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59. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 12. Juni 1989 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich tiber das 59. Geschiftsjahr (1. April 1988—31. Mirz 1989) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 828 177 Goldfranken an die Riickstellung fiir auBeror-
dentliche Verwaltungskosten und 10 500 000 Goldfranken an die Rickstellung
fur die Gebdudemodernisierung und Erneuerung der Geschiftsausstattung er-
gab sich fiir das Geschiftsjahr ein Reingewinn von 94885615 Goldfranken.
Im Vorjahr hatte er 95937 052 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemal
Artikel 51 der Statuten der Bank 25885615 Goldfranken zur Zahlung einer
Dividende von 175 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 24463 364 Goldfranken dem
Allgemeinen Reservefonds, 4000000 Goldfranken dem Besonderen Dividen-
den-Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 40 536 636 Goldfranken
dem Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschiftsjahr 1988/89 den Aktiondren am 1. Juli 1989 gezahlt.



|. Ein nicht ungetriibter Wandel zum Besseren

1988 beschleunigte sich in den meisten Industrielindern das VWachstum
deutlich, aber in seinem Gefolge tauchten einige der Probleme wieder auf,
die in der Vergangenheit zu einer Politik des Stop and Go gefiihrt hatten.
Dariiber hinaus ist der AnpassungsprozeB, also die allmidhliche Riickfiihrung
der erheblichen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte der gréBten Indu-
strieldnder, die Anfang 1988 offensichtlich im Gange war, zum Stillstand
gekommen und hat sich teilweise sogar umgekehrt.

In den meisten Landern reagierten die Notenbanken auf wachsende
Inflationsgefahren mit einer Anhebung der kurzfristigen Zinsen, und nun
warten sie auf Anzeichen, daB dies den gewiinschten Effekt einer Dampfung
des Nachfragedrucks hat. Die allgemeine Expansion der Gesamtnachfrage, die
in manchen Liandern besonders kriftig ausfiel, sich aber auch auf andere
tibertrug, stieB fast {iberall auf Kapazititsgrenzen. Es mag nicht Gberraschen,
daB die Nachfrageentwicklung auf Engpisse stieB, lange bevor das UberschuB-
angebot auf dem Arbeitsmarkt der meisten europidischen Lander in signifikan-
tem Umfang abgebaut worden war. Die weithin vertretene Ansicht, daB3 ein
groBer Teil der Unterbeschiftigung klassischer und nicht keynesianischer
Natur sei und daher mit nachfrageorientierten MaBnahmen nicht beseitigt
werden koénne, scheint sich zu bestitigen. Inflationsgefahren zeigten sich auf
dem Arbeitsmarkt friher als auf dem Gutermarkt. Gleichzeitig demonstriert
die Lage auf dem Arbeitsmarkt in den betroffenen Landern in bedauerlichem
MaBe die Schwierigkeiten der Politiker, mit Nachdruck die Therapie anzu-
wenden, die sich aus ihrer eigenen Diagnose ergibt. Man weiB, da3 Bemiihun-
gen, erstarrte Strukturen auf der Angebotsseite aufzubrechen, nicht schnell
zu Erfolgen fithren. Kosten-Nutzen-Uberlegungen machen Regierungen, die
nicht sicher sein kénnen, daB sie die auf langere Sicht zu erwartenden Friichte
ernten werden, ein beherztes Vorgehen schwer. Wihrend somit einerseits die
Sorge besteht, daB selbst das friihzeitige Umschalten der Geldpolitik auf
einen deutlich restriktiveren Kurs die Inflation nicht hat fernhalten kénnen,
bestehen auf der anderen Seite Befiirchtungen, daBB weitere geldpolitische
Schritte den Aufschwung der privaten Investitionen untergraben kénnten,
nachdem diese endlich die Volkswirtschaften auf einen héheren und stabileren
Wachstumspfad gebracht haben.

Die zentrale Frage in dieser binnenpolitischen Zwickmiihle ist, welche
Wachstumsrate die ilteren Industrielinder erreichen kénnen, ohne Inflations-
gefahren heraufzubeschworen. Viele Regierungen und Zentralbanken gehen
hier von einer Zahl um die 22% aus. Je nachdem wie groB die Kapazititsre-
serven in den einzelnen Volkswirtschaften Anfang 1988 noch waren (die aber
inzwischen weitgehend aufgebraucht sind), war das Wachstum in einer Reihe



von Lindern zu stark, um nicht Probleme mit sich zu bringen. Diese
Feststellung kann man natiirlich erst im Riickblick treffen: Kaum jemand war
in der Lage, den Aufschwung vorauszusehen. Der WachstumsprozeB ist
statistisch nicht transparent genug, um wenigstens mit einem gewissen Maf3
an Sicherheit feststellen zu kénnen, was die treibenden Krifte sind und wie
diese durch verschiedene wirtschaftspolitische MaBnahmen oder einen be-
stimmten wirtschaftspolitischen Kurs stimuliert oder gebremst werden. Der
expansive Effekt der betrichtlichen Lockerung der Geldpolitik fiir die Dauer
von zwei bis sechs Monaten nach dem Borsenkrach mag vielleicht vorherseh-
bar gewesen sein; die Absicht, die hinter dieser MaBnahme gestanden hatte,
war allerdings gewesen, die weithin erwarteten negativen Folgen des Bérsen-
krachs abzufangen. GewiB bestand wenig Sorge, die Ereignisse von 1929/30
kénnten sich wiederholen, aber es schien sicherer, nicht zu stark auf nur
geringfligige oder sogar vorteilhafte Auswirkungen zu setzen. Kurz gesagt, es
macht wenig Sinn, im nachhinein dariiber zu streiten, welchen Weg die
Wirtschaftspolitik im Hinblick auf eine Entwicklung hdtte einschlagen sollen,
die damals noch gar nicht erkennbar war.

Der plétzliche Wachstumsschub kann, wie im folgenden Kapitel be-
schrieben wird, auch heute noch nicht vollstandig erklart werden. Das macht
es auch schwierig, mit einiger Sicherheit vorherzusagen, ob der Trend noch
eine Weile anhalten oder ob sich das Nachfragewachstum abflachen wird, sei
es aufgrund der restriktiveren Geldpolitik oder aufgrund zyklischer Bewegun-
gen. Bisher ist es nicht moglich, richtig einzuschitzen, wie stark die frei-
gesetzten Inflationsimpulse sind. Man konnte sich durchaus auf den Stand-
punkt stellen, daB die unverhofften Erfolge an der Preisfront aufgrund riick-
laufiger Olpreise, niedriger Rohstoffpreise und in einigen Lindern sich aufwer-
tender Wihrungen einen vollstandigeren Sieg tiber die Inflation vorgetduscht
haben, als er tatsichlich errungen worden war; als sich diese Trends umkehrten,
setzte sich wieder die eigentliche Inflationsrate durch, was keinen Grund zu
groBer Aufregung bieten sollte. Dariiber hinaus haben steuerliche MaBnahmen
und Anhebungen von regulierten Preisen in einigen Lindern die Inflationsindi-
katoren verzerrt. Leider weist die Preisentwicklung eine Dynamik auf, bei der
selbst scheinbar harmlose Preissteigerungen, haben sie erst einmal eine sehr
niedrige Schwelle tiberschritten, eine Preis-Kosten-Preis-Spirale in Gang setzen
und die Inflationserwartungen beeinflussen kénnen. Ist dieser ProzeB erst einmal
in Gang gekommen, sind iibermaBige Anstrengungen notwendig, ihn zu stoppen.
Dies ist zur Zeit eines der schwierigsten Probleme in der Wirtschaftspolitik,
auf das wir am Ende des Berichts noch einmal zuriickkommen werden.

Die Finanzmirkte haben sich nach den Turbulenzen von 1987 allgemein be-
ruhigt—im Licht der oben angesprochenen Verschirfung der Geldpolitik eine be-
merkenswerte Tatsache. An allen Borsen stiegen die Aktienkurse von den spit
im Jahr 1987 erreichten Tiefststinden wieder an. In Tokio wurden nach
November 1988 wiederholt neue Rekordmarken gesetzt. An einigen Aktien-
markten haben die Kurse die fritheren Hochststinde fast erreicht oder leicht
uberschritten. An anderen Bérsen, die amerikanischen, englischen und deut-
schen eingeschlossen, wurden inzwischen 65-80% der Verluste wettgemacht.

Die am héufigsten diskutierte Entwicklung an den Finanzmarkten im Jahr



1988 betraf allerdings die Anleihemarkte, auf denen bis vor kurzem die Kurse
trotz eines betriachtlichen Anstiegs der kurzfristigen Zinsen bemerkenswert
stabil waren oder nur leicht nachgaben. Dies wurde {iberwiegend als ein
Zeichen des gewachsenen Vertrauens der Mirkte in die Fahigkeit der
Wihrungsbehérden gewertet, mit jedweden Inflationstendenzen fertig zu
werden. In einer geschlossenen Volkswirtschaft wiirde dies in der Tat als
einzig mogliche Erklirung fiir die ausgebliebene Uberwilzung von Verinde-
rungen der kurzfristigen auf die langfristigen Zinsen erscheinen. Wenigstens
fir einige Linder sind jedoch gewisse Zweifel an der Interpretation der
derzeitigen Renditenstruktur als Beweis des Vertrauens in die Antiinflations-
politik angebracht. Bei freiem Kapitalverkehr werden die Kurse auf den
Anleihemirkten — im Gegensatz zu den geldpolitisch determinierten kurzfri-
stigen Zinsen — ebenso sehr durch internationale Portfolioentscheidungen wie
durch binnenwirtschaftliche Faktoren bestimmt. Die seit Anfang 1988 im
ganzen auBerordentlich stabilen nominalen Wechselkurse haben enorme
Kapitalzufliisse in die Anleihemérkte von Lindern mit hohen Nominalzinsen
ausgeldst. Auch wenn die Realzinsen in diesen Lindern nicht unbedingt héher
sind als in solchen mit niedrigerer Inflationsrate, sind gleichwohl diese Markte
fir Anleger attraktiv, die darauf vertrauen, daB sie in den GenuB hoher
Nominalzinsen kommen und sich rechtzeitig aus dem Markt zuriickziehen
kénnen, wenn die Wahrungen von Lindern mit héheren Inflationsraten und
umfangreichen Leistungsbilanzdefiziten entsprechend der Kaufkraftparitit un-
ter Abwertungsdruck geraten sollten. Die nominale Wechselkursstabilitit
kann bei hohen und steigenden kurzfristigen Zinsen, welche die obengenann-
ten Linder zur Begrenzung und, so hofften sie, zur Rickfiihrung ihrer
Preissteigerungsraten einsetzen, trotz erheblicher Inflationsdifferenzen so
lange erhalten bleiben, wie ein entsprechender KapitalfluB anhilt.

Die Erkldarung der flacheren oder sogar inversen Renditenstruktur durch
die Attraktivitit hoher Nominalzinsen fiir internationale Anleger scheint an
einem Mangel an Symmetrie zu leiden: Sollte nicht der umgekehrte Effekt auf
die Zinsstruktur in Landern mit Nettokapitalexporten zu beobachten sein?
Dort weisen in der Tat die Renditenstrukturkurven zum Teil ein anderes
Verhalten auf, aber auch sie sind flacher geworden. Man muB freilich im Auge
behalten, daB einer der Hauptkapitalimporteure die USA sind, die gleichzeitig
die Zinsfiihrerschaft fiir die Anleihemirkte der Welt innehaben. Die interna-
tionalen Zinszusammenhinge, die sich in den letzten zwei Jahren zunehmender
nominaler Wechselkursstabilitit verstirkt haben, sind ein facettenreiches
Phdanomen: Tatsdchliche Kapitalbewegungen sind nur ein Weg, auf dem sie sich
bilden. Signale kénnen auch Verbindungen herstellen und sogar in die
entgegengesetzte Richtung zu den aktuellen Kapitalstrémen gehen. Man sollte
nicht zu viel daraus ableiten, wie die langfristigen Zinsen bisher auf die
Straffung der geldpolitischen Ziigel reagiert haben.

Zur erhéhten Stabilitit der nominalen Wechselkurse hat zweifellos das
immer wieder bekriftigte Bekenntnis der wichtigsten Industrielinder zum
Prinzip der wirtschaftspolitischen Koordination — insbesondere zu koordinier-
ten Devisenmarktinterventionen — wesentlich beigetragen. Es scheint aber,
daB die Devisenmiarkte auch von sich aus einiges von ihrer Nervositit der



zuriickliegenden Jahre bis einschlieBlich 1987 verloren haben. Man kann
allerdings nicht sagen, daB die Lage an den Devisenmirkten im letzten Jahr
vollig problemlos gewesen wire. Was im Friihjahr 1988 noch als Reaktion auf
die tberschieBende Abwertung des Dollars um die Jahreswende hatte
aufgefaBt werden konnen, entwickelte sich zu einer Abfolge wiederholter
Phasen der Dollarstirke. Per saldo stieg der Dollar gegeniiber den Wahrun-
gen der UberschuBlinder im Kurs an, z.B. gegeniiber dem Yen und vor allem
gegentiber einigen EWS-Wihrungen sowie dem Schweizer Franken, wihrend
die Wihrungen einiger Defizitlinder zusammen mit dem Dollar an Wert
gewannen. Die Rolle, die die hohen kurzfristigen Nominalzinsen und die Kapital-
bewegungen dabei spielten, wurde schon angesprochen. Wahrend bei freiem
Kapitalverkehr die Marktkrifte, welche die langfristigen Zinsen bestimmen,
auch die Wechselkurse entscheidend beeinflussen kénnen, sind die der nationa-
len Steuerung unterliegenden kurzfristigen Zinsen exogene GréBen, die den
Devisenmarkt in eine den ,fundamentals” entgegengesetzte Richtung ziehen
kénnen. Fiir die UberschuBlinder bestand eine gewisse Versuchung, sich des
gleichen Instruments als Mittel gegen eine Abwertung ihrer Wihrungen zu
bedienen. Die Verschlechterung des Preisklimas lieferte ein weiteres Argument
fur eine solche Politik. Einige sahen schon die Gefahr am Horizont aufsteigen,
daB sich die MaBnahmen, die zunichst als frithzeitiges Eingreifen gegen den
Inflationsauftrieb gedacht waren, zu einem offenen Zinskrieg ausweiten kénnten,
der kein anderes Ziel verfolgte, als unerwiinschte Wechselkursbewegungen zu
vermeiden. Die geldpolitischen Instanzen sind sich jedoch sowohl in den Uber-
schuB- als auch in den Defizitlindern dieser Gefahr und ihrer méglichen Folgen
bewuBt. Sie haben es bis jetzt vorgezogen, das mittlerweile etablierte nominale
Wechselkursgefiige hinzunehmen.

Dies mag mit Blick auf die Rolle erstaunen, die Wechselkursverdnde-
rungen bei der Anpassung der riesigen Leistungsbilanzungleichgewichte
der gréBten Industrielander tibernehmen sollten. Fortschritte in dieser Rich-
tung waren lange ausgeblieben, gewannen dann aber, zumindest in realer
Rechnung, gegen Ende 1987 an Gewicht. Nach dem zweiten Quartal 1988,
als der Dollar weiter an Wert gewann, ging diese Dynamik verloren, vor
allem in Deutschland, aber auch in Japan und in den USA. Die Kontroverse
um das hinreichende AusmaB der Dollarabwertung ist seit dem Louvre-
Akkord vom Februar 1987 niemals abgerissen. Diejenigen, die zugunsten einer
Phase stabiler Wechselkurse argumentierten, wollten den betroffenen Volks-
wirtschaften die notwendige Zeit fiir eine Anpassung an die neuen Wechsel-
kursrelationen geben. Sie wiesen auch darauf hin, daBB die Wechselkurse nur
ein Bestimmungsfaktor der Handelsstréme und Diskrepanzen von gesamt-
wirtschaftlicher Ersparnis und Investition die Wurzel des Ubels sind. Die kriftige
Ausweitung der Ausfuhren der USA, welche die wiedergewonnene internationale
Wettbewerbsfahigkeit der amerikanischen Industrie demonstrierte, sprach
ebenfalls fiir ein gewisses Mal3 an Wechselkursstabilitit. Eine weitere Wettbe-
werbsverbesserung, so wurde angemerkt, erhéhe méglicherweise die Gewinn-
spannen, nicht aber sehr viel mehr die Exporte, da schnell Kapazititsgrenzen
erreicht wiirden. Nur eine schwichere Inlandsnachfrage kénne Raum fiir weitere
Fortschritte bei der Rickfiihrung des amerikanischen Leistungsbilanzdefizits



schaffen. Von diesen Argumenten war freilich nicht jeder tberzeugt. Einige
Beobachter aus dem akademischen Umfeld beharrten darauf, daB nur eine
weitere Dollarabwertung das Leistungsbilanzdefizit der USA auf ein ertrigliches
MaB reduzieren kénne, und zwar nicht nur auf kurze Sicht, so wie die Mirkte
es zu belegen schienen, sondern auch mittel- und langfristig.

In keinem der beiden Lager gab es freilich jemanden, der in seiner
Argumentation so weit gehen wollte, da3 der Dollar nun ruhig wieder steigen
konne, ohne daB dies ernsthafte Riickschlige im AnpassungsprozeB3 auslosen
miiBte. Die Aufwertung war nicht nur Marktkréften zuzuschreiben, denen die
Behorden nichts entgegenzusetzen hatten; auch wenn die Stimmung am
Markt eine Rolle gespielt hat, so war die Aufwertung zum guten Teil dem
wirtschaftspolitisch eingeleiteten Anstieg der kurzfristigen Zinsen zuzuschrei-
ben, der den Inflationsauftrieb in Zaum halten soll. Gleichzeitig intervenierten
die Wihrungsbehtérden der USA gelegentlich gegen den Dollar an den
Devisenmirkten und bauten hierdurch nicht unbetrichtliche Wahrungsreser-
ven auf, was aber, wie bereits erwihnt, eine gewisse Dollaraufwertung
insgesamt und noch ausgeprigtere Kursgewinne gegeniiber den Wihrungen
der groBen UberschuBliander nicht verhindern konnte.

Wenn es zu einem typischen Konflikt zwischen binnen- und auBenwirt-
schaftlichen Zielen kommt, wird fast ausnahmslos den Binnenzielen der
Vorrang gegeben. Eine Wihrungsaufwertung wirkt, auch wenn sie vom
Standpunkt der Anpassung aus unerwiinscht ist, im Sinne der Inflationsbe-
kdmpfung; dies macht den Interessenskonflikt noch schirfer. Das Problem ist
nicht dadurch zu |ésen, daB die Geldpolitik verschiedene Instrumente wie
Zinsen und Devisenmarktinterventionen in entgegengesetzter Richtung ein-
setzt. Die Geldpolitik wird vielmehr tberfordert, wenn sie versucht, zwei
Herren zu dienen. Es ist immer wieder gesagt worden, da3 Zielkonflikte nur
dann gelést werden koénnen, wenn die Finanzpolitik voll ihren Teil der
Verantwortung fir die gesamtwirtschaftliche Politik Gbernimmt. Mit dem
richtigen ,,policy mix" wird der Handlungsspielraum gréBer. Finanzpolitische
Entscheidungen sind jedoch so sehr ein Teil der innenpolitischen Auseinander-
setzung in einem Land, daB nur wenige Regierungen die beiden Instrumente
in einer gut abgestimmten Weise einzusetzen vermogen. Die Vereinigten
Staaten stehen hiermit gewiB3 nicht allein, aber es ist nun schon so haufig und
iberzeugend mit allen verfiigbaren Mitteln auf die Notwendigkeit einer
Rickfiihrung des Budgetdefizits der USA hingewiesen worden, daB man das
Ausbleiben weiterer sichtbarer Erfolge nur bedauern kann. Mit einer Geldpo-
litik, die ihre vordringliche Aufgabe als Hiiterin der Preisstabilitit wahrnimmt,
und einer Finanzpolitik, die zwischen selbst auferlegten Zwingen und
parteipolitischen Auseinandersetzungen blockiert zu sein scheint, war in den
USA die Aufmerksamkeit, die dem Leistungsbilanzdefizit gezollt wurde,
offensichtlich nicht sehr groB.

Was liber die USA gesagt wurde, trifft mutatis mutandis auch auf die
beiden groBen UberschuBlinder zu. Sie befinden sich insofern in der gleichen
Lage, als ihre Uberschiisse, wenn {iberhaupt, nur wenige Anzeichen einer
Abnahme aufweisen. Sie unterscheiden sich erheblich hinsichtlich der Stirke
der Inlandsnachfrage, aber das, was Japan in dieser Hinsicht als Beitrag zu



einer Verbesserung der internationalen Ausgewogenheit aufzuweisen hat,
kann Deutschland auf dem Gebiet der Offenheit und Zuginglichkeit seiner
Markte vorzeigen. Hier hinkt Japan immer noch stark nach, auch wenn die
realen Einfuhren ziemlich rasch zugenommen haben, jedoch von einem
niedrigen Niveau ausgehend. Deutschland kann auf die Tatsache verweisen,
daB die Ungleichgewichte kein Dreierproblem mehr darstellen, da sich die
Defizite GroBbritanniens und anderer europdischer Linder zu wesentlichen
Gegenposten der deutschen Uberschiisse entwickelt haben, wihrend der
HandelsbilanziiberschuB gegeniiber den USA erheblich zuriickgegangen ist.

Halt man sich vor Augen, daBB die Anpassungsbemiihungen weit nach
unten auf der wirtschaftspolitischen Tagesordnung gerutscht sind, so mufB3
man sich fragen, ob friihere Befiirchtungen hinsichtlich der Instabilitit, die von
andauernden Leistungsbilanzungleichgewichten ausgehen, gerechtfertigt waren
— jedenfalls, was die Dringlichkeit von VorsichtsmaBnahmen anging. Diese Frage
wird am Ende des Berichts wieder aufgegriffen werden. Soll dieser Angelegen-
heit mehr Aufmerksamkeit gewidmet werden, so miissen die Grenzen fiir ihre
Fortsetzung klarer erkennbar werden. Dieser Punkt diirfte in den Vereinigten
Staaten und GroBbritannien angesichts der Asymmetrie der Dringlichkeit der
Anpassung in den Defizit- und in den UberschuBlindern schneller erreicht
werden als in Japan oder in Deutschland, und man kann nur hoffen, daB dies
geschieht, bevor der Protektionismus weiter an Boden gewinnt, nicht nur als
politische Forderung, sondern auch als Lehrmeinung mit dem Anspruch wissen-
schaftlicher Seriositdt. Durch das bisher Gesagte sollte deutlich geworden sein
— und dies zieht sich als roter Faden durch den gesamten Bericht —, wie eng
Probleme der Geldpolitik, des Kapitalverkehrs, der Wechselkurse und der
Leistungsbilanzen miteinander verkniipft sind. Sie sollten gemeinsam, nicht als
getrennte Probleme und nicht auf der Grundlage nationaler Entscheidungen,
sondern auf der Grundlage internationaler Koordination angegangen werden.

Ein anderes Thema, das in diesem Bericht die nétige Aufmerksamkeit
erhalten wird, ist das Geschehen in den nichtindustrialisierten Landern und in
den jungen Industrieldndern, insbesondere den Lindern mit Schuldenproble-
men. Bei der Schuldenkrise war es bereits im Fall der drmsten Linder, die
hauptsichlich &ffentliche Kredite erhalten haben, zu einem partiellen Durch-
bruch gekommen. Der Brady-Plan hat jetzt den Weg fiir neue Ideen gedffnet,
um mit den hohen Schulden von Landern mit mittleren Einkommen voranzu-
kommen, bei denen in groBem Umfang Mittel der Banken auf dem Spiel
stehen. Bis jetzt sind die verschiedenen Elemente, die zur Realisierung der
Vorschlige gehéren, noch nicht beisammen. Viele sehr komplexe und kontro-
verse Fragen miissen noch gelést werden. Kapitel V enthilt eine ausfiihrliche
Diskussion dessen, was bis zur Drucklegung dieses Berichts geschehen ist.

Die Gliederung des Berichts wurde beibehalten; die Analyse fiihrt von
der realwirtschaftlichen Seite iber die Finanzmirkte zur Wirtschaftspolitik,
wobei jedem der drei Gebiete zwei Kapitel gewidmet sind, von denen eines
eher national, das andere eher international orientiert ist. Die SchluBbemer-
kungen sind weniger eine Zusammenfassung als ein Ausblick nicht auf das
zukiinftige Geschehen, sondern auf die Optionen und die einengenden
Zwinge der Wirtschaftspolitik.



ll. Wirtschaftsentwicklung im Jahr 1988

Schwerpunkte

Das Wachstum der Weltwirtschaft beschleunigte sich im letzten Jahr auf
etwas mehr als 4%. Dieses Ergebnis beruhte zum groBen Teil auf einem
gleichartigen Verlauf der wirtschaftlichen Entwicklung in den Industrieldn-
dern, die, wie erst riickblickend erkennbar, bereits im zweiten Halbjahr 1987
eingesetzt hatte. Besonders iiberraschend — und ermutigend — war die
vielerorts kriftige Ausweitung der Unternehmensinvestitionen. Die Enttdu-
schung lber das scheinbare Ausbleiben einer positiven Reaktion auf den
Olpreisriickgang im Jahr 1986 und die Befiirchtungen hinsichtlich méglicher
Auswirkungen des Bérsenkrachs von 1987 machten somit einer optimisti-
schen Einstellung Platz, als das AusmaB und die Art des Aufschwungs
erkennbar wurden.

Die allgemein mittelfristige Orientierung der Wirtschaftspolitik der
Industrielinder, deren Bemiihungen um strukturelle Anpassung und die
verbesserte internationale Koordinierung der Wirtschaftspolitik schienen sich
somit auszuzahlen. Besonders in der ersten Jahreshilfte konnte die Inflation
unter Kontrolle gehalten werden, und die internationale Anpassung der
Handelsvolumen kam ztigiger voran. In einer wachsenden Zahl von Lindern
begann die Arbeitslosigkeit abzunehmen, wenngleich sie in vielen europi-
ischen Landern nach wie vor hoch blieb.

Im zweiten Halbjahr begannen dann die Preise trotz einer gewissen
Verlangsamung des Wachstumstempos etwas starker zu steigen, so daB3 im
Mirz 1989 die Teuerung im Durchschnitt 4'2% betrug, verglichen mit knapp
4% im Dezember 1987 Der internationale AnpassungsprozeB kam zum
Erliegen, wihrend die Arbeitslosigkeit weiter abnahm — selbst in den USA,
wo sie im Mirz dieses Jahres nur noch 5,0% betrug. Im gleichen Monat
erhéhte sich die Inflationsrate in den Vereinigten Staaten auf 5%.

In der Tat ist der gegenwirtige Aufschwung von bedeutend weniger
Inflation begleitet als die wirtschaftliche Erholung, die auf den ersten
Olpreisschock folgte. Auch wird gegenwirtig kein weiterer gréBerer von
auBen kommender Preisschub erwartet. Gleichwohl bleibt festzuhalten, daB
die Preissteigerungsraten seit 1982 nicht auf ein mit Ende der fiinfziger und
Anfang der sechziger Jahre vergleichbares Niveau gefallen sind, wenngleich sie
in den letzten drei Jahren so niedrig lagen wie seit zwanzig Jahren nicht mehr.
Nun macht man sich besonders in Nordamerika und GroBbritannien erneut
Sorgen (iber ein HeiBlaufen der Konjunktur.

Diese Entwicklung verdeutlicht die Wichtigkeit einer Verringerung des
strukturellen Defizits des US-Bundeshaushalts. In dieser Hinsicht wurden im
letzten Jahr keine weiteren Fortschritte erzielt, und auch fiir das laufende



Finanzjahr werden solche nicht erwartet. Ein rasches Handeln in diesem
Bereich kénnte auch helfen, den internationalen Anpassungsprozefl wieder
in Gang zu bringen. In den meisten europdischen Lindern bedarf es
zweifelsohne gréBerer Anstrengungen bei der strukturellen Anpassung, will
man die Arbeitslosigkeit dauerhaft verringern.

Die Entwicklungslinder profitierten im letzten Jahr von dem hé&heren
Expansionstempo in den Industrielindern. lhr wirtschaftliches Wachstum
erhéhte sich im Durchschnitt von 4% auf etwas mehr als 4%2%. Bemerkens-
wert war die Wachstumsbeschleunigung in den zwei gréBten Lindern China
und Indien. Die nichtélproduzierenden Linder profitierten zudem in gewissem
AusmaB von einem Riickgang der Olpreise, viele auch von héheren Rohstoff-
notierungen (ohne Olpreise). Allerdings hatten nicht alle Entwicklungsltinder
Anteil an dem kriaftigeren Wirtschaftswachstum. Besonders in Lateinamerika
verstirkte sich die Inflation und trug dadurch zu einer starken Wachs-
tumsverlangsamung bei; in Teilen Asiens und Afrikas verschlechterte sich das
Preisklima ebenfalls.

Entwicklung der Produktion weltweit'

Landergruppe/Region BIP von 1986 1977-82 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
in Mrd. |in Prozent Durchschnitt
Us-Dollar Iniziszlrzt Prozentverdnderung des realen BIP
Sieben grofBte Lander 9275 64,5 20| 30| 52| 34| 28| 34| 42
Ubrige Industrieldnder? 1543 10,7 [ 14| 36 3.1 2,5 30| 33
Entwicklungslinder 2360 16,4 43 | 33| 42| 40| 43| 40| 45
GroBte Olférderlinder? 727 51 25| 06| 02| 03] 00| 10| 15
Ubrige Entwicklungslinder 1633 1,3 49 | 45| 60| 57| 63| 54| 58
Afrika und Nahost 185 1,3 45 | 24| 16| 40| 36 |—03 | 22
Asien 962 6,7 62| 80| 78| 67| 69| 77| 92
darunter:
Junge Industrielander* 224 1,6 711 89| 91| 36 [106 118 | 92
Lateinamerika 486 3.3 40 =12 | 41| 45| 63| 28| 05
Osteuropa’® 1214 8.4 30 34| 32| 32| 38| 22| 38
Insgesamt 14392 100,0 24| 30| 47| 34| 30| 34| 41

' Fiir die Industrielinder wurden die Gruppendurchschnittswerte anhand der BIP-Gewichte und Wechselkurse vom jeweils vorange-
gangenen Jahr errechnet; fir die anderen Lindergruppen und die Lander insgesamt anhand der BIP-Gewichte und Wechselkurse
von 1986, wobei alle Linder beriicksichtigt wurden, deren BIP 1986 wenigstens US-$ 0,1 Mrd. betrug. *In der Tabelle auf
S. 22 aufgezihite Linder sowie Island und Luxemburg. * OPEC-Mitglieder, Mexiko und Trinidad und Tobago. * Hongkong, Singapur,
Stidkorea und Taiwan. *Materielle Produktion (netto), umgerechnet zu nichtkommerziellen Wechselkursen.

Quellen: IMF World Economic Qutlook, OECD National Accounts, UN Yearbook, World Bank Atlas und World Debt Tables und
nationale Quellen.

Industrielander

Die Produktion der Industrielinder stieg im vergangenen Jahr um mehr

als 4%. Diese Zunahme, die auf eine bereits finf Jahre wihrende Auf-
schwungsphase folgte, entsprach einer Wachstumsbeschleunigung von fast Beschleunigtes
einem Prozentpunkt gegeniiber 1987 LiBt man einmal die Vereinigten Staaten ~ Produktions-
beiseite, deren besonders kriftig ausgefallene Erholung im Jahr 1984 das Wachstum im
Durchschnittswachstum der Industrielinder damals stark ansteigen lieB, so e
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titigkeit

Zwar waren die
Preissteigerungs-
raten gering ...

... aber im Jah-
resverlauf
wachsende
Preisauftriebs-
tendenzen

war die letztjahrige durchschnittliche Expansionsrate aller Gbrigen Industrie-
linder mit 4%% die hochste seit 1976. In der Tat muB man bis in die
Zeit vor der ersten Olkrise zuriickgehen, um auf hohere Wachstums-
raten zu stoBen, die sich im Ubrigen letztlich als auf Dauer unhalt-
bar erwiesen.

Ein weiteres Merkmal des kriftigeren Wirtschaftswachstums im vergan-
genen Jahr war dessen ungewdhnlich breite Streuung. Mit einer Ausnahme
verzeichneten alle sieben groBen Linder — und auch zahlreiche kleinere
Volkswirtschaften — in unterschiedlichem AusmaB eine Wachstumsbeschleuni-
gung. Bemerkenswert und erfreulich war ferner die Bedeutung des Beitrags,
den die Anlageinvestitionen der Unternehmen im allgemeinen zur Dynamik
der Nachfrage leisteten, selbst in einigen Landern, in denen das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum abnahm (s. auf S. 13). Auf lingere Sicht diirfte dieser
Investitionsschub das Produktionspotential stirken und damit die Wachs-
tumsaussichten verbessern.

Die Zunahme des Wirtschaftswachstums im gegenwartigen Stadium des
Aufschwungs sollte auch vor dem Hintergrund der Preisentwicklung gesehen
werden. Die Verbraucherpreise stiegen verglichen mit 1987 im Jahresverlauf
bis einschlieBlich Dezember nur geringfiigig an; mit 3%4% lag die Steigerungs-
rate freilich einen ganzen Prozentpunkt héher als 1986. Allerdings wirkte sich
damals der starke Riickgang der Olpreise dimpfend auf das gesamtwirtschaft-
liche Preisniveau aus. Gemessen am Preisindex des Bruttoinlandsprodukts, der
den inldndischen Inflationsdruck genauer widerspiegelt, verdnderte sich die
Inflationsrate im Durchschnitt der Industrielinder im letzten Jahr insgesamt
kaum. Und im Vergleich zu jener von 1986 lag sie sogar — teilweise aufgrund
einer giinstigeren Produktivititsentwicklung — geringfiigig niedriger. In Japan,
Deutschland, Frankreich und Italien fiel der Vergleich mit 1986 sogar noch
vorteilhafter aus.

Auf den ersten Blick stimmen diese Fakten zuversichtlich fiir die
Zukunft. GewiB, die Olpreise gaben die meiste Zeit des Jahres iiber weiter
leicht nach. Gleichwohl ist es bemerkenswert, dal3 die durchschnittliche
Inflationsrate nach fiinf bis sechs Jahren wirtschaftlicher Expansion noch
immer unter jener lag, die im ersten Jahr des Aufschwungs (1983) zu
verzeichnen war. In allen Landern (ohne USA) betrug sie weniger als ein
Drittel der Inflationsrate des Jahres 1976, als letztmals die im vergangenen Jahr
erreichte Wachstumsrate verzeichnet worden war, und fiir die Industrielander
insgesamt war in jedem der vergangenen drei Jahre die durchschnittliche
Teuerung geringer als zu irgendeiner Zeit seit Mitte der sechziger Jahre.

Wihrend es einerseits niitzlich ist, das vergangene Jahr unter dem
soeben beschriebenen Blickwinkel zu betrachten, ist es andererseits erforder-
lich festzuhalten (und dies wird auf S. 30ff. getan), daB der inflationdre Druck
im Laufe des vergangenen Jahres und wihrend der ersten Monate des Jahres
1989 zugenommen hat. Der Auslastungsgrad der Sachkapazititen hat hohe
Werte erreicht, und da zudem die Arbeitslosigkeit abnahm — in einigen
Lindern rasch sinkend, in anderen auf einen niedrigen Stand zuriickgehend —,
zeichnete sich die Gefahr eines Wiederauflebens binnenwirtschaftlicher
inflationdrer Tendenzen ab. Folglich wurde in zahlreichen Lindern die
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Geldpolitik unverziglich angepaBt, um jeglichem Aufkeimen inflationdrer
Erwartungen vorzubeugen.

Ein anderer beunruhigender Vorgang ist das Stocken des internationalen
Anpassungsprozesses bei den drei groBten Volkswirtschaften in der zweiten
Halfte des letzten Jahres und offenbar im ersten Quartal dieses Jahres (s. die
Grafik auf S.63). So stieg z.B. in den Vereinigten Staaten die Inlandsnach-
frage — ohne die starken Schwankungen ausgesetzte Lagerhaltung betrachtet —
im zweiten Halbjahr mit einer Jahresrate von 3,3%, nach 1,9% im ersten
Halbjahr. Der reale AuBenbeitrag, der sich wahrend der ersten sechs Monate
um 1%% des Bruttosozialprodukts verbessert hatte, zeigte im weiteren
Jahresverlauf keine zusitzliche Verbesserung. In Japan verlangsamte sich das
Wachstum der Inlandsnachfrage in der zweiten Jahreshilfte, blieb aber nach
wie vor vergleichsweise kriftig. Die Exporte zogen hingegen in dieser Zeit
an. In Deutschland schwichte sich das Wachstum der Inlandsnachfrage im
Zeitraum Juli-Dezember auf eine Jahresrate von 1,3% ab, und der reale
AuBenbeitrag nahm zu statt ab, so daB sich die in der ersten Jahreshilfte
erreichte Anpassung zu einem groBen Teil umkehrte. Ein viertes Land
schlieBlich, GroBbritannien, rutschte im Verlauf des letzten Jahres schnell in
ein hohes auBenwirtschaftliches Defizit.

Diese Einschrankungen andern indes nichts daran, daBB die Wirtschafts-
entwicklung im abgelaufenen Jahr allgemein betrachtet erheblich giinstiger
verlief, als nahezu alle Beobachter, offizielle wie private, erwartet hatten.
Zwar hatte sich die Wirtschaftstitigkeit bereits 1987 zu beleben begonnen,
doch war dies erst spit erkannt worden, so daB man sagen kann, der
Produktionsschub setzte ein, als er am wenigsten erwartet wurde. Der tiefe
Fall der Aktienkurse im Oktober 1987 war trotz unverziiglich eingeleiteter
GegenmaBnahmen der Zentralbanken allgemein als Vorbote erheblicher
Ausgabeneinschrankungen des privaten Sektors angesehen worden, wihrend
gleichzeitig die Hoffnung zu schwinden begann, daB der starke Olpreisriick-
gang von 1986 im Positiven dhnliche Wirkungen zeitigen wiirde, wie sie im
Negativen eingetreten waren, als die Olpreise 1973/74 und 1979/80 stiegen.

In welchem AusmaB die Wirtschaftsaktivitit des vergangenen Jahres
unterschatzt wurde, wird deutlich, wenn man dem tatsichlichen Wachstum
in den sieben groBen Landern in der Zeit vom ersten Halbjahr 1986 bis zum
ersten Halbjahr 1988 die entsprechenden Prognosen gegeniiberstellt. Nimmt
man ein breites Spektrum amtlicher und halbamtlicher Voraussagen, so zeigt
sich, daBB das reale Bruttoinlandsprodukt um rund 2%% als zu gering
veranschlagt wurde, wohingegen das Preisniveau recht prézis prognostiziert
wurde; die stirker als erwartet ausgefallene Produktionsausweitung ging also
nicht mit einer stirkeren Inflation einher. Unerwartete wirtschaftspolitische
Entwicklungen scheinen im Ubrigen in diesem Zusammenhang nur von
untergeordneter Bedeutung gewesen zu sein, auch wenn die ganze Tragweite
des fiskalpolitischen MaBnahmenpakets in Japan Mitte des Jahres 1987 noch
nicht abzusehen war. Verinderungen bei den Vorriten und dem realen
AuBenbeitrag waren ebenfalls von geringem EinfluB, da die zu geringe
Vorausschidtzung der Endnachfrage mit rund 3% jener des Bruttoinlandspro-
dukts ungefihr entsprach. Auf der anderen Seite entfiel, bezogen auf die
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... teilweise
aufgrund des

Verlaufsmusters
der Investitionen

Entwicklung der privaten Anlageinvestitionen
(ohne Wohnungsbau)

Land 1967-73 1973-7%9 1979-85 1986 1987 1988
Durchschnitt | Durchschnitt | Durchschnitt

Verinderung in Prozent

USA 4.4 35 26 | — 45 2.8 9,5
Japan 132 1,0 7,0 59 7,9 15,9
Deutschland (BR) 6,5 1,9 1,0 4.4 4,4 7,2
Frankreich 73 -0,5 -0,3 3,3 4.4 8,0
GroBbritannien 6,1 3,7 4,0 0,3 14,4 172
Italien? 3,5 -0,2 1.5 2,8 9.8 6,6
Kanada 39 68 2.9 32 8,8 17.8
Australien’ 4,2 1,9 2,6 45 0.8 15,8
Belgien 39 0,6 2,6 56| 107 | 137
Dianemark 352 1,0 3,5 176 | —89 | —58
Finnland 7,0 -25 53 2,9 53 6,8
Griechenland* 12,4 -0,2 -30 | —57| —-32 10,0
Irland* 10,4 5,6 -3,0 07| -1, 02
Neuseeland® * 3:1 -21 47 44| —63 4,5
Niederlande 41 1.7 0.5 12,5 2,0 6,8
Norwegen 5.9 8,6 38| 146 | —-32 | -56
Osterreich* 7,2 1,2 0,0 36 1,8 49
Portugal® 7,0 -04 -24 25| 195 135
Schweden 4,3 -0,7 3,5 0,5 5,4 4.7
Schweiz* 59 -29 39 8,5 7.6 5,8
Spanien* 7.6 =11 =101 100 | 146 14,0
Stidafrika 7.9 -0,3 3,7 | =159 3,1 16,3
EG-Linder® 6,0 1,0 1,2 4,3 7.4 9,2
Insgesamt® 6.6 2,1 3,0 1.0 54| 107

11970-73. *lnvestitionen insgesamt, ohne Wohnungsbau. ¥ Haushaltsjahr, endet mit dem zweiten Quar-
tal in Australien und mit dem ersten Quartal in Neuseeland. * Investitionen insgesamt. * Durchschnitte
berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1986.

gesamte Endnachfrage, nahezu die Hailfte der Diskrepanz auf die Anlageinve-
stitionen der Unternehmen, deren Wachstum um mehr als 10 Prozentpunkte
und in einigen Landern (Japan und Kanada) sogar um tber 15 Prozentpunkte
tiber den Erwartungen lag.

Die ungewohnlich kriftige, allgemeine Zunahme der Anlagein-
vestitionen der Unternehmen wird auf Seite 37f. analysiert. An dieser Stelle
soll ein wichtiger Hinweis zur Erklarung der gilinstigen Entwicklung
im Jahr 1988 geniigen. Eine auf diese Ausgabenkomponente abstellende
Erklirung kann die Griinde fiir die verspitete Reaktion auf den Olpreisriick-
gang im Jahr 1986 und fiir das offensichtliche Ausbleiben rezessiver Folgen
des Kursverfalls der Aktien liefern. Dariiber hinaus kénnte auch die interna-
tionale Koordinierung der Wirtschaftspolitik eine Rolle gespielt haben,
wenngleich in vielen Lindern die lange Zeit liber schwache Investitionsnei-
gung einen geringeren Bestand an freien Kapazititen implizierte, als man es
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Veranderung des realen BSP/BIP' und der
Nachfragekomponenten
Land 1977-82 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1988
Durch- 40Q.34
schnitt
Verinderung in Prozent
USA
Privater Verbrauch 17| 47| 48| 47| 43| 27| 28| 37
Staatsverbrauch 17| 11| 44| 79| 40| 26| 03| 04
Anlageinvestitionen (brutto) | =08 | 82 (168 | 53| 00| 20| 61| 46
Vorratsinvestitionen® -04 | 06| 21|-15| 02| 05| 02 |-1,0
AuBenbeitrag® 04 |-1,5(-201(-061|-09| 02| 07| 05
Bruttosozialprodukt 14| 36| 68| 34| 28| 34| 39| 28
Japan
Privater Verbrauch 37| 33| 27| 27| 31| 42| 50| 43
Staatsverbrauch 38| 30| 28| 17| 62(-07| 21| 28
Anlageinvestitionen (brutto) 35 |—02| 48| 57| 60(10,1|135|106
Vorratsinvestitionen® 00 -04| 04| 04 |-01|-04| 02 |-0,2
AuBenbeitrag® 07| 15| 1,3] 1.1|-14 |-06 [-1,9 [-1,3
Bruttosozialprodukt 43| 33| 51| 49| 25| 44| 58| 47
Deutschland (BR)
Privater Verbrauch 13 | "L | 15| 14| 34| 36| 25| 11
Staatsverbrauch 21 02] 25| 21| 25| 15| 18| 1.3
Anlageinvestitionen (brutto) 08 32| 08| 01 32| 25 58] 38
Vorratsinvestitionen® -03| 05| 05|-04| 03| 01| 04| 1,1
AuBenbeitrag® 05 |-03| 13| 1,2(-1,1|-1,2| 0,1|-0,1
Bruttosozialprodukt 1,51 1.9 33 19| 23| 1,8] 34| 26
Nachrichtlich:
Inlandsnachfrage
USA 10( 51| 87| 38| 37| 30| 30| 22
Japan 36 | 18| 38| 39| 41| 51 78| 61
Deutschland (BR) 1.1 23] 20| 08| 36| 31| 35| 29
FuBnoten s. Tabelle auf S.18.

aus der Extrapolation der Trends potentieller Wachstumsraten hitte schlieBen
kénnen. In gleicher Weise, wie frilhere starke Wechselkursverzerrungen
unter dem Floating die Unternehmen womdglich zum Aufschub von Investi-
tionsvorhaben veranlaBt hatten, kénnte die Bekriftigung der gemeinsamen
Bemiihungen um realistischere Wechselkurse das Vertrauen der Wirtschaft
gestarkt haben, vor allem, nachdem es aufgrund binnenwirtschaftlicher
MaBnahmen gelungen war, die Ertragslage der Unternehmen wieder deutlich
zu verbessern. Gewil} spielten sich im Oktober 1987 an den Finanzmarkten
gravierende Vorginge ab, doch diirften im AnschluB daran die anhaltend
niedrige Inflation und fortgesetzte Koordinierungsanstrengungen neben ande-
ren Faktoren dazu beigetragen haben, das turbulente Geschehen auf den
Finanzmérkten in die Kategorie von Ereignissen zu verweisen, die zu
kurzfristig sind, um die laufenden Investitionsvorhaben spiirbar zu beeinflussen.
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Die drei gréBten Volkswirtschaften

Die Vereinigten Staaten verzeichneten 1988 mit einem Wachstum des Sozial-
produkts von fast 4% das sechste Jahr des gegenwirtigen ununterbrochenen
Wirtschaftsaufschwungs. Trotz der dirrebedingten EinbuBen bei der Agrar-
erzeugung, die sich fiir das Jahr schitzungsweise auf 0,4% des Bruttosozial-
produkts beliefen, stellte dieses Ergebnis eine Wachstumsbeschleunigung
gegeniiber dem vorangegangenen Jahr dar. Im vierten Quartal schwichte sich
das Wachstum im Vergleich zum vierten Quartal des Vorjahrs auf 2%% ab,
doch war dies mehr als zur Géinze auf erratische, mit der Diirre zusammen-
hingende Veranderungen bei den Vorriten zuriickzufiihren. Gemessen an der
Inlandsnachfrage (ohne Vorratsverinderung) belief sich das Wachstum vom
vierten Quartal 1987 zum vierten Quartal 1988 real auf 3%4%, was verglichen
mit dem Wert von einem Jahr zuvor eine leichte Beschleunigung war. Der
private Verbrauch weitete sich im selben Zeitraum um 3%% aus, nachdem
sich ein leichter Anstieg der Sparquote wieder zuriickbildete.

Es tberrascht daher nicht, daB, wie die Grafik in Kapitel Ill, Seite 63
zeigt, die seit Jahresmitte 1986 beobachtete, willkommene Verbesserung des
realen AuBenbeitrags im zweiten Halbjahr 1988 zum Stillstand kam. Die
Ausweitung des Exportvolumens schwichte sich — nur teilweise infolge der
Dirre — in der zweiten Jahreshidlfte ab, wihrend die Einfuhren beschleunigt
anzogen.

Da die Nachfragedynamik wiahrend der ersten Monate dieses Jahres
offenbar anhielt und erste Anzeichen eines Preisauftriebs sichtbar wurden,
stellt sich immer dringlicher die Frage, ob es weiterhin der Geldpolitik allein
tberlassen bleiben kann, adiquat bremsend zu wirken. GewiB3, das Defizit des
Bundesbudgets ist im Haushaltsjahr 1988 relativ zum Bruttosozialprodukt
leicht gesunken, und diese Relation hat sich beim Defizit aller offentlichen
Haushalte auf Kalenderjahrbasis noch stirker zuriickentwickelt (s. S. 17).

Dabei ist jedoch zu bedenken, daBB ein GroBteil, wenn nicht gar die
gesamte Verbesserung auf die kriftige Wirtschaftstétigkeit zuriickzufiihren
sein dirfte, das strukturelle Defizit also nicht weiter abnahm. Hinzu kommt,
daB nach Schitzungen der neuen Administration fir das laufende Finanzjahr
keine weiteren Fortschritte zu erwarten sind. Bleiben weitere MaBnahmen
aus, rechnen offizielle Stellen damit, daB das Defizit des Bundes die vom
Gramm-Rudman-Hollings-Gesetz fiir das Haushaltsjahr 1989 vorgesehene
Obergrenze um etwa $24Mrd. Uberschreiten wird. Dies macht eine
Schwiche des Gramm-Rudman-Verfahrens deutlich, daB nimlich die Ober-
grenzen nur fir die veranschlagten Defizite und nicht fiir das tatsichliche
Ergebnis gelten. Zu einem nicht unerheblichen Teil ist das Uberschreiten der
Gramm-Rudman-Vorgabe im laufenden Fiskaljahr auf die MaBnahmen zuriick-
zufiihren, die die neue Administration zur Lésung der Probleme der amerika-
nischen Spar- und Darlehensbanken ergriffen hat. Das Gramm-Rudman-
Hollings-Gesetz enthilt aber keine Bestimmung, die ausgleichende Anderun-
gen bei anderen Haushaltspositionen vorschreibt, damit die Zielvorgabe fiir
das laufende Finanzjahr eingehalten werden kann.

Das Budgetbiiro des Kongresses ist der Meinung, daB die den

15



Haushaltsvoranschlagen der Administration zugrundeliegenden wirtschaftli-
lichen Annahmen zu einer allzu optimistischen Einschitzung des Umfangs der
zukiinftig erforderlichen Budgetkiirzungen fiihren. Wihrend es also in den
ersten Monaten dieses Jahres vordringlich darum ging, ob sich Administration
und KongreB (iber das Budget von 1990 einigen koénnten oder ob der
Kiirzungsautomatismus wirksam werden soll, stellt sich auBerdem die Frage,
ob weitere Abstriche am Budget erforderlich sind. Der Prasident straubt sich,
die Steuerreform der vorherigen Regierung durch eine Anhebung der
Einkommenssteuern zu gefihrden. Das sich daraus ergebende Erfordernis
weiterer Ausgabenkiirzungen stellt auch weiterhin ein ernstes politisches
Problem dar, es sei denn, die Administration gelangt beispielsweise zu der
Auffassung, dall die weltpolitische Lage nunmehr eine Verminderung der
Verteidigungsausgaben ohne Gefihrdung der Sicherheit ermégliche. Ohne
weitere MaBBnahmen besteht die Gefahr, daB sich die Zinsen — und somit auch
die Kosten des Schuldendienstes — weiter erhéhen und/oder eine konjunktu-
relle Abschwidchung der privaten Wirtschaftstdtigkeit automatisch das Defizit
und damit die Relation offentliche Verschuldung zu Bruttosozialprodukt
wieder steigen laBt.

Die Wachstumsrate der japanischen Wirtschaft schnellte im letzten Jahr
auf 5%:%. Zweifellos hatten die 1987 ergriffenen expansiven fiskalpolitischen
MaBnahmen zu diesem Schub beigetragen, doch scheint die Wirtschaft auch
eine autonome Aufwirtsentwicklung im privaten Sektor vor allem in Gestalt
einer stiirmischen Expansion der Unternehmensinvestitionen erfahren zu
haben. Das Steueraufkommen erhéhte sich derart stark, daB der Haushalts-
tiberschuB trotz der expansiven MaBnahmen des vorangegangenen Jahres in
Relation zum Sozialprodukt weiter zunahm (s. S. 17). Die Inlandsnachfrage
nahm kraftig zu, besonders im ersten Halbjahr 1988, als sie auf Jahresbasis
gerechnet um mehr als 872% hoher lag als im vorhergehenden Halbjahr. Eine
leichte Nachfrageabschwéchung im SchluBquartal des Jahres kénnte sich teilwei-
se als voriibergehend erweisen, sofern sie mit der wihrend der tédlichen
Erkrankung des Kaisers gedriickten Stimmung im Land zusammenhing.

Die kriftige Inlandsnachfrage war zweifellos teilweise fiir die beschleu-
nigte Anpassung des realen AuBenbeitrags in der ersten Hilfte des Jahres
verantwortlich. Allerdings wurde, wie im folgenden Kapitel ndher ausgefiihrt,
ein GroBteil der potentiellen Auswirkungen dieser Entwicklung auf die
nominale Leistungsbilanz durch Verdnderungen der Terms of trade zunichte
gemacht, und in jiingster Zeit kam die Sorge auf, daB der Anpassungsprozel
zum Erliegen gekommen sein konnte. Einige Sorgen bereitet auch der
Preisauftrieb, obwohl die Verbraucherpreise im Durchschnitt 1988 nicht
anstiegen. Allerdings mag sich das Preisniveau in diesem Jahr als Folge der im
Rahmen der Steuerreform eingefiihrten Mehrwertsteuer etwas erhéhen.

In Deutschland war der Stillstand des internationalen Anpassungsprozes-
ses bereits in der ersten Hilfte des vergangenen Jahres am realen AuBenbei-
trag trotz einer stirkeren Zunahme der Inlandsnachfrage und der Importe
erkennbar. Nachdem der reale AuBenbeitrag 1986 und 1987 jeweils um rund
1% des Bruttosozialprodukts gesunken war, blieb er im letzten Jahr praktisch
unverdndert. Zweifellos trug die hohe weltweite Nachfrage nach Investi-
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... trotz eines
etwas hoéheren
Nachfrage-
wachstums

Finanzierungssalden der o&ffentlichen Haushalte'

Land 1973 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
in Prozent des BSP/BIP

USA 06| —38| —28| —33 | =34 —23 | = 18
Japan® 05| =37|-21|-08| =09 0.6 1,3

- 27| =68 =58 | —42| =42 =14 0,3
Deutschland (BR) 12 — 25| =191 =W | =13 | — 18] — 20
Frankreich 091 —31| —28| =28 =29 | =23 =20
GroBbritannien - 26| —33| —-39| —27| —23| — 15 0,5
Italien -70| =107 | -115| =125 | =114 | =105 [ —=10,2
Kanada 09| —-69| —65| —70| —54| —46 | — 31
Australien 18] —40| —31| —-28| —22| —08 0,9
Belgien = 55| =113 | =% | — BT | = 9L | — T4 | = K]
Danemark 53| =72 | —41 | =M 34 2,1 0,6
Finnland 58| — 17 0.4 0,1 08| — 08 1,0
Griechenland nv.| — 81| —99| -135| =106 | =102 | —139
Irland* - 38| -129 | —-123| —-130| =130 | —10,1 | — 3.3
Israel®® nv.| — 34| —104 | — 29 25| - 1.2 n.v.
Neuseeland™’ - 25| —-71| — 94| — 75| — 43| — 38 0,8
Niederlande® 1,9 — 66| — 57| —43| — 49| — 46| — 43
Norwegen 5.8 42 75 10,4 57 42 3.1
Osterreich 13| —40| — 26| — 25| —37| —41| — 27
Portugal 141 -85 -109| -M1| —85| —75| =172
Schweden 411 =501 =26 — 38| = 67 40 3.1
Schweiz® - 11 -09| —03| — 01 11 0,7 0,7
Spanien 11 -~ 48 ( — 55| — 70| =61 | —36 | — 32
Stidafrika’ - 11 — 47| — 43| — 35| — 49| — 60| — 54
Tirkei - 18| —26| — 53| —28| — 36| —40 | — 34

" Einschl. Sozialversicherungen, aber ohne Kapitaltransaktionen zu Finanzierungszwecken. *Teilweise
geschitzt. * Kursive Zahlen einschl. Staatsbetrieben (Finanzierungsrechnung). * Finanzierungsbedarf des
Schatzministers. * Haushaltsjahr. *Inlindischer Staatshaushalt. 7’ Nur zentraler Haushalt. ® Ohne So-
zialversicherungstriger.

Quellen: OECD Economic Outlook, IMF International Financial Statistics, Europdische Wirtschaft und
Angaben der einzelnen Linder.

tionsglitern zur Beschleunigung des deutschen Exportwachstums bei. Die
Verbrauchsausgaben erhielten zum Jahresbeginn einen Schub durch weitere
Steuersenkungen, doch die privaten und &ffentlichen Investitionen erwiesen
sich als die dynamischste Nachfragekomponente (s. die Tabelle auf S. 14).
Aufgrund dessen erhéhte sich die Inlandsnachfrage um 32%, was wie in den
anderen Lindern die Erwartungen (bertraf. Beginstigt durch den milden
Winter in den ersten Monaten wuchs die gesamtwirtschaftliche Erzeugung
1988 mit einer Jahresrate von 3'2%, die Arbeitslosigkeit ging leicht zuriick,
und diese Abnahme beschleunigte sich zu Beginn dieses Jahres. Vor diesem
Hintergrund verstirkte sich letztes Jahr der Preisauftrieb allméahlich und
erreichte im April dieses Jahres im Gefolge der Erhéhung einiger indirekter
Steuern einen Wert von 3%.

Das Nachfragewachstum, besonders beim privaten Verbrauch, schwichte
sich in der zweiten Hilfte des letzten Jahres ab; die Lager wurden aufgestockt,
und in diesem Jahr treten, wie soeben erwihnt, einige haushaltspolitische
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Verdnderung des realen BSP/BIP’
und der Nachfragekomponenten (Forts.)

Land 1977-82| 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1988
Durch- 4Q.2*
schnitt?

Verinderung in Prozent
Frankreich
Privater Verbrauch 27| 09 14| 23| 37| 27| 27| 24
Staatsverbrauch 35| 21| 11| 23| 17| 30| 23| 21
Anlageinvestitionen (brutto) 09 |-36|—26| 28| 33| 37| 70| 58
Vorratsinvestitionen® -01 -09| 00|-02| 10| 0,7| 01| 1,2
AuBenbeitrag® 011 14| 10|-06|-18 |-11 [-0,3 |-1,2
Inlandsnachfrage 23 |-07] 04| 22| 42| 30| 36| 42
Bruttoinlandsprodukt 24| 07| 13| 17| 23| 19| 34| 30
GrofBbritannien®
Privater Verbrauch 21| 45| 18| 37| 57| 54| 65| 58
Staatsverbrauch 14| 20( 08| 01| 20| 11| 05| 0.2
Anlageinvestitionen (brutto) | =07 | 50| 86| 38| 17| 83|118| 85
Vorratsinvestitionen® -03| 08|-01|-01| 00| 01| 03| 19
AuBenbeitrag® -0,3 |-1,0 |-0,8| 0,9 |[—0,7 |-0,5 |—3,9 |—4,4
Inlandsnachfrage 12| 48| 26| 27| 42| 51| 65| 7.2
Bruttoinlandsprodukt 09| 39| 18| 37| 35| 45| 26| 28
Jtalien
Privater Verbrauch 27| 07| 24| 30| 35| 43| 38| 43
Staatsverbrauch 24| 29| 26| 35| 31| 34| 30| 35
Anlageinvestitionen (brutto) 20 (-0 | 53| 25| 14| 67| 49| 34
Vorratsinvestitionen® -01 |-06| 09| 02| 02| 02| 05| n.v.
AuBenbeitrag® -01 | 08 [-08 [-0,3 [-04 [-1,7 —0,6 |—0,2
Inlandsnachfrage 24102 (40| 31| 32| 46| 43 | 48
Bruttoinlandsprodukt 22 (113229 29| 30| 39| 45
Kanada
Privater Verbrauch 16 | 34 | 46 | 54 | 43 | 47 | 43 | 40
Staatsverbrauch 2011411227 | 12| 16| 28| 27
Anlageinvestitionen (brutto) 31 =07 | 21| 82| 50| 9.6 (125 | 94
Vorratsinvestitionen® -081|19|18 03] 02 |-05 |-04 [—0,7
AuBenbeitrag® 05 |-0,3 | 09 |-0,3 |-0,7 |-0,6 -1,1 |[-1,4
Inlandsnachfrage 14 (41]53|51] 39| 47|55/ 43
Bruttoinlandsprodukt 20| 32 | 63| 46| 32| 40| 45| 34
Sieben gréBte Lander’
Privater Verbrauch 22 | 36| 36| 38| 40| 34| 36| 37
Staatsverbrauch 22| B5 | 32 | &3 | 36 | 20|12 | 12
Anlageinvestitionen (brutto) 10| 32|86 (47| 24| 55|91 69
Vorratsinvestitionen® -03/03113-08]02]| 02|02 [-02
AuBenbeitrag® 03 [-04 [-06 | 00 [-1,0 —04 |-05 |-0,5
Inlandsnachfrage 1,7 34| 58| 34| 38| 38| 45| 38
BSP/BIP 20| 30 | 52 (34| 28| 34| 42 | 34

" BSP fiir jene Lander (USA, Japan, Deutschland), welche die an das Ausland gezahlten und die vom Ausland
bezogenen Faktoreinkommen den Ein- und Ausfuhren hinzurechnen. *ltalien: Durchschnite 1977-82
auf Basis der Preise von 1970. *Vorliufig. *Veranderung vom 4. Quartal 1987 zum 4. Quartal 1988.
* Veranderung in Prozent des BSP/BIP vom vorangegangenen Jahr. ° Die Zahlen basieren auf einer Ausga-
benrechnung. Das DurchschnittsmaB des BIP stieg 1988 um 472%. 7 Ausgabengewichte und Wechselkurse
des jeweils vorangegangenen Jahres.

18



Starkeres
Wachstum der
Investitionen
und Exporte
in Frankreich

Uberraschend
kraftiges
Inlandsnach-
fragewachstum
in Grol3-
britannien...

... fuhrte zu einer
konjunkturellen
Uberhitzung und
zu einer starken
Verschlech-
terung der
Leistungsbilanz

KonsolidierungsmaBnahmen in Kraft, bevor dann als Folge der letzten Stufe
der Steuerreform 1990 Steuersenkungen wirksam werden.

Ubrige groBe Industrielinder

Die Wirtschaft Frankreichs profitierte im vergangenen Jahr von den allgemein
hohen Investitionsausgaben und von einem deutlichen Anziehen der Exporte
als Folge einer generell aufwirtsgerichteten internationalen Wirtschaftskon-
junktur. Die gesamtwirtschaftliche Erzeugung stieg um 32% und damit so
schnell wie seit 1978 nicht mehr. Die Arbeitslosigkeit ging zu Beginn des
Jahres zuriick, und obwohl sie hoch blieb und sich der Rickgang nicht
fortsetzte, kam es erstmals seit 15 Jahren wieder zu einer Abnahme, der
groBten seit 1969. Gleichzeitig beschleunigte sich der Preisanstieg nur wenig
im Jahresverlauf. Die Verbraucherpreise stiegen sogar, betrachtet man das Jahr
1988 im ganzen, weniger als im Jahr davor. Im Marz dieses Jahres allerdings
lag die Jahresteuerungsrate wieder bei 3,4%. Eine gewisse Verschlechterung
trat auch in der Leistungsbilanz ein, deren Defizit sich vom vierten Quartal
1987 bis zum vierten Quartal 1988 verdoppelte.

All dies wurde indes von der Entwicklung in GrofBbritannien in den
Schatten gestellt, wo sich das Wachstum der Inlandsnachfrage — nach starken
Schiiben in den Jahren 1986 und 1987 — im letzten Jahr weiter auf 62%
beschleunigte. Dieser Wert stellte das kriftigste Wachstum seit 1973 dar.
Der Wachstumsschub war zudem durch die privaten Investitionsaufwendun-
gen innerhalb wie auBerhalb des Wohnungsbausektors beeinfluBt. Die gesam-
te Nachfrage  wurde indes durch einen unerwarteten und beispiellosen
Vorgang im Sektor der privaten Haushalte gestirkt. Der private Verbrauch
hatte bereits seit einiger Zeit stark zugenommen, und die Sparquote war
gegenlber ihrem Hochststand zu Beginn des Jahrzehnts stark gefallen
(s. nachstehende Grafik). Im letzten Jahr sank sie nun weiter, bis sie im dritten
Quartal nur noch 2,9% betrug. In dieser Entwicklung spiegelte sich die
anhaltend hohe Verschuldung der Verbraucher angesichts deregulierter Kre-
ditmidrkte und — als Folge vor allem von Preissteigerungen bei Wohnbauten —
hoher Zuwichse bei den privaten Vermégen. Der Wertzuwachs bei Wohn-
bauten diente in der Tat (hdufig unausgesprochen) als Sicherheit fiir einen
GrofBteil der zusitzlichen Verschuldung fiir Konsumzwecke.

GroBbritannien ist auch in anderer Beziehung bemerkenswert. Erstens
hat die (berschiumende Nachfrage, was nicht berrascht, eindeutige Anzei-
chen einer konjunkturellen Uberhitzung hervorgerufen. Nur ein Teil dieses
Nachfragedrucks hat sich bisher in einem beschleunigten Preisanstieg nieder-
geschlagen; ansonsten hat er zu einer starken Verschlechterung der
Leistungsbilanz gefiihrt. Die Arbeitslosigkeit ist weiter rasch zuriickgegangen.
Ein nicht unwichtiger Nebeneffekt des privaten Ausgabenbooms war, daf3 er
mithalf, in der Rechnung der &ffentlichen Haushalte Uberschiisse entstehen zu
lassen. So wurde beispielsweise der Finanzierungsbedarf des o&ffentlichen
Sektors (unter EinschluB der Erlése aus der VerduBerung von Vermdgenswer-
ten in Hohe von etwa £7 Mrd.) im Haushaltsjahr 1988/89 eine offentliche
Schuldentilgung von mehr als £ 14 Mrd. oder 3% des Bruttoinlandsprodukts.
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Sparquote der privaten Haushalte*
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* Private Ersparnis in Prozent des privaten verfiigbaren Einkommens.

Dieser gute Zustand der o&ffentlichen Finanzen fiihrt zu der interessanten
Frage, ob und fiir wie lange dadurch die Einfuhren auch weiterhin als eine Art
Sicherheitsventil fir den inlindischen Nachfragedruck dienen kénnen. Die
Vorgaben der Regierung fiir das laufende Finanzjahr gehen von einem ahnlich
hohen UberschuB des éffentlichen Sektors aus; auBerdem wird erwartet, daB3
der im Jahr 1988 eingeleitete starke Anstieg der Zinsen die notwendige
nachfragedimpfende Wirkung zeitigen wird.

Auch die italienische Wirtschaft wies im vergangenen Jahr ein hdheres
Wachstum auf; hingegen kénnte im Bereich der offentlichen Finanzen ein
Vergleich mit GroBbritannien nicht kontrastreicher ausfallen. Wie andernorts
war die Investitionskonjunktur kraftvoll, in Italien bereits im zweiten aufeinan-
derfolgenden Jahr. Die Inlandsnachfrage nahm um 4% und damit spirbar
weniger zu als 1987 Der reale AuBenbeitrag sank indes sehr viel weniger
stark als im Jahr davor, so daB das Bruttoinlandsprodukt um rund 4% wuchs,
nach annihernd 3% im Jahr 1987 Der Anstieg der Verbraucherpreise
verstarkte sich im vergangenen Jahr auf durchschnittlich 5%, und im April
dieses Jahres lag das Preisniveau — teilweise als Folge einer Erho-
hung der Mehrwertsteuer — um 6,7% (iber seinem Vorjahresniveau. Im
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... aber weiterhin
exzessives
Haushaltsdefizit

Investitions- und
Ausfuhrentwick-
lung beschleunig-
ten auch in
Kanada

das Nach-
fragewachstum

Viele kleinere
Industrielander
profitierten vom
kraftigen Welt-
handelswachstum

offentlichen Sektor kam es zu kraftigen Lohnsteigerungen, die dessen
Defizitproblem weiter verschirften. Das Defizit der &ffentlichen Haushalte
ging im letzten Jahr leicht zurick, aber nur auf 10% des Bruttoinlands-
produkts, so daB es angesichts steigender Zinsen nicht {berrascht, daB
die Relation offentliche Verschuldung zu Bruttoinlandsprodukt ebenfalls
weiter steigt.

Die Konsumausgaben in Kanada wurden dhnlich wie in GroBbritannien
seit Jahren durch eine riickldufige Sparquote angekurbelt (s. die nebenstehen-
de Grafik), allerdings nicht ganz im selben Tempo. Im letzten Jahr gab es auch
Anzeichen, daB8 sich dieser Rickgang nicht fortsetzen werde, und die
Zunahme des privaten Verbrauchs schwichte sich von 4,7% im Jahr 1987
auf 4,3% ab. Da jedoch die privaten Investitionen (ohne Wohnungsbau) um
18% zunahmen, erhdhte sich die gesamte Inlandsnachfrage erneut um mehr
als 5%. Die Exporte zogen ebenfalls kriftig an, doch fiihrte der Investitions-
boom bald zu einer kriftigen Ausweitung der Einfuhr von Kapitalgiitern, so
daB die Produktion um rund 42% stieg, was auf eine gewisse Beschleunigung
des Wachstums im Vergleich zu 1987 hinauslief. Im Verlauf des Jahres zeigten
sich bei weiter riicklaufiger Arbeitslosigkeit erste Anzeichen inflationdrer
Tendenzen. Das anhaltende Wachstum half, das Defizit der 6ffentlichen
Haushalte von 4,6% auf 3,1% des Bruttoinlandsprodukts zu verringern — eine
Relation, die angesichts des nur noch geringen Spielraums fiir eine weitere
Expansion noch nicht niedrig genug ist, um mittelfristig eine stabile Lage der
offentlichen Finanzen zu gewihrleisten.

Kleinere Industrielinder

Auf die kleineren Industrielinder hatte die allgemein lebhafte Entwicklung des
Welthandels und der Nachfrage der Tendenz nach giinstige Auswirkungen.
Viele von ihnen erlebten zudem, wie aus der Tabelle auf Seite 13 hervor-
geht, seit kurzem oder lingerem einen Aufschwung bei den Unternehmens-
investitionen. Es gab jedoch auch einige Ausnahmen. Infolgedessen stieg
die durchschnittliche Wachstumsrate dieser Gruppe als Ganzes nicht so stark
wie die der groBen Linder und war mit 342% fast einen ganzen Prozent-
punkt niedriger.

Ein wichtiger Grund fiir dieses schlechtere Abschneiden ist darin zu
sehen, daB mehrere dieser Linder bemiiht waren, durch AnpassungsmaBnah-
men die inflationdren Auftriebstendenzen zu dimpfen und/oder ihre Zahlungs-
bilanzschwiche zu iiberwinden. Dinemark und Neuseeland waren Linder, in
denen die Finanzpolitik in den letzten Jahren auf einen restriktiven Kurs
geschwenkt war. Auch in Irland, wo die Hauptsorge aus der Erkenntnis
erwachsen war, daB der bisherige Trend der offentlichen Finanzen nicht
fortgesetzt werden konnte, wurde an der finanzpolitischen Konsolidierung
festgehalten. Die Notwendigkeit, den inflationiren Auftriebstendenzen zu
begegnen, hatte auch in Norwegen bereits die Wirtschaftspolitik beeinfluBt,
und dieselben Erfordernisse dringten sich im letzten Jahr in Israel und der
Tirkei auf. In Australien war die Inlandsnachfrage einschlieBlich der Investitio-
nen sehr lebhaft, obwohl die Geld- und die Finanzpolitik im vergangenen Jahr
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einen restriktiven Kurs verfolgten. Der Produktionsanstieg schwichte sich
infolge eines auBergewdhnlich starken Riickgangs des Exportwachstums und
einer starken Zunahme der Importe etwas ab. In Spanien und Portugal
schlieBlich schwichten sich zwar die Wachstumsraten im vergangenen fahr ab,
blieben aber verhidltnismaBig hoch, da sich der vom Beitritt dieser Linder zur
Europdischen Gemeinschaft getragene Investitionsboom fortsetzte.

Veridnderung des realen Bruttoinlandsprodukts
in den tbrigen Industrielandern
Land BIP von 1977-82 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
1986  [Durchschnitt

Mrd. US-$ Veranderung in Prozent
Australien 164,6 24 0,2 6,9 52 2,1 4,5 3,8
Belgien 111,5 1.5 0,2 2,2 0,9 2,1 21 4,1
Dinemark 82,5 13 2,5 4,4 42 31 |-07 | —02
Finnland 711 4,0 3,0 3,3 3,5 2:3 38 48
Griechenland 39,6 2,5 0.4 2.7 3,0 1,3 | =0,5 3,5
Irland 249 38 | =02 4,2 16 | —04 4,1 2,5
Israel 29,4 32| 26| 24| 36| 33| 52| 16
Neuseeland 27,6 3] 61| 27| 28| 07| 03]-03
Niederlande 1755 0,7 14 32 2,6 2:1 1.5 3,0
Norwegen 69.6 30| 46| 57| 53| 42| 34| 28
Osterreich 93,2 1.8 22 1,3 2,6 14 15 4,2
Portugal 29,4 36 | -03|-16| 33| 43| 46| 43
Schweden 1308 1.5 24 39 24 1.1 24 24
Schweiz 1353 1,5 0,7 1,8 41 2,8 23 3,0
Spanien 228,1 0,7 1.8 1.8 23 3,3 5,5 5,0
Stidafrika 61,6 31 =21 5 | =%2 0,6 2,0 3,0
Tirkei 58,3 1.4 33 59 5.1 8,1 7.4 34
Durchschnitt? 1.7 14 36 31| 25| 30| 33
'Vorldufig. *Berechnet unter Yerwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse vom jeweils vorange-
gangenen Jahr.
Quellen: OECD National Accounts, IMF International Financial Statistics und Angaben der einzelnen Linder.

Zur gegenwartigen konjunkturellen Aufwartsentwicklung

Der gegenwirtige Wirtschaftsaufschwung in den Industrielindern begann in
den Vereinigten Staaten 1982 und steht nunmehr in seinem siebten Jahr. Dies
macht ihn zum dauerhaftesten Aufschwung in Friedenszeiten, der zudem vor
dem Hintergrund einer gréBeren Verdnderung des intellektuellen Klimas
stattfindet, in dem wirtschaftspolitische Entscheidungen getroffen werden. In
den meisten Lindern wurde Wert auf eine stetige, inflationssenkende
Wirtschaftspolitik gelegt, sowie darauf, die Verschlechterung der &ffentlichen
Finanzen zu stoppen und umzukehren und strukturelle AnpassungsmalB-
nahmen auf einzelwirtschaftlicher Ebene zur Verbesserung der Wirksamkeit
der Marktmechanismen durchzufiihren. Nur auf diese Weise, so dachte man,
kénnten die Volkswirtschaften langfristig auf einen inflationsfreien Wachs-
tumspfad gebracht und die Arbeitslosigkeit dauerhaft verringert werden. Auf
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... aber stérende
Anzeichen eines
verstirkten
Preisauftriebs

Drei Bereiche
werden unter
historischem
Blickwinkel
gepriift

eine kurze Formel gebracht: Die friihere Wirtschaftspolitik des Stop and Go
mulBte enden.

Vor diesem Hintergrund stellt sich angesichts des verstdrkten Preisauf-
triebs in der zweiten Hilfte des letzten Jahres und im ersten Teil dieses Jahres
die naheliegende und entscheidende Frage, ob das neue Konzept versagt hat.
Oder, um es weniger direkt zu formulieren: Bedarf es einer erh&hten
Wachsamkeit auf der Ebene gesamtwirtschaftlicher MaBnahmen und/oder
weiterer energischerer, struktureller Anpassungsbemiihungen, damit sich das
Wachstum dauerhaft fortsetzen kann?

Natiirlich ist es in diesem Stadium nicht méglich, auf diese Fragen
eindeutige Antworten zu geben. In dem verbleibenden Teil dieses Kapitels
wird vielmehr versucht, die Fakten zumindest teilweise zusammenzutra-
gen, anhand deren man sich im Ansatz ein Urteil wird bilden kénnen. Die
Analyse beginnt — unter historischem Blickwinkel — mit einer Untersu-
chung der allgemeinen statistischen Fakten iber den Aufschwung. Danach
werden drei Bereiche eingehender gepriift. Als erstes, und dies ist woméglich
der wichtigste Aspekt, wird die Inflation nicht nur fiir sich, sondern auch in
Relation zur Arbeitslosigkeit, die in vielen Lindern Europas nach wie vor mit
ihr einhergeht, betrachtet. Die zweite Untersuchung ist auf das Sparverhalten
sowohl mit Blick auf dessen konsumtive Auswirkungen wihrend des Auf-
schwungs als auch im Rahmen einer lingerfristigen Betrachtungsweise gerich-
tet. Als letztes wird, ausgehend von dieser Untersuchung der Ersparnis, als
dritter Bereich die Investitionstdtigkeit unter die Lupe genommen, deren
Neubelebung im vergangenen Jahr zwar erfreulich ist, die jedoch noch
nicht den Erfordernissen eines nachhaltigen, mittelfristigen Wirtschafts-
wachstums voll geniigt.

Allgemeiner statistischer Hintergrund

Die folgenden Grafiken zeigen Durchschnittsindikatoren fiir die Lander der
Siebenergruppe, wobei fiir jeden Indikator die Entwicklung seit 1982
dargestellt ist und mit dem Durchschnittswert des Indikators in der Auf-
schwungsphase 1975-81 verglichen wird. Da es sich um gewogene Mittel-
werte handelt, verdecken die Indikatoren naturgemiB Abweichungen zwi-
schen den einzelnen Landern. Beispielsweise war die friihe Dynamik des
Aufschwungs nicht Gberall festzustellen, sondern auf Nordamerika und in
einem geringeren AusmalB Japan konzentriert. Ebenso war der Riickgang der
Arbeitslosigkeit erst in einem recht spdten Stadium generell feststellbar und
selbst dann etwa in Deutschland und Frankreich nur schwach ausgeprigt.

Mit knapp 4% war das durchschnittliche jahrliche Wirtschaftswachstum
seit Erreichen der Talsohle im Jahr 1982 ein wenig hoher als im Zeitraum
1975-81. Damit lag es aber noch immer um einen Prozentpunkt unter der
zwischen 1960 und 1968 verzeichneten Rate, was die Dauer des Aufschwungs
verlingert haben kénnte.

Was den Preisindex des Bruttoinlandsprodukts anbelangt, der die
hausgemachte Inflation besser wiedergibt als die Verbraucherpreise, so
war die schrittweise Rickfiihrung der Inflation zwischen 1982 und 1987
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ungewdhnlich wie erfreulich, und dies, obwohl — oder vielleicht gerade weil —
beim Wachstum der Arbeitsproduktivitit kaum eine oder liberhaupt keine
Verbesserung zu verzeichnen war. Die Abschwichung der Binneninflation
nach dem ersten Olpreisschock war sehr viel gradueller verlaufen und kam
nach drei Jahren, kurz bevor die zweite Olkrise ausbrach, zum Stillstand. Das
durchschnittliche Inflationsniveau in den Jahren 197678 tbertraf deshalb mit
rund 7%2% deutlich jenes der Jahre 1983-86. Gleichwohl fillt auf, daB die

Der Aufschwung in den achtziger Jahren:
Ausgewihlte Indikatoren — |
Gewogener Durchschnitt von Jahreswerten der Lander der Siebenergruppe

[/ Entwicklung seit 1982
Durchschnittsniveau (1975-81)

Arbeitslosenquote (%) BIP-Preisindex (Veranderung in %)

Reales BIP (Verdnderung in %) Relative Einfuhrpreise’

| | | A L |
Defizit des ffentlichen Sektors/BSP (%) Realzinsen? (%)

1 |
Offentliche Verschuldung/BSP (%) Nominale weit definierte Geldmenge?

12

1982 1984 1986 1988

1982 1984 1986 1988

1 Gemessen als prozentuale Veriinderung des Importdeflators relativ zum BIP-Preisindex multipliziert mit
dem durchschnittlichen Anteil der Einfuhren am BIP. 2 Rendite langfristiger Schuldverschreibungen ab-
ziiglich des nichtzentrierten gleitenden Dreijahresdurchschnitts von Verinderungen des BIP-Preisindex.
3 Veranderung in Prozent.
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Binneninflation selbst an ihrem niedrigsten Punkt nur 1987 und 1988
niedriger war als im Durchschnitt der Jahre 1960-68.

Hinzu kommt, daB das jiingste Bild der Preisentwicklung, wie weiter
unten im einzelnen ausgefiihrt wird, weniger erfreulich ist und die Arbeits-
losigkeit historisch gesehen namentlich in groBen Teilen Europas auf einem
hohen Stand verharrt. Nimmt man alle sieben Lander zusammen, so war die
Arbeitslosenquote mit 64% im letzten Jahr noch immer mehr als doppelt so

Der Aufschwung in den achtziger Jahren:
Ausgewihlte Indikatoren — I

Gewogener Durchschnitt von Jahreswerten der Linder der Siebenergruppe

Entwicklung seit 1982
Durchschnittsniveau (1975-81)

Aussenbeitrag’ Geldvermaogen der privaten Haushalte?

| | |
Leistungsbilanz/BSP? (%) Private Haushalte: Ersparnis/Einkomment?

12

1"

10

9
Arbeitskosten® (Verinderung in %) Arbeitsproduktivitat (Verdnderung in %)

L | 1
Unternehmensgewinne/BSP (%) Anlageinvestitionen/BIP¢ (%)
[ [ I
20
15
10
5

1982 1984 1986 1988 1982 1984 1986 1988

! Verinderung der Exporte abziiglich der Importe (zu konstanten Preisen) in Prozent des BIP des Vor-
jahrs. 2 Prozentverinderung der Geldvermégen der privaten Haushalte deflationiert mit dem Index der
Verbraucherpreise. ? Die Leistungsbilanzungleichgewichte sind ungeachtet des Vorzeichens gemessen.
*In Prozent. ® Helle Schattierung und rote Linie: Nominalléhne; dunkle Sehattierung und griine Linie:
Lohnstiickkosten, & Helle Schattierung und rote Linie: Bruttoanlageinvestitionen; dunkle Schattierung und
griine Linie: Nettoanlageinvestitionen.
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hoch wie in den sechziger Jahren. Die entscheidende Frage ist also, ob sich
hier weitere Fortschritte erzielen lassen und gleichzeitig wenigstens die
niedrige Teuerungsrate der letzten drei Jahre des gegenwirtigen Aufschwungs
gehalten werden kann.

Im Bereich der &ffentlichen Finanzen sind eindeutig Konsolidierungsfort-
schritte erzielt worden, allerdings von einer sehr unbefriedigenden Ausgangs-
basis aus. Das durchschnittliche Defizit der 6ffentlichen Haushalte — gemessen
in Relation zum Sozialprodukt — hatte sich im vergangenen Jahr noch immer
nicht ganz auf den Durchschnittswert der Jahre 1975-81 zuriickgebildet, ganz
zu schweigen von dem Koeffizienten von unter 2% des Bruttosozialprodukts
in den sechziger und beginnenden siebziger Jahren. Entsprechend stieg die
Quote der offentlichen Verschuldung wahrend des jiingsten Aufschwungs die
meiste Zeit (iber teilweise als Folge des hohen Realzinsniveaus weiter an. Erst
im letzten Jahr war ein geringer Riickgang zu verzeichnen, der gleichwohl
nichts daran dnderte, daB der durchschnittliche Verschuldungskoeffizient weit
tber friiheren Werten lag. In diesem Sinne ist ein Ziel der neuen wirtschafts-
politischen Strategie noch nicht erreicht.

Ein weiteres wichtiges Ziel dieser mittelfristigen Strategie, nimlich die
Wiederherstellung einer befriedigenden Gewinnsituation im Unternehmens-
bereich, wurde weitgehend erreicht. Das hat den Investitionsboom des
vergangenen Jahres zweifellos beglinstigt, in den meisten Landern allerdings in
einem verhiltnismaBig spaten Stadium des Konjunkturzyklus. Es tiberrascht
daher nicht, daB die Sachkapazititen allgemein sehr hoch ausgelastet sind.

Die Spartitigkeit der privaten Haushalte hat in diesem Zusammenhang
eine eher zweideutige Rolle gespielt. Einerseits trug die gegeniiber ihrem
Hochststand in den frithen achtziger Jahren riicklaufige Ersparnisbildung in
einem erheblichen MaBe zum autonomen Anstieg der Nachfrage bei. Ande-
rerseits kam auch angesichts des Entsparens des Staates die Sorge auf, die den
Volkswirtschaften insgesamt fiir Investitionen zur Verfligung stehenden Res-
sourcen kénnten nicht ausreichen. Dariiber hinaus machte man sich in einigen
Landern Gedanken iiber die Rolle, welche die zunehmenden Disparititen im
internationalen Sparverhalten fiir die riesigen, den gegenwirtigen Aufschwung
begleitenden Zahlungsbilanzungleichgewichte spielen.

Inflation und Arbeitslosigkeit

Die Preisentwicklung zwischen 1982 und 1987 war zweifellos von entschei-
dender Bedeutung fiir die Dauer des gegenwirtigen Wirtschaftsaufschwungs,
da sie eine Ursache beseitigte, welche die meisten vorherigen Konjunkturzyk-
len vorzeitig hatte enden lassen. Es besteht allgemeine Ubereinstimmung, daB
eine restriktive Geldpolitik zu Beginn des Jahrzehnts die Umkehrung des
Inflationstrends herbeifiihrte und eine stabile Wirtschaftspolitik dazu beige-
tragen hat, die Inflationserwartungen die gesamten achtziger Jahre hindurch
zu dimpfen. Die Anfangsphase des Inflationsabbaus hitte indes nicht ohne
anhaltend maBvolle Lohnforderungen und spater auch positive Angebotsim-
pulse durchgehalten werden kénnen.

Obwohl die durchschnittliche Arbeitslosenquote der Linder der Sie-

26

Dauer des Auf-
schwungs von
gedimpfter
Preisentwicklung
mitgetragen ...



... letztere durch
externe Preis-
effekte unter-
stitzt

Aber das
Aufflammen
der Inflation
im letzten Jahr
wirft neue
Fragen auf

Nominallohn-
entwicklung
—das Kernstlick
hausgemachter
Inflation

benergruppe seit 1982 zuriickgegangen ist, sind die Nominallohnzuwichse
gering geblieben — und sie lagen sehr viel niedriger als im Konjunkturzyklus
1975-81. Teilweise mag dies mit einer Umkehrung der Lohn-Preis-Spirale zu
erklaren sein, indem die Nominallohnforderungen als Reaktion auf schwicher
steigende Preise zuriickgeschraubt wurden. Aber auch die Reallohnzuwichse
blieben gering, was eine Verbesserung der Ertragslage der Unternehmen er-
méglichte, ohne daB es dabei zu Preissteigerungstendenzen kam. Die Zuriick-
haltung bei Lohnforderungen war im verarbeitenden Gewerbe der USA
besonders stark ausgeprigt, wohingegen ein groBer Teil der Abstriche bei
den Nominal- und Reallohnforderungen in den europiischen Lindern durch
den dort nach wie vor hohen Stand der Arbeitslosigkeit erklirt werden kann.

Einen der stirksten Kontraste zum Geschehen in den siebziger Jahren
bildete die Entwicklung der Importpreise. In den Jahren 1975-81 hatten die
Einfuhrpreise die Preissteigerungsrate in den Landern der Siebenergruppe um
rund %% jahrlich nach oben gedriickt, wihrend sie sich 1982-88 in einer
GrdBenordnung von nahezu ¥4% jahrlich (ohne Beriicksichtigung der indirek-
ten Einflisse der Lohn-Preis-Spirale) dimpfend auf den Preisanstieg auswirk-
ten, wobei 1986, als die C")Ipreise drastisch fielen, der Stabilitaitsimport
besonders groB ausfiel. Die damit einhergehende Verbesserung der Terms of
trade lieB das verfiigbare Realeinkommen zusdtzlich um insgesamt 2%
anwachsen, wodurch etwa 45% der seit 1970 im realen Austauschverhiltnis
erlittenen Verluste wettgemacht wurden und sich der Spielraum fiir eine
inflationsfreie Steigerung der realen Arbeitseinkommen und Unternehmensge-
winne vergroBerte.

Dieser verhiltnismaBig glinstige Stand der Dinge sieht freilich weniger
vielversprechend aus, wenn man die jiingsten Tendenzen der Preisentwicklung
und der Arbeitslosigkeit betrachtet. So schlug sich die Starke von Nachfrage
und Produktion im letzten Jahr am Arbeitsmarkt und mit Verzégerung auch
in der Lohn- und Preisentwicklung nieder. Die Beschiftigung nahm in
Nordamerika und Australien weiter kraftig zu, und in Japan expandierte sie
beschleunigt; in Europa war hingegen im dritten aufeinanderfolgenden Jahr ein
moderater Beschiftigungszuwachs von rund 1% zu verzeichnen, wobei
GroBbritannien und Spanien die wichtigsten Ausnahmen bildeten und bereits
im zweiten Jahr Zuwachsraten von rund 3% aufzuweisen hatten. Diese
Entwicklung schlug sich noch klarer in den Arbeitslosenzahlen nieder, die in
Nordamerika weiter zuriickgingen, aber auch in Europa in stirkerem MaBe
als 1987 sanken. Gleichwohl bleibt die Arbeitslosigkeit in Europa mit
durchschnittlich mehr als 10% hoch. Dagegen sank die Arbeitslosenquote in
den Vereinigten Staaten einmal im Friihjahr 1989 auf 5% und damit auf einen
Stand, der, so wird befiirchtet, die Gefahr eines erneuten Lohnauftriebs
heraufbeschwéren kénnte.

In der Tat kommt in der letztjdhrigen Entwicklung der Lohne vielleicht
deutlicher als bei den Verbraucherpreisen zum Ausdruck, daB der untere
Wendepunkt des langen Desinflationsprozesses der achtziger Jahre nunmehr
wohl hinter uns liegt. In Nordamerika beispielsweise beschleunigte sich der
Anstieg der Nominalverdienste, wobei der sich daraus fiir die Arbeitskosten
ergebende Effekt in den USA durch eine Anhebung der Arbeitgeberbeitrige
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Nominalléhne

Veridnderung tiber vier Quartale in Prozent
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zur Sozialversicherung verstirkt wurde. Auch in Europa beschleunigte sich
der Nominallohnanstieg etwas, doch gab es Ausnahmen. In Norwegen lieB
eine konzertierte Aktion von Regierung und Sozialpartnern die Lohnzuwich-
se zuriickgehen, und in Finnland waren Einkommenssteuersenkungen sowie
eine Senkung des Diskontsatzes Teile eines Abkommens, das zur Begrenzung
der Lohnforderungen beitrug. Neuseeland und Dinemark, die gegenwirtig
eine restriktive Wirtschaftspolitik verfolgen, waren weitere Ausnahmen. In
GroBbritannien beschleunigte sich zwar die Expansion der Arbeitseinkommen
nur wenig, aber von einem Niveau aus, das hoéher lag als jenes, das
Lander wie Italien und vor allem Frankreich und Deutschland in jiingster
Zeit erreicht hatten (s. obenstehende Grafik). Die leichte Verstirkung
des Lohnanstiegs wurde beispielsweise in Japan und Deutschland zumindest
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Verbraucherpreise
Land 1986 | 1987 1988 1989
Mirz ‘ Juni ‘ Sept. ‘ Dez. Mirz
Veriinderung gegen Vorjahr in Prozent’
USA 11 4.4 3.9 4,0 4,2 4.4 5,0
Japan -0,3 08 0,7 0,2 0,6 1,0 1,1
Deutschland (BR) =11 1,0 1,0 11 1.4 1,6 2,7
Frankreich 21 3.1 2,5 2,6 30 31 3.4
GroBbritannien 38 37 35 4,6 59 6.8 7.9
Italien 42 52 4,9 50 4,9 54 6,4
Kanada 42 42 4,1 39 4,1 4,0 4,6
Australien 9.8 | 6,9 7.1 7.3 7,7 6,9*
Belgien 0,6 14 1,0 1,1 1,2 1.9 28
Dinemark 43 4,1 4,7 4.6 4,5 4,5 4,7
Finnland 28 472 4,0 52 56 6,5 6,6
Griechenland 16,9 | 157 13,2 11,7 14,8 14,0 | 13,5
Irland 32 3.1 1.9 1,8 2.1 2,7 33
Israel 197 | 16,1 15,7 16,1 16,4 164 | 19,5
Neuseeland 18,2 9.6 9,0 6,4 56 47 4,0
Niederlande -0,3 | —0,5 0,6 0,7 0,9 1,2 0,8
Norwegen 89| 74 72 71 6,4 56 | 43
Osterreich 1,1 17 2,3 1,4 1,9 1,9 | 22
Portugal 10,6 8,9 8,2 9,2 11,0 11,7 | 124
Schweden 33 52 55 6,9 55 6,0 2,3
Schweiz 0,0 1,9 1.9 2,1 2,0 1.9 2,3
Spanien 8,3 4.6 4.5 4,3 57 5,9 6,0
Stidafrika 18,0 | 14,7 13,4 12,5 12,4 125 | 138
Tiirkei 43,8 | 537 71,2 76,7 82,8 66,4 | 64,5
Durchschnitt? 20 37 35 3,6 39 41 4,5
' Quartalszahlen fiir Australien, Irland und Neuseeland. * Ab 1989 neue Reihe. *Berechnet unter Ver-
wendung von BIP-Gewichten und Wechselkursen von 1986.
Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

zeitweise durch ein zyklisch bedingtes lebhaftes Produktivitdtswachstum zum
Teil kompensiert. Und was die nahe Zukunft angeht, so kénnten hohe
Gewinnspannen ein Polster fiir den Fall bilden, daB sich das Produktivitits-
wachstum wieder einer normaleren Rate anndhert. Gleichwohl diirfte die
Situation bei Léhnen und Gehiltern auch weiterhin von den Wirtschaftspoliti-
kern genauestens beobachtet werden, zumal ein direktes Eingreifen des
Staates in den LohnfindungsprozeB in den meisten Lindern entweder als
wirkungslos oder mit Blick auf mégliche Nebenwirkungen als kontraproduk-
tiv angesehen wird.

In letzter Zeit hat es auch auf der Ebene der Verbraucherpreise
warnende Anzeichen von Inflationstendenzen gegeben. Im ersten Halbjahr
1988 behielt der Preisauftrieb in etwa das Tempo bei, das er Ende 1987
aufgewiesen hatte, obwohl damals das Produktionswachstum seinen Hohe-
punkt erreicht hatte. Doch in den zwdlf Monaten bis Dezember 1988
verstdrkte sich, wie der obenstehenden Tabelle zu entnehmen ist, der Anstieg

30

Wirtschafts-
politiker meist
skeptisch
gegeniiber
dem Eingreifen
in den Lohn-
findungsprozefl



Insgesamt leicht
dampfender
EinfluB der
Importpreise

In bezug auf die
Arbeitslosigkeit
ist jedoch ...

... die jlingste
Inflationsent-
wicklung um
SO enttau-
schender ...

der Verbraucherpreise im Durchschnitt, und in den ersten Monaten dieses
Jahres verschlechterte sich das Preisklima noch deutlicher.

Die internationale Entwicklung und der von den Importen ausgehende
Preisauftrieb hatten einen leicht dimpfenden Einflu auf das gesamtwirtschaft-
liche Preisniveau im abgelaufenen Jahr (eine detailliertere Schilderung der
Preistendenz bei Rohstoffen wird auf S.40f gegeben). In den Vereinigten
Staaten stiegen die Preise fiir Nahrungsmittel als Folge der dortigen
Diirreperiode, wihrend die Olpreise bis zum Herbst nachgaben. Andererseits
war der starke Anstieg der Metallpreise zweifellos ein Reflex der lebhaften
weltweiten Nachfrage, wenngleich auch angebotsseitige Stérungen zeitweise
eine Rolle spielten. In Landern, wo die Wahrung eine Neigung zur Schwiche
erkennen lieB, wie beispielsweise Deutschland, bereiteten Preisauftriebsten-
denzen aus dieser Quelle einige Sorge, wohingegen der starke Anstieg der Ver-
braucherpreise zu Beginn dieses Jahres maBgeblich durch die Erhéhung einiger
indirekter Steuern mitbestimmt wurde. In den anderen fiinf Lindern verstark-
te sich der Preisauftrieb auf der Verbraucherebene im Verlauf des Jahres 1988,
wobei in GroBbritannien die Anhebung der Hypothekarzinsen (die im
Einzelhandelspreisindex die Wohnkosten beeinflussen) ein Faktor war, wenn-
gleich diese Zinsanhebung letztlich natiirlich den Preisanstieg dimpfen soll.

Die jlngste Verschlechterung der Lohn- und Preissituation sieht noch
bedenklicher aus, wenn man den sich wandelnden Zusammenhang zwischen
Inflation und Arbeitslosigkeit unter einem langerfristigen Blickwinkel betrach-
tet. Was zundchst die Inflation angeht, so muBB man sich daran erinnern, daB3
die schlimmsten Preisschiibe der vergangenen zwanzig Jahre mit starken
exogenen Preisschocks zusammenhingen und gegenwirtig so etwas in dhnli-
cher Stérke als unwahrscheinlich gilt. Hinzu kommt, daB die jlingste Beschleu-
nigung des Preisauftriebs zum Teil das Spiegelbild eines natiirlichen Empor-
schnellens der Preise nach Auslaufen der giinstigen externen Schocks von
1986 ist. Zum anderen ist mit Teuerungsraten von durchschnittlich 4% oder
dariiber noch nicht wieder das niedrige Inflationsniveau erreicht worden, das
Ende der fiinfziger und Anfang der sechziger Jahre bestand, als zudem keine
gunstigen Einflisse auf der Angebotsseite vorherrschten.

Auch in bezug auf die Arbeitslosigkeit ist, wie die folgende Grafik zeigt,
keine Riickkehr zur Ausgangssituation festzustellen. Betrachtet man zuerst die
Durchschnittswerte aller Industrielinder zusammengenommen, die auf dem
oberen, linken Teil der Grafik dargestellt sind, so kann man erkennen, wenn
man den die jeweilige Kombination von Inflation und Arbeitslosigkeit kenn-
zeichnenden Punkten chronologisch folgt, daB diese zur Bildung von Schleifen
tendieren, von denen zwei in eindeutigem Zusammenhang mit den Olpreis-
schocks und den daraufhin eingeleiteten antiinflationdren MaBnahmen standen.
Der Anstieg der Olpreise fiihrte in allen Lindern sofort zu einer starken
Beschleunigung der Nominallohnzuwichse, auf die ein Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit im Zuge sinkender Unternehmensgewinne und restriktiver MaBnah-
men der Regierungen folgte. Die Form der Schleifen fillt jedoch bei den
gréBeren Lindern recht unterschiedlich aus, je nachdem wohl, wie rasch die
Lohne auf den Anstieg der Arbeitslosigkeit reagierten. In Japan, das von der
ersten Olpreiskrise am schlimmsten betroffen wurde und wo die Inflationsrate
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Inflation und Arbeitslosigkeit 1961-89
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Quellen: Industrielinder insgesamt und EG-Linder: OECD Main Economic Indicators; ansonsten Angaben
der einzelnen Lander (die Daten fiir 1989 sind Marzzahlen).

auf tiber 20% schnellte, stellten sich bald darauf ,,normalere® Preissteigerungs-
raten ein, obwohl| die Arbeitslosenzahlen nicht sehr stark anstiegen. In den
USA sind die Schleifen tendenziell geschlossen, da es gewohnlich gelingt, die
auf einen Preisschub folgende Zunahme der Arbeitslosigkeit, nachdem der
Preisauftrieb erneut unter Kontrolle ist, wieder (wenn auch nicht ganz)
riickgangig zu machen. Gleichwohl bleibt festzuhalten, daB in der jiingsten
Zeit der Zeitpfad erst in den Bereich zuriickgekehrt ist, in dem er sich
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... vor allem
in Europa

Auslastungsgrad der Sachkapazititen
im verarbeitenden Gewerbe*
Quartalsdurchschnitte, Héchstwert 1973 = 100
USA Deutschland (BR)
Japan GroBbritannien /100
/95
/f 90
85
80
)T u) V\ o I - N | 75
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* USA und Deutschland: ausgedriickt in Prozent der normalen vollen Kapazitatsauslastung; Japan: basierend
auf dem Index des Auslastungsgrads von 1985; Grofibritannien: Schitzungen der BIZ auf der Basis nationaler
Erhebungsdaten.

unmittelbar vor dem letzten Olpreisschock befunden hatte, und nicht in die
Zone gunstigerer Konstellation, die fiir die frithen sechziger Jahre kennzeich-
nend war.

Die Lage in Europa sieht diesbeziiglich sehr viel schlechter aus. Die
Lohn- und Gehaltsempfinger widersetzten sich nach den beiden Olkrisen
Realeinkommenskiirzungen, die der Anstieg der Importpreise verursacht
hatte, und paBten sich auch nur langsam der anschlieBenden Abschwichung
des Produktivititswachstums an. Es folgte eine erhebliche Zunahme der
Arbeitslosigkeit. Am meisten beunruhigt an Europa allerdings, daB selbst nach
der Verringerung der nominalen und realen Lohnzuwidchse und dem Wieder-
einsetzen eines kraftigeren Wirtschaftswachstums die Arbeitslosenquoten
hoch geblieben sind. Lediglich GroBbritannien ist es bisher gelungen, nicht nur
voriibergehend ein giinstigeres Gesamtergebnis von Arbeitslosigkeit und
Inflation zu erreichen. Auch wenn sich die europdischen Regierungen an
verschiedenen Arten struktureller Reformen auf dem Arbeitsmarkt und in
anderen Bereichen versucht haben, so lassen gleichwohl die erzielten Ergeb-
nisse den SchluB zu, daBB noch sehr viel zu tun bleibt, um die Arbeitslosigkeit
auf ein Niveau zu driicken, wie es in den USA erreicht wurde, ganz zu
schweigen von dem Niveau, wie es vor einem Vierteljahrhundert als normal
angesehen wurde.

Wihrend die Arbeitsmarktzahlen auf groBe Unterschiede hinsichtlich des
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noch ungenutzten Produktionspotentials in den Industrielindern hindeuten,
zeichnen die Kennziffern der Auslastung der Sachkapazititen ein einheitliche-
res Bild (s. vorstehende Grafik). Von gréBerer Bedeutung ist noch, daB sich die
Ubereinstimmung auf einem historisch gesehen hohen Niveau der Auslastung
ergibt. Nach vielen Jahren eines verhaltenen Investitionswachstums Ende der
siebziger und Anfang der achtziger Jahre {iberrascht es vielleicht nicht, daf
ein hoher Auslastungsgrad des Kapitalstocks erreicht worden ist, bevor die
Mehrzahl der Arbeitslosen wieder in den ArbeitsprozeB eingegliedert wor-
den ist. Es kénnte jedoch auch ungeachtet bestehender Ausbildungs- und
Weiterbildungsprogramme sein, daB3 die Arbeitslosenzahlen in manchen Lan-
dern einen falschen Eindruck von der Zahl der fir eine Wiederbeschiftigung
verfigbaren Personen vermitteln. In einer Reihe von Lindern ist man
zunehmend auf statistische Probleme bei der Ermittlung der Arbeitsmarktda-
ten aufmerksam geworden.

Sparverhalten auf kurze und lange Sicht

Die Grafik auf Seite 25 verdeutlicht, da die Sparquote der privaten Haus-
halte im letzten Jahr in den sieben Hauptindustrielindern erst das zweite
Mal in der gegenwirtigen Aufschwungsphase im Durchschnitt leicht gestiegen
ist. Das private Sparverhalten wirkte sich demnach 1988 auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage leicht ddmpfend aus und kann somit nicht fiir sich
gesehen auf sehr kurze Sicht zu der (berraschend kriftigen Nachfrage
beigetragen haben. Die anhaltende Ausweitung des privaten Verbrauchs um
durchschnittlich 3%2% beruhte demnach zur Ginze auf einem kriftigeren
Wachstum der verfiigbaren Realeinkommen, wenngleich diese Feststellung
nicht fiur alle sieben Lander einzeln betrachtet gilt. Wie bereits oben
angemerkt, war besonders die Nachfrage in GroBbritannien von einer
weiteren Abnahme der privaten Ersparnis im letzten Jahr beeinfluft.

Die Spartitigkeit im letzten Jahr widerspricht auch nicht der Feststel-
lung, daB das Sparverhalten der privaten Haushalte im gegenwirtigen
Aufschwung im ganzen eine eindeutig stimulierende Rolle gespielt hat. In
den Lindern der Siebenergruppe hat der Riickgang der privaten Sparquote
den privaten Verbrauch seit 1982 im Durchschnitt um schitzungsweise 0,9%
und das gesamtwirtschaftliche Nachfragewachstum um schitzungsweise
0,5-0,6% jahrlich angeregt. Gleichzeitig wurden die zwischen den Lindern
bestehenden Disparititen im Sparaufkommen zunehmend als eine wichtige
Ursache der beispiellos hohen, den gegenwirtigen Wirtschaftsaufschwung
begleitenden internationalen Ungleichgewichte angefiihrt.

Lést man sich vom aktuellen Geschehen, so gewinnt man allerdings nicht
den Eindruck, daB die privaten Haushalte ihr Sparverhalten fundamental
geandert haben. Was sich lingerfristig offenbar gewandelt hat, ist die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis in den Volkswirtschaften (s. nachstehende
Tabelle); dies hat die Sorge aufkommen lassen, daB nicht geniigend Mittel
vorhanden sein werden, um die Investitionen zu finanzieren, die fiir
ein kontinuierliches Wirtschaftswachstum im gewiinschten Tempo erforder-
lich sind.
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Ersparnis und Investitionen: ein lingerfristiger Vergleich

Land Nettoersparnis Nettoanlage-
Insgesamt Private Haushalte Offentliche Ll
Haushalte
1960-74]1975-79]1980-87|1960-74]1975-79|1980-87|1960-74|1980-87196074|1980-87
in Prozent des verfiigbaren Volkseinkommens
USA 10,5 8,5 4,2 6,9 7.3 6,2 04 | -39 9.8 6,0
Japan 264 225| 204 | 131 178 | 134 6,9 41 260 | 185
Deutschland (BR) 19,6 12,5 11,0 8.5 9.7 9.1 6,3 1.4 18,6 9.4
Frankreich 194 | 147 86 | 153 158 | 12,5 5,22 1,3 18,5 9.2
GroBbritannien 10,9 7,3 6,3 4,1 57 53 32 -1.6 11,6 53
Italien 184 | 146 | 128 n.v. n.v. n.v. n.v. =76 | 194 138

Kanada 12,1 12,6 9.9 50 9.2 10,9 2,9 —4,0 14,1 11,2
Osterreich 19,0 15,6 13,4 6,4 7.3 7,0 7.7 2,3 19,1 138
Belgien 15,3 12,8 7.1 11,7 13,8 12,1 12 -7.3 14,3 8,3
Dinemark i 5 1.3 6,2 n.v. n.v. n.v. 21° | -1,2 19,6 10,4
Niederlande 20,0 14,5 13,2 | 11,0° 10,0 10,5 45| -13 19,2 10,4
Schweden 16,2 10,1 6,2 2.5 2.5 0,8 9.4 0,0 16,1 7.9
Schweiz 21,9 17,6 20,0 9.8 8,7 9,4 51 39 21,9 16,0
Durchschnitt? 17,5 13,4 10,7 8,6 9.8 8,8 52 =11 17,6 10,8

' 1965-74. *1970-74.

Quelle: OECD National Accounts; Zahlenangaben fiir 1987 teilweise geschitzt.

11971-74.  *Ungewogen.

Riickgang der
gesamtwirt-
schaftlichen
Nettoersparnis
198087
gegenliber der
Zeitvor 1973 ...

Betrachtet man zunichst die Ersparnis der privaten Haushalte, so zeigt
sich, daB die turbulente Inflationsperiode der siebziger Jahre fiir diese
untypisch war. Die Sparquoten der privaten Haushalte, beeinfluBt zweifellos
durch die inflationsbedingte Auszehrung des Realwerts der Geldvermogen,
erhéhten sich damals tendenziell in nahezu allen ausgewiesenen Lindern,
wihrend sie sich im Zeitraum 198087 lediglich auf das Durchschnittsniveau
zuriickbildeten, das vor der ersten Olpreiskrise bestanden hatte. So gesehen
erscheint es als sehr wahrscheinlich, da3 zundchst der Anstieg der Inflation
und dann deren Riickgang im Gefolge einer weniger nachgiebigen Wirt-
schaftspolitik in den achtziger Jahren zum groBen Teil das Sparverhalten seit
dem ersten Olpreisschock erkliren.

Die gesamtwirtschaftliche Nettoersparnis ist demgegeniiber in den
friihen achtziger Jahren in Relation zum Volkseinkommen deutlich niedriger
gewesen als in der Zeit vor der ersten Olpreiskrise. Einen Ersparnisriickgang
gab es in allen dreizehn in der Tabelle ausgewiesenen Landern, und er fiel
nicht unbedingt in jenen Landern kleiner aus, die historisch gesehen niedrige
Sparquoten aufwiesen. So reduzierte sich die Quote in den USA um mehr als
die Halfte, und in Japan ging sie um ein Flinftel oder 6 Prozentpunkte zuriick.
In Deutschland nahm die Sparquote ebenfalls um fast die Hilfte ab und in
Belgien, Danemark, Frankreich und Schweden um bis zu zwei Drittel. In
Lindern mit einer besonders niedrigen gesamtwirtschaftlichen Ersparnis in
den achtziger Jahren wurden die sich daraus fiir die Investitionen ergebenden
Auswirkungen in der Tendenz dadurch etwas abgeschwicht, daf auslindische
Ersparnisse in Anspruch genommen wurden. Das bekannteste Beispiel sind
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natiirlich die Vereinigten Staaten, doch traf dasselbe auf Belgien, Dinemark,
Italien und Schweden zu.

Die Hauptaussage der Tabelle ist jedoch, daB dem offentlichen Sektor
ganz liberwiegend die Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis zuzu-
schreiben war. Lediglich in Frankreich, Deutschland und in geringerem Mal3e
Japan trug auch der Unternehmenssektor (einschl. &ffentlicher Unternehmen)
erheblich zum Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis bei. Daraus und
aus dem Zeitpunkt der Riickginge (hauptsichlich nach den zwei Olpreisschii-
ben) ldBt sich schlieBen, daB die Griinde fiir den Riickgang der gesamtwirt-
schaftlichen Ersparnisse teilweise bei den deflationiren Effekten der Olpreis-
schocks zu suchen sind, also bei deren automatischen Auswirkungen auf die
offentlichen Haushalte sowie den fiskalpolitischen MaBnahmen vieler Linder,
die diese als Reaktion auf die erste Krise ergriffen. Nach der zweiten
Olpreiskrise trug der Anstieg der Realzinsen in erheblichem MaBe zum
Anwachsen der Schuldendienstkomponente der Staatsausgaben bei und ver-
starkte damit die automatischen Effekte der Rezession auf den Staatshaushalt
und die hartndckigen Probleme, die sich bei dessen Kontrolle ergaben.

Kehrt man wieder zur Gegenwart zuriick, so zeigt sich, daB sich der
soeben beschriebene Prozel in den achtziger Jahren bis zu einem gewissen
Grad umgekehrt hat. Einen interessanten Fall stellt GroBbritannien dar, wo
1988 die Ersparnis der offentlichen Haushalte positiv wurde, die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage aber so hoch war, daB das Land in ein hohes
auBenwirtschaftliches Defizit rutschte. Die Vereinigten Staaten erzielten
vergleichsweise wenig Fortschritte bei der Riickfiihrung ihres Budgetdefizits
und der Anhebung der Sparquote der privaten Haushalte, wahrend sich in
Japan und besonders in Deutschland ein Wiederanstieg der Gesamtersparnis
abzeichnet. Die privaten Haushalte haben in beiden Lindern nur verhiltnis-
maBig wenig zu dieser Erholung beigetragen. Hingegen ist mehr als die
gesamte Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis in Deutschland auf
den starken Wiederanstieg der Ersparnis der Unternehmen nach 1985
zuriickzufiihren. In Japan lieB die Konsolidierung der offentlichen Haushalte
und ein kriftiges Wachstum der Inlandsnachfrage die Ersparnis der o&ffentli-
chen Haushalte seit 1983 ansteigen. Hier dirfte im letzten Jahr auch die
Ersparnis der Unternehmen gestiegen sein, da die Gewinne infolge der
stirmischen Expansion des Inlandsabsatzes stark zunahmen.

Fiir ein vollstindiges Bild des im letzten Jahr erreichten Zustands reichen
die verfugbaren Daten nicht aus. Geht man indes davon aus, daB die
nachstehende Grafik auch fiir andere Linder reprdsentativ ist, so lassen sich
daraus die folgenden allgemeinen SchluBfolgerungen ziehen. Erstens kann es
fir die Industrielander insgesamt keine Rickkehr zu den hohen Investitions-
quoten friiherer Zeiten geben, ohne daB3 die Ersparnis weiter ansteigt, wobei
vielerorts der Staatssektor wenigstens einen Teil dazu beitragen sollte.
Zweitens erfordert der internationale AnpassungsprozeB, daB3 diesem in den
Defizitlindern mehr Unterstiitzung durch die Ersparnis im Staats- und
privaten Sektor zuteil wird, wobei man zuallererst an die USA denkt. Bis jetzt
sind es jedoch die UberschuBlinder, die die stirkste Erholung der gesamt-
wirtschaftlichen Ersparnis aufweisen kénnen.
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Investitionen, Realzinsen und Produktivitit

Den niedrigeren Quoten der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis in den Lindern
der Siebenergruppe im ganzen ,entsprachen® in den achtziger Jahren ver-
gleichsweise niedrige Investitionsquoten. So erreichte der Anteil der Anla-
geinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt erst im vergangenen Jahr wieder die
durchschnittliche Hohe der Jahre 1975-81 (s. die Grafik auf S. 25), wihrend
der Anteil der Nettoinvestitionen klein blieb, so daB3 sich die Relationen
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Kapital/Produktion und Kapital-/Arbeitseinsatz weniger stark erh&ht haben
als in friheren Konjunkturzyklen. Hinzu kommt, daBB die Ausgaben fiir
Maschinen und Ausriistungen die dynamischste Komponente waren, wohinge-
gen (Japan bildet hier moglicherweise eine Ausnahme) der Anteil der
langfristigen Investitionen in Bauten und Produktionsstitten klein blieb und in
den USA sogar gesunken ist. Somit scheint es, daB3 die in den achtziger Jahren
getdtigten Investitionen eher kapitalintensivierender und weniger kapitalaus-
weitender Natur waren, was auch zu dem sehr hohen Auslastungsgrad der
Sachkapazitdten in den meisten Landern im letzten Jahr beigetragen hat.

Wie auf Seite 13 erwidhnt, waren die Anlageinvestitionen, besonders
die der privaten Wirtschaft, die wichtigste Antriebskraft des Wachstums im
Jahr 1988. Die Griinde dieser unerwarteten Dynamik liegen noch nicht klar
auf der Hand. Als um die Jahresmitte 1987 die meisten Investitionsvorhaben
fur 1988 festgelegt wurden, waren die Erwartungen hinsichtlich der weiteren
Nachfrageentwicklung nicht besonders hoch geschraubt, und das Realzinsni-
veau am langen wie am kurzen Ende erschien recht hoch. Hinzu kam, da3
der Borsenkrach die Beschaffung von Eigenkapital kostspieliger gemacht hatte
und niedrigere Kosten der Fremdfinanzierung dies nur teilweise und voriiber-
gehend kompensierten. Andererseits waren der Anteil der Gewinnein-
kommen am Gesamteinkommen und der Auslastungsgrad der Sachkapazi-
titen hoch, und die Aussicht auf groBere Wechselkursstabilitit kénnte den
Risikofaktor bei Sachkapitalinvestitionen vermindert haben. Zudem deutet der
Zeitpunkt der Investitionsbelebung im Verein mit der Tatsache, daB sie auch
Europa erfaBte, darauf hin, daBB die Pldne fiir einen europiischen Binnenmarkt
und eine erste Einschatzung der daraus erwachsenden makrokonomischen
Implikationen zu einer optimistischeren Beurteilung der Nachfrageentwick-
lung und zu einem Vorziehen von Investitionsvorhaben gefiihrt haben. Alles
in allem betrachtet sieht es so aus, daB3 sich die grundlegenden Voraussetzun-
gen eines giinstigeren Investitionstrends wahrend des Konjunkturaufschwungs
1982-88 verbesserten. Dies allein geniigte jedoch nicht, solange die Nachfra-
geerwartungen — der wichtigste Bestimmungsfaktor der Unternehmensinve-
stitionen — ungewiB und gedampft blieben. Folglich zogen Unternehmen,
besonders in Europa, in den achtziger Jahren es lange Zeit vor, ihre fliissigen
Mittel in hochverzinslichen Finanzaktiva anzulegen. Das Jahr 1988 zeigt aber
auch, daB es mitunter nur einer geringen — wenn auch unvorhersehbaren —
Anderung der Erwartungen bedarf, um die Unternehmen zu Investitionen in
Sachvermdgen statt in Geldvermdgen zu bewegen.

Die Realzinsen lagen, wie die Grafik auf Seite 24 zeigt, in den achtziger
Jahren erheblich héher als im vorangegangenen Konjunkturzyklus. Ein Grund
hierfiir kénnte der starke Anstieg der offentlichen Verschuldung zusammen
mit der Abnahme des Sparaufkommens gewesen sein, mit der mdglichen
Folge, daB das o&ffentliche Finanzgebaren die privaten Investitionen verdringte.
Ein weiterer wenn auch das Vertrauen eher indirekt beeinflussender Faktor
kénnte die starke Zunahme der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
gewesen sein, die in den letzten sechs Jahren eine GréBenordnung von 2-3%
des nominalen Bruttosozialprodukts erreicht haben, verglichen mit weniger
als 1% im Zeitraum 1975-81. Die konkreten Auswirkungen dieses Gesche-
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hens sind schwer zu beurteilen, doch |aBt sich mit Sicherheit sagen, dal3 der
Mangel an Fortschritten bei der Reduzierung dieser Ungleichgewichte zeit-
weise an den Finanzmidrkten Stérungen hervorrief, die ihrerseits die Realzin-
sen ansteigen lieBen. Auf der anderen Seite ergab sich als ein bedeutendes
Merkmal des gegenwirtigen Aufschwungs der zuvor erwihnte Anstieg der
Gewinneinkommen und der Sachkapitalrendite. Laut Schitzungen der OECD
konnte sich die reale Sachkapitalrendite in der privaten Wirtschaft in den
Jahren 1982-88 im Durchschnitt um 4-5 Prozentpunkte erhéht haben, was
den SchluB nahelegt, daBB der Anstieg der realen Marktzinsen die hoéhere
Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals und weniger eine restriktive Geldpolitik
und die Absorption von Finanzierungsmitteln durch den &ffentlichen Sektor
widerspiegeln konnte. Zusitzliche Probleme bei der Erklarung und Bewer-
tung des Realzinsniveaus ergeben sich im Zusammenhang mit der Ermittlung
der inflationdren Erwartungen und der steuerlichen Auswirkungen. Die
Erwartungen passen sich in Zeiten nachlassender Inflation haufig relativ
langsam den tatsichlichen Preissteigerungsraten an, so daB sich nachtraglich ein
hoheres als aufgrund der Erwartungen errechnetes Realzinsniveau ergibt.

Der Trend und die Zusammensetzung der Investitionsausgaben erschwe-
ren auch ein Verstehen der gesamtwirtschaftlichen Produktivitdtsentwicklung.
Die Substitution von Arbeit durch Kapital sollte normalerweise, erginzt
durch MaBnahmen zur Stdrkung der Angebotsseite, ein kriftigeres Wachstum
der Produktion je Arbeitsstunde bewirken, doch die Produktivititszuwichse
lagen in den achtziger Jahren unter den Trendwerten des Konjunkturzyklus
der Jahre 1975-81. Hinter diesem aggregierten MeBwert verbergen sich
freilich sehr unterschiedliche Entwicklungen in der verarbeitenden Industrie
einerseits, wo betrichtliche Produktivititsgewinne zu verzeichnen waren, und
im Dienstleistungssektor andererseits, wo sich die Zunahme der Produktivitét
weiter abgeschwicht hat, gleichzeitig jedoch der groBte Teil des Beschifti-
gungswachstums in der Gesamtwirtschaft zu verzeichnen war. Hinzuzufiigen
ist, daB die Produktivititsentwicklung im allgemeinen sehr wenig zu dem
glinstigeren Preistrend in den Industrielindern beitrug, auBer in den Jahren
Uberdurchschnittlicher Produktionssteigerungen, als konjunkturell bedingte
Produktivitdtszuwichse halfen, die preistreibenden Auswirkungen héherer
Nominallohnforderungen abzuschwichen.

Die geringe Zunahme der Produktivitit kénnte auch fiir die zukiinftige
Preisentwicklung Folgen haben. Wie bereits weiter oben erwihnt, beruhte
die Zunahme der Arbeitslosigkeit in den siebziger und frithen achtziger Jahren
unter anderem darauf, daB die Lohn- und Gehaltsempfinger besonders in
Europa sich den von héheren Einfuhrpreisen und den geringen Produktivitats-
zuwichsen aufgezwungenen Realeinkommensverlusten widersetzten. Im wei-
teren Verlauf der achtziger Jahre wandelten sich die Terms of trade zugunsten
der Industrielinder, was zu Sondergewinnen bei den Realeinkommen fiihrte
und es erleichterte, die Reallohnvorstellungen in Einklang mit dem Produktivi-
tatswachstum zu bringen. Die Kehrseite dieser Medaille waren freilich Terms-
of-trade-Verluste und damit einhergehende RealeinkommenseinbuBen der
Entwicklungslinder, wodurch sich, wie im folgenden Abschnitt ausgefiihrt
wird, deren Anpassungsprobleme noch verschirften. Mit einer Fortsetzung
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dieses Trends kann fiir die Zukunft nicht gerechnet werden. Deshalb ist es
wichtig, will man eine Verstarkung des Preisauftriebs in den Industrielindern
vermeiden, daB die Realeinkommensvorstellungen der Arbeitnehmer in Ein-
klang mit den jeweiligen Produktivititsveranderungen gebracht und angebots-
orientierte MaBnahmen energischer in Angriff genommen werden.

Entwicklungslander

In den Entwicklungslindern erhohte sich das reale Bruttoinlandsprodukt im
letzten Jahr gestiitzt durch den Aufschwung im Welthandel und die reale
Nachfrage in den Industrieldndern um 4'2%, verglichen mit 4% im Jahr 1987
Wie in friiheren Jahren gab es jedoch starke regionale Abweichungen vom
Gesamtdurchschnitt. Die Linder Asiens erlebten eine weitere wirtschaftliche
Expansion und erzielten ein auf 9% gestiegenes reales Produktionswachstum,
wodurch sich die Anhebung ihres Lebensstandards seit Ausbruch der Schul-
denkrise im Durchschnitt auf mehr als 5% jihrlich stellte. Auch die
afrikanischen Lander steigerten ihre Produktionsleistung, allerdings nicht
genug, um das Pro-Kopf-Einkommen zu erhéhen. Vorliufige Zahlen fiir den
Nahen Osten deuten darauf hin, daB auch dort das Sozialprodukt trotz
riicklaufiger Olpreise stirker gestiegen ist. Die lateinamerikanischen Linder
erlebten demgegeniiber eine Abschwichung ihres realen Produktionswachs-
tums auf weniger als 1%, da zunehmende makrodkonomische Ungleichge-
wichte und ein verstarkter inflationdrer Druck die Vorteile schneller wachsen-
der Exporteinnahmen mehr als aufwogen.

Die groBen regionalen Unterschiede in den Produktionsleistungen lassen
sich auf mehrere Bestimmungsgriinde zuriickfihren. Einige von diesen,
beispielsweise die Preisentwicklung bei Ol und den {ibrigen Rohstoffen und
Veranderungen im Wachstum und in der Zusammensetzung des VVelthandels,
sind exogener Natur. Andere wie die Wirtschafts- und Wahrungspolitik, die
Entwicklung von Ersparnis und Investitionen und teilweise auch die mit der
Auslandsverschuldung zusammenhingenden Probleme (s. Kapitel V) haben
ihren Ursprung eher im Inland und beeinflussen vor allem das langfristige
Wachstumspotential dieser Linder, ihre Fahigkeit, von einem Aufschwung im
Welthandel zu profitieren (oder die negativen Auswirkungen eines Ab-
schwungs zu begrenzen), und ihre Anfilligkeit gegeniiber inflationdiren Ten-
denzen.

Rohstoffpreise und andere auBenwirtschaftliche Einflisse

Die Erholung der Rohstoffpreise (ohne Olpreise), die Mitte 1987 eingesetzt
hatte, gewann im ersten Halbjahr 1988 weiter an Dynamik, da die Nachfrage
in den Industrielandern kraftig zunahm; im zweiten Halbjahr schwichte sie
sich allerdings wieder ab. Dennoch lagen die Preise im Jahr ingesamt, in SZR
gemessen, um rund 20% liber dem Niveau von 1987 und auch die Preise in
realer Rechnung stiegen, wenn sie auch immer noch etwa 20% unter ihrem
Niveau von 1980 liegen. Wie schon 1987 lagen die Rohstoffpreise der Ent-
wicklungslander unter dem durchschnittlichen Weltmarktpreisniveau aller Roh-
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Wachstum des BIP in den Entwicklungslandern
Land/ Pro Kopf
Landergruppe 1977-82 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1982-88
Durch- Durch-
schnitt schnitt
Verinderung in Prozent
T
Afrika 35114 - 05 4,3 1,3 1.2 3,0 -1,5
Nigeria 1,5 —174 13,0 85 | —21 1,8 4,0 —6,7
Lander siidlich
der Sahara 2,5 0,3 1,0 2,7 3,1 1,3 28 -1,0
Ghana -0,6 0,7 2,6 5.1 52 48 6,2 08
Kenia 4,5 2,7 2,0 38 57 58| 40 -0.4
Malawi 1,8 35| 45 4.1 28 | —-0,2 36 =Qid
Naher Osten 1,1 40 - 05 -14| 05 0,2 2,0 =1.3
Agypten 79 9.0 50| 10,8 74 | =20 2.2 28
Asien 6,3 7.7 7.7 6,5 6,7 7.4 9.0 53
China 7.8 9.8 | 135 ([ 131 7,8 94 | 11,2 9.8
Indien 38| 78 3.3 6,1 44 3.6 9.0 3,6
Malaysia 7,2 63| 78 |-10 1,2 52 81 2,0
Thailand 62| 7,3 7,1 35 47 7,11 10,3 4,1
Junge
Industrieldnder 71| 89| 91 36 | 106 | 118 | 9.2 7.5
Lateinamerika 33 |- 21 37 39 4,5 2,5 0,9 0,0
Brasilien 37 =28 57 83 8,0 30 | =03 1,5
Mexiko 68 |— 4.2 36 26 | —38 14 1.1 -2,0
Argentinien -1,2 2,9 25 | —43 53 2,0 22 0,2
Chile 27 |- 07 6,3 2,4 57 57 7,4 2,7
Entwicklungs-
linder insgesamt* 43| 33| 42| 40| 43| 40| 45 2,0
* Berechnet unter Verwendung von BIP-Gewichten und Wechselkursen von 1986.
Quellen: IMF World Economic Outlook, UN Commission for Latin America and the Caribbean und
Angaben der einzelnen Linder.

stoffe, und zwar hauptsichlich wegen eines relativ hohen Produktions- und
Exportanteils tropischer GenuBmittel, die schon das dritte aufeinanderfolgen-
de Jahr PreiseinbuBen erlitten. Auf der anderen Seite, und darin zeigt sich
weitgehend eine durch die Diirre induzierte Erholung der Nahrungsmittel-
preise, waren die Preisgewinne (ohne Olpreise) innerhalb der Gruppe der
Entwicklungslander im vergangenen Jahr gleichmiaBiger verteilt als 1987 wobei
alle wichtigen Regionen von realen Preiszuwichsen profitierten.

Dieses Bild andert sich jedoch erheblich, wenn der massive Rickgang
der Olpreise ebenfalls beriicksichtigt wird. Unter EinschluB der Olpreise
fielen die Rohstoffpreise 1988 um 7'42%; real gerechnet liegen die Preise nun
40% unter ihrem Stand von 1980. Uberdies verschlechterten sich die Terms
of trade der Entwicklungslander 1988 insgesamt um beinahe 6% (was einem
Minus von 12-2% an verfiigbarem Realeinkommen entspricht), wobei die
Lander des Nahen Ostens und Afrikas besonders hohe Verluste verzeichne-
ten, wihrend die Terms of trade Lateinamerikas praktisch unverindert
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Entwicklung der Rohstoffpreise
Indizes basierend auf Preisen in SZR, 1980 = 100

Hauptrohstoffgruppe/ 1980-85 | 1986 1987 1988 1988
Region Durch-
schnitt
Verinderung in Prozent Index
Rohstoffe insgesamt’ 24| —33| =55 =~ 76 63,6
or -06 | —57.2 150 | —252 35,7
Rohstoffe (ohne OI)* -04 | —166| — 18 19,2 95,0
Nahrungsmittel —0,7'| =241 =73 23,0 83,5
GenuBmittel 26| — 05| =347 | - 39 71,0
Landwirtschaftliche Rohstoffe 00| —123 21,0 53| 1118
Metalle =2 -18,8 8,6 42,6 112,7
Entwicklungslinder* =05 | =147 | = 63 138 88,6
Afrika -0,5 =TH0| =11 11,6 86,6
Asien =19 -—24,1 56 16,0 84,7
Naher Osten -1,0| =187 8,2 138 95,6
Lateinamerika =05 | — 94| =151 15,8 87.1
Rohstoffe (ohne Ol), real® -33| -182 | - 33 174 78,9

" HWWA-Index. *Spot-Preis von ,Arabian Light Crude®. *IWF-Index. *Ohne Ol. *Deflationiert
mit den Exportdurchschnittswerten industrieller Fertigwaren.

Quellen: IMF World Economic Outlook, IMF International Financial Statistics und Angaben der einzelnen
Lander.

blieben. SchlieBt man Veranderungen der Exportvolumen ebenfalls ein, dann
war der auBenwirtschaftliche EinfluB im ganzen erfreulich, aber bei weitem
nicht so positiv wie 1987 und regional héchst unterschiedlich. Die lateiname-
rikanischen Linder vermochten ihre relativ glinstige Exportentwicklung von
1987 weiter zu verbessern, da deutliche Ausfuhrsteigerungen in Argentinien
und Venezuela die Riickginge in Peru und Kolumbien mehr als wettmachten.
In den asiatischen Landern verlangsamte sich das Exportwachstum hauptsich-
lich infolge von Entwicklungen in den vier jungen Industrielindern (Hongkong,

AuBenwirtschaftliche Einflisse auf die Produktion

Region Terms of trade Exportvolumen
1980-85 | 1986 | 1987 | 1988 |1980-85| 1986 | 1987 | 1988
Durch- Durch-
schnitt schnitt

Verianderung in Prozent

Afrika -1,7 |—32,0 09 |-140| - 15 32| —-0,7 3,6
Naher Osten 0,2 |—48,0 98 [-212 | -11.2| 193 1.8 122
Asien 0,3 |— 66 30 (- 0,7 70| 164 | 187 | 134
Lateinamerika -24 |-114 0,5 [— 01 5.6 0,0 8.3 9,9
Entwicklungs-

lander

insgesamt*® —-04 |—187 38 |— 6,0 23| 120 11,6 | 117

* Berechnet unter Verwendung der Exportgewichte und Wechselkurse von 1986.

Quellen: IMF World Economic Qutlook und UN Economic Commission for Latin America and the
Caribbean.
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Singapur, Stidkorea und Taiwan) und trotz groBer Exportanstrengungen von
Landern wie Malaysia und Thailand. Im Nahen Osten konnte ein stirkeres
Exportwachstum die Auswirkungen ungiinstigerer Austauschrelationen nicht
ausgleichen, und &hnliches lieB sich auch bei den afrikanischen Lindern
beobachten, obschon der Riickgang der Exporte zum Stillstand gebracht
werden konnte.

Inlandsproduktion, Teuerung und Wirtschaftspolitik

Asiatische Ldnder. Die gesamte in den asiatischen Lindern von 1987 auf 1988
eingetretene Wachstumsbeschleunigung beim realen Bruttoinlandsprodukt
kann der Entwicklung in Indien und China zugeschrieben werden, auf die mehr
als die Hilfte des asiatischen Bruttoinlandsprodukts entfillt. Namentlich
Indien profitierte von einer deutlichen Erholung der landwirtschaftlichen und
einer stetigen Expansion der industriellen Produktion. Jedoch traten in beiden
Landern im Lauf des vergangenen Jahres, teilweise infolge einer expansiven
Finanz- und Geldpolitik, Anzeichen einer konjunkturellen Uberhitzung in
Form hochschnellender Einfuhren und anziehender Inflation auf; letztere
erreichte in China Ende 1988 eine Rate von 25% und hat sich in diesem Jahr
noch gesteigert. Die vier jungen Industrieldnder erlebten eine gewisse
Verlangsamung ihres Produktionswachstums, als die Inlandsnachfrage allmih-
lich die Ausfuhren als Hauptmotor des Wachstums ersetzte. Ausgeldst wurde
diese Entwicklung durch steigende nominale Wechselkurse, rascher wachsen-
de Lohnstiickkosten und eine Liberalisierung der Einfuhren. In der Tat wirkten
sich die Nettoausfuhren in Taiwan negativ auf das letztjahrige Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts aus; sie blieben praktisch neutral in Siidkorea, wo der
reale effektive Wechselkurs um nahezu 20% stieg, wobei die sich beschleuni-
genden Preis- und Kostensteigerungen mit einer Aufwertung des Won
gegeniiber dem US-Dollar um 14% zusammenfielen.

Die langsamere Zunahme der Ausfuhren der jungen Industrielander kann
teilweise auch der wachsenden internationalen Wettbewerbsfihigkeit anderer
asiatischer Lander zugeschrieben werden. Die Exporte Thailands nahmen im
vergangenen Jahr real um 20% zu und die realen Anlageinvestitionen um rund
15%, wovon ein groBer Teil durch Kapitalzufliisse aus Japan und den vier
jungen Industrielindern finanziert wurde. Auch die Importe wiesen ein
kraftiges Wachstum auf und wirkten sich negativ auf die Leistungsbilanz aus;
dennoch wuchs das reale Bruttoinlandsprodukt um {ber 10%. Dank einer
vorsichtigen Geldpolitik nahm die Inflationsrate nur maBig zu (von 2,5% auf
4%), und der Finanzierungssaldo des offentlichen Sektors wurde positiv.
Dieses kriftige Wachstum war jedoch teilweise auf einmalige Faktoren
zuriickzufiihren: Die landwirtschaftliche Produktion erholte sich von einem
Riickgang um 2% im Jahre 1987 und steigende Rohstoffpreise einerseits und
fallende Olpreise andererseits fiihrten zu einer betrichtlichen Verbesserung
der Terms of trade. Als wachstumshemmend erweist sich die ungeniigende
Infrastruktur; weitere Produktionssteigerungen diirften davon abhingen, wie
gut die lindlichen Gebiete, auf die etwa zwei Drittel der Bevélkerung, je-
doch nur etwa 15% der Gesamtproduktion entfallen, in den industriellen
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WachstumsprozeB3 integriert werden kénnen. Malaysia ist ein weiteres Land,
das von groBen auslindischen Direktinvestitionen profitiert; 1987 finanzierten
diese iber 25% der gesamten Anlageinvestitionen, im vergangenen Jahr sogar
noch mehr. Die Auswirkungen des Kapitalzuflusses sind am deutlichsten im
verarbeitenden Sektor zu sehen, dessen Wertschopfung auf beinahe 25% des
Bruttoinlandsprodukts gestiegen ist und auf den fast 50% der gesamten
Ausfuhren entfallen, so da3 Malaysias friihere Abhingigkeit von Rohstoffex-
porten (hauptsachlich Kautschuk, Palmél und Erdél) nicht mehr so groB ist.
Die Ausfuhren wurden Uberdies durch einen sinkenden realen Wechselkurs
geférdert (rund 30% seit 1984), in dem sich eine niedrige Inflation (nur 2%%
im Jahr 1988, aber, so die Erwartungen, mit steigender Tendenz in diesem
Jahr) sowie ein sinkender nominaler Wechselkurs widerspiegeln. Letzterer
kénnte teilweise mit einer Zinssenkungspolitik zusammenhéngen, die ihrer-
seits durch die Verminderung des Defizits des &ffentlichen Sektors von 20%
des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 1982 auf 8% im Jahr 1987 erméglicht
wurde; 1988 diirfte der offentliche Haushalt sogar einen kleinen UberschuB
ausweisen.

Afrikanische Ldnder. Trotz einer Beschleunigung des WWachstums im
vergangenen Jahr zogen die méBigen langerfristigen Wachstumsergebnisse und
Aussichten dieser Weltregion, insbesondere der Linder siidlich der Sahara,
immer stirker die internationale Aufmerksamkeit auf sich. Obschon es
schwierig ist, allgemeingiiltige Schliisse fiir eine Region von fiinfundvierzig
Lindern zu ziehen, kénnen doch vier Griinde fiir die schlechten Ergebnisse
hervorgehoben werden. Erstens hat die Abhingigkeit von einer kleinen
Palette von Exportrohstoffen, die starken Preisschwankungen unterliegen und
deren Nachfrage unelastisch ist, diese Lander tberaus anfillig fiir Erschiitte-
rungen von auBen gemacht. Seit 1980 sind die Rohstoffpreise (ohne Olpreise)
um {ber 13% gesunken (in SZR) und die Terms of trade (einschl. Ol, aber
ohne Nigeria) haben sich um etwa 30% verschlechtert, d.h. um rund das
Doppelte des Anstiegs der Exportvolumen. Zweitens betrigt das Bevolke-
rungswachstum trotz einer sehr hohen Kindersterblichkeit im Durchschnitt
rund 3% pro Jahr, was viele Linder dazu zwingt, einen groBen Teil ihrer
Deviseneinnahmen fiir Nahrungsmittelimporte aufzuwenden. Drittens ist die
Last der Auslandsschulden groBer als in anderen Entwicklungsregionen. Das
Verhiltnis Verschuldung/Exporterlése kommt in einigen Fillen 1000% nahe
— der Durchschnitt liegt bei 325% —, und die Zinszahlungen, in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts ausgedriickt, sind nicht nur hoch, sondern liegen
deutlich {iber dem Niveau von 1980. SchlieBlich — und dieser Faktor ist nicht
unabhingig von den schon erwihnten Einfliissen zu sehen — hat die Entwick-
lung der Investitionen und der Ersparnis das Wachstum nicht begiinstigt. Die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis ist zuriickgegangen, da die Regierungen das
Verhiltnis der o6ffentlichen Ausgaben zu den Einnahmen nicht reduzieren
konnten, wobei die Einnahmen meist deutlich unter dem Durchschnitt
anderer Entwicklungslinder liegen. Uberdies ist die Investitionsquote be-
trichtlich zuriickgegangen, und hinter dem Durchschnittswert verbergen sich
sehr groBe Unterschiede zwischen den Landern; in einigen Gebieten sind die
Anlageinvestitionen zu niedrig, um auch nur den Kapitalstock zu erhalten.
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Dennoch auch
Lichtblicke, z.B.
Malawi und Kenia
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Es gibt jedoch auch Lichtblicke in diesem allgemein diisteren Bild. Malawi
beispielsweise, das nur wenig Rohstoffe, ein Pro-Kopf-Einkommen von nur
$ 165 und ein Verhidltnis Verschuldung zu Ausfuhren von 400% hat, konnte
das Defizit des offentlichen Sektors in weniger als 10 Jahren von 17% auf 7%
des Bruttoinlandsprodukts reduzieren und dennoch seit 1982 ein Wirtschafts-
wachstum von 3% pro Jahr erzielen. In Ghana, wo das reale Pro-Kopf-
Einkommen zwischen 1973 und 1983 um fast 40% zuriickgegangen war,
konnte mit Hilfe des wirtschaftlichen Sanierungsprogramms von 1983 (das
Privatisierungen, die Reduzierung offentlicher Ausgaben und den Abbau von
Importlizenzen umfate) von 1983 bis 1988 ein jahrliches Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts von 4% erreicht werden. Im gleichen Zeitraum ging
die Inflationsrate trotz hoherer Nahrungsmittelpreise und einer jahrlichen
Wihrungsabwertung von etwa 50% gegeniiber dem US-Dollar von 125% auf
25% zuriick, wahrend sich ein Haushaltsdefizit von 5,2% des Bruttoinlands-
produkts (1982) zu einem UberschuB wandelte. Ghana bleibt jedoch sehr
anfillig gegen Schwankungen der Rohstoffpreise und Zinssitze, da Kakao
mehr als 50% der Gesamtausfuhren ausmacht und das Verhiltnis Schulden-
dienst zu Ausfuhrerlésen um die 45% betrégt. Ferner spielte die Auslandshilfe
eine bedeutende Rolle bei dem Umschwung; sie betrug seit 1983 durch-
schnittlich $ 40 pro Kopf und Jahr. Kenia konnte mit Hilfe einer vorsichtigen
Nachfragesteuerung den Riickgang des Pro-Kopf-Einkommens auf 2% be-
grenzen, obgleich das Bevdlkerungswachstum (4,9% pro Jahr seit 1982)
wahrscheinlich das héchste der Welt ist. Die internationale Wettbewerbsfi-
higkeit hat sich verbessert, und die Teuerungsrate, die 1982 iiber 20% betrug,
konnte mit Hilfe einer stabilen Finanzpolitik und einer restriktiven Geldpolitik
auf 8% gedriickt werden. Durch Anhebung der Zinssitze und durch die
Finanzierung eines groBeren Teils des 6ffentlichen Mittelbedarfs durch Verkauf
von Schatzwechseln an die privaten Nichtbanken wurde das Geldmengen-
wachstum von iiber 30% im Jahr 1986 auf weniger als 7% im vergangenen
Jahr gesenkt.

Lateinamerikanische Ldnder. Das Wirtschaftswachstum verlangsamte sich
1988 allgemein, aber am stirksten in den nichtolexportierenden Lindern,
obgleich sich die verbesserten Austauschrelationen und das starkere Export-
wachstum zusammen mit 3% in der Gesamtproduktion niederschlugen.
Hingegen wirkten sich die auBenwirtschaftlichen Einflisse in den erddlexpor-
tierenden Lindern negativ aus, da eine weitere Zunahme der Exportvolumen
durch eine Verschlechterung der Terms of trade um iiber 10% mehr als
aufgewogen wurde. Uberdies wirkte sich der reale AuBenbeitrag, hauptsich-
lich wegen des sprunghaften Anstiegs der Einfuhren Mexikos um 45%, negativ
auf das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts der Gruppe der erdélexportie-
renden Linder aus. Die Finanzpolitik diirfte in den meisten lateiname-
rikanischen Lindern einen dampfenden EinfluB ausgelibt haben, da der
Kreditbedarf der zentralen offentlichen Haushalte reduziert wurde, wenn
auch in mehreren der gréBten Schuldnerlinder nicht so stark, wie in den
Stabilisierungs- und Anpassungsprogrammen vorgesehen. Im {brigen stand
dem Riickgang des Kreditbedarfs des offentlichen Sektors keine héhere
gesamtwirtschaftliche Ersparnis oder stirkere Sachkapitalbildung gegeniiber.
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Inflation in den Entwicklungslandern

Land/ 1977-82 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
Lindergruppe Durchschnitt
Veranderung der Verbraucherpreise in Prozent

Afrika und

Naher Osten 190 | 140 | 166 | 157 | 169 | 179 | 188
Agypten 134 | 161 | 170 | 121 | 239 | 197 | 177
Nigeria 144 | 232 | 396 55 54| 102 | 350

Asien 8,2 6,6 7.2 71 9,1 98 | 146
China 3,0 1,9 27| 11,9 7,0 88 | 207
Indien 82| 119 83 56 8,7 88 9,8
Philippinen 133 | 100 | 50,3 | 231 0,7 38 88
Stidkorea 18,0 34 23 25 28 3.0 4

Lateinamerika 55,3 [ 108,7 | 133,0 | 1450 | 88,0 | 130,0 | 277,6
Argentinien 141,0 | 343,8 | 629,6 | 672,0 | 90,0 | 131,0 | 343,0
Brasilien 75,5 [ 141,2 | 197,6 | 227,0 | 150,0 | 219,7 | 582,0
Mexiko 290 [101,8 | 655 | 57,7 | 86,2 | 131,8 |114.2
Peru 64,7 [111,2 [ 1102 | 1634 | 77,9 | 858 | 669,3

Entwicklungslander

insgesamt’ 250 | 384 | 469 | 498 | 344 | 474 | 90,0

' Geschdtzt. * Zweites Quartal. * Durchschnitte berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und

Wechselkurse von 1986.

Quellen: IMF International Financial Statistics, IMF World Econemic Outlook und Angaben der einzelnen
Lander.

In der Tat liegt die nationale Sparquote mit 16% des Bruttoinlandsprodukts
um Uber 5 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt der Entwicklungslander.
Der Hauptgrund, warum die lateinamerikanischen Lander nicht vom
starkeren Produktionswachstum in den Industrielindern profitieren konnten,
ist wahrscheinlich in der galoppierenden Inflation zu sehen. Die Verbraucher-
preise, die schon 1987 im Schnitt um 130% geklettert waren, stiegen 1988
noch rascher, so daB die Teuerung am Jahresende 475% betrug. Das
Auffallendste und fiir die wirtschaftliche Effizienz und das Wachstum wahr-
scheinlich Verheerendste war das Tempo, mit dem die Inflation sich beschleu-
nigte. Innerhalb von nur vierundzwanzig Monaten erhéhte sich die durch-
schnittliche Teuerungsrate um tiber 400 Prozentpunkte. Die Verschlechterung
des Preisklimas war weit verbreitet und wies in einer Reihe von Lindern
mehrere gemeinsame Merkmale auf: HeiBlaufen der Wirtschaft, importierte
Preisschocks, zunehmende Monetisierung der Haushaltsdefizite und vor allem
einen hohen Grad an Indexierung, wodurch die Inflation immerwahrend
angeheizt wird. Unter solchen Umstinden setzen Korrekturversuche an den
oft durch Lohn- und Preiskontrollen, eine falsche Wechselkurspolitik und
staatliche Subventionen verzerrten relativen Preisen Inflationsschiibe frei, da
sich die Lohnempfinger RealeinkommenseinbuBen widersetzen, die mit der
Abschaffung von Subventionen auf Lebensmittel und mit Importverteuerun-
gen einhergehen. Die Entwicklung in Peru ist ein Beispiel dafiir, wie in einem
Klima sich verschlimmernder Inflationserwartungen und fehlender Glaubwiir-
digkeit der Regierungspolitik ein solcher Druck sehr rasch eine instabile und
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Versagen

der Lohn- und
Preisstopps

in Argentinien
und Brasilien

Chile ist eine
Ausnahme
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Lateinamerika

unkontrollierbare Lohn-Preis-Spirale in Gang setzen kann. In den ersten
beiden Jahren des Reaktivierungsprogramms von 1985 wurde die Inflation
durch Nutzbarmachung brachliegender Kapazititen und héhere Einfuhren
zuriickgehalten, aber in den zwolf Monaten bis Ende 1988 stieg die Teuerung
in Peru um mehr als das Zehnfache, da die Einfuhren wegen schwindender
Devisenreserven eingeschrinkt wurden und die Produktionskapazititen er-
schépft waren. Um das Defizit des 6ffentlichen Sektors zu senken, wurden
Subventionen gekiirzt und die Steuern sowie die Preise von Grundgiitern, die
von Staatsbetrieben produziert werden, erhéht; um einer dramatischen
Verschlechterung der Lebensbedingungen vorzubeugen, wurden gleichzeitig
die Mindestldhne angehoben, so daB sich die Inflationsspirale noch schneller
drehte. Auch in Argentinien und Brasilien traten Probleme der Anpassung der
relativen Preise und der offentlichen Haushaltsdefizite bei umfassender Lohn-
und Preisindexierung auf. In beiden Lindern hatte ein Ende 1987 eingefiihrter
Lohn- und Preisstopp versagt. In Argentinien scheint der neue Stabilisierungs-
plan vom August 1988 eine voriibergehende Verlangsamung der Inflation in
der zweiten Jahreshilfte bewirkt zu haben. Der im November in Brasilien
geschlossene Sozialpakt blieb jedoch ohne jede Wirkung, und Anfang dieses
Jahres war die Inflation auf der Verbraucherpreisebene auf iiber 1000%
geklettert, oder auf mehr als das Doppelte der friiheren Rekordrate. Im
Januar dieses Jahres schlug die Regierung ein neues Paket von Stabilisierungs-
maBnahmen vor (den ,Sommer-Plan), das ein zeitweiliges Einfrieren der
Preis- und Lohnindexierung, eine zuriickhaltende Steuerpolitik, verschiedene
MaBnahmen zur Liquiditdtsabschépfung und eine neue Wahrung, die regelma-
Big gegeniiber dem US-Dollar abgewertet werden sollte, vorsah. Dieser Plan
ist aber auch gescheitert, und im April wurde die Indexierung wieder einge-
fuhrt.

Von dieser negativen Preisentwicklung gibt es einige Ausnahmen. Chile
betreibt eine marktkonforme Stabilisierungspolitik, deren Hauptelemente eine
Liberalisierung der Einfuhren, ein relativ stabiler nominaler Wechselkurs und
eine zurlickhaltende Steuerpolitik waren. Anfinglich war dieser Weg mit
hohen Kosten in Form von Produktions- und Arbeitsplatzverlusten verbun-
den, aber die Teuerungsrate wurde allméhlich auf nur noch 11% Ende letzten
Jahres heruntergebracht. Gleichzeitig verbesserte Chile seine Produktionslei-
stung, so daB die vorherigen Riickschlige mehr als wettgemacht wurden.
Mexiko dagegen beschloB, die Inflation mit einer restriktiven Finanzpolitik
sowie einkommenspolitischen MaBnahmen zu bekdmpfen. Letztere (der im
Dezember 1987 geschlossene und spiter verlingerte Solidaritdtspakt) beru-
hen auf einem Programm, das einen festen nominalen Wechselkurs, den
Abbau der Indexierung, einen Preisstopp bei Giitern des &ffentlichen Sektors,
einen Lohnstopp und eine Vereinbarung mit dem Privatsektor vorsieht, starke
Preiserh6hungen zu unterlassen. Bisher ist es mit diesem Programm gelungen,
das Defizit des 6ffentlichen Sektors und die Inflationsrate zu reduzieren; diese
sank im Lauf des Jahres 1988 von 160% auf 52%. Uberdies war der
Produktionsriickgang vermutlich kleiner, als bei einem marktkonformen An-
satz erforderlich gewesen wire. Inzwischen zeigen sich jedoch einige Proble-
me, die auf einen aufgestauten inflationdren Druck und auf eine schwierige
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Phase im Abbau von Regulierungen hindeuten. Wie schon erwihnt, schneliten
1988 in Mexiko die Einfuhren hoch, worin sich eine reale Aufwertung seiner
Wiahrung von rund 30% sowie ein Programm zur Liberalisierung der
Einfuhren widerspiegelten. Zudem sanken wegen des Lohnstopps die Realléh-
ne auf nur 50% ihres Niveaus von 1980. Daher sieht ein neuer, im Dezember
1988 geschlossener Pakt eine tdgliche Abwertung des Peso gegeniiber dem
US-Dollar bis Ende Juli sowie Erhéhungen der Mindestléhne und einiger
offentlicher Gebiihren vor.

Welche Lehren lassen sich aus den jiingsten Trends in den Entwicklungs-
landern ziehen? Die dramatischste und gravierendste Entwicklung war die
Verschlechterung der Preissituation in den lateinamerikanischen Landern. Dies
zeigt einmal mehr, daB stirkeres Wachstum nicht mit héherer Inflation zu
erreichen ist. Dazu kommt, da angesichts des flachen Trends der (in US-
Dollar gemessenen) Importpreise wihrend des groBten Teils dieses Jahrzehnts
die Inflation weitgehend hausgemacht war und ihre Hauptursachen eine
verfehlte Politik und Versuche waren, die relativen Preise einzufrieren oder
zu dndern.

Ein weiteres auffallendes Merkmal waren die auBenwirtschaftlichen
Erschiitterungen, unter denen die Entwicklungslander litten. Die Rohstoff-
preise (ohne Olpreise) waren schwach, und als sie sich 1987/88 zu erholen
begannen, sanken die Olpreise. Infolgedessen verminderten ungiinstige Verdn-
derungen der Austauschrelationen seit 1980 das reale Volkseinkommen um
kumulativ 5,7% im Verhiltnis zur Produktion und biirdeten diesen Lindern
eine Anpassungslast auf, die zum hoheren Schuldendienst hinzukam und
schwerer als jene ist, der sich die Industrielinder nach den beiden Olpreis-
schocks gegentibersahen.

Die schwache Investitionstitigkeit auBerhalb des asiatischen Raums gibt
ebenfalls zu Besorgnis AnlaB. Wie die nachstehende Tabelle zeigt, ergibt sich
keine feste Beziehung zwischen der GréBe des Anteils der Investitionen am
Bruttoinlandsprodukt und der durchschnittlichen Wachstumsrate der Produk-

Investitionen und Produktionswachstum’
Region/ 1960-73 1974-80 1981-88 Sachkapitalbildung und
Lindergruppe Produktionspotential
Investi-| BIP |Investi-| BIP |Investi-| BIP Investi- BIP?
tionen tionen tionen tionen®
Jahresdurchschnitt in Prozent Prozentpunkte
Afrika 18,5 47 | 25,1 42 | 193 1,2 -8,0 —1%
Naher Osten 21,7 | 87 | 255 | 57| 248 | 05 —6,0 -1
Asien 18,2 6,1 | 24,5 6,2 | 280 7,0 =07 — Va
Lateinamerika 203 70| 241 54 | 183 1,7 —6,0 -1
Insgesamt’ 195 67 | 247 | 57| 238 | 36 —-4,0 - Y
Industrielander | 21,7 49 | 22,3 24 | 21,0 2,8
' Die Investitionen werden in Prozent des BIP und das Produktionswachstum als prozentuale Verinderung
des realen BIP gemessen. *Verinderung der Relation Investitionen zu BIP zwischen 1980 und 1988,
*Verinderung des Wachstums des Produktionspotentials unter der Annahme einer durchschnittlichen
Kapitalproduktivitait von 1% (Naher Osten: 3) und einer Gewinnquote von V3 (Naher Osten: ).
* Gewogener Durchschnitt unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1986.
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tion, weder im Rahmen eines Vergleichs der Landergruppen noch im
Zeitverlauf. Eine gegebene Produktionssteigerungsrate kann je nach Zusam-
mensetzung und Kapitalintensitit der Produktion eine hohe oder eine
niedrige Investitionsquote erfordern, und eine steigende Investitionsquote
fihrt nicht unbedingt zu einer stirkeren Produktionsausweitung. Aus dem
gleichen Grund erklart der Riickgang der Investitionsquote in den achtziger
Jahren nur einen kleinen Teil des geringeren Produktionswachstums. Wichtig
dagegen ist, daB ein Riickgang der Investitionstatigkeit das kiinftige Produk-
tionswachstum und damit die Aussicht auf eine Erhohung des Pro-Kopf-
Einkommens mindert. Diese Verschlechterung ist am deutlichsten in den
afrikanischen Lindern ersichtlich, wo das Pro-Kopf-Einkommen schon jetzt
sehr niedrig und das Bevolkerungswachstum hoch ist. Der Riickgang des
Wachstums des kiinftigen Produktionspotentials war auch in Lateinamerika
stark, wahrend er in Asien wahrscheinlich gering war.
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lll. Internationaler Handels- und Zahlungsverkehr

Schwerpunkte

Im Zuge der unerwarteten Dynamik der weltweiten Wirtschaftsentwicklung
gewann das Wachstum des Welthandels im letzten Jahr mit tber 9%, der
hochsten Rate seit 1976, deutlich an Fahrt. Die meisten Linder profitierten
von diesem Aufschwung. Gleichzeitig verlangsamte sich mit dem Riickgang
der Olpreise der Anstieg der AuBenhandelspreise in Dollar gerechnet bis
Dezember 1988 merklich, und der Preisauftrieb bei Fertigwaren schwichte
sich gegeniiber 1987 erheblich ab.

Vor diesem Hintergrund mit seinen potentiellen Chancen fiir die
auBenwirtschaftliche Anpassung war der 1988 bei der Beseitigung der
Leistungsbilanzungleichgewichte erzielte Fortschritt enttduschend. Das zu-
sammengefaBte Leistungsbilanzdefizit der Industrielinder weitete sich be-
trachtlich aus, wobei allerdings ein GroBteil dieser allgemeinen Verschlechte-
rung einem unerwartet hohen Ansteigen des Fehlbetrags in der britischen
Leistungsbilanz zuzurechnen ist. In den drei gréBten Industrielindern hatte
der AnpassungsprozeB3 ab Mitte 1987 betrichtlich an Schubkraft gewonnen,
geriet aber in der zweiten Hilfte des letzten Jahres ins Stocken. Die
willkommene Riickfiihrung der Ungleichgewichte der USA und Japans im
Gesamtjahr konzentrierte sich somit bei naherer Betrachtung auf die ersten
sechs Monate des Jahres 1988. Der Abbau des deutschen Leistungsbilanziiber-
schusses war 1987 praktisch zum Erliegen gekommen, und im letzten Jahr
blieb der UberschuB in Relation zum Bruttosozialprodukt unverindert.

Viele der nichtélexportierenden Entwicklungsldnder profitierten von der
glinstigeren Weltwirtschaftslage, da aber der durch vermehrte Exporteinnah-
men gewachsene Handlungsspielraum im allgemeinen zur Lockerung der
restriktiven Einfuhrpolitik genutzt wurde, reagierten die Leistungsbilanzen
relativ wenig. Die 6lexportierenden Entwicklungslinder, zu denen auch einige
der Hauptschuldnerlinder zu zdhlen sind, litten unter den betrichtlichen
Olpreisriickgingen, weiteten aber erstmals nach sechs Jahren umfangreicher
Einschrankungen ihr Importvolumen wieder aus. lhr zusammengefa3tes Lei-
stungsbilanzdefizit vergréBerte sich daraufhin kriftig.

Da auf den Devisenmirkten wieder mehr Ruhe eingekehrt war und die
Kapitalstrome kraftig auf Verschiebungen des nominalen Zinsgefilles reagier-
ten, wurden die Leistungsbilanzungleichgewichte im allgemeinen (ber den
Markt finanziert. Von wenigen Ausnahmen abgesehen spielten amtliche
Reservebewegungen, die 1987 noch einen wichtigen Beitrag zur AuBenfinan-
zierung leisteten, im letzten Jahr nur eine eher untergeordnete Rolle.

Die Hauptschuldnerlinder in der nichtindustrialisierten Welt waren
weiterhin mit ernsthaften Finanzierungsschwierigkeiten konfrontiert. Das
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Ausbleiben weiterer erkennbarer Anpassungsfortschritte und Unsicherheiten
beziiglich der zukiinftigen Schuldenstrategie erhirteten die Abneigung der
privaten Gldubiger, neue Mittel bereitzustellen. Erstmals seit 1983 nahm auch
die Zusage neuer offentlicher Kredite in betrichtlichem AusmaB ab. Akute
Finanzierungsprobleme hatten vor allem die Erddélexporteure, die in erhebli-
chem Umfang auf ihre Wahrungsreserven zuriickgreifen muBten.

Welthandel

Das Wachstum des realen Welthandels, das 1987 mit 6% bereits merklich
zugenommen hatte, beschleunigte sich 1988 weiter und erreichte eine auf
iber 9% geschatzte Steigerungsrate. Der Hauptgrund dieser Belebung war
der ab dem zweiten Halbjahr 1987 einsetzende Konjunkturaufschwung in den
Industrielindern. Die Jahreszahlen neigen etwas zur Verschleierung der
Tatsache, daB3 das Welthandelswachstum um die Jahreswende 1987/88 seinen
Hoéhepunkt erreicht hatte, seine Schubkraft blieb aber auch das gesamte
letzte Jahr hindurch erhalten.

Der Anstieg der AuBenhandelspreise schwichte sich in Dollar gerechnet
kraftig ab, und zwar halbierte er sich auf knapp 5%. Zu dieser Abflachung
trug erheblich die Verringerung des Preisauftriebs fiir Fertigwaren von 12%
im Jahr 1987 auf 5'2% im Jahr 1988 bei, worin sich hauptsichlich die erneute
Dollarstirke widerspiegelte. AuBerdem gaben die Olpreise im Jahresdurch-
schnitt um 20%2% nach, so daB die Verteuerung von 29% im Jahr zuvor
weitgehend wieder riickgingig gemacht wurde. Die Rohstoffpreise (ohne
Olpreise) nahmen um 18% zu; damit sind sie zum ersten Mal seit 1984
schneller gestiegen als die Preise fiir Fertigwaren.

Indikatoren zum Welthandel
Welthandel und Produktion, real’

Verinderung in Prozent Welthandelspreise?
—— Welthandel 12 Fertigwaren 150
—— Produktion Rohstoffe’

9| | =—— Ol 125

/ /\- 100

o B VAN R

/ 0 50
e

I l l =3 | | 25
82 84 86 88 82 84 86 88

\

! Produktionswachstum gemessen an der Verinderung des realen BIP. *In US-Dollar, viertes Quartal,
1981 = 100. 'Ohne OI.

Quellen: IMF World Economic Qutlook und UN Monthly Bulletin.
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Indikatoren zur Entwicklung des Welthandelsvolumens

B [ndustrieldnder
[ Entwicklungsldnder
darunter: [ C')Iexporteure
= Nichtdlexporteure

Exportvolumen (Veranderung in Prozent)

Importvolumen (Veranderung in Prozent)

1971-80 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Die Belebung des realen Welthandelswachstums war 1988 gleichmiBig
verteilt, und zwar in bezug auf alle wesentlichen Giitergruppen und alle
groBeren Regionen der Welt. Der Handel mit Fertigwaren weitete sich um
schatzungsweise 10"2% oder etwa 4 Prozentpunkte mehr als im Vorjahr aus.
Die internationalen Umsitze von Ol und anderen bergbaulichen Erzeugnissen
stiegen gleichzeitig um 7%, womit eine siebenjihrige Stagnationsphase im
Handel mit diesen Produkten endete. Der Auslandsumsatz mit landwirtschaft-
lichen Produkten nahm real um 4% zu; dies waren zwar 2 Prozentpunkte
weniger als 1987, aber angesichts des letztjahrigen Produktionsriickgangs in
der Landwirtschaft war das dennoch bemerkenswert. Die obige Grafik zeigt,
daBB 1988 die Wachstumsraten der Aus- und Einfuhrvolumen der Hauptlan-
dergruppen im Hinblick auf ihre geographische Verteilung zum ersten Mal seit
fast zwei Jahrzehnten nicht erheblich von den weltweiten Durchschnittsraten
abwichen.

Das fur alle Entwicklungslander zusammengefal3ite Exportvolumen wei-
tete sich um 12% und damit in dhnlichem Tempo wie schon in den zwei
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Jahren zuvor aus. Innerhalb der Gruppe gab es allerdings einige bemerkens-
werte Verschiebungen in der Exportdynamik. Die Slexportierenden Lander
profitierten von der kriftigen Erholung der Weltnachfrage nach Ol, so daB
sie ihre Lieferungen real um fast 12% ausweiten konnten, verglichen mit
weniger als 1% im Jahr zuvor. Auf der anderen Seite blieb das reale
Ausfuhrwachstum der nichtélexportierenden Linder mit 12% im Jahr 1988
gegeniiber dem Vorjahr (16%) zuriick, aber diese Abschwichung war fast
ausschlieBlich einem sich von 222% auf 16% verlangsamenden Exportwachs-
tum der vier jungen Industrielinder Asiens zuzuschreiben. Die anderen
Nichtolexporteure konnten ein Ausfuhrwachstum von real ungefihr 9%
halten. Im Zuge dieser allgemein erfreulichen realen Ausfuhrentwicklung
fingen sowohl die &l- wie auch die nichtélexportierenden Linder an, real
mehr Giiter aus dem Ausland zu beziehen. Bei den Nichtélexporteuren (die
jungen Industrieldnder Asiens ausgeschlossen), deren Ausfuhrwachstum durch
eine Verbesserung der Terms of trade von 4% unterstiitzt wurde, weitete
sich das Einfuhrvolumen um mehr als 9%, und damit zweimal so stark wie
im vorangegangenen Jahr aus. Die realen Importe der Olexporteure nahmen
mit 1% erstmals wieder zu, nachdem sie sich zuvor in einem Zeitraum von
sechs Jahren insgesamt nahezu halbiert hatten.

Die verbesserte auBenwirtschaftliche Lage der Entwicklungslander muB
zum groBen Teil dem Aufschwung der Importnachfrage der Industrielander
von 7% im Jahr 1987 auf 9%2% im Jahr 1988 zugerechnet werden. Teilweise
spiegelt dieses beschleunigte reale Einfuhrwachstum die anhaltend kraftige
Konjunkturentwicklung in den Industrielindern wider. Die Beziige aus dem
Ausland wuchsen aber dem Volumen nach erheblich schneller als die
Inlandsnachfrage, die mit 4,3% im Jahr 1988 gegeniiber 3,7% im Jahr zuvor
nur etwas an Fahrt gewann; es muB also auBer dem aggregierten Nachfrage-
wachstum noch andere Faktoren zur Erklarung der Ausweitung der Einfuhren
geben. Erstens begann der Konjunkturaufschwung in den gréBten Industrie-
landern in der zweiten Jahreshilfte 1987 und griff im letzten Jahr auf mehrere
andere Linder Uber, bei denen der Anteil der Importe an der Inlandsnachfrage
teilweise relativ hoch ist. Zweitens kénnten die Nachfrageeffekte bei den
Einfuhren von den verzégerten Auswirkungen fritherer Wechselkursinderun-
gen verstirkt worden sein; so war z.B. die Ausweitung der japanischen
Importe mit fast 17% betrichtlich, und zwar auch verglichen mit dem
Wachstum der Inlandsnachfrage von 8%. Drittens sind in einigen Lindern die
Kapazitdtsgrenzen schneller erreicht worden als in anderen; dies kénnte z.B.
die Ausweitung der Nachfrage GroBbritanniens und der USA nach auslindi-
schen Giitern teilweise erkldren. SchlieBlich mag die besonders kriftige
Zunahme der privaten Anlageinvestitionen im letzten Jahr zur Dynamik der
Importe insoweit beigetragen haben, als diese Nachfragekomponente in vielen
Landern einen (berdurchschnittlich hohen Importanteil hat.

Halt man sich vor Augen, daB die Industrielander gréBtenteils unterein-
ander handeln, so war das Spiegelbild ihres beschleunigten Einfuhrwachstums
eine ebenso ausgeprigte Zunahme ihres realen Exportwachstums von 5%2%
im Jahr 1987 auf 8'2% im letzten Jahr. Die Ausfuhren der USA weiteten
sich — teilweise noch von den fritheren Wettbewerbsgewinnen getragen — um
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fast ein Viertel aus und trugen damit zu ungefihr einem Drittel zu dem
Gesamtwachstum des weltweiten Warenhandels bei. Dariiber hinaus profi-
tierten einige andere Industrieldnder als Hauptanbieter von Sachkapitalgiitern
von dem Aufschwung der Investitionstitigkeit. Die Expansion der japanischen
Exporte nahm entsprechend von 2% auf 5% zu, und in Deutschland stieg
sie auf Gber 7%. In den anderen Industrielindern verstdrkte sich im groBen
und ganzen die Ausfuhrtitigkeit im letzten Jahr, auBer bemerkenswerterweise
in GroBbritannien und in Australien.

Trotz des Wiedereinsetzens eines nachhaltigeren und gleichgewichtigeren
Welthandelswachstums seit Mitte 1987 gibt es keine Anzeichen fiir ein
Nachlassen protektionistischer Aktivititen. Die Handelsregeln in der nicht-
industrialisierten Welt sind im allgemeinen nach wie vor ziemlich restriktiv
und vielschichtig, und sie schlieBen den héufigen Einsatz von nichttarifiren
MaBnahmen ein, der mit der Zahlungsbilanzsituation gerechtfertigt wird.
Aber auch die Industrielinder, die lange voller Stolz auf ihre liberalere
Handelspolitik verwiesen haben, griffen im Laufe der achtziger Jahre immer
haufiger auf nichttarifire MaBnahmen wie freiwillige Exportbeschrinkungen
sowie Antidumping- und Ausgleichszollverfahren zuriick.

Ein neueres Phinomen ist die wachsende Neigung, den Welthandel auf
der Basis bilateraler oder sektoraler Vereinbarungen zu organisieren. Die
immer zahlreicher werdenden bilateralen Handelsabkommen enthalten Rege-
lungen, deren Hauptzweck es ist, den unterzeichnenden Lindern strategische
Vorteile beim gegenseitigen Marktzugang zu verschaffen; so enthdlt z.B. der
amerikanische Omnibus Trade and Competitiveness Act Vorkehrungen fiir
einseitige diskretiondre MaBnahmen und Marktzugangsregelungen; die Vor-
schldge fiir den EG-Binnenmarkt ab 1993 enthalten gewisse Handelseinschran-
kungen gegeniiber Drittlindern oder sehen keine automatische Ausweitung
der Vorziige des gemeinsamen Marktes auf Drittlinder vor.

Ein regulierter Handel mag zwar einem Land oder einem Sektor
kurzfristige Erleichterungen oder temporire Wettbewerbsvorteile bieten, er
fihrt aber zu einer ineffizienten L&sung wirtschaftlicher Probleme. Er
provoziert VergeltungsmaBnahmen und lauft dem Prinzip des komparativen
Vorteils zuwider, so daB alle Beteiligten letztlich schlechter abschneiden. Vor
diesem Hintergrund bleibt zu hoffen, daB die Verhandlungen der laufenden
Uruguay-Runde tiber den multilateralen Handel erfolgreich die Funktionsfihig-
keit des multilateralen Welthandelssystems bewahren kénnen. Diese Hoffnung
ist seit April 1989 wieder berechtigter, da in einigen Punkten, die noch das
Treffen der Handelsminister in Montreal im Dezember 1988 hatten scheitern
lassen, bedeutende Fortschritte erzielt wurden.

AuBenwirtschaftliche Entwicklung
in den drei groBten Industrielindern

1988 wurde die Riickfiihrung der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte der
Vereinigten Staaten und Japans etwas vorangetrieben. In den Jahren 1986 und
1987 hatte sich in diesen Lindern die Anpassung auf die reale Entwicklung
beschranke, 1988 schlug sie sich auch deutlich sichtbar in den nominalen
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Betrichtlicher
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Die Leistungsbilanzsalden der drei gréBten Industrielinder
in verschiedenen Mal3zahlen

Leistungsbilanzsalden 1986 | 1987 | 1988 1987* 1988*
erstes |zweites | erstes |zweites
Halbjahr |Halbjahr [Halbjahr |Halbjahr
USA
In Milliarden
US-Dollar -138,8 |—154,0 |—135,3 [-157,0 |[—151,0 [—141,6 |—=129,0
In Prozent des BSP |— 33 |— 34 |— 28 |- 35 |- 33|— 30 |- 26
Japan
In Milliarden
US-Dollar 85,8 87,0 79.6 92,4 81,6 79,6 79,6
In tausend
Milliarden Yen 14,2 12,5 10,2 13,6 11,4 10,1 10,2
In Prozent des BSP 4.4 3.6 2,8 4,0 32 2,8 2.8
Deutschland (BR)
In Milliarden
US-Dollar 39.7 454 48,6 47,8 43,0 50,5 46,7
In Milliarden D-Mark| 85,1 81,2 85,2 86,4 76,0 84,1 86,3
In Prozent des BSP 44 4,0 4,0 42 38 4,0 4,0

* Saisonbereinigte Werte auf Jahreswerte hochgerechnet.

Werten nieder. Der Lowenanteil der Verbesserung zeigte sich im Riickgang
des amerikanischen Leistungsbilanzdefizits um knapp $ 19 Mrd.; dies bedeutet
in Prozent des BSP gemessen einen Riickgang von 3,4% im Jahr 1987 auf 2,8%
im Jahr 1988. Aber auch Japan verzeichnete eine merkliche Korrektur seines
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts, und zwar nicht nur in Yen oder in
Prozent des BSP, sondern auch in US-Dollar gerechnet.

Der im Jahr 1988 erzielte, insgesamt beachtliche Fortschritt bedarf
allerdings einer einschrinkenden Erlauterung. In Deutschland hat sich der
LeistungsbilanziiberschuB etwas ausgeweitet, wenn er sich auch in Prozent
des BSP betrachtet bei 4% stabilisiert hat. Dariiber hinaus hat das Anpassungs-
tempo in den USA und in Japan wihrend der zweiten Jahreshilfte, als eine
gewisse erneute Verscharfung ihrer Handelsbilanzungleichgewichte offenkun-
dig wurde, viel von seiner Kraft verloren. Diese Entwicklung gab AnlaB zu
Uberlegungen, ob der AnpassungsprozeB, nach relativ kurzlebigen Fortschrit-
ten zum Erliegen gekommen oder nur voriibergehend ins Stocken geraten sei. Auf
diesen Punkt wird auf den Seiten 59—68 noch ausfiihrlicher eingegangen werden.

In den Vereinigten Staaten schlug sich die beachtliche Verbesserung der
Handelsbilanz in einer Riickfiihrung des Leistungsbilanzdefizits von $ 154 Mrd.
im Jahr 1987 auf $ 135,3 Mrd. im letzten Jahr nieder. In konstanten Preisen
gerechnet erreichte der AuBenhandelsfehlbetrag bereits in der zweiten Hilfte
des Jahres 1986 seinen héchsten Wert, aber eine nennenswerte nominale
Anpassung konnte erst 1988 durch eine Abnahme von fast $ 34 Mrd.
verzeichnet werden. Ein Teil dieser Verbesserung wurde jedoch durch einen
Umschwung bei den Dienstleistungen und Ubertragungen von einem Uber-
schuB von $ 6,3 Mrd. im Jahr 1987 in ein Defizit von $ 8,8 Mrd. im Jahr 1988
aufgezehrt. Diese Passivierung geht im wesentlichen auf Bewertungsverluste
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bei Direktinvestitionen im Ausland zuriick, die bei den Kapitalertragseinnah-
men erfaBt werden. 1987 erzeugte die Dollarabwertung Bewertungsgewinne
auf amerikanische Direktinvestitionen im Ausland in Héhe von $ 15,6 Mrd.
und blihte so die Angaben der Einnahmen aus Direktinvestitionen auf. Im Jahr
1988 hingegen, als der Dollar etwas fester notierte, wurden Bewertungsver-
luste in Hohe von $ 1,6 Mrd. verbucht.

Nur ungefihr $ 32 Mrd. der Verbesserung der amerikanischen Handels-
bilanz hingen mit den niedrigeren Olpreisen zusammen. Dies ist angesichts
des 17prozentigen Riickgangs der Oleinfuhrpreise erstaunlich wenig, und es
zeigt erstens einen steigenden Trend in der amerikanischen Olnachfrage und
zweitens eine wachsende Bedarfsdeckung aus auslindischen Quellen. Wih-
rend die Lieferungen des Auslands 1986 ein Drittel der gesamten Olnachfrage
deckten, waren es Ende 1988 schitzungsweise 40%. Folglich ging der groBte
Teil des Fortschritts bei der Minderung des Handelsdefizits auf das Konto der
Handelsbilanz ohne Olrechnung, welche im letzten Jahr einen um ein Viertel
geringeren Fehlbetrag aufwies als 1987, der sich in konstanten Durchschnitts-
werten von 1982 gerechnet mehr als halbiert hat (s. untenstehende Tabelle).
Diese Verbesserung war in der ersten Jahreshilfte am ausgeprigtesten, lie
dann aber im zweiten Halbjahr betrichtlich nach.

Das amerikanische Ausfuhrvolumen weitete sich im Jahr 1988 insgesamt
um bemerkenswerte 24% aus, wobei sich die Wachstumsrate der Expor-
te ohne landwirtschaftliche Produkte auf 26% verdoppelte. Als besonders
dynamisch erwies sich die Ausfuhrentwicklung in der ersten Jahreshilfte 1988,
als die Lieferungen ins Ausland um ca. 30% gegeniiber der entsprechenden

Die Handelsbilanzen (ohne Ol)
der drei groBten Industrielinder’
Handelsbilanz 1986 1987 1988 1987° 1988*
(ohne Ol) erstes | zweites| erstes |zweites
Halbjahr | Halbjahr| Halbjahr | Halbjahr
Milliarden US-Dollar

USA

zu laufenden

Dollarwerten -1101 | -1174 | —87,2 [—-121,0 | -113,6 | —90,4 | —84,0

zu konstanten

Dollarwerten® | — 955 | — 834 | —416 |— 914 |— 754 | —434 | —398
Japan

zu laufenden

Dollarwerten 106,9 | 107,2 | 1034 | 1062 | 1080 96,0 | 1108

zu konstanten

Dollarwerten’® 72,8 60,8 43,6 63,0 58,6 39,0 48,4
Deutschland (BR)

zu laufenden

Dollarwerten 68,0 82,7 87,5 77.6 87.8 84,6 90,2

zu konstanten

Dollarwerten® 49,7 443 47 .4 41,8 46,6 45,6 49,2
' USA: Angaben nach Zahlungsbilanzstatistik; Japan und Deutschland: AuBenhandelsstatistik. * Saisonberei-
nigte Werte auf Jahreswerte hochgerechnet. * Berechnet auf der Basis konstanter Durchschnittswerte
im AuBenhandel (1982).
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Vorjahresperiode in die Hohe schnellten, worin sich betrichtliche reale
Zuwichse bei allen groBeren Exportgiitergruppen widerspiegelten. Insbeson-
dere profitierten die landwirtschaftlichen Ausfuhren von einer Hiufung der
Weizenlieferungen in die Sowjetunion. In der zweiten Jahreshilfte verlor das
Wachstum des Ausfuhrvolumens erheblich an Schwung. Zwar erscheint es
mit 18% gegeniiber der Vorjahresperiode eindrucksvoll, doch verglichen mit
dem vorangegangenen Halbjahr offenbarte das Absacken des realen Export-
wachstums auf ungefihr 3'2% die zunehmenden Schwierigkeiten, ein so
auBergewohnliches Tempo durchzuhalten. Zwar hing die Verlangsamung
teilweise mit dem diirrebedingten Rickgang der landwirtschaftlichen Liefe-
rungen zusammen, aber die allgemeinere Schwichung der Ausfuhrtitigkeit
konnte auch in einer Stagnation der Verkiufe von Industrieprodukten und
Rohmaterialien festgestellt werden.

Da sich das Wachstum der Inlandsnachfrage 1988 nur unmerklich
ermiBigte, trug die Einfuhrentwicklung wenig zur Anpassung bei. Ohne Ol
wies sie mit fast 672% einen etwas hoheren realen Anstieg als 1987 auf. Die
tragende Kraft dieser Expansion war das Aufleben der Investitionsgiiterein-
fuhr um fast ein Viertel. Die Beziige anderer Gliter aus dem Ausland
entwickelten sich allgemein, insbesondere zu Beginn des Jahres, verhalten
oder nahmen sogar ab, aber bis zum Jahresende verdichteten sich die
Anzeichen einer wiedererstarkenden Importnachfrage. So hatten sich die
Einfuhren von Autos und Konsumgiitern Anfang 1988 — moglicherweise als
Folge groBer Lageraufstockungen Ende 1987 — abgeschwicht, sie weiteten
sich aber im weiteren Jahresverlauf wieder betrichtlich aus.

Nach einer geringfligigen Zunahme im Jahr 1987 nahm der Leistungsbi-
lanziiberschuBB Japans 1988 auf $79,6 Mrd. oder auf 2,8% des Brutto-
sozialprodukts ab. Der Lowenanteil dieser Verminderung wurde bei den
Dienstleistungen erzielt, bei denen es trotz eines Anstiegs der Nettokapital-
ertrige um $4,4 Mrd. zu einer Ausweitung des Defizits um $ 5,6 Mrd. kam.
Vor allem die Reiseverkehrsausgaben stiegen per saldo sehr rasch und
verdoppelten sich 1988 beinahe auf $ 15,8 Mrd. Es wurden aber auch einige
Anpassungserfolge im AuBenhandel erzielt, wo sich der UberschuB (ohne Ol)
um $ 3,8 Mrd. verkleinerte. Diese Riickfiihrung ist zur Ginze der giinstigen
realen Entwicklung zuzuschreiben, denn die Terms of trade Japans verbesser-
ten sich erneut.

Die Anpassung verlief auf der Einfuhrseite besonders rasch. Trotz einer
Verminderung der Olrechnung um $ 1,6 Mrd., die hauptsichlich die gesunke-
nen Olpreise widerspiegelt, stiegen die Beziige aus dem Ausland im letzten
Jahr um fast $ 37 Mrd. oder mehr als 25%. Zu konstanten Preisen gerechnet
schnellten die Einfuhren ohne Ol 1988 um 21% hoch, nachdem sie 1987 um
12% gewachsen waren. Besonders eindrucksvoll war die Zunahme der realen
Einfuhren von Fertigwaren um 30%2%, auch wenn dieser Aufschwung vor
dem Hintergrund eines sehr niedrigen Ausgangsniveaus gesehen werden muB.
In der Tat bleiben die japanischen Markte fiir auslindische Produkte relativ
verschlossen. Die Importdurchdringung — d.h. der Importanteil der Fertigwa-
ren am gesamten Inlandsverbrauch dieser Giiter — ist in Japan nach wie vor
mit Abstand die niedrigste innerhalb der Gruppe der Industrielander. In allen
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Industrielindern zusammengenommen betrigt diese KenngréBe derzeit unge-
fahr 20%, in Japan hingegen iibersteigt sie kaum 4%. Darliber hinaus ist sie
in den meisten Industrielindern gegeniiber dem Wert von 1970 erheblich
gewachsen. In Japan aber verharrt sie derzeit etwa auf dem Niveau von 1970.

Bei den Ausfuhren wurde offensichtlich, daf3 die japanischen Exporteure
immer mehr die Wettbewerbsnachteile iberwanden, welche die Aufwertung
des Yen herbeigefiihrt hatte. Das reale Ausfuhrwachstum kletterte 1988 auf
5%, nachdem es 1987 praktisch stagniert hatte. Diese Ausweitung fand
tiberwiegend in der zweiten Jahreshilfte statt, als die Exporte real um mehr
als 10% gegenlber den vorangegangenen sechs Monaten stiegen. Das
letztjahrige beschleunigte Ausfuhrwachstum war jedoch nicht nur auf die
Anpassung des Exportsektors an die gednderten auBenwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen zuriickzufiihren, sondern auch auf die japanische Strategie,
die Produktionsstitten im Ausland, vor allem in Siidostasien und in den USA,
zu erweitern. So gehérten die Lieferungen von Maschinen und Ausriistungs-
komponenten fiir Fertigungsanlagen im Ausland zu den im AuBenhandel am
schnellsten wachsenden Giitergruppen.

Die zunehmende Bedeutung japanischer Direktinvestitionen im Ausland
ist haufig als eine Triebfeder im auBenwirtschaftlichen Anpassungsprozel
bezeichnet worden. Das Argument griindet sich auf die Vorstellung, daB
Direktinvestitionen im Ausland durch Verlagerung von Produktionsstitten aus
UberschuBlindern die potentielle Basis fiir eine Umkehrung der Handelsstré-
me und eine Rickfiihrung friiher bestehender bilateraler Handelsungleichge-
wichte schaffen kénnen. Diese SchluBfolgerung muB jedoch in zweierlei
Hinsicht eingeschrankt werden: Erstens ist die anfingliche Phase einer
Direktinvestition im Ausland, wie bereits angemerkt wurde, mutmaBlich mit
verstirkten Ausfuhren von Investitionsgiitern und Fertigwarenvorerzeugnis-
sen vom Investor in das Gastland verbunden, so daB der Handelsiiberschul3
tendenziell steigt. Zweitens hingt der lingerfristige Effekt einer Direktinve-
stition auf die Handelsbilanz von der Art des Investitionsobjekts ab. Wihrend
Investitionen in Produktionsstétten schlieBlich die Handelsstréme verschieben
und moglicherweise umkehren, diirfte der Impuls von Investitionen in
Immobilien oder im Vertriebsnetz nur klein, wenn nicht sogar negativ sein. In
diesem Zusammenhang sei hervorgehoben, daB die japanischen Direktinvesti-
tionen in den USA hauptsichlich in die letzten beiden der oben genannten
Kategorien einzuordnen sind.

In Deutschland fehlte der Nachweis einer fortschreitenden auBenwirt-
schaftlichen Anpassung. Der LeistungsbilanziiberschuBB belief sich im gesamten
letzten Jahr auf $ 48,6 Mrd., d.h. auf tber $ 3 Mrd. mehr als ein Jahr zuvor.
Die Verschirfung des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts wire sogar
noch stirker ausgefallen, hitten nicht héhere Reiseausgaben, verringerte
Nettoeinnahmen aus Direktinvestitionen im Ausland und gestiegene Ubertra-
gungen den Fehlbetrag bei den unsichtbaren Leistungen erhéht.

Der deutsche HandelsbilanziiberschuB weitete sich 1988 um $ 8,9 Mrd.
auf $77,2 Mrd. aus, wobei der HandelsiiberschuB ohne Ol allein um fast
$5Mrd. zunahm. Dies war zwar erheblich weniger als der sprunghafte
Anstieg von $ 13,7 Mrd. im Jahr 1987, aber die Grunddaten der Entwicklung
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passen erheblich weniger gut zur auBenwirtschaftlichen Anpassung. So konnte
1987 die Zunahme des Handelsbilanziiberschusses (ohne Ol) noch vollstindig
durch eine Verbesserung der Terms of trade Deutschlands erklirt werden,
welche die realen Effekte mehr als ausgeglichen hatte. 1988 hingegen hat sich
das reale Austauschverhiltnis (ohne Ol gerechnet) etwas verschlechtert, aber
das Exportvolumen expandierte stark genug, um eine Rickfiihrung des
AuBenhandelsiiberschusses durch die Preisentwicklung zu verhindern.

Die Zunahme des realen Handelsbilanziiberschusses kann vollstandig auf
den Verlauf der Ausfuhren, die dem Volumen nach beschleunigt wuchsen,
zuriickgefiihrt werden. Nach einer Steigerungsrate von 2,9% im Jahr 1987
expandierten die realen Ausfuhren 1988 um mehr als 7%, und zwar mit den
héchsten Raten in der zweiten Jahreshilfte. Diese lebhafte Ausfuhrtitigkeit
laBt vermuten, daB sich die deutsche Industrie allmahlich an die hohen
Wettbewerbsverluste der beiden vorangegangenen Jahre angepal3t hat. Dar-
tber hinaus hatte Deutschland angesichts der weltweiten konjunkturellen
Erholung, die vor allem in den europdischen Nachbarlandern die Ausgaben fiir
Investitionsgliter anheizte, mit seiner traditionell starken Position im Investi-
tionsgiiterbereich eine gute Ausgangslage, um von dieser Entwicklung zu
profitieren. So verzeichneten vor allem die Bereiche Stahl und Maschinenbau
ein besonders kriftiges reales Exportwachstum.

Auf der Einfuhrseite gab es jedoch manche Anzeichen, da8 die auBen-
wirtschaftliche Anpassung nicht zum Erliegen gekommen war. Das Einfuhrvo-
lumen (ohne Ol) entwickelte sich mit einer Steigerungsrate von 7% im
Gesamtjahr und 10% im letzten Quartal 1988 so lebhaft wie im Jahr zuvor,
worin sich die gilinstige VVettbewerbsposition auslindischer Anbieter, das
kriftige Wachstum der Inlandsnachfrage und Kapazititsengpdsse bei einigen
deutschen Produzenten niederschlugen.

Internationale Ungleichgewichte und Anpassung
in den drei groBten Industrielindern

Der Bericht des letzten Jahres verwies auf drei Ursachen fiir das relativ
langsame Anpassungstempo bei den auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten
der drei gréBten Volkswirtschaften bis zum Jahresende 1987: erstens die
Verzégerungen bei der Reaktion der Handelsstrome auf Wechselkursverschie-
bungen und insbesondere der unerwartet geringe Anstieg der amerikanischen
Einfuhrpreise; zweitens Strukturunterschiede in der Giiterzusammensetzung
und in der Regionalverteilung des Handels; und drittens nicht ausreichende
Verschiebungen in der dynamischen Struktur der Inlandsnachfrage in den drei
Lindern. Diese Faktoren spielten auch 1988 eine Rolle, allerdings teilweise
mit anderen Akzenten.

Ein springender Punkt bei der Reaktion der Importvolumen auf Wech-
selkursvariationen ist das Verhalten der Importpreise. Wie aus der folgenden
Grafik zu ersehen ist, stiegen die Importpreise zwischen 1985 und 1987 in
den USA im Vergleich zu den Produktionskosten der auslindischen Anbieter
sehr wenig, so daB3 die Gewinnspannen der auslindischen Anbieter empfind-
lich schrumpften und das Einfuhrvolumen nur trige reagierte. Gleichzeitig
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Produktionskosten und Gewinnspannen auslidndischer Anbieter
auf den Markten der USA, Japans und Deutschlands 198488
(Schétzung)

In der Wihrung des Importlandes, viertes Quartal, 1983 = 100
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' Geschitzt auf der Basis eines mit den Importanteilen gewogenen Durchschnitts der Lohnstiickkosten
(65%) und der GroBhandelspreise fiir Rohstoffe (35%) in den anderen wichtigen Industrielindern. * USA:
alle Giiter, ohne OI; Japan und Deutschland: Fertigwaren. * Verhiltnis der Einfuhrdurchschnittswerte zu
den Produktionskosten.
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... Unterschiede
in der Giiter-
und Regional-
struktur ...

erhéhten sich die Gewinnspannen der auslindischen Anbieter in Japan und in
Deutschland nur maBig, und sinkende oder stabile Importpreise trugen zu
einer Erhéhung des realen Einfuhrwachstums und zur Korrektur der realen
Ungleichgewichte bei. Zu Beginn des letzten Jahres stiegen die Importpreise
in den USA etwas stirker, danach aber schwichten sich die Raten wieder ab.
Im vierten Quartal lagen die Einfuhrpreise nur 20% Uber dem Niveau von
1985 (als der US-Dollar am hochsten notierte); dagegen hatten sich die
Produktionskosten der Anbieter im gleichen Zeitraum um mehr als 45%
erhéht. Die jlingste Entwicklung der Importpreise in Japan mag im Zuge sich
ausweitender Gewinnspannen zum verlangsamten realen Wachstum im Jahres-
verlauf 1988 beigetragen haben (s. unten), wihrend in Deutschland die
Einfuhrpreise vom zweiten Quartal an zu steigen begannen, sich dann aber
gegen Jahresende, als die Kosten fielen, abflachten. Auf der Ausfuhrseite
(s. umstehende Grafik) konnten die Exporteure aller drei Linder im letzten
Jahr sowohl ihre Gewinnspannen als auch ihren Mengenabsatz ausweiten. In
Japan bedeutet dies im Vergleich zu friiheren Jahren, als die Exporteure ihre
Spannen senkten, eine markante Verdnderung. Diese relativen Preisverschie-
bungen im AuBenhandel verhinderten eine Verschlechterung der Terms of
trade der USA, was den Abbau des nominalen amerikanischen AuBenhandels-
defizits forderte und dazu beitrug, den J-Kurven-Effekt abzuschwichen und
das Ausmal3 an importierter Inflation zu begrenzen. Auf der anderen Seite
haben die relativen Preisbewegungen in Japan und in Deutschland den EinfluB
der Anderungen der realen Salden teilweise aufgehoben.

Die Wirkung von Unterschieden in der Giiter- und in der Regionalstruk-
tur schldgt sich am deutlichsten im Muster der Veranderungen der bilateralen
Handelsbilanzen nieder, wie aus der untenstehenden Tabelle zu entnehmen ist.
Von der gesamten Verbesserung der amerikanischen Handelsbilanz in Héhe
von $ 322 Mrd. entfiel fast ein Drittel auf den Handel mit den europiischen
Lindern (auBer Deutschland) und fast $6 Mrd. auf ein niedrigeres Defizit
gegeniiber den jungen Industrielindern. Gleichzeitig schrumpfte das Defizit
gegeniiber Japan und Deutschland um mehr als $ 8 Mrd.

Sowohl in Japan als auch in Deutschland wurde hingegen die Verringe-
rung des AuBenhandelsiiberschusses gegeniiber den USA ganz oder teilweise

Bilaterale Handelsbilanzsalden fiir ausgewdhlte Linder’

Saldo USA |Japan |Deutsch- | GroB- |Ubri-| Junge | Son- | Insge-
gegeniiber: land (BR) |britannien| ges |Industrie-|stige*| samt

Euro-| linder

pa* | Asiens’

Land Verinderung von 1987 auf 1988 in Milliarden US-Dollar

USA =i 43 4,0 37 | 66 58| 80| 324
Japan —4,3 = 0,7 16| 09 41 =52 |—= 22
Deutschland (BR) |—4,0 |—0,7 - 35| 97 ~0,1 [—=2]1 6,3
GroBbritannien -37 |—1.6 —3,5 - |=97 -1,2 |[-1.5 [-21,2

' Geschitzt auf der Basis von fob/cif-Angaben laut AuBenhandelsstatistik (ohne Handel mit militdrischen
Giitern) und um Abweichungen der gegenseitigen Salden bereinigt. * Belgien, Dianemark, Finnland, Frank-
reich, Griechenland, Irland, ltalien, Niederlande, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, Schweiz,
Spanien. *Hongkong, Singapur, Stidkorea und Taiwan. *Einschl. Restposten.
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Produktionskosten und Gewinnspannen der Exporteure
der USA, Japans und Deutschlands 198488 (Schitzung)

In Landeswihrung, viertes Quartal, 1983 = 100
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' Geschatze auf der Basis eines Durchschnitts der Lohnstiickkosten (65%) und der GroBhandelspreise fiir
Rohstoffe (35%). * USA: nichtlandwirtschaftliche Produkte; Japan und Deutschland: Fertigwaren. * Ver-
hiltnis der Ausfuhrdurchschnittswerte zu den Produktionskosten.
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... und Verinde-
rungen der realen
Inlandsnachfrage
in Relation zur
Produktion

Wachstum der Inlandsnachfrage und realer AuBenbeitrag
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' Verinderung iiber vier Quartale in Prozent; USA: ohne Yorratsinvestitionen. * In Prozent des realen BSP.

durch Anderungen in den Salden gegeniiber anderen Lindern ausgeglichen.
Japan profitierte von der kriftigen Nachfrage in den meisten asiatischen
Landern, und dies begrenzte, zusammen mit Verbesserungen in den Salden
gegeniiber den europiischen Lindern, den Abbau des gesamten Handelsbi-
lanziiberschusses auf rund $ 2 Mrd. In Deutschland war die Entwicklung sogar
noch auffilliger, da sich der HandelsbilanziiberschuB um $ 6,3 Mrd. ausweitete,
und zwar vor allem aufgrund eines UberschuBanstiegs gegeniiber europi-
ischen Lindern von mehr als $ 13 Mrd. Wie bereits erwihnt, war diese
Zunahme, die mit einer (gemessen an den Lohnstiickkosten) geringfiigigen
realen Hoherbewertung der D-Mark gegeniiber den anderen EWS-Wihrun-
gen einherging, weitgehend das Ergebnis einer in ganz Europa verbreiteten
starken Investitionsgiiterkonjunktur. Insgesamt sieht es so aus, als ob 1988 nur
ca. 40% der Rickfiihrung des amerikanischen Handelsbilanzdefizits von den
Lindern absorbiert wurde, die 1987 einen beachtlichen UberschuB zu
verbuchen hatten, wihrend etwa ein Drittel die Bilanzen von Defizitlandern
(meist in Europa) belastete.

Fiir das Jahr 1988 insgesamt betrachtet haben Veranderungen der realen
Inlandsnachfrage in Relation zur Produktion die Verminderung der auBen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte zwischen den drei gréBten Lindern
unterstiitzt. Das Produktionswachstum (berstieg in den Vereinigten Staaten
das Wachstum der Inlandsnachfrage um 0,9 Prozentpunkte, verglichen mit
0,4 Prozentpunkten im Jahr 1987; in Japan &ffnete sich die Schere zwischen
Nachfrage- und Output-Wachstum von 0,7 auf 2 Prozentpunkte (s. die
Tabelle auf S. 14, Kapitel Il und die obenstehende Grafik). In Deutschland
hat sich hingegen der 1,3 Prozentpunkte umfassende Abstand zwischen
Nachfrage- und Produktionsentwicklung, der sich 1986 und 1987 ergeben
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hatte, 1988 auf nur 0,1 Prozentpunkte verringert. Wie der folgenden Tabelle
zu entnehmen ist, wurden diese Anderungen auch im realen AuBenhandel
deutlich. In den USA fiel die Liicke zwischen realem Aus- und Einfuhrwachs-
tum 1988 erheblich breiter aus als 1987, und eine dhnliche Ausweitung kann
mit umgekehrtem Vorzeichen fiir Japan konstatiert werden. Wie aus dem
unteren Teil der Tabelle deutlich wird und auch schon an anderer Stelle
bemerkt wurde, dnderte sich jedoch dieses giinstige Verhaltensmuster in den
USA und Japan im Jahresverlauf, so daBB die Anpassung vermutlich ins Stocken
geraten ist. Die Aus- und Einfuhrwachstumsraten nidherten sich in den USA
immer mehr einander an, und zwar von iber 21 auf 12 Prozentpunkte im
Verlauf des Jahres 1988, und in Japan verengte sich die Liicke auf -5 Punkte.
In Deutschland hatte die reale Importsteigerung 1986 das reale Exportwachs-
tum betrichtlich ibertroffen, doch schon im zweiten Quartal des letzten Jahres
kehrte sich die Entwicklung um; gegen Ende des Jahres expandierten aber die
Beziige aus dem Ausland wieder schneller als die Lieferungen dorthin.

Das Potential fiir eine weitere Anpassung der auBenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte der drei gréBten Industrielinder

Diese jiingsten Tendenzen werfen, das Fortbestehen der derzeitigen Wechsel-
kurse vorausgesetzt, gewisse Fragen beziiglich der Aussichten auf eine
weitere Verringerung der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte, insbeson-
dere in den USA, auf. Simulationen mit internationalen Makromodellen
errechnen fiir 1989 unter der Annahme unverinderter Wechselkurse und
eines konstanten realen Produktionswachstums in allen gréBeren Landern
zumeist eine weitere kleine Reduktion des Leistungsbilanzdefizits der USA, an
die sich dann wieder zunehmend steigende Defizite anschlieBen, wobei
Tempo und AusmaB des Anstiegs von Modell zu Modell variieren. Im
allgemeinen gibt es fiir diese Ergebnisse drei Ursachen: Erstens wiirde sich
bei einem in allen Lindern gleichen Realeinkommenswachstum die amerikani-

Entwicklung der AuBenhandelsvolumen
in den USA, Japan und Deutschland

Jahr/Quartal USA Japan Deutschland (BR)

Exporte | Importe | Exporte | Importe | Exporte | Importe
p P P P

Verinderung gegeniiber
der entsprechenden Vorjahresperiode in Prozent

1985 32 4,5 4,6 0.4 59 4,2
1986 71 13,2 -0,6 9.5 1.9 6,1
1987 132 55 0,3 9.3 2,9 54
1988 238 7,0 5,1 16,7 7.4 6,7
1988 1. Q 32,1 10,9 2,6 21,4 2,5 4,8
2. Q. 29,2 838 2,5 19,6 8,3 37
3./Q. 19,4 43 6,5 15,3 8.8 6,9
4.Q 16,4 44 59 11,3 8.8 10,2

Anmerkung: Quartalsangaben fir die USA und Deutschland saisonbereinigt.

64

Weitere Reduk-

tion des Defizits
der USA vermut-
lich klein ...



... es sei denn,
sie wird durch
eine vorteil-
hafte Kosten-
struktur ...

...und einen
kraftigen Ausbau
der Kapazititen
unterstiitzt

sche Handelsbilanz allein aufgrund der GréBe des Ausgangsdefizits verschlech-
tern, und zwar auch, wenn identische Einkommenselastizititen der Einfuhren
in allen Landern unterstellt werden. Die Verschlechterung ist noch ausgeprig-
ter, wenn realistischerweise diese Elastizitdt in den USA héher angesetzt wird
als in anderen Landern. Zweitens trigt allein die wachsende AuBenverschul-
dung mit ihrem zunehmenden Zinsendienst an Auslinder zur Ausweitung des
amerikanischen Leistungsbilanzdefizits bei. Drittens wird allgemein angenom-
men, daB3 eine Ausweitung von Marktanteilen schwierig wird, sobald alle
verzogerten Effekte einer Anderung des realen AuBenwerts ausgelaufen sind.

Méglicherweise steigen aber die Marktanteile im Ausland weiter, voraus-
gesetzt der Wettbewerbsvorteil ist groB3 genug. Die traditionelle Analyse des
Wechselkurseffekts auf den Handel ist tendenziell nachfrageorientiert und
vernachlissigt lingerfristige Anderungen auf der Angebotsseite, die aber
unter Umstidnden wirkungsvoller und dauerhafter sind. Japan z.B. hat in den
fiinfziger und sechziger Jahren aufgrund zwar niedriger, aber nicht abnehmen-
der Produktionskosten Marktanteile gewonnen, und in der jiingeren Vergan-
genheit trifft dies auf die vier jungen Industrielinder Asiens zu. 1988 haben
diese Ldnder sogar trotz realer Aufwertung ihrer Wahrungen ihre Marktan-
teile ausweiten konnen. Eine wesentliche Voraussetzung fiir eine solche
Entwicklung ist jedoch, daB die vorteilhafte Kostenstruktur durch einen
ausreichenden Ausbau der Kapazititen abgesichert wird, um Engpisse in dem
Exportgiiter produzierenden und dem mit Importgilitern konkurrierenden
Sektor zu vermeiden. Der Rahmen fiir Marktanteilsgewinne wird wahrschein-
lich auch dann weiter, wenn die Kapazititen im Inland schneller wachsen als
bei den wichtigsten Handelspartnern. Die Erfahrungen der Vergangenheit
lassen vermuten, daB sich Lander mit stark expandierender Kapitalausstattung
technische Innovationen und strukturelle Verbesserungen auf der Angebots-
seite erfolgreich zunutze machen.

Angesichts dieser Zusammenhange ist der Spielraum fiir weitere Markt-
anteilsgewinne der USA und fiir eine stirkere Abschwiachung der Import-
durchdringung in den Vereinigten Staaten durch zwei Faktoren bestimmt:
erstens, ob Wechselkursverianderungen zusammen mit der Entwicklung der
Lohnstiickkosten der amerikanischen Industrie eine gilinstige Kostensituation
beschert haben, und zweitens, ob die Investitionen in den USA schnell genug
gewachsen sind, um Engpisse zu vermeiden. Was die erste Voraussetzung
angeht, so zeigt der oberste Teil der folgenden Grafik, daB der reale effektive
Dollarkurs Anfang 1988 — nach einem Hochststand Anfang 1985 — sein
tiefstes Niveau erreichte. Aus den mittleren Kurven der Grafik (welche die
absoluten Werte der Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe der USA
und der Haupthandelspartner zeigen) laBt sich dariiber hinaus ablesen, daB
die reale Abwertung von einer relativ vorteilhaften Kostensituation begleitet
war. Diese lllustrationsrechnungen lassen vermuten, daB3 fiir die amerikanische
Industrie aufgrund der Wettbewerbsfihigkeit weitere Marktanteilsgewinne
erzielbar sind. Es scheint aber fraglich, ob der Kostenvorteil vollstindig
ausgenutzt werden kann. Wie im unteren Teil der Grafik zu sehen ist, war
die Investitionstdtigkeit in den USA bis 1985 lebhafter als diejenige der
Haupthandelspartner, aber in den letzten drei Jahren hat sich dieser Trend
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Entwicklung des effektiven US-Dollar-Kurses,
der relativen Kosten und privater Anlageinvestitionen

Effektiver Wechselkurs und relative Lohnstlickkosten
Quartalsdurchschnitte, 1980 = 100
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' Berechnet auf der Basis des mit Handelsgewichten gebildeten Durchschnitts der Entlohnung pro Beschif-
tigten, zum laufenden Wechselkurs umgerechnet, um die Produktion pro Beschiftigten zu Preisen von
1980 bereinigt und mit dem Kaufkraftverhiltnis fiir Fertigwaren von 1980 umgerechnet. * Durchschnitt
auf der Basis von Handelsgewichten.

Quelle: P. Hooper und K. Larin: ,,International Comparisons of Labor Costs in Manufacturing”, International
Finance Discussion Paper, Nr. 330, Federal Reserve Board, August 1988.
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Anpassung der
Finanzierungs-
salden im
Inland ...

ins Gegenteil verkehrt. Dartiber hinaus hat die Kapazititsauslastung im
letzten Jahr in vielen Lindern, die USA eingeschlossen, Hochstwerte erreicht
(s. Grafik auf S. 33).

Es mag daher die Gefahr bestehen, daB angesichts der trigen Investi-
tionstétigkeit in den USA und des Aufkommens von Produktionsengpassen
eine weitere Verringerung des Handelsdefizits trotz der giinstigen Kostenent-
wicklung in der amerikanischen Industrie schwer zu erzielen sein wird. Dieses
Risiko [aBt sich auch im Zusammenhang mit den jiingsten Verschiebungen im
Spar- und Investitionsverhalten sowie mit der Notwendigkeit einer Anpas-
sung der Finanzierungssalden feststellen. Diese Punkte wurden in Kapitel |I
diskutiert, und die untenstehende Tabelle gibt hieriiber AufschluB. Wie dort zu
sehen ist, wiesen Verinderungen des &ffentlichen Defizits zwischen 1979 und
1985 und die Entwicklung des Finanzierungssaldos gegeniiber dem Ausland
in jedem Fall in die gleiche Richtung, auch wenn Bewegungen in der
Nettoersparnis der Privaten die Anderungen im 6ffentlichen Budget teilweise
auffingen. In den jiingst zuriickliegenden Jahren war das Bild nicht mehr so
eindeutig. Zwischen 1985 und 1988 war der Abbau des Fehlbetrags im
Haushalt der amerikanischen Zentralregierung nur von einer leichten Verbes-
serung der Leistungsbilanz begleitet, denn der Abfall der privaten Nettoer-
sparnis hat rund 90% der Budgetkorrektur aufgezehrt. In Japan nahmen die
privaten Nettoersparnisse ebenfalls ab, dies aber neutralisierte teilweise die
Haushaltskonsolidierung und férderte die Verringerung des auBenwirtschaft-
lichen Uberschusses, wihrend in Deutschland die Zunahme des Haus-
haltsfehlbetrags von der steigenden privaten Nettoersparnis tberkompen-
siert wurde.

Aus der oben beschriebenen Entwicklung lassen sich zwei allgemeine
SchluBfolgerungen herleiten. Erstens ist wichtig, daB eine weitere Konsolidie-

Leistungsbilanz und Finanzierungssalden im Inland
Land 1979 | 1982 | 1985 | 1987 | 1988
in Prozent des BSP
USA
Leistungsbilanz 0,0 -0,3 =29 -34 -28
Finanzierungssaldo der
offentlichen Haushalte 0,5 =35 =33 =23 -18
Nettoersparnis der Privaten*® -05 32 0.4 =11 -10
Japan
Leistungsbilanz -0,9 0,6 3,7 36 2,8
Finanzierungssaldo der
offentlichen Haushalte —4,7 —36 -08 0,6 1.3
Nettoersparnis der Privaten® 38 42 4.5 3,0 1,5
Deutschland (BR)
Leistungsbilanz -07 08 2,6 4,0 40
Finanzierungssaldo der
offentlichen Haushalte -2,6 =3,3 =11 -18 -2,0
Nettoersparnis der Privaten* 1.9 4,1 37 58 6,0
* Errechnet sich aus der privaten Bruttoersparnis (von Unternehmen und privaten Haushalten) minus
Bruttoinvestitionen einschl. Restgrofle.
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rung des amerikanischen Staatshaushalts mit einer hdheren Spartitigkeit der
Unternehmen und der privaten Haushalte sowie mit einer lebhafteren
Investitionstitigkeit einhergeht. Zweitens miissen in Deutschland die durch
die erwartete Konsolidierung der offentlichen Haushalte frei gewordenen
Finanzierungsmittel verstarket fiir private Investitionen genutzt werden, wenn
der LeistungsbilanziiberschuBB nicht weiter zunehmen soll. Japan hat bereits
wichtige Schritte zur Verringerung der auBen- und binnenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte unternommen, und weitere Erfolge hdngen hauptsichlich
davon ab, ob der Riickgang der privaten Nettoersparnis erhalten bleibt.

Die Bedeutung einer Stdrkung der Spar- und Investitionstdtigkeit des
amerikanischen Privatsektors kann auch vor dem Hintergrund des im letzten
Jahr erzielten Fortschritts gesehen werden. Vielen Voraussagen zum Trotz
gelang es den Vereinigten Staaten, ihr Leistungsbilanzdefizit zu senken, ohne
einen Konjunkturabschwung im Inland oder eine Abschwichung des Welthan-
dels einzuleiten. Der Nachfrageaufschwung auBerhalb der USA hat diese
Leistung mitgetragen. Eine zentrale Bedingung fiir die Fortfilhrung dieses
Prozesses ist jedoch, daB die amerikanische Industrie zum Welthandelswachs-
tum nicht mehr beitrdgt, als es ohne Erreichen ihrer Kapazititsgrenzen
moglich ist; dies dirfte ohne eine Einschrinkung des Wachstums der
Inlandsnachfrage schwierig sein.

Die Entwicklung der Leistungsbilanzen
in den anderen Industrieldndern

Bei den librigen Industrielindern war 1988 das herausragende Ereignis der
Zahlungsbilanzentwicklung die drastische Verschlechterung der britischen
Leistungsbilanz, die fast zur Ginze der Ausweitung des Handelsdefizits der
Lindergruppe insgesamt um $ 20 Mrd. entsprach und 80% des Anstiegs des
aggregierten Leistungsbilanzdefizits ausmachte. Die Industrielander (ohne
USA, Japan und Deutschland) kénnen in drei Gruppen eingeteilt werden:
solche, deren Leistungsbilanzen sich merklich verschlechtert haben, da
aufgrund eines lebhaften Inlandsnachfragewachstums die realen Einfuhren
deutlich schneller zunahmen als die realen Ausfuhren; eine zweite Gruppe von
Lindern mit nahezu unveranderter AuBenwirtschaftsposition, die meistens
einen verbesserten AuBenhandelssaldo und einen diesen kompensierenden
ungiinstigeren Saldo bei den unsichtbaren Transaktionen widerspiegelt; und
schlieBlich eine dritte Gruppe, die erhebliche Leistungsbilanzverbesserungen
aufzuweisen hatte, wenn auch nicht immer aus dhnlichen Griinden.

In GroBbritannien schnellte der Fehlbetrag der Leistungsbilanz von
$5Mrd. im Jahr 1987 auf $26 Mrd. im letzten Jahr hoch. Geringere Net-
toeinkiinfte bei den Dienstleistungen und Ubertragungen und riickliufige
Einnahmen aus dem Olgeschift machten $ 572 Mrd. der gesamten Passivierung
der Leistungsbilanz aus. Die Hauptursache war allerdings der jahe Anstieg der
Inlandsnachfrage, der mit 6% zwei Prozentpunkte {iber dem Durchschnitt
aller Industrielinder lag und zusammen mit immer knapper werdenden
Kapazititsreserven bei vielen inlandischen Produzenten einen Sog zusitzlicher
realer Importe von 13% erzeugte. Er trug dariber hinaus, begleitet von der
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Leistungsbilanzsalden
Land/Landergruppe Handelsbilanz Dienstleistungs- und Leistungsbilanz
Ubertragungsbilanz
1986 | 1987 | 1988 | 1986 | 1987 | 1988 | 1986 | 1987 | 1988
Milliarden US-Dollar
Industrielinder insgesamt |- 8 |- 29 |- 7 |- 8 |—16 |—= 51 |—16 |— 45 |- 58
Wichtigste Industrielinder |—= 0,7 |= 13,5 75— 139 |— 268 |— 59,5 |— 146 |— 40,3 |— 52,0
Deutschland (BR) 546 | 683| 772|— 149 |— 229 |— 28,6 397 | 454 | 486
Frankreich - 24|- 92|— 87 5,5 51 4,5 31— 41— 42
Grof3britannien =128 [— 169 [— 365 130 11,9 104 0.2 [— 59|~ 261
Italien 45— 01— 08|— 16|— 15— 47 29— 16]|—= 55
Japan 928 | 964 | 950 (- 70|— 94|—154| 858| 870| 796
Kanada 71 8,3 78 |— 146 |— 163 |— 169 |— 75|— 80 |- 91
USA —144,5 |=160,3 |—126,5 57 63 |— 88 |—1388 |—-1540|-1353
Ubrige Industrielinder - 68 |— 150 |— 148 57 10,0 84— 11|— 50|— 64
Australien - 21|- 05— 11|— 77|— 83|— 99|— 98|— 88— 110
Belgien-Luxemburg 06— 01 0,9 2,5 3,0 25 3,1 29 34
Danemark - 11 0.8 2,1 [= 33|= 38|= 39|— 44 |— 30|= 18
Finnland 1,5 1,2 10— 22— 31|= 40|= 07 |— 19|= 30
Griechenland - 44 |- 55|— 59 2,7 43 49 |- 17— 1,2|= 10
Irland 1.1 2,6 31|— 18|— 22 |- 21— 07 0,4 1,0
Island 01— 01 00 (- 01(= 01|= 02 00 (= 02|= 02
Jugoslawien - 07 |- 01 0,6 1,8 1,3 1.9 i 1.2 25
Neuseeland 0,2 0,5 .5|—- 17 |- 23|- 23|- 15|- 18|- 08
Niederlande T2 53 80|— 29|— 23|—- 28 4,3 30 52
Norwegen - 21— 09|— 10|— 24|— 32— 27— 45|—- 41|—- 37
Osterreich - 46— 51|— 43| 47| 47| 40| 01|- 04 |- 03
Portugal = Ti6 [= 36 |— 49 27 4,0 4,5 11 04 |— 04
Schweden 52 4,7 52|— 51|— 58|— 76 01— 1,1|— 24
Schweiz - 37— 52— 58| 106| 125| 121 6,9 7.3 6,3
Spanien - 65|—130(—176| 103| 133| 146 38 03|— 30
Stidafrika 72 7.2 52— 40— 42| 39 32 3,0 1,3
Tirkei = 31 [|= 32~ 18 1,6 2,2 33— 15— 1.0 15
Osteuropiische Lander' 10 16 14 0 0 0 10 16 14
Entwicklungslander 10 49 31 |-53 |[—52 |-5 |—43 |- 3 |[-24
Olexportierende Linder?| 20 47 32 =5 =5 |=5 |=3 |~ 4 [~=20
Ubrige Entwicklungs-
lander - 10 Z =1 |=2 [=1 1= 3 |[=%2 1 |- 4
Fertigwaren-
exporteure? 9 24 21 |= 2 |= 1 [= 1 7 23 20
Rohstoff-
exporteure’ 2 = 2 O (=48 =18 =17 |=13 |[~=11 |= 7
Sonstige nichtdl-
exportierende Lander|— 21 |- 20 |- 22 15 15 15 |— 6 |[— 5 |—= 7
Insgesamt® 12 36 38 |—61 |—68 |—106 |— 49 |— 32 |- 68
' Bulgarien, DDR, Polen, Ruminien, Tschechoslowakei, UdSSR und Ungarn, *Linder, deren Exporte von 0, Fertigwaren bzw.
Rohstoffen 1984 —86 mehr als 50% der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen ausmachten. * Gleich der Diskrepanz in der Welt-
leistungsbilanz.
Quellen: IWF, OECD, nationale Quellen und Schiatzungen der BIZ.
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durch die beschleunigte Lohnstiickkostenentwicklung und die reale Aufwer-
tung bedingten Erschiitterung der britischen Wettbewerbsposition, bei
Fertigwaren zu einem Riickgang des realen Exportwachstums auf nur 5% bei,
denn die in GroBbritannien produzierten Giiter wurden zunehmend auf dem
Inlandsmarkt abgesetzt. Im Jahresverlauf 1988 wurden MaBnahmen zur
Dampfung der Inlandsnachfrage ergriffen — hauptsichlich in Form von
Zinsanhebungen —, aber bis zum Jahresende, als das Leistungsbilanzdefizit die
Grenze von 4% des Bruttosozialprodukts iberschritten hatte, zeigte das
Importwachstum darauf noch keine spiirbare Reaktion.

Die Verschlechterung des britischen Handelsbilanzsaldos (ohne Ol) ist,
wenn sie 1988 auch mit Abstand am gréBten war, kein neues Phidnomen.
Schon 1982 wies der AuBenhandel (ohne Ol) einen Fehlbetrag von $ 4,2 Mrd.
auf, der bis auf $23,7 Mrd. im Jahr 1987 oder mit durchschnittlich $4 Mrd.
pro Jahr immer weiter stieg. 1988 war aber eine viermal so groBe Zunahme
zu verzeichnen. Das sich verschlimmernde Ungleichgewicht spiegelte vor
allem den in diesen Jahren zugenommenen Nachfragedruck im Inland wider,
der auf einen beachtlichen Wachstumsvorsprung gegeniiber dem Ausland
hinauslief. Diese Wachstumsdifferenz belief sich beispielsweise gegeniiber den
Haupthandelspartnern GroBbritanniens in der Europdischen Gemeinschaft auf
durchschnittlich fast zwei Prozentpunkte pro Jahr. Die Auswirkungen des
relativen Nachfragedrucks wurden jedoch zwischen 1982 und 1987 durch eine
stetige Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der britischen Industrie ab-
gemildert.

Uberhitzungserscheinungen und eine Verschlechterung der auBenwirt-
schaftlichen Lage waren auch in anderen Industrielandern zu beobachten. Eine
schwunghafte Zunahme der Investitionsausgaben untermauerte in Kanada das
13V2prozentige Wachstum des Einfuhrvolumens, insbesondere das von Ma-
schinen und Ausriistungsgegenstdnden. Eine lebhafte Exportentwicklung und
glnstigere Terms of trade begrenzten die Verschlechterung in der kanadi-
schen Handelsbilanz auf $0,5Mrd., aber das Leistungsbilanzdefizit nahm
wegen steigender Nettokapitalertragsausgaben um $ 1,1 Mrd. zu. Eine leb-
hafte Konjunktur stimulierte auch in /talien das Importwachstum, so daB3 bei
einer ziemlich geringen Reagibilitit der Industriegiiterausfuhren auf die Welt-
nachfrage die Handelsbilanz einen kleinen Fehlbetrag von $0,8 Mrd. auf-
wies. Daruber hinaus weitete sich das Leistungsbilanzdefizit auf $ 5,5 Mrd. aus,
weil sich ein Anschwellen der Reiseverkehrsausgaben der Italiener im Ausland,
ausgeldst durch eine Reihe von LiberalisierungsmaBnahmen, in einer gravieren-
den Verschlechterung des Saldos der unsichtbaren Leistungen niederschlug.

In Australien gelang es 1988 trotz einer restriktiven Wirtschaftspolitik
nicht, die Konjunktur zu dampfen, und die realen Einfuhren nahmen um mehr
als 17% zu, wiahrend das Ausfuhrvolumen stagnierte. Die Verschlechterung
der Handelsbilanz wurde durch eine Verbesserung des realen Austauschver-
héltnisses begrenzt, aber das Leistungsbilanzdefizit erhéhte sich durch die
gleichzeitige Schwiche der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz weiter
auf $ 11 Mrd. Sowohl Spanien als auch Portugal verzeichneten eine zusitzliche
betrachtliche Ausweitung ihrer Fehlbetrage im AuBenhandel. In beiden
Lindern stiegen die Einfuhrmengen kriftig, worin sich zum Teil die markante,
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weitgehend durch Kapitalzuflisse finanzierte Belebung der Investitionstatig-
keit niederschlug. Bei den Dienstleistungen und Ubertragungen ergab sich in
beiden Landern eine geringfiigige Verbesserung, die aber nicht ausreichte, um
eine Verschlechterung der Leistungsbilanz zu verhindern, die in Spanien zu
einem Fehlbetrag von $ 3 Mrd. fiihrte. Schwedens Handelsbilanzsaldo blieb
stabil, doch dies war einzig und allein auf bessere Terms of trade zuriickzufiih-
ren. Der Anstieg der Inlandsnachfrage tibertraf den Produktionszuwachs
merklich, und eine nachlassende Wettbewerbsfihigkeit schadete der Export-
konjunktur. Da der Saldo der Dienstleistungen und Ubertragungen absackte,
weitete sich das schwedische Leistungsbilanzdefizit um $ 1,3 Mrd. aus. Auch
Finnland verbuchte als Ergebnis eines schwachen Ausfuhrwachstums und einer
weiteren Passivierung der Dienstleistungsbilanz einen hoheren Fehlbetrag in
der Leistungsbilanz. In Siidafrika sorgte ein Anziehen der Inlandsnachfrage fiir
ein Einfuhrwachstum von nahezu 25%. Auch das Exportwachstum erholte
sich von seinem Riickschlag im Jahr 1987; dennoch schrumpften der Handels-
tiberschuB und auch der LeistungsbilanziiberschuB um ca. $ 2 Mrd.

Frankreich, Belgien-Luxemburg, Osterreich, Griechenland und in gewisser
Hinsicht auch die Schweiz geh6rten zu den Landern, deren Leistungsbilanzsal-
den 1988 im groBen und ganzen unverdndert blieben. Diese Linder (auBer
Griechenland) erfreuten sich alle relativ stabiler realer Austauschverhiltnisse
und einer relativ kriftigen Zunahme der mengenmaBigen Ausfuhren, die ihrer
leicht verbesserten Wettbewerbsposition zu verdanken war. Das Wachstum
ihrer jeweiligen Inlandsnachfrage entsprach ungefihr dem Durchschnitt aller
Industrielander, aber die reale Einfuhrnachfrage expandierte im Zuge der
Verlagerung zu den importintensiven Anlageinvestitionen ungefihr doppelt so
schnell wie die Inlandsnachfrage. In der belgisch-luxemburgischen Wirtschafts-
union und in Osterreich, wo der Anteil der Halbwaren und der Fertigwaren-
vorerzeugnisse an den Exporten hoch ist, entwickelten sich vor allem die
Lieferungen des verarbeitenden Gewerbes in das Ausland besonders lebhaft.
Auf der anderen Seite waren gewisse Industriebereiche in Frankreich immer
noch ungenligend auf die herrschenden internationalen Nachfragetrends
eingerichtet. Nichtsdestotrotz ging das Handelsdefizit unterstiitzt durch eine
riickliufige Nettodlrechnung und eine freundliche Entwicklung in der Land-
wirtschaft etwas zurlick, wihrend sich die Leistungsbilanz nicht verinderte.
In Griechenland wurde eine kleine Schwiche im AuBenhandel zur Ginze
durch einen beachtlichen Anstieg des Uberschusses bei den Dienstleistungen
und Ubertragungen ausgeglichen, wiahrend die Schweiz eine leichte Ver-
schlechterung in der Handelsbilanz und bei den unsichtbaren Leistungen ver-
zeichnete.

Einige Industrielinder konnten ihre auBenwirtschaftliche Position be-
deutend stirken — manche aufgrund einer lebhaften Exporttdtigkeit, andere
vor allem aufgrund einer Zuriickhaltung bei den Importen. Die Niederlande
und die Tiirkei verzeichneten Leistungsbilanzverbesserungen in Héhe von je
$2-2'4 Mrd., die hauptsdchlich ein Ergebnis der positiven Entwicklung der
Exporte von Industrieerzeugnissen waren, die real gerechnet mit etwa 14%
expandierten. In den Niederlanden war die Steigerungsrate der Inlandsnach-
frage zwar hoher als 1987, blieb aber gegeniiber derjenigen der meisten
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anderen Industrielinder deutlich zuriick, wahrend sich das Wachstum der
Inlandsnachfrage und hiervon begleitet dasjenige des Importvolumens in der
Tirkei betrichtlich verlangsamte, da die Wirtschaftspolitik im Verlauf des
letzten Jahres auf einen restriktiveren Kurs einschwenkte. Auch in Irland war
das Ausfuhrvolumenswachstum, angetrieben durch den kriftigen Konjunktur-
aufschwung in GroBbritannien, der Hauptmotor der Leistungsbilanzverbesse-
rung, wihrend die Beziige aus dem Ausland durch die schwache Entwicklung
der Inlandsnachfrage nur begrenzt wuchsen.

Die Wirkungen einer restriktiven Politik im Inland auf die auBenwirt-
schaftliche Lage traten am offensichtlichsten in Ddnemark und Neuseeland
zutage. Beide Lander betrieben eine solche Politik aus auBenwirtschaftlichen
Griinden (iber mehrere Jahre hinweg und erreichten 1988 eine Einschrankung
der Importnachfrage. Die Ausfuhrentwicklung verlief wegen Wettbewerbs-
verlusten schwiacher als in anderen Industrieldndern, doch in Neuseeland
milderten héhere Terms of trade die Auswirkungen auf die Handelsbilanz. In
Norwegen schlugen die Behdrden éhnlich wie in Danemark und in Neuseeland
ebenfalls einen restriktiven wirtschaftspolitischen Kurs ein, und die Import-
nachfrage lieB kriftig nach. Wegen einer erheblichen Verschlechterung des
realen Austauschverhiltnisses und wegen Strukturschwichen im Schiffsbau
gelang dennoch keine Verbesserung der Handelsbilanz.

Der zusammengefaBte UberschuB im Warenhandel sowie in der
Leistungsbilanz der osteuropiischen Lander sank 1988 schitzungsweise um
$2 Mrd. auf $ 14 Mrd. Die Nettoeinkiinfte in konvertibler Wahrung waren
aber vermutlich sehr viel — vielleicht bis zu $ 10 Mrd. — geringer, hilt
man sich vor Augen, daB der gréBte Teil des Handels dieser Linder mit
Entwicklungslindern entweder auf der Basis des Naturaltausches oder
bilateraler Verrechnungsabkommen abgewickelt wird. Der Riickgang des
Handelsbilanziiberschusses ging vollstindig auf einen Umschwung im Handel
mit westlichen Industrielindern von einem UberschuB von $ 1,6 Mrd. im Jahr
1987 auf ein geschitztes Defizit von $1,7 Mrd. im Jahr 1988 zuriick. Dieser Um-
schwung war zur Gianze der Sowjetunion zuzurechnen, deren Handelsbilanz
(ohne Gold) gegeniiber den Industrielindern von einem annihernd ausge-
glichenen Saldo im Jahr 1987 in ein Defizit von $ 3,5 Mrd. rutschte. Einerseits
begrenzten die niedrigen Olpreise das Ausfuhrwachstum auf 10%, anderer-
seits trieben stark steigende Getreideeinfuhren im ersten Halbjahr 1988 und
erhebliche, durch den Modernisierungsschub hervorgerufene Kiufe von Ma-
schinen aus dem Ausland wahrend des ganzen Jahres das Importwachstum auf
schitzungsweise 25% hoch. In den anderen osteuropiischen Landern dnderten
sich im vergangenen Jahr die auBenwirtschaftlichen Salden wenig. In Polen
nahm der AuBenhandel mit westlichen Industrielindern auf beiden Seiten mit
mehr als 20% zu, und der HandelstiberschuB in konvertibler Wihrung weitete
sich geringfiigig auf $ 1,3 Mrd. aus, aber der Fehlbetrag im Leistungsverkehr
blieb schitzungsweise bei $ 0,4 Mrd. Auch Ungarn und Rumdnien verzeichne-
ten mit ca. 15% kriftige Ausfuhrzuwachsraten; das Einfuhrwachstum blieb
dagegen gedampft, im erstgenannten Land, um die auBenwirtschaftliche
Anpassung zu férdern, im zuletzt genannten Land, um die Politik des
Schuldenabbaus voranzutreiben. Ruminiens AuBenhandelsiiberschuB in kon-
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vertibler Wahrung nahm um $ 0,3 Mrd. auf $ 2,6 Mrd. zu, und der Leistungsbi-
lanziiberschuB hat sich vermutlich auf $ 2 Mrd. vergréBert. In Ungarn bildete
sich zwar ein HandelsiiberschuB von $0,7 Mrd. heraus, der Fehlbetrag im
Leistungsverkehr verharrte aber bei $ 0,6 Mrd. Auch die AuBenwirtschaftspo-
sitionen der Deutschen Demokratischen Republik und Bulgariens verschlechter-
ten sich etwas, da in beiden Lindern die Exportentwicklung nachlieB und
gleichzeitig die Einfuhren kraftig wuchsen.

Die AuBenwirtschaft der Entwicklungsldnder

Das zusammengefaBte Leistungsbilanzergebnis der Entwicklungslinder hat
sich ausgehend von einem ausgeglichenen Wert im Jahr 1987 auf ein Defizit
von $24 Mrd. im Jahr 1988 abgeschwicht. Diese Passivierung — die groBte
seit 1982 — spiegelte hauptsichlich einen Riickgang des AuBenhandels-
iberschusses wider. Das Ausfuhrvolumen nahm weiter zu, aber auch
die Einfuhrmengen stiegen, und die Terms of trade verschlechterten sich
(s. folgende Tabelle). Das Anschwellen der Importe um 10% — schon 1987
hatten sie sich um 6'2% ausgeweitet — scheint mit einer teilweisen
Aufweichung der weit verbreiteten Politik der Importbeschriankungen, die fiir
die Zeit nach 1982 typisch gewesen war, zusammenzuhingen.

Wie in den vergangenen Jahren verbergen sich hinter der aggregierten
Entwicklung sehr groBBe Unterschiede zwischen den geographischen Regionen
und zwischen den nach den Hauptexportgiitern gruppierten Lindern. Rund
75%, oder $ 16 Mrd., der Schwichung der Leistungsbilanzposition der Ent-
wicklungsldnder ging auf das Konto der élexportierenden Linder, die unter
dem Olpreisverfall litten. Der {iberwiegende Rest kann einem Riickgang der
auBenwirtschaftlichen Uberschiisse der vier jungen Industrielinder Asiens
zugerechnet werden. Der Fehlbetrag im Leistungsverkehr der Rohstoffexpor-
teure blieb im letzten Jahr konstant, und die hochverschuldeten Linder, die
sowohl Ol- als auch Rohstoff- und Fertigwarenexporteure umfassen, muBten
eine geringfiigige Verschlechterung ihrer zusammengefaBBten Leistungsbilanz
hinnehmen.

Betrachtet man die Preis- und Mengenentwicklung stirker disaggregiert,
so sind fir das Jahr 1988 mehrere interessante Punkte hervorzuheben.
Erstens verbesserte sich aufgrund einer deutlichen Wiederbelebung der
Nichtélrohstoffpreise und des Riickgangs der Olpreise das reale Austausch-
verhiltnis aller Rohstoffexporteure um 5'2%, glich damit aber die seit 1982
aufgelaufenen Terms-of-trade-Verluste nur geringfiigig aus. Bei den Fertigwa-
renexporteuren veranderte sich das reale Austauschverhiltnis kaum, und die
gestirkte Kaufkraft der Ausfuhren war fast vollstindig den gréBeren Ausfuhr-
mengen zuzurechnen. Wie in Kapitel Il (S. 40/41) erwahnt, war der Anstieg
der Rohstoffpreise (ohne Olpreise) fiir die Entwicklungslinder weniger hoch
als fiir die Industrieldnder, die solche Giiter produzieren. Dariiber hinaus
reagieren normalerweise die Ausfuhrpreise wegen langfristiger Liefervertrige
auf Anderungen der Rohstoffpreise auf dem Weltmarkt nur mit einer
betrichtlichen Verzdgerung (s. die letzten zwei Spalten der umstehenden
Tabelle).
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AuBenhandelsindikatoren der Entwicklungslander:
Ausgewahlte Landergruppen

Léndergruppe Jahr  |Import- |Export- | Kauf- | Terms |Ausfuhr-|Nachricht-
volumen|volumen| kraft |of trade| durch- [lich: Welt-

der Ex- schnitts-| markt-

porte' wert | preise in

us-Dollar

Jahresdurchschnittliche Verdnderung in Prozent

Rohstoffexporteure |1982-85 | — 6,7 2,7 20 |— 08| — 35 — 45
1986 29 43 |- 20 |— 61| — 05 32

1987 6.2 23 |— 38|— &0 14 6,6

1988 37 32 8,8 5.4 10,3 21,3

Olexporteure 1982-85 | — 7.9 | — 62 |— 90 (- 30| —52| — 55

1986 | —21,1 13,1 [—-408 (—47,7 | —41 4 -50,5
1987 | — 8,6 08| 11,3 | 106 21,0 26,8
1988 0.7 1.7 =113 |—-20,7 | —15,0 —22,3

Junge Industrie- 1982-85 48 89 | 103 13| =20 -
lainder Asiens 1986 10,5 206 | 193 |— 12| — 06 =
1987 25,1 22,3 249 2,1 101 -
1988 23,1 15,7 151 |— 05 7.7 -

Hauptschuldner- 1982-85 | — 7.8 44| 22 (- 21| =61 -
lander* 1986 | — 40 | — 3,2 |-21,5 |-187 | —15/6 =
1987 0,7 56 35 |— 20 8.4 —
1988 8,7 12,1 86 |— 32 1,0 =

Entwicklungslander |1982-85 02 23 1.5 |— 08 |— 5] — 48
insgesamt 1986 | — 3.8 120 (- 89 |—-187 | —158 =274
1987 65| 116 | 160 39 12,2 4,2
1988 100 | 117 50 |— 60 0,3 - 39

' Prozentuale Veranderung der mit den Einfuhrdurchschnittswerten deflationierten Einnahmen aus dem
Exportgeschift. *HWWA-Index, Rohstoffe ohne Ol. *Spot-Preis fiir ,Arabian Light". *S. Tabelle
5.76. *HWWA-Index, Rohstoffe insgesamt.

Quellen: IMF World Economic Outlook und HWWA — Institut fiir Wirtschaftsforschung — Hamburg,

Zweitens entfiel ein groBer Teil des starken Importvolumenswachstums
in den Entwicklungslindern auf die Fertigwarenexporteure, und zwar insbe-
sondere die vier jungen Industrielinder, aber auch andere Lander Asiens.
Ebenfalls bemerkenswert ist die Tatsache, daB die Gruppe der Olexporteure
eine kleine reale Zunahme der Einfuhren zu verzeichnen hatte, nachdem diese
zwischen 1982 und 1987 um insgesamt fast die Hilfte gesunken waren. Ein
GroBteil dieser Umkehrung entfiel auf einen Aufschwung der Importnachfrage
Mexikos von 45%, der wiederum bei der stirkeren Ausweitung der Importe
der Hauptschuldnerlinder ins Gewicht fillt. Die Rohstoffexporteure verwen-
deten ihre gestiegenen Einnahmen aus dem Ausfuhrgeschift nur teilweise fiir
eine Ausweitung der Beziige aus dem Ausland, wenngleich innerhalb dieser
Gruppe hohere Importzuwachsraten fiir die Linder sidlich der Sahara
festgestellt werden konnten.

Eine dritte bemerkenswerte Entwicklung des Jahres 1988 war der
Riickgang des mehrere Jahre lang gestiegenen Leistungsbilanziiberschusses der
vier jungen Industrielinder (s. folgende Tabelle). Dieses Ergebnis war zur
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Gianze der Entwicklung in Taiwan zuzuschreiben, wo sich der Leistungsbi-
lanziiberschuB um $ 7,7 Mrd. zuriickbildete, was zu einem groBen Teil auf
Goldeinfuhren in Héhe von schitzungsweise $ 4,7 Mrd. aus den USA zuriick-
zufiihren war. Andere wichtige EinfluBfaktoren der auBenwirtschaftlichen
Anpassung Taiwans waren eine Liberalisierung der Einfuhren, eine starke
Ausweitung der Inlandsnachfrage und eine reale Wihrungsaufwertung. Siidko-
rea verzeichnete im letzten Jahr eine weitere Zunahme seines Leistungsbilanz-
tiberschusses auf $ 14 Mrd. Das Ergebnis fir 1988 wurde allerdings durch
einige einmalige Exportertrage aufgebldaht. AuBerdem dirften zweistellige
Zuwachsraten der Nominalléhne und eine nominale Wahrungsaufwertung in
Zukunft eine Schwichung der auBenwirtschaftlichen Entwicklung des Landes
in Gang setzen. Hongkongs LeistungsbilanziiberschuB blieb weitgehend unver-
indert, wobei sowohl| die Aus- als auch die Einfuhren nominal um fast 30%
wuchsen, wiahrend Singapur eine leichte Verbesserung der AuBenwirtschafts-
position erreichte, obwohl ein sehr lebhaftes Wirtschaftswachstum die
Einfuhrausgaben um fast 35% hochschnellen lieB.

Junge Industrieldnder Asiens®: Leistungsbilanzsalden

Position Insgesamt darunter: Taiwan
1986 | 1987 | 1988 | 1986 | 1987 | 1988
Milliarden US-Dollar

Saldo der Handelsbilanz 18,8 25,0 22,1 16,9 20,2 138
Ausfuhr 130,1 | 1752 | 2209 39.5 532 60,3
Einfuhr 1.3 150,1 198,8 22,6 33,0 46,5

Dienstleistungen und

Ubertragungen (Saldo) 4,3 6,1 69| =07 | =23 =36

Saldo der Leistungsbilanz 231 31,1 29,0 16,2 179 10,2
in Prozent des BIP 11,0 11,8 8,9 22,3 18,4 8,8

* Hongkong, Singapur, Stidkorea und Taiwan.

Der Fehlbetrag in der Leistungsbilanz der Rohstoffexporteure blieb 1988
bei $ 17 Mrd. unverindert. Aus- und Einfuhren nahmen real betrachtet
ungefihr mit derselben Rate zu; das Leistungsbilanzdefizit schrumpfte in
Prozent der Einnahmen aus dem Warenhandel gerechnet auf 25% (von fast
30% im Jahr 1987), wobei der Riickgang bei den Exporteuren bergbaulicher
Erzeugnisse besonders ausgeprigt war.

Die auBenwirtschaftliche Lage der Hauptschuldnerlinder wies im ver-
gangenen Jahr einige vielversprechende Anderungen auf. Erstens stiegen das
Wachstum des Exportvolumens und die Kaufkraft der Ausfuhren, so daB eine
Zunahme der realen Einfuhren von fast 9% méglich war (verglichen mit einem
durchschnittlichen jahrlichen Riickgang von 4'2% in den Jahren 1982-87) und
auBerdem noch Spielraum fiir eine Ausweitung des Handelsiiberschusses
blieb. Zweitens hielt sich die Verschlechterung der Terms of trade trotz
einer Verbilligung des Ols (das 1987 fast ein Viertel der gesamten Exportein-
nahmen ausmachte) mit 3% in Grenzen, da die Hauptschuldnerlinder auch
von einem fast 20prozentigen Anstieg der Ausfuhrpreise ihrer Nichtdl-
rohstoffe (in Dollar) und von der Verlangsamung des Preisauftriebs bei den
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Leistungsbilanz und Auslandsverschuldung

der vierzehn Hauptschuldnerldnder’

Position 1982 1987 1988

Milliarden US-Dollar

Saldo der Leistungsbilanz -50,3 -10,7 ~11:5
Warenausfuhr 102,0 101,0 114,3
Einnahmen aus Dienstleistungen 25,6 25,0 26,8
Wareneinfuhr —95.6 —74,5 —844
Ausgaben fiir Dienstleistungen? —40,5 -37.0 -357
Zinszahlungen —42,3 —29,0 —36,7
Ubertragungen 0,5 38 4,2

Auslandsverschuldung 362 459 455
in Prozent der Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen 283 364 323

Nachrichtlich:

Reale Handelsbilanz? 6 51 61
Reale Warenausfuhren 102 129 145
Reale Wareneinfuhren -96 ~78 -84

! Argentinien, Bolivien, Brasilien, Chile, Ecuador, Elfenbeinkiiste, Kolumbien, Marokko, Mexiko, Nigeria,

Peru, Philippinen, Uruguay und Venezuela. * Ohne Zinszahlungen auf Auslandsschulden. *Berechnet auf

der Basis der Durchschnittswerte im AuBenhandel von 1982.

Fertigwarenimporten profitierten. Drittens verminderte sich das erste Mal
seit Ausbruch der Schuldenkrise der zusammengefaBBte Schuldenstand dieser
Lindergruppe, und zwar sowohl in Dollar als auch in Relation zu den
gesamten Exporteinnahmen gerechnet. Gleichzeitig legt die binnenwirtschaft-
liche Entwicklung dieser Linder nahe, daB die vorteilhafte auBenwirtschaftli-
che Lage nicht das Ergebnis einer Verbesserung der 6konomischen Grundtat-
bestinde ist. Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts fiel auf nur
noch 1%2% zuriick, und der Anteil der Anlageinvestitionen am BIP schrumpfte
auf 16%% und lag damit 44 Prozentpunkte unter dem Niveau von 1982;
hieraus folgt, daB zwei Drittel der Verbesserung beim realen AuBenbeitrag
seit 1982 auf Kosten der Sachkapitalbildung erzielt wurden. Dariiber hinaus
beschleunigte sich die Inflation auf 230%, also auf mehr als das Doppelte von
1987 und auf das Sechsfache von 1982.

Hailt man sich den gesamten Zeitraum von 1982 bis 1988 vor Augen, so
zeigt sich, daB es die vierzehn Hauptschuldnerlander geschafft haben, ihr
zusammengefaBtes Leistungsbilanzdefizit um fast $ 40 Mrd. zu verringern und
ihren UberschuB im AuBenhandel um $ 232 Mrd. zu erhdhen, was 23% ihrer
Warenausfuhren des Jahres 1982 entspricht. Héhere Exporteinnahmen und
niedrigere Einfuhrausgaben trugen jeweils zur Hilfte zu dieser Entwicklung
bei, aber die reale Anpassung war sehr viel ausgeprigter, als es in den
nominalen Zahlen zum Ausdruck kommt. Das kumulierte Mengenwachstum
der Ausfuhren vergréBerte den AuBenhandelsiiberschuB um mehr als
$40 Mrd., und Kirzungen der realen Einfuhren steuerten noch einmal
$12Mrd. bei. Mehr als die Hilfte dieser positiven Wirkungen wurde
allerdings durch Terms-of-trade-Verluste aufgezehrt.

Diese Entwicklung zeigt deutlich, daB die auBenwirtschaftlichen Rah-
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menbedingungen — insbesondere die preislichen — fiir diese Linder nicht
glinstig waren. Gleichzeitig ist der Hinweis aufschluBreich, daB diese Lander,
wiren ihre realen Exporte so stark wie die der anderen Entwicklungslinder
gewachsen, trotz der erheblichen Verschlechterung ihrer Terms of trade ihre
Handelsbilanz ohne Einfuhreinschrankungen hatten verbessern kénnen, was
ihnen wahrscheinlich ein starkeres Wirtschaftswachstum ermdglicht hitte.
AuBerdem war die Verinderung der realen Austauschverhiltnisse nicht nur
exogen bestimmt. Zwar haben diese Linder offensichtlich wenig EinfluB auf
den Verfall der Ol- und anderer Rohstoffpreise, aber wegen einer ausufernden
Inflation und einer sinkenden Wettbewerbsfihigkeit werteten fast alle vier-
zehn Linder wiederholt ihre Wihrungen sehr stark ab, was wiederum den
Verfall der Terms of trade verschlimmerte und die Inflation mit anheizte.

Internationale Kapitalbewegungen und die Finanzierung
von Leistungsbilanzungleichgewichten in den Industrielandern

Im Gegensatz zu 1987, als die Struktur der Kapitalbewegungen erheblich
durch umfangreiche Devisenmarktinterventionen und entsprechende Verinde-
rungen der zentralen Wahrungsreserven beeinfluBt war, wurden die Zah-
lungsbilanzungleichgewichte 1988 wieder stirker lber den Markt finanziert.
Der Hauptgegenposten zu den Leistungsbilanzungleichgewichten waren priva-
te Kapitalstrome; die Zunahme der Wahrungsreserven (Bewertungsinderun-
gen ausgeschlossen) belief sich trotz gelegentlich sehr umfangreicher Devisen-
marktinterventionen fiir die Gruppe der Industrielinder insgesamt auf weni-
ger als $3Mrd. Vor dem Hintergrund stabilerer Devisenmdrkte war die
Finanzierung der Leistungsbilanzungleichgewichte 1988 erheblich leichter.
Wie im Kapitel VII noch ausfiihrlicher diskutiert wird, festigten nicht zuletzt
zeitgerechte und konzertierte Devisenmarktinterventionen in den Markten
die Erwartung weiterhin stabiler Wechselkurse, so daB8 Zinsdifferenzen die
Richtung der privaten Kapitalstrome stark beeinfluBten. Dies traf vor allem
auf die Finanzierung des Fehlbetrags in der amerikanischen Leistungsbilanz
zu, aber auch auf diejenige der Leistungsbilanzungleichgewichte der EWS-
Lander.

Die Vereinigten Staaten verzeichneten im letzten Jahr mit fast $ 100 Mrd.
einen dhnlich hohen statistisch erfaBten NettokapitalzufluB (einschl. Restpo-
sten) aus privaten Quellen wie schon im Jahr zuvor. In Relation zum
Leistungsbilanzdefizit war dies allerdings ein deutlicher Anstieg gegeniiber
dem Vorjahr, als derselbe Betrag weniger als zwei Drittel des Defizits
abdeckte. Dariliber hinaus war die tatsichliche Verbesserung 1988 wahr-
scheinlich héher, da sowohl 1987 die Aufstockung der amtlichen Dollarwih-
rungsreserven auslindischer Zentralbanken in den USA als auch 1988 ein
teilweiser Abbau derselben untererfaBt worden waren (s. Kapitel VlI). Die
amerikanische Zahlungsbilanzstatistik wies 1988 einen Anstieg der Nettover-
bindlichkeiten gegeniiber auslandischen Wihrungsbehérden in Hoéhe von
$40 Mrd. aus; damit fiel die Zunahme nur um $7,5 Mrd. geringer aus als
1987. Die Nettowiahrungsverbindlichkeiten gegeniiber offentlichen Stellen
nahmen hauptsdchlich im ersten Vierteljahr zu; danach verdnderten sie sich
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USA: Kapitalverkehr

Position 1986 | 1987 1988’

Jahr 1. 2, 3. 4.
Quartal|Quartal|Quartal|(Quartal

Milliarden US-Dollar

Saldo des Kapitalverkehrs? 1050 | 971 | 986 | 107 | 27,2 | 422 | 184
Amerikanische Anlagen

im Ausland —-98,3 |—85,1 |—88,4 50 |—19,1 |—31,8 |—42,5
darunter:; Direkt-
investitionen —27.8 |—44,5 [—204 |— 6,5 05 (- 52 (— 92
Wertpapiere — 43 [— 45 |— 7.5 |— 45 1,5 |— 1,6 |— 3,0
Bankkredite —60,0 (—40,5 (-57,5 | 17,1 |-13,3 |—27,8 |—335
Auslindische Anlagen
in den USA 187,8 | 163,7 | 170,5 1,3 | 59,0 | 50,3 | 599
darunter: Direkt-
investitionen 34,1 | 420 | 422 7.3 | 131 84 | 134
Wertpapiere 748 | 346 | 468 93| 152 | 11,3 | 11,0
Bankkredite 798 | 878 | 789 |-17,2 | 31,1 | 292 | 358
Statistisch nicht erfaBBter
Kapitalverkehr? 155 | 185 | 165 | 44 |—-126 | 237 1,0
Verdnderung der Netto-
wihrungsreserven® 338 | 56,9 | 367 | 263 66 |— 96 | 135

darunter: Verbindlichkeiten
gegeniiber aus-
lindischen &ffent-
lichen Stellen 335 | 478 | 403 | 247 65 [— 22| 11,2

' Saisonbereinigt.  * Einschl. statistisch nicht erfaitem Kapitalverkehr. *Restposten der Zahlungsbilanz.
* Ohne Bewertungsinderungen; ein Minuszeichen bedeutet eine Zunahme.

nur noch relativ wenig. Vom zweiten bis einschlieBlich vierten Quartal stiegen
die Kapitalzuflisse von Gebietsfremden kriftig an, und zwar um einen auf
Jahreswert hochgerechneten Betrag von $225Mrd., d.h. sie machten ein
Drittel mehr aus als im Vorjahr. Gleichzeitig sind aber auch die Kapitalausfuh-
ren erheblich gestiegen; sie Ubertrafen (auf Jahresbasis gerechnet) das
Vorjahrsniveau um fast 50%.

Vor dem Hintergrund eines positiven Zinsgefilles zugunsten der USA
und zu einer Zeit eines recht stabilen oder sogar sich aufwertenden Dollars
erwies sich der Erwerb amerikanischer Wertpapiere durch private Auslander
als der groBte Brocken des anschwellenden Kapitalzuflusses in die USA.
Nachdem sich der Wertpapiererwerb 1987 halbiert hatte, nahm er 1988 um
$ 12 Mrd. auf insgesamt $46,8 Mrd. zu. Die Nettokdufe von Papieren des
amerikanischen Schatzamtes weiteten sich besonders stark aus und beliefen
sich 1988 auf fast $ 20 Mrd., nach Nettoverkdufen von $7,6 Mrd. ein Jahr
zuvor. Die Nettoneuanlagen in US-Unternehmens- und sonstigen Anleihen
stabilisierten sich bei ca. $ 27 Mrd. Dagegen lebte das Interesse der Auslands-
anleger an amerikanischen Aktien 1988 nicht wieder auf. Nach massiven
Nettoverkdufen im Gefolge des Bérsenkrachs vom Oktober 1987 lief der
Handel mit Aktien 1988 auf einen geringen Kapitalexport hinaus, verglichen
mit einem ZufluB von $ 15,5 Mrd. im Jahr 1987. Die Direktinvestitionstitig-
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keit von Auslindern in den USA blieb aber kriftig und trug fast mit einem
Viertel zu den gesamten ausldndischen Kapitalzuflissen bei.

Bei den amerikanischen Neuanlagen im Ausland waren es im wesentli-
chen die kriftig expandierenden Mittelabfliisse von amerikanischen Banken
nach dem ersten Quartal, welche die Dynamik des Kapitalexports in dieser
Zeit erklirten. Die Anlagen der US-Banken im Ausland sind im Jahr 1988
insgesamt um $ 57,5 Mrd. oder um $ 17 Mrd. mehr als im Vorjahr gestiegen.
Diese Aufstockung diente hauptsichlich der Finanzierung eigener Niederlas-
sungen im Ausland, vor allem in GroBbritannien und Japan; dieser AbfluB mag
teilweise durch die Tatsache ausgelést worden sein, daB auslindische Wih-
rungsbehérden 1988 ihre Dollareinlagen bei Eurobanken, die sie 1987 kriftig
erhéht hatten, zuriickfiihrten (s. Kapitel VII). Die amerikanischen Direktinve-
stitionen im Ausland verminderten sich im letzten Jahr erheblich, da die
reinvestierten Gewinne aufgrund kleiner Bewertungsverluste, nach groBen
Bewertungsgewinnen im Jahr zuvor, schrumpften.

Die Wahrungsreserven Japans stiegen zwar im letzten Jahr weiter, doch
fiel die Zunahme mit $ 15,5 Mrd. um $ 27 Mrd. geringer aus als ein Jahr zuvor.
Im Vergleich zu 1987 wies der Kapitalverkehr 1988 drei wichtige Besonder-
heiten auf: Erstens weiteten sich die langfristigen japanischen Neuanlagen im
Ausland betréchtlich aus, und zwar vor allem wegen gewachsener Direktinve-
stitionen um fast $ 15 Mrd.; dies entspricht ungefihr einem Viertel der
gesamten Nettokapitalausfuhren. Die Wertpapierkiufe im Ausland blieben im
groBen und ganzen gegeniiber 1987 unveridndert, aber ihre Zusammensetzung
verdnderte sich merklich. Der Erwerb von Aktien im Ausland schwichte sich
um $ 14 Mrd. ab, aber die Kaufe von Anleihen nahmen um einen dhnlichen
Betrag zu. Zweitens hat sich die Entwicklung bei den Kapitaltransaktionen

Japan: Kapitalverkehr

Position 1986 1987 1988

Jahr 15 2 3 4,
Quartal|Quartal|Quartal|Quartal

Milliarden US-Dollar

Langfristiger Kapital-

verkehr (netto) -1315 |=136,5 |=1309 [=15,1 |—36,6 (—42,2 |—37,0
Japanische Anlagen
im Ausland -132,1 |—132,8 |—149,9 |—25,7 |—38,1 |—45,3 |—40,7

darunter: Direkt-
investitionen |— 14,5 |— 195 |— 342 |- 74 |- 77 |- 85 |—-10,6
Wertpapiere [—=102,0 |~ 878 |— 869 |-11,9 |—259 |-27,1 [—22,0
Auslindische Anlagen

in Japan 06 |— 37 19,0 | 106 1,6 31 37
Kurzfristiger Kapital-
verkehr (netto)’ 59,4 91,8 66,8 1,7 | 195 | 253 [ 20,3
davon: Banken 58,5 71,8 445 |- 37 | 21,1 | 204 6,6
Nichtbanken - 16 239 19,5 |— 2,0 0,7 | 101 10,7
Verinderung der Netto-
wahrungsreserven’ - 137 |— 423 |— 155 |- 50 |— 15 |— 21 |— 69

" Einschl. Restposten. ? Ohne Bewertungsinderungen; ein Minuszeichen bedeutet eine Zunahme.

79



durch Gebietsfremde umgedreht: Waihrend diese 1987 Mittel in Héhe von
fast $4 Mrd. abzogen, legten sie im letzten Jahr $ 19 Mrd. neu an. Diese
Umkehrung war vor allem beim Erwerb japanischer Aktien spektakuldr:
Wahrend 1987 noch Aktien in Héhe von per saldo $43 Mrd. verkauft
wurden, erwarben Auslinder 1988 per saldo Aktien im Wert von $ 7 Mrd.
Da sich der japanische Aktienmarkt von dem Borsenkrach schnell erholte,
waren Aktienkaufe in Japan durch Auslander Anfang 1988 und auch im letzten
Vierteljahr 1988, als sich der Yen aufwertete, besonders umfangreich. Auf der
anderen Seite trugen niedrige Nominalzinsen und Anlagenabziige der
Olexportierenden Lander aus Japan zu umfangreichen Nettoverkiufen von
festverzinslichen Wertpapieren durch Gebietsfremde bei. SchlieBlich blie-
ben Kapitalzufliisse {iber den Bankensektor deutlich unter dem Niveau von
1987. Hilt man sich die hoheren kurzfristigen Zinsen im Ausland
und die groBere Stabilitit auf den Devisenmarkten im Jahr 1988 vor Augen,
so kommt hierin wahrscheinlich der mangelnde Anreiz fiir japanische Anleger,
einen ebenso groBen Teil ihrer Auslandsinvestitionen wie 1987 durch kurz-
fristige Kreditaufnahmen in fremder Wéhrung zu refinanzieren, zum Ausdruck.
In Deutschland nahm trotz eines groBen Leistungsbilanziiberschusses
der Bestand an Nettowadhrungsreserven 1988 um $ 19,2 Mrd. ab, da die Bun-
desbank in betrichtlichem Umfang auf ihre Reserven zuriickgriff, um
den Abwertungsdruck auf die D-Mark zu mildern. Die Nettoabfliisse im lang-
fristigen Kapitalverkehr schwollen um mehr als das Dreifache auf $49 Mrd.
an; hier schlug im wesentlichen ein noch nie erlebter Anstieg von Kiu-
fen langfristiger auslindischer Wertpapiere durch Gebietsansissige von

Deutschland: Kapitalverkehr

Position 1986 | 1987 1988
Jahr . 2. 3. 4.
Quartal|Quartal|Quartal|(Quartal
Milliarden US-Dollar
Langfristiger Kapitalverkehr
(netto) 15,1 |-13,6 |—48,8 |—14,3 |=152 |— 87 |-10,6
Deutsche Anlagen
im Ausland ~25,6 |—34,7 |—=53,7 |-13,5 |—141 [—11,3 |-148
darunter: Wertpapiere = 97 |-13,7 |—415. |— 9,6 |-10,0. [— 90 |-12,9
Auslandische Anlagen
in Deutschland 40,7 | 211 49 |- 08 |— 11 2,6 42
darunter: Erwerb deutscher
Wertpapiere' 340 | 179 4,3 06 |— 08 0,8 37
Kurzfristiger Kapitalverkehr
(netto)? ~517 |- 84 [-190 | 28 |— 50 |—-12,0 |- 48
darunter: Banken ~279 |- 3.9 (=103 84 |— 3,2 |[—-10,2 [— 53
Private
Nichtbanken ~238 |- 64 |—108 |— 74— 16 |— 05 |— 1,4
Verinderung der Netto-
wahrungsreserven® ~ 31 =234 | 192 18 58 | 120 |- 04

! Einschl. Schuldscheine &ffentlicher Stellen.  * Einschl. Restposten. * Ohne Bewertungsinderungen; ein
Minuszeichen bedeutet eine Zunahme.
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$ 13,7 Mrd. im Jahr 1987 auf $41,5 Mrd. im Jahr 1988 zu Buche. In diesem
Zusammenhang sind zwei Faktoren zu nennen: Erstens waren Auslandsanlagen
wegen eines erheblichen Zinsvorsprungs einiger fremder Wihrungen bei
gleichzeitig nachlassender Aufwertungserwartung fiir die D-Mark attraktiv.
Zweitens weiteten deutsche Anleger 1988 mit Blick auf die im Januar 1989
eingefiihrte Quellensteuer von 10% auf inldndische Zinseinkiinfte ihren
Bestand an von dieser Steuer ausgenommenen DM-Auslandsanleihen um
$7Mrd. aus, verglichen mit $1,9Mrd. im Jahr 1987. Dariber hinaus
verringerten auslindische Investoren ihre Kdufe festverzinslicher DM-Inlands-
anleihen weiter, und zwar von $ 19 Mrd. im Jahr 1987 auf $ 1 Mrd. im letzten
Jahr. Im April 1989 kiindigten die deutschen Regierungsbehérden die Abschaf-
fung der Quellensteuer per 1. Juli 1989 an. Die Zunahme der Nettokapitalex-
porte im kurzfristigen Bereich war im wesentlichen der Ausweitung der
Auslandsposition der deutschen Banken zuzurechnen, in denen sich tendenziell
die unmittelbaren Auswirkungen der amtlichen Dollarverkiufe widerspiegeln.

Der starke EinfluB der nominalen Zinsdifferenzen bei relativ stabilen
Wechselkurserwartungen trat auch in einer Reihe von anderen groBen
Industrielindern mit schwacher Leistungsbilanzposition deutlich zutage. Viele
dieser Linder verzeichneten erhebliche private Kapitalzuflisse, die
ihre Fehlbetrige in der Leistungsbilanz mehr als ausglichen und ihren
Wiahrungen Auftrieb gaben. So verzeichneten beispielsweise Kanada, Italien,
GroBbritannien, Spanien und Australien trotz steigender Leistungsbilanzdefizite
1988 eine Zunahme ihrer Wihrungsreserven.

In GroBbritannien flossen iiber das Bankensystem aufgrund des massiven
Anstiegs der englischen kurzfristigen Zinsen in groBem Umfang kurzfristige
Mittel zu. Diese Kapitalimporte kompensierten zusammen mit einem Rekord-
anstieg des Restpostens um $ 7 Mrd. (der mutmaBlich iiberwiegend aus nicht
erfaBten Mittelzuflissen besteht) sowohl die drastische Ausweitung des
englischen Leistungsbilanzdefizits um $21 Mrd. als auch die Mittelabflisse
durch Portfolioinvestitionen von Gebietsansdssigen. Der betrichtliche Restpo-
sten des Jahres 1988 enthidlt vermutlich einen erheblichen Betrag unerfalter
Kaufe von Finanztiteln durch Gebietsfremde, denn die erfaBten Portfolioinve-
stitionen von Auslindern haben sich ungefihr halbiert.

In Kanada fiel der Reservenzuwachs mit $ 9,4 Mrd. mehr als doppelt so
hoch aus wie im Vorjahr. Die wichtigste Komponente der Nettokapitalimpor-
te war der Erwerb kanadischer Anleihen und Schatzwechsel durch Gebiets-
fremde. Diese Zufliisse stiegen 1988 um $ 12 Mrd. auf fast $ 19 Mrd. und
trugen zur Festigung des kanadischen Dollars gegeniiber den meisten
bedeutenden Wahrungen bei.

In Italien verdoppelten sich 1988 die Nettokapitalzufliisse auf $ 13,8 Mrd.
Angezogen von hohen Zinsen und einer giinstigen Einschdtzung der Lira, vor
allem in der zweiten Jahreshilfte, sowie der Attraktivitit der vom italieni-
schen Schatzamt begebenen ECU-Schatzwechsel summierten sich die langfri-
stigen Neuanlagen der Auslinder auf $ 21 Mrd. und damit auf das Zweifache
des Vorjahreswerts. Dariiber hinaus nahmen die italienischen Banken aufgrund
der starken Nachfrage von Inlandern nach Fremdwahrungskrediten im Aus-
land zusdtzliche Mittel in Hohe von $ 8 Mrd. auf. Gleichzeitig weiteten die
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inlandischen Nichtbanken, angeregt durch eine weitere Lockerung der Devi-
senkontrollen, ihr Auslandsportefeuille aus, indem sie 1988 fiir $ 5,5 Mrd.
auslindische Wertpapiere erwarben, verglichen mit $ 3,6 Mrd. im Jahr 1987.
Insgesamt war der private Kapitalimport betrichtlich gréBer als das Lei-
stungsbilanzdefizit, so daB die Wahrungsreserven um $ 8,3 Mrd. zunahmen.

Auch Spanien und Australien verzeichneten mit $ 9,7 bzw. 5,2 Mrd.
einen erheblichen Anstieg ihrer Nettowahrungsreserven. Eine Verschlechte-
rung in der Leistungsbilanz nahm Spanien 1988 nichts von seiner Attraktivitat
als Anlageland fir Auslinder. Die Mittelzuflisse im Zusammenhang mit
Direktinvestitionen, die im letzten Jahr fast $ 13 Mrd. erreichten, waren
weiterhin Ausdruck der positiven Impulse der EG-Mitgliedschaft auf die
wirtschaftlichen Aussichten Spaniens. Gleichzeitig verstarkten sich auch die
Finanzinvestitionen. Da Auslander nur beschrinkt Zugang zu den Markten fiir
langfristige Wertpapieranlagen haben, floB auslindisches Kapital, angeregt
durch ein giinstiges Zinsgefille und eine stabile Peseta, hauptsichlich in
kurzfristige Bankeinlagen. In Australien tat die Verschlechterung der Grund-
daten der Leistungsbilanz dem auslindischen Engagement in australischen
Wertpapieren keinen Abbruch, wobei die Nachfrage durch hohe Zinsen und
eine Festigung des australischen Dollars gesteigert wurde.

Frankreich verbuchte 1988 im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr eine
Abnahme seiner Nettowihrungsreserven. Sie war aber mit $ 1,2 Mrd. sehr
viel kleiner als der Riickgang von $ 8,4 Mrd. im Jahr 1987. In der Bilanz des
kurzfristigen Kapitalverkehrs der Banken vollzog sich ein Umschwung von
Abflissen in Héhe von $9,3Mrd. 1987 zu Mittelzuflissen in Héhe von
$ 3Mrd. Diese Entwicklung kann dem Aufbau von Franc-Einlagen durch
Gebietsfremde und der Zunahme der Verschuldung von Inldndern in Fremd-
wihrung zugerechnet werden, beides als Reaktion auf ein positives Zinsgefille
und die Franc-Stirke vor allem gegen Jahresende. Auch die Schweiz reihte sich
unter die relativ kleine Zahl von Lindern ein, die 1988 eine Abnahme der
Nettowihrungsreserven zu verbuchen hatten. Niedrige Zinsen, verbunden
mit pessimistischen Erwartungen beziiglich des AuBenwerts des Schweizer
Frankens, fiihrten zu Nettokapitalexporten in Hohe von $7,3 Mrd., die
zusammen mit einem geringeren LeistungsbilanztiberschuB in einen Riickgang
der Nettowihrungsreserven von ca. $ 1 Mrd. miindeten.

AuBenfinanzierung der Entwicklungsldnder

Die Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits der Schuldnerlinder in der
nichtindustrialisierten Welt (d.h. ohne die jungen Industrielinder Asiens und
die wichtigsten dlproduzierenden Lander des Nahen Ostens mit Glaubigerpo-
sition) wurde 1988 schwieriger, zum einen aufgrund der Verschlechterung
ihrer zusammengefal3ten Leistungsbilanz, zum anderen wegen des Rickgangs
neuer Finanzierungsmittel. Eine Folge hiervon war eine Abnahme der
aggregierten Wihrungsreserven der Schuldnerlinder und bei einigen Liandern
das Auflaufen betrichtlicher Zahlungsriickstinde.

Die Finanzierungsschwierigkeiten scheinen teilweise mit der erhéhten
Unsicherheit {iber die Schuldenstrategie und die Rolle der Schuldner- und der
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Glaubigeriander verkniipft gewesen zu sein. Ein Grund dieser Unsicherheit
war die wachsende Erkenntnis, da3 die im Jahr 1982 eingeleitete und 1985
durch die Baker-Initiative abgestiitzte Schuldenstrategie revisionsbediirftig
war. Hierdurch wurde ein gewisser Grad an Unwigbarkeit wihrend der
ausgedehnten Verhandlungen (iber neue Finanzierungsprogramme im Jahr
1988 erzeugt. Zwar wurden 1988 diverse neue Pline diskutiert, doch es
entstanden nur wenige konkrete Vorschlige. Zweitens gaben politische
Instabilititen AnlaB zu Besorgnis, insbesondere in einigen gréBeren Lindern
mit mittlerem Einkommen in Lateinamerika, die im Verlauf des Jahres 1988
Wabhlen durchgefiihrt oder fiir 1989 Wahlen geplant haben. Diese Umstinde
machten eine Lésung der ékonomischen und finanziellen Probleme schwierig
und verstarkten wahrscheinlich die Zuriickhaltung auslindischer Glaubiger,
lber neue Finanzierungspakete zu verhandeln. Drittens, wie bereits an
friherer Stelle diskutiert, war zwar 1988 die Exportentwicklung in vielen
Entwicklungslindern allgemein glinstig, aber die binnenwirtschaftliche Lage
gab wenig AnlaBB zu Optimismus, und die Aussichten fiir die kommenden Jahre
schienen nicht besonders vielversprechend zu sein.

Entwicklungslander: AuBenfinanzierung der Leistungsbilanzsalden
ausgewihlter Landergruppen (Schitzung)’

Position Verschuldete davon:
Entwicklungs- Bl
linder?

Fertigwaren-| Rohstoff-
exporteure | exporteure | exporteure

1987 | 1988 | 1987 | 1988 | 1987 | 1988 | 1987 l 1988
Milliarden US-Dollar

Leistungsbilanzsaldo -33(-43 (-4 |~-14| =7 | —6 |17 | =17

Anderungen der Auslands-

aktiva (— = Zunahme) =16 |—=1|-12 6| =9 | =7 2 =1
Offizielle Reserven =12 7|—8| 12| =8| =5 2 | =1
Sonstige Aktiva —4|-8|—4(-6| —1| -2 0 1

AuBenfinanzierung? 49| 44| 16 8| 17| 13| 15| 17

Kredite offizieller Glaubiger 37| 26| 11 7 12 6| 14 8

Kredite privater,Glaubiger* 3 8 0|~ 4 9 3| =1 7

darunter: Anderungen der
Forderungen der

an die BIZ berich-
tenden Banken® - 1|—4|—-1|-75 3 51—-11]-2
IWF-Kredite - 3|-3 1 0| =2 -2 0 0
Sonstige Zufliisse (netto) 12| 14 4 5| —2 6 2 2
Direktinvestitionen 9 14 4 4 3 6 1 2
Sonstige, nicht
klassifizierte Zufliisse 3 0 0 1| =5 0 1 0

' Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Die AuBenfinanzierung von Entwicklungslindern,
die aufgrund ihrer Einnahmen aus dem Leistungsverkehr nicht unter eine der Untergruppen fallen, sind
nicht gesondert ausgewiesen. * Ohne junge Industrielinder Asiens und gréBere élexportierende Linder
des Nahen Ostens mit einer Glaubigerposition. * Entspricht der Summe des Leistungsbilanzsaldos und
der Verinderungen bei den Auslandsaktiva mit umgekehrtem Vorzeichen. * Einschl. Zinsriickstinde.
* Ausgenommen Bankkredite an Offshore-Zentren.

Quellen: IMF World Economic Qutlook und BIZ Entwicklung des internationalen Bankgeschifts und der
internationalen Finanzmérkee.
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Die Bedeutung jedes dieser Faktoren unterscheidet sich offensichtlich von
Land zu Land. Dessen ungeachtet sahen sich viele Schuldnerlander akuten
Finanzierungsschwierigkeiten ausgesetzt. Fiir die Gruppe insgesamt stiegen
die Mittelabfliisse im Leistungsverkehr 1988 um $ 10 Mrd., wihrend gleichzei-
tig die gesamte AuBenfinanzierung um $ 5 Mrd. zuriickging (s. vorstehende
Tabelle). Diese vergroBerte Liicke wurde im wesentlichen durch den Riick-
griff auf Wahrungsreserven geschlossen, die 1988 um $7 Mrd. abgebaut
wurden, nachdem sie 1987 um $ 12 Mrd. aufgestockt worden waren. Das
Ergebnis war ein Rickgang des Verhiltnisses der Wihrungsreserven der
Schuldnerldnder zu deren Einfuhren von Giitern und Dienstleistungen von fast
26% im Jahr 1987 auf 212%, also auf einen Wert, der von demjenigen zum Zeit-
punkt des Ausbruchs der Schuldenkrise im Jahr 1982 nicht weit entfernt ist.

Die Verringerung der Finanzierungsmittel aus dem Ausland im Jahr 1988
ist besonders besorgniserregend im Hinblick auf die Tatsache, daB die
Gesamtverschuldung im letzten Jahr einen erheblichen Betrag an zusitzlichen
Zahlungsriickstinden enthilt, der auf $ 11 Mrd. geschdtzt wird und damit
mehr als doppelt so hoch ist wie 1987. In absoluten Zahlen betrachtet war
der Riickgang der Finanzierungsmittel von offentlichen Kreditgebern am
hochsten; hier spiegelt sich eine umfangreiche Kiirzung der auf bilateraler
Basis oder durch multilaterale Entwicklungsbanken einer Reihe von Lindern
mit mittlerem Einkommen gewihrten Kredite wider. Gleichzeitig setzte sich
1988 der Riickgang der Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken
beschleunigt fort. Die einzige sich relativ lebhaft entwickelnde Komponente
der AuBenfinanzierung waren 1988 die Direktinvestitionen, die von $ 9 Mrd.
im Jahr 1987 auf $ 14 Mrd. im Jahr 1988 stiegen. Diese Zunahme ist teilweise
das Gegenstiick zu den im Rahmen der Schuldenproblematik immer haufiger
genutzten Umwandlungen von Schulden in Eigenkapital.

Die groBten Schwierigkeiten, neue Mittel zu beschaffen, hatten die
verschuldeten olexportierenden Linder. Sie muBten eine erhebliche Ver-
schlechterung ihrer Leistungsbilanz hinnehmen, und ihr Rickgriff auf Wah-
rungsreserven war am hoéchsten. Fiir die nichtélexportierenden Schuldnerlan-
der war die Lage etwas besser. Diese Lander haben es im groBen und ganzen
geschafft, ihren Bestand an Wihrungsreserven aufzustocken, aber bei einigen
stiegen gleichzeitig die Zahlungsriickstinde merklich. Die &ffentlichen Mittel-
zuflisse in die Mehrzahl dieser Lander lagen zumeist erheblich unter dem
Niveau der Vorjahre.
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IV. Entwicklungen auf den inlandischen Finanzmarkten

Schwerpunkte

Die Finanzmarkte erlebten seit Beginn des Jahres 1988 eine vergleichsweise
ruhige Phase, im Gegensatz zu den Turbulenzen, die 1987 aufgetreten waren.
Die Anleiherenditen blieben verhiltnismaBig stabil, wahrend die Aktien sich
von ihrem Kurssturz nach dem Boérsenkrach kontinuierlich erholten. Einige
der Probleme, die den Finanzmarktturbulenzen des Jahres 1987 offensichtlich
zugrunde lagen, bestehen jedoch nach wie vor: Das Haushaltsdefizit der
Vereinigten Staaten wurde nur geringfiigig weiter korrigiert, der ProzeB der
Anpassung der internationalen Ungleichgewichte ist jlingst zum Stillstand
gekommen, und die inflationdren Tendenzen sind wiederaufgelebt.

Seit dem Borsenkrach vom Oktober 1987 ist inzwischen mehr als ein
Jahr vergangen, und wenig ist unserem Verstindnis von dessen Ursachen
hinzugefiigt worden. In letzter Zeit wurde unsere Fahigkeit, den Verlauf von
Aktienkursen zu erklaren, durch die bemerkenswerte Hausse am japanischen
Aktienmarkt erneut getestet. Der fehlende Konsens (iber die Ursachen
und Wirkungsweisen der Ereignisse vom Oktober 1987 erklirt teilweise
die relativ verhaltene administrative und legislative Reaktion auf diese Vor-
gange. Die Tatsache, daB das unmittelbar nach dem Crash vorherrschende
Gefiihl héchster Dringlichkeit sich zu verflichtigen begann, diirfte in erster
Linie auf die sehr viel glnstiger als erwartet ausgefallene Entwicklung
der realen Wirtschaft und auf die fiir die Finanzmiarkte langerfristig bisher
vergleichsweise geringen Folgen des Borsenkrachs zuriickzufiihren sein. Der
wiedererstarkte Markt fiir hochverzinsliche Risikoanleihen und ganz allge-
mein die erneut zunehmenden Aktivititen im Bereich ,Mergers and Acquisi-
tions"” illustrieren vielleicht am besten diese augenscheinliche Robustheit der
Finanzmarkte.

Die Welle der Fusionen und Unternehmensiibernahmen hat zwar viele
Lander erfaBt, aber nur in den USA war sie die treibende Kraft hinter einer
allein in diesem Land auftretenden Entwicklung, nimlich der ausgeprigten
Zunahme des Verschuldungsgrades nichtfinanzieller Unternehmen. Dieser
héhere Verschuldungsgrad, der in nicht wenigen Fillen beispiellose Proportio-
nen erreicht hat, hat Sorgen iiber die finanzielle Verwundbarkeit des US-
Unternehmenssektors geweckt, da er potentiell jegliche Verlangsamung der
Wirtschaftstitigkeit verstirkt und damit zu Anspannungen im Bankensystem
und zur Behinderung der Geldpolitik beitragen kann. Angesichts dieser
Risiken diirfte es fiir die Bankenaufsicht gute Griinde geben, das Engagement
der Banken bei in hohem MaBe fremdfinanzierten Transaktionen stirker zu
tiberwachen.

Das abgelaufene Jahr markierte den Anfang der Verwirklichung der
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Basler Vereinbarung tber die Konvergenz der Eigenkapitalanforderungen an
Banken. Zwar wird die Bedeutung einer Stirkung des bankaufsichtlichen
rechtlich-institutionellen Rahmens allgemein anerkannt, doch wurden auch
Bedenken laut, die neuen Anforderungen kénnten sich negativ auf die
Geschiftstdtigkeit und das Risikoverhalten der Banken auswirken. Wie
notwendig ein angemessener regulativer Rahmen ist, wenn staatliche MaBnah-
men die Marktkrifte daran hindern, die bei Risikoengagements erforderliche
Disziplin durchzusetzen, ist am Beispiel der Krise der amerikanischen Spar-
und Darlehensbanken deutlich geworden. Diese Krise war zwar teilweise das
Ergebnis extremer wirtschaftlicher Bedingungen, doch veranschaulicht sie in
hervorragender Weise die Probleme, die sich einstellen kénnen, wenn beim
Eingehen von Risiken die notwendige Marktdisziplin fehlt und das Bankgewer-
be unzulinglich beaufsichtigt ist.

Die Starkung der bankaufsichtlichen Vorschriften in den letzten Jahren
ging mit der schrittweisen Deregulierung und Integration der Finanzmarkte
einher. Die Reform des Londoner Kapitalmarktes, der ,Big Bang", hat
einerseits den Wettbewerb an den inlandischen Wertpapiermiarkten ver-
schérft, andererseits aber auch Anpassungskosten verursacht und bildet einen
interessanten Kontrast zu der eher behutsamen Liberalisierung in Japan.
Was die Zukunft anbelangt, so zeichnen sich die Konturen des bis 1993
zu verwirklichenden europiischen Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen
allmahlich deutlicher ab, doch bleibt noch eine Reihe wichtiger Fragen
ungeldst.

Indizes der Aktienkurse'
Anfang 1987 = 100

Land Héchststand 1987 Tiefststand nach dem Crash | 8. Mai 1989
Index Monat Index Monat Index
USA 138,3 | August 91,9 | Dezember 125,6
Japan 144,5 | Juni 108,2 | Januar? 162,8
GroBbritannien 147,2 | Juni 94,1 | November 134,7
Kanada 134,9 | August 93,1 | Oktober 117.4
Deutschland (BR) 100,2 | Januar 58,7 | Januar? 85,8
Frankreich 1156 | Mirz 63,1 | Januar? 116,5°
Italien 107,0 | April 59,1 | Februar? 84,5
Schweiz 108,4 | Oktober 67,0 | November 100,4
Niederlande 120,0 | August 69,0 | November 1204
Spanien 156,2 | Oktober 96,5 | Dezember 145,6
Belgien 132,1 | August 85,6 | Dezember 145,1
Australien 156,8 | September 78,3 | November 102,9
Hongkong 154,3 | Oktober 74,0 | Dezember 127,7
Singapur 168,9 | August 78,6 | Dezember 143,7°
Taiwan 449,7 | Oktober 221,1 | Dezember 804,3*
Siidkorea 192,6 | Dezember 167,2 | November 348,14

" USA: Standard-and-Poor's-500-Index

1989. *é6. Mai 1989.

: Japan: TOPIX-Index; GroBbritannien: Financial-Times-Aktienin-
dex; Deutschland: F.A.Z.-Aktienindex; lbrige Linder: ausgewahlter typischer Index.

Quellen: Aktienbérsen der einzelnen Linder.

1988.

9. Mai
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1988 Aktien-
mirkte allgemein
yhormalisiert™ ...

Enwicklung an den Aktien- und verwandten Markten

1988 kann als das Jahr bezeichnet werden, in welchem sich die Aktienmirkte
nach den Turbulenzen des Jahres 1987 wieder ,,normalisierten®. An praktisch
allen Markten stiegen die Aktienkurse gegeniiber ihren nach dem Bérsen-
krach erreichten Tiefstwerten deutlich an. Diese Erholung ging mit einer
gegeniiber 1987 erheblich verminderten Kursvolatilitit und mit Riickgingen
oder geringen Steigerungen des Handelsvolumens an den einzelnen Markten
einher.

Die Aktienindizes der wichtigsten Bérsen sind in der Tabelle auf der
gegeniiberliegenden Seite ausgewiesen. In allen Fillen liegen sie derzeit um
mehr als 25% tber den im Gefolge des Borsenkrachs erreichten Tiefststin-
den. An den meisten Mirkten tibertreffen sie ihr Niveau von Ende 1986,
notieren aber noch 5-20% unter ihren 1987 erreichten Hochstwerten. Die
einzigen Mirkte, an denen die Kurse noch immer deutlich unter dem Niveau
von Ende 1986 liegen, sind die in Deutschland und Italien, und nur in Japan,
Belgien, Taiwan und Siidkorea liegt das Kursniveau betrichtlich Gber dem
Hoch vor dem Crash.

Die Umsitze an den vier groBten Aktienmiarkten gingen in den Monaten
unmittelbar nach dem Borsenkrach stark zuriick. Die anschlieBende Erholung
der Marktaktivititen fiel dagegen unterschiedlich aus. Am Londoner Aktien-
markt lagen die Umsdtze 1988 um mehr als 30% unter denen von 1987,

Aktienkurse
Monatswerte, Juni 1983 =100

USA! 400
Japan?
GrofBbritannien3 /v
Deutschland (BR)* 350
300
250
/_/—N\/.ZGU
/J’
WJ: 150
4‘@ | 100
| [ | | 0 (] | | | | 1 1 T [ |
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

! Standard-and-Poor’s-500-Index. * Tokyo-TOPIX-Index. °Financial-Times-Aktienindex, *Gesamt-
index des Statistischen Bundesamtes.
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wihrend der Riickgang des Handelsvolumens an den US-Aktienbérsen mit
rund 13% geringer ausfiel. Demgegeniber erhéhten sich in Deutschland und
Japan die Umsdtze am Aktienmarkt im letzten Jahr um knapp 10%.

Der Handel auf einer Reihe ,abgeleiteter Markte ging verglichen mit ... aber nach
den vor dem Bérsenkrach erreichten Umsitzen deutlich zuriick. Die Zahl der ~ wie vor geringe
im Jahr 1988 gehandelten Terminkontrakte auf den Standard-and-Poor’s-500- Umsétze an ‘fe”
Aktienindex war rund zwei Fiinftel niedriger als der entsprechende Wert fiir ;:;flf:::eten
1987 und damit der niedrigste seit 1983. Auch der Handel mit US-
Aktienindexoptionen ging betrichtlich zurtick. Der Handel mit Terminkon-
trakten auf den Hang-Seng-Index in Hongkong betrug 1988 nur weniger als
5% der Umsitze von 1987, da der Markt in Hongkong rechtlich und
organisatorisch betrachtliche Anderungen erfuhr. Der Handel in London mit

Variabilitit von Aktienindizes*®

USA Japan
5 5
4 4
3 3

BEAEREANEEE N R e e

GroBbritannien Deutschland (BR)
5 B
4 4
3 3
2 2
YAV, AVQ_ - 1
B9 1=, IIIIIll.I.]C‘ S [ (. [ | | | 0
1986 1987 1988 1989 1986 1987 1988 1989

* Monatlich berechnet als Standardabweichung tiglicher Prozentverinderungen der Aktienkursindizes.
Das Band stellt die durchschnittliche Volatilitit im Zeitraum 1984-86 zuziiglich/abziiglich einer Standard-
abweichung der monatlichen Volatilitit in derselben Zeit dar.

Quellen: USA: Standard-and-Poor’s-500-Index; Japan: Tokyo-TOPIX-Index; GroBbritannien: Financial-Ti-
mes-100-Index; Deutschland: Commerzbank-Index.
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...aber
Zusammenhang
zwischen
taglichen
Kursbewegungen
enger als vor dem
Borsenkrach

FT-SE-Terminkontrakten lag die meiste Zeit im Jahr darnieder, belebte sich
aber im vierten Quartal, so daB {iber das ganze Jahr gesehen praktisch gleich
hohe Umsitze wie 1987 zu verzeichnen waren.

Die Volatilitat der Aktienkurse nahm 1988 betrachtlich ab und war mit
jener zu vergleichen, die vor 1987 bestanden hatte. Wie die vorstehende
Grafik zeigt, blieb die Volatilitit einige Monate nach dem Kurseinbruch hoch,
erreichte dann jedoch iiber weite Strecken des Jahres 1988 und zu Beginn
des Jahres 1989 im Vergleich zu den Jahren davor verhiltnisméBig geringe
Werte.

Auf der anderen Seite ist zwar die zwischen den Tagesveranderungen
der Aktiennotierungen der vier wichtigsten Markte bestehende Korrelation
seit Ende 1987 schwicher geworden, aber in der Regel doch nach wie
vor hdher als vor dem Bodrsenkrach (s. folgende Tabelle). Dies deutet

Korrelation zwischen téglichen prozentualen Verdnderungen
von Aktienkursindizes 1984-89

Land/Position 1984-86 1987 1988/89"
Sich liberschneidende Geschiftstage®
GroBbritannien und Deutschland 0,127 0,514 0,314
GroBbritannien und USA 0,364 0,531 0,405
,» Tagesanbruch® in Nordamerika®
USA und Japan 0,225 0,492 0,364
USA und Deutschland 0,335 0,306 0,551
»Tagesanbruch® in Japan®
Japan und Deutschland 0,123 0,393 0,359
Japan und GroBbritannien 0,087 0,473 0,265
Japan und USA 0,106 0,263 0,146
»1agesanbruch® in Europa®
Deutschland und USA 0,113 0,394 0,097
GroBbritannien und Japan 0,171 0,199 0,270
Deutschland und Japan 0,083 0,206 0,152

'Bis Mitte Marz 1989. *Korrelation zwischen der prozentualen Verinderung der Aktienkurse am
selben Kalendertag. °Korrelation zwischen der prozentualen Verinderung der Aktienkurse in den
USA und der Verinderung der Aktienkurse in Japan und Deutschland am darauffolgenden Kalender-
tag. *Korrelation zwischen der prozentualen Verinderung der Aktienkurse in Deutschland und der
Verinderung der Aktienkurse in den USA am selben Kalendertag und Korrelation zwischen der
prozentualen Verinderung der Aktienkurse in GrofBbritannien und Deutschland und der Verinderung
der Aktienkurse in Japan am darauffolgenden Kalendertag.

Quellen: S. die Grafik auf S. 88.

darauf hin, daB der engere Zusammenhang zwischen sehr kurzfristigen
Kursbewegungen, wie er wihrend der Zeit des Riickschlags am Aktienmarkt
charakteristisch war, bis zu einem gewissen Grad fortbesteht.

In mancher Hinsicht dhnelt das derzeitige wirtschaftliche Umfeld jenem
vor dem Borsenkrach. Der Preisauftrieb hat sich in mehreren Industrielandern
verstirke, und die Geldpolitik ist als Reaktion darauf verschirft worden. Die
Realzinsen sind im langfristigen Vergleich nach wie vor hoch. Der Prozel3 des
Ausgleichs der Handelsbilanzungleichgewichte zwischen den Industrielindern
hat sich 1988 verlangsamt und in einigen Féllen umgekehrt. Die Probleme im
Zusammenhang mit dem US-Bundeshaushalt erscheinen unlésbar wie eh und
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Neuere Zins- und Preisentwicklung*

In Prozent

Langfristige Zinsen
Kurzfristige Zinsen
Anstieg der Verbraucherpreise

USA GroBbritannien
e
12 12
9 N 9
/'
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=
/‘/—w 3 —"N 3
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%&&_ ) MJI ;
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1987 1988 1989 1987 1988 1989

* Ausgewihlte Anleiherenditen und Geldmarktsatze (Wochenendstande); Inflation gemessen als prozentua-
le Verinderung der Verbraucherpreise {iber zwolf Monate.

je. Andererseits unterscheiden sich aber auch die derzeitigen Bedingungen in
mancher Beziehung. Das Anziehen der geldpolitischen Ziigel im Jahr 1988 und
der damit in den meisten Industrielandern einhergehende starke Anstieg der
kurzfristigen Zinsen schlug sich — anders als 1987 — nicht in einer deutlichen
Erhéhung der langfristigen Zinssitze nieder (s. die obenstehende Grafik). Die
unterschiedliche Steigung der Renditenkurve im Oktober 1987 und im ersten
Quartal 1989 laBt darauf schlieBen, daB in den betrachteten Lindern die
mittelfristigen Erwartungen der Anleger beziiglich Nominalzinsen und Infla-
tion gegeniiber der Zeit vor dem Crash zuriickgegangen sind. Hinzu kommt,
daB die kriftige, von den Investitionen angefiihrte Wirtschaftsexpansion des
Jahres 1988 die Aussichten auf eine Fortsetzung des realen Wachstums in den
Industrielindern im Vergleich zu Oktober 1987 verbessert hat.

Das Auffalligste am Wirtschaftsgeschehen im Jahr 1988 war wohl, wie
wenig sich der Borsenkrach in den meisten Industrielindern offenbar aus-

90



Keine neuen
Erkenntnisse
tiber die
Auswirkungen
des Borsenkrachs

Sprunghafte
Kursstei-
gerungen am
japanischen
Aktienmarkt ...

wirkte. Die midBige Zunahme der privaten Sparquote in den Vereinigten
Staaten mag teilweise auf ihn zuriickzufiihren sein, ansonsten jedoch sind
keine direkten Auswirkungen erkennbar. Man kann dies als ein Indiz dafiir
ansehen, daB die Kapitalanleger den Anstieg der Aktienkurse im ersten
Halbjahr 1987 noch nicht ginzlich in ihre Vermégensvorstellungen einbezogen
hatten, so daB die Kursriickginge im zweiten Halbjahr keinen groBen EinfluB
auf ihr Verhalten hatten. Das wiirde auch die Behauptung stiitzen, daB der

Tokioter Aktienmarktindikatoren
und japanische Grundstiickspreise

70| Linke Skala: 350
Kurs/Gewinn-Verhiltnis
Rechte Skala:
60 Reingewinn je Aktie (real)’ 300

Grundstiickspreise (real)?

50 250
40 200
30 150

20 e —~— 100
L

1L e o e o o ) e e o o 1 i o i o

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

' Reingewinn je Aktie deflationiert mit dem Index der Verbraucherpreise (Mirz 1981 = 100). 2Preis
gewerblicher Grundstiicke in sechs groBen japanischen Stidten deflationiert mit dem Index der Verbrau-
cherpreise (Mirz 1981 = 100).

Borsenkrach teilweise das Platzen einer spekulativen Seifenblase war. Die
deutliche Erholung der Aktienkurse von ihren Tiefststinden nach dem
Borsenkrach mag ferner ein Hinweis dafiir sein, da das voriibergehende
Versagen der Markte den Riickgang mancherorts ,zu deutlich* ausfallen lieB.
Auf der anderen Seite sah man wohl im Oktober 1987 die auf den
Borsenkrach folgende Lockerung der Geldpolitik, den starken Anstieg der
Unternehmensertrage relativ zu den langfristig gesehen hohen Realzinsen und
den damit zusammenhdngenden Investitionsboom des Jahres 1988 nicht
vorher. So betrachtet erscheint der Anstieg der Aktienkurse im Jahr 1988 als
folgerichtig und schlieBt keineswegs aus, da dem Kurseinbruch auch Besorg-
nisse {iber die fundamentalen Wirtschaftsbedingungen zugrunde lagen.

Der japanische Aktienmarkt, an dem die Kurse ihren vor dem
Borsenkrach erreichten Héchststand weit hinter sich lieBen, schnitt 1988
erheblich besser ab als jeder andere groBe Markt. Aber trotz der 1988
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ausgezeichneten Verfassung der japanischen Wirtschaft sind die Faktoren,
welche die japanischen Aktienkurse stiitzten, nicht leicht auszumachen.

Den ,fundamentalen® Wert von Aktien zu ermitteln ist duBerst schwie-
rig, da eine solche Bewertung von Erwartungen beziiglich der zukiinftigen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und von dem zur Bewertung von
solchen Vermogenswerten verwendeten Verfahren abhingt. Zwei einander
erginzende Indikatoren des ,,wahren* Wertes sind die Renditendifferenz und
das Kurs/Gewinn-Verhiltnis.

In der den frithen siebziger Jahren vorausgehenden Zeit betrug das Kurs/
Gewinn-Verhiltnis am japanischen Aktienmarkt gewchnlich weniger als 20.
Im darauffolgenden Jahrzehnt schwankte es im Schnitt zwischen 20 und 30.
Wie die vorstehende Grafik zeigt, erhdhte es sich jedoch von Ende 1985 an
spektakuldr und erreichte vor dem Bérsenkrach einen Hochstwert von (iber
70. Bis zum ersten Quartal 1989 fiel es dann wieder auf rund 60.

Fiir den beispiellosen Anstieg des Kurs/Gewinn-Verhiltnisses japanischer
Dividendenwerte nach 1985 gibt es eine Reihe plausibler Erklirungen. Erstens
hat sich die langfristige Anleihenrendite seit 1985 von rund 6% auf ca. 4%
ermafigt, was flir sich gesehen einen betrichtlichen Anstieg des Kurs/
Gewinn-Verhiltnisses impliziert. Der nominale Zinsriickgang entsprach je-
doch anndhernd der Abschwichung des Preisauftriebs. Diese Abschwichung
hitte die erwartete Wachstumsrate der Nominalertrage driicken und damit
bis zu einem gewissen Grad den positiven Effekt niedriger Zinsen auf die
Aktienkurse kompensieren miissen. Zweitens besitzen die japanischen Unter-
nehmen betrichtliches Grundvermégen. Die vorstehende Grafik zeigt, daB
die Grundstiickspreise in Japan seit 1985 stark angestiegen sind. Dieser
Anstieg konnte den Marktwert der Aktiva japanischer Kapitalgesellschaften
erheblich erhéht haben, ohne daB die ausgewiesenen Gewinne zunahmen. Als
letztes konnte sich in der gegenwirtigen Hohe des Kurs/Gewinn-Verhiltnis-
ses die Erwartung widerspiegeln, daB der Reingewinn je Aktie in Zukunft
rasch steigen wird.

Ein zusitzlicher Indikator des ,wahren" Werts ist die Differenz zwischen
der langfristigen Anleihenrendite und der Dividendenrendite, die zur Diffe-
renz zwischen dem erwarteten Anstieg der Dividende je Aktie und einem
Risikoaufschlag in Beziehung gesetzt werden kann. Diese Renditendifferenz
vergréBerte sich am japanischen Markt 1987 von 2,8% im April auf 4,9% im
September, bevor sie dann bis Anfang 1988 wieder auf 3,5% zuriickging. Im
ersten Quartal 1989 belief sie sich auf rund 4%. Gehen wir, wie es
tiblicherweise geschieht, von einer positiven Risikopramie japanischer Aktien
gegeniiber Staatsanleihen aus, dann impliziert diese Renditendifferenz eine
erwartete langfristige jdhrliche Wachstumsrate der Dividende je Aktie von
mindestens 4%. Die erwartete langfristige Zunahme der Unternehmensge-
winne je Aktie sollte wiederum nicht unter dieser Rate liegen, insofern
namlich, als die Dividendenausschiittungsquote nicht unbegrenzt steigen kann.

Die Ertrige der japanischen Kapitalgesellschaften haben sich zwar seit
1970 im Durchschnitt jéhrlich um 8,5% erhoht, der Reingewinn je Aktie ist
aber nur mit einer Rate von 2,9% gestiegen, da die Ausgabe junger Aktien
die steigenden Unternehmensgewinne standig verwassert hat. Folglich lag die
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Regulative
Reaktionen nach
dem Bérsenkrach
unterschiedlich
weitreichend

Zunahme des Reingewinns je Aktie in den letzten Jahren nur geringfiigig tber
der japanischen Inflationsrate (s. die vorstehende Grafik). Uberdies ist die
Dividendenausschiittungsquote in den letzten Jahren leicht zuriickgegangen.
Somit scheint die gegenwirtige Hohe der Renditendifferenz und des Kurs/
Gewinn-Verhiltnisses in Japan nicht dem langfristigen Trend der Unterneh-
mensgewinne und der Dividenden zu entsprechen. Den Markt scheinen
weniger das Dividendenpotential als vielmehr zukiinftige Kapitalgewinnerwar-
tungen zu befliigeln.

Regulative Reaktionen auf den Bérsenkrach. In den Monaten nach dem
Borsenkrach wurden verschiedene Vorschlige zur Anderung der organisatori-
schen und rechtlich-institutionellen Struktur der Finanzmirkte vorgelegt, mit
denen die im Oktober 1987 sichtbar gewordenen Probleme angepackt
werden sollten. Nur verhiltnismiBig wenige dieser regulativen Anderungen
wurden 1988 in die Tat umgesetzt. Vielmehr wurden einige der sehr
weitgehenden Empfehlungen, kaum waren sie gemacht, bereits wieder
iberdacht. So verwarf in den USA der im Mai 1988 veroffentlichte
Interimsbericht der ,,Presidential Working Group on Financial Markets" zwei
der Hauptempfehlungen des Brady Reports, der im Januar 1988 vorgelegt
worden war.

Mit den vollzogenen Anderungen sollte im allgemeinen versucht werden,
die technischen und strukturellen Mingel zu beseitigen, die unter den
extremen Verhaltnissen vom 19. und 20. Oktober 1987 das reibungslose
Funktionieren der Aktienmidrkte zu beeintrichtigen schienen. Die Boérse in
Hongkong ist die einzige, die eine umfassende Reform ihrer organisatorischen
und rechtlich-institutionellen Struktur eingeleitet hat. In den Vereinigten
Staaten wurden die Handelskapazititen der Bérsen erweitert, das Kapital und
die Liquiditat der Clearingsysteme fiir Futures erhoht, um das Erflllungsrisiko
zu verringern, die Eigenkapitalstandards fiir Marktmacher hinaufgesetzt und
zwischen den Kassa- und den Terminmirkten ein System koordinierter
sCircuit breakers" installiert, das eine zeitlich aufeinander abgestimmte
Einstellung des Borsenhandels erméglicht. Im Gegensatz hierzu standen in
GroBbritannien die Anderungen ganz im Zeichen der Reaktion der Marktteil-
nehmer auf die geschrumpften Umsidtze und weniger unter dem EinfluB des
Geschehens wihrend des Borsenkrachs (s. unten). Auf internationaler Ebene
wurden erste Uberlegungen angestellt, wie man die marktiibergreifende
Koordinierung insbesondere beim Clearing und Saldenausgleich verbessern
kénne.

Die nicht verwirklichten Empfehlungen gehéren zu den kontroverseren.
Es wurde nichts unternommen, um die Deckungserfordernisse auf den Kassa-
und Terminmarkten zu harmonisieren oder die bankaufsichtlichen Zustandig-
keiten fir diese Markte in den Vereinigten Staaten neu zu ordnen, wie dies
im Brady Report und im Bericht der Securities and Exchange Commission
(SEC) gefordert wird. Einige US-Maklerfirmen haben den Programmhandel
bei fir eigene Rechnung getitigten Geschiften eingeschrinkt, und die
New York Stock Exchange hat den Zugang zum elektronischen System
zur Abwicklung von Borsenauftrigen fiir eine Versuchsperiode von
sechs Monaten erschwert. Es wurde jedoch nicht ernsthaft versucht, den
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Programmhandel und insbesondere die Techniken zur Depotabsicherung
einzuschridnken. Gleichzeitig filhrte die Bérse in Tokio im September einen
neuen Aktienindexterminkontrakt ein, wahrend in Deutschland und Frank-
reich — trotz der negativen Rolle, die die US-Terminmidrkte nach einigen
Berichten beim Borsenkrach gespielt haben sollen — dhnliche Plane fir 1989
bestehen.

Der Markt fiir hochverzinsliche Risikoanleihen. Ein weiteres Indiz fir die
verhaltnismaBig geringen Auswirkungen des Kurseinbruchs bei Aktien im Jahr
1987 ist die Tatsache, daBB der Markt fir hochverzinsliche Risikoanleihen
in den Vereinigten Staaten von dem Kurssturz relativ unberiihrt blieb.
Die Rendite derartiger Anleihen erhéhte sich im Oktober 1987 um rund
einen Prozentpunkt, doch bis April 1988 hatte sich der durchschnittliche
Zinsaufschlag gegeniliber US-Schatzpapieren vergleichbarer Laufzeit bereits
wieder auf das Niveau vor dem Crash zurtickgebildet.

Das sogenannte Junk-bond-Marktsegment ist inzwischen ein etablierter
Teil des US-Anleihemarktes geworden. Es besteht aus sogenannten ,non-
investment-grade bonds", das sind Anleihen, die fiir normale Wertpapieranla-
gen der Banken wegen ihres hohen Bonitidtsrisikos nicht in Frage kommen.
Auf derartige hochverzinsliche Wertpapiere entfillt inzwischen rund ein
Fiinftel des in den USA umlaufenden Gesamtvolumens von Unternehmensan-
leihen.

Der Marke fiir hochrentierliche Risikoanleihen steht mit der Zunahme
der Fremdfinanzierung (Leverage) im Unternehmenssektor der USA im
Zusammenhang. Urspriinglich diente dieser Markt hauptsichlich den Finanzie-
rungsbedirfnissen weniger bekannter Unternehmen, doch mit der Zeit
entwickelte er sich zu einer bedeutenden Finanzierungsquelle fiir sogenannte
Leveraged Buy-outs (LBO). Auf diese Art von Finanzierungsoperationen war
ein Drittel der 1988 begebenen hochverzinslichen Risikoanleihen zuriickzu-
fihren. Trotz des Borsenkrachs von 1987 und einiger anderer widriger
Einfliisse im Jahr 1988 vermochte dieser Markt seine Liquiditit zu bewahren.
Der Wert der Neuemissionen belief sich 1988 auf tber $ 30 Mrd. und
Ubertraf damit im dritten aufeinanderfolgenden Jahr 20% des
Emissionsvolumens der Unternehmensanleihen.

Die Renditenspanne hochrentierlicher Anleihen und anderer festverzinsli-
cher Wertpapiere variiert je nach den herrschenden Marktkonditionen und
der vermeintlichen Bonitdt des betreffenden Schuldners. Die durchschnittliche
Kursvolatilitit des hochrentierlichen Marktes war indes mit jener erstklassiger
Industrieanleihen vergleichbar. In den letzten zehn Jahren betrug die jihrliche
Ausfallquote gemessen am Umlaufsvolumen im Durchschnitt nur 2,2% bei
einer Streubreite von 0,2% bis 6,7%. Obgleich diese Werte die Ausfallquote
einzelner Bonds wegen der raschen Zunahme des Bestands im Zeitverlauf
unterzeichnen, lag die Gesamtrendite hypothetischer Junk-bond-Portefeuilles,
bei der dieser Faktor beriicksichtigt ist, bestindig iiber der von Depots mit
Standardindustrieanleihen. Allerdings ist der Markt fiir hochverzinsliche
Anleihen in Zeiten eines wirtschaftlichen Abschwungs noch nicht wirklich
getestet worden, da er wihrend der letzten Rezession noch sehr viel kleiner
war.

94

Markt fur
hochverzinsliche
Risikoanleihen
vom Kurssturz
relativ unberiihrt

Junk bonds
mittlerweile
ein groBes
Marktsegment
bei Unterneh-
mensanleihen



Nur in den USA
steigender
Verschuldungs-
grad...

...aber im
internationalen
Vergleich immer
noch niedrig

Verschuldungsgrad und Finanzierung von Wirtschaftsunternehmen

Im Dezember letzten Jahres wurde der Tabak- und Nahrungsmittelkonzern
RJR-Nabisco von einer Finanzgruppe fiir den bisher unvorstellbaren Betrag
von US-$ 25 Mrd. erworben und in eine Gesellschaft ohne &ffentlich gehan-
delte Anteile Uberfilhrt. Nicht weniger als vier Fiinftel der Finanzierung
dieses LBO erfolgte durch Aufnahme von Fremdkapital, etwa 70% davon bei
Banken. Diese Transaktion bildete den Hoéhepunkt der seit Anfang der
achtziger Jahre in den USA registrierten Welle von Fusionen und Unterneh-
mensiibernahmen, zu der die LBO in wachsendem MaBe beigetragen haben.
Sie war auch das auffallendste Beispiel fiir den zunehmenden Grad der
Verschuldung nichtfinanzieller US-Gesellschaften im gleichen Zeitraum. Sie
lenkte den Blick auf die méglichen Folgen dieser Entwicklung in Gestalt
erhéhter finanzieller Anfilligkeit, geringerer Effizienz und Wettbewerbsfihig-
keit von Kapitalgesellschaften und auf die Frage, ob ein Reagieren des Staates
wiinschenswert sei.

Wie aus der untenstehenden Tabelle hervorgeht, hat sich die Verschul-
dung der Wirtschaftsunternehmen in den USA — gemessen an einem allgemein
gebrauchlichen Verschuldungskoeffizienten (Verhiltnis von Fremdkapital zu
Gesamtvermogen zum Buchwert) — seit Anfang der achtziger Jahre in der Tat
betrdchtlich erhéht. Mag sich die gegenwirtige Verhaltniszahl auch nicht sehr
von der von Anfang der siebziger Jahre unterscheiden, so verlief der jlingste
Aufwirtstrend doch besonders steil und weist wenig Anzeichen einer
Abschwichung auf. Im (brigen ist dieser Trend von allen ausgewihiten
Landern nur in den USA festzustellen.

Gleichzeitig jedoch scheint der Verschuldungsgrad der Unternehmen
in den USA gemessen am internationalen Standard vergleichsweise niedrig
und eher jenem in Kanada und GroBbritannien als der deutlich héhe-
ren Verschuldungsrelation in den (brigen Lindern der Siebenergruppe
zu entsprechen. Gewill mogen unterschiedliche Erhebungsverfahren und

Verhiltnis Bruttoverbindlichkeiten zu Gesamtvermaogen,
Buchwerte

Land 1970 1975 1980 1985 1986 1987
Niedriger Verschuldungsgrad
USA' 0,49 0,45 0,44 0,48 0,50 0,51
GrofBbritannien’ 0,53 0,54 | 0,53 0,53 0,53 n.v.
Kanada? 0,54 061| 059 | 058 0,57 0,57
Hoher Verschuldungsgrad
Japan® 0,85 085| 084 | 081 0,81 n.v.
Deutschland (BR)? 0,65 0,65| 066°| 063 0,62 | 0,60
Frankreich? 0,66 070 | 069°| 071 0,67 n.v.
Italien* 0,66 0,68 0,65 0,68° n.v. n.v.

' Wirtschaftsunternehmen, konsolidiert oder teilweise konsolidiert. * Private Wirtschaftsunternehmen,
teilweise konsolidiert oder nicht konsolidiert. *Bruch in der Reihe. *GroBe Unternehmen der
verarbeitenden Industrie, nicht konsolidiert. * 1983.

Quellen: OECD Financial Statistics und Finanzierungsrechnung der einzelnen Linder.
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Bilanzierungsgrundsitze teilweise fiir einige der festgestellten Unterschiede
verantwortlich sein, doch ist zu bezweifeln, dal dadurch der grundlegende
Eindruck verfalscht wird.

Die These von der Besonderheit der Entwicklung in den USA bestitigt
sich weitgehend, wenn man das Eigenkapital zu Markt- statt zu Buchwerten
miBt (s. folgende Tabelle). In diesem Fall scheint die Verschuldung der US-
Unternehmen in den achtziger Jahren im groBen und ganzen stabil geblieben
zu sein, wohingegen in den ibrigen Landern und namentlich in Japan der
Verschuldungsgrad tendenziell gesunken ist. Die unterschiedlichen Ergebnisse
der Schitzung — je nachdem, ob man den Markt- oder den Buchwert

Verhiltnis Bruttoverbindlichkeiten zu Gesamtvermaégen,
Marktwerte'

Land 1970 1975 1980 1985 1986 1987
Niedriger Verschuldungsgrad
USA 0.45 0,52 0,50 | 0,50 0,49 0,51
GroBbritannien 0,51 064 | 063 | 0,52 048 | 0,48
Kanada 0,50 0,58 0,54 | 047 0,45 0,45
Hoher Verschuldungsgrad
Japan 0,86 0,83 084 | 073 0,63 0,59
Deutschland (BR) 072 | 076 | 081 | 071 070 | 077

' Private Wirtschaftsunternehmen (Deutschland: simtliche Produktionsunternehmen), wobei das Ge-
samtvermaogen als Summe der Bruttoverbindlichkeiten und des Eigenkapitals zum Marktwert errechnet
wurde. ?Bruch in der Reihe.

Quellen: Finanzierungsrechnung der einzelnen Lander und Schitzungen der BIZ.

zugrunde legt — sind in der Hauptsache Ausdruck der allgemeinen Wertstei-
gerungen an den Aktienmirkten seit 1982, Die Zahlen bestdtigen den
grundlegenden Unterschied zwischen Lindern mit relativ niedrigem Verschul-
dungsgrad der Wirtschaft wie den USA, Kanada und GroBbritannien, und den
Ubrigen Landern.

Die Faktoren, die zu den unterschiedlichen Verschuldungsverhiltnissen in
den beiden Landergruppen beitragen, haben erhebliche Aufmerksamkeit auf
sich gezogen. Man kann auf die verhdltnismaBig friilhe Entwicklung der
Aktienmirkte in der niedrig verschuldeten Gruppe hinweisen, wihrend in den
anderen Landern institutionelle Hemmnisse deren Entwicklung verzoégerten.
Allerdings scheint die Bedeutung des Aktienmarktes als Finanzierungsquelle
zumindest seit den friihen sechziger Jahren in den Vereinigten Staaten und
wohl auch in GroB3britannien geringer gewesen zu sein als in einigen Landern
mit hohem Verschuldungsgrad der Unternehmen, was vermuten laBt, daB3 die
Innenfinanzierung mittels einbehaltener Gewinne relativ an Bedeutung ge-
wann. Ebenso kénnten strukturelle Unterschiede in der Besteuerung von
Kapitalgesellschaften und Privatpersonen eine mogliche Erklarung liefern.
Wiahrend man jedoch auf Situationen treffen kann, in denen steuerliche
Uberlegungen Finanzierungsentscheidungen auf Unternehmensebene erheb-
lich beeinfluBt haben, scheinen diese auf Sektorebene kein primdrer Bestim-
mungsfaktor fiir die linderweisen Unterschiede im Verschuldungsgrad gewe-
sen zu sein. Zumindest auf der Basis reprisentativer K&rperschafts- und
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Einige Faktoren
begiinstigten
Moglichkeit
hoher Fremd-
finanzierung:

gleichzeitiger
Besitz von
Aktien und
Fremdkapital-
forderungen

Steuern und Fremdfinanzierung 1985

Land Ertragsrelation Rang der Steuervorteile | Rang eines
nach Steuern’ bei Fremdfinanzierung hohen
relativ zu: Fremd-
Dividenden/| Kapitalge- Ausgabe  |Einbehaltene eir: s:;tilf;s‘
Zinsen |winne/Zinsen |neuer Aktien| Gewinne
Niedriger
Verschuldungsgrad
USA 0,54 0,76 2 5 7
GroBbritannien 0,68 0,72 6 4 6
Kanada 0,66 0,67 5 2 5
Hoher
Verschuldungsgrad
Japan 0,49 0,63 1 1 1
Deutschland (BR) 1,00 0,82 7 6 4
Frankreich 0,66 0,93 4 7 2
Italien 0,61 0,71 3 3 3

' Verhiltnis des Ertrags aus Aktien (Dividenden oder Kapitalgewinne) zu dem aus Schuldtiteln (Zinsen)
eines typischen Anlegers in ein Unternehmen nach Zahlung von Kérperschafts- und Einkommens-
steuern. Ein Wert unter 1 gibt an, daBB Fremdfinanzierung der Eigenfinanzierung in Form der Ausgabe
neuer Aktien (Dividenden) oder einbehaltener Gewinne (Kapitalgewinne) vorgezogen wird. Die
Relationen wurden anhand reprisentativer Steuersitze geschitzt. Die Steuersitze fiir Kapitalgewinne
sind um den Aufschub der Realisierung solcher Gewinne bereinigt. Die Schitzungen sollten vorsichtig
interpretiert werden, da in ihnen weder Arbitragemoglichkeiten noch verschiedene Steuerformen
beriicksichtigt sind, welche die Entscheidungen tiber den Grad des Fremdmitteleinsatzes direkt oder
indirekt beeinflussen kénnen (z.B. Steuern auf das Eigenkapital und Bérsenumsatzsteuern). ? Buchwerte
(s. die Tabelle auf S. 95).

Quelle: Schitzungen der BIZ.

Einkommenssteuersitze scheint ein relativ geringer Zusammenhang zwischen
der Rangordnung der betrachteten Linder in bezug auf die steuerlichen
Vorteile der Fremdfinanzierung gegeniiber der Eigenfinanzierung und in bezug
auf den festgestellten Verschuldungsgrad der Unternehmen dieser Linder zu
bestehen (s. die obenstehende Tabelle). Eine weitere mdgliche Erklirung
kénnte sein, daB in den Lindern mit hohem Verschuldungsgrad der Unterneh-
men das Wirtschaftswachstum in der Nachkriegszeit relativ stirker war, was
einen hoheren Investitionsbedarf bei institutionellen Erschwernissen fiir die
Aufnahme von Risikokapital einschloB.

Wie einleuchtend die soeben erwihnten Bestimmungsfaktoren auch sein
mogen, sie konnen nicht erklaren, wieso die Unternehmen in Landern mit
einem vergleichsweise hohen Fremdmitteleinsatz in der Lage sind, erheblich
héhere Schuldenlasten zu tragen. AufschluB geben kénnte eine Reihe struktu-
reller Besonderheiten in diesen Landern, die weitgehend mit der Art der
Beziehung zwischen Anleger und Unternehmen zu tun haben. Drei solche
Besonderheiten sind: das gleichzeitige Halten von Schuldtiteln und Aktien, die
geringere Aufsplitterung des Aktienbesitzes und der Schuldtitelbestinde
sowie staatliche MaBnahmen.

In Deutschland und Japan halten die Banken traditionsgemaB erhebliche
Anteile an Aktien nichtfinanzieller Unternehmen (s. umstehende Tabelle).
In Japan besitzen sie rund ein Fiinftel aller Aktien. In Deutschland sind es nur
anndhernd 10%, doch kontrollieren die Banken aufgrund des Systems der
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Indikatoren zur Kapitalstruktur 1985
Position Land mit Unternehmen Land mit Unternehmen
geringer hoher
Fremdfinanzierung Fremdfinanzierung
USA | GroBbri- |Kanada| Japan |Deutsch- | Frank- | Italien
tannien land (BR) | reich
Prozent
Zusammensetzung der
Fremdfinanzierung
der Unternehmen:’
Inlandsbanken 32 62 40 53 73 58 56
Sonstige inlandische
Finanzinstitutionen 9 6 21 38 5 18 29
Schuldverschreibungen 56 19 32 8 4 15 7
Sonstige? 4 13 6 2 17 10 7
Aktienkapital®
gehalten von:
Nichtfinanziellen
Unternehmen — 10 1 30 43 41 66
Banken® 0 0 4 17 8 4 3¢
Anderen Finanz-
institutionen 28 52 21 22 9 8 3
Privaten Haushalten 67 24 69 23 18 24 13
Staat - 5 2 0 9 10 9
Sonstigen? 4 10 4 7 13 13 5
Nachrichtlich:
Aktienmarkt-
kapitalisierung
(in Prozent des BIP) 49 64 43 57 24 13 13
! Kreditmarktfinanzierung, ohne Handelskredite. * Hauptsichlich Gebietsfremde. * Finanzielle und nicht-
finanzielle Unternehmen; Japan: Finanzjahr. *Konsolidiert. °GroBbritannien: Finanzsektor. *Nur
Alktien von Finanzgesellschaften. * Gegenseitige Kapitalverflechtungen tiberzeichnen die Bérsenkapitali-
SIEI’UI‘Ig.
Quellen: Finanzierungsrechnung der einzelnen Linder, Tokioter Aktienbérse, Morgan Stanley Internatio-
nal und Schitzungen der BIZ.

Bevollmiachtigung zur Stimmabgabe in Hauptversammlungen effektiv einen
betrichtlich hoheren Anteil des Kapitals. Dariiber hinaus wird in beiden
Lindern der EinfluB der Banken noch dadurch verstirkt, daB rund ein Drittel
(Japan) bis zwei Fiinftel (Deutschland) der Aktien im Sektor der Wirtschafts-
unternehmen selbst gehalten wird. Die Banken sind auch in Aufsichtsraten
vertreten. Dieser Umstand erleichtert nicht nur die Uberwachung der
Geschiftsfilhrung und der Unternehmensstrategie, sondern er vermindert fiir
die Kreditinstitute auch den Anreiz, in Zeiten finanzieller Anspannung den
Konkurs und die Liquidation zu erzwingen. Damit schaffen sie Voraussetzun-
gen, die einen hohen Fremdmitteleinsatz eher begilinstigen.

Die Konzentration des Aktienkapitals und besonders des Fremdkapitals
in den Handen einer relativ kleinen Zahl von Anlegern mag dadurch, daB sie
finanzielle Krisen l6sen hilft, einen hohen Fremdmitteleinsatz begiinstigen.
Eine solche Konzentration schrinkt die Moglichkeit des Trittbrettfahrens eher
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und staatliche
MaBnahmen

ein, d.h. von der Lésung einer Krise zu profitieren, ohne einen entsprechen-
den Teil der Kosten zu tragen. Sie mag es fir die Rechtsinhaber weniger
attraktiv machen, (als Glaubiger) den Konkurs zu erzwingen oder (als
Aktiondr) die Zufuhr neuer Eigenmittel zu verweigern. Die Konzentration
von Forderungen auf wenige Gliaubiger kann dariiber hinaus lingerfristige
Beziehungen zwischen Schuldner und Geldgeber beglnstigen, was mittels
Férderung des Informationsflusses dazu fiithren kann, daB ein Kreditinstitut
eine tolerantere Haltung gegentiber einem hohen Einsatz der Fremdfinanzie-
rung einnimmt.

Eine Reihe von Indikatoren lassen in der Tat auf eine stirkere Konzentra-
tion der Aktienbestinde in Liandern mit Unternehmen hoher Fremdfinanzie-
rung im Vergleich zu Landern mit Unternehmen geringen Fremdmitteleinsat-
zes schlieBen (s. die gegeniiberstehende Tabelle). In den ,high-leverage
countries” halten die nichtfinanziellen Unternehmen einen groBen Teil des
gesamten Aktienbestands, so daB feindliche Ubernahmen auBerst selten sind.
In Landern mit niedrigem Verschuldungsgrad der Unternehmen besitzen
hingegen die privaten Haushalte umfangreiche Aktiendepots, und selbst die
institutionellen Anleger bevorzugen die Diversifizierung anstelle des Erwerbs
von Kontrollmehrheiten. Bei der Fremdfinanzierung ist die begrenzte Inan-
spruchnahme des Wertpapiermarktes verglichen mit der Aufnahme von
Bankkrediten in Landern mit hoher Unternehmens-Fremdfinanzierungsquote
bezeichnend fiir eine geringere Aufsplitterung der Schuldtitel und die
vergleichsweise gréBere Bedeutung [dngerfristiger Beziehungen zwischen
Gesellschaft und Glaubiger.

Statistische Ergebnisse in Japan lassen auf eine besonders hohe Konzen-
tration bei Forderungen schlieBen, wobei die Hausbank einer typischen
Gruppe nichtfinanzieller Unternehmen (Keiretsu) heutzutage zwischen einem
Fiinftel und einem Drittel der Fremdfinanzierung der Gruppe zur Verfiigung
stellt; allerdings lag der Anteil in den sechziger Jahren noch erheblich héher.
Bemerkenswert ist auch, daB in Japan die in letzter Zeit teilweise im Gefolge
der Deregulierung stirkere Beanspruchung der Wertpapiermirkte weitge-
hend mittels Ausgabe hybrider Wertpapiere (Wandel- und Optionsanleihen)
geschieht und mit einer Verringerung des Verschuldungsgrads einhergeht.
Ahnlich war in einigen Lindern, namentlich in Deutschland und Italien, in den
achtziger Jahren allgemein eine Starkung der Eigenkapitalbasis der Unterneh-
men im Gleichschritt mit einer Lockerung der Beziehungen zu den Kreditin-
stituten festzustellen.

In wenigstens drei der vier ausgewahlten Lander mit stark fremdfinanzier-
ten Unternehmen (ltalien, Frankreich und Japan) scheinen staatliche MaB-
nahmen ein bedeutender zusitzlicher Faktor fiir die héhere Verschuldungska-
pazitit gewesen zu sein. Die Regierung hat sich der Kreditinstitute (besonders
der auf langfristige Ausleihungen spezialisierten) bei zahlreichen Formen von
Finanzhilfen an die Industrie wie subventionierten Krediten und/oder staatli-
chen Garantien bedient. Der Staat spielt auch eine aktive Rolle als Eigentiimer
oder Miteigentimer von Unternehmen finanziellen und nichtfinanziellen
Charakters (Italien und Frankreich) und verfolgt damit (ibergeordnete &ffentli-
che Zielsetzungen, was mitunter Verlustiibernahmen méglich gemacht hat.
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Wenig deutet darauf hin, daB die zunehmende Verschuldung von US-
Unternehmen mit einer Anndherung an jene Merkmale der ,high-leverage
countries” einherging, die auf eine gréBere Verschuldungskapazitit schlieBen
lassen. In den achtziger Jahren war keine Verlagerung der Finanzierung vom
Kapitalmarkt zu den Kreditinstituten festzustellen. Zwischen 1982 und 1988
erhéhte sich der Anteil der Wertpapiere an der gesamten Kreditmarktver-
schuldung der Unternehmen leicht von 54% auf 56%, wobei ein zunehmender
Prozentsatz auf hochverzinsliche Anleihen entfiel. Es sind namlich die in
Lindern mit relativ hochverschuldeten Unternehmen seltenen fremdfinanzier-
ten Fusionen und Unternehmensiibernahmen, welche die Verschuldung in den
USA haben ansteigen lassen. Vorldufigen Schitzungen zufolge mag die
Zunahme der Kreditmarktverbindlichkeiten der US-Unternehmen zwischen
1982 und 1988 zu rund der Hilfte das Ergebnis von Fusionen und Unterneh-
mensaufkdufen und vielleicht zu mehr als einem Zehntel allein auf Leveraged
Buy-outs zuriickzufiihren gewesen sein. Der Riickkauf eigener Aktien, hiufig
als Reaktion auf eine drohende Ubernakme, hat ebenfalls eine wichtige Rolle
gespielt.

Gleichzeitig lassen sich auch in den Vereinigten Staaten in der Beziehung
zwischen Investor und Unternehmen einige Merkmale ausmachen, die die
Verschuldungskapazitdt stirken. Es (iberrascht nicht, daB sie bei den mit
héchstem Fremdmitteleinsatz getétigten Transaktionen wie LBO zu finden
sind, bei denen sich nach der Abwicklung des Geschifts das Verhiltnis der
Fremdfinanzierung zum Gesamtvermdégen typischerweise auf 80-95% be-
lauft. Das Eigenkapital des Unternehmens ist nach der Transaktion fest in den
Handen einer relativ kleinen Zahl von Anlegern. Einige Institutionen sollen
zudem Schuldtitel und Eigenkapital oder in Eigenkapital wandelbare Forderun-
gen gleichzeitig halten, doch gibt es hierliber keine prazisen Statistiken. Die
Praktik, Teile des urspriinglichen Kredits zu verkaufen, um dadurch das
Engagement der urspriinglich involvierten Bank zu verringern (sekundire
Beteiligung), sichert zwar die Banken ab, fiihrt freilich de facto zu einer
Aufsplitterung der Forderungen der Gldubiger, was bei einer finanziellen
Anspannung des Unternehmens einer schnellen Lésung des Problems nicht
gerade forderlich sein diirfte.

Die Entscharfung der in Leverage-Strukturen enthaltenen Risiken stiitzt
sich teilweise auf neue Finanzinstrumente und auf die Urteilsfahigkeit der
Unternehmensleitungen und der Finanzpraktiker. Das Zinsrisiko kann durch
vermehrten Einsatz finanzieller Neuerungen wie Swaps, vereinbarter Zins-
obergrenzen, Terminkontrakte und Optionen gemildert werden. Speziell bei
LBO ist die Absicherung eines Teils des Zinsanderungsrisikos iblich und wird
haufig von den Banken als Voraussetzung fiir die Vergabe eines Kredits
verlangt. Cash-flow-Risiken, die bei einer Rezession entstehen, kénnen
ebenfalls geringer sein, als die aggregierten Verschuldungszahlen nahelegen, da
die Zunahme der Fremdfinanzierung und des Verschuldungsgrads in von
konjunkturellen Schwankungen weniger betroffenen Sektoren wie dem Be-
reich kurzlebiger Konsumgiiter gréBer war als andernorts. Rund 60% der
LBO fanden dem Vernehmen nach in solchen Wirtschaftssektoren statt,
namentlich in der Nahrungsmittel- und Tabakindustrie und im Einzelhandel,
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denn eines der wichtigsten Merkmale der Unternehmen, die Ziel einer LBO-
Ubernahme sind, ist ein stabiler Cash flow.

Letztlich hiangt die Zunahme der Verschuldungsfahigkeit besonders bei
stark fremdfinanzierten Transaktionen weitgehend davon ab, inwieweit die
neuen Strukturen einer héheren Rentabilitit zutrdglich sind. Der mit einer
héheren Verschuldung verbundene Strom vertraglicher Zahlungen kénnte die
Unternehmensleitungen daran hindern, nicht gewinnorientierte Ziele zu
verfolgen, indem er sie dazu zwingt, Vermogensteile abzustossen, die im
Rahmen eines anderen Verwendungszwecks wertvoller sind oder dazu fiihren,
daB das Unternehmen von den Kapitalmarkten stirker unter die Lupe
genommen wird, wenn es Finanzierungsmittel bendtigt. Das Management, das
als Folge eines von ihm eingeleiteten LBO (rund ein Fiinftel aller LBO) einen
héheren Anteil am Unternehmen hilt, kénnte dadurch auch empfinglicher fiir
Gewinniiberlegungen sein und Nutzen aus seinem besseren Wissen liber den
potentiellen Wert des Unternehmens ziehen. Allerdings laBt sich der EinfluB
hoher Fremdfinanzierung auf die Rentabilitit noch nicht eindeutig und
endgtiltig bestimmen. Die bisherigen Befunde fallen nicht so aus, daB sie die
Bedenken zerstreuen, die in bezug auf die Uberlebensfihigkeit von Gesell-
schaften bestehen, die durch eine Transaktion mit hohem Leverage neu
strulkturiert wurden, wenn das wirtschaftliche Umfeld sich verschlechtert. So
gesehen ist die Herabstufung der Bonitit einer beispiellos hohen Zahl von
Unternehmen in einer Phase relativ kriftigen Wirtschaftswachstums nicht
gerade ermutigend.

Der gestiegene Verschuldungsgrad von Wirtschaftsunternehmen wirft
grundsitzliche Fragen auf, die sowohl die Unternehmen als auch das Finanzsy-
stem betreffen. Auf der unternehmerischen Ebene scheint es angezeigt zu sein,
sofern man eine risikoreichere Kapitalstruktur als unerwiinscht ansieht, daB3
man auf lingere Sicht von einem Steuersystem abgeht, welches die Fremd-
finanzierung subventioniert, und sich fiir eines entscheidet, das eine neutralere
Haltung gegeniiber den gegebenen Finanzierungsmdglichkeiten einnimmt.

Auf der Ebene des Finanzsystems bereitet das Risikoengagement des US-
Bankensystems die groBten Sorgen. Schitzungen zufolge waren Ende Juni
1988 rund 10% der ausstehenden Kredite an Industrie, Handel und Gewerbe
LBO-bezogen. Klammert man Zwischenfinanzierungen aus, betrigt die Lauf-
zeit von LBO-Krediten gewohnlich vier bis neun Jahre, wobei jedoch unklar
ist, wie hoch letztlich der Anteil der US-Banken an diesen langerfristigen
Ausleihungen im Vergleich zu dem auslindischer Banken ist. GewiB, AuBerun-
gen, daB sich eine Schuldenkrise dhnlich derjenigen der Entwicklungslinder
wiederholen kénnte, sind nicht zuletzt deshalb irrefiihrend, weil die Ge-
schiftspolitik der Schuldner stirker tiberwacht werden kann und die Banken
Sicherheiten verlangen. Gleichzeitig jedoch scheint angesichts der Neuheit
und Komplexitit der mit diesen Geschiften verbundenen finanziellen Verein-
barungen und der Tatsache, daB sie unter unglinstigen wirtschaftlichen
Bedingungen noch nicht getestet wurden, eine genaue behérdliche Aufsicht
das Gebotene zu sein. Die Aufsichtsorgane haben bereits einige Schritte in
diese Richtung unternommen, indem sie vor allem die Uberwachung
intensiviert haben.
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AuBerhalb der Vereinigten Staaten sind Ubernahmen mit hohem Fremdmittel-
einsatz nicht sehr weit verbreitet. Die einzige Ausnahme bildet mit Ein-
schrankung GroBbritannien, wo Zahl und GréBe von LBO zugenommen haben,
aber in keinem Verhiltnis zu den Transaktionen in den Vereinigten Staaten
stehen. Im Jahr 1988 sind schitzungsweise mehr als 300 LBO mit einem Finanzie-
rungsvolumen von nicht viel mehr als US-$ 5 Mrd. abgewickelt worden. Aller-
dings hat die Beteiligung auslindischer Banken an amerikanischen LBO sowie
die GroBe der Geschifte zugenommen. Besonders die japanischen Banken sind
in jingster Zeit recht aktiv geworden und sollen rund 45% der Bankfinanzierung
fur die bisher gréBte LBO-Transaktion tibernommen haben.

Auch der europidische Kontinent wurde von einer Welle von Unterneh-
mensumstrukturierungen erfa3t, wenngleich Transaktionen mit in Relation
zum Eigenkapital hohem Fremdmitteleinsatz selten waren. Anders als in den
USA waren diese Transaktionen in der Hauptsache von langerfristigen,
strategischen Uberlegungen bestimmt, fiihrten zumeist zur Bildung gréBerer
Firmengruppen, haben héufig die Konzentration in zersplitterten Wirtschafts-
zweigen geférdert und wurden in der Regel freundschaftlich ausgehandelt.
Der bestehende hohe Verschuldungsgrad, der einer weiteren Erhéhung
Grenzen setzt, die zahlreichen regulativen und institutionellen Schranken
gegen unfreundliche — besonders internationale — Akquisitionen und wo-
moéglich die Aussicht auf einen europdischen Binnenmarkt mit Ablauf des
Jahres 1992 waren die Hauptantriebskrifte in diesem ProzeB. Die Perspekti-
ven mit Blick auf 1992 werden der Restrukturierungswelle wohl weitere
Dynamik verleihen. Sie haben auch das BewuBtsein dafiir geschirft, daB die
administrativen und rechtlichen Bestimmungen fiir Ubernahmen, besonders
fir jene, die das gegenwirtige Management ablehnt, stirker vereinheitlicht
werden miissen.

Regelung der Finanzstruktur der Banken

Der AusschuB fir Bankenbestimmungen und -liberwachung der Zehnergrup-
penldnder und Luxemburgs (,,Basle Supervisors’ Committee") einigte sich im
Juli 1988 auf ein Konzept zur internationalen Konvergenz der Eigenkapital-
messung und Eigenkapitalanforderungen bei den Banken (im folgenden Kon-
vergenzvereinbarung genannt). Die Anfinge dieser Vereinbarung lassen sich
bis in die frihen achtziger Jahre zuriickverfolgen, als die Bankenaufsichtsbe-
hérden mehrerer Zehnergruppenlinder es mit einer betrichtlichen Ver-
schlechterung der Qualitit von Bankkrediten an Entwicklungslander und mit
einer rasch fortschreitenden Liberalisierung im Finanzbereich, die den Wett-
bewerb unter Banken tendenziell verschirfte und deren Handlungsspielraum
fur risikoreiche Engagements vergroBerte, zu tun bekamen. Gleichzeitig
wiesen die Banken in einigen Lindern ein historisch gesehen sehr hohes
Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital auf. Infolgedessen gelangte die Banken-
aufsicht zu der Uberzeugung, daB die Kreditinstitute durch eine Anhebung
der Eigenkapitalanforderungen gestarkt werden miif3ten.

Erste Bemiihungen in dieser Richtung basierten auf einfachen Relationen
zwischen Fremd- und Eigenkapital in einigen Landern und auf Verhaltniszahlen
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fir bilanzwirksame Risikoaktiva in anderen und waren in gewisser Weise
erfolgreich. Es wurde jedoch bald deutlich, daB weitere Fortschritte ein
ausgefeilteres System zur Messung der Kapitalausstattung und eine intensivere
Koordinierung der Titigkeit der Bankenaufsicht in den einzelnen Lindern
erfordern wiirde. Das ausgefeiltere MeBsystem wurde bendtigt, um der
Tendenz vorzubeugen, daB strengere Eigenkapitalnormen die Anlageprife-
renzen der Banken negativ beeinflussen. Beispielsweise stellte sich heraus, daB
die Verwendung einer einfachen Relation von Fremd- zu Eigenkapital die
Banken davon abhielt, liquide Aktiva mit geringem Risiko zu halten, wihrend
auf einzelne Bilanzpositionen bezogene Verhidltniszahlen sie ermunterten,
herkémmliche Aktiva durch nicht bilanzwirksame Engagements zu ersetzen.
Es bedurfte einer intensiveren internationalen Koordinierung, um zu verhin-
dern, daB unterschiedliche nationale Eigenkapitaldefinitionen und -anforderun-
gen die ungleichen Wettbewerbsbedingungen zwischen Banken verschiedener
Lander im Zuge der Anhebung der Anforderungen verstarken.

Mit der Konvergenzvereinbarung wollte man diesen Anforderungen
geniigen, indem man ein einheitliches Konzept fiir die Lander der Zehner-
gruppe zur Berechnung des Eigenkapitals einer Bank schuf und Mindestanfor-
derungen fiir dessen Angemessenheit in Relation zum Kreditengagement der
Banken formulierte.

Bei der Definition des Eigenkapitals einer Bank wird in der Vereinbarung
eine wichtige Unterscheidung zwischen dem ,Kernkapital®, das das Aktien-
kapital und die offen ausgewiesenen Reserven umfaBt und mindestens die
Halfte des gesamten anerkannten Eigenkapitals der Bank ausmachen muB,
und dem ,erginzenden Eigenkapital” unterschieden, das andere Arten von
Reserven und verschiedene Finanzierungsinstrumente enthilt. Dem Kernkapi-
tal wird besondere Bedeutung zugemessen, da es (iberall als das Kapital mit
der héchsten Qualitit anerkannt wird, denn es ist eine bekannte und relativ
stabile nominale GréBe und kann Verluste bei Fortfilhrung des Geschiftsbe-
triebs der Bank auffangen. Der relative Beitrag des Kernkapitals zur gesamten
Refinanzierungsbasis einer Bank ist eine Schliisselvariable, welche die Entschei-
dungen ihrer Aktiondre beeinfluBt, namentlich deren Priferenzen bei der
Abwigung zwischen Anlagerisiko und Ertrag.

Das Kreditengagement einer Bank wird in der Konvergenzvereinbarung
durch eine Gewichtung und Addierung verschiedener breiter Kategorien von
Aktiva und nicht bilanzwirksamer Positionen ermittelt. Die Gewichte, von
denen die meisten in der Vereinbarung festgelegt sind, werden nach Mal3gabe
des vermeintlichen Kreditrisikos der einzelnen Anlagekategorien gewihlt. Die
Angemessenheit der Kapitalausstattung der Bank wird schlieBlich anhand des
Verhiltnisses ihres anerkannten Eigenkapitals zu ihrem gesamten, risikoge-
wichteten Kreditengagement beurteilt. Die Konvergenzvereinbarung sieht
eine Ubergangszeit vor, wihrend der Mindestwerte dieser Relation als
Zwischenstandard erreicht werden miissen, bis Ende 1992 die Zielquote von
8% verwirklicht ist.

Die Empfehlungen der Konvergenzvereinbarungen gelten nur fiir interna-
tional titige Banken der Zehnergruppe und Luxemburgs. Parallele Beschliisse
zahlreicher nationaler Aufsichtsbehérden werden jedoch in der Praxis darauf
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hinauslaufen, daB die Grundprinzipien in zahlreichen Lindern auBerhalb der
Zehnergruppe angewandt werden. Die Vereinigten Staaten und die Linder
der Europdischen Gemeinschaft beabsichtigen, die Grundsitze der Vereinba-
rung auf alle Banken anzuwenden. In Japan werden die Empfehlungen der
Vereinbarung nur fiir fiinfunddreiBig Banken mit auslindischen Niederlassun-
gen verbindlich sein, wéhrend die {brigen Banken, darunter die meisten
wregionalen™ Institute, die Alternative haben, sich den geltenden inlindischen
Vorschriften tber die Eigenkapitalausstattung zu unterwerfen.

Derzeit ist in der Konvergenzvereinbarung nur die Angemessenheit der
Kapitalausstattung der Banken in Relation zum Kreditrisiko und nicht zu
verschiedenen Formen des Marktrisikos wie Zinsinderungs- oder Fremdwih-
rungsrisiko geregelt. Anzumerken ist auch, dal die Berechnung des Eigenkapi-
tals aus praktischen Griinden vornehmlich auf dem Buchwert der Forderungen
und Verbindlichkeiten beruht. Die eventuelle Einbeziehung eines Teils der
nicht realisierten Bewertungsgewinne bei Beteiligungskapital in das erginzen-
de Eigenkapital bedeutet allerdings, daB Schwankungen des Marktwerts von
Aktiva mitunter die Hohe des anerkannten Eigenkapitals der Banken in
erheblichem MaBe beeinflussen kénnen.

Der AusschuB verdffentlichte seine Vorschlige zum Eigenkapital der
Banken erstmals im Dezember 1987, doch Bestrebungen, zu einer inter-
nationalen Vereinbarung (ber die angemessene Ausstattung mit Risiko-
kapital zu gelangen, hatten schon lange vorher bestanden. Deshalb kann man
bereits jetzt, obwohl die nationalen Aufsichtsbehérden erst kiirzlich mit
der Umsetzung der Konvergenzvereinbarung begonnen haben, einige konkre-
te Folgen ihres Vorgehens ausmachen. So wurde es den japanischen Ban-
ken 1987 gestattet, ihr Eigenkapital durch Ausgabe von inlindischen
Wandelschuldverschreibungen zu erhdhen. Japan und Frankreich erleichterten
ihren Banken die Verbriefung bestimmter Arten von Aktiva, wahrend in den
Vereinigten Staaten die Ausgabe von durch Vermégenswerte besicherten
Wertpapieren 1988 um mehr als 50% auf $ 15,3 Mrd. zunahm. Berichten
zufolge sind die japanischen Banken dabei, das System von Deckungsguthaben
schrittweise aufzuheben; sie leiten einen gréBeren Teil ihrer Mittel in im Sinne
der Konvergenzvereinbarung risikofreier Staatsanleihen und nutzen vermehrt
die Méglichkeit der Inanspruchnahme von Staatsgarantien.

Zum Zeitpunkt der Bekanntgabe der Konvergenzvereinbarung wurden
verschiedene Schiatzungen unternommen, um festzustellen, wieviel an neuem
Kernkapital die Banken in den einzelnen Lindern bendtigen werden, um die
Zielquote fiir das gesamte Eigenkapital von 8% zu erreichen. Schitzungen
dieser Art orientieren sich stark an Annahmen (iber das zukiinftige Bilanz-
wachstum und die kiinftigen Verlustriickstellungen. In den USA diirften
demnach die meisten kleinen Banken und die ,super-regionals” mit Leichtig-
keit den Mindeststandard von 8% erreichen, und dies gilt auch fiir mehrere
der groBen Geschiftsbanken. Fiir die etwa zwolf gréBten US-Banken wurde
der Gesamtbedarf an Kernkapital je nach Schitzung auf $ 5-15 Mrd. veran-
schlagt. Fir die fiinfunddreiBig international titigen japanischen Banken geht
man von einem zusammengefa3ten Bedarf zwischen Yen 6000 Mrd. und
Yen 8000 Mrd. (etwa $45-60 Mrd.) aus. Ein Betrag dieser GréBenordnung
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scheint angesichts der festen Verfassung des japanischen Aktienmarktes und
der Tatsache, daB die japanischen Banken an ihrem Heimatmarkt scheinbar
héher bewertet werden als Banken in einigen anderen Lindern, erreichbar zu
sein. In den zwalf Monaten bis Mérz 1989 vermochten japanische GroBbanken
neues Aktienkapital und Wandelschuldverschreibungen in Hohe von insge-
samt Yen 3700 Mrd. aufzunehmen. Bei den GroBbanken in GroBbritannien,
Deutschland und der Schweiz geht man ebenfalls davon aus, daB sie die
Quote von 8% ohne Schwierigkeiten erreichen werden. Einige im Staatsbesitz
befindliche Banken in Frankreich kénnten hingegen aufgrund ihres beschréank-
ten Zugangs zu neuem privaten Eigenkapital Schwierigkeiten haben, die
bendtigten zusitzlichen Eigenmittel aufzubringen.

Hohere Eigenkapitalstandards sollen die einzelnen Banken in zweierlei
Hinsicht stirken. Einmal soll das Polster vergréBert werden, das die Gldubiger
der Bank vor Verlusten schiitzt, gleichgiiltig ob die Bank die Geschifte
fortfiihrt oder in Konkurs geht. Zudem sollen risikoreiche Anlagen fiir die
Aktiondre der Bank an Attraktivitit verlieren. Der zweite Mechanismus hat
mit dem Zusammenhang zwischen Eigenkapitalstandards und anderen Formen
des staatlichen Eingreifens in das Bankgewerbe zu tun.

Angesichts der eminenten wirtschaftlichen Bedeutung des Bankensy-
stems fiir ein Land und der Notwendigkeit, das Vertrauen der Bankeinleger
zu bewahren, sind in vielen Lindern von staatlicher Seite Vorkehrungen
getroffen worden, etwa in Gestalt von Einlagensicherungsfonds oder der
Verfiigbarkeit sofortiger Liquiditatshilfen, um einem unndtigen Run der
Glaubiger auf einzelne Banken vorzubeugen und den Schaden im Falle einer
solchen Krise moglichst gering zu halten. Jedoch kénnen derartige staatliche
Aktivitdten in das Spiel der Marktkrafte eingreifen, indem sie die Bankglaubi-
ger vor einigen mit Anlageentscheidungen der Banken verbundenen Risiken
schiitzen.

Insbesondere kénnten die Glaubiger weniger empfindsam gegentiber der
Neigung einer gewinnorientierten Bank werden, sich fiir Anlagen mit hohem
Risiko und der Aussicht auf hohe Ertrige zu entscheiden. Die Aktiondre
profitieren von einer solchen Anlageentscheidung, da sie in den vollen Genul3
des Ertrags kommen, wenn sich die Investition als erfolgreich erweist, aber
im Fall der Insolvenz nur einen begrenzten Verlust erleiden. Normalerweise
wiirden die Glaubiger dieser Tendenz durch die Forderung nach héherer
Verzinsung angesichts des mit der Anlage der Bank gestiegenen Ausfallrisikos
Einhalt gebieten. Wenn jedoch ein Sicherheitsnetz vorhanden ist, werden die
Kosten einer Insolvenz und damit die Aufgabe der Uberwachung und
Begrenzung der Bankrisiken teilweise auf die amtlichen Aufsichtsinstanzen
libertragen.

Die Aufsichtsbehérden wenden hauptsichlich vier Techniken zur Wahr-
nehmung dieser Aufgabe an: Sie sammeln umfangreiche Informationen Uber
die Aktivititen der Banken; sie erlassen Vorschriften zur Begrenzung der den
Banken erlaubten Geschifte, indem sie etwa Obergrenzen fiir GroBengage-
ments festlegen oder in einigen Landern Wertpapiergeschifte und Versiche-
rungsaktivitdten einschrinken; sie bestehen darauf, daB das Management einer
Bank erfahren sowie kompetent und deshalb geneigt ist, ein gewisses MaB an
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Selbstdisziplin bei der Verfolgung des Ziels der Mehrung des Vermégens der
Aktiondre zu (ben; schlieBlich setzen sie Eigenkapitalnormen, die sicherstellen,
daBB der Anteil des von den Aktiondren getragenen Geschiftsrisikos der Bank
ein gewisses Minimum nicht unterschreitet. Eine Anhebung der Eigenkapital-
anforderungen erhéht diesen Anteil und verringert deshalb die Vorteile,
welche die Aktiondre einer Bank aus Anlagen mit hohem Ausfallrisiko ziehen.
Die im folgenden Abschnitt untersuchte Krise der US-Sparbanken verdeut-
licht, wie Finanzinstitute, die in den Vorteil bestimmter Arten staatlicher
Unterstiitzungsleistungen kommen, eine gefahrliche Neigung zu risikoreichen
Anlageprojekten entwickeln koénnen, wenn man es zuldaBt, daB sie ihre
Geschifte ohne ausreichende Eigenkapitalausstattung und bankaufsichtliche
Kontrolle betreiben.

Die Konvergenzvereinbarung kénnte ferner dadurch, daB sie mehr
Wettbewerbsgleichheit zwischen Banken unterschiedlicher Nationen schafft,
die Risikobereitschaft dimpfen. Dies kénnte eine Situation beenden helfen, in
der eine Bank, die aufgrund der vergleichsweise hohen Eigenkapitalanforde-
rungen auf ihren traditionellen Markten wettbewerbsmiBig in Nachteil
geraten ist, um zu Uberleben sich genétigt glaubt, auf héhere Margen und
somit risikoreichere Geschifte zu setzen.

Zwar haben die grundsitzlichen Uberlegungen der Konvergenzverein-
barung weitgehende Zustimmung gefunden, doch wurden auch Bedenken
geduBert. Es hieB, die Vereinbarung werde die Kosten der Bankintermedia-
tion erhéhen und dadurch die Banken im Wettbewerb mit Nichtbankfinanzin-
stituten benachteiligen; durch die Verwendung eines veroffentlichten Schemas
von Risikogewichten werde sich ein System staatlicher Kreditallokation her-
ausbilden, was die Risikobereitschaft der Banken erhohen statt vermindern
werde.

Eine Auswirkung direkter oder indirekter staatlicher Unterstiitzung der
Banken ist, daB die Fremdfinanzierung fiir diese eine besonders attraktive
Form der Finanzierung wird, denn die Glaubiger verlangen von einer Bank
keinen Ausgeich fiir den Teil ihres Risikos, der vom Staat {ibernommen wird.
Da eine hohere Eigenkapitalquote den Fremdmittelanteil einer Bank ver-
mindert, ist das Argument, die Konvergenzvereinbarung erhéhe tenden-
ziell die Kosten der Banken, durchaus zutreffend. Die sich daraus flir das
Bankgewerbe ergebende Wettbewerbsposition kénnte sich aber sehr wohl
jener anndhern, die bestehen wiirde, wenn Interventionen des Staates in
Gestalt bankaufsichtlicher Vorschriften und des Aufbaus eines Sicherheitsnet-
zes nicht erforderlich wiren.

Das neue System der Risikogewichtung von Aktivpositionen diirfte in
der Tat die Anlageentscheidungen der Banken erheblich beeinflussen (s. auch
Kapitel V). Es filhrt aber sicherlich zu geringeren Verzerrungen als einfache
Verhiltniszahlen, bei denen alle Aktivpositionen dieselbe Risikogewichtung
erhalten. Zudem sollen mit der Konvergenzvereinbarung lediglich Mindest-
standards fir die Eigenkapitalausstattung gesetzt werden, wihrend das
Schema der Risikogewichtung von Aktiva nur eines unter mehreren Instru-
menten der Aufsichtsbehérden sein soll, mit dem diese das Portfoliorisiko der
Banken begrenzen und auf dessen Verinderungen reagieren. Versucht also
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eine Bank, die Einfachheit des Gewichtungsschemas auszunutzen, indem sie
systematisch Anlagen mit hohem Risiko und hoher Rendite, aber niedrigem
Eigenkapitalgewicht auswihlt, so wird wahrscheinlich — zumindest in einigen
Lindern — die ortliche Aufsichtsinstanz von der Bank die Einhaltung einer
tiber der Mindestanforderung der Konvergenzvereinbarung liegenden Eigenka-
pitalquote verlangen. Die Gefahr, daB sich ein System staatlicher Kreditzutei-
lung herausbildet, dirfte gering sein, vorausgesetzt, die Aufsichtsbehérden
sind behutsam genug, sich nicht zu sehr auf die Fahigkeit des neuen Systems
zu verlassen, auf ein verandertes Risikoverhalten der Banken automatisch zu
reagieren, und vorausgesetzt, die Banken verstehen die Wirkungsweise des
Systems.

Man kann nicht von vornherein sicher sein, wie sich die Konvergenz-
vereinbarung auf das Risikoverhalten der Banken auswirken wird. Dies wird
von einer Vielzahl von Faktoren abhidngen wie der GréBe der Bank, den
Zielsetzungen des Managements und der Aktionire, der Art des staatlichen
Sicherheitsnetzes und des vor der Verwirklichung der Vereinbarung geltenden
regulativen Rahmens, den Bedingungen, zu denen die Bank sich neues Kapital
beschaffen kann, und von den komparativen Vorteilen, die sie in ihrer
Finanzintermediation gegeniiber Nichtbanken genieBt. Eine berechtigte Sorge
ist indes, daB hohere Eigenkapitalanforderungen dadurch, daB sie die Kosten
der Finanzmittlertitigkeit der Banken erhéhen, die Tendenz zur Verbriefung
finanzieller Forderungen stirken kénnten. Da sich erstklassige Forderungen
fur eine Verbriefung besonders gut eignen, kénnte am Ende die durchschnitt-
liche Qualitit der Aktiva der Banken abnehmen. Die der Konvergenz-
vereinbarung vorausgegangene Diskussion (iber die erwarteten Auswirkungen
ergab jedoch einige solide Argumente zugunsten der Auffassung, dall eine
Erhéhung der Eigenkapitalstandards den Anreiz fir Banken, Risiken einzu-
gehen, generell vermindern wiirde.

Krise der Sparbanken in den USA

Die Probleme der Spar- und Darlehensbanken in den USA (Savings and Loan
Associations) zogen 1988 die Aufmerksamkeit einer breiten Offentlichkeit
auf sich. Zu den Spar- und Darlehensbanken, die auf das Realkreditgeschift
vornehmlich im Wohnbausektor spezialisiert sind, zihlen ca. 3000 Institute,
die tber Forderungen von $ 1300 Mrd., das sind rund 30% der Aktiva aller
US-Einlageninstitute, verfiigen. Zu Beginn des Jahres 1988 waren 515
Sparbanken, die fast ein Sechstel der Forderungen dieses Finanzzweigs auf sich
vereinigten, insolvent. Im Verlauf des Jahres 1988 ging der staatliche Garantie-
fonds, die Federal Savings and Loan Insurance Corporation (FSLIC), im
Zusammenhang mit der SchlieBung oder Subventionierung des Verkaufs von
mehr als 200 zahlungsunfahigen Instituten, deren Verbindlichkeiten durch die
Einlagensicherung der FSLIC garantiert waren, Verbindlichkeiten von rund
$40 Mrd. ein. Dessen ungeachtet ist nach Schitzungen des Federal Home
Loan Bank Board (FHLBB) von Anfang 1989, der Hauptaufsichtsbehérde der
Spar- und Darlehensbanken, bei 580 weiteren Instituten Bundesfinanzhilfe im
Betrag von rund $ 38 Mrd. erforderlich.
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Die neue US-Regierung sah sich in diesem Bereich zwei Problemen gegen-
Uber. Erstens muBte die Finanzierung der Verbindlichkeiten sichergestellt
werden, die der FSLIC 1988 entstanden waren, und jener, die im Zusammen-
hang mit der L&sung der Probleme der iibrigen Sparinstitute entstehen
wiirden. Die Regierung hat deshalb fiir die FSLIC als Rettungsplan ein
$ 90 Mrd. umfassendes Refinanzierungspaket vorgeschlagen.

Zweitens muBten geeignete Vorkehrungen getroffen werden, damit sich
die Krise nicht wiederholt. Die Entwicklung bei den Savings and Loan
Associations wiahrend der vergangenen acht Jahre hat zahlreiche Schwichen
der fiir diese Institute geltenden bankaufsichtlichen Regelung aufgedeckt,
weshalb die Regierung gréBere Anderungen vorgeschlagen hat. Die Zustin-
digkeit fiir die Einlagensicherung der Sparbanken soll auf die Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) {ibertragen werden, die in den USA als
unabhingige Behorde die Einlagensicherung fiir die Geschaftsbanken wahr-
nimmt. Die Garantiefonds fiir die Geschifts- und fiir die Sparbanken sollen
jedoch weiterhin getrennt verwaltet werden. Die Unabhingigkeit der die
Sparbanken beaufsichtigenden Instanz soll dadurch eingeschrinkt werden, daf3
der FHLBB in bezug auf die Auslibung der ihm verbliebenen Aufgaben der
Oberaufsicht des US-Finanzministeriums unterstellt wird. Weiterhin ist beab-
sichtigt, die Sparinstitute einem System von auf einzelne Risiken abstellenden
Eigenkapitalnormen dhnlich jenen zu unterwerfen, die fiir die Geschiftsbanken
gelten. Zum Zeitpunkt der Abfassung dieses Berichts scheint der Kongre
geneigt, die wichtigsten Vorschlige anzunehmen, méchte aber die Verschir-
fung der Eigenkapitalstandards abmildern.

Bis zu Beginn der achtziger Jahre entwickelten sich die Geschifte der
Sparbanken recht gut. Fir die Jahre 1934-79 stellte sich der Gesamtverlust
der FSLIC nur auf etwas mehr als $ 300 Mio. Demgegeniiber dirften die in
den achtziger Jahren aufgelaufenen Verluste mehr als das 200fache dieses
Betrags ausmachen. Die ersten gréBeren Probleme gab es fiir diesen
Finanzzweig im Jahr 1980. Da die Forderungen der Sparbanken damals zu
80% aus festverzinslichen Hypothekendarlehen bestanden, wihrend die
Verbindlichkeiten vornehmlich kurzfristige Einlagen waren, fiihrte der bei-
spiellose Anstieg der Nominalzinssitze zu enormen Verlusten. Als die Zinsen
ab 1982 zuriickgingen, erholte sich ein groBer Teil der Institute wieder, doch
blieb eine betrichtliche Zahl von ihnen zahlungsunfahig und unrentabel.

Insolvente Sparbanken vermochten, da sie dem Garantiefonds ange-
schlossen waren, weiterhin Einlagen entgegenzunehmen. Die Zahl insolventer,
aber noch titiger Institute erhéhte sich von 85 Ende des Jahres 1981 auf 237
Ende 1982 und auf 445 Ende 1984. Die Aufsichtsbehérden schlossen 1982
immerhin 63 Sparbanken, aber nur 36 im Jahr 1983 und 22 im Jahr 1984.

Es gab zwei Hauptgriinde, weshalb die Bankenaufsicht wahrend dieser
Zeit eine Strategie des Abwartens einschlug, es also insolventen Instituten
gestattete, die Geschifte fortzufilhren. Erstens hitten die Gelder des
Garantiefonds wohl nicht ausgereicht, um alle Verbindlichkeiten abzudecken,
die bei SchlieBung samtlicher insolventer Sparbanken entstanden wiren. Ende
1982 verfiigte die FSLIC (iber Reserven von insgesamt $ 6,3 Mrd. Damals
waren nach den Grundsitzen ordnungsmaBiger Buchfiilhrung und Bilanzierung
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237 Institute zahlungsunfahig, die ein Eigenkapital von —$ 2,2 Mrd., notleiden-
de Forderung in Hoéhe von mehr als $6Mrd. und einen geschitzten
Marktwert von ca. —$ 11 Mrd. aufwiesen. Zweitens hatte die Aufsichtsbe-
hérde, nachdem sich die Lage der Sparbanken insgesamt wieder besserte,
Grund zu der Annahme, dal3 die Probleme abnehmen wiirden, wenn sie den
marginal unrentablen Instituten gestatteten, ihre Geschifte fortzufiihren.

Statt dessen verschirften sie sich. Zwar verbesserte sich die Ertragslage
der Sparbanken ingesamt weiter bis Ende 1985, doch die Zahl der insolventen
Institute stieg stetig an: auf 470 Ende 1985 und 515 Ende 1987 Der Anteil
der Forderungen der insolventen Sparbanken an den Gesamtaktiva dieses
Gewerbezweigs erhohte sich von tber 9% Ende 1982 auf annihernd 15%
Ende 1987 Hinzu kam, daB sich die Ertragslage der marginal unrentablen
Sparbanken ab 1986 stark verschlechterte. Der untere Teil der umstehenden
Grafik zeigt, daB Ende 1986 die 5% der Institute mit dem schlechtesten
Geschiftsergebnis einen Jahresfehlbetrag von mehr als 2% der Aktiva
aufwiesen, wiahrend sich Mitte 1988 dieser Wert bereits auf mehr als 8%
belief. Demgegeniiber war die mittlere Ertragsentwicklung in diesem Sektor
in dieser Periode mit standigen Jahresiiberschiissen vergleichsweise stabil.

Anders als zu Beginn der achtziger Jahre beruhten die den Sparbanken
seit 1985 erwachsenen Verluste nahezu ausschlieBlich auf einer Minderung der
Qualitat der Aktiva. Der obere Teil der Grafik verdeutlicht, dal3 die 1981 und
1982 entstandenen Verluste von einem negativen ZinstiberschuB herrihrten,
in dem sich das mit dem steilen Anstieg der Refinanzierungskosten der
Institute in Zusammenhang stehende Zinsspannenproblem niederschlug. Hin-
gegen resultierten die Verluste der jiingsten Zeit, die fast ausschlieBlich auf
Kreditausfillen beruhten, in erster Linie aus einem Riickgang der nicht dem
Betriebsergebnis zuzurechnenden Ertrage.

Zu Beginn des Jahres 1988 wurde immer deutlicher, daB die Nicht-
schlieBung insolventer Institute in Wirklichkeit die vom Garantiefonds zu
deckenden Verluste vergréBerte. Hinzu kam, daB der in der Vergangenheit
angewandte Grundsatz der Bewertung zu urspriinglichen Anschaffungskosten
dazu gefiihrt hatte, daB das Problem der Aktivaqualitit erheblich unterschitzt
worden war. Die Aufsichtsbehérden reagierten darauf mit einem enormen
Anstieg der SchlieBung von Sparinstituten im Jahr 1988. 205 Institute wurden
in dem Jahr geschlossen und weitere 18 erhielten Sanierungshilfen im Wert
von $ 38 Mrd. Finanziert wurden diese Ausgaben fast ausschlieBlich durch
Begebung verschiedenster FSLIC-Schuldtitel.

Fir den Riickgang der Qualitit der von den amerikanischen Savings
and Loan Associations gehaltenen Vermédgenswerte wihrend der zweiten
Halfte der achtziger Jahre gibt es im wesentlichen drei Griinde. Erstens
versuchte eine Reihe von Instituten 1983 und 1984 ihre Rentabilitit dadurch
wiederherzustellen, dal3 sie ihre Bilanzsummen stark ausweiteten und den
erwarteten Ertrag ihrer Aktiva erhéhten. Die Forderungen der Sparinstitute
stiegen in diesen zwei Jahren um 40% und damit rund doppelt so stark wie
die Aktiva der Geschiftsbanken und das nominale Bruttosozialprodukt in der-
selben Zeit. Um dieses rasche Wachstum zu erreichen, muBten freilich in vielen
Féllen die im Kreditgeschdft geltenden Standards erheblich gesenkt werden.
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JahrestiberschuB der US-Sparbanken’
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Zweitens fiihrten der mit der Abschwiachung der Inflation in den friihen
achtziger Jahren zusammenhdngende Riickgang der Preise fiir Agrarland und
das deutliche Sinken der Olpreise in der zweiten Hilfte des Jahres 1985 zu
ernsten wirtschaftlichen Problemen im Stidwesten der Vereinigten Staaten.
Diese regionalen Wirtschaftsprobleme hatten erhebliche Auswirkungen auf
die Sparbanken und andere Banken in diesem Gebiet, weil die auf der Ebene
der Gliedstaaten fiir grenziiberschreitende Bankgeschifte geltenden Beschrin-
kungen eine regionale Anlagendiversifizierung erschwerten.
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Drittens und letztens spielten Betriigereien bei in Schwierigkeiten befind-
lichen Sparinstituten eine grof3e Rolle. Hierbei handelte es sich haufig um eine
ibermaBige Konzentration der Ausleihungen auf Kreditnehmer, die in der
einen oder anderen Weise Beziehungen zum Management der in Schwierig-
keiten befindlichen Institute unterhielten. In einer Studie tber die im Jahr
1988 geschlossenen Sparbanken heiBBt es, daB in etwa der Hilfte der Fille,
die der FSLIC die groBten Verluste einbrachten, eine erhebliche Verletzung
der die Kreditvergabe an ein und denselben Schuldner und Eigengeschifte
einschrankenden Vorschriften vorlag.

Die tibertriebene Risikobereitschaft der amerikanischen Spar- und Darle-
hensbanken in den achtziger Jahren ist ein typisches Beispiel fiir das Risiko
des mangelnden Schutzwillens seitens eines Versicherten, wie es durch staat-
liche Unterstiitzung der Einlageninstitute hervorgerufen wird. Nach 1982 waren
dieInhaber einiger Sparbanken der Auffassung, daB keine groBe Hoffnung auf eine
Wiederherstellung der Rentabilitdt ihrer Institute bei Befolgung konservativer
bankgeschiftlicher Praktiken bestand. Von mit hohem Risiko verbundenen
Geschiften und einer raschen Expansion unter Ausniitzung des Marktwerts
der Einlagensicherung konnten sie sich dagegen einen positiven Ertrag fiir ihr
angelegtes Kapital erhoffen. Die fiir die Aufsicht und Regulierung dieses
Sektors Verantwortlichen unterlieBen es, diesen Aktivititen, sei es durch
SchlieBung insolventer Institute oder durch Einsatz ihrer Autoritit zur
Begrenzung von Risikoengagements, einen Riegel vorzuschieben.

Dieses Versagen lkann man in erheblichem MaBe einer gewissen Inkompa-
tibilitdit zwischen den mit dem staatlichen Eingreifen in diesem Sektor
verfolgten Zielen und der Konzentration der Zustindigkeit zur Umsetzung
der staatlichen Intervention bei einer einzigen unabhingigen Behérde, namlich
dem FHLBB, anlasten. Der FHLBB hat drei Aufgabenbereiche: Er ist die in
erster Linie zustdndige normative und aufsichtliche Behérde, er verwaltet die
Einlagensicherung durch die Oberaufsicht tiber die FSLIC, und er ist verant-
wortlich fiir die Bereitstellung subventionierter Kredite an die Sparbanken
durch das System der Home Loan Banks. Wahrend es nun die Aufgabe der
Home Loan Banks ist, das Sparbankensystem zu férdern, sollte die FSLIC in
erster Linie dem Eingehen zu hoher Risiken Grenzen entgegensetzen. Diese
zweifache Aufgabe der Férderung und Beschrinkung der Spar- und Darle-
hensbanken lduft darauf hinaus, daB es dem FHLBB an einer klaren institutio-
nellen Zielsetzung fiir seine Aktionen fehit.

Die Erfahrungen mit der Krise der Savings and Loan Associations
wahrend der letzten acht Jahre brachten auch andere Mangel des fiir diesen
Finanzzweig geltenden normativen Rahmens ans Licht. Erstens wurden Anfang
der achtziger Jahre der Zugang zur Einlagensicherung der Sparbanken
erweitert und die Eigenkapitalanforderungen deutlich gesenkt. Diese Ande-
rungen sollten die praktisch alle Sparbanken damals bedriickenden, aber
voriibergehenden Ertragsprobleme mildern; sie ermdglichten indes einem
kleinen Segment des Gewerbes, seine Strategie des hohen Risikos fortzuset-
zen, die dann in viele der heute bestehenden Probleme miindete.

Zweitens erschwerten die unzureichende Hohe der Versicherungspri-
mien und das Fehlen jeglicher alternativer Finanzierungsmoglichkeiten fiir die
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Verbindlichkeiten der Einlagensicherung die Lésung der Probleme. Als Anfang
der achtziger Jahre hohe potentielle Verluste die Reserven der FSLIC zu
libersteigen drohten, konnte die Aufsichtsbehérde nicht ohne weiteres die
Mittel finden, die notwendig gewesen widren, um simtliche zahlungsunfahigen
Institute zu schlieBen.

Drittens mussen die US-Sparbanken, um in den GenuB3 der Vorteile einer
Sparbankenlizenz (in erster Linie Steuervorteile) zu kommen, einen hohen
Anteil ihrer Aktiva als Hypothekendarlehen halten. Die anhaltende Priferenz
der Hypothekarkreditnehmer in den USA fiir Festzinskredite erschwert indes
die Abdeckung des entsprechenden Zinsanderungsrisikos. Dieses Zinsinde-
rungsrisiko ist zwar seit Beginn der achtziger Jahre durch Anderungen der
einschligigen Bestimmungen und einer stirkeren Beachtung dieses Problems
von seiten des Managements der Sparbanken geringer geworden, aber nach
wie vor vorhanden. Dies laBt den SchluB zu, daB die Beibehaltung eines
gesonderten Systems von Bankinstituten zur Vergabe von Realkrediten ein
kostspieliges Verfahren zur Férderung der Finanzierung des Wohnbaus sein
kénnte. Viertens und letztens koénnen die in den USA auf der Ebene der
Gliedstaaten fiir grenziiberschreitende Aktivititen der Finanzinstitute beste-
henden Beschrankungen das Solvenzrisiko im Bankensystem dadurch erhéhen,
daB sie es den Banken erschweren, ihre Aktiva regional zu diversifizieren.

Anzumerken ist, da3 die Probleme der amerikanischen Sparbanken zwar
ihrer GréBenordnung, nicht aber ihrem Wesen nach einzigartig sind. So sahen
sich die franzésischen Aufsichtsbehérden im letzten jahr im Zusammenhang
mit zwei insolvent gewordenen Banken dhnlichen Problemen gegeniiber. Das
Problem des ,moral hazard" entsteht immer dann, wenn staatliches Bemiihen
um Sicherstellung der Lebensfihigkeit von Finanzinstituten zum Eingehen
hoher bankgeschiftlicher Risiken verleitet, deren eventuelle Kosten von den
Glaubigern der jeweiligen Institute nicht in voller Héhe zu tragen sind. Eine
adidquate Beaufsichtigung und Kapitalisierung sorgen dafiir, daB die der
Offentlichkeit aus einem solchen Verhalten méglicherweise entstehenden
Kosten gering bleiben.

Entwicklung der Londoner Wertpapiermarkte
seit dem ,,Big Bang"

Die Reform der Mitgliedschaft bei der Londoner Aktienbérse und der
Marktmachertitigkeit (,,Big Bang") wurde im Oktober 1986 abgeschlossen.
Das Ziel dieser Reform war im wesentlichen, den Wettbewerb an Londons
inlindischen Markten fiir Aktien und Staatsanleihen (,gilt-edged stock®) zu
vergroéBern, und dadurch, so die Erwartungen, die Kosten der Finanzmittler-
tatigkeit zu senken, der Ausweitung des auBerbdrslichen Handels entgegenzu-
wirken, die Entwicklung britischer Finanzinstitute zu férdern und Londons
Stellung als internationales Finanzzentrum abzusichern.

Im Sommer 1987 sah es so aus, als ob betrichtliche Fortschritte zur
Erreichung dieser Ziele gemacht worden waren. Eine Reihe von Indikatoren
wie das Umsatzvolumen, die Héhe der Provisionen, die Handlerspannen und
die Zahl der Marktmacher pro Aktie deuteten darauf hin, daB sich die
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Qualitit des Aktien- und Anleihemarktes substantiell verbessert hatte. Es
hatte einen starken Zustrom auslindischer Finanzinstitute sowohl an die
direkt von dem Reformprogramm erfaten Markte als auch zu verschiedenen
anderen in London beheimateten Finanzmirkten gegeben, und es waren
mehrere integrierte britische Investmentbanken entstanden. London war es
gelungen, einen erheblichen Teil des Sekunddrmarktgeschéfts mit an anderen
Orten Europas emittierten Aktien und Staatsanleihen an sich zu ziehen. Die
Abwicklung der Geschifte im Back-Office war denn auch der einzige Bereich,
in dem offenbar keine befriedigenden Fortschritte erreicht wurden.

Das Geschehen seit dem Borsenkrach vom Oktober 1987 hat indes
hinter zahlreiche dieser Erfolge ein Fragezeichen gesetzt. Am Aktienmarkt
sind die Umsitze betrichtlich zuriickgegangen, und die Marktqualitat hat sich
einigen Indikatoren zufolge verschlechtert. Gleichzeitig haben niedrigere
Provisionseinnahmen und Verluste aus der Marktmachertitigkeit Firmen mit
hohen Fixkosten stark zugesetzt. Nach einer Schitzung beliefen sich Anfang
des Jahres 1989 die Verluste der am Aktienmarkt titigen Marktmacher auf
insgesamt £ 500 — 600 Mio. jahrlich. Dariiber hinaus waren bei den Marktma-
chern fiir Staatsanleihen bis Ende 1988 teilweise infolge schwieriger Markt-
verhiltnisse Verluste aufgelaufen, die insgesamt 30% ihrer Kapitalisierung im
Oktober 1986 ausmachten.

Einige Investmentbanken reagierten darauf mit einem vélligen Riickzug
aus bestimmten Markten, wiahrend andere ihre Aktivitdten einschrankten. Es
wurden auch Rufe nach einer Reform der Marktusancen laut, um die
Ertragslage der Marktmacher grundlegend zu verbessern. Die Aktienbdrse
hob daraufhin die Verpflichtung der Marktmacher fiir Dividendenpapiere auf,
zu den von ihnen offiziell genannten Kursen miteinander Geschifte zu tatigen,
und gestattete auBerdem, hohe Abschlisse nicht sofort, sondern erst am
darauffolgenden Tag bekanntzugeben. Die Verpflichtung der Marktmacher am
Anleihemarkt wurden nicht gedndert.

Eine mogliche Bewertung dieser Vorginge lauft darauf hinaus, daB der
Londoner Markt lediglich unter den im Gefolge des Borsenkrachs weltweit
zuriickgegangenen Handelsaktivititen an den Wertpapiermirkten leidet, wel-
che die zu starke Expansion wahrend der haussierenden Aktienmarkte in den
Jahren 1982-87 widerspiegeln. Diese Auffassung wird durch die Ereignisse in
den USA erhirtet, wo bei den Wertpapierhdusern zahlreiche Arbeitsplitze
verlorengingen und einige auslindische Institute ihre Primdrhandlerfunktion
fiir US-Schatzpapiere aufgaben. Eine andere mdgliche Interpretation lautet,
der Markt in London stehe unter einem besonderen Druck von auBlen, etwa
in Gestalt der sich aus der Modernisierung der kontinentaleuropdischen
Wertpapiermirkte ergebenden Wettbewerbsauswirkungen und der sekundi-
ren Effekte des seit langem erwarteten Geschiftsriickgangs am Euroanleihe-
markt auf die Inlandsmarkte.

SchlieBlich IdBt sich argumentieren, daB das beim ,Big Bang" angewandte
Liberalisierungsverfahren auch ohne den Bérsenkrach und anderen duBeren
Druck eine rasche Expansion der Londoner Wertpapiermarkte mit an-
schlieBender Schrumpfung bewirkt hdtte. Das Konzept des ,Big Bang"
kontrastiert mit anderen Liberalisierungsstrategien, namentlich mit der in
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Japan eingeschlagenen, bei der jeder Schritt klein ist, um den negativen EinfluB3
auf die Wettbewerbsposition unterschiedlicher Arten von Finanzmittlern so
gering wie moglich zu halten. Andererseits hat der ,,Big-Bang“-Ansatz den
Vorteil, daBB er es den Marktkraften tiberldBt, die Anzahl und Zusammenset-
zung der Intermedidre auf jedem Markt zu bestimmen, und es den Aufsichts-
instanzen ermdoglicht, mehr Nachdruck auf die Einfiihrung hoher Standards fiir
die Tatigkeit auf diesen Markten zu legen. Andererseits besteht die Gefahr,
daB die von den Finanzmittlern wihrend des Anpassungsprozesses erlittenen
Verluste die fir die Marktmachertatigkeit verfiigbaren Ressourcen bis zu dem
Zeitpunkt, an dem der Markt sein Gleichgewicht gefunden hat, stirker
erschopft haben, als es der Fall gewesen wire, wenn die Liberalisierung
gradueller durchgefiihrt worden wire. Diese Gefahr erhéht sich noch durch
die Moglichkeit, daB die Behérden zundchst die Kosten unterschitzen, die den
Marktteilnehmern durch die Einhaltung bestimmter Standards in bezug auf
Transparenz der Geschafte und Liquiditidt entstehen.

Der europidische Binnenmarkt fiir Finanzdienstleistungen

Das Vorhaben der Schaffung eines Binnenmarktes innerhalb der Europiischen
Gemeinschaft bis Ende des Jahres 1992 umfaBt etwa 300 detaillierte
Richtlinien von weitreichender Bedeutung, die den freien Verkehr von Waren,
Dienstleistungen, Arbeitskriften und Kapital innerhalb der zwolf Mitgliedstaa-
ten der Gemeinschaft erleichtern und damit die wirtschaftlichen Vorteile
gréBeren Wettbewerbs, der Einsparungen durch Erhéhung der Produktions-
kapazititen und der Synergie nutzen sollen. Uber die Hilfte der vorgeschlage-
nen Reformen ist man sich bereits einig, aber viele der schwierigsten
Probleme sind noch ungel6st.

Der Sektor der Finanzdienstleistungen, der Bank-, Versicherungs- und
Wertpapierdienstleistungen umfaBt, kénnte sich als eines der wichtigsten
Elemente der Verwirklichung des Binnenmarktes erweisen. Schatzungen
zufolge kénnte sich mittelfristig der Nutzen der Reformen in diesem Sektor
auf 1,5% des Bruttoinlandsprodukts der EG belaufen, was ein Drittel des
erwarteten Gesamtnutzens des Binnenmarktvorhabens wire.

Die fiir den Binnenmarkt in bezug auf Finanzdienstleistungen vorgeschla-
genen MaBnahmen kann man vier Bereichen zuordnen: Bankenaufsicht,
Kapitalverkehr, Wettbewerbspolitik und Steuerpolitik. Die verschiedenen
Richtlinienentwiirfe zur Bankenaufsicht sind bereits weit gediehen, und die
Richtlinie zum Kapitalverkehr, die einen Zeitplan fiir die vollstindige Aufhe-
bung der Kapitalverkehrsbeschrankungen in den meisten Mitgliedstaaten
enthdlt, wurde im Juni 1988 verabschiedet. Dagegen ist noch ungewil3, wie
die zukiinftige Einigung tGber die Kartellpolitik und die Steuerharmonisierung
(im wesentlichen die Mehrwertsteuer, Umsatzsteuer, Quellensteuer und die
Gewinnbesteuerung betreffend) aussehen wird. Geldpolitische Instrumente
wie Mindestreserven sind von der rechtlichen Regelung des Binnenmarktes
ausgenommen.

Der Entwurf der Zweiten Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie, der das
vorgeschlagene System der Bankenaufsicht regelt, basiert auf drei Konzepten:
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erstens dem Grundsatz der ,,Heimatlandkontrolle®, die mit Hilfe eines in der
gesamten EG geltenden ,Passes” ausgelibt wird, und der es den in einem
Mitgliedsland zugelassenen Banken ermdglicht, in allen EG-Landern Niederlas-
sungen zu errichten und Finanzdienstleistungen anzubieten, zweitens einem
umfassenden Katalog bankgeschaftlicher Tatigkeiten (Versicherungsleistungen
ausgenommen), fiir den der Paf gilt, und drittens der Angleichung bankauf-
sichtlicher Mindestnormen, insbesondere der Definition des Eigenkapitals und
der Festlegung von Mindestanforderungen fiir das Eigenkapital. Der Vorschlag
fur eine Richtlinie ber Wertpapierdienstleistungen, deren hauptsachlicher
Zweck ist, die Aufsicht iber Wertpapiergeschifte betreibende Nichtbanken
zu regeln, folgt dhnlichen Grundsitzen (wenngleich die Zustandigkeit fiir das
Setzen geschiftlicher Usancen an den Wertpapiermirkten bei den Behérden
des Gastlandes verbleibt). Das Konzept des einheitlichen Passes gilt dagegen
fiir das Versicherungsgewerbe nur bei grenziiberschreitenden GroBgeschéften.
Die Errichtung von Filialen und die grenziiberschreitende Versicherung von
Kleinrisiken soll nach wie vor der Genehmigung durch das jeweilige Mitglieds-
land beddirfen.

Das oben beschriebene Aufsichtssystem soll den Finanzinstituten den
Zugang zu den einzelnen nationalen Markten erleichtern, indem Mehrfachge-
nehmigungen abgeschafft und Uberschneidungen der Zustindigkeit zwischen
nationalen Aufsichtsbehérden so gering wie méglich gehalten werden sollen.
DaB erhebliche Unterschiede in den einzelnen Mitgliedslandern hinsichtlich
der aufsichtlichen Praxis bestehen bleiben werden, steht in Einklang mit der
dem Vorhaben ,,Gemeinsamer Binnenmarkt” zugrundeliegenden Methodolo-
gie und ist erklirte Politik. Es wird jedoch eingeraumt, daB3 sich eine weitere
Harmonisierung als notwendig herausstellen kénnte, sollten derartige Unter-
schiede zu ernsten Marktverzerrungen fiihren.

Dem fiir die Bankenaufsicht vorgeschlagenen regulativen Rahmen diirfte
im Zuge der strukturellen Veranderungen an den europdischen Finanzmarkten
eine Katalysatorfunktion zukommen. Beispielsweise werden Universalbanken,
die in ihrem Heimatland das Wertpapierkonsortial- oder das Leasinggeschift
betreiben dirfen, aufgrund der einheitlichen Lizenz in der Lage sein, solche
Geschifte in allen anderen Mitgliedstaaten zu betreiben, selbst in jenen, die
derzeit ihren eigenen Banken derartige Geschifte nicht gestatten. Deshalb ist
es wahrscheinlich, daB der einheitliche Binnenmarkt zum Universalbankensy-
stem hin tendieren wird. Diese Entwicklung wird aber womdglich langfristige
Beteiligungen der Kreditinstitute an Nichtbanken nicht einschlieBen, da der
Richtlinienentwurf Einzelbeteiligungen auf 10% und die Beteiligungen insge-
samt auf 50% des Eigenkapitals einer Bank beschrinkt.

Als ein moglicher Trend ist bereits die Kniipfung neuer grenziiberschrei-
tender Beziehungen zwischen EG-Banken auf der Basis gegenseitiger Beteili-
gungen sichtbar geworden, ebenso das Entstehen neuer Verflechtungen
zwischen Banken und Versicherungsgesellschaften. Die Moglichkeiten fiir die
Ubernahme ganzer Banken scheinen indes beschrankt zu sein. Schitzungen
zufolge kénnten von den 162 fithrenden Banken in Europa nur rund ein Achtel

das Ziel einer Ubernahme werden.
Die AuBenwirkungen des einheitlichen europiischen Marktes haben Anlaf3

115



zu erheblichen Kontroversen gegeben. Drittlinder und deren Unternehmen
haben die Befiirchtung geduBert, da die Liberalisierung in der Gemeinschaft
mit einer Zunahme der Handelsschranken gegeniiber der restlichen Welt
einhergehen kénnte, eine Auffassung, der die Kommission und die EG-Lander
energisch entgegengetreten sind. Die finanziellen Dienstleistungen im allge-
meinen und die Zweite Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie im besonderen
bildeten den Kernbereich dieser Debatte, denn der Richtlinienentwurf war
der erste Binnenmarktvorschlag, der eine Gegenseitigkeitsklausel enthielt.

Nach dem jiingsten Vorschlag der Kommission wiirde die Gegenseitig-
keitsklausel der Zweiten Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie die Kommission
ermichtigen, die Griindung oder den Erwerb von Tochtergesellschaften in
der Gemeinschaft durch auBerhalb der EG ansdssige Mutterinstitute einzu-
schranken oder auszusetzen, wenn sie nicht (berzeugt ist, daB EG-Banken
eine ,,echte nationale Behandlung" im Heimatland der Mutterbank zuteil wird
— also die gleiche Behandlung wie inlindischen Banken. In Fillen, in denen eine
nationale Behandlung gewihrt wird, damit aber nach Auffassung der Kommis-
sion nicht der gleiche Marktzugang und die gleichen Wettbewerbsméglichkei-
ten verbunden sind, wie sie Nicht-EG-Banken in der Gemeinschaft erhalten,
kann die Kommission Verhandlungen mit dem betreffenden Land einleiten.
Die Kommission hat zudem erklirt, daB die Reziprozititsklausel nicht
rickwirkend fiir die vor 1993 von Drittlandern errichteten Tochtergesell-
schaften gilt und auch nicht angewandt wird, um anderen Lindern eine
Finanzmarktstruktur aufzuzwingen, die jener in der Gemeinschaft gleicht. Die
EG-Lander haben zum Zeitpunkt der Abfassung dieses Jahresberichts noch
nicht entschieden, welche Form die Gegenseitigkeitsklausel erhalten und ob
tiberhaupt eine Klausel dieser Art in die Richtlinie aufgenommen werden soll.

In fast allen EG-Landern kennt man im Sektor der Finanzdienstleistungen
die eine oder andere Form eines Reziprozititsvorbehalts (der sich mancher-
orts aber nur auf Versicherungsgeschifte bezieht). Ahnliches ist auch in
Kanada, der Schweiz, Japan und in einigen Staaten der USA zu finden, wobei
allerdings auf Bundesebene in den Vereinigten Staaten der Grundsatz der
wvorbehaltslosen nationalen Behandlung" fiir in auslandischem Besitz befindli-
che Banken gilt. In der Einfilhrung des Grundsatzes der Gegenseitigkeit auf
Gemeinschaftsebene kann man bis zu einem gewissen Grad eine Beibehaltung
des Status quo sehen, da die Tatsache, da3 Tochterinstitute, deren Eigentiimer
in einem nicht zur EG gehdérenden Land ansdssig sind, den einheitlichen
europidischen ,,PaB" erhalten kénnen, die in den einzelnen Mitgliedslindern
geltenden Reziprozititsgrundsitze in ihrer Wirkung stark abschwichen wiir-
de. Andererseits kénnten mit der Schaffung neuer Reziprozititsvollmachten
auf Gemeinschaftsebene Risiken verbunden sein, auch wenn eigentlich beab-
sichtigt ist, damit den ProzeB der internationalen Liberalisierung des Finanz-
sektors voranzutreiben. Andere Linder kénnten mit GegenmaBnahmen
antworten, und sollten beide Seiten in einem konkreten Fall Schritte
ergreifen, so kénnte leicht ein Teufelskreis der zunehmenden Beschrankung
des Marktzugangs in Gang gesetzt werden.

Mogliche Lésungen zu diesem Problem kénnte die neue Verhandlungs-
runde innerhalb des GATT bringen, in der versucht wird, ein multilaterales
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Regelwerk zu errichten, das den internationalen Finanzdienstleistungsverkehr
einschlieBt. Sollten die Verhandlungen von Erfolg gekrént sein, dann dirfte
der Spielraum fiir bilaterale Verhandlungen iiber Reziprozitit kleiner werden.
Dariiber hinaus kénnten unabhéngige Reformen in den groBen Finanzzentren
auBerhalb der Europidischen Gemeinschaft, wie beispielsweise die allmahliche
Beseitigung der fiir die Eréffnung von Bankfilialen in verschiedenen Bundes-
staaten der USA geltenden Beschrinkungen und eine weitere mogliche
Lockerung der den Banken in den Vereinigten Staaten und Japan das
Wertpapiergeschift einschrankenden Bestimmungen, mégliche wirtschaftspo-
litische Konflikte mit dem Fortschreiten des weltweiten Zusammenwachsens
der Finanzmirkte mildern helfen.
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V. Internationale Finanzmarkte

Schwerpunkte

Der Bérsenkrach war zwar weithin als Vorbote einer Stagnation auf den
internationalen Finanzmidrkten angesehen worden, doch stellten sich diese
Erwartungen als falsch heraus. Nach riicklaufigen Umsitzen in den letzten
Monaten des Jahres 1987 schnellte die Emissionstitigkeit am internationalen
Anleihemarkt 1988 wieder nach oben. Das Wachstum der internationalen
Bankausleihungen verlangsamte sich etwas gemessen an der ungewdohnlich
starken Expansion im Jahr 1987, blieb aber in jedem Fall kriftig. Bereinigt um
Wechselkurseffekte, Doppelzihlungen und Tilgungen dirften die insgesamt
iber die internationalen Finanzmarkte neu ausgereichten Finanzierungen auf
schatzungsweise $ 315 Mrd. veranschlagt werden. Damit lag das Wachstum
um $ 65 Mrd. unter dem im Jahr 1987, aber erheblich {iber dem Durchschnitt
der vorangegangenen Jahre.

Das Wachstum der internationalen Finanzmarkte im Jahr 1988 war das
Ergebnis einer Reihe allgemeiner Faktoren, aber auch einiger Sondereinflisse.
Der breite und unerwartete Aufschwung in der Weltwirtschaft und die damit
zusammenhangende Ausweitung der Handelsstrome stiitzte die internationale
Kreditnachfrage trotz des starken Anstiegs der kurzfristigen Zinsen. Auch die
Erholung der Aktienmarkte, die lebhafte Tatigkeit im Bereich Fusionen und
Unternehmensiibernahmen und der Bedarf der Banken an zusitzlichem
Eigenkapital aufgrund der neuen internationalen Eigenmittelempfehlungen
verstirkten die Kreditnachfrage. Dariiber hinaus trugen UngewiBheiten im
Zusammenhang mit regulativen und steuerlichen MaBBnahmen zu einer starken
Verlagerung des Geschifts von den inlindischen zu den internationalen
Markten bei. Andererseits lief die Finanzierung der zwischen den grofBlen In-
dustrielandern bestehenden Leistungsbilanzungleichgewichte im Gegensatz zu
1987 weitgehend an den internationalen Kredit- und Anleihemirkten vorbei.

In gewisser Hinsicht war im vergangenen Jahr die Geschiftstitigkeit
weniger dynamisch, als es die Bruttokreditaggregate anzudeuten scheinen. Die
Umsatze am Sekunddrmarkt flir internationale Wertpapiere nahmen trotz der
Wiederbelebung bei Neuemissionen stark ab. Die Ausleihungen an Endkredit-
nehmer waren in hohem MaBe auf einzelne Schuldnergruppen konzentriert.
Angesichts des sich wandelnden Charakters der Finanzdienstleistungen, der
Anderung regulativer und steuerlicher Rahmenbedingungen und der in vielen
Bereichen des Finanzgeschifts gesunkenen Ertrige {iberdachten Banken und
andere Finanzinstitute ihr Engagement in den einzelnen Markten. Besonders
im internationalen Bankensektor war das Wachstum fast ausschlieBlich japani-
schen Instituten zuzuschreiben, wihrend anderenorts eher Zuriickhaltung
gelibt wurde.
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Mit Blick auf die internationale Verschuldungssituation war 1988 ein er-
eignisreiches, aber auch etwas enttduschendes Jahr. Trotz ungewdhnlich
glinstiger internationaler Rahmenbedingungen verschlechterte sich die wirt-
schaftliche Lage vieler Schuldnerlander, namentlich jener in Lateinamerika und
in Afrika stdlich der Sahara, weiter. In mehreren dieser Linder beschleunigte
sich die Inflation, und das Pro-Kopf-Einkommen nahm weiter ab. Eine Verschlech-
terung der Terms of trade und der starke Anstieg der Dollarzinsen erhéhten
die reale Schuldendienstlast. Die Investitionen stagnierten, und die Aussichten
der hochverschuldeten Linder, aus ihren Problemen herauszuwachsen, sind in
noch weitere Ferne geriickt. Deshalb ist die Diskussion iiber einen direkten
Schuldenabbau intensiviert worden. Urspriinglich waren Schuldenverminde-
rungen hauptsichlich Gegenstand von Verhandlungen zwischen den Banken
und den Schuldnerlindern und basierten auf Marktanreizen. In allerjlingster
Zeit enthielt eine Initiative des amerikanischen Finanzministers den Vorschlag,
derartige Vereinbarungen unter Einsatz von Mitteln des IWF und der
Weltbank zu ermutigen und zu finanzieren. Zwar sind die genauen Einzelhei-
ten der neuen Strategie noch nicht festgelegt, doch wurde mit dieser Initiative
der ErlaBB von Schulden offiziell hoffihig, und sie hat in den Schuldnerlindern
entsprechende Erwartungen geweckt. Wie immer auch die Einzelheiten zur
Verwirklichung der neuen Initiative aussehen werden, sie wird die Topogra-
phie der internationalen Verschuldungssituation tiefgreifend verandern.

Das internationale Finanzmarktgeschift in einer Zeit des Umbruchs

Im vergangenen Jahr setzten die internationalen Finanzmarkte ihre rasche
Expansion fort, obschon das gesamte neue Finanzierungsvolumen etwas
niedriger als 1987 war. Im internationalen Bankensektor stiegen die grenz-
tiberschreitenden Forderungen plus die lokalen Forderungen in Fremdwahrun-
gen um 10%, wiahrend die Wachstumsrate im Jahr zuvor 17% betragen hatte.
Diese Verlangsamung war weitgehend auf Entwicklungen am Interbankmarkt
zuriickzufilhren, wo sich das Geschift in den Jahren 1986 und 1987 duBerst
schnell ausgeweitet hatte, letztes Jahr aber bedeutend weniger lebhaft war.
Die Eréffnung des japanischen Offshore-Marktes im Dezember 1986 hatte
betrichtliche Mittelstrome zwischen den Banken in Japan und anderen
bedeutenden Finanzplitzen in Gang gesetzt. Diese Anpassung schien Anfang
1988 vollendet zu sein, wenngleich Arbitragegeschifte zwischen dem inlindi-
schen und dem Euro-Yen-Markt im vergangenen Jahr das Interbankgeschift
zeitweise stark stimulierten. Ein weiterer, eher allgemeiner EinfluB war das
Inkrafttreten der neuen internationalen Eigenkapitalrichtlinien, die fir die
Banken einen Anreiz bildeten, ihr Bilanzvolumen niedrig zu halten. Der
geringere Spielraum fiir das Eingehen von Zinspositionen infolge der Abfla-
chung der Renditenkurven, die stabileren Devisenmirkte und der geringere
Zuwachs an offiziellen Dollarreserven, die iiber das internationale Bankensy-
stem angelegt wurden, haben wahrscheinlich ebenfalls zur Abschwiachung des
Interbankgeschifts beigetragen.

Im letzten Jahr diirfte sich der Gesamtbetrag der (iber das internationale
Bankensystem ausstehenden Kredite, der 1987 um $ 300 Mrd. gestiegen war,
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bereinigt um Doppelzdhlungen aus dem Interbankgeschdft, um schitzungswei-
se $ 225 Mrd. erhoht haben. Diese Verlangsamung des Kreditwachstums nach
einem ungewohnlich hohen Wachstumstempo im Jahr 1987 erfolgte trotz
eines kraftigen, von den Investitionen angefiihrten Aufschwungs der Welt-
wirtschaft. Reichliche Unternehmensliquiditit und die Konkurrenz der inlandi-
schen und internationalen Wertpapiermirkte waren die Hauptgriinde fiir die
etwas geringere Finanzmittlerrolle des internationalen Bankensektors. Als
weiterer bedeutender Faktor kommt hinzu, daB die Kreditnachfrage 1987 in
betrichtlichem AusmaB durch spekulative Strategien japanischer Marktteil-
nehmer auf den Wertpapier- und Geldmirkten angeheizt worden war; fast
50% der gesamten direkten Kreditaufnahme durch Nichtbanken im Berichts-
gebiet waren auf sie entfallen. Diese Aktivititen biiBten letztes Jahr wegen
des Anstiegs der kurzfristigen Zinsen offenbar an Attraktivitit ein. Das
Wachstum der Endkredite diirfte ferner durch den anhaltenden Riickgang der
Neuausleihungen an Linder auBerhalb des Berichtsgebiets gebremst worden
sein. Die umfangreichen Schuldenkonversionsprogramme mehrerer wichtiger
Schuldner lieBen die Forderungen der Banken gegeniiber diesen Landern
schrumpfen. Uberdies reduzierten etliche asiatische Linder, die erhebliche
Handelstiberschisse verzeichneten, ihre bei den Banken ausstehende Verschul-
dung.

Im Gegensatz zu dem maBigeren Wachstum der zusammengefal3ten
Brutto- und Nettokreditaggregate wiesen bestimmte Bereiche des internatio-
nalen Bankgeschifts eine kraftige Expansion auf. Insbesondere das Volumen
neu angekiindigter Konsortialkredite weitete sich abermals aus und erreichte
wieder die Rekordhéhen der frithen achtziger Jahre. Die treibende Kraft
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hinter dieser Entwicklung war vor allem die Finanzierung von Aufkéiufen und
Umstrukturierungen von Unternehmen.
Wiederauf- Die Neubegebungen an den internationalen Anleihemirkten, die in den
schwung an den  |etzten Monaten von 1987 im Gefolge des Bérsenkrachs praktisch zum
internationalen Stillstand gekommen waren, erlebten 1988 einen bemerkenswerten Wieder-
Anleihemarkten . ; . . Sl .
aufschwung. Angesichts steil ansteigender kurzfristiger Zinssitze ibertrafen
die angekiindigten Neuemissionen mit $ 225 Mrd. sogar etwas das Rekord-
niveau von 1986. Wegen der deutlich aufwartsgerichteten Tendenz der
termingemadlBen und vorzeitigen Riickzahlungen blieben die tiber den interna-
tionalen Anleihemarkt flieBenden Nettokreditstrome aber leicht unter ihrem
bisherigen Hochststand. Der Geschiftszuwachs verteilte sich breitflichig auf
die einzelnen Instrumente und Wahrungen, wenn auch in einigen Fillen, wie
z.B. bei den eigenkapitalbezogenen Anleihen (Wandelanleihen und Anleihen

Nettokreditvergabe auf den internationalen Markten (Schitzung)

Position Stand Verinderung' Stand
Ende Ende
1983 | 1984 l 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1988

Milliarden US-Dollar

Grenziberschreitende Forderungen der
berichtenden Banken? 2107,7 | 124,7 | 232,0 | 510,3 | 597.5 | 419,4 | 4485,3
Lokale Forderungen in Fremdwihrung 4506 | 27,5 | 634 | 1477 | 1626 | 750 (1019,7
abziiglich Doppelzihlungen wegen
Mittelweitergabe zwischen den

berichtenden Banken 1318,3 62,2 | 190,4 | 463,0 | 460,1 | 2694 |3115,0
A = internationale Ausleihungen der Banken

(netto)* 1240,0 | 90,0 | 1050 | 1950 | 300,0 | 225,0 | 2390,0
B = neue Euro-Note-Plazierungen (netto) 0,0 50| 100 | 130 | 233 | 195 72,1
Abgeschlossene internationale

Anleihebegebungen 1056 | 161,9 | 219,6 | 181,2 | 2194
abziiglich Tilgungen und Riickkaufen 246 | 389 | 593 | 711 | 815

C = internationale Anleihefinanzierung

(netto) 3200 | 81,0 | 123,0 | 160,3 | 110,71 | 137,9 | 10854
D = (A + B+ C) =internationale

Finanzierungen insgesamt 1560,0 [ 176,0 | 238,0 | 368,3 | 4334 | 3824 (35475
abziiglich Doppelzihlungen* 60,0 | 31,0| 580 | 783 | 534 | 674 | 3475
E = internationale Finanzierungen insgesamt

(netto) 1500,0 | 145,0 | 180,0 | 290,0 | 380,0 | 315,0 | 3200,0

! Die Stromdaten der Nichtdollarbankpositionen werden zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende in Dollar umgerechnet
und Nichtdollaranleihen zum Wechsellcurs des Ankiindigungsdatums. Die Bestandsdaten werden zu jeweiligen Wechselkursen umge-
rechnet. ! Banken der Zehnergruppe zuziiglich Luxemburgs, Osterreichs, Danemarks, Finnlands, Irlands, Norwegens, Spaniens, der
Bahamas, Bahrains, der Kaimaninseln, Hongkongs, der Niederlindischen Antillen und Singapurs sowie die Filialen der US-Banken in
Panama. *Neben direkten Forderungen gegeniiber Endempfingern enthalten diese Schitzungen bestimmte Interbankpositionen:
erstens Forderungen gegeniiber Banken auBerhalb des Berichtsgebiets, 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 innerhalb des Berichtsgebiets, soweit solche Banken
die Mittel fir Zwecke inlindischer Kreditvergabe in Landeswihrung umwandeln oder sie dazu verwenden, unmittelbar Fremdwih-
rungsgelder an inlindische Kunden auszuleihen; drittens einen erheblichen Teil der Fremdwihrungsforderungen gegeniiber Banken
des Landes, aus dem die betreffende Wahrung stammt, z.B. Dollarforderungen der Banken in London gegeniber Banken in den
USA; auch hier wird davon ausgegangen, daBB 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 dhnliche Posten
durch einen Abzug beriicksichtigt. *Von den berichtenden Banken dbernommene internationale Anleihen, soweit sie in der
Bankenstatistik als Forderungen gegeniiber Gebietsfremden ausgewiesen sind; Anleihen, die von den berichtenden Banken hauptsich-
lich zur Fundierung ihres internationalen Kreditgeschifts begeben werden.
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mit Option zum Bezug von Aktien), die Neubegebungen oft stark von den
japanischen Kreditnehmern abhingen. Einmal mehr spielten Swaps eine
bedeutende Rolle als Stiitze der Emissionstitigkeit: Die Mehrzahl der Neu-
begebungen stand offenbar mit Swaps in Zusammenhang. Am kiirzeren Ende
des Wertpapiermarktes gingen die Nettoneuemissionen von Euronotes von
$23 Mrd. 1987 auf $ 19 Mrd. zuriick, bzw. von 17% auf 12% der gesamten
internationalen Nettofinanzierung durch Wertpapiere. Trotz dieses verlang-
samten Wachstums war der Euro-Note-Markt jedoch offenbar in guter Verfas-
sung, denn die neu arrangierten Fazilititen expandierten weiter sehr kriftig.

Eine auffallende Entwicklung im vergangenen Jahr war die weniger
bedeutende Rolle der internationalen Wertpapier- und Bankkreditmirkte bei
der Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite einiger wichtiger Industrielinder.
Im Gegensatz zu 1987 finanzierten private Kapitalzufliisse praktisch das ganze
US-Leistungsbilanzdefizit, meist unter Umgehung der internationalen Markte.
Amerikanische Unternehmen, die in der Vergangenheit meist umfangreiche
Mittel am Euroanleihemarkt aufgenommen hatten, borgten nur noch knapp
$ 8 Mrd. oder 38% weniger als 1987. Ferner nahmen die Direktausleihungen
ausldndischer Banken an US-Nichtbanken von $ 27 Mrd. auf $ 16 Mrd. ab, und
das US-Bankensystem borgte netto bloB $ 13,5Mrd. von Gebietsfremden,
verglichen mit $48 Mrd. im Jahr 1987. Im Falle der groBen UberschuBlinder
trugen regulative und steuerliche Verzerrungen zu Mittelstrémen in beiden
Richtungen zwischen den inlindischen und den internationalen Markten bei.
Die ,Uberfinanzierung" des japanischen Leistungsbilanziiberschusses kann
teilweise damit erklirt werden, daB inlandische Kreditstréme (ber die
internationalen Markte geleitet wurden. Ebenso kann die Schwidche der
D-Mark im vergangenen Jahr teilweise der Anziehungskraft zugeschrieben
werden, die hochverzinsliche, quellensteuerfreie und auf den internationalen
Markten leicht erhiltliche Wertpapiere auf deutsche Anleger ausiibten.
Hingegen waren in GroBbritannien kurzfristige Kapitalzufliisse tiber Banken
der wichtigste erfaBte Gegenposten zum Leistungsbilanzdefizit des Landes.

Im Berichtszeitraum waren die internationalen Finanzmarkte Einfliissen
ausgesetzt, die in den vorangegangenen Jahren durch die stark expandierende
Geschiftstdtigkeit und ein relativ stabiles Zinsklima teilweise (iberdeckt
worden waren. Das Jahr 1988 bot erstmals Gelegenheit, sich aus einer
lingerfristigen Sicht von den Auswirkungen der beispiellosen Umgestaltung
zahlreicher Regulative, dem Wandel einiger Aspekte des Kredit- und Wertpa-
piergeschdfts und der Resistenz einer Vielzahl neuer Finanzierungsinstrumente
unter weniger giinstigen Rahmenbedingungen im Gefolge des Borsenkrachs
sowie dem neuerlichen starken Anstieg der kurzfristigen Zinsen ein Bild zu
machen.

Die wichtigste regulatorische Neuerung der letzten Jahre, die den
Gesamtcharakter der internationalen Finanzmittlertitigkeit beeinfluBt, ist die
Vereinbarung {iber einheitliche Eigenkapitalstandards im Rahmen des Ausschus-
ses fiir Bankenbestimmungen und -tiberwachung der Lander der Zehnergrup-
pe. Diese Vereinbarung wurde in Kapitel IV besprochen. Die neuen Eigenkapi-
talanforderungen richten sich besonders an international titige Banken, doch
in der Praxis werden sie einen viel breiteren Kreis von Instituten beriihren.
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Eine ihrer direkten Folgen ist, daB zahlreiche Banken sich gezwungen sahen,
groBe Betrdge an neuem Risikokapital aufzunehmen. Da Aktienemissionen oft
mit hohen direkten Kosten verbunden sind und die bestehende Eigentiimer-
struktur verandern, haben die Banken ein betrichtliches Volumen an ,hybri-
den" Wertpapieren begeben, die von den Aufsichtsbehérden als Teil der
zweiten der beiden Eigenkapitalklassen anerkannt worden sind. Im zweiten
Halbjahr 1988 beliefen sich allein die auf den internationalen Mirkten
emittierten nachrangigen Schuldtitel der Banken auf $ 5,5 Mrd. oder 18%
ihrer gesamten Anleihebegebungen. Der Bedarf an zusitzlichem Eigenkapital
hat die Banken auch dazu veranlaBt, ihre Rentabilitit zu verbessern, um solche
Mittel leichter aufnehmen zu kénnen. In dieser Hinsicht werden die neuen
Eigenkapitalrichtlinien wahrscheinlich eine dimpfende Wirkung auf das Ge-
samtwachstum der Bankbilanzen haben, besonders bei den Aktivititen, die
traditionell geringe Margen aufweisen. Die im vergangenen Jahr beobachtete
Verlangsamung der Endausleihungen und des Interbankgeschifts diirfte auf
eine derartige Entwicklung hinweisen.

Eine weitere Veranderung im Geschiftsverhalten der Banken dirfte von
den Auswirkungen der unterschiedlichen Risikogewichtung der verschiedenen
Bankaktivititen auf die Zusammensetzung der Bankenportefeuilles ausgehen.
Es gibt Hinweise darauf, daBB die Banken zunehmend bestrebt sind, ihre Aktiva
von solchen mit héherem Risikogewicht zu solchen mit niedrigerem umzu-
schichten, gewinntrachtigere Aktiva zu erwerben und die Gewinnspannen bei
bestehenden Geschiften zu vergréBern. So hat sich z.B. die Tendenz zur
Ausweitung der nichtbilanzwirksamen Transaktionen und zur Herausnahme
von Forderungen aus der Bilanz durch deren Verbriefung fortgesetzt und
sogar beschleunigt. Mit Vermégenswerten besicherte Wertpapiere, die in den
aufsichtsrechtlichen Richtlinien mit einer geringeren Risikogewichtung verse-
hen sind und die es zuvor nur in den Vereinigten Staaten gab, sind nunmehr
auch in anderen Landern wie Japan, Frankreich und GroBbritannien aufgekom-
men. Eine Reihe der auf den internationalen Mirkten im vergangenen Jahr
begebenen zinsvariablen Notes (FRN) wurde durch Hypothekarkredite spe-
zialisierter Institute in GroBbritannien abgesichert. Die neuen Kapitalstan-
dards diirften auch einen Anreiz fiir die Teilnahme der Banken an der
Aufbringung von $ 27 Mrd. an internationalen Krediten fiir die Finanzierung
von Unternehmensfusionen und -libernahmen geschaffen haben, da diese
Kredite héhere Zinsmargen haben als herkémmliche Darlehen. Die fir
Wihrungsswaps, ein Instrument, das nach den neuen Empfehlungen ebenfalls
mit einer relativ hohen Gewichtung versehen ist, verrechneten Provisionen
sollen ebenfalls neu berechnet worden sein, und Informationen iber die
ausstehenden Volumen lassen den SchluBl zu, daB die Banken stirker daran
interessiert waren, an deren Stelle Zinsswaps zu vermitteln.

Die fortgesetzte Umgestaltung der rechtlich-institutionellen Rahmenbe-
dingungen des Finanzsektors in Japan hat ebenfalls einen starken EinfluB auf
die internationalen Markte ausgelibt. Als im letzten Jahr die kurzfristigen
Zinssitze am Euro-Yen-Markt {ber die am heimischen Interbankmarkt
stiegen, flossen Yen-Gelder aus Japan ab, und das Interbankgeschift verlagerte
sich teilweise auf den Euro-Yen-Markt. Nach der Einfiilhrung neuer
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Geschiftsvorschriften fir den heimischen Geldmarkt durch die Bank von
Japan im November wurden diese Geschifte weitgehend repatriiert. Die
Begebung von Anleihen mit Aktienbezugsoption auf den internationalen
Wertpapiermidrkten wurde von den Vorschriften (iber die Emission solcher
Wertpapiere im Inland beeinfluft.

In Deutschland hat, wie unten naher ausgefiihrt, die Einfiihrung der
Quellensteuer im Januar 1989, die in der Folge wieder zuriickgenommen
wurde, eine Reihe von deutschen Unternehmen veranlat, DM-Wertpapiere
tiber ihre auslandischen Niederlassungen aufzulegen. In Italien haben inlindi-
sche Nichtbanken nach der weiteren Liberalisierung der Kapitalverkehrskon-
trollen in betrichtlichem AusmaB Fremdwihrungskredite bei italienischen
Banken aufgenommen.

Wihrend regulative Veranderungen das internationale Finanzmarktge-
schehen in seiner Gesamtheit beeinfluBt haben, wirkten sich andere Faktoren
auf die Entwicklung einzelner Marktsegmente aus. Auf dem internationalen
Zwischenbankmarkt — ausschlieBlich der Titigkeit der Banken in Japan und
ihrer auslindischen Niederlassungen — hat sich das Geschiftswachstum, das
sich 1985 und 1986 voriibergehend verstirkt hatte, wiahrend der vergangenen
beiden Jahre betrichtlich verlangsamt und sich 1988 fast ausschlieBlich auf
bankinterne Operationen zwischen Hauptsitz und Niederlassungen be-
schrankt. Diese Verlangsamung kann auf drei Arten von Einfliissen zuriickge-
fihrt werden. Erstens haben der vorherige Riickgang in der Vergabe von
Konsortialkrediten im Gefolge der internationalen Schuldenkrise und das
faktische Darniederliegen des Marktes fiir zinsvariable Notes, fiir die die
Banken groBe Kiufer waren, die Nachfrage nach auf LIBOR basierenden
Refinanzierungen am Interbankmarkt verringert. Gleichzeitig war das seit
1987 zu beobachtende Wiederaufleben des Marktes fiir Konsortialkredite mit
einer viel breiteren Palette von Kreditoptionen verbunden, die zeitweilig die
Begebung von marktfihigen VVertpapieren einschloB. Zweitens haben die
Banken im Gegensatz zu den frithen achtziger Jahren in der Gestaltung ihrer
Refinanzierungs- und Ausleihepolitik ein breiteres Spektrum von vor allem
auBerhalb der Bilanz angesiedelten Finanzinstrumenten verwendet. Im vergan-
genen Jahr stieg die Summe der offenen Zinspositionen im Zusammenhang
mit Euro-Dollar-Terminkontrakten, dem von Banken meistgebrauchten Instru-
ment zur Absicherung ihrer Zinsinkongruenzen, an der Chicago Mercantile
Exchange um 80% auf $ 529 Mrd. Der Markt fiir Zinsoptionen auf Euro-
Dollar-Futures scheint in Gang gekommen zu sein, und Forward rate
agreements sind offenbar im Kommen. SchlieBlich haben auch Anderungen in
den Aufsichtsbestimmungen zu dem geringen Wachstum des Zwischenban-
kengeschifts beigetragen. Obwohl die neuen internationalen Eigenkapitalemp-
fehlungen Interbankforderungen nur ein relativ geringes Risikogewicht zumes-
sen, sind die Banken wegen zu geringer Margen weniger als frither bereit, in
diesem Markt aktiv zu werden.

Die internationalen Wertpapiermarkte waren von der Borsenkrise stark
betroffen. Die Flucht in Qualititswerte zeigte sich zuerst an groBen Kiufen
von Staatspapieren durch auslindische Investoren und dem Auseinanderklaffen
zwischen den Zinssitzen auf den Euromidrkten und den Marktsitzen fiir
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Staatspapiere. Die Befiirchtungen hinsichtlich der Kreditrisiken klangen all-
mahlich ab, aber die Umsitze an den Sekundarmarkten litten weiterhin unter
dem fehlenden Interesse der Anleger. Es ist jedoch schwierig zu beurteilen,
ob dieses Phanomen Ausdruck einer Verhaltensanderung als Folge der Krise
der Aktienbdrsen und langfristiger Strukturfaktoren war oder ob es sich
dabei nur um das Ergebnis makrodkonomischer Einfliisse wie der Abflachung
der Renditenkurven handelte. Erstens wurde der Berufshandel nach den
betrichtlichen Verlusten vieler Banken im Gefolge des Borsenkrachs einge-
schrankt. Zweitens neigten, wie bereits angemerkt, die von japanischen
Stellen (die 1988 die groBten Kreditnehmer waren) emittierten Wertpapiere
dazu, nach Japan zurtickzuflieBen, und sie wurden danach an den internationa-
len Madrkten nicht aktiv gehandelt. Drittens machten 1988 Privatplazierungen,
die auf spezielle Anleger zugeschnitten sind und nur einen sehr beschrankten
Sekunddrmarkt haben, schitzungsweise mehr als 20% der Gesamtemissionen
aus. Und schlieBlich hat sich die Art der an den internationalen Mirkten
begebenen Wertpapiere sehr betrichtlich geidndert. Zinsvariable Notes, die
als Geldmarktinstrument verwendet wurden und daher ein relativ hohes
Umsatzvolumen hatten, sind seit 1987 von kurzfristigen Commercial papers
ersetzt worden, die bei den Endanlegern plaziert und daher nicht aktiv
gehandelt werden.

Der Riickgang des Sekundirmarktgeschifts hatte im abgelaufenen Jahr
erhebliche Auswirkungen auf die Ertragslage der Banken und Wertpapierfir-
men. Uberkapazititen in einigen Marktsegmenten zwangen mehrere Finanzin-
stitute, sich aus der Marktmacherfunktion zuriickzuziehen, und eine Reihe von
Investmentfirmen schritten zu weitgehenden Umstrukturierungen, ja selbst
Massenentlassungen. Am Primdrmarkt haben die Fiihrungsbanken die Uber-
nahmeverfahren bei Eurobonds in dem Bestreben, den tiberméBigen Wettbe-
werb zu verringern und die Rentabilitit wiederherzustellen, tberpriift.

Nach dem Boérsenkrach hielten sich Finanzinnovationen im Sinne der
Schaffung breiter Markte fiir neue Instrumente in sehr engem Rahmen.
Wegen der starken Liquidititspriferenz vieler Investoren standen einige
Wertpapiere spezieller Ausprigung, die gegen Jahresende 1987 mit einem
betrichtlichen Abschlag gehandelt worden waren, nicht mehr in der Gunst
der Anleger. Trotzdem gewannen viele der Anfang der achtziger Jahre
geschaffenen neuen Instrumente weiter an Bedeutung. Der Markt fir Zins-
und Wihrungsswaps blieb sehr aktiv und erfuhr einige geringfligige Neuerun-
gen. Wie bereits erwihnt, weitete sich der Markt fiir Euro-Dollar-Terminkon-
trakte betrichtlich aus; dariiber hinaus war Terminkontrakten auf am
heimischen Markt begebene Instrumente, wie dem im September 1988 an
der Londoner LIFFE eingefiihrten, auf deutschen Staatsanleihen basierenden
Kontrakt, ein betrichtlicher Erfolg beschieden.

Der internationale Bankensektor
Die Entwicklung der Gesamtaggregate

Nach zwei Jahren auBerordentlich hoher Zuwachsraten schwenkte das
internationale Bankgeschift 1988 auf einen gemiBigteren Wachstumskurs ein.
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Ausgewihlte Merkmale des internationalen Geschifts der Banken

Position Stand Veranderung, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand
Ende Ende
1985 1986 | 1987 1988 1988

ar [1.Q]2Q[3Q [4Q

Milliarden US-Dollar

A. Grenziiberschreitende
Positionen:
Forderungen insgesamt 25742 1 510,3 | 597,5 | 4194 76,7 949 | 212,5 35,3 |4485,3
darunter:
Interbankforderungen
innerhalb des
Berichtsgebiets 1527,0 | 443,9 | 496,0 | 350,7 | 62,6 | 73,6 | 200,2 | 14,2 |3068,1
Forderungen an
Nichtbanken innerhalb

des Berichtsgebiets 3569 397 | 785 | 60,1 | 175 | 19,2 98 | 13,7 | 5949
Verbindlichkeiten

insgesamt 25377 | 5354 | 686,5 | 510,7 | 859 | 144,0 | 216,3 | 64,5 |4620,5
darunter:

gegeniiber Nichtbanken
innerhalb des

Berichtsgebiets 3517 71,9 | 500 | 439 35| 7 7.6 | 15,1 | 5512
darunter:

Einlagen von

Wihrungsinstituten 1452 |—12,8 | 44,3 90 | =29 135 | =09 |— 0,7 204,8

B. Lokale Transaktionen
in Fremdwihrung:’
Inlandsforderungen
insgesamt 562,8 | 147,7 | 162,6 | 750 | 41,1 [—453 | 766 2,6 (10197
darunter:

Forderungen an inldndische
Nichtbanken 212,2 | 684 | 1002 | 68,1 | 224 |— 02 | 213 | 246 | 4779

Inlandsverbindlichkeiten
insgesamt 4771 1129 | 119,3 33,7 32,2 |—62,3 84,1 |—20,3 7981
darunter:
Verbindlichkeiten
gegeniiber inldndischen
Nichtbanken® 679 | 17,3 | 204 | 22,1 58 3,8 25| 100 | 1375

Nachrichtlich:
Angekiindigte Konsortial-
kredite insgesamt 299 | 887 [ 1038 | 246 | 22,6 | 265 | 30,2

"Nur fiir die Banken in Europa, Kanada und Japan. * Ohne die Positionen der Banken in Japan.

Zu laufenden Dollarkursen gerechnet stiegen die grenziiberschreitenden Langsameres
Forderungen der berichtenden Banken um $290Mrd. auf insgesamt Vachstum der
$4485Mrd. am Jahresende. 1987 hatte der Zuwachs volle $927 Mrd. internationalen
betragen. Die Differenz zwischen den Zuwachsraten dieser beiden Jahre i?;i;:iz::rungen
erscheint jedoch aufgrund der Verinderung des verwendeten MaBstabs

groBer als sie wirklich war. 1987 hatten die stindigen WerteinbuBen des

Dollars den Dollargegenwert der auf andere Wihrungen lautenden Positionen
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der Banken in die Hohe getrieben, wihrend dessen Erholung 1988 die
gegenteilige Wirkung hatte. Bereinigt um diese wechselkursbedingten Bewer-
tungseffekte verlangsamte sich das Wachstum der grenziiberschreitenden For-
derungen der berichtenden Banken viel weniger stark, nimlich von $ 597 Mrd.
1987 auf $ 419 Mrd.

Wie in den beiden vorangegangenen Jahren wiesen die grenziiberschrei-
tenden Verbindlichkeiten der berichtenden Banken einen erheblich stdrkeren
Anstieg auf als die Auslandsforderungen. Die sich daraus ergebende Auswei-
tung ihrer Nettoschuldnerposition zum Ausland um $ 91 Mrd. bedeutete, da3
die berichtenden Banken per saldo einen sehr betrichtlichen Teil der Mittel
aus dem Ausland fiir die Kreditvergabe im Inland — in Fremd- oder
Landeswihrung — verwendeten. In der Tat wiesen ihre Fremdwiahrungsforde-
rungen gegeniliber inldndischen Nichtbanken im letzten Jahr erneut einen
kraftigen Zuwachs auf ($68 Mrd. oder 17%), widhrend die identifizierten,
lokal entgegengenommenen Fremdwahrungseinlagen ortsansissiger Nichtban-
ken nur um $ 22 Mrd. anstiegen.

Die maBigere Ausweitung der grenziiberschreitenden Forderungen der
Banken war weitgehend auf ein verlangsamtes Wachstum des Interbankge-
schéfts im Berichtsgebiet zuriickzufithren; es ging von $ 496 Mrd. 1987 auf
$ 351 Mrd. zuriick. Die Transaktionen der Banken in Japan, gleichviel ob als
Bereitsteller oder Nehmer von Mitteln, machten den Léwenanteil dieser
Expansion aus und nahmen um ein Drittel zu, wihrend das Wachstum des
Interbankgeschdfts zwischen den anderen berichtenden Banken drastisch auf
bloB 2% zuriickging. Die direkten grenziiberschreitenden Forderungen an
Nichtbanken im Berichtsgebiet verzeichneten weiterhin ein recht kriftiges
Wachstum, namlich um 11%. Hingegen schwichte sich die Kreditvergabe an
Lander auBerhalb des Berichtsgebiets erneut ab; die Zunahme betrug nur
noch 1%.

Alles in allem IaBt sich die Zunahme der im vergangenen Jahr neu iber
den internationalen Bankkreditmarkt ausgereichten Kredite — nach Abzug der
Doppelzihlungen aus der Weitergabe von Mitteln zwischen den berichtenden
Banken, aber unter Beriicksichtigung der Verwendung internationaler Mittel
durch die Banken selbst fiir die Kreditgewahrung im Inland — auf rund 10%
veranschlagen.

Herkunft und Verwendung internationaler Bankmittel
innerhalb des Berichtsgebiets

Fast die gesamten neuen internationalen Bankkredite des vergangenen Jahres
($216 Mrd. oder 96%) wurden nachweislich vom Berichtsgebiet selbst
beansprucht. Die direkte Kreditvergabe an Nichtbanken belief sich auf
$ 128 Mrd., wobei Kreditnehmer in Japan ($47 Mrd.), GroBbritannien
($ 17 Mrd.), den Vereinigten Staaten ($ 16 Mrd.), Italien ($ 12 Mrd.) und den
Niederlanden ($ 10 Mrd.) die meisten Mittel erhielten. Im Falle von japani-
schen und britischen Gebietsansissigen wurden diese Gelder zumeist in Form
von Fremdwihrungsdarlehen bei heimischen Banken aufgenommen und ver-
mutlich weitgehend fiir die Finanzierung von Kaufen internationaler Wertpa-
piere verwendet.
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Herkunft und Verwendung internationaler Bankmittel
(Schétzung)
Position Verinderung, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand
Ende
1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1988
Milliarden Us-Dollar
Verwendung
Berichtsgebiet 92 | 42 52 77 77 | 168 | 277 | 216 | 1568
AuBengebiet 66 39 28 13 24 14 11 7 720
Nicht aufteilbar 71 14 5 0 4 13 12 2 102
Insgesamt 165 95 85 90 | 105 | 195 | 300 | 225 | 2390
Herkunft
Berichtsgebiet | 137 | 93| 81 60 | 85| 166 | 217 | 153 | 1655
AuBengebiet 17 | =12 1 31 18| —-2| 49 40 518
Nicht aufteilbar | 11 14 3| =1 2 || 31 4| 32 217
Insgesamt 165 | 95| 85| 90| 105 | 195 | 300 | 225 | 2390
Saldo
Berichtsgebiet | —45 | =51 | =29 17 | -8 2 60| 63| — 87
AuBengebiet 49 | 51 27 | 18 6| 16| —38| —33 202
Nicht aufteilbar | — 4 0 2 1 2| 18| =22 | =30 -115

Die Verwendung internationaler Mittel durch die Banken selbst fiir die
lokale Kreditvergabe in Landeswihrung laBt sich auf $ 88 Mrd. veranschlagen,
wobei die Banken in den USA ($22 Mrd.), GroBbritannien ($ 20 Mrd.) und
Japan ($ 17 Mrd.) netto am meisten Mittel aus dem Ausland beanspruchten.

Auf der Passivseite der Bankbilanzen stammten $ 153 Mrd. oder etwa
zwei Drittel der neu auf den Markt flieBenden Mittel aus dem Berichtsgebiet
selbst. Uberdies diirfte der groBte Teil des Zuwachses von $ 32 Mrd. des
nichtaufteilbaren Postens, der sich weitgehend aus den eigenen Wertpapier-
emissionen der Banken ergibt (deren Kiufer in der Regel nicht identifiziert
werden kénnen), auf Anleger aus dem Berichtsgebiet entfallen. Die erfaBten
Direkteinlagen von Nichtbanken beliefen sich auf $ 66 Mrd., wobei die
Nichtbanken aus den Niederlanden ($ 13 Mrd.), den Vereinigten Staaten
($ 10 Mrd.) und Belgien-Luxemburg ($ 8 Mrd.) am meisten Mittel zur Verfii-
gung stellten. Ferner sind dem Markt offenbar fast $ 28 Mrd. liber schweizeri-
sche Treuhandkonten zugeflossen. Die bedeutende Rolle der niederlandischen
Nichtbanken auf der Herkunfts- und der Verwendungsseite des internationa-
len Bankkreditmarktes erklirt sich weitgehend dadurch, daB3 die Niederlande
oft als Domizil fir die Finanzierungsgesellschaften internationaler Konzerne
gewihlt werden. Die Bereitstellung inlindischer Mittel durch die Banken fiir in-
ternationale Kreditgewiahrungen laBt sich nahezu auf $ 60 Mrd. schitzen, aber
diese Zahl schlieBt auch einen gewissen Betrag von Zentralbankeinlagen ein.

Geschdftstdtigkeit mit Ldndern auBerhalb des Berichtsgebiets

Die Zunahme identifizierter Forderungen an Linder auBerhalb des Berichts-
gebiets verlangsamte sich im vergangenen Jahr weiter auf nur noch $ 6,8 Mrd.
Gleichzeitig setzte sich der MittelfluB von diesen Lindern zu den Banken
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weiterhin relativ stark fort und betrug insgesamt $ 39,5 Mrd. Die bedeutend-
sten Einleger waren die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder mit Ausnahme von
Taiwan ($ 19,2 Mrd.), die entwickelten Linder auBerhalb des Berichtsgebiets
($ 12,7 Mrd.) und die OPEC-Linder ($ 11 Mrd.). Hingegen zog Taiwan, das in
den letzten Jahren seine Einlagen bei den berichtenden Banken betrachtlich
aufgestockt hatte, 1988 Guthaben in Hohe von nahezu $ 8 Mrd. ab.

Die insgesamt langsame Zunahme der Neuausleihungen an die Linder
auBerhalb des Berichtsgebiets war im wesentlichen auf Entwicklungen in
Lateinamerika zuriickzufiihren. Nachdem die identifizierten Forderungen der
berichtenden Banken an lateinamerikanische Linder 1987 um $ 3,9 Mrd.
abgenommen hatten, verzeichneten sie im vergangenen Jahr einen weiteren
absoluten Riickgang um $ 10,8 Mrd. oder fast 5%. Dieser Riickgang entfiel
mehr als zur Ganze auf drei Linder, namlich Mexiko (- $ 5,8 Mrd.), Brasilien
(-$3,9Mrd.) und Chile (-$1,7Mrd.) (s. die Tabelle auf S.151). Die Banken
stellten neue Mittel im Betrag von $ 5,6 Mrd. im Rahmen von Umschuldungs-
paketen zur Verfligung (wovon $4 Mrd. an Brasilien gingen, $ 1,1 Mrd. an
Mexiko und $ 0,5 Mrd. an Argentinien), aber dieser Zustrom neuer Kredite
wurde durch die Abnahme ausstehender Forderungen infolge von Schulden-
umwandlungen, Forderungsverkiufen mit einem Abschlag auf den Nennwert,
Abschreibungen und die Ausiibung von Garantien mehr als wettgemacht. Auf
der Einlagenseite reduzierte Mexiko, dessen Devisenreserven letztes Jahr
stark schwanden, seine Einlagen um $ 5,2 Mrd., nachdem es sie 1987 noch um
$ 6,5 Mrd. aufgestockt hatte. Die meisten anderen lateinamerikanischen Lén-
der erhohten ihre Guthaben bei den berichtenden Banken, namentlich
Brasilien ($ 2,7 Mrd.) und Argentinien ($ 1,6 Mrd.).

In Asien war China bei weitem der grof3ite Kreditnehmer ($7,2 Mrd.);
es stockte uberdies seine Einlagen bei den berichtenden Banken auf
($ 5,1 Mrd.). Andererseits nahmen mehrere asiatische Linder betrichtliche
Schuldentilgungen gegeniiber den berichtenden Banken vor, insbesondere
Stidkorea und die Philippinen (je $ 1,9 Mrd.), Taiwan ($ 1,7 Mrd.) und Malaysia
($ 1,3 Mrd.). Weitere bescheidene Riickgange waren ferner bei den Forderun-
gen der berichtenden Banken an die nicht zur OPEC gehérenden Entwick-
lungsldnder in Afrika und dem Nahen Osten zu verzeichnen.

Bei zwei Gruppen von AuBengebietslindern, namlich Osteuropa
und den OPEC-Lindern, expandierte das Kreditgeschift der berichtenden
Banken im vergangenen Jahr mit beschleunigtem Tempo. Die neuen Kredite
an die OPEC-kidnder beliefen sich auf $5,2Mrd., wobei die Vereinigten
Arabischen Emirate ($ 2,1 Mrd.), Libyen und Saudi-Arabien (je $ 0,8 Mrd.) die
umfangreichsten Kredite aufnahmen. Dagegen verzeichneten die Forderungen
an Nigeria einen weiteren Riickgang um $1,3Mrd; Saudi-Arabien
($ 10,6 Mrd.) und die Vereinigten Arabischen Emirate ($ 5,4 Mrd.) titigten die
hochsten Einlagen, wihrend die meisten anderen Lander in dieser Gruppe ihre
Einlagen bei den berichtenden Banken abbauten. Insbesondere Libyens Einla-
gen schrumpften um $ 1,8 Mrd. oder 26%.

Die Neuausleihungen an Osteuropa erholten sich deutlich und stiegen
von $2,3Mrd. 1987 auf $8Mrd., was beinahe dem bisherigen Rekord
entspricht. Nach einigen Abziigen im Jahre 1987 stockten diese Lander
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Geschifte der an die BIZ berichtenden Banken
mit Lindern auBerhalb des Berichtsgebiets

Position Verinderung, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand
Ende
1981 | 1982 | 1983 |1984' | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1988
Milliarden US-Dollar
Kreditaufnahme bei den
berichtenden Banken
Nichtberichtende Industrielinder 16,8 | 16,0 72 | 53 6,9 6,7 5,1 2,5 | 1302
Osteuropa 48 [— 46 |- 1,1 [-01 5,7 37 2,3 8,0 | 87,0
OPEC? 42 8,2 9.8 [—21 0,2 04 | 20 52 | 129,0
Nicht-OPEC-Entwicklungslander
(ohne Taiwan) 394 | 200 | 131|106 | 116 |— 09 |—64 |— 7,2 | 3574
davon: Lateinamerika® 305 | 12,1 83| 53 1,7 1.6 [—3,9 |—10,8 | 2714,9
China —-04 |- 06 0,4 14| 49 07 | 48 7.2 | 237
Ubriges Asien 5,0 5.1 35| 42 40 |- 2,2 |-56 |— 18| 80,7
Afrika 2,0 1.7 06| 01| 09— 02 {-06|— 101 227
Naher Osten 2,3 1.7 03|-04| 02 |- 08 |-11|- 07 15,4
Taiwan 05 - 02 |— 05 [-08 |-06 40 | 83 |— 17| 163
Kreditaufnahme insgesamt 657 | 394 | 285|129 | 238 | 138 | 11,2 68 | 7199
Nachrichtlich:
vierzehn hochverschuldete Ldnder’ 33,5 | 16,5 85| 24| 07 2,0 |—59 |—14,2 | 265,0
Einlagen bei den berichtenden
Banken
Nichtberichtende Industrielinder 38 — 0,1 T3 31 3,3 72 | 63| 127 | 683
Osteuropa 0,1 2,0 27 | 43 2,8 02 |-0,7 44 | 347
OPEC? 32 |-182 [-130 | 42 | 66 |—22,1 | 193 | 11,0 | 1785
Nicht-OPEC-Entwicklungslinder
(ohne Taiwan) 83 34 831139 |-10|=15 175 | 192 | 1994
davon: Lateinamerika® 47 |- 19 581101 04 08 | 6,7 23| 807
China 2,3 2,9 1,3 1,3 |—-53 |- 091 53 511 220
Ubriges Asien -0,7 14 19| 31| 10-03| 27| 103 | 552
Afrika 05 |- 08 0,2 1,0 14— 01| 16 1,5 16,7
Naher Osten 1,5 1.8 |- 09 |-17 1.5 |— 1,0 1.9 |— 0,71 247
Taiwan 1,2 1.2 2,1 54| 67| 144 | 65 |— 79| 375
Einlagen insgesamt 16,6 |—11.7 141309 | 183 |— 1.8 | 488 | 395 | 5183
Nachrichtlich:
vierzehn hochverschuldete Ldnder’ 2,5 |- 95 7,0 | 13,4 26 — 47| 1.1 1.5 97,0

Hongkong und Singapur.  * Einschl. Brunei, Oman und Trinidad und Tobago, aber ausschl. Bahrain ab 1984.
im karibischen Raum, die nicht als Offshore-Bankplitze gelten. *,Baker-Linder" ohne Jugoslawien.

' Seit Anfang 1984 ist die Datenerfassung erweitert und schlieBt die Verinderung 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

' Einschl. jener Lander

jedoch auch ihre Einlagen bei den berichtenden Banken um $4,4 Mrd. auf.
Wie gewohnlich war die Sowjetunion der groBte Kreditnehmer ($ 5,5 Mrd.)
und Einleger von neuen Mitteln ($ 1,7 Mrd.). Weitere bedeutende Betrige
wurden von der DDR ($ 2,5 Mrd.) und Bulgarien ($ 1,8 Mrd.) aufgenommen;
beide Linder stockten (iberdies ihre Einlagen bei den berichtenden Banken
betrichtlich auf ($ 1,6 bzw. 0,7 Mrd.).
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Anhaltende
gesamte
Zunahme der
Auslandsposition
der Banken

in Japan

Entwicklung in den einzelnen Marktzentren

Die gemaBigtere Expansion des internationalen Bankgeschifts im vergangenen
Jahr war nicht gleichmiaBig auf die verschiedenen Finanzplitze verteilt. In
Europa und in den Offshore-Zentren verlangsamte sich das Wachstum stark.
Die grenziiberschreitenden Forderungen der Banken in Japan hingegen nah-
men weiterhin rasant zu, nimlich um 29%, und machten zwei Fiinftel des
Gesamtwachstums der Auslandsforderungen der berichtenden Banken aus. Im
Gegensatz zu 1987 erfolgte diese Expansion hauptsichlich in Fremdwiahrun-
gen und lief vorwiegend tiber den Japan Offshore-Markt (JOM). Infolgedessen
sprangen die Auslandsforderungen der Banken am JOM in den ersten beiden
Jahren seines Bestehens auf $ 3371 Mrd. und Gberholten damit die Internationa-
le Bankenfreizone in den Vereinigten Staaten (die schon im Dezember 1981
geschaffen worden war) um etwa $ 22 Mrd. Netto gerechnet importierte das
japanische Bankensystem abermals ausldndische Mittel, und zwar in Héhe von

Entwicklung an den einzelnen Bankplitzen
Auslandsposition Verinderung, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand Ende 1988
der Banken in: Bruttoforderungen Nettoforderungen Brutto- | Netto
forde- | forde-
1985 | 1986 | 1987 | 1988 [ 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | rungen | rungen
Milliarden US-Dollar
GroBbritannien 30,7 | 87,5 891 340 [-151 |- 9.6 |— 6,2 |—27,7 8836 | — 784
Frankreich 74| 149 | 379 | 233 2.7 1,1 1.6 [— 99 2759 | — 16,3
Deutschland (BR) 194 | 388 | 17,0| 174 | 13,0 | 277 4.1 88| 2060 76,2
Luxemburg 96| 152 | 19,0 | 195 01— 14 1.1 46| 1886 171
Be|gien 16,1 | 18,7 | 16,5 13- 07 |—11|— 27 |— 26 1428 | — 24,7
Niederlande 52 59| 125 | 151 09 |— 38 0,9 29| 1223 8,2
Schweiz 91| 103 | 164 | 00 1,0 0,7 47 |- 38| 117,0 37,2
Italien 8,7 38| —1,5 2,7 30|— 47 |— 51— 7,5 62,8 | — 352
Osterreich 52 6,1 16| —-06 |- 04|— 07 |—19|— 13 503(— 6,2
Spanien 1,8 29| -0,1| —0,4 31|— 1,6 |— 52 |— 53 243 | — 11,0
Déanemark 41| —1,.2 4,0 36— 07 |- 0,3 0,6 0,9 19.8 1,0
Schweden 1,5 1,2 2,9 05)]-14|— 23|— 57 |— 99 14,9 | — 29,0
Finnland -0,2 1.7 0,3 06 |- 16|— 08|— 58 |— 4,1 92| — 167
Irland 0,3 0,5 1,2 0.1 0,1|- 05 00 |- 08 53|— 60
Norwegen 1.3 1.3 07| -13|-19|— 26 |— 26 0,0 51— 131
Europiische berichtende
Liander zusammen 120,2 | 207,4 [217,6 |115,7 2,0 0,3 (—21,9 |-558 (21280 | — 97,0
USA 30| 50,3 | 314 | 46,5 |-353 |—23,6 |—48,0 |—13,5| 5558 | — 34,5
darunter: Bankenfreizone 118 | 357 | 315 | 320 |- 44 |-17,2 |—18,8 13| 3094 |— 265
Japan 534 (1266 |166,5 | 166,7 | 12,0 [—21,1 |—24,5 |—232 | 7337 | — 387
darunter: Offshore-Markt 88,7 | 89,9 |138,5 07 |- 0,2 27| 3310 3,0
Kanada 1.2 68| —04| —6,5|— 04 29 |- 2,7 [— 32 48,0 | — 23,3
Asiatische Marktzentren® 29,7 | 856 1357 | 887 34| 11,9 9,2 8,1 598,3 431
Karibische Marktzentren 245 | 336 | 467 83| 101 45 |- 1,1|— 36| 4214 15,2
Insgesamt 232,0 |510,3 [ 597,5 |419,4 |- 8,1 |—25,1 |—89,0 [—91,3 | 4485,3 | —135,2

* Einschl. Bahrain.
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$ 23 Mrd., trotz anhaltender Auslandsausleihungen in Yen. Nach den Banken
in Japan verzeichneten im vergangenen Jahr die Banken an den asiatischen
Offshore-Finanzplitzen die héchsten Wachstumsraten bei ihren Auslandsfor-
derungen, obschon diese Expansion mit 17% nur halb so groB wie 1987 war.
Hingegen verlangsamte sich das Wachstum der Auslandsforderungen der
Banken an den karibischen Finanzplitzen drastisch und betrug bloB noch 2%.

Das Wachstum der Auslandsforderungen der Banken in den USA erholte
sich im vergangenen Jahr und betrug 9%, wihrend die Expansion ihrer
Verbindlichkeiten von 17% im Jahr 1987 auf 11% zuriickging. Wie schon auf
Seite 122 erldutert, bedeutete dies, daB3 die Banken in den USA eine viel
kleinere Rolle bei der Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits des Landes
spielten als 1987. Bemerkenswert war in den USA einmal mehr die relativ
starke Zunahme der auf Fremdwihrung lautenden Auslandsforderungen und
-verbindlichkeiten der Banken. Zwar sind diese Nichtdollarpositionen immer
noch viel kleiner als die Dollarpositionen, doch haben sie sich im Verlauf von
zwei Jahren mehr als verdoppelt.

In Europa war die Verlangsamung des Wachstums der grenziiberschrei-
tenden Forderungen von 1987 auf 1988 besonders ausgeprigt bei den Banken
in GroBbritannien (von 11% auf 4%), Belgien (von 12% auf 1%) und der
Schweiz (von 14% auf null), aber das Geschift in den Niederlanden,
Luxemburg, Frankreich und Deutschland entwickelte sich weiterhin recht
krdftig. Mit Ausnahme von Deutschland, Luxemburg, den Niederlanden und
Danemark importierten die Banken in den europdischen berichtenden Lan-
dern netto auslindische Mittel. Dies galt besonders fiir die Banken in
GroBbritannien ($ 27,7 Mrd.), Frankreich und Schweden (nahezu je $ 10 Mrd.)
und Italien ($ 7,5 Mrd.).

Wihrungszusammensetzung des internationalen Bankgeschdfts
und Wachstum des ECU-Marktes

Der Anteil des Dollars an den neuen Auslandsforderungen der Banken in den
berichtenden Industrielindern ging von 48% im Jahr 1987 auf 38% zuriick.
Die grenziiberschreitenden Verbindlichkeiten in Dollar weiteten sich viel
starker aus, was bedeutet, daB die Nettoschuldnerposition der Banken in
Dollar gegeniiber dem Ausland um fast $ 80 Mrd. stieg. Darin zeigt sich vor
allem, wie stark die Banken auslindische Dollarguthaben netto fiir inldndische
Zwecke verwendeten. Als weiterer wichtiger Faktor kam hinzu, daB die
Anleger trotz des Wechselkursrisikos von den hohen Dollarzinsen angezogen
wurden, wihrend die Kreditnehmer es vorzogen, sich in Wahrungen mit
niedrigen Zinssatzen zu verschulden.

Abgesehen vom Dollar war das stirkste Wachstum bei den Yen-
Forderungen zu verzeichnen ($ 75,9 Mrd.). Yen-Ausleihungen an das Ausland
durch Banken in Japan machten den Hauptanteil dieses Zuwachses aus.
Berticksichtigt man nur die Fremdwahrungspositionen, so war die Expansion
der grenziiberschreitenden Aktiva in anderen Wahrungen als dem Dollar am
stirksten bei der D-Mark, dem Pfund Sterling und der ECU, und der Yen kam
erst an vierter Stelle. Die Yen-Zahlen sind jedoch viel zu niedrig angesetzt,
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Wihrungszusammensetzung der grenziiberschreitenden Positionen
der berichtenden Banken'

Wihrung Veranderung, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand Ende 1988
Forderungen Verbindlichkeiten Forde- |Verbind-
rungen lich-
1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 keiten
Milliarden US-Dollar

US-Dollar A| 529 (1887 1843 | 936 | 41,2 | 2098 | 1934 | 161,0 | 13283 | 15355
B 14| 431 151 | 299 | 335 | 631 | 634 | 419 | 4897 | 5193

Sonstige

Wihrungen Al 779 | 692 1014 | 1156 | 90,6 | 1068 | 130,8 | 123,3 | 920,2 | 10184
B| 456 | 90,1 | 1143 | 834 | 340 | 530 | 1247 | 92,0 | 727,3 | 5858

darunter:’

D-Mark Al 134 03] 31,9 | 31,2 | 159 | 280 | 41,5 | 415 | 2930 | 3402
B | 155 | 264 40 | 133 30 23 4,4 80 | 1454 79,6

Schweizer Franken A | 15,3 79 | =15 —48 | 189 | 175 | 105 |-161 | 1139 | 1388
B 28 33 35| =07 24 14 47 |— 06 55,0 20,9

Japanischer Yen A| 21,0 | 208 | 308 | 140 [ 194 | 21,3 | 238 75 | 1593 | 1413
B| 221 | 439 | 925 | 619 179 | 294 | 899 | 465 | 3444 | 2688

Pfund Sterling A 48 8,5 52| 228 Z | k00 | 939 2.7 69,1 86,3
B 2,3 88 8.3 6.8 5.6 9.4 | 156 | 247 770 [ 1173

ECU Al 143 6,2 84 | 161 | 128 2,7 59| 17,2 86,0 76,9

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

' Nur Positionen der Ba

nken in den berichtenden Industrielindern. *Ohne Positionen der Banken in den USA.

Erholung des
ECU-Geschifts

da fiir die Positionen der Banken in den asiatischen Offshore-Zentren keine
Aufschlisselung nach Wahrungen verfiigbar ist. Betrachtet man die Wachs-
tumsraten, war die Expansion der Euro-Pfund-Forderungen mit fast 50%
besonders ausgepragt. Hingegen gingen die Positionen im Schweizer Franken
im vergangenen Jahr zuriick. Namentlich die Auslandsverbindlichkeiten der be-
richtenden Banken in dieser Wihrung nahmen um dber 10% ab — dies ist der
erste bedeutende Riickgang, der bisher zu verzeichnen war —, und die Euro-
marktverbindlichkeiten in Schweizer Franken sind jetzt kleiner als jene in Yen.

Nach zwei Jahren eines eher geringen Wachstums erholte sich 1988 das
ECU-Geschift der Banken. EinschlieBlich der Positionen gegeniiber Gebiets-
ansassigen beschleunigte sich die Expansion der ECU-Forderungen von
$ 11,1 Mrd. im Jahr 1987 auf $ 23,9 Mrd. Das raschere Wachstum war jedoch
ausschlieBlich einer Belebung im Interbankgeschift zuzuschreiben, wihrend
die Neukreditvergabe an Nichtbanken von $5,2Mrd. im Jahr 1987 auf
$ 4,6 Mrd. zuriickging. Die Einlagen von Nichtbanken, die in den vorangegan-
genen beiden Jahren per saldo keinen Zuwachs verzeichnet hatten, stiegen ein
wenig an (+$ 1,6 Mrd.), blieben jedoch gemessen an der GesamtgréBe des
Marktes klein.

Die Nationalitdtenstruktur des internationalen Bankgeschdfts

Die Tabelle auf Seite 135 zeigt die Entwicklung des internationalen Bankge-
schéfts (definiert als das grenziiberschreitende Geschift, plus lokales Geschift in
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Struktur des ECU-Geschifts der Banken
Position Forderungen Verbindlichkeiten
Verinderung, Stand Verinderung, Stand
bereinigt um Ende bereinigt um Ende
Wechselkurseinfliisse Wechselkurseinfliisse
1986 | 1987 | 1988 | 1988 | 1986 | 1987 | 1988 | 1988
Milliarden US-Dollar
Positionen gegentiber Nichtbanken:
Inland 0,0 3,0 2,4 124 | —0,5 0,1 1,0 48
Ausland (EG) 07| 12| 16 95| —04| 02| 00 2,4
Ausland (auBer EG) 0,9 02 | =0, 2,5 0,0 0,2 0,4 1.3
Nicht aufteilbar* 0,3 08 0,7 4,0 0,0 0,2 0,2 152
Positionen gegentiber Nichtbanken
zusammen 1.9 52 4,6 284 | —09 0,7 1,6 9,7
Positionen gegentiber Banken:
Inland 00| —-02 5.4 202 | —0,2 0.2 7.9 22,3
Ausland (EG) 06| 22| 98| 47| 17| 19| 98| 480
Ausland (auBer EG) 1,0 1,3 1,2 8,1 0,4 2,2 26 11,1
Nicht aufteilbar* 2,7 2,6 2,9 151 1,0 LA 42 13,0
Interbankpositionen zusammen 43 59 | 193 90,1 2,9 54 | 245 94,4
Insgesamt 62| 11,1 | 239 | 1185 2,0 6,1 262 | 104,1
* Einschl. internationaler Organisationen (ohne BIZ)
Fremdwahrungen auBer mit eigenen Niederlassungen), klassifiziert nach der
Nationalitit der Eigentumsverhiltnisse der berichtenden Banken. Leider
kénnen die StromgroéBen in dieser Tabelle nicht um die wechselkursbedingten
Bewertungseffekte bereinigt werden. Dies bedeutet, daB angesichts des im
vergangenen Jahr eingetretenen Kursanstiegs des Dollars gegeniiber anderen
international verwendeten Wihrungen, namentlich gegeniiber der D-Mark
und dem Schweizer Franken, die fiir 1988 ausgewiesenen Verdnderungen die
tatsdchliche reale Zunahme nicht voll wiedergeben. Besonders ausgepragt war
dieser Effekt bei den kontinentaleuropiischen Banken.
Die Entwicklung im Jahr 1988 wies drei Hauptmerkmale auf. Das Herausragende
Auffilligste war die herausragende Rolle der japanischen Banken (d.h. der in  Rolle der
japanischem Eigentum stehenden Banken in Japan plus deren Niederlassungen E‘:’:E::he”

in anderen berichtenden Lindern). Beinahe 90% des Wachstums des interna-
tionalen Geschifts der berichtenden Banken in den Industrielandern entfielen
auf sie — 1987 waren es noch unter 50% gewesen. Infolgedessen nahm der
Anteil der japanischen Banken an den gesamten internationalen Forderungen
weiter zu, namlich von 36% Ende 1987 auf 38%. Die internationalen
Forderungen der anderen berichtenden Banken stiegen 1988 um weniger als
1%. Absolute Riickginge des Dollarwerts der ausstehenden Forderungen
verzeichneten die kanadischen (—18%), belgischen (—12%), &sterreichischen
(—9%), schweizerischen (—7%) und britischen (—6%) Banken; allerdings
beruhten bei den europdischen Banken diese Riickginge weitgehend auf
Wechselkurseinfliissen. Bei Ausklammerung der Geschifte zwischen konzern-
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Kriftiges Wachs-
tum des
Geschifts
zwischen
konzern-
verbundenen
Bankstellen

Art der internationalen Forderungen und Verbindlichkeiten
der Banken, nach der Nationalitit der Banken’

Position Verinderung zu laufenden Dollarwerten 1988 | Gesamtbestand

Verbun-|Andere | Wih- |Nicht- | Wert- |Zusam-| Ende | Ende
dene |Banken |rungs- [banken|papiere?l men | 1985 1988

Nieder- institu-
lassun- tionen
gen

Milliarden US-Dollar

Japanische Banken
Forderungen 1107 | 590 12| 331 — | 204,0 | 706,2 |1756,4
Verbindlichkeiten| 121,1| 652 | 44| 124 88| 2119 | 671,6 [1706,3

US-Banken
Forderungen 40,0 =134 —02| —04 - 26,0] 590,2| 67572
Verbindlichkeiten| 49,2 | -11,3| —46| 68| —38| 363 5523 | 6889

Franzoésische Banken
Forderungen 134| = 30| =0,1| =29 - 74| 2440 | 3841
Verbindlichkeiten| 16,0 45| =27 54 47| 279 2487 | 400,4

Deutsche Banken
Forderungen 1.3 77| —0,1| —2,0 - 691912 | 3538
Verbindlichkeiten 4,6 05| -36( 101| —-12| 104 | 1576 | 2750

Britische Banken

Forderungen =19 (=123 | 14| —23 - | =151 ] 1928 | 2386

Verbindlichkeiten| -2,1|— 38| 04| 35| —01|— 21| 2030 2668
Ubrige

Forderungen -95| =163 11| 237 - | = 10| 789,1|1190,1

Verbindlichkeiten| =09 | -155| 69| 189 88| 182 7816 (12268
Insgesamt

Forderungen 1540 21,7 | 33| 492 — | 2282 [2713,5 |4598.2

Verbindlichkeiten| 187,9 | 39,6 08| 57,1 17,2 | 302,6 [2614,8 | 4564,2

! Diese Tabelle enthilt Angaben iiber die internationalen Forderungen und Verbindlichkeiten, d.h. die
grenziiberschreitenden Positionen in allen Wihrungen zuziiglich der Fremdwihrungspositionen gegeniiber
Ortsansissigen der in den folgenden 17 Lindern ansdssigen Banken: Belgien, Luxemburg, Dinemark,
Deutschland, Finnland, Frankreich, GroBbritannien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Niederlande, Osterreich,
Schweden, Schweiz, Spanien und USA (nur grenziiberschreitende Positionen in Landeswihrung). In den
Zahlen betreffend die US-Banken sind auch die grenziiberschreitenden Positionen der Filialen von US-
Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur enthalten. Die internationa-
len Forderungen und Verbindlichkeiten in der Tabelle sind nach der Nationalitit der Besitzverhiltnisse
bei den berichtenden Banken klassifiziert. * Verbindlichkeiten aus CD-Emissionen und sonstigen Wertpa-
pierbegebungen der Banken. Die Wertpapierbestinde der Banken sind nicht gesondert ausgewiesen,
sondern in den anderen Forderungskategorien enthalten.

verbundenen Bankniederlassungen ergab sich auch bei den US-Banken ein
absoluter Riickgang der internationalen Bankforderungen. Die Abnahme der
relativen Bedeutung der US-Banken in den letzten Jahren ist jedoch insofern
uberzeichnet, als sie in gréBerem AusmalB in nichtbilanzwirksamen Geschiften
engagiert sind als andere Banken.

Das zweite herausragende Merkmal im vergangenen Jahr war das kriftige
Wachstum des grenziiberschreitenden Geschifts zwischen konzernverbunde-
nen Bankstellen, das zwei Drittel der gesamten Zunahme der internationalen
Aktiva der berichtenden Banken auf sich vereinigte. Die echten Interbankaus-
leihungen nahmen bei den japanischen Banken um $ 59 Mrd. zu, wiesen
jedoch, was die Ubrigen berichtenden Banken betrifft, per saldo einen
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Riickgang um $ 37 Mrd. aus, obschon auch hier Wechselkurseffekte stark zu
dem Riickgang beigetragen haben diirften. Der laufende Dollarwert der
direkten Forderungen an Nichtbanken stieg um $49 Mrd. oder 4%; zwei
Drittel dieser Zunahme entfielen allein auf die japanischen Banken.

Drittens waren unter den gréBeren Banknationalititen die japanischen
Banken die einzigen, die an den Nichtbanksektor netto Mittel vergaben; die
Zunahme ihrer Kredite an Nichtbanken iberstieg ihren Einlagenzuwachs um
nahezu $ 21 Mrd. Die japanischen Banken refinanzierten diese Nettomittel-
vergabe hauptsiachlich am Interbankmarkt (einschl. Kreditaufnahme bei kon-
zernverbundenen Banken auBerhalb des Berichtsgebiets) und durch Wert-
papieremissionen. Die (brigen gréBeren Banknationalititen erhielten be-
trachtliche Einlagen von Nichtbanken, wihrend der Dollarwert ihrer
Forderungen an Nichtbanken sank. Dies deutet entweder auf einen Mangel
an rentablen Ausleihungsméglichkeiten oder auf eher konservative Wachs-
tumsstrategien hin.

Der Konsortialkreditmarkt

Im letzten Jahr erlebte der Konsortialkreditmarkt erneut eine kriftige
Expansion. Die Bereitstellung neuer Kreditfazilititen {iberstieg $ 100 Mrd., ein
Volumen, das mit jenem vergleichbar ist, das am Anfang dieses Jahrzehnts
verzeichnet worden war. Viele Kredite wurden jedoch bloB vorsorglich
bereitgestellt oder ersetzten bestehende Kreditlinien, und es wurden dabei
keine neuen Mittel beansprucht. Anders als in den spiten siebziger und friihen
achtziger Jahren, als die Kreditaufnahme durch Regierungen — vor allem von
Entwicklungslandern — die Hauptantriebskraft am Markt gewesen war, wurde
1988 der Ldwenanteil der neuen Fazilititen fiir Wirtschaftskonzerne in
Industrielindern bereitgestellt. Der in einigen Lindern laufende ProzeB der
finanziellen Umstrukturierung (s. Kapitel IV) und die Bemihungen der
Unternehmen um Diversifizierung ihrer Finanzierungsquellen waren die
Hauptfaktoren, die hinter dieser Entwicklung standen. Gleichzeitig bedeute-
ten reichliche Liquiditit und der Wunsch der Banken nach Diversifizierung
ihres Kreditportefeuilles, daB sie sehr gerne bereit waren, den Kreditwiin-
schen der Unternehmen zu entsprechen, so dal der starke Wettbewerb um
Auftrige Provisionen und Margen sinken lieB. Auf Konsortialkredite, die fiir
die Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen arrangiert wurden, entfiel
rund ein Viertel der neuen Fazilititen und mehr als der gesamte Zuwachs von
1988. Der Wunsch nach Flexibilitit duBerte sich in einem betrichtlichen
Volumen von Fazilititen mit Mehrfachoptionen, die es den Kreditnehmern
erlauben, wahlweise die Mittel in Form von kurzfristigen Wertpapieren oder
in Form von Bankkrediten zu beanspruchen.

Britische Wirtschaftsunternehmen waren die gréBten Kreditnehmer an
den Konsortialkreditmarkten ($ 35,6 Mrd.) und verwendeten einen bedeuten-
den Teil dieser Mittel fiir die Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen,
namentlich von US-Firmen. Ein bedeutender Teil (22%) der neuen Kredite
lautete auf Pfund Sterling. Betrichtliche Fazilititen wurden ferner fiir
Schuldner aus den USA ($ 12,6 Mrd.), Frankreich ($ 9,9 Mrd.) und Australien
($ 6,8 Mrd.) bereitgestellt.
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Der internationale Wertpapiermarkt
Der Markt fiir Euronotes

Der Markt fir kurz- und mittelfristige internationale Wertpapiere (Euro-
Commercial papers, Euronotes mit Ubernahmegarantie und mittelfristige
Notes) expandierte im vergangenen Jahr weiter. Das Gesamtvolumen der
umlaufenden Papiere weitete sich um $ 19,5 Mrd. auf $ 72 Mrd. aus, wihrend
die neu angekiindigten Programme zur Ausgabe solcher Papiere beschleunigt
auf $77Mrd. stiegen (s. umstehende Tabelle). Obschon viele groBe Pro-
gramme bei weitem nicht voll genutzt werden, ist das rasche Tempo, mit dem
neue Fazilititen nach wie vor bereitgestellt werden, ein deutliches Zeichen
fir das wachsende Finanzierungspotential dieses Marktes. Der dynamischste
Sektor war der Markt fiir Euro-Commercial papers, wiahrend Plazierungs-
vereinbarungen mit Ubernahmegarantie weniger als 5% der neuen Fazilititen
ausmachten. Diese Fazilititen werden heute von erstklassigen Schuldnern als
zu teuer und schwerfillig angesehen, hatten jedoch bis 1985 einen grofen
Marktanteil inne. Der ausstehende Betrag an Euronotes mit Ubernahmegaran-
tie ist letztes Jahr um 20% zuriickgegangen. Gleichzeitig weitete sich der
Markt fiir mittelfristige Notes, die die Laufzeitenliicke zwischen Euro-
Commercial papers und Anleihen fiillen, stark aus. Beinahe 20% der neuen
Fazilititen sahen die Emission solcher Papiere vor, und das umlaufende
Volumen stieg auf mehr als das Doppelte, nimlich auf $ 5,7 Mrd.

Im Gegensatz zu friiheren Jahren waren Neuerungen bei den Plazierungs-
techniken und Instrumenten 1988 von eher geringer Bedeutung. Uberdies
bewirkte die niedrige Rentabilitit, die in vielen Bereichen des Wertpapier-
marktes herrschte, einen weiteren Riickgang in der Zahl der marktaktiven
Institute. Eine der herausragendsten Entwicklungen — die Eréffnung eines
Marktes fiir ECU-Schatzwechsel durch die britische Regierung im Oktober
1988, der auf internationale Anleger zielt, und die Ausweitung der ECU-
Emissionstitigkeit durch das italienische Schatzamt — fand in der Tat auBerhalb
des Euro-Note-Marktes statt. Bis Ende Mirz 1989 hatte das umlaufende
Volumen solcher Papiere den Betrag von $ 10 Mrd. erreicht. Infolgedessen hat
sich die Palette der auf ECU lautenden kurzfristigen Instrumente erweitert,
und es haben sich neue Leitzinsen fiir diesen Wahrungssektor herausgebildet.

Was die Nationalitit der Emittenten betrifft, blieb der Euro-Note-Markt
stark auf die Industrielainder konzentriert. Die umfangreichsten Note-
Plazierungen wurden 1988 fiir Schuldner aus GroBbritannien ($ 5,5 Mrd.),
Australien ($ 3,6 Mrd.) und den Vereinigten Staaten ($ 3,1 Mrd.) vorgenom-
men. Was neue Fazilititen betrifft, so wurden die gréBten Programme
Schuldnern aus GroBbritannien ($ 10,9 Mrd.), den Vereinigten Staaten
($ 9,8 Mrd.) und Schweden ($ 8,9 Mrd.) eingerichtet.

Der Euro-Note-Markt hat trotz seiner relativ bescheidenen GréBe eine
bedeutende Rolle bei der jingsten Entwicklung der internationalen Finanz-
marktaktivititen gespielt. Erstens stellen namentlich Euro-Commercial papers
fur Schuldner eine billigere kurzfristige internationale Finanzierungsquelle
dar als Bankkredite, wihrend sie fiir Anleger zu einem wahrhaft internationa-
len Geldmarktinstrument geworden sind. In dieser Beziehung erginzt der
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Hauptmerkmale des Euro-Note-Marktes

Position Jahr 1988 Stand
Ende

1986 (1987 [ 1988 (1. Q. (2. Q. (3. Q. (4. Q.| 1988
Milliarden US-Dollar

Neu angekiindigte Fazilititen
Fazilitaten mit

Ubernahmegarantie 150 39| 37| 10| 1,0 1,6 | 0.1
Euro-Commercial papers | 50,3 | 56,9 | 58,1 [ 16,6 | 13,0 | 15,1 | 134
Mittelfristige Notes* 5501121 1151 | 58/ 12| 69| 1.2
Zusammen 70,8 | 72,9 | 76,9 | 234 | 152 | 23,6 | 14,7

Neuemissionen (netto)
Euronotes mit

Ubernahmegarantie 1.7 |-33 [-08 |[—14 [-05 [-0,7 | 13,6
Euro-Commercial papers 194 (198 | 98| 54| 58 (—12 | 528
Mittelfristige Notes 22 31| 04) 05 08| 14| 57
Zusammen 13,0:(23,3: |195 | 94| 45| 61 (=05 | 721

* Einschl. Euro-Commercial-paper-Programme mit Option zur Plazierung mittelfristiger Notes.

Quellen: Bank von England und Euroclear.

Euro-Note-Markt den langfristigen internationalen Anleihemarkt. Zweitens
hat das Euro-Commercial paper wegen der bei Neuemissionen hinsichtlich
der Gestaltung der Konditionen gegebenen Flexibilitit — die Zinssitze kénnen
den Marktbedingungen und der jeweiligen Kreditwiirdigkeit des Schuldners
angepaBBt werden — zur Verdrangung des Marktes fiir zinsvariable Notes
(FRN) in der Form, in welcher er sich in den frithen achtziger Jahren
entwickelt hatte, beigetragen. Drittens hat der Euro-Note-Markt eine
stirkere internationale Integration der nationalen Markte geférdert. Am
offenkundigsten ist dies beim Dollarmarkt, auf dem eine wachsende Zahl von
Emittenten aus den USA und GroBbritannien Programme fiir die gleichzeitige
Begebung von inldandischen und Euro-Commercial papers laufen hat. Diese
Entwicklung hat zur zunehmenden Konvergenz der Zinssitze am inlindischen
und am internationalen Markt beigetragen.

Und schlieBlich fiel der Aufschwung der Euronotes mit der Eréffnung
von Inlandsmiérkten fiir Commercial papers in mehreren Lindern zusammen.
In Japan, wo Plazierungen erstmals im November 1987 gestattet waren,
entfielen 1988 12% der gesamten Kreditaufnahme von Unternehmen auf
Commercial papers, und bis zum Ende des Jahres erreichte der ausstehende
Betrag solcher Wertpapiere $ 74 Mrd. Dieses Wachstum wird wahrscheinlich
anhalten, da weitere DeregulierungsmaBBnahmen den Kreis der zugelassenen
inlandischen Unternehmen vergréBert, Begebungen durch auslindische
Schuldnerinstitutionen erlaubt und das Spektrum zuldssiger Laufzeiten erwei-
tert haben. Ein bedeutendes Wachstum ihrer Inlandsmirkte verzeichneten in
den letzten Jahren auch Kanada, Frankreich, Spanien und Schweden. In
GroBbritannien, wo die Expansion des Inlandsmarktes fiir Commercial papers
seit seiner Erdffnung im Jahr 1986 nur langsam voranging, hat der neuste
Haushaltsplan einer viel gréBeren Gruppe potentieller Emittenten den
Zugang ermoglicht und ein breiteres Laufzeitenspektrum zugelassen.
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Das Wachstum der Inlandsmirkte fiir Commercial papers und ihre
Internationalisierung kénnten moglicherweise die Wahrungsstruktur des Euro-
Note-Marktes beeinflussen. Zur Zeit lauten rund 90% der Euronotes auf US-
Dollar. Eine wachsende Zahl von Emittenten swapten jedoch ihre Verbindlich-
keiten in andere Wihrungen, und 40% der neuen Fazilititen von 1988
enthielten eine Wihrungsoption, die eine Begebung in anderen Wihrungen
als dem Dollar erméglicht. Die Markte fiir Euro-Yen- und Euro-Pfund-
Commercial papers werden wahrscheinlich infolge neuester Deregulierungs-
maBnahmen ebenfalls Auftrieb erhalten. Nichtsdestoweniger diirften Dollar-
begebungen auch weiterhin vorherrschend sein. Darin spiegelt sich vor allem
die Bedeutung des US-Marktes fiir Commercial papers wider, der alle anderen
kurzfristigen Markte bei weitem (berragt und mit Blick auf die internationa-
len Markte umfassende Arbitragemdglichkeiten bietet. Ferner diirften regula-
tive und steuerliche Faktoren den Spielraum fiir die Begebungen von Inlands-
und Euro-Commercial papers in anderen wichtigen Wihrungen wie der
D-Mark und dem Schweizer Franken weiterhin einengen.

Die anhaltende Expansion der Inlandsmarkte fir Commercial papers wirft
die Frage auf, ob sie die internationalen Markte fir Geldmarktpapiere
verdringen werden. Das weitere Wachstum der Euro-Note-Markte wird
eindeutig von den Faktoren abhdngen, die die Finanzintermediation durch die
Euromirkte im allgemeinen begiinstigt haben: einerseits flexible Organisation,
effiziente Emissions- und Handelstechniken und giinstige AbschluBkonditio-
nen; andererseits Vorschriften und Steuergesetze, die die Transaktionen in-
und auslindischer Marktteilnehmer regeln. Sollte beispielsweise die bonitits-
maBige Einstufung zur Ublichen Praxis auf den internationalen Markten und
weltweit vereinheitlicht werden, kénnten Kreditnehmer, die bisher von
Emissionen am Inlandsmarkt abgesehen hatten, weil eine Bonititseinstufung
beantragt werden muBte, ihre Strategien (iberdenken. So kénnte im letzten
Jahr die zunehmende Verbreitung von Bonitdtseinstufungen an den Euromark-
ten indirekt zur Ausweitung des in den USA von auslindischen Schuldnern
begebenen Commercial-paper-Volumens um $ 10 Mrd. oder fast 25% beige-
tragen haben. Ebenso kénnte die Notwendigkeit eines gesonderten Marktes
fur internationale Anleger weniger zwingend sein, wenn inlindische und
internationale Abrechnungsmechanismen starker integriert werden.

Der internationale Anleihemarkt

Entgegen der Anfang des Jahres weitverbreiteten Befiirchtung eines weiteren
Riickgangs der Neuemissionen herrschte auf dem Primarmarkt fiir internatio-
nale Anleihen 1988 ein (iberaus lebhaftes Geschift. Mit $ 225 Mrd. war der
Betrag der angekiindigten Neuemissionen 27% hdoher als 1987 und etwa
gleich groB wie 1986, als ein Hochststand zu verzeichnen war. Die Erholung
der Emissionstdtigkeit war im ersten Halbjahr besonders ausgeprigt; sie folgte
auf die jahe Abschwichung in den letzten Monaten von 1987 unmittelbar nach
dem Borsenkrach. Im letzten Jahr wurden auch zunehmend groBere Betrige
an ausstehenden Anleihen eingelést, worin sich die wachsende Zahl der zur
Riickzahlung félligen Emissionen und das nach wie vor hohe Volumen von
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Kiindigungen, Tilgungen und Konversionen widerspiegelt. Mit $ 138 Mrd.
iberstieg somit das (ber die internationalen Anleihemirkte aufgenommene
Nettovolumen an neuen Mitteln jenes von 1987 um 25%, blieb aber unter
dem 1986 erreichten Rekordbetrag von $ 160 Mrd.

Mehrere sich gegenseitig beeinflussende Faktoren trugen zum Wieder- ... und die dahin-
aufschwung der Geschiftstitigkeit am internationalen Anleihemarkt bei. terstehenden
Erstens begiinstigten nationale regulatorische Tendenzen und Steuerregelun- Einflusse
gen ein Ausweichen der Emittenten auf die Auslandsmirkte, obschon die
Endkdufer der Papiere groBenteils in den gleichen Lindern wie die Schuldner
ansdssig waren. Diese Einfliisse erkliren teilweise das betrichtliche Volumen
eigenkapitalorientierter Begebungen durch japanische Schuldner, das Rekord-
volumen von Sterling-Begebungen und das tberaus lebhafte Geschehen am
Markt fiir auslindische DM-Anleihen. Zweitens trugen die stabileren Erwar-
tungen fiir den Dollar zu einer Erholung des Geschifts in diesem Sektor bei,
der hinsichtlich seiner Breite und Liquiditit gegeniiber allen anderen Wih-
rungssektoren immer noch konkurrenzlos dasteht. Drittens unterstiitzte auch
die Verwendung eines breiteren Spektrums kleinerer Wahrungen verbunden
mit der anhaltenden Expansion des Swapmarktes die Emissionstatigkeit. In der
Tat erhohte sich der Anteil der Anleihen, die nicht auf US-Dollar, D-Mark,

Schweizer Franken und Yen lauteten, an den gesamten angekiindigten
Merkmale der Aktivititen am internationalen Anleihemarkt
Position Jahr 1987 1988 Stand
Ende
1986 | 1987 | 1988 | 4. Q. | 1.Q. | 2 Q. | 3.Q. | 4 Q. | 1988
Milliarden US-Dollar

Angekiindigte Neuemissionen

insgesamt (brutto)' 2217 | 177,1 | 2254 | 281 | 597 | 62,5 | 564 | 467

davon:

festverzinsliche Emissionen 146,6 | 1213 | 1608 | 20,5 | 48,9 | 415 | 357 | 347

zinsvariable Notes 47,7 | 12,1 | 224 50 2,7 6,1 6,8 6,7

eigenkapitalbezogene

Emissionen* 27,3 | 43,7 | 42,1 2,6 8,0 149 | 14,0 52

Abgeschlossene Neuemissionen

insgesamt (brutto)? 2196 (1812 | 2194 | 350 | 475 | 56,9 | 61,3 | 536

abziiglich termingemiBer

Riickzahlungen 228 | 347 | 41,2 87| 118 ) 72 | 140

abziiglich vorzeitiger

Riickzahlungen 365 | 364 | 403 | 11,9 92| 10,3 | 10,1 10,8

= Neuemissionen insgesamt

(netto) 160,3 [ 110,1 | 1379 | 144 | 26,5 | 387 | 440 | 288 |10854

davon:

festverzinsliche Emissionen 1090 | 714 | 100,71 78| 215 | 296 | 233 | 257 | 7778

zinsvariable Notes 28,9 0,4 37 30 0,3 1,0 45| =21 158,8

eigenkapitalbezogene

Emissionen* 22,4 | 382 | 34,1 3.5 4,7 8,1 | 162 ) 148,7

Anleihen mit Option zum Bezug von Aktien.
Quellen: Bank von England, AIBD und BIZ.

' Nichtdollaranleihen sind zu dem am Tag ihrer Ankiindigung geltenden Wechselkurs in Dollar umgerechnet.
* Umgerechnet zu den zum Zeitpunkt der Emission geltenden Wechselkursen.

* Wandelanleihen und

140




Neuemissionen
klassischer
festverzinslicher
Dollaranleihen
auf hohem
Niveau

Renditen ausgewidhlter internationaler Anleihen
und Zinssatz fiir Euro-Dollar-Einlagen

Mittwochswerte in Prozent

Euro-Dollar-Anleihen
. DM-Auslandsanleihen

Euro-Yen-Anleihen L
. Sechsmonatige Euro-Dollar-Einlagen
10
9
8
7

w‘f ¢
PEVA

| 4

1987 1988 1989

Neuemissionen auf 32%, nachdem er bereits 1987 von 17% auf 28%
gestiegen war. Viertens konnten die internationalen Anleihemirkte voriiber-
gehend von der Ernilichterung der Anleger gegeniiber Aktien nach der
Borsenkrise von Ende 1987 profitiert haben. Und schlieBlich wurden die
Bruttoemissionen durch den zunehmenden RiickfluB von Mitteln aus der
Tilgung umlaufender Anleihen gestiitzt.

Festverzinsliche klassische Anleihen. Trotz der steil ansteigenden Tendenz
der kurzfristigen Zinssitze und sich abflachender Renditenkurven expandier-
ten die Neuemissionen der klassischen festverzinslichen Anleihen kriftig, nam-
lich von $ 121,3 Mrd. im Jahr 1987 auf $ 160,8 Mrd. Die Anleger reagierten be-
sonders sensibel auf das Geschehen am Devisenmarkt. Infolgedessen kam es
zu sprungartigen Zunahmen der Emissionstitigkeiten in einzelnen Wih-
rungssegmenten, sooft sich giinstige Verschuldungsmoglichkeiten auftaten;
diese Entwicklung war eng mit der Expansion des Swapgeschifts verbunden.

Der Anteil der auf Dollar lautenden Anleihen an den gesamten angekiin-
digten Begebungen klassischer festverzinslicher Anleihen stieg von 25% 1987
auf 29% und lag damit noch immer deutlich unter dem Stand friherer Jahre.
Trotz einer kriftigen Erholung unmittelbar nach dem Bdrsenkrach litt die
Emissionstitigkeit im ersten Halbjahr 1988 nach wie vor unter der Flucht in
die Qualitit. Die Zinsspanne zwischen Euro-Dollar-Anleihen und US-Schatz-
anleihen blieb ungewodhnlich hoch, und die durchschnittliche GréBe der neuen
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Emissionstitigkeit auf dem Euro-Dollar-Anleihemarkt
und effektiver Wechselkurs des US-Dollars

Festverzinsliche Emissionen* (linke Skala)
Effektiver Wechselkurs (rechte Skala)

Mrd. L5-§ Ende 1986=100

* Auf Ankiindigungsbasis; ohne eigenkapitalbezogene Anleihen.

Quelle fiir Angaben zu den Emissionen: Bank von England.

Begebungen war besonders groB, um der Liquidititsvorliebe der Anleger
nachzukommen. Als sich dann der Dollar im Verlauf des Sommers festigte,
kehrten die US-Unternehmer als Kreditnehmer an den internationalen Markt
zuriick, und die Dollaremissionen schnellten in die Hohe. Nach dem Bekannt-
werden von beispiellos groBen Ubernahmeangeboten in den USA
(s. Kapitel IV) und der damit verbundenen Verschlechterung der Bonitit vieler
amerikanischer Firmen verzeichneten jedoch die umlaufenden Euro-Dollar-
Anleihen von US-Unternehmen im vierten Quartal einen Kurssturz, und deren
Emissionstitigkeit kam praktisch zum Erliegen. Die voriibergehenden Kursein-
buBen des Dollars im Verlauf des vierten Quartals trugen ebenfalls zur
Abschwichung der Dollaremissionen bei.

Die geplante Einfiihrung einer Quellensteuer auf Zinsertrage in Deutsch-
land gab internationalen DM-Emissionen midchtig Auftrieb, und diese kletter-
ten auf Rekordstinde — von $ 12,9 Mrd. 1987 auf $ 21,2 Mrd. Viele Anleger
zogen sich aus inlandischen DM-Anleihen zuriick, was zur Folge hatte, daf
auslandische Emittenten, einschlieBlich der Tochtergesellschaften deutscher
Unternehmen, in einigen Fillen zu giinstigeren Bedingungen am internationa-
len Anleihemarkt Mittel aufnehmen konnten als die deutsche Bundesregierung
am Inlandsmarkt. Neue festverzinsliche klassische Anleihen in Schweizer
Franken nahmen im ersten Halbjahr 1988 stark zu. Als jedoch die langfristigen
Zinssitze nach wie vor hinter jenen zuriickblieben, die in anderen Wahrungen
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Ruckliufige
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Hochverzinsliche
Anleihen
im Vordergrund

erhiltlich waren, und der Schweizer Franken weitere Schwicheanzeichen
erkennen lieB, wurde es immer schwieriger, neue Emissionen zu plazieren.
Gleichzeitig wurde ein betrichtliches Volumen ausstehender Frankenanleihen
getilgt, so daB trotz der Erholung der Bruttoemissionen die Nettomittelauf-
nahme in Schweizer Franken von $ 2,4 Mrd. auf $ 1 Mrd. zuriickging.

Der Yen war die einzige bedeutende Wihrung, in welcher die Emis-
sionstdtigkeit im vergangenen Jahr zurlickging, und zwar im Falle der
klassischen festverzinslichen Anleihen von $21,9 Mrd. 1987 auf $ 18,8 Mrd.
Bei den netto neu aufgenommenen Mitteln war der Riickgang besonders
ausgepragt, von $ 18,5 Mrd. auf $ 11,6 Mrd. Der Mangel an Swapméglichkei-
ten, die niedrigen Zinsertrige und die Meinung einiger Anleger, der Yen habe
gegeniiber dem Dollar seinen Hochststand erreicht, waren vermutlich die
Hauptursachen dieser Abschwichung. Unter diesen Umstinden erfolgte die
Neuverschuldung in Yen hdufig in Form von Sonderemissionen, die an die
Kursentwicklung der Bérse von Tokio gekniipft waren.

Ein auffallendes Merkmal von 1987 und 1988 war die Beliebtheit von
vergleichsweise hochverzinslichen Anleihen wie z.B. Anleihen in Pfund Ster-
ling, kanadischen Dollars, australischen Dollars und, in mancher Hinsicht, ECU
bei den Anlegern. Die Neuemissionen klassischer festverzinslicher Anleihen in
Pfund Sterling stiegen von $ 9,2 Mrd. im Jahr 1987 auf $ 11,7 Mrd. Ein sich festi-
gender Wechselkurs und sinkende Zinssitze trugen zu einem umfangreichen

Wihrungsstruktur am internationalen Anleihemarkt

Position Neuemissionen Stand
1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1982 | 1985 | 1987 | 1988
Milliarden US-Dollar

Neuemissionen
insgesamt A | 1638 2217 [177,1 | 2254

B |1230 | 1603 | 110,71 | 137,9 | 259,1 | 556,7 | 990,8 | 10854
Us-Dollar Al 986 [1216 | 633 | 830

B 79,7 31,0 44,6 | 1455 | 3148 | 4258 469,9
Schweizer
Franken Al 146 | 231 24,1 26,7

B 15,4 7.9 50 | 426 78,6 | 157,8 139,3
Yen A 12,3 22,3 24.8 20,4

B 197 | 21,3 12,7 16,5 42,8 | 122,2 132,7
D-Mark Al 113 16,3 15,3 23,6

B 11,5 43 16,0 314 50,6 99,2 103,7
Pfund Sterling A | 64 | 114 | 152 | 234

B 10,9 13,9 20,4 46 19,1 54,8 73,4
ECU* A 7.8 7,0 7.6 11,3

B 5,9 7.5 9.7 3.2 16,5 41,0 46,5
Sonstige Al 131 20,0 26,8 37,0

B 17,2 24,2 29,5 15,3 34,3 90,0 119,9

Anmerkung: A = angekiindigte Bruttoneuemissionen; B = abgeschlossene Neuemissionen, abziiglich
Tilgungen.

* Ohne Anleihen, die auf den nationalen Markten der Schuldner begeben wurden.
Quellen: Bank von England, AIBD und BIZ.
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Geschiftsvolumen im ersten Halbjahr 1988 bei. Obschon diese giinstige
Faktorkonstellation im Spitfriihjahr verschwand, wurden die Aktivititen bis
zu einem gewissen Grad durch einen Mangel an langfristigen Sterling-Papieren
angeregt, der sich ergab, weil sich die britische Regierung wegen des hohen
Haushaltstiberschusses als Kreditnehmer vom inlindischen Markt fiir erstklas-
sige Schuldner zuriickzog. Infolgedessen landete ein betrichtlicher Teil der auf
dem internationalen Markt begebenen Sterling-Papiere in den Portefeuilles bri-
tischer institutioneller Anleger. Die Begebungen in kanadischen Dollars beliefen
sich auf $13,2Mrd. oder 8% der gesamten Emission von klassischen festverzinsli-
chen Anleihen im Jahr 1988. Die Emissionstatigkeit erfolgte jedoch schubweise
und konzentrierte sich auf Zeitrdume, in denen sich giinstige Swapmaoglichkeiten
boten. Das Geschift in australischem Dollar, das 1987 besonders lebhaft gewe-
sen war, ging etwas zuriick. Die ECU-Neuemissionen nahmen im Sommer 1988
stark ab; als jedoch die auf eine Leitkursanpassung im EWS gerichteten Erwar-
tungen schwanden, verzeichneten sie gegen Jahresende einen kriftigen Auf-
schwung, so daB3 das Gesamtvolumen der neubegebenen festverzinslichen Anlei-
hen von $7,2Mrd. im Vorjahr auf $10,7Mrd. kletterte.

Eigenkapitalbezogene Anleihen. Nach dem Riickschlag im Gefolge des
Borsenkrachs erholten sich die eigenkapitalbezogenen Emissionen im ersten
Halbjahr kriftig; das Volumen der im Jahr insgesamt angekiindigten Neubege-
bungen betrug $ 42,1 Mrd. und lag damit nur $ 1,6 Mrd. unter dem Wert von
1987. Auf japanische Schuldner allein entfielen fast 85% der gesamten
angekiindigten Neubegebungen und ein noch gréBerer Teil der netto auf
diesem Markt aufgenommenen neuen Mittel. Meist auf US-Dollar lautende
Anleihen mit Option zum Bezug von Aktien bildeten den Hauptteil der neuen
Papiere. Besonders lebhaft war die Titigkeit im zweiten und dritten Quartal,
wihrend im vierten Quartal 1988 die Neuemissionen von Optionsanleihen
durch japanische Firmen trotz der Hausse an der Borse von Tokio wegen der
Ubersittigung des Marktes stark abnahmen. Beinahe 60% der neuen Wandel-
anleihen lauteten auf Schweizer Franken und entfielen fast zur Génze auf
japanische Schuldner.

Zinsvariable Notes. Nach dem Tiefststand von $ 12,1 Mrd. im Jahr 1987
erholten sich die angekiindigten neuen FRN-Begebungen im vergangenen Jahr
auf $ 22,4 Mrd. Die Zusammensetzung der Emissionen unterschied sich jedoch
deutlich von jener der Boomjahre 1984—86. Im Dollarsektor blieb das Geschift
flau, und der Umsatz auf dem Sekundarmarkt ging weiter zuriick, da die Stim-
mung immer noch unter dem fritheren Zusammenbruch des Marktes fiir ,,ewige"
FRN und seinen Auswirkungen auf den Markt fiir von Bankschuldnern begebene
FRN begrenzter Laufzeit litt. Ein sinkender Finanzierungsbedarf von Regierun-
gen sowie giinstigere Konditionen bei geswapten festverzinslichen Emissionen
oder kurzfristigen Papieren dimpften die Emissionstatigkeit ebenfalls. Diese
Einflisse zeigten sich auch in ungewdhnlich hohen Tilgungen umlaufender Dollar-
FRN ($ 15,8 Mrd.) und im betrachtlichen Anteil privat plazierter neuer Begebun-
gen. Andererseits schnellten die FRN-Begebungen britischer Schuldner am Euro-
Sterling-Markt von $ 1,5 Mrd. auf $ 9,8 Mrd. hoch. Ein bedeutender Teil davon
wurde von Hypothekenbanken und Bausparkassen begeben und war hypotheka-
risch gesichert.
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1 Emissionen nichtjapanischer Schuldner* (linke Skala)
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Tokyo-TOPIX-Index (rechte Skala)
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0 o 2500

* Auf Ankiindigungsbasis.
Quelle fiir Angaben zu den Emissionen: Bank von England.

1988 traten auf dem FRN-Markt auch einige neue Instrumente auf.
Insbesondere wurde ein bedeutendes Volumen an ,variable rate notes",
Notes mit variierenden Zinssitzen, begeben ($ 1,9 Mrd.); im Unterschied zu
herkémmlichen variabel verzinslichen Notes sehen sie vor, da die Spanne
tiber dem Referenzsatz, z.B. LIBOR, fiir jede Kuponperiode unter Beriicksich-
tigung der Anderungen bei der Bonitit des Schuldners oder der Zinsspannen
auf dem Markt neu festgelegt werden kann. Ferner begab eine Anzahl Banken
nachrangige Notes mit Eigenkapitalcharakter, um den neuen bankaufsichtli-
chen Richtlinien nachzukommen.

Betrachtet man die sektorale Zusammensetzung der im letzten Jahr
insgesamt emittierten internationalen Anleihen, so sieht man, daB die Verlage-
rung weg von staatlichen Schuldnern und internationalen Institutionen und hin
zu Schuldnern des Privatsektors andauert. Bei den Nettoneuemissionen nahm
der Anteil der staatlichen Schuldner an der gesamten Mittelaufnahme an den
internationalen Anleihemarkten drastisch ab, von 17% im Jahr 1986 auf nur
noch 6% 1988. Dies kann niedrigeren Haushaltsdefiziten in Lindern zuge-
schrieben werden, die traditionell groBe Kreditnehmer an den internationalen
Markten waren, und einer Abwanderung auf andere Markte wie jene fiir
Euronotes, wo die Finanzierung billiger zu haben war. 1988 spiegelte sich
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dieser Trend der Abwendung vom internationalen Anleihemarkt namentlich in
vorzeitigen Riickzahlungen umlaufender FRN durch Regierungen im Betrag
von $ 8 Mrd. wider. Der Marktanteil der internationalen Institutionen hinge-
gen nahm verhaltener ab und war Ausdruck eines relativ stabilen Finanzie-
rungsvolumens in einem expandierenden Markt.

Die Emissionstitigkeit von Banken und anderen Finanzinstituten nahm im
vergangenen Jahr recht kriftig zu; ihr zusammengefaBter Anteil an der Net-
tomittelaufnahme stieg von 37% im Jahr 1987 auf 45%. Dies war teilweise das
Ergebnis der neuen internationalen Eigenkapitalrichtlinien, aber auch andere
regulative Einflisse trugen zu dieser Expansion bei, wie z.B. die geplante
Einfihrung einer Quellensteuer in Deutschland, die die deutschen Banken
dazu veranlaBte, Mittel Gber ihre auslindischen Téchter aufzunehmen. Der auf
die nicht zum Finanzsektor gehérenden Unternehmen entfallende Anteil an
den gesamten Nettoemissionen, der 1987 deutlich gestiegen war, ging im
vergangenen Jahr wieder leicht zuriick. Dieses war das Nettoergebnis eines
drastischen Riickgangs der Mittelaufnahme von US-Unternehmen und der
expandierenden Emissionstdtigkeit japanischer Firmen. Alles in allem machten
1988 die Nettobegebungen japanischer Konzerne an den internationalen
Anleihemiarkten 10% ihrer gesamten Kreditaufnahme im In- und Ausland aus.

Hinsichtlich der regionalen Aufteilung der Emittenten waren japanische
Schuldner 1988 mit Abstand die gréBten Kreditnehmer auf den internationa-
len Anleihemidrkten, wobei auf eigenkapitalbezogene Emissionen drei Viertel
ihrer Nettoneuverschuldung von $40 Mrd. entfielen. Britische Schuldner
erhéhten ihre Nettomittelaufnahme auf mehr als das Doppelte, von
$9,5Mrd. 1987 auf $19,2Mrd. Auch die franzésischen, kanadischen und
osterreichischen Schuldner weiteten ihre Inanspruchnahme der internationalen
Anleihemidrkte stark aus. Die Nettomittelaufnahme von US-Schuldnern, die
vor einigen Jahren noch ziemlich dominiert hatten, sank weiter auf nur
$ 6,6 Mrd. und machte so gerade noch knapp 5% der Neuemissionen aus.

Im ersten Quartal 7989 schnellten die angekiindigten Neuemissionen
internationaler Anleihen auf einen Rekordbetrag von $79,1 Mrd. Das Ge-
schift mit eigenkapitalbezogenen Schuldverschreibungen war am lebhaftesten;
hier kletterten die Neuemissionen von $5,2Mrd. im vierten Quartal
1988 auf $24,6 Mrd., was mit Abstand der hochste jemals verzeichnete
Quartalsbetrag war. Die japanischen Emittenten, die von der bemerkenswer-
ten Stirke der Tokioter Borse profitierten, beherrschten das Bild. Bei den
festverzinslichen Anleihen ohne Wandlungs- oder Optionsrecht, deren
Neuemissionen auf $ 51,2 Mrd. stiegen, war das Geschift stark von Wechsel-
kurs- und Zinserwartungen beeinfluBt. Die feste Haltung des Dollars und
Swapmoéglichkeiten trieben die Neubegebungen in US-Dollar von $ 8,4 Mrd.
im vierten Quartal 1988 auf $ 19,3 Mrd. hoch; wegen Zinsunsicherheiten und
der Umkehrung der Renditenkurve konzentrierte sich das Finanzierungsge-
schift stark auf das kurze Ende des Laufzeitenspektrums. Bei den anderen
Wahrungen war eine deutliche Zunahme der Emissionstitigkeit im klassischen
Sektor festverzinslicher Anleihen beim Yen, Pfund Sterling, kanadischen
Dollar und australischen Dollar festzustellen, wihrend die Schweizerfranken
und ECU-Emissionen abrupt zuriickgingen. Eine weitere augenfillige
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Nationalitit der Emittenten internationaler Anleihen

Emittent Neuemissionen Stand
1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1982 | 1985 | 1987 | 1988
Milliarden US-Dollar

Japan Al 22| 31,8 | 47| 508

B 27,0 36,8 40,1 17,7 63,7 | 152,8 183,4
USA A 40,2 41,7 22,6 171

B 33,9 12,2 6,6 36,0 98,5 | 160,8 163,7
Kanada A 88| 17,0 9,0 [ 129

B 13,0 3,0 64 | 414 569 | 81,5 86,9
GroBbritannien A | 144 | 20,2 | 11,1 | 259

B 17.5 9.5 19,2 11.1 29.8 64,2 81.8
Frankreich Al 119 134 8,5 16,4

B 5,6 3,3 10,1 18,4 39,0 57.9 65,4

Ubrige Industrie-
lander’ Al 430 | 749 | 605 | 768

B 536 | 366 | 47,9 | 67,3 | 150,0 | 2946 | 3281
Entwicklungs-

lander? A 6,2 3,0 2,2 37

B 05| -09| =11 | 180 | 279 | 340 31,9
Osteuropa Al 04| 06 0,6 1.2

B 0,6 0.5 1,2 0,6 1,0 24 3,5

Internationale
Institutionen A | 187 | 19,1 199 | 204
B 8,5 9.1 7.4 48,8 89,9 | 1428 140,6
A | 1638 | 221,7 | 1771 | 2254

B | 1230 | 160,3 | 110,1 | 137,9 | 259,1 | 556,7 | 990,8 | 10854

Insgesamt

Anmerkung: A = angekiindigte Bruttoneuemissionen; B = abgeschlossene Neuemissionen, abziiglich
Riickzahlungen.

' Ubrige der BIZ berichtende Linder zuziiglich nichtberichtender Industrielinder. * OPEC- und Nicht-
OPEC-Entwicklungslinder.

Quellen: Bank von England, AIBD und BIZ.

Entwicklung im ersten Quartal war der groBe Anteil festverzinslicher
Emissionen (etwa 20%), die mit anderen Optionen als jenen zum Bezug von
Aktien ausgestattet waren; insbesondere die Option einer jederzeit mogli-
chen Kiindigung — ein Ausstattungsmerkmal, das es in den letzten Jahren
selten gegeben hatte — kam haufig vor.

Die Verschuldungssituation

Trotz fortgesetzter wirtschaftlicher Sparprogramme, wiederholter Anstren-
gungen, Strukturreformen durchzufithren, und eines duBerst giinstigen inter-
nationalen konjunkturellen Umfelds erlebten die unter ernsten Schuldenpro-
blemen leidenden Entwicklungslinder im vergangenen Jahr mehrere Riick-
schlage. In den vierzehn stark verschuldeten Landern mit mittlerem
Einkommen (das sind die fiinfzehn ,,Baker-Linder" ohne Jugoslawien) hat sich
das Wirtschaftswachstum weiter verlangsamt, das Pro-Kopf-Einkommen ver-
kleinert, und die Arbeitslosigkeit ist gestiegen. Gleichzeitig beschleunigte sich
die Inflation im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr auf Rekordhéhen weit (iber
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200%. Mit der Ausnahme niedrigerer Inflationsraten war die Situation in den
stdlich der Sahara gelegenen afrikanischen Staaten, wo sich das starke
Bevolkerungswachstum in einem besonders ausgepragten Riickgang des Pro-
Kopf-Einkommens niederschlug, gleichermaBen ungiinstig. Dartiber hinaus
liegt, wie in vorigen Kapiteln erldutert, das Verhdltnis Bruttoinvestitionen zu
Bruttoinlandsprodukt weiterhin in beiden Landergruppen weit unter dem vor
1982 vorherrschenden Niveau, und es reicht in manchen Fillen kaum aus, die
bestehende Kapitalausstattung zu erhalten. Diese Tatsache Bt die Aussicht
auf eine langfristige Losung der internationalen Schuldenkrise durch verstark-
tes Wirtschaftswachstum nicht sehr wahrscheinlich erscheinen.

Den stark verschuldeten Lindern mit mittlerem Einkommen gelang es
im vergangenen Jahr auf einigen wichtigen Gebieten wie der Exportentwicklung
und der Schuldenverringerung Fortschritte zu erzielen. Dank der starken positi-
ven Wirtschaftsentwicklung in den Industriestaaten wuchs das Exportvolu-
men dieser Linder mit 12% so kriftig wie in keinem Jahr seit dem Auftreten
der Schuldenkrise, doch wurde ein Teil des Zuwachses durch eine weitere
Verschlechterung der Terms of trade wieder zunichte gemacht. Die Gesamt-

Hauptschuldnerlander: Entwicklung der Auslandsverschuldung
und des Schuldendienstes’

Linke Skala (in Milliarden US-Dollar):

[/ ErfaBte Bruttoverbindlichkeiten EEEEE Export von Waren und
gegenliber Banken® Dienstleistungen

[ Sonstige Verbindlichkeiten’ BN Bruttozinszahlungen®
Rechte Skala (in Prozent): Gesamtverschuldung/Exporterlése*

Bruttozinszahlungen’/Exporterlése*
Mrd, US-$ %  Mrd, US-$ %

400 | 400 (200 40

300( (150

200| (100

100 |50

80 82 84 86 88 80 82 84 86 88

* Bruch in der Datenreihe wegen der Erweiterung der statistischen Erfassung der internationalen Banken-
statistik der BIZ.

' Von der Baker-Initiative anvisierte Linder mit Ausnahme Jugoslawiens. * Gegeniiber Banken in den der
BIZ berichtenden Lindern, zu jeweiligen Wechselkursen. * Schitzungen auf der Basis von IWF-Quellen,

zu jeweiligen Wechselkursen. * Einnahmen aus dem Waren- und Dienstleistungsverkehr.
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verschuldung der stark verschuldeten Linder mittleren Einkommens fiel zum
ersten Mal in diesem Jahrzehnt. Obwohl die Verringerung nur weniger als 1%
erreichte, trug der starke Anstieg der Exporterl6se dazu bei, das Verhiltnis der
Gesamtschulden zu den Exporten von 364% im Jahr 1987 auf 323% im Jahr
1988 zu verringern. Diese Zahl liegt aber noch immer 50% iiber dem Wert
bei Ausbruch der Schuldenkrise (s. gegentiberstehende Grafik). Gleichzeitig
bewirkte jedoch der starke Anstieg der kurzfristigen Dollarzinsen im letzten
Jahr eine Wiederzunahme der Relation Zinsendienst zu Exporten von 23% auf
26%. Der schon 1987 stark angestiegene Abschlag, mit dem die Schulden dieser
Linder auf dem Sekunddrmarkt gehandelt werden, erhéhte sich weiter.

Die Entwicklung des AuBenhandels und der Schuldensituation in den
afrikanischen Landern siidlich der Sahara bot wenig Grund zur Freude. Nach
ansehnlichen Zuwichsen in den vorangegangenen zwei Jahren verringerte sich
das Ausfuhrvolumen 1988 um 0,5%. Dieser Riickgang wurde durch eine
2prozentige Verschlechterung der Terms of trade dieser Lander, die einer
solchen von iber 8% im vorhergehenden Jahr folgte, noch verschdrft.
Dariiber hinaus stieg die gesamte Auslandsverschuldung der stidlich der
Sahara gelegenen afrikanischen Linder im Gegensatz zu der Entwicklung in
den stark verschuldeten Landern mit mittlerem Einkommen um fast 5% auf
$ 97 Mrd. an, und zwar ausschlieBlich infolge einer Ausweitung der Verbind-
lichkeiten gegeniiber offentlichen und privaten Nichtbankgldubigern. Die
Verbindlichkeiten gegeniiber den der BIZ berichtenden Banken, die weniger
als ein Sechstel der Gesamtschulden dieser Lander ausmachen, verringerten
sich um $ 1,7 Mrd. auf $ 14,9 Mrd. Als Ergebnis dieser Entwicklungen stieg
im stidlich der Sahara gelegenen Afrika das Verhiltnis von gesamter Auslands-
verschuldung zu Exporten weiter an und erreichte 331%, verglichen mit
179% im Jahr 1981.

Die 1988 verzeichnete Verringerung der gesamten Auslandsverschuldung
der hoch verschuldeten Lander mit mittlerem Einkommen war auf die
Verbindlichkeiten gegeniiber den der BIZ berichtenden Banken konzentriert,
die um $ 19 Mrd. oder fast 7% auf $ 265 Mrd. zurtickgingen. Ein Teil dieses
Riickgangs war jedoch die Folge der Aufwertung des US-Dollars. Sieht man
von den Wechselkurseffekten ab, dann betrug der Riickgang $ 14 Mrd. oder
5%, wobei der groBte Teil auf Mexiko und Brasilien entfiel. Einer der Griinde
fur diese Verringerung war die deutliche Zunahme der Schuldenumwandlun-
gen. Der Nominalwert der umgewandelten Schulden erreichte mit $ 21 Mrd.
mehr als das Doppelte des Vorjahreswerts. Da jedoch einige Formen
der Umwandlungen, wie z.B. Schulden-fiir-Schulden-Swaps (,,debt-for-debt
swaps"), zwar Schulden verringern, jedoch nicht beseitigen, war der durch
Konversionen erreichte Nettoriickgang in der Verschuldung etwas geringer.
Diese Transaktionen waren auf vier Linder konzentriert, die fir iiber 90%
der Gesamtsumme verantwortlich waren, nidmlich Mexiko, Brasilien, Chile
und Argentinien. Immerhin wurden in letzter Zeit auch in anderen Lindern,
namentlich in Nigeria und mehreren kleineren Landern, Schuldenkonversions-
programme aufgestellt.

Die Anzahl der mit Geschiftsbanken unterzeichneten Umschuldungsab-
kommen fiel von siebzehn im Jahr 1987 auf acht im abgelaufenen Jahr. Infolge
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des im Falle Brasiliens involvierten groBen Betrags verringerte sich jedoch das
Gesamtvolumen der Umschuldungen nur um $ 10 Mrd. auf $ 83 Mrd., wih-
rend die im Rahmen von konzertierten Kreditabkommen gewihrten Neufi-
nanzierungen auf etwa $ 6 Mrd. stiegen. Gleichzeitig setzte sich die Erleichte-
rung in den Konditionen der Umschuldungsabkommen, die bereits in den
vorangegangenen Jahren festgestellt werden konnte, weiter fort. Die durch-
schnittliche Laufzeit der umgeschuldeten Verbindlichkeiten erhéhte sich um
vier auf neunzehn Jahre, und der Zinsaufschlag auf LIBOR ging weiter zuriick,
von ungefihr 1% 1987 auf nunmehr 0,8%.

Das im Juni 1988 zwischen Brasilien und seinen Gliubigerbanken
unterzeichnete Abkommen war die erste groBe Umschuldungsaktion nach der
vielbeachteten Entscheidung der Citicorp-Bank von Mai 1987, ihre Riickstel-
lungen fiir Forderungen gegeniiber der dritten Welt um $ 3 Mrd. zu erhéhen,
was eine weitgestreute und starke Erhdéhung der Riickstellungen der Banken
in den USA, GroBbritannien und Kanada fiir Landerrisikos nach sich gezogen
hatte. Das Abkommen mit Brasilien stellte eine Weiterentwicklung im
Verhiltnis zwischen den stark verschuldeten Lindern mit mittlerem Einkom-
men und deren Gliubigerbanken dar. Es sah die Umschuldung von ausstehen-
den mittel- und langfristigen Bankkrediten in Hohe von $ 61 Mrd., $ 5,2 Mrd.
an mittelfristigen Neukrediten und ungefihr $15Mrd. an kurzfristigen
Zwischenbankkreditlinien und Handelskrediten vor. Dariiber hinaus wurde in
diesem Abkommen die Notwendigkeit anerkannt, groBere Anreize fiir eine
Teilnahme der Banken zu schaffen, und die seit 1982 erfolgten Veranderungen
im relativen Engagement der einzelnen Banken wurden ausdriicklich in
Rechnung gestellt. Die wichtigste Neuerung im Finanzierungspaket Brasiliens
war die weitreichende Verwendung attraktiver Schuldenumwandlungsmdég-
lichkeiten. So tauschten mehr als 100 der 700 Glaubigerbanken Brasiliens
Forderungen in Hohe von iber $ 1 Mrd. gegen 6prozentige Exit-Bonds, die
wiederum zum Nominalwert in durch Indexierung gegen Inflation abgesicher-
te, in Brasilien unbeschrinkt verduBerbare Cruzado-Obligationen des Schatz-
amtes konvertiert werden kénnen. Ungefihr fiinfzig kleinere Banken haben
auf diese Weise alle ihre mittel- und langfristigen Forderungen an Brasilien
umgewandelt. Diese Ausstiegsmoglichkeiten und die Verwendung des Mirz
1987 als Bezugszeitpunkt fiir die Festlegung der Beitrige zu den Neukrediten
haben die Anteile der Banken aus den unterschiedlichen Landern dahingehend
verdndert, daBB die Quote der japanischen Banken stieg.

Ein zweites bedeutendes Ereignis des Jahres 1988 war anliBlich des
Gipfeltreffens in Toronto die Ankiindigung der Absicht der Siebenergruppe,
den drmsten afrikanischen Landern sidlich der Sahara Schuldenerleichterungen
zu gewidhren. Obwohl der Plan nur eine geringfiigige Verringerung der
Schuldenlast dieser Lander vorsieht, stellte die Erklarung von Toronto insofern
einen Wendepunkt dar, als es das erste von den Regierungen einer Linder-
gruppe gemeinsam vereinbarte Programm zur Erleichterung der gegen-
iber Regierungen bestehenden Schulden darstelite. Es wurde dabei, wie im
Falle von Verhandlungen mit Geschiftsbanken, den Glaubigern eine Palette
von Optionen angeboten. Den einzelnen Glaubigerregierungen steht es offen,
einen Teil des Schuldendienstes abzuschreiben, die Filligkeiten zu strecken
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Auslandsverschuldung ausgewihlter Entwicklungslinder

Position Stand Verinderung,
ohne
Wechsel-
kurseinfliisse

1983 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1987 | 1988
Milliarden US-Dollar

Brasilien
Gesamtschulden 97.5 [106,5 (1128 [123,9 |120,1
darunter: gegeniiber Banken 713 | 769 | 81,1 | 810 | 759 | =28 | —=3,9
Forderungen gegentiber

Banken 114 | 166 | 168 | 135 | 162 | —34 2,7
Mexiko
Gesamtschulden 93,1 | 96,9 (101,1 [107,9 [106,2

darunter: gegeniiber Banken 72,1 | 745 | 742 | 758 | 693 | —=0,5 | —=5,8
Forderungen gegeniiber

Banken 18,0 | 21,9 | 23,0 | 30,1 | 24,5 65| =52
Argentinien
Gesamtschulden 459 | 493 | 49,7 | 568 | 59,6

darunter: gegeniiber Banken 274 | 28,9 | 32,4 | 353 | 351 1,6 0,4
Forderungen gegentiiber

Banken 8.7 9.2 85 | 10,2 | 11,7 1.5 1,6
Chile
Gesamtschulden 18,1 | 204 | 20,2 | 21,2 | 20,7

darunter: gegeniiber Banken 13,7 143 | 140 | 129 | 110 | =16 | —1,7
Forderungen gegeniiber

Banken 3,7 3.4 31 3,5 4,3 0.4 0,8
Venezuela
Gesamtschulden 374 | 347 | 347 | 36,5 | 350

darunter: gegeniiber Banken 283 | 25,8 | 251 | 250 | 255 | —0,5 0,7
Forderungen gegeniiber

Banken 17,1 22,0 | 16,6 | 162 | 159 | —0,6 | —0,2
Nigeria
Gesamtschulden 186 | 195 | 245 | 28,7 | 28,5

darunter: gegeniiber Banken 93| 91| 10| 107 | 89 |-05|-13
Forderungen gegeniiber

Banken 1.4 1,9 2.4 37 3,0 1,0 | =06
Philippinen
Gesamtschulden 24,1 | 26,2 | 289 | 30,0 | 29,9

darunter: gegeniiber Banken 13,7 | 134 | 14,1 | 144 | 123 | —-04 | —19
Forderungen gegeniiber
Banken 24| 31 33| 43| 40| 07 |—02

Anmerkung: Die Bezeichnung ,Banken" bezieht sich nur auf die im BIZ-Meldesystem erfaliten Institute.
Quellen: BIZ und Weltbank.

oder die Zinssitze fiir ihre nichtbegiinstigten offiziellen bilateralen Forderun-
gen herabzusetzen.

In den Jahren seit der Verkiindigung einer Strategie zur Lo&sung der
Schuldenkrise durch den damaligen US-Finanzminister James Baker, die
teilweise auf zusitzlichen Krediten der Geschiftsbanken an Schuldner mit
Problemen basierte, haben sich bedeutende Veranderungen in der Einstellung
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und in den Umstanden ergeben. Was die Geschiftsbanken betrifft, so sind
diese zunehmend abgeneigt, diesen Landern neues Geld zur Verfiigung zu
stellen, da sich die urspriingliche Pramisse fiir die Vergabe von Neukrediten,
daB3 sich ndmlich dadurch die Qualitit der ausstehenden Forderungen verbes-
sern wiirde, durch die nachfolgenden Entwicklungen in vielen Fillen als
anscheinend nicht richtig erwiesen hat. Von einigen der gréBten internationa-
len Banken abgesehen, die lingerfristiges Interesse an den Entwicklungsldn-
dern haben, zogen es daher die Geschéftsbanken vor, ihr Engagement in den
stark verschuldeten Lindern zu verringern. Darlber hinaus hat sich die
Verwundbarkeit der Banken durch erhdhte Riickstellungen und hoheres
Eigenkapital verringert, und sie sind dadurch besser in der Lage, Forderungen
der Schuldnerlinder nach zusitzlichen Krediten zu widerstehen. Infolgedessen
sind die vom Baker-Plan vorgesehenen zusitzlichen Bankkredite weitgehend
nicht zustande gekommen.

Die Fihigkeit der Entwicklungslander, noch mehr Schulden aufzuhdufen
und zu bedienen, wurde ebenfalls in Zweifel gezogen. Viele dieser Linder
haben seit 1982 groBe Anpassungsbemiihungen unternommen und vor allem
durch eine Verringerung der Importe und der Investitionen hohe Handelsbi-
lanziiberschiisse erzielt. Unter Ausklammerung der Zinszahlungen belief sich
Ende 1988 der seit Ausbruch der Schuldenkrise kumulierte Leistungsbilanz-
tberschuB der vierzehn Schuldner mit mittlerem Einkommen auf $ 155 Mrd.,
was der Hailfte ihrer Schulden zum Jahresende 1981 entspricht. Diese
Einkiinfte sind jedoch durch die Zinszahlungen mehr als aufgebraucht worden,
und die Schulden der Lander sind weiter gestiegen, wihrend die Investitionen,
die fiir eine Beschleunigung des Wirtschaftswachstums und des AuBenhandels
notwendig waren, nicht verwirklicht wurden. Die Aufnahme zusitzlicher
Auslandskredite kénnte kurzfristig die wirtschaftspolitischen Beschrinkungen
lockern, doch ist ohne eine begleitende tiefgreifende Strukturreform keines-
wegs sichergestellt, daB3 sie das Wachstum der Exportkapazitit genug férdern
wiirde, um die damit einhergehende Ausweitung des Schuldendienstes zu
rechtfertigen.

DaB es in den Schuldnerlindern Widerstand gegen eine uneingeschrank-
te Aufrechterhaltung des Schuldendienstes gibt, ist nicht schwer zu verstehen.
Die Kosten sind hoch, unmittelbar und fiir alle leicht ersichtlich, wihrend der
Nutzen als etwas in die Ferne geriickt erscheint. Es herrscht auch die
Meinung vor, daB die Vorteile der binnenwirtschaftlichen Reformen haupt-
sachlich den auslindischen Gldubigern in Form hoherer Nettotransfers ins
Ausland zugute kdmen. Riickliufige Lebensstandards und zunehmende soziale
und politische Unruhen als Reaktionen auf AnpassungsmaBnahmen lassen
vermuten, daBB die Spielrdume fir die notwendigen fundamentalen wirt-
schaftspolitischen Reformen geringer geworden sind. Ein Ausdruck der
verzweifelten Lage einiger Schuldnerlinder und der damit verbundenen
Verschlechterung der Schuldenbedienungsmoral ist das betrichtliche Anwach-
sen der Zahlungsriickstinde, das nicht nur auf Schulden gegeniiber Staaten
und Geschdftsbanken beschrinkt geblieben ist. Obwohl sich die Anzahl
der siaumigen Schuldner verringert hat, sind die Zahlungsriickstinde (Kapital
und Zinsen) gegeniiber dem IWF im vergangenen Jahr stark gestiegen
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und erreichen nunmehr ungefihr 10% des Volumens der ausstehenden Fonds-
kredite.

Nach der Ankiindigung einer weitgehenden Uberpriifung der Strategie
zur Loésung der Schuldenprobleme der Entwicklungslinder durch Prasident
Bush hat der US-Finanzminister, Nicholas Brady, mehrere Ideen fiir eine
Erweiterung und Abdnderung des gegenwartigen Ansatzes prasentiert. Viele
der Ideen, die auf fritheren japanischen und franzésischen Vorschligen
aufbauen, wurden in der Folge von den groBen Industrielindern bei ihrem
Treffen in Washington unterstiitzt. Das Herzstiick des neuen Ansatzes ist die
von Fall zu Fall zu beurteilende Verwendung von Schulden- und Schul-
dendienstverringerungen, die zusammen mit Neukrediten als finanzielle
Unterstiitzung fiir solche Schuldnerlinder zur Verfiigung stehen sollen, die
tiefgreifende und (iberzeugende Wirtschaftsreformen unternehmen. Der
grundsitzliche Unterschied zu der bisherigen Schuldenverringerung auf Ad-
hoc-Basis liegt in der vorgeschlagenen Verwendung von IWF- und Weltbank-
mitteln fir diesen Zweck. Zusdtzlich wurde angeregt, iiber einen voriiberge-
henden Verzicht auf Klauseln in den bestehenden Kreditvertrigen, die
Schulden- und Schuldendienstverringerungen im Wege stehen, zu verhandeln.
Die Regierungen der groBen Industrielinder haben sich dariiber hinaus
verpflichtet, ihre Bankenaufsichts-, Steuer- und Buchfiihrungsregeln dahinge-
hend zu priifen, ob sie unnoétigerweise die Moglichkeiten der Banken
beschrinken, Schulden- und Schuldendiensterleichterungen zu gewahren.

Da noch viele Details niher ausgearbeitet werden missen und der Plan
freiwillige Verhandlungen zwischen den souverdnen Schuldnern und deren
Bankglaubigern auf einer Fall-zu-Fall-Basis vorsieht, kann die Gesamtsumme
des Schulden- und Schuldendiensterlasses, der dabei erreicht werden kann,
nicht genau bestimmt werden. Schitzungen des US-Finanzministeriums deu-
ten an, daB die 39 Linder, die seit 1982 ihre Bankverbindlichkeiten umge-
schuldet haben, ihre Schulden innerhalb von drei Jahren um ungefdhr
$70Mrd. oder 20% und ihre Zinszahlungen um $20 Mrd. verringern
kénnten. Diese Zahlen hidngen jedoch entscheidend von den Annahmen ab,
die man beziiglich der Abschlige, zu denen die Schuldenreduzierungen
stattfanden, und beztiglich der Mittel trifft, die die multilateralen Institutionen
fir Schulden- und Schuldendienstverringerungen zur Verfiigung stellen wiir-
den. Das US-Finanzministerium hat die Ansicht vertreten, daB zwischen
$ 20 Mrd. und $ 25 Mrd. der von IWF und Weltbank wiahrend einer Dreijah-
resperiode vergebenen Mittel fiir diesen Zweck verwendet werden kénnten.
Japan hat sein fritheres Angebot wiederholt, Gelder zu giinstigen Bedingungen
parallel zu denen der internationalen Institute bereitzustellen.

Die Bretton-Woods-Institute kénnten ihre Mittel auf mehrere Arten
verwenden, um die Schuldenlast zu verringern und Anreize fiir die Teilnahme
der Banken an der Umstrukturierung der Schulden zu schaffen. Sie kénnten
Riickkéaufe mit betrachtlichen Abschldgen finanzieren, die sowohl die Schulden
wie auch die Schuldendientsverpflichtungen verringern wiirden. Andererseits
kénnten die Kreditmittel dazu verwendet werden, entweder Sicherheiten fiir
neue Schuldinstrumente mit gegeniiber den alten reduzierten Nominalwerten
zu kaufen oder verringerte Zinszahlungen auf unveranderte Schulden zu
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garantieren. Ahnliche Techniken kénnten auf zusitzliche Kredite der Banken
angewandt werden.

Der IWF (berdenkt im Einklang mit den Empfehlungen des US-
Finanzministers sein Konzept in bezug auf das Verhiltnis zwischen seiner
Kreditgewahrung und den Umschuldungsabkommen der Geschiftsbanken. In
der Vergangenheit war der IWF so lange nicht bereit, Mittel zur Verfiigung
zu stellen, bis eine ,kritische Masse" fiir die Finanzierung der erwarteten
Zahlungsbilanzliicke des Schuldnerlandes sichergestellt war. Das lief darauf
hinaus, da8 Fondsprogramme so lange nicht abgeschlossen wurden, bis die
Umstrukturierungsabkommen mit den Banken weitgehend ausgehandelt wa-
ren. Im April 1989 hingegen gab der IWF zu verstehen, daB er Mexiko
$ 3,6 Mrd. leihen werde, zu einem Zeitpunkt also, als das Land noch nicht
einmal formelle Verhandlungen mit seinen Glaubigerbanken aufgenommen
hatte. Mexikos Absichtserklirung gegeniiber dem IWF beinhaltete Annahmen
beziiglich der Héhe, aber nicht der Art der Refinanzierung, liber die es mit
den Geschiftsbanken zu verhandeln beabsichtigte. Die Grundidee dieses
neuartigen Ansatzes ist, kostspielige Verzégerungen bei der Durchfiihrung
der notwendigen Anpassungsprogramme in den Schuldnerlindern zu verhin-
dern, und es wird stillschweigend angenommen, dal3 die Banken in der Folge
gleichartige Zugestindnisse machen werden.

Ein von offentlichen Stellen unterstiitzter SchuldennachlaB wird be-
stimmt Riickwirkungen auf die Bereitschaft der Geschiftsbanken haben, neue
Gelder an Problemschuldner zu vergeben. In dem AusmaB, in dem sich
dadurch die Fihigkeit der Entwicklungslander, ihren Verpflichtungen nachzu-
kommen, verbessert und keine Zahlungsriickstinde entstehen, wird eine
Schuldenverringerung dahingehend wirken, den Widerstand der Banken gegen
eine Erhéhung ihres Engagements zu mindern. Hingegen werden Schulden-
nachldsse, die von den Banken aufgrund einer Aufforderung ihrer Regierungen
gewihrt werden, eher dazu beitragen, die Zuriickhaltung bei der Vergabe
zusitzlicher Mittel ohne ausdriickliche &ffentliche Garantien noch zu verstar-
ken. Wie kénnte die Leitung einer Bank ihren Aktiondren gegeniiber die
Vergabe von neuen Krediten zu grundsitzlich unverdnderten Bedingungen
rechtfertigen, wenn gleichartige Forderungen auf dem Sekunddrmarkt mit
einem betrichtlichen Abschlag gekauft werden kénnen?

Durch eine Verringerung der Schulden und der Schuldendienstverpflich-
tungen kénnte die neue Strategie den Schuldnerlindern die Atempause
verschaffen, die sie bendtigen, um wachstumsorientierte wirtschaftspolitische
Anpassungen vorzunehmen, die sonst zu schmerzvoll wiren, um politisch
durchsetzbar zu sein. Wird sie erfolgreich umgesetzt, kénnte sie dem
ungeordneten Aufbau von Zahlungsriickstinden und dem gewohnlich damit
einhergehenden Klima der Konfrontation vorbeugen.

Andererseits enthalten die neuen Vorschlige fiir eine Verringerung der
Schuldenlast einige Gefahren. Indem sie tbertriebene Erwartungen wecken,
kénnen sie dazu fithren, daB der AbschluB von Abkommen verzégert wird
und dal Staaten ihre derzeitigen Schuldenumwandlungsprogramme aussetzen.
Dariiber hinaus kénnen generelle Schuldenverringerungsprojekte, die sich an
den Preisen auf dem Sekundirmarkt orientieren, leicht falsche Anreize
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schaffen. Die Lander kénnten versucht sein, statt notwendige ReformmaBnah-
men durchzufiihren, den Marktwert ihrer Schulden nach unten zu driicken,
um den gréBtmdglichen Nutzen aus dem SchuldennachlaBprogramm zu
ziehen. SchlieBlich lauft eine Strategie, die nur den Problemlandern Erleichte-
rungen bietet, Gefahr, als unfair gegentiber den Lindern eingestuft zu werden,
die sehr belastende und letztlich erfolgreiche Anpassungsprogramme durchge-
fuhrt und ihre Schulden vollstindig bedient haben.

Der Kern des Problems ist, wie man die notwendigen wachstums-
orientierten Reformen und wirtschaftspolitischen MaBnahmen férdern kann.
Bisher hatte der ProzeB wiederholter Umschuldungen eine stindige Uber-
wachung durch den IWF und die Weltbank sichergestellt. Eine Schulden-
verminderung, die nicht umkehrbar ist, laBt eine solche anhaltende Uberwa-
chung nicht zu, es sei denn, sie erfolgt in Schritten. Dariiber hinaus miBte
sie durch die Vergabe von Neukrediten untermauert werden, damit ein
dauerhaft héherer NettokapitalfluB in die Schuldnerlinder sichergestellt wird.

Eine zusatzliche und méglicherweise sehr groBe Kapitalquelle fiir die
Linder in Schwierigkeiten, die die unbedingte Notwendigkeit verninftiger
Wirtschaftspolitik unterstreicht, sind die groBen Vermégenswerte, die von
deren Gebietsansdssigen im Ausland gehalten werden. Genaue Zahlen iiber
diese Bestinde sind nicht vorhanden, doch diirfte ihr Anstieg, wie die
umstehende Tabelle andeutet, wahrend der zehn Jahre bis 1987 in einer Reihe
von lateinamerikanischen Staaten im Verhiltnis zu deren derzeitigen Bank-
schulden sehr bedeutend gewesen sein und diese in manchen Fillen sogar
tiibertroffen haben.

Doch ist der GroBteil dieser Forderungen in den Héinden des privaten
Sektors, und es ist unwahrscheinlich, daB die privaten Ansissigen dieser
Lander unter den gegebenen Umstinden eher bereit wiren, in ihren
Heimatlindern Anlagen zu titigen als auslindische Banken oder andere
Glaubiger. Die Repatriierung von ,Fluchtkapital* pflegt eher die Folge einer
grundlegenden Verbesserung der Bedingungen in der Heimat zu sein als ein
Mittel, solche Bedingungen hervorzubringen. Es kann sogar sein, dal3 einige
Methoden zum Erreichen einer Schuldenverringerung wie z.B. Schuldenum-
wandlungsprogramme, die letztlich Kapitalimporte subventionieren, zeitweili-
ge Kapitalabfliisse einleiten, wenn die einheimischen Investoren versuchen, von
dem bevorzugten Wechselkurs, der oft in Verbindung mit Schuldenumwand-
lungen verwendet wird, zu profitieren.

Kurz gesagt, es kann kaum Zweifel dariiber bestehen, daf8 Schuldennach-
lasse, sofern sie richtig durchgefiihrt werden, einen entscheidenden Beitrag
zur Lésung der Probleme der stark verschuldeten Lander zu leisten vermé-
gen. Verringerungen im Schuldendienst, begleitet von zusitzlichen Krediten
und einer Riickkehr der ,Fluchtgelder”, kénnten den NettokapitalfluB wesent-
lich verbessern und eine Riickkehr zu hoheren Investitionsraten und zu
zufriedenstellenderem Wirtschaftswachstum erméoglichen. Jedoch wird es nur
dann neue freiwillige Bankkredite und eine Repatriierung des ,,Fluchtkapitals*
geben, wenn es eine klare Aussicht auf eine dauerhafte wirtschaftliche
Wiedergenesung der betroffenen Linder gibt. Eine bleibende Ldsung fiir das
Problem der Schuldnerliander kann nur dann erreicht werden, wenn der durch
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Kumulative Verdnderung der AuBenposition
ausgewaibhlter Entwicklungslander 1978-87
Position Kumulierter |Nettodirekt- |Verinderung | Restposten® | Verbindlich-
Leistungs- |investitionen | der Auslands keiten gegen-
bilanzsaldo und schuld’ tberdender
Verinderung BIZ berich-
der Reserven tenden
Banken per
(4) = Ende 1988
(1) 2 3) M+@2)+(03) (5)
Milliarden US-Dollar
Argentinien —235 9,5 45,4 31,4 35,1
Bolivien - 2.8 0,3 38 13 0,4
Brasilien 714 21,0 82,5 321 75,9
Chile ! 4 08 15,4 -5 11,0
Costa Rica -~ 37 0,3 34 0,0 0,9
Ecuador - 6,0 1,2 81 33 4,9
Kolumbien =10.1 22 12,0 4,1 6,9
Mexiko —288 82 76,7 56,1 69,3
Peru - 6,5 02 8,9 2,6 4,6
Uruguay =122 0,6 3,1 1.5 2,0
Venezuela 9,2 37 258 38,7 25,5
' Verinderung der Auslandsschuld zu laufenden Dollarwerten und Verwendung von IWF-Krediten. *Da
der Leistungsbilanzsaldo der Veranderung der Nettoauslandsposition entspricht, reprasentiert Spalte 4
die Verinderung des Bestands an Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten, die nicht in der zweiten
und dritten Spalte enthalten ist. Die wichtigste fehlende Position im Restposten ist die Zunahme der
privaten Forderungen im Ausland. Kapitalabflisse durch eine zu geringe Rechnungsstellung fiir Exporte
und eine (iberhéhte Rechnungsstellung fiir Importe, die in einigen dieser Linder eine vertraute Praxis
darstellen, sind in diesen Schitzungen nicht erfaBt.
Quellen: IWF und Weltbank.

SchuldenerlaBB geschaffene Spielraum dazu verwendet wird, stabile gesamt-
wirtschaftliche Rahmenbedingungen zu schaffen und die notwendigen wachs-
tumsorientierten Strukturreformen durchzufiihren. In dieser Hinsicht sind die
Grundideen des Baker-Plans weiterhin unvermindert giltig.
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VI. Monetdre Entwicklung und Geldpolitik

Schwerpunkte

Angesichts der unerwarteten Belebung des Wirtschaftswachstums im letzten
Jahr muBte die Geldpolitik in vielen Lindern in zunehmendem MaBe die
Gefahr von Produktionsengpissen in ihr Kalkil einbeziehen. In den gréBten
Landern sanken Anfang 1988 unter dem noch fortbestehenden Eindruck des
Borsenkrachs und der Dollarschwiche die kurzfristigen Zinsen, danach aber
erhohten sich die Geldmarktsitze kontinuierlich. Fast das ganze letzte Jahr
hindurch stiegen die langfristigen Zinsen im Gegensatz zu 1987 nur geringfii-
gig oder blieben stabil, so daB3 sich die Renditenkurve abflachte oder sogar
invers wurde.

Die Mirkte betrachteten zunehmend die offiziellen Wechselkursverein-
barungen als wirksam; dies erklirt teilweise die massiven Kapitalstréme in
Linder mit relativ hohen Nominalzinsen. Da die amerikanische Notenbank
versuchte, das rasche Tempo der Inlandsexpansion zu bremsen, verstirkten
steigende kurzfristige Zinsen in den USA den Kursauftrieb des US-Dollars
gegeniliber anderen wichtigen Wihrungen. In fapan, wo das Preisniveau
praktisch unverdndert blieb, wurde die Geldpolitik weiterhin auf die interna-
tionale Anpassung der Leistungsbilanzen ausgerichtet, und die kurzfristigen
Zinsen nahmen nur wenig zu. In Deutschland hingegen reagierte die
Wechselkurs- und die Zinspolitik am kurzen Ende auf die stabilitatsgefahrden-
de Abwertung der D-Mark sowie auf den wachsenden Druck auf die Produk-
tionskapazitaten.

Der Kapitalverkehr, der die D-Mark gegeniiber dem Dollar schwichte,
trug zur Stabilisierung der Wechselkurse im EWS bei, nachdem die Beh&rden
den Markt erfolgreich davon iiberzeugt hatten, daB eine Leitkursanpassung
nicht in Betracht gezogen wiirde. Frankreich, Belgien und die Niederlande
profitierten im letzten Jahr von der zunehmend an Fahrt gewinnenden
Wirtschaftsexpansion und lieBen die Zinssteigerungen im kurzfristigen Be-
reich zu, die aus binnenwirtschaftlicher Sicht angemessen schienen. In Italien,
das sich eines relativ starken Wirtschaftswachstums erfreute, behinderten
Kapitalzufliisse die Bemiihungen um einen angemessenen, restriktiven geldpo-
litischen Kurs. Durch Kapitalzufliisse werteten auch Wiahrungen vieler anderer
Lander mit relativ hohen Inflationsraten und schwachen Leistungsbilanzpositio-
nen auf, da diese die geldpolitischen Ziigel anzogen, um einer sich aufschau-
kelnden Inflation entgegenzuwirken. Einer solchen Situation sahen sich zeit-
weise vor allem GrofBbritannien, Kanada, Spanien, Portugal, Schweden,
Norwegen, Finnland und Australien ausgesetzt.

In Anbetracht der Tatsache, daBB die Beziehungen zwischen Geld-
mengenwachstum, Wirtschaftsaktivitit und Inflationsraten erheblich durch
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Wechselkursinderungen und Sonderfaktoren beeinfluBt werden, war die
Geldpolitik in den groBen Lindern nicht strikt auf die Steuerung der
Wachstumsraten der Geldmengenaggregate ausgerichtet. Im vergangenen Jahr
verlangsamte sich in den USA das stark auf Zinsbewegungen reagierende
Wachstum der wichtigsten Geldmengenaggregate, wihrend es sich in Japan
und Deutschland ziigig fortsetzte. In GroBbritannien und Kanada beschleunig-
te sich das Geldmengenwachstum. Da sich die Wihrungsbehérden der
groBeren Linder nicht auf die Geldmenge als Angelpunkt ihrer Politik
verlieBen, haben sie sich durch eine Vielzahl von Finanzmarkt- und Wirt-
schaftsindikatoren leiten lassen und so versucht, AufschluB dariiber zu
erhalten, ob sie auf dem richtigen Weg waren.

Wahrend die Inflation 1988 im allgemeinen schwach war und die
ergriffenen wirtschaftspolitischen MaBnahmen zum Abklingen der Inflations-
sorgen der Markte beitrugen, ist es derzeit ungewiB, ob die bereits
vollzogenen Anderungen in der Geldpolitik die wirtschaftliche Expansion
ausreichend dimpfen werden, um der jetzt wieder auflebenden Inflation ent-
gegenzuwirken.

Geldpolitik in den wichtigsten Industrieldndern
Binnen- und auBenwirtschaftliche Aspekte der Geldpolitik

Die Wihrungsbehorden der groBten Industrielinder fiihrten vom Friihjahr
letzten Jahres an einen Anstieg der Geldmarktsitze herbei. Damit reagierten
sie auf Anzeichen einer zunehmend kriftigeren Wirtschaftsaktivitit sowie
vielerorts auf einen sich abzeichnenden beschleunigten Produktionskostenan-
stieg, der auch eine Belebung der Inflation auf der Ebene der Verbraucherprei-
se ankiindigen kénnte. Im Gegensatz zu 1987 blieben unglinstige Reaktionen
der Anleihe- und Aktienmirkte auf steigende kurzfristige Zinsen aus
— vielmehr flachte sich die Renditenstruktur im Sommer und Herbst ab
oder kehrte sich sogar um, was im groBen und ganzen als ein Zeichen des
Vertrauens der Markte in eine prompte restriktivere Geldpolitik gewertet
wurde, welche die Inflation erfolgreich in Schach halten wiirde.

Angesichts grundsitzlich verdnderter Wechselkurserwartungen, in denen
ein gestirktes Vertrauen in die offiziellen Vereinbarungen, einem weiteren
Kursriickgang des US-Dollars entgegenzuwirken, sowie eine Verbesserung
der amerikanischen Handelsbilanz zum Ausdruck kommen mochte, flo wie-
der sehr viel mehr privates Kapital in die USA. Umfangreiche Dollarkiufe der
Wihrungsbehérden waren zur Stiitzung des US-Dollars nicht mehr notwen-
dig. Die deutschen Waihrungsreserven schmolzen im letzten Jahr sogar
erheblich ab, und zwar hauptsichlich wegen Devisenmarktinterventionen, die
den Kursanstieg des US-Dollars bremsen sollten. Die Reaktionen der interna-
tionalen Kapitalanleger auf das relativ hohe Nominalzinsniveau bereiteten den
Wihrungsbehérden GroBbritanniens, Kanadas und Italiens von Zeit zu Zeit
akute Schwierigkeiten. Um den fiir diese Lander als notwendig erachteten
Grad monetdrer Anspannung zu erreichen, schien es notwendig, eine
Aufwertung der Inlandswiahrung zuzulassen. Diese erleichterte unmittelbar
die Dampfung des wachsenden Kosten- und Nachfragedrucks, allerdings unter
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Inkaufnahme einer weiteren Verschlechterung der Leistungsbilanz. Eine Ho-
herbewertung der Wihrung kénnte sich allerdings auf mittlere Sicht als nicht
haltbar erweisen, wenn ein gewisser Anstieg der Inflationsrate eintreten sollte.

In einer solchen Lage hingen die MaBnahmen der Wahrungsbehérden von
dem Gewicht ab, das sie der Wechselkursstabilitit als Angelpunkt fir die
Geldpolitik und die lingerfristigen Inflationserwartungen zuschrieben. Eine
Leitkursanpassung im Wechselkursmechanismus des Europdischen Wihrungs-
systems wurde vermieden, allgemein war aber 1988 in vielen Lindern eine
klare Verlagerung der Priorititen der Geldpolitik hin zu dem Versuch
festzustellen, eine Uberhitzung der inlindischen Wirtschaft und ein Wieder-
aufleben der Inflation zu verhindern. Dies bedeutet nicht notwendigerweise
einen Riickzug aus der internationalen wirtschaftspolitischen Kooperation, die
sich in gemeinsamen Interventionen zur Begrenzung der Dollaraufwertung und
in regelméaBigen Konsultationen manifestierte. Ernsthafte Anspannungen an
den Finanz- und Devisenmirkten hat es nicht gegeben, was die erhohte
Glaubwiirdigkeit der praktischen Kooperation auf den Devisenmirkten zu
bestitigen scheint. Mit lebhafterem Wirtschaftswachstum, auch in Landern
mit zuvor geddmpfter Konjunktur, nahmen allerdings binnen- und auBenwirt-
schaftliche Zielkonflikte eher ab, und Inflationsrisiken wurden allgemein als das
dringendste Problem erkannt.

In den USA stieg die Federal-funds-Rate zwischen Méarz und August 1988
stetig an, da die Notenbank als Antwort auf das immer offensichtlicher
werdende kriftige Wirtschaftswachstum die Reserveposition der Banken
verengte. Wegen der Sorge, ein Absehen von einer restriktiveren Geldpolitik
miinde in zunehmende Preissteigerungsraten, nahm man eine gewisse Dollar-
aufwertung in Kauf. Es spricht in der Tat einiges fir das Argument, daB8 die
Anpassung der Leistungsbilanz lingerfristig verhindert wird, wenn ein Ausein-
anderdriften der amerikanischen und der auslindischen Preis- und Kostenent-
wicklung zugelassen wird. Im Herbst schien sich das Wirtschaftswachstum
voriibergehend zu verlangsamen, und die Rendite auf den Anleihemidrkten
ging zuriick. Im Spétherbst jedoch muBlte die Notenbank einen sich fortset-
zenden Inflationsschub feststellen, und sie sorgte ab November fiir einen
weiteren Anstieg der kurzfristigen Zinsen. Um die Richtung der amerikani-
schen Geldpolitik weiter zu verdeutlichen, erhohte die Zentralbank ihren
Diskontsatz im August 1988 und noch einmal im Februar 1989.

Obwohl das Wirtschaftswachstum Japans weiter sehr robust war,
blieben die Verbraucherpreise 1988 stabil, und die GroBhandelspreise gaben
sogar nach, wozu Kosteneffekte und der Importwettbewerb — beides Folgen
der vorhergehenden kriftigen Aufwertung des Yen — und eine Zunahme des
Angebots der Wirtschaft beitrugen. Auch blieb der Abwertungsdruck auf den
Yen im Frihjahr und im Sommer gering und rief keine offiziellen Devisen-
marktinterventionen hervor. Eine gewisse Festigung der kurzfristigen Zinsen
wurde hingenommen, der Anstieg fiel aber weit geringer aus als in den
anderen gréBeren Lindern. Die Tatsache, daB sich die vorherige Abwertung
des Yen gegeniiber dem US-Dollar ab Oktober weitgehend umkehrte, sprach
gegen eine restriktivere Geldpolitik, weshalb die Bank von Japan den
Diskontsatz nicht veranderte.

159



Amtliche Satze und Marktzinssitze

GroBbritannien

L. Satz fur Wertpapiertender-
geschidfte der Zentralbank'

1. Diskontsatz

" 1— Oberster Ausleihesatz
der Zentralbank?

~— Tagesgeldsatz

Rendite von Staatsanleihen

USA

e

N

II!I_L

13

Iflli

Illflliilli

Frankreich

wi

Illlillllt[

Japan

Deutschland (BR)

o
Y

%=

! GroBbritannien: Ankauf sehr kurzfristiger Bankwechsel.
de Fazilitit fir Wertpapierverkiufe mit Riickkaufvereinbarung.

3

2 IJ 3
A A A A AT A T W EWE N N N e
1987 1988 1989 1987 1988 1989

? Deutschland: Lombardsatz; Frankreich: laufen-

160




Reaktion auf
die Schwiche
der D-Mark
und kriftiges
Wirtschafts-
wachstum

in Deutschland

Auch in Frank-
reich Riickkehr
zu restriktiver
Geldpolitik

Wirtschafts-
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In Deutschland hingegen, wo sich die Produktion an der Grenze der
Vollauslastung bewegte, driickten sowohl die Abwertung der D-Mark gegen-
tiber dem US-Dollar von (iber 20% in der Zeit von Januar bis August 1988
als auch die DM-Schwiche gegeniiber einer Reihe anderer Nicht-EWS-
Wihrungen tendenziell das inlindische Preisniveau nach oben. Zwischen Juni
und August erhohte die Bundesbank im Zusammenhang mit betrdchtlichen
Devisenmarktinterventionen schrittweise die Wertpapierpensionssitze sowie
den Diskont- und den Lombardsatz. Die kurzfristigen Zinssitze stiegen in
dieser Zeit kraftig an und erhohten sich ab Dezember gleichzeitig mit der
Entwicklung der Wertpapierpensionssitze weiter. Zu diesem Zeitpunkt war
die Wirtschaftsentwicklung in Deutschland, ebenso wie in den meisten
anderen Partnerlindern des EWS, deutlich in Fahrt gekommen. Zwischen
Dezember 1988 und April 1989 erhohten die Notenbanken Belgiens, der
Niederlande, der Schweiz und Osterreichs im Verein mit der Bundesbank
mehrmals ihre amtlichen Zinssitze. Hier wie in Japan stiegen Ende 1988 und
Anfang 1989 auch die Renditen der festverzinslichen Wertpapiere.

In Frankreich gaben die Marktzinsen ausgehend von dem hohen Niveau
von Ende 1987 bis zum Juni 1988 weiter nach, wobei der franzosische Franc
innerhalb der Bandbreite im EWS noch leicht aufwertete. Obwohl unter der
Voraussetzung einer weiterhin moderaten Lohnentwicklung kein unangemes-
sen starker Inflationsdruck erwartet wurde, hielt man das geringe Leistungsbi-
lanzdefizit fir Grund genug, das Zinsniveau so festzulegen, dal die private
Ersparnis angeregt wiirde. Ab August begleiteten Anhebungen des Satzes fiir
Tendergeschifte der Bank von Frankreich die Entwicklung immer stirker
steigender Geldmarktsatze, und zu Beginn des Jahres 1989 zogen auch die
Anleiherenditen kraftig an.

In GroBbritannien wurde die Lage, die spat im Friihjahr 1988 als
klassischer Fall eines Nachfrageiiberschusses, der in ein Zahlungsbilanzdefizit
und einen wachsenden Lohndruck miindet, erkannt wurde, auf zu niedrige
kurzfristige Zinsen zuriickgefiihrt, die eine Hoherbewertung des Pfund
Sterling gegeniiber der D-Mark hatten abwenden sollen. Wihrend die Sorge
um die Wettbewerbsfihigkeit der britischen Industrie das Hauptargument fur
die Wahl des informellen Wechselkursziels gewesen war, deuteten seit einiger
Zeit eine Reihe von Finanz- und Wirtschaftsindikatoren auf die Notwendig-
keit einer restriktiveren Geldpolitik hin. Nach dem Abgehen von der
Obergrenze fiir den Wechselkurs wurden eine schrittweise Anhebung der
kurzfristigen Zinsen zwischen Mai und August und ein stirkerer Anstieg im
Oktober angeregt. Die langfristigen Zinsen zeigten eine bemerkenswert
schwache Reaktion. Schwer zu beurteilen ist, wieviel EinfluB — zusitzlich zu
den Kapitalbewegungen — die Finanzierungspolitik der Regierung ausgeiibt
hat. Diese war durch erhebliche Nettotilgungen der 6ffentlichen Verschuldung
gekennzeichnet, und zwar in einer GréBenordnung, die ungefahr dem
FinanzierungsiiberschuB der Zentralregierung entsprach, welcher in dem Ende
Marz 1989 abgeschlossenen Finanzjahr fast £7 Mrd. betrug, verglichen mit
einer Nettoneuverschuldung von £ 0,9 Mrd. im Haushaltsjahr 1987/88.

In ltalien spiegelten sich ein kriftiger Nachfragedruck, angeheizt durch
das groBe Budgetdefizit, und steigende Produktionskosten Ende des letzten
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Jahres in einer deutlichen Beschleunigung der Verbraucherpreise wider. Die
bereits relativ hohen kurzfristigen Zinsen stiegen ab Juli weiter, und die Lira
wertete sich innerhalb ihrer erweiterten Bandbreite im EWS schrittweise auf.
Im Februar 1989 wurden — vor dem Hintergrund einer kriftigen Expansion
der Bankkredite an die Privatwirtschaft, insbesondere der im Ausland
refinanzierten Fremdwihrungskredite — die Reserveanforderungen an die
Banken auf deren Nettowahrungsverbindlichkeiten ausgedehnt. In der Ab-
sicht, ein deutliches Signal zu setzen, erhohte die Bank von ltalien im Marz
den Diskontsatz um einen ganzen Prozentpunkt.

In Kanada wurden zwar die Prognosen tber die Stirke der Konjunktur
im Jahresverlauf immer wieder nach oben korrigiert, dennoch war Ende 1988
klar, daB8 der Nachfrage- und Kostendruck systematisch unterschitzt worden
war. Sowohl die kurz- als auch die langfristigen Zinsen stiegen immer stdrker,
und zwar in einem AusmaB, daB ihr Vorsprung gegeniiber den entsprechen-
den US-Zinsen ungefahr erhalten blieb.

Der Rahmen fiir Geldmengenziele

Die Geldpolitik der Industrielinder war im letzten Jahr abermals nicht eng
auf die Steuerung der Geldmenge ausgerichtet, aber das Argument, fehlender
Inflationsdruck mache dies tberflissig, entbehrte immer mehr einer Grundla-
ge. Die Vorstellung, daB sich das Geldmengenwachstum langfristig in der
Inflationsrate niederschlagt, veranlaBte immer noch viele Lander zur Verof-
fentlichung jahrlicher, auf reprisentative Aggregate bezogener Geldmengen-
ziele. Diese basieren in der Regel auf der geschitzten Zunahme des
Produktionspotentials zu laufenden Preisen und einer geschitzten Trendveran-
derung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes oder auf normativen Projek-
tionen fiir das Produktionswachstum und den kurzfristigen Inflationsverlauf. In
den letzten Jahren haben allerdings solche Normen aus verschiedenen
Griinden in der Praxis nicht als Hauptrichtschnur der Geldpolitik gedient.

Die Umlaufsgeschwindigkeit einiger Aggregate war im letzten Jahr
offensichtlich durch unvorhersehbare Stérungen oder strukturelle Ver-
anderungen auf den Finanzmirkten, deren Auswirkung schwer prognostizier-
bar war, beeinfluBt. Ersteres konnte man in Deutschland beobachten, wo ein
stark beschleunigter Anstieg des Bargeldumlaufs, der zum Teil mit der
UngewiBheit im Zusammenhang mit der beabsichtigten Einfiihrung der
Quellensteuer auf Zinseinkiinfte verkntipft war, akkommodiert werden muB-
te. In Frankreich und Italien férderten strukturelle Anderungen am Finanzsy-
stem eine kriftige Bestandszunahme von Marktinstrumenten in der Hand von
Nichtbanken, die in M3, nicht aber in den ZielgréBen enthalten sind. In der
Schweiz erméglichten Anderungen an den Interbank-Clearingvereinbarungen
und den Liquiditdtsvorschriften den Banken, ihre Guthaben bei der National-
bank um ein unerwartet groBes AusmaB zu senken.

In GrofBbritannien hatte die Auswirkung des Wettbewerbs zwischen
Banken und Bausparkassen auf M3 vor einigen Jahren zu einer Abschaffung der
Ziele fiir weit abgegrenzte Aggregate gefiihrt, aber die letztjdhrige kriftige
Expansion von M0 und M4 mag als Indiz dafiir angesehen worden sein, daB3
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Zinseffekte

Geldmengen- und Kreditaggregate:
Zielvorgaben und Zuwachsraten

Land und Aggregat’ Zielvorgabe® fiir Geldmengen- bzw.
Kreditwachstum

Zielperiode* | Verdnderung

gegen
Vorjahr®
1987° 1988° 1989° 1987 | 1988 | 1988 | 1989
1.Q. [ 1. Q
Prozent

USA M2 5%4-84 4-8 -7 42 52| 42| 41
M3 5%4-8'4 4-8 | 3T 57 6,3 5.8 5.5
TDND 8-11 7-11 | 67/4-10"4 9.8 8,7 9.1 8.8
Japan M24+CD | 11-12 | 10-11 10-11| 11,8 | 10,6 | 12,0 | 10,3

Deutsch-
land (BR) ZBG 3-6 - - 8.0 8,5 8,3 9,2
M3 - 3-6 ca. 5 6,0 68| 60 6,8
Frankreich M2 4-6 4-6 4-6 4,0 3,9 3,0 3.8
M3 35 = = 9,1 6,9 82 7,3

Grof3-

britannien M0 2-6 1-5 1-5 584 62¢ 52 6,7
Italien CPS 5-9 6-10 7-10 | 10,3 | 157 9.4 | 18,1
M2 6-9 6-9 6-9 8,3 84| 71 9,1
Spanien ALP 64-9 8-11| 6%9% | 140 | 11,1 | 138 | 11,4
Schweiz NBGB 2 3 2 30 -39 13| nw
Portugal L- - 10-13 |7%A-10% | 168 | 148 | 17,6 | n.v.
Griechenland M3 - 14-16 18-20 | 252 | 224 | 253 | nwv.

TTDND = gesamte Inlandsverschuldung der nichtfinanziellen Sektoren; ZBG = Zentralbankgeldmenge;
M0 = weit abgegrenzte monetire Basis; CPS = Kredit an den nichtéffentlichen Sektor; ALP = liquide
Mittel in der Hand privater Nichtbanken; NBGB = bereinigte Notenbankgeldmenge; L- = Gesamtliqui-
ditit der inlindischen Nichtbanken. *TDND in den USA: nur angestrebter Bereich; M2+CD in Japan:
Projektion. *USA, Japan (auBer im Jahr 1989: zweites Quartal gegen zweites Quartal des VYorjahrs),
Deutschland und Frankreich: viertes Quartal gegen viertes Quartal des Vorjahrs; Italien, Spanien,
Griechenland und Portugal: Dezember gegen Dezember des Vorjahrs; GroBbritannien: Zwélfmonats-
zeitriume, die im Mirz enden; Schweiz: Jahresdurchschnitte (fir 1989: saisonbereinigtes durchschnictli-
ches Wachstum auf Jahresbasis gegentiber dem vierten Quartal 1988). * Gleiche Berechnung wie bei
den Zielvorgaben. * Auf der Basis von Quartalsdurchschnittswerten. ©Zwdlf Monate bis Mirz 1988
und 1989,

Quellen: Angaben der einzelnen Linder.

eine restriktivere Geldpolitik notwendig sei. In Portugal und Griechenland
unterstrich im letzten Jahr ein gemessen an den Zielvorgaben rasches
Geldmengenwachstum die Notwendigkeit einer strengeren Geldpolitik.
Andere groBe Verinderungen der Umlaufsgeschwindigkeit spiegelten vor
allem Zinseffekte wider. Stark expansive Einflisse auf das Geldmengenwachs-
tum ergaben sich wiederum insbesondere aus den noch zu Beginn des Jahres
historisch niedrigen kurzfristigen Zinsen in Japan und Deutschland, aber
Zinssteigerungen ddmpften im Jahresverlauf das Geldmengenwachstum, vor
allem in den USA, in einem geringeren AusmaB auch in GroBbritannien, Japan
und Frankreich. Andererseits regte die Erwartung weiterer Zinssteigerungen
im langfristigen Bereich zeitweise die Nachfrage nach geldnahen Titeln in
Deutschland, Frankreich und Italien an. Im Niveau der kurzfristigen Zinsen
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schlugen sich natiirlich die gewahlten wirtschaftspolitischen Optionen nieder,
die insbesondere in Deutschland durch das BewuBtsein {iber die direkten
Effekte der Wechselkursentwicklung auf die Wirtschaftstitigkeit und das
allgemeine Preisniveau beeinfluBt wurden. Die starken kurzfristigen Reaktio-
nen von M1 und, in geringerem MaBe, auch von M2 auf Anderungen der
Relation der Geldmarktsitze zu den weniger flexiblen Zinsen auf Bank- und
Sparbankeneinlagen in den Vereinigten Staaten sind mittlerweile bekannt und
weitgehend vorhersehbar. Die Verlangsamung des Wachstums von M2 infolge
steigender Geldmarktsitze im letzten Jahr machte es schwierig, die Notwen-
digkeit einer restriktiveren Geldpolitik aus dem laufenden Verhalten der
Aggregate heraus zu verdeutlichen.

Zwar variierte die Sensibilitit der Geldnachfrage auf das Zinsniveau
infolge einer erhohten Substituierbarkeit zwischen neuen zinstragenden
Einlageninstrumenten und marktfihigen Finanztiteln gelegentlich merklich,
gleichwohl sind die durch Finanzinnovationen entstehenden Schwierigkeiten
bei der Interpretation der Geldmengenaggregate normalerweise nicht uniiber-
windbar. Vieles wandelt sich allmihlich, andere Faktoren verschieben die
Geldnachfrage nur einmalig. In den Vereinigten Staaten, wo sich die Aufmerk-
samkeit mittlerweile hauptsichlich auf weiter abgegrenzte Geldmengen-
groBen dhnlich den in Japan und Deutschland seit langem gebriuchlichen
konzentriert, hat die Deregulierung méglicherweise die Brauchbarkeit der
Geldmengenaggregate als langfristige geldpolitische Richtschnur verbessert.
Auch wenn dadurch deren kurzfristige Zinselastizitdt gestiegen ist, scheint die
Zinselastizitat und damit auch der Anreiz zu Finanzinnovationen, die darauf
abzielen, die Geldbestinde niedrig zu halten, auf lingere Sicht abgenommen
zu haben. Der Hauptgrund hierfiir ist, daB sich auf lingere Sicht die Renditen
der meisten Geldformen dem allgemeinen Marktzinsniveau anpassen werden.
In Kanada, wo M1 als ZielgréBe 1982 abgeschafft worden ist, hat sich fiir
Perioden von ein bis zwei Jahren wieder eine Beziehung zwischen dem Verlauf
der breit abgegrenzten Aggregate M2 und M2+ und den nominalen Ausgaben
herauskristallisiert. Auch wenn diese Aggregate nicht strikt gesteuert werden
kénnen, sind sie bei der Darlegung der Geldpolitik fiir die Offentlichkeit
hilfreich, um zu zeigen, da8 Wachstumsraten von M2 und M2+ von regelmiéBig
mehr als 10% im gesamten Vorjahr AnlaB zu Besorgnis geben sollten.

Uber mehrere Jahre andauernde Verinderungen in den Relationen von
Geldmengenaggregaten und der realen Wirtschaftstitigkeit, so wie sie an-
scheinend durch groBe Pendelbewegungen der Wechselkurse in Japan und in
Deutschland hervorgerufen wurden, gefihrden offensichtlich die Glaubwiir-
digkeit der Politik einer Geldmengenzielsetzung. Situationen dieser Art
mogen aber letztendlich mit der Einsicht in Einklang stehen, daB im
TransmissionsprozeB3 zwischen Geldmengenverlauf und Wirtschaftsaktivitit
sowie Inflation mit langen und variablen Verzdgerungen gerechnet wer-
den muB.

Die Notenbanken haben immer wieder auf die Gefahren hingewiesen,
die der in den letzten Jahren starken monetdren Expansion in vielen Lindern
innewohnen. Dies schlug sich mehrere Jahre lang deutlich in steigenden
Preisen fiir Vermogenswerte nieder und hat 1988 méglicherweise zusammen
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mit den in den meisten Lindern Ende 1987 und Anfang 1988 weiter
gesunkenen kurzfristigen Zinsen zu dem kriftigen Konjunkturaufschwung
beigetragen. Die Inflation ist bisher hauptsichlich durch eine gemaBigte
Lohnentwicklung im Zaum gehalten worden, aber nun gibt es in einigen
Lindern Anzeichen fiir héhere Lohnabschliisse, in anderen droht das gleiche.
Sollte sich ein signifikanter Anstieg der Basisinflation in einer Zunahme der
Preissteigerungserwartungen niederschlagen, so kénnte es schwierig werden,
ein durch die Aktivierung der in den vergangenen Jahren angeschwollenen
Geldbestinde bedingtes Wiederaufleben der Lohn-Preis-Spirale aufzuhalten.

Die Wahrungsbehérden GroBbritanniens, Frankreichs und Italiens haben
fur dieses Jahr ein dhnliches Geldmengenziel wie im letzten Jahr gesetzt, um
ihren Willen zur Nichtakkommodierung der zunehmenden Inflation zu de-
monstrieren. In Deutschland wurde ein Zielwert gesetzt, nachdem das
Geldmengenwachstum drei Jahre hintereinander oberhalb der von der Bun-
desbank gesetzten Zielzone gelegen hatte. In den USA, in Spanien sowie in
Portugal sind die Grenzen aller publizierten Zielzonen fiir 1989 niedriger als
diejenigen vom letzten Jahr. In Griechenland sind die Zielvorgaben erheblich
niedriger gesetzt als die im Jahr 1988 realisierten Geldmengenzuwachsraten.
In der Schweiz impliziert der Wechsel der Referenzperiode fiir die Messung
der Geldmengenentwicklung im Jahr 1989 auf das vierte Quartal, da3 eine
Umkehrung des Riickgangs der bereinigten Notenbankgeldmenge von 1988
nicht ins Auge gefalt wurde.

Andere Indikatoren der monetdren Entwicklung

In den letzten Jahren wurden von den Notenbanken als geldpolitische
OrientierungsgréBen zwar hauptsichlich Geldmengenaggregate oder Wech-
selkurse verwendet, aber in einigen Landern werden Richtwerte fiir Kreditag-
gregate verkiindet. Allgemein haben viele Wihrungsbehérden die Kredit-
entwicklung immer als wichtiges Element des monetdren Transmis-
sionsmechanismus und als hilfreichen Indikator zur Analyse der monetiren
Lage angesehen.

Die in den meisten Industrielaindern kriftige Ausweitung der Bankkre-
dite an den Privatsektor im letzten Jahr war offensichtlich mit der Erstar-
kung der Wirtschaftsaktivitidt verbunden. In vielen Landern folgte sie einem
bereits stattlichen Zuwachs im Jahr zuvor, der in manchen Fillen als
Vorbote der Notwendigkeit einer restriktiveren Geldpolitik angesehen
wurde. Wohnbau- und Konsumentenkredite waren eine der am stdrksten
zunehmenden Komponenten der Kreditnachfrage. Die Kreditvergabe an die
privaten Haushalte stieg im letzten Jahr in GroBbritannien, Kanada, Frank-
reich, ltalien, den Niederlanden und Schweden besonders steil an.
Zwar vergroBerte die verbesserte Ertragssituation die internen Finanzie-
rungsspielrdiume der Unternehmen, doch in vielen Lindern wurden héhere
Anlageinvestitionen (ohne Wohnungsbau) durch eine vermehrte Kreditverga-
be der Banken an die Unternehmen unterstiitzt. In den Vereinigten Staaten
halfen umfangreiche Wertpapieremissionen die Nachfrage nach Bankkrediten
zu dampfen; letztere wurde allerdings in betrichlichem Umfang fiir
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Beitrag ausgewihlter Bilanzgegenposten
zur Veranderung der Geldmenge in weiter Abgrenzung
Land 1982-85 | 1986 | 1987 | 1988 [ 1982-85 | 1986 | 1987 | 1988

Verinderung im Dezember gegen Vorjahr in Prozent

der Geldmenge in weiter Abgrenzung
Kredite Kredite

an den Privatsektor’ an den &ffentlichen Sektor?
USA 7.5 9.4 7,5 7.6 2,1 1 =01 0,1 | =05
Japan 9,2 95 | 1,3 [ 11,1 0,7 1,3 0,0 1,4
Deutschland (BR) 9,7 7.5 58| 86 2,8 0,8 2,5 38
Frankreich 134 96 | 149 | 13,6 32 1.2 | =0,7 0,8
GroBbritannien 17,0 | 209 | 204 | 270 =06 |=1,6 | =22 | —2;8
Italien 6,1 53 4,2 7.5 12,7 56 | 10,3 9,5
Kanada 29 50 | 13,6 | 14,5 1.0 1.4 0,5 34
Spanien 87| 84111 | 125 80| 65| 47| 40
Niederlande 7.9 | 137 6.5 | 155 5.2 4,5 1,0 2,0
Belgien 2,7 57 68 | 10,3 189 | 165 | 11,6 7,2
Schweden 6,1 | 12,1 85| 174 1,3 1,7 | =30 | —34

Nettoauslandsaktiva’ Geldmenge

in weiter Abgrenzung’

USA -08 | —22 | =25 | -20 2.4 9.2 52 6,5
Japan -06 |—-23 | -09 | —05 7.8 92| 108 | 102
Deutschland (BR) 1,0 5.7 51 | =05 5,5 6,7 58 6,8
Frankreich b 23 |-05|-14 9.6 4,7 9,0 7.0
Grofbritannien =17 | —1,3 09 [ —26 128 | 154 | 16,3 | 17,5
Italien -04|-05| 02| 01 134 | 94| 83| 84
Kanada 0.6 1.1 | =51 |-09 7.3 9.6 62 | 11,7
Spanien 13| 09| 29| 09 147 | 12,2 | 13,6 | 10,3
Niederlande 42 [ -56 | 19| 46 92| 51| 60 130
Belgien =72 | =46 | =52 | =75 66 | 128 | 10,1 6,6
Schweden 17 (=12 =09 | —22 56 | 10,9 4,0 53
' USA: Kredite der Geschiftsbanken und Sparkassen ohne Erwerb steuerbefreiter und vom Schatzamt
begebener Wertpapiere; Grofbritannien: Kreditvergabe der Banken und Bausparkassen in Inlandswiih-
rung; Kanada: jederzeit kiindbare und kurzfristige Kredite der Geschiftsbanken sowie weniger liquide
in kanadischen Dollar denominierte Aktiva auBer Forderungen gegeniiber Provinzen und Gemeinden;
Schweden: Kreditvergabe in Inlandswahrung. *USA: Erwerb steuerbefreiter und vom Schatzamt
begebener Wertpapiere durch die Zentralbank, die Geschiftsbanken und Sparkassen; Frankreich und
Schweden: nur Zentralregierung; Kanada: Staatsanleihen und Forderung gegeniiber Provinzen und
Gemeinden im Bestand der Bank von Kanada und der Geschiftsbanken. * Bankensystem; USA: einschl.
amtlicher Wihrungsreserven und Verbindlichkeiten gegenliber auslindischen &ffentlichen Stellen zuzilig-
lich der iibrigen Nettobankforderungen an Gebietsfremde; Kanada: Nettoauslandsakriva der Geschifts-
banken. *Japan: M2+CD; GroBbritannien: M4; ltalien, Kanada und Niederlande: Mz2; Spanien: ALP;
Belgien: Mz (in der Abgrenzung der EG); lbrige Linder: Ms.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder.

Unternehmensiibernahmen und Leveraged Buy-outs in Anspruch genommen.
In vielen Liandern nahm die Kreditvergabe der Banken an den offentlichen
Sektor nur geringfiigig zu oder sogar ab, da entweder die Banken ihren
Bestand an o&ffentlichen Wertpapieren reduzierten, oder weil die Regierung
MaBnahmen zur Riickfiilhrung ihres Neuverschuldungsbedarfs und/oder zur
Begrenzung ihrer Inanspruchnahme von Krediten zur Finanzierung ihrer
Defizite ergriff.
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Schwierigkeiten
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Weit gefaBBte
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Inlandische Kre-
ditexpansion und
internationaler
Kapitalverkehr

Bei einigen dieser Entwicklungen traten dhnliche Schwierigkeiten zutage wie
schon bei der Interpretation der Geldmengenaggregate im Lichte von De-
regulierung und Finanzinnovationen. In Italien beispielsweise wurden Anfang
letzten Jahres die Kreditplafonds, die zur Abwehr der Krise am Devisenmarkt
1987 eingefiihrt worden waren, abgeschafft. In Frankreich, GroBbritannien
und Schweden war die kriftige Ausweitung der Wohnbau- und kurzfristigen
Konsumentenkredite hauptsichlich auf Deregulierungseffekte und den intensi-
veren Wettbewerb zwischen den Finanzinstituten um verbesserte Zugangs-
moglichkeiten der privaten Haushalte zu Krediten zuriickzufiihren. lhren
wahrscheinlichen Beitrag zur Wirtschaftstétigkeit zu ermessen, war schwierig.
In manchen Fillen schlug sich die Zunahme in einem Anschwellen der
Geldbestinde in der Wirtschaft nieder, in anderen ging sie mit einem
langsamen Anstieg der Bankkredite an die &ffentliche Hand oder den
Unternehmenssektor einher. Die Verschuldung der privaten Haushalte hat
aber jedenfalls in den drei Landern den Konsum und die Wohnungsbauinvesti-
tionen stimuliert.

In den USA und in Italien wurden Richtwerte fiir weit gefafite
Kreditaggregate veréffentlicht, in denen gewisse Arten der Wertpapierfinan-
zierung von Nichtbanken ebenso enthalten sind wie die Ausleihungen der
Kreditinstitute, und auch in Frankreich wird der Verlauf eines breit definierten
Kreditaggregats verfolgt. In den Vereinigten Staaten ist die friiher ausgespro-
chen stabile Umlaufsgeschwindigkeit des weit gefaBBten Kreditvolumens in den
achtziger Jahren im Zusammenhang mit der sehr umfangreichen Schuldenauf-
nahme des Staates und des privaten Sektors drastisch gefallen. Im letzten Jahr
verlangsamte sich das weit abgegrenzte Kreditwachstum in den USA, blieb
aber hoher als das des nominalen Bruttosozialprodukts. In Frankreich weitete
sich das Kreditvolumen insgesamt etwas stirker aus. In Italien sind Kredite
an den Staat, die durch die Geldpolitik nicht kontrolliert werden kénnen,
nicht in dem Zielaggregat enthalten. Das UberschieBen der Kreditvergabe an
den nichtéffentlichen Sektor, obwohl von einer Verringerung der Wertpapie-
re des Schatzamts in den Portefeuilles der Banken beeinfluBt, zeigte die
Notwendigkeit einer Korrektur der Geldpolitik an.

Im Zusammenhang mit der Steuerung von Wechselkursen kann eine
inlandische Kreditexpansion zu einem Leistungsbilanzdefizit oder zu einem
Nettokapitalexport der Nichtbanken (d.h. zu einer Verschlechterung des Aus-
landsstatus des Bankensystems) fiihren und schldgt sich dann nicht in der
Geldmenge nieder. Im letzten Jahr wirkte jedoch die Tendenz des privaten
Kapitals, in die Lander zu flieBen, in denen der Nachfragedruck am stirksten
und die Nominalzinsen relativ hoch waren, solchen méglicherweise mit
Leistungsbilanzdefiziten verkniipften Effekten entgegen. In diesem Zusammen-
hang dirften daher z.B. in Italien und Spanien die Raten der inlindischen
Kreditexpansion niedriger und in Deutschland und Japan héher gewesen sein,
als sie sonst gewesen wiren. In einigen Lindern mag der Zusammenhang
zwischen Bankkrediten und Geldmenge in weiter Abgrenzung in signifikantem
MaB durch Anderungen der Expansionsrate der nichtmonetiren Verbind-
lichkeiten der Banken (nicht in der Tabelle ausgewiesen) beeinfluBt sein.
In  Deutschland verlangsamte sich das Wachstum der langfristigen
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Verbindlichkeiten der Banken im letzten Jahr merklich unter dem EinfluB von
Zinssteigerungserwartungen der Anleger und der bevorstehenden Einfiihrung
der Quellensteuer auf Zinseinkiinfte.

Die kurzfristigen Zinsen, das Hauptinstrument der Geldpolitik, werden
zur Einschitzung der Geldpolitik hdufig mit der laufenden Inflationsrate
verglichen. In einigen Landern war die beschleunigte Verbraucherpreisent-
wicklung hauptsichlich auf voriibergehende Faktoren wie Anderungen der in-
direkten Besteuerung und der Erh6hung der Hypothekarzinsen zuriickzufiihren.
Dennoch mag festgestellt werden, daB in realer Betrachtung der Anstieg der
kurzfristigen Zinsen in den USA, Kanada, GroBbritannien und Italien betracht-
lich niedriger war als in nominaler Rechnung. Dariiber hinaus wird haufig
gemutmaBt, daB zumindest in den Vereinigten Staaten Deregulierung und
Finanzinnovationen in den letzten Jahren den Zusammenhang zwischen Zinsen,
Produktion und Nachfrage in einem solchen Umfang verandert haben, dafB
nun hohere Real- und Nominalzinsniveaus erforderlich sind, um denselben
Grad monetédrer Anspannung wie in der Vergangenheit zu erreichen.

In den letzten zwei Jahren wurde der Vorschlag aufmerksamer verfolgt,
daB sich den Notenbanken vermutlich eine niitzliche Richtschnur fiir die
Angemessenheit ihrer Politik bietet, wenn sie den Zusammenhang zwischen
den von ihnen selbst stark beeinfluBten Geldmarktsitzen und den vom Markt
bestimmten Zinsen am langen Ende des Laufzeitenspektrums analysieren. In
der Tat verdndern sich die grundlegenden Arbitragebeziehungen zwischen den
langfristigen Zinsen und den aktuellen sowie zukiinftig erwarteten kurzfristi-
gen Sitzen oder zwischen den kurzfristigen Satzen und der Periodenrendite
eines langfristigen Wertpapiers im Zeitablauf auf eine schwer zu erklirende
Art. Die Volatilitit und die mittelfristigen Schwankungen auf den Renten-,
Aktien- und Devisenmirkten lassen die Annahme zunehmend als zweifelhaft
erscheinen, da3 die Mirkte keine systematischen Prognosefehler machen.
Méglicherweise sind Anderungen in der Risikoeinschitzung auf diesen Mark-
ten auf komplexe Weise miteinander verkniipft. Verschiebungen in den
Priferenzen der Anleger weg von Aktien haben im letzten Jahr moglicherwei-
se die Renditen festverzinslicher Wertpapiere gedriickt, und in mehreren
maBgebenden Landern nahm das Angebot langfristiger offentlicher Anleihen
infolge der KonsolidierungsmaBnahmen oder des Schuldenmanagements ab,
oder ein Riickgang war in Sicht. Auch der internationale Kapitalverkehr muf3
in einigen Landern, die USA eingeschlossen, einen EinfluB auf das Nachgeben
der langfristigen Zinsen gehabt haben, wahrend er einen geringeren Effekt auf
die Renditen in den kapitalexportierenden Landern ausgeiibt haben diirfte. In
der Abflachung oder Umkehrung der Renditenkurve kénnten sich auch in
gewissem Umfang Erwartungen niedergeschlagen haben, daB3 sich das Tempo
des Wirtschaftswachstums verlangsamen oder sogar die Geldpolitik im
Gefolge nachlassender Preissteigerungen lockerer werde.

Zwar haben die langfristigen Zinssitze in den achtziger Jahren die
Bewegungen der kurzfristigen Sitze tendenziell stirker nachvollzogen, doch
war ein Abflachen oder eine Umkehrung der Renditenkurve, wie sie in der
jingsten Vergangenheit eingetreten ist, in weiter zuriickliegenden Jahren nicht
uniiblich (s. Grafik). Vor allem in Deutschland schien die Geldpolitik in den
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Lang- und kurzfristige Zinssatze und Inflationsraten™

Quartalsdurchschnitte in Prozent

Langfristiger Zinssatz
Kurzfristiger Zinssatz
Verbraucherpreisinflation

USA

Deutschland (BR)

16

Frankreich

GroBbritannien

63 68 73 78 83 88

* Reprisentative langfristige Anleiherenditen und Geldmarkesitze; Inflation gemessen an der prozentualen
Verdnderung der Verbraucherpreise iiber vier Quartale.
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letzten zwei bis drei Jahrzehnten immer dann die Ziigel anzuziehen, wenn die
Inflation langsam zu steigen anfing. Die kurzfristigen Zinsen zogen regelmiBig
kriftig an und stiegen deutlich iiber das Niveau der langfristigen Sitze hinaus,
wahrend die Anleiherenditen stets auf einem Niveau oberhalb der Inflationsra-
te blieben. Das Verhalten der deutschen Zinsstruktur in der jlingsten
Vergangenheit, als die kurzfristigen Zinsen stiegen, stimmt im groBen und
ganzen mit den Erfahrungen fritherer Jahre tiberein. Im Falle Japans muB8 man
die vergleichsweise geringen Inflationsraten des letzten Jahrzehnts heranzie-
hen, um das bemerkenswert niedrige Niveau sowohl der kurz- als auch der
langfristigen Zinsen zu erkldren. In anderen Lindern ging das Abflachen der
Renditenstrukturkurve oft mit einer Belebung der Inflation einher. Die
kurzfristigen Zinsen reagierten stirker als die Anleiherenditen, aber die
Preiszuwichse erreichten Werte, die sowohl die kurz- als auch die langfristi-
gen Zinssitze erheblich iiberschritten. Wenn auch die Olpreissteigerungen
1974 und 1978/79 vermutlich schwer vorherzusehen waren, so erscheint es
doch klar, daB auch sonst die Beschleunigung der Inflation nicht immer richtig
von den Mirkten prognostiziert wurde. Diese Erfahrung mag teilweise
erklaren, warum in den achtziger Jahren die langfristigen Zinsen in vielen
Landern in Relation zu den aktuellen Inflationsraten verhiltnisméBig hoch
blieben, sogar in Zeiten sinkender kurzfristiger Zinsen. In der jlingeren
Vergangenheit haben die Bemiihungen vieler Linder einschlieBlich der USA,
die realen kurzfristigen Zinssitze nicht negativ werden zu lassen, sicherlich
dazu beigetragen, die Inflationserwartungen fiir eine gewisse Zeit in Schach
zu halten. Aber die langfristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten und vielen
kontinentaleuropdischen Lindern zogen Anfang 1989 kriftig an.

Die Geldpolitik der meisten Liander muBte schon lange die Preisentwick-
lung bei Ol und anderen Rohstoffen, die einen starken EinfluB auf das
Verbraucherpreisniveau haben, in ihr Kalkil miteinbeziehen. LaBt man die
Vorschldge fir Gold- und allgemeine Rohstoffstandards einmal beiseite, so
konzentrierte sich das jiingste Interesse an Rohstoffpreisindizes, wie es sich
z.B. durch die Aufnahme in die Indikatorenliste bei den Konsultationen der
Lander der Siebenergruppe ausdriickte, auf deren potentielle Brauchbarkeit
als Frihindikatoren fiir weltweite Nachfrage- und Inflationsentwicklung auf
der Ebene der Verbraucherpreise. Zwar beeinflussen die Preise vieler
Rohstoffe die Produktionskosten auf direktem Weg nur in geringem Umfang,
aber Kassa- und Terminnotierungen, die schnell auf Anderungen der Nachfra-
ge- und Angebotsbedingungen reagieren, sind auf den Warenbérsen in hoher
Frequenz verfiigbar. In gewissem Umfang spiegeln sie daher maglicherweise
auch Erwartungen (ber internationale Nachfragetendenzen wider. Auf der
anderen Seite kénnen Rohstoffpreise schnell auf Veranderungen der kurzfristi-
gen Zinsen, welche die Lagerhaltungskosten beeinflussen, reagieren, wéhrend
andere Preise langsamer auf eine Verschirfung oder Lockerung der Geldpoli-
tik ansprechen.

AuBerdem weisen Rohstoffpreisindizes haufig erratische Schwankungen
als Folge von Erwartungsinderungen in bezug auf die Angebots- und
Nachfragedaten fiir einzelne Komponenten oder die Marktstrukturen insge-
samt auf. Die lingerfristigen Trends und die mittelfristigen Zyklen der
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Rohstoffpreise sind erkennbar von denen der Verbraucherpreise abgewichen,
und auch wenn sich mit gewissen Einschriankungen nachweisen laBt, daB
Preisinderungen bei bestimmten Rohstoffen wie z.B. Industrierohstoffen
hiufig Anderungen des allgemeinen Preisniveaus vorangehen, so ist dieser
Zusammenhang nicht zuverldssig. Nichtsdestotrotz kénnen Rohstoffpreise,
auch wenn sie wahrscheinlich nicht als Hauptorientierung der Geldpolitik
angewandt werden, eine niitzliche Erginzung anderer Indikatoren sein, die zur
Einschitzung des Nachfragezustands in der Weltwirtschaft eingesetzt wer-
den. Angebotsfaktoren haben zwar eine Rolle gespielt, und die Preise fingen
von einem historischen Tiefststand aus an zu steigen, doch der ausgeprigte,
wenn auch unregelmiBige Anstieg der Nichtdlrohstoffpreise seit Mitte 1987
sollte vielleicht bis zu einem gewissen Punkt als Anzeichen des Wiedererstar-
kens der aggregierten Weltnachfrage und auch eines potentiellen Aufwirts-
trends der allgemeinen Angebotspreise interpretiert werden. Die Preise fir
Nichtélrohstoffe haben allerdings im allgemeinen nicht den EinfluB auf das
aligemeine Preisniveau, den die Olpreise ausiiben; dies erklirt teilweise,
warum sich die Entwicklung der Verbraucherpreise bis vor kurzem in einem
besseren Licht darstellte, als man es bei der Kraft des Konjunkturaufschwungs
eigentlich hitte erwarten kénnen. Von Dezember 1988 bis Ende April 1989
stiegen jedoch die Olpreise beschleunigt, da es dem OPEC-Kartell gelungen
ist, seinen EinfluB auf die sich verschlechternden Angebotsbedingungen an den
Mirkten wieder geltend zu machen.

Die Gestaltung und Ausfihrung der Geldpolitik ist in den groBen
Industrielindern immer diskretiondr gewesen, aber in der zuriickliegenden
Periode geringer Preissteigerungen, als die Zwischenziele der Geldmengen-
aggregate eine vermeintlich wenig zuverlissige Leitlinie fiir die Ausrichtung
der Instrumente darstellten, wurde offensichtlich verstirkt von Fall zu Fall
entschieden. Mit Blick auf die groBen Ungleichgewichte in der Weltwirtschaft
und die betrichtlichen Wechselkursschwankungen orientierte sich die Geld-
politik eher an der laufenden und zukiinftigen Wirtschaftsentwicklung.
Moglicherweise ist der ProzeB, durch den die Geldpolitik die Inflation
beeinfluBt, im Zeitablauf nicht stabil und durch lange Wirkungsverzégerungen
gekennzeichnet. Selbst wenn die Erwartungen des Marktes (iber den Verlauf
der Produktion und der Preissteigerung richtig aus den verfiigbaren Finanzin-
dikatoren herausgefiltert werden kénnten, so ist dennoch offen, wie zuverlds-
sig sich mit ihnen die Angemessenheit der Geldpolitik einschitzen l4Bt.
Zusitzlich kénnen verschiedene Vorlaufsindikatoren iiber die Entwicklung von
Produktion, Inflation und Léhnen in die Betrachtung einbezogen werden, im
allgemeinen kann man allerdings den Signalen eines einzelnen MaBes nicht viel
Vertrauen schenken. Die Gefahr, die darin besteht, daB der Entwicklung der
Produktion in Relation zu den Produktionskapazititen eine zu groBe Bedeu-
tung beigemessen wird, mag in den letzten Jahren infolge der Unsicherheit
tiber ein schnelleres Wachstum des Produktionspotentials zugenommen haben.
Der weit verbreitete Trend zu hoheren kurzfristigen Zinsen im letzten Jahr
weist auf die Wachsamkeit der Wahrungsbehérden gegeniiber diesen Risiken
hin, auch wenn sie dann ohne einen verldBlichen Anker fiir die voraussichtliche
Inflationsentwicklung auskommen miissen, woraus folgt, daB die MaBnahmen
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sowohl in der zeitlichen wie auch in der quantitativen Abstimmung unzuldng-
lich sein kénnen.

Geldpolitik in kleinen und mittleren Industrielindern
Am Wechselkursmechanismus des EWS beteiligte Ldnder

In den am Wechselkursmechanismus des EWS beteiligten Lindern wurden die
Anhebungen der kurzfristigen Zinsen nach Mitte 1988 eng koordiniert,
obgleich die Abstinde zwischen den Geldmarktsitzen in Deutschland und
denen der anderen Lander tendenziell abnahmen. Die Anhebung der Geld-
marktinterventionssitze der Bank von Frankreich war hiufig mit Erhéhungen
der Pensionssitze der Bundesbank abgestimmt, ebenso wie die Heraufsetzung
des Sonderkreditzinssatzes der Niederlindischen Bank und des Satzes fiir
dreimonatige Schatzwechsel der Belgischen Nationalbank. Obwohl in allen
vier Landern die Inflationsrisiken hoher eingeschitzt wurden, blieben in
Frankreich die sich aus dem Fehlen einer kriftigen Leistungsbilanzposition
ergebenden Zwinge die Hauptsorge, wihrend die Wirtschaftspolitiker in
Belgien weiter ihren Willen zum Ausdruck brachten, die Inlandskonjunktur
soweit wie moglich zu foérdern. In Italien war das Nachfragewachstum starker
und die fundamentale Leistungsbilanzposition schwicher als in allen anderen
am Wechselkursverbund teilnehmenden Lindern und damit das Dilemma
akuter. Die Bank von Italien leitete mit Hilfe ihrer Schatzwechseltransaktionen
mit Riickkaufvereinbarung einen steilen Anstieg der Geldmarktsitze ein. Eine
gewisse Neutralisierung von Kapitalzufliissen wurde erreicht durch Devisen-
marktinterventionen, die Hinnahme eines Aufwirtsdriftens der Lira in das
enge EWS-Band hinein und eine Ausweitung der Mindestreservebestimmun-
gen auf den Kapitalimport der Banken Anfang 1989. In der Folge schwichte
sich die Lira leicht ab. In Danemark und Irland blieb hingegen die Konjunktur
im letzten Jahr relativ schwach, und zwar teilweise als Folge der in den letzten
Jahren von der Regierung intensiv eingeleiteten Konsolidierung des offentli-
chen Haushalts. In Danemark kam eine relativ schwache AuBenwirtschaftspo-
sition hinzu, welche die Geldpolitik zeitweise vorsichtig operieren lieB. Unter
diesen Umsténden waren beide Linder nicht geneigt, so erhebliche Steigerun-
gen der Geldmarktsitze mitzumachen, wie sie in den anderen am Wechsel-
kursmechanismus beteiligten Lindern auftraten. In Irland wurden die kurzfri-
stigen Zinsen so weit angehoben, daB das irische Pfund nahe an der
Obergrenze des EWS-Bandes notierte, was wiederum dem Effekt der
Aufwertung des Pfund Sterling auf den effektiven Wechselkurs entgegenwirk-
te. Die danische Krone lieB man Anfang 1989 im Kursband abgleiten, doch
im April erhéhte Danemark gemeinsam mit anderen EWS-Partnerlandern die
kurzfristigen Zinsen.

Die langfristigen Zinssitze der im Wechselkursverbund zusammenge-
schlossenen Linder niherten sich 1988 und Anfang 1989 weiter einander an.
Ein Faktor hierfiir war bekanntlich das relativ starke Ansteigen der Anleihe-
renditen in Deutschland, in dem teilweise Unsicherheiten im Zusammenhang
mit der Einfihrung der Quellensteuer auf Zinseinkiinfte zum Ausdruck
kamen. Auch wenn Ungleichgewichte bei den inlindischen Finanzierungssalden
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in den letzten Jahren keinen gréBeren direkten EinfluB auf die Anleiherenditen
gehabt zu haben scheinen, beeinflussen vermutlich strukturelle Budget-
ungleichgewichte langfristig das Vertrauen der Markte in die Wechselkursver-
einbarungen. Die Korrektur des staatlichen Budgetdefizits mag — vor allem in
Irland — zu dem Riickgang der langfristigen Zinsen im vergangenen Jahr
beigetragen haben; allerdings haben die Niederlande und Belgien die Chance,
die ihnen die Erstarkung der Wirtschaftsexpansion geboten hat, nur unvoll-
standig fiir eine weitere Rickfilhrung der betrdchtlichen Defizite genutzt. In
Italien hat vermutlich das enttduschende MiBlingen, geordnetere offentliche
Finanzen herzustellen, zu dem relativ steilen Anstieg der langfristigen Zinsen
beigetragen.

In den ersten Jahren nach dem Inkrafttreten des Wechselkursmechanis-
mus des EWS waren Leitkursanpassungen noch relativ hdufig, danach jedoch
wurden die Intervalle dazwischen erstaunlich lang. In den zuriickliegenden
Jahren hat die gefestigte Glaubwiirdigkeit der Wechselkursverpflichtungen
einen Beitrag zur Stabilisierung der Markterwartungen geleistet. In bezug auf
einige technische Aspekte hat das System nicht so funktioniert, wie man sich
das urspriinglich vorgestellt hatte: Das Interesse richtete sich immer auf die
bilateralen Parititen innerhalb der Bandbreite; die ECU spielte nur eine
untergeordnete Rolle im Ablauf des EWS-Mechanismus; am Devisenmarkt
wurde im allgemeinen vor Erreichen der Interventionspunkte interveniert; die
Kreditfazilititen, die den Zentralbanken zur Verfligung stehen, wurden selten
genutzt. Die Interventionsverpflichtungen haben von sich aus den Spielraum
der Geldpolitik bei keiner Zentralbank eingeengt. Die institutionalisierte
Kooperation der Zentralbanken hat aber unzweifelhaft zur politischen Akzep-
tanz der Wechselkursverpflichtungen beigetragen, die als Stiitze der Geldpoli-
tik der Mitgliedslinder dienten und eine Abschottung des betrichtlichen
regionalen Anteils ihres internationalen Handels von Wechselkursschwankun-
gen moglich machten. In den am Wechselkursmechanismus teilnehmenden
Lindern herrscht weitgehende Ubereinstimmung, daB die anderen EG-Linder
von einer Vollmitgliedschaft im System, welche die Ubernahme der Verpflich-
tungen mit einschlieBt, profitieren wiirden.

Die von der Europidischen Gemeinschaft geplante Verwirklichung eines
einzigen groBen Finanzraums bis 1993 und der EntschluB, die Liberalisierung
des Kapitalverkehrs bis 1990 weiter voranzubringen, haben die Frage aufge-
worfen, ob neue geldpolitische Abkommen zur Unterstiitzung der Koopera-
tion der Zentralbanken in der Gemeinschaft notwendig sind. Hieriiber gehen
freilich die Meinungen auseinander, doch einig ist man sich, dal3 weiterhin eine
glaubwiirdige Wirtschaftspolitik im Inland gebraucht wird, um die Markte von
der Unwiderruflichkeit der LiberalisierungsmaBnahmen im Kapitalverkehr zu
liberzeugen.

Bei der Diskussion um die zukiinftige Ausgestaltung der geldpolitischen
Kooperation in einem finanziell integrierten Europa wurden mehrere Themen
zur Sprache gebracht. Eine hiufig diskutierte Frage im Kontext des EWS ist,
ob zukiinftige Vereinbarungen in dem Sinne symmetrischer sein sollten, dal
sich die Schwach- und die Hartwihrungslinder die Anpassungslasten teilen
missen. Die gewachsene Akzeptanz der Notwendigkeit einer zu allererst auf
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Preisstabilitit ausgerichteten Geldpolitik hat mit zu der Erkenntnis gefiihrt,
daB Vereinbarungen, welche den antiinflationdren Inhalt der Wechselkursver-
pflichtungen schwichen wiirden, weder im Interesse einzelner Linder noch
im Interesse der Gruppe der EG-Linder insgesamt seien. Eine andere Frage
ist, wie Preisstabilitdit am ehesten garantiert werden kann, wenn auf Dauer
festgeschriebene Wechselkurse die Autonomie der Zentralbanken in den
meisten Teilnehmerstaaten erheblich reduzieren. Soweit im Hinblick auf eine
starker zentralisiert gestaltete Geldpolitik die Notwendigkeit gesehen wird,
neue Institutionen ins Leben zu rufen, sollten die Anstrengungen auf die
Sicherstellung einer Geldpolitik gerichtet sein, die so unabhingig wie méglich
von kurzfristig orientierten politischen Einfliissen ist. Ahnlich wichtig ist die
Frage, ob der Weg in die Wahrungsunion ohne engere Koordination in ande-
ren Bereichen, z.B. in der &ffentlichen Budgetpolitik, gegangen werden kann.

Zur Zeit sind die Voraussetzungen fiir rasche Schritte in Richtung
Wihrungs- und Wirtschaftsunion weit davon entfernt, erfiillt zu sein. Das
Fortbestehen von Zinsdifferenzen zwischen den am Wechselkursmechanismus
des EWS beteiligten Wihrungen trotz einer verhidltnismaBig langen Zeit
stabiler Leitkurse im System deutet darauf hin, daB die Verwirklichung der
Wihrungsunion selbst in diesen Lindern kein leichtes Unterfangen ist. Die
Inflationsraten in den EG-Lindern klaffen immer noch weit auseinander und
werden in diesem Jahr méglicherweise noch stirker divergieren. Auch die
Erfolge bei der Konsolidierung der offentlichen Haushalte weichen von einem
Land zum anderen erheblich ab. Die Leistungsbilanzungleichgewichte ver-
scharften sich im letzten Jahr, und zwar auch, wenn man den deutschen
UberschuB um den mit dem europiischen Investitionsboom zusammenhin-
genden Faktor bereinigt. Es ist fraglich, ob das bisher erreichte AusmaB der
Integration der Arbeits- und Giitermarkte ausreicht, um eine Riickfiihrung
der Leistungsbilanzungleichgewichte auf ein tragbares Niveau zu erreichen,
ohne auf Wechselkursanpassungen zuriickgreifen zu miissen. Zwar kann im
Prinzip die Finanzpolitik oder ein Lohn- und Produktivititsgefille als Alterna-
tive zu Wechselkursanderungen fungieren, doch wird der Beitrag budget- und
strukturpolitischer MaBnahmen zum auBenwirtschaftlichen Anpassungsprozel3
kurzfristig zweifellos beschrinkt bleiben.

Geldpolitik in anderen Industrieldndern

Osterreich erlebte im letzten Jahr eine ausgewogene Wirtschaftsexpansion;
dies unter dem EinfluB der ,Hartwahrungspolitik®, mit der in den letzten
Jahren der Schilling in Relation zur D-Mark stabiler gehalten wurde als
irgendeine EWS-Partnerwihrung, indem die Geldmarktoperationen eng an
diese einseitige Wechselkursorientierung gekniipft waren. In der Schweiz hat
eine an der bereinigten Notenbankgeldmenge orientierte Geldpolitik in den
letzten Jahren im allgemeinen zu einer dhnlichen monetdren und wirtschaftli-
chen Entwicklung wie in Deutschland und einem einigermaBen stabilen Kurs
des Schweizer Frankens gegeniiber der D-Mark gefiihrt. Schwierigkeiten bei
der Schitzung der Zwischenziele fiir die Bankreserven in Verbindung mit
Verschiebungen bei der Nachfrage der Banken nach Liquiditit (s. S. 181)
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miindeten in kurzfristige Zinssitze, die deutlich unterhalb des deutschen
Zinsniveaus lagen. Die nachfolgende Schwichung des Schweizer Frankens hat
offenbar zu dem relativ kriftigen Nachfragedruck in der Wirtschaft bei-
getragen.

In den meisten anderen europdischen Lindern spielte der effektive
Wechselkurs bei der Festlegung der Geldpolitik eine Rolle, auch wenn ihre
Wahrungen im ganzen betrachtet gegeniiber der D-Mark tendenziell abwer-
teten. Im letzten Jahr erlebten jedoch viele dieser Lander durch den Versuch
einer restriktiveren Geldpolitik eine Aufwertungstendenz ihrer Wahrungen.
In vielen Fillen war die Leistungsbilanz im Minus oder fing an, sich unter dem
EinfluB einer kraftvollen Inlandsnachfrage zu verschlechtern.

In Schweden und Finnland waren die der Geldpolitik als Orientie-
rungspunkte dienenden effektiven Wechselkursstandards in friheren Jahren
durch die Abwertung der US-Dollar-Komponente beeinfluBt; 1988 und
Anfang 1989 wurde hingenommen, daB3 sich die Wihrungen innerhalb der
publizierten Schwankungsbreiten festigten, da die Geldpolitik ein Anziehen
der Inflation zu verhindern suchte. In Finnland wurde die Bandbreite im
November 1988 und Mirz 1989 adjustiert, um so den Aufwertungsspielraum
der Finnmark zu erhéhen. In Norwegen, wo die Leistungsbilanz unter den
Folgen von Olpreisriickgingen litt, sollte die Geldpolitik im Prinzip restriktiv
sein, aber Phasen eines relativ starken AuBenwerts wurden benutzt, um das
Zinsgefille gegenliber den Haupthandelspartnern abzusenken.

In Spanien filhrten die Anstrengungen aus dem Jahr 1987, den Anstieg
des Wechselkurses gegeniiber einem mit Handelsanteilen gewogenen Korb
von EG-Wihrungen zu bremsen, schlieBlich trotz umfangreicher Devisen-
marktinterventionen und strengerer Kapitalverkehrskontrollen zu einem aus-
gepragten Zinsriickgang. Im letzten Jahr hingegen lieB man eine starke
Aufwertung zu, um einen signifikanten Anstieg der kurzfristigen Zinsen zu
ermdglichen, zu dem eine konsistente Geldpolitik und ein entsprechendes
offentliches Schuldenmanagement beitrugen. In gewissem Umfang waren
Kapitalzuflisse und ein relativ starkes Wirtschaftswachstum willkommen,
doch machten eine Beschleunigung der Inflation und die Aussicht auf
schwierige Lohnverhandlungen die Gefahr deutlich, daB das Wirtschafts-
wachstum nicht durchzuhalten sei und das Ziel, die Preissteigerungsrate enger
an das Niveau in den anderen EG-Lindern heranzubringen, in weite Ferne
ricke. In Portugal, wo die Kapitalmirkte sehr viel weniger offen sind,
vertraute man Ende 1988 und Anfang 1989 hauptsichlich auf eine Senkung
der Kreditplafonds und eine Verschirfung der Kreditkontrollverfahren, um
den inlandischen Nachfragedruck zu mildern. Das Zinsinstrument wurde kaum
genutzt; lediglich der Diskontsatz wurde im Marz 1989 erhoht. Eine
kontrollierte kontinuierliche Abwertung des Escudo glich iiber Jahre hinweg
die Disparititen in den Preissteigerungsraten zwischen Portugal und anderen
Landern im wesentlichen aus. Im letzten Jahr wurde die vorher geiibte Praxis,
die Abwertungsraten des Escudo stetig zu verringern, wegen des zunehmen-
den Inflationsgefilles ausgesetzt.

In Australien orientiert sich die Geldpolitik an einer Indikatorenliste,
seitdem Ziele fiir den effektiven Wechselkurs und das Geldvolumen vor
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einigen Jahren aufgehoben wurden. Der australische Dollar hatte in den
letzten Jahren unter anderem als Reaktion auf die Markteinschitzung der
Rohstoffpreiseffekte auf Zahlungsbilanz und Wirtschaft stark geschwankt.
1988 wertete er sich unter dem EinfluB einer restriktiveren Geldpolitik
kraftig auf, um dann Anfang 1989 plétzlich, aber begrenzt zu fallen. Trotz
eines deutlich reduzierten Finanzierungsbedarfs der &ffentlichen Hand ent-
wickelte sich die Nachfrage sehr dynamisch, und das Risiko, daB die
Verbraucherpreisinflation, die noch immer 7% ausmachte, wieder anziehen
wiirde, war nicht von der Hand zu weisen. Anfang 1989 lag der Satz fiir
Dreimonatsgelder bei ca. 17% und zeigte als Reaktion auf eine unerwartete
weitere Passivierung der Leistungsbilanz eine steigende Tendenz.

Ahnlich wie in den groBen Lindern wich im letzten Jahr die Entwicklung
der langfristigen Zinsen auch in den kleinen und mittleren Lindern erheblich
von jener der kurzfristigen Zinsen ab. Die langfristigen Zinsen reflektierten
noch deutlich den vorangegangenen ProzeB der Wihrungsabwertung. Man
wiirde freilich nichts anderes erwarten, als daB3 die Mirkte bei der Beurtei-
lung der Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik in den einzelnen Landern und der
langfristigen Aussichten fiir die Wechselkurse eine langfristige Perspektive
haben. Wie aus der Grafik zu ersehen ist, scheinen Unterschiede der Niveaus
der Anleiherenditen in den einzelnen Landern eng mit der Abwertung der
entsprechenden Wiahrung gegeniiber der D-Mark bezogen auf die letzten

Langfristige Zinssdtze und Wechselkursverinderung

ES 13

1"
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Anleiherendite (%)
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Durchschnittliche jéhrliche Verinderungsrate des Wechselkurses (%)

AT: Osterreich; BE: Belgien; CH: Schweiz; DE: Deutschland (BR); DK: Danemark; ES: Spanien; Fl: Finnland;
FR: Frankreich; GB: GroBbritannien; IE: Irland; IT: Italien; NL: Niederlande; NO: Norwegen; SE: Schweden.

Bemerkung: Die Gerade erhilt man durch Regression der reprisentativen Renditen der Anleihen der
Zentralregierung oder des &ffentlichen Sektors im Marz 1989 auf die durchschnittliche jihrliche Verinde-
rung der bilateralen nominalen Wechselkurse gegeniiber der D-Mark in der Periode von Mirz 1979 bis
Marz 1989.
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zehn Jahre verkniipft zu sein. Die langfristigen Zinsen aller am Wechselkurs-
mechanismus teilnehmenden Linder und Osterreichs liegen unterhalb der
Geraden, die den geschitzten durchschnittlichen Zusammenhang zwischen
langfristigen Zinsen und den vorausgegangenen Wechselkursverinderungen
darstellt, wihrend die Sitze der meisten anderen europiischen Linder
dariiber liegen. Hierin spiegelt sich das gewachsene Vertrauen in die
Wechselkursverpflichtungen wider.

Anderungen in der Implementierung der Geldpolitik
und im Transmissionsmechanismus

Im letzten Jahr muBten sich viele Zentralbanken wiederum auf flexible
Geldmarktoperationen stiitzen, um die Auswirkungen der Devisenmarkt-
interventionen auf die Reservepositionen der Banken zu neutralisieren. Die
Notwendigkeit einer restriktiveren Geldpolitik férderte die weitere Entwick-
lung von Zentralbankinstrumenten und -operationen, die unter Ausnutzung
der Marktmechanismen die Zinsen lenken. Ein diese Anderungen mit beein-
flussender Faktor ist die wachsende nationale und internationale Integration
der Finanzmirkte.

Geldmarktgeschdfte der Zentralbanken

Die Wirkung der betrichtlichen Anderung in der Struktur der internationalen
Kapitalstrome auf die Geschiftstitigkeit der Zentralbanken im letzten Jahr
bekamen vor allem die Linder zu spiiren, die 1987 in groBem Umfang
Wihrungsreserven akkumuliert hatten. Inlindische Geldmarktoperationen der
Notenbank trugen die Hauptanpassungslast des michtigen Riickgangs der
Wihrungsreserven in Deutschland und des geringeren Zuwachses als im
Vorjahr in den Niederlanden. In Deutschland wurden die Rediskontkontin-
gente im November erhéht. In Japan, Belgien und GroBbritannien, wo sich
die Zunahme der Wahrungsreserven im letzten Jahr deutlich verlangsamte,
trugen Bewegungen auf den Konten des Schatzamtes, die zum Teil das
offentliche Schuldenmanagement reflektierten, dazu bei, die Auswirkungen auf
die Bankreserven zu begrenzen. In Japan und in Deutschland wurde der
Reservebedarf, der sich aus der weiterhin kriftigen Bargeldnachfrage und der
Zunahme des Mindestreservesolls der Banken ergab, zu Zinssitzen befriedigt,
die der allgemeinen Zielsetzung der Geldpolitik entsprachen.

In Frankreich bildeten die Geldmarktgeschifte der Zentralbank den
Hauptgegenposten zu der Veranderung des Saldos amtlicher Devisengeschifte
nach den hohen Nettoabgaben von Devisen im Jahr 1987 In den meisten
Lindern, die im letzten Jahr einen ZahlungsbilanziiberschuB, so wie er sich in
der Devisenbilanz niederschldgt, aufwiesen, war jedoch jegliche Auswirkung
auf die Zentralbankbilanz fiir die Geldpolitik nur von untergeordneter
Bedeutung. In Italien blieb die Akkumulation von &ffentlichen Nettoauslands-
aktiva relativ gering in Relation zu der absoluten GréBe und der Zunahme
des Zentralbankgeldes im Jahresverlauf, das eine erheblich gréBere Mindestre-
servekomponente enthdlt als in den anderen Lindern. Die Kredite der Bank
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Einflisse auf die Notenbankgeldmenge

Land Notenbank- Netto- Kredite und Andere

geldmenge' auslandsaktiva | Marktgeschifte | Inlandseinfliisse’

der Zentralbank®|der Zentralbank?
1987 | 1988 | 1987 | 1988 | 1987 | 1988 | 1987 | 1988
Dezember gegeniiber Dezember des Vorjahrs,
Verinderung in Prozent der Notenbankgeldmenge®

USA 7.6 63 |— 35 0,4 8.1 5.8 3,0 0.2
Japan 9.1 137 | 184 1,8 30 7.9 | =123 40
Deutschland (BR)| 12,5 9.8 231 |-16,2 |— 58 283 | — 48 |— 23
Frankreich 81 4,7 | —20,7 18| 292 02 |- 04 2,7
GroBbritannien 42 85| 756 | 24,1 |—489 |— 6,0 | =225 [— 96
Italien 9.9 8.4 49 72 |— 35 |- 07 8,6 2,0
Kanada 9,2 42 | 262 | 531 9.3 40 | —26,3 | =530
Niederlande 11,9 4,1 16,9 85 |—96 | —10 45 | — 34
Belgien 2,6 14| 195 44 |— 04 01 | —165 | — 34
Schweden 29| 11,0 161 | 246 | 138 29 | =272 | —166
Schweiz 60 | =142, |— 17 |— 43 07 | —144 6.9 44

' Deutschland: zu jeweiligen Reservesitzen, aber ohne die Auswirkungen von Anderungen der Sitze;
GroBbritannien: MO; dbrige Linder: Bargeld und Bankreserven. *Ohne Devisenswapgeschifte zur
Beeinflussung der Bankenliquiditit; USA: Devisengeschifte des Schatzamtes und der Zentralbank; Japan,
GroBbritannien und Kanada: Geschifte des staatlichen Devisenfonds. *Lombard- und (abgesehen von
Deutschland) Diskontkredite; Outright-Offenmarktliufe und -verkiufe von Wechseln und Wertpapie-
ren, spezielle Kredite zu Markezinsen, Devisenswapgeschifte und die Verlagerung éffentlicher Einlagen
in den Markt. *Einschl, Bewegungen auf Regierungskonten und, im Falle Deutschlands, des Ergebnisses
der Anderung der Mindestreservesitze und Rediskontkontingente. *Um Bewertungsinderungen
bereinigte StromgréBen, zum Teil Schitzungen der BIZ. USA, Deutschland, Frankreich, Kanada und die
Niederlande: auf der Basis monatlicher Durchschnitte von Tages- oder Wochenwerten; iibrige Linder:
Monatsendstinde.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder.

von ltalien an die Regierung, die iiblicherweise den Hauptgegenposten zum
Wachstum des Zentralbankgeldes ausmachen, konnten im letzten Jahr einiger-
maBen unter Kontrolle gehalten werden, da die Bedingungen fiir den Absatz
von Schatzwechseln giinstig waren. In Kanada werden die amtlichen Devisen-
reserven von einem Fonds des Schatzamtes verwaltet, und Aufstockungen
wurden wie gewodhnlich hauptsichlich mit Kreditaufnahmen des Schatzamtes
auBerhalb der Bank von Kanada finanziert. In den Vereinigten Staaten sind die
Devisentransaktionen der Notenbank in Relation zu deren Inlandsgeschiften
minimal, und der Anteil der Wahrungsreserven auslindischer Zentralbanken,
der bei der Federal Reserve gehalten wird, ist ebenfalls sehr klein und stabil.
Die Beobachter aus den Lindern, in denen die Bankreserven hauptsichlich
Binneneinfliissen unterliegen, wissen haufig nicht richtig einzuschdtzen, daB in
anderen Lindern Bewegungen in den Devisenreserven im Vergleich zum
Zentralbankgeldbestand und zur geringen Zinselastizitit der Zentralbank-
geldnachfrage oft sehr gro sind. In einer solchen Situation muB die
Auswirkung von Devisenmarktinterventionen auf die Reserveposition der
Banken selbst iiber Zeitraume von einem Jahr und mehr neutralisiert werden.

Wihrend die Zentralbanken in vielen Lindern einen Anstieg der Geld-
marktzinsen durch eine knappere Bereitstellung von Bankreserven férderten,
setzten sie im letzten Jahr ihren Diskont- und ihren Lombardsatz im
allgemeinen nur dann hinauf, wenn ein klares Signal fiir notwendig gehalten wurde.
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In den Vereinigten Staaten hat die ungewohnlich groBe Spanne, die sich
zwischen Diskontsatz und Federal-funds-Rate herausgebildet hat, den Zusam-
menhang zwischen diesen Zinsen und den ,geborgten Bankreserven® tenden-
ziell aufgeweicht. Diese Relation war bei der seit 1982 gebriuchlichen
Vorgehensweise der Federal Reserve die Basis des Mechanismus, der norma-
lerweise sicherstellt, daBB die MaBnahmen zur Erfiillung eines Zwischenziels fiir
die geborgten Bankreserven einen einigermaBen vorhersehbaren Effekt auf
die Geldmarktzinsen haben. Im letzten Jahr wurde diese Relation anscheinend
zusitzlich durch die Schwierigkeiten der Sparinstitute beeintrichtigt. Die im
Einlagengeschift tatigen Institute haben nur zégernd auf den Zentralbankkre-
dit zuriickgegriffen, entweder weil sie sich die Rickgriffsméglichkeiten
aufsparen wollten, oder weil sie befiirchteten, da3 ein Rickgriff auf die
Federal Reserve, sobald dieser bekannt wiirde, als Zeichen finanzieller
Schwiche des Schuldners aufgefat werden kénnte. Unter diesen Umstanden
schenkte die Federal Reserve bei der Durchfiihrung ihrer Offenmarktgeschif-
te verstirkt der Federal-funds-Rate Beachtung.

Im November kam es bei den Geldmarktoperationen der Bank von Japan
zu einer einschneidenden Anderung im Gefolge einer Phase, in der die
Zinssitze am Euromarkt und am inlindischen fiir Nichtbanken offenen
Geldmarkt betrichtlich ber die Zinsen fiir Tagesgeld und Wechsel im
Interbankhandel stiegen und der relative Umfang des Interbankhandels ten-
denziell abnahm. Die Zinsen fiir Wechsel bestimmter Fristigkeiten, welche die
Bank von Japan stark beeinfluBte, wurden verstirkt als Indikator fir die
Grundlinie der Geldpolitik angesehen und konnten nicht flexibel variiert
werden. Um den EinfluB der japanischen Notenbank auf die Zinsbildung am
offenen Markt zu erhdhen, wurde der Markt fiir Handelswechsel auf kiirzere
Laufzeiten erweitert, um so einen Handel mit Wechseln ein- und zweiwdchi-
ger Laufzeit zu schaffen, bei dem offizielle Geschifte abgewickelt wiirden.
Gleichzeitig wurde die maximale Laufzeit bei gesicherten Tagesgeldern auf
sechs Tage verkiirzt und die lingste Laufzeit am Markt fiir ungesicherte
Tagesgelder von drei Wochen auf sechs Monate angehoben. Anfang 1989
wurde der Handel mit Wechseln und ungesicherten Tagesgeldern bis zu zwolf-
monatiger Fristigkeit erweitert, und die Bestimmungen (ber Einschrankungen
der Bankenaktivitit wie die {iber Obergrenzen fiir deren Bestand an Einlagen-
zertifikaten wurden gelockert, um die Arbitrage zwischen verschiedenen Geld-
marktsegmenten zu ermdglichen. Das Finanzministerium plant fiir das laufende
Finanzjahr, das im Méarz 1990 endet, die offentliche Plazierung dreimonatiger
Schatzanweisungen (zusitzlich zu den bereits seit 1986 herausgegebenen sechs-
monatigen Schatzanweisungen). Damit wird ein fiir Offenmarktgeschifte der
Zentralbank besonders geeignetes Instrument geschaffen.

In Deutschland fiihrte die Bundesbank im September 1988 eine neue
Form des Zinstenders mit ,amerikanischer® Zuteilungsmethode fiir zweimo-
natige Wertpapierpensionsgeschifte ein. Bei diesem Verfahren, das im Okto-
ber auch auf die Standardtransaktionen mit einmonatiger Laufzeit {ibertragen
wurde, wird nicht mehr wie frither ein einheitlicher Zuteilungssatz ange-
wandt, sondern erfolgreiche Zuteilungen werden zum individuellen Bietungs-
satz vorgenommen. In einer Zeit, in der die Marktzinsen in Relation zu dem
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einheitlichen Tendersatz allgemein hoch waren, hatten die Banken allen Grund,
in sehr groBen Betrdgen zu bieten. Wichtiger noch, der Wechsel von einem
festen Satz zu einer Bandbreite von Bietungssitzen der Banken implizierte
potentiell eine weniger auffillige Zinsfestlegung bei Zentralbankgeschiften.
Wenn eine klare offizielle Leitlinie fiir die Zinsentwicklung am Markt
besonders im Lichte des Geschehens am Devisenmarkt angemessen erschien,
so benutzte die Bundesbank nach wie vor den Mengentender, bei dem sie zu
einem von ihr festgesetzten Zinssatz bereit ist, Gebote anzunehmen, um dann
den von ihr festgesetzten Gesamtbetrag proportional zu den jeweiligen Ge-
boten auf die einzelnen Bieter zu verteilen. Im November schuf die Bundesbank
mit dem ,,Schnelltender” ein weiteres Feinsteuerungsinstrument, das in erster
Linie fir geldmarktaktive Banken gedacht ist und zur Bereitstellung von Reser-
ven fiir so kurze Phasen wie einige Tage eingesetzt werden kann.

Die belgische Nationalbank fiihrte Anfang 1989 ein Tenderverfahren zur
Bereitstellung von Bankreserven mit einer Laufzeit von fiinfzehn Tagen ein. Im
Dezember 1988 wurde ein neues Gesetz zur Einfiihrung eines Systems von
Mindestreserven verabschiedet (auf die zuvor nur in Notfillen unter be-
stimmten Voraussetzungen zuriickgegriffen werden konnte). Langfristig kénn-
te die Durchfiihrung dieser Neuerungen das Verfahren der Nationalbank zur
Beeinflussung der Geldmarktsitze ndher an das in Deutschland, Frankreich
und den Niederlanden gebrauchliche heranbringen.

Die Bank von ltalien schlug im Oktober 1988 vor, bei der Uberwachung
der Erfillung der Mindestreservevorschriften bis zu einem gewissen Grad
eine monatliche Durchschnittsbildung zuzulassen, den normalen Zentralbank-
kredit der Banken zu beschneiden und die amtlichen Sitze fiir ihre Festzins-
kredite haufiger zu dndern, damit sie unter gewdhnlichen Bedingungen iiber
dem kurzfristigen Geldmarktsatz gehalten werden kénnen. Solche Reformen
kénnten die amtlichen Geldmarktoperationen in Italien jenen anndhern, die in
anderen dem Wechselkursmechanismus des EWS angehérenden Landern
tblich sind. Vor allem die Méglichkeit, das Mindestreservesoll nur im
Periodendurchschnitt erfillen zu missen, wie sie in den meisten Landern der
Zehnergruppe besteht, trigt normalerweise dazu bei, erratische Schwankun-
gen der kurzfristigen Geldmarktsitze wihrend einer Reserveperiode zu
vermeiden. Ein anschauliches Beispiel hierfiir liefert das praktische Verschwin-
den der frilher zum Monatsende hdufig hochschnellenden kurzfristigen Geld-
marktsitze, die vordem fiir den Schweizer Markt so charakteristisch waren,
bevor Anfang 1988 eine neue Liquidititsanforderung fiir Banken eingefiihrt
wurde, welche die Mdglichkeit der Mittelung umfaBte. Im Gegensatz zu den
Mindestreservevorschriften in vielen anderen Lindern erfordern die neuen
Liquiditatsvorschriften einen so niedrigen Kontenstand bei der Nationalbank,
daB die meisten Banken normalerweise UberschuBreserven zu Verrechnungs-
zwecken halten missen. Die Reservennachfrage der Banken ging 1988 viel
starker als erwartet zuriick, aber die Nationalbank ist zuversichtlich, daB sie
in Zukunft stabil bleiben wird.

In Kanada, wo die Regierung die Abschaffung des gegenwartigen
Mindestreservesystems beabsichtigt, sehen kirzlich veréffentlichte Vorschlage
unter anderem Anderungen bei den Kosten fiir Liquidititshilfen der Bank von
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Kanada vor. Diese sind so gestaltet, daB3 sie einer gréBeren Anzahl von
Clearingbanken den Anreiz geben, ihre Position gegeniiber der Bank von
Kanada im Wochenablauf so zu verwalten, daB davon ein stabilisierender
EinfluB auf die kurzfristigen Zinsen ausgeht. In den Niederlanden tragen
Vorkehrungen zur Durchschnittsbildung bei der Quotenregelung fiir Zentral-
bankkredite zu einer Glittung der Geldmarktsitze bei. Im Mirz 1989
kiindigte die Niederldandische Bank an, daB sie nunmehr auch mit 6ffentlichen
Wertpapieren handeln wird, um die langfristigen Zinsen zu erhéhen, wenn
dies angebracht erscheint.

Zwar férdern die meisten dieser MaBnahmen die Konvergenz der
Funktionsweisen der Zentralbankinstrumente der verschiedenen Lander, in
der Tendenz sind sie aber Uberwiegend auf die inlandischen Zinsen als
Zielvariablen ausgerichtet und nicht primar auf die Stabilisierung der Wech-
selkurse. Schweden ist das einzige Land der Zehnergruppe, das Regelungen
— darunter eine Zinsstaffelung fiir Zentralbankkredite — erlassen hat, die
genutzt werden kénnen, um den Effekt von Verdnderungen der amtlichen
Wihrungsreserven auf die Bankreserven (ber seine Auswirkungen auf die
Geldmarktsitze in die Dienste einer Stabilisierung des Wechselkurses zu
stellen, und zwar ohne explizites Eingreifen der Zentralbank. Anfang 1988
wurde die Staffelung der Sdtze in kleinere Einheiten unterteilt.

Unsicherheiten im geldpolitischen Transmissionsmechanismus

In vielen Landern beruhte in den letzten Jahren die Wirkung der Geldpolitik
auf die Wirtschaft weniger auf Kreditrationierung und Liquiditdtsverengung
als auf dem Zinsmechanismus. Im Zeichen einer verstdrkten Integration der
internationalen Finanzmirkte haben die Wechselkurse nun auch in den
groBeren Lindern an Bedeutung gewonnen. Im letzten Jahr zeigte sich
wiederum, daB die Reaktion der Marktzinsen und Wechselkurse auf die
Geldpolitik durch Erwartungsbildung und durch auBen- sowie binnenwirt-
schaftliche Einflisse erheblich beeinfluBt werden kann. Anderungen im
Transmissionsmechanismus schlugen in einigen Landern mehr zu Buche als in
anderen und bedeuten nicht notwendigerweise, daB3 die Geldpolitik in ihrer
Kontrolle tber die Inflation auf lange Sicht allgemein weniger effektiv
geworden ist. Sie haben allerdings in vielen Fillen die Unsicherheit {ber den
unmittelbaren Effekt von MaBnahmen erhoéht, was die Einschitzung der
laufenden Geldpolitik im Lichte der aktuellen Wirtschaftsentwicklung er-
schwert.

Am auffilligsten war der Wandel im Transmissionsmechanismus der
Geldpolitik in Japan und in den europdischen Landern, in denen Kredit- und/
oder Devisenkontrollen in den zuriickliegenden Jahren aufgehoben wurden.
Die Abschaffung der Zinsobergrenzen in den USA in den friihen achtziger
Jahren und die Entstehung neuer Finanzierungsinstrumente und Sekundarmérk-
te in vielen Lindern haben mit zu einer Erosion der Liquidititsbegrenzung
und der Wirkungen der Kreditrationierung gefiihrt. Informations- und Trans-
aktionstechnologien haben den Unternehmen den Weg gedffnet, ihre niedrig
verzinsten Transaktionsguthaben im Vergleich zu vorher geringer zu halten,
und in immer mehr Landern geben neue Einlageformen und Geldmarktfonds
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auch dem Kleinanleger zusitzliche Moglichkeiten, marktnahe Renditen zu
erzielen und sein Portefeuille zu geringeren Kosten umzuschichten. In vielen
europdischen Landern wurde den Spezialkreditinstituten die Diversifizierung
ihrer Geschaftstitigkeit und der Zugang zu neuen Mirkten erlaubt. Ein
intensivierter Wettbewerb férderte den Abbau iiberkommener Kreditzu-
gangsbeschrankungen fiir private Haushalte (z.B in Frankreich, GroBbritannien
und Schweden) und fir Unternehmen ohne erstklassige Bonitat (insbesondere
in den USA).

In einigen Lindern wurde in den letzten Jahren der herkémmliche Trans-
missionsmechanismus (iber die Zinsen durch Anderungen in der Zinsfestset-
zungspraxis der Finanzinstitute maBgeblich beeinfluBt. In Japan flexibilisierte
sich im vergangenen Jahr die Festlegung der Prime rate der Banken, die durch
neue Vereinbarungen nunmehr an den Marktzins und nicht an den Diskontsatz
der Bank von Japan gekniipft ist. Solche in den letzten Jahren auch in anderen
Landern durchgefilhrten Reformen férdern das Tempo der Transmission
geldpolitischer Impulse durch das gesamte Finanzsystem. Dennoch zeigt die
Erfahrung des letzten Jahres, daB Verzdgerungen, mit denen Kreditinstitute
insbesondere ihre variablen Hypothekarzinsen erhéhen, gelegentlich immer
noch sehr lang sein kénnen.

Die Reaktionen der Marktzinsen, so wird immer klarer, kénnen erheb-
lich durch Erwartungseinfliisse geformt werden. Unstabile Erwartungen der
Mirkte haben eine Unsicherheit hervorgerufen, die Voraussagen (iber die Aus-
wirkungen von Anderungen der kurzfristigen Zinssitze auf die langfristigen
Zinsen erschwert haben. Dariiber hinaus haben die internationalen Kapitalstré-
me, die sowohl von inldndischen als auch von ausldndischen Erwartungen beein-
fluBt werden, zu einer Abschwichung der Sensitivitdt der Anleiherenditen auf
veranderte inldndische Geldmarktsitze in den einzelnen Lindern beigetragen.
Die verhaltene Reaktion der langfristigen Zinsen auf Anderungen der kurzfristi-
gen Sitze im letzten Jahr mag in dem MaBe ermutigend gewesen sein, in dem
sich hierin eine Stabilisierung der Inflationserwartungen widerspiegelte, aber
sie warf auch Fragen tber die Fihigkeit der Geldpolitik auf, eine fiihlbare
Verlangsamung der Wirtschaftsaktivitit zu bewirken.

Die Prognose einzelner Vermogens-, Substitutions- und Einkommensef-
fekte der Zinsen auf die Wirtschaft ist schwieriger geworden. Die Erfahrun-
gen seit dem Borsenkrach lassen vermuten, daB der Vermogenseffekt einer
Anderung der Wertpapierkurse auf die Konsumausgaben und der Bewer-
tungseffekt beim Betriebsvermégen auf die Unternehmensinvestitionen weni-
ger nachhaltig sind, als zundchst angenommen wurde. Dennoch muB der
Anstieg der Aktienkurse und der Preise fir Immobilien sowie anderer
Vermdgenswerte (ber einen langen Zeitraum hinweg einen EinfluB auf den
Konjunkturaufschwung im letzten Jahr gehabt haben. In einigen Landern
scheinen Zinsanhebungen wenig effektiv gewesen zu sein, um die lebhafte
Kreditnachfrage zur Finanzierung von Leveraged Buy-outs oder Konsum-
ausgaben zu ziigeln, aber die daraus resultierende Verschuldung von
Teilen des Unternehmenssektors, insbesondere in den Vereinigten Staaten,
und der Haushalte, vor allem in GroBbritannien, mag auf erhebliche
Einkommens- und Liquidititseffekte von Zinsinderungen in der Zukunft
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hindeuten. Das kénnte sich freilich als zweischneidiges Schwert erweisen,
wenn Ricksichtnahme auf schwache Finanzpositionen oder politischer Druck
gegen Zinserhdhungen den Spielraum der Geldpolitik einengen sollte.

Der wachsende EinfluB der Wechselkurse auf das Wirtschaftsgeschehen
mag tendenziell den geldpolitischen Transmissionsmechanismus stirken. Die
Wahrungsbehérden einiger Linder nutzten, indem sie im letzten Jahr die
geldpolitischen Ziigel anzogen, den Effekt einer Wihrungsaufwertung zur
Dampfung der Importkosten und der Intensivierung des Wettbewerbs fiir die
im Export tatigen bzw. zu Importen in Konkurrenz stehenden Industriezwei-
ge. Wechselkursbewegungen verteilen aber den Inflationsdruck zwischen den
Landern tendenziell um. Dariiber hinaus kann man erwarten, daB Wechsel-
kurse nach einiger Zeit wieder verstarkt durch nichtmonetire Einflisse wie
die relativen Zahlungsbilanzpositionen beeinfluBt werden.

Aktuelle Risiken

Im letzten Jahr muBte sich die Geldpolitik in den meisten Industrieldndern auf
ein neues Ziel, ndmlich das der Inflationsbekdampfung, einstellen, nachdem sie zu-
vor versucht hatte, die Wirtschaftstitigkeit zu stirken. Die Inflationserwar-
tungen an den Finanzmiarkten mdgen in Schach gehalten worden sein, die
Konjunktur scheint aber auf die Bestrebungen, eine restriktivere Geldpolitik
zu betreiben, nur langsam reagiert zu haben. Im Friihjahr 1989 warteten die
Zentralbanken, immer noch auf eine ,,sanfte Landung" hoffend, auf die Auswir-
kungen ihrer restriktiveren Politik. Mittlerweile sind die Anzeichen eines ver-
starkten Preis- und Lohnauftriebs deutlicher geworden, und man muB abwarten,
wie erfolgreich die Geldpolitik bei der Inflationsbekdmpfung sein wird.

Viele Lander mit einer schwachen Grundtendenz in der Leistungsbilanz
erlebten im letzten Jahr eine kriftige Nachfrageentwicklung; als Konsequenz
einer nicht mehr aufschiebbaren Verschirfung der Geldpolitik muBten
Wechselkursverschiebungen hingenommen werden, die nicht zur Zahlungsbi-
lanzstruktur dieser Linder paBten, auch auf die Gefahr hin, damit die
Probleme vor sich her zu schieben. Eine grundsitzliche Schwierigkeit sind die
ungleichgewichtigen Finanzierungssalden, woran die &ffentlichen Haushaltsde-
fizite, auch wenn sie das Ergebnis mannigfacher Faktoren sein mdgen,
vielerorts einen nicht unerheblichen Anteil haben. In Anbetracht des robusten
Wachstums der Weltwirtschaft miissen die Bemiihungen zur Riickfihrung der
groBen Budgetdefizite mittelfristig aus binnenwirtschaftlichen Erwigungen
auch in Landern mit hohen Leistungsbilanziiberschiissen fortgesetzt werden.
In anderen Lindern ist ein unmittelbarerer Handlungsbedarf gegeben. Der
Aufwertungsdruck auf den US-Dollar, der den Fortgang des internationalen
Anpassungsprozesses beeintrichtigt hat, kann darauf beruhen, daB der
Geldpolitik infolge ausbleibender Fortschritte bei der Reduzierung des
Budgetdefizits in den USA und angesichts einer an ihre Kapazititsgrenzen
stoBenden Wirtschaft eine groBe Last aufgebiirdet wurde. Mangelnde fiskal-
politische Anpassung bleibt eine Ursache fiir Wechselkursverzerrungen und
erschwert vielen Lindern die Fortfithrung einer Politik, die stabile monetire
Rahmenbedingungen sicherstellt.
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VII. Das internationale Wéhrungssystem

Schwerpunkte

Trotz der Fortdauer groBer Leistungsbilanzungleichgewichte verinderte sich
im vergangenen Jahr die Lage auf den Devisenmirkten grundlegend. Von der
bereits betrichtlichen Abwertung des Dollars und von den offiziellen
MaBnahmen zur Verhinderung eines weiteren Kursriickgangs beeindruckt,
waren die Méirkte immer weniger Uber die Gefahr einer fortgesetzten
Schwiche der US-Wihrung besorgt. Folglich begannen die groBen Zinsdiffe-
renzen zugunsten des Dollars ihren ganzen EinfluB auf die internationalen
Kapitalstrome wieder geltend zu machen. Der massive Abwertungsdruck, der
ein herausragendes Merkmal der Jahre 1986 und 1987 gewesen war, lie
allmahlich nach und wich zeitweilig einer ausgepragten Dollarstirke. Die
freiwilligen Kapitalzuflisse tiberstiegen phasenweise das US-Leistungsbilanzde-
fizit, und die Wahrungsbehérden unternahmen mehrmals konzertierte Inter-
ventionen, um einen (bermdBigen Kursanstieg des Dollars zu verhindern.
Andererseits gab es im letzten Jahr noch immer Zeiten, in denen der Dollar
schwach war und von offizieller Seite betrichtlich gestiitzt wurde. Das
Bruttovolumen der Dollarinterventionskiufe und -verkaufe durch die Lander
der Zehnergruppe war zwar geringer als 1987, aber dennoch gréBer als in
den Jahren davor.

Die ausgeglicheneren Aussichten auf den Devisenmirkten stiitzten nicht
nur den Dollar, sondern gaben auch den Wahrungen einer Reihe von anderen
Lindern mit hohen Zinssiatzen und Inflationsraten sowie groBen oder zuneh-
menden Leistungsbilanzdefiziten Auftrieb. Andererseits kamen die Wahrungen
einiger Linder mit traditionell geringen Inflationsraten und relativ niedrigen
nominalen Zinssitzen, vor allem die Deutschlands und der Schweiz, unter
erheblichen Abwertungsdruck.

Fir das Europdische Wahrungssystem war der Zeitraum 1988 bis Anfang
1989 eine Periode relativer Stabilitdt. Der stirkere Dollar und die fortgesetz-
te Abnahme der Inflationsdifferenzen trugen dazu bei, daB3 trotz zunehmender
Handelsungleichgewichte unter den Mitgliedslindern das Auftreten gréBerer
Unruhen auf den Devisenmdrkten verhindert werden konnte.

Die festere Dollarnotierung, die héheren Zinssitze und das Vertrauen in
die Entschlossenheit der verantwortlichen Instanzen, die Inflation unter
Kontrolle zu halten, trugen im abgelaufenen Jahr dazu bei, dem Gold viel von
seiner Attraktivitit zu nehmen. Im Mai 1989 fiel der Goldpreis in Dollar
gerechnet auf den niedrigsten Wert seit Sommer 1986.

Das Wachstum der Weltwihrungsreserven, das 1987 auBergewdhnlich
stark gewesen war, schwichte sich stark ab. Die offiziellen Bemiihungen in
den Lindern auBerhalb der USA, die Abwertung ihrer Wihrungen gegeniiber
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dem Dollar zu bremsen, fiihrten zeitweilig zu einer bedeutenden Verringe-
rung der offiziellen Dollarguthaben, wihrend die in anderen Wihrungen
gehaltenen Reserven stark expandierten. Das Volumen an ausstehenden
Krediten des Internationalen Wahrungsfonds verringerte sich infolge der
Rickzahlung von Darlehen, die in den frithen Jahren der Schuldenkrise
gewihrt worden waren, im letzten Jahr weiter. Das fiihrte zu einem Riickgang
der IWF-Reservepositionen jener Industrielinder, deren Wahrungen fiir diese
Riickzahlungen verwendet wurden.

Devisenmarkte
Entwicklung auf dem US-Dollar-Markt

Der Berichtszeitraum war von einer deutlichen- Umkehr der Trends auf den
Devisenmidrkten gekennzeichnet. Nach einer fast drei Jahre anhaltenden
starken Abwertung und nach einer besonders ausgepriagten Schwiche gegen
Jahresende 1987 begann sich der Dollar allmahlich zu erholen. Es nahm nicht
nur die Anzahl der zu seiner Stiitzung notwendigen offiziellen Interventionen
ab, zeitweilig verkauften sogar die Behdrden hohe Dollarbetrige, um den
starken Dollaranstieg zu bremsen, der angesichts des fortbestehenden groBen
US-Leistungsbilanzdefizits und der Notwendigkeit weiterer Anpassung unge-
legen kam.

Die Entwicklung zu Beginn des Jahres 1988, als zeitlich gut abgestimmte
offizielle DollarstiitzungsmaBnahmen und Anzeichen einer signifikanten Ver-
ringerung des US-AuBenhandelsdefizits die Marktstimmung gegeniiber dem

Bilaterale Wechselkurse ausgewahlter Wahrungen
gegeniiber dem US-Dollar
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Dollar betrachtlich verbessert hatten, wurde bereits im letztjahrigen Jahres-
bericht beschrieben. Im Mérz 1988 begann das Vertrauen jedoch wieder zu
schwinden, als der Spielraum fiir eine weitere Verbesserung der US-
Handelsbilanz durch Anzeichen einer iber den Erwartungen liegenden
Dynamik der US-Wirtschaft wieder begrenzter erschien. Trotz einer be-
trachtlichen Ausweitung des Zinsgefilles zugunsten der Vereinigten Staaten
und weiterer giinstiger AuBenhandelsdaten fiel der Dollar/Yen-Kurs, der von
einem historischen Tiefpunkt von weniger als Yen 122 am Anfang des Jahres
auf einen Héchststand von Yen 131 Mitte Februar geklettert war, bis Ende
Marz auf unter Yen 125 zuriick.

Ende Mirz und Mitte April gelang es jedoch mit konzertierter offizieller
Unterstiitzung, das Vertrauen in den Dollar wiederherzustellen, und die
groBen zu seinen Gunsten bestehenden Zinsdifferenzen begannen wieder, die
internationalen Kapitalstrome zunehmend zu beeinflussen. In der Folge setzte
der Anstieg des Dollars erneut ein, wenngleich zuerst zégernd und nur
gegeniiber den europdischen Wahrungen. Als Mitte Juni die verdffentlichten
US-AuBenhandelszahlen im zweiten aufeinanderfolgenden Monat andeuteten,
daB eine entscheidende Verbesserung der amerikanischen Leistungsbilanz im
Gange war, gewann der Dollar zusdtzlich an Stirke. Dariiber hinaus schien
die offizielle Erklirung nach dem Wirtschaftsgipfeltreffen von Toronto, die
noch im selben Monat erfolgte, die Markte dahingehend zu iiberzeugen, daB
die Linder der Siebenergruppe eine weitere maBvolle Aufwertung des
Dollars akzeptieren kénnten.

Gunstige Wechselkursaussichten fiir den Dollar in Verbindung mit
groBen Zinsdifferenzen zu seinen Gunsten erwiesen sich fiir Investoren als
unwiderstehlich. Folglich stieg der Dollar/DM-Kurs, der sich bereits von
DM 1,66 Ende Marz auf DM 1,75 Mitte Juni erholt hatte, bis Mitte Juli tiber
sein vor der Zeit des Louvre-Abkommens bestehendes Niveau von DM 1,83
und erreichte im Gefolge einer Diskontsatzerh6hung in den USA, die durch
die kraftvolle Binnenkonjunktur und die damit verbundenen Inflationsangste
induziert war, in der zweiten Augustwoche einen Hochststand von DM 1,92.
Damit notierte der US-Dollar 21,5% (iber seinem Ende 1987 gegeniiber der
D-Mark erreichten Tiefststand. Die Stirke des US-Dollars hielt sich trotz der
Veréffentlichung enttduschender US-AuBenhandelszahlen Mitte August und
einer Runde konzertierter Leitzinserhéhungen europiischer Notenbanken am
26. August bis weit in den September hinein.

Der Kursanstieg des Dollars erfolgte trotz starker offizieller Stiitzung
der D-Mark. Von Ende Juni bis Ende September beliefen sich die offiziellen
DM-Kiufe im Rahmen von US-Interventionen auf $5Mrd.,, wahrend die
deutschen Devisenreserven in der Viermonatsperiode Juni—September um
$ 10,6 Mrd. abnahmen. Dartiber hinaus induzierte die Deutsche Bundesbank,
die tiber die starke Ausweitung der heimischen Geldmengenaggregate besorgt
war, als Reaktion auf den festeren Dollar einen starken Anstieg der
kurzfristigen Zinssitze, von unter 3,5% Ende Mai auf Gber 5% Anfang
August. Der Diskontsatz wurde Anfang Juli und dann wieder Ende August
um jeweils 0,5 Prozentpunkte angehoben.

Gleichzeitig zog der Dollar auch gegeniiber dem japanischen Yen an,
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allerdings bedeutend weniger als gegenlber der D-Mark; er kam dabei aber
nie an das Niveau heran, das zur Zeit des Louvre-Abkommens bestanden
hatte. Offizielle Interventionen zur MaBigung seines Kursanstiegs wurden
nicht gemeldet.

Im September blieb der Dollar tiberwiegend fest, vor allem nach der
Veréffentlichung weiterer erfreulicher AuBenhandelsdaten und — spiter im
Monat — einer Verlautbarung der Siebenergruppe, die wiederum von den
Markten dahingehend ausgelegt wurde, Raum fiir einen weiteren Dollaran-
stieg zu lassen. Im Laufe des Oktobers begann die Begeisterung fiir die
amerikanische Wahrung zu schwinden. Die offiziellen Bemiihungen, einen
tiberm@Bigen Kursanstieg des Dollars zu verhindern, iiberzeugten schlieBlich
die Mirkte. Gleichzeitig schienen ungiinstigere US-AuBenhandelsdaten und
Informationen aus den UberschuBlindern anzudeuten, daB der auBenwirt-
schaftliche AnpassungsprozeB ins Stocken geraten war. Der Dollar begann
nachzugeben, und der Abwertungsdruck verstarkte sich im November, als die
Markte tiber die Entschlossenheit der neuen Regierung, die Budgetprobleme
energisch anzugehen, unschliissig waren. Der Kursriickgang war vor allem
gegeniliber dem japanischen Yen sehr ausgepragt, wobei der Dollar bis Ende
November auf einen neuen Nachkriegstiefststand von Yen 121 fiel.

Wie bei fritheren Gelegenheiten wurde dem iibermaBigen Druck auf die
Wechselkurse durch konzertierte Interventionen der Waihrungsbehérden
begegnet — diesmal natiirlich zugunsten des US-Dollars. Die amerikanische
Notenbank z.B. stiitzte den Dollar von Ende Oktober bis Anfang Dezember
mit Betrdgen von insgesamt etwa $2Mrd. gegeniiber dem Yen und
$ 630 Mio. gegeniiber der D-Mark. Zudem fiihrten die US-Behérden im
November, als die US-Wirtschaft neue, eher unerwartete Anzeichen von
Uberhitzung erkennen lieB, einen deutlichen Anstieg der Zinsen herbei. Da
jedoch die Marktstimmung von Dollardngsten geprigt war, waren die
Zinsanreize vorerst noch von geringem Nutzen.

Die beharrliche Prasenz der Zentralbanken auf den Devisenmirkten und
die Erwartung einer weiteren Straffung der US-Geldpolitik kamen schlieBlich
doch zum Tragen. Obwohl die Deutsche Bundesbank und eine Reihe anderer
europiischer Zentralbanken Mitte Dezember ihre Leitzinsen aus binnenwirt-
schaftlichen Griinden anhoben, erholte sich der Dollar wihrend des Rests des
Monats stetig. Im Januar gewann sein Auftrieb trotz anhaltender konzertierter
Devisenmariktinterventionen zur Stiitzung der D-Mark, enttduschender US-
AuBenhandelsdaten und einer deutlichen Verringerung der Zinsdifferenz an
Kraft. Selbst weitere Leitzinserhéhungen durch die Deutsche Bundesbank und
einige andere europdische Notenbanken — diesmal vor allem von Wechsel-
kursiiberlegungen bestimmt — konnten keine ausgeglichene Marktlage wieder-
herstellen, so daB der Dollar Anfang Februar einen Hoéchststand von DM 1,88
erreichte, womit er fast 10% (iber seinem Tiefpunkt von Ende November no-
tierte.

In der zweiten Februarwoche lieB der Aufwartsdruck auf den Dollar
kurzfristig nach. Wieder einmal hatten die zunehmend aggressiven konzertier-
ten Interventionen ihre Spuren auf dem Markt hinterlassen. Darliber hinaus
gab es wachsende Anzeichen eines weiteren Anstiegs des deutschen Lei-
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stungsbilanziiberschusses und einer fortgesetzten guten Verfassung der deut-
schen Wirtschaft. Die Dollarnotierungen sanken, und die Federal Reserve
konnte Ende Februar den Diskontsatz anheben, ohne neue Unruhe auf den
Markten auszuldsen.

Anfang Mirz (berraschte die Deutsche Bundesbank die Mirkte durch
die Ankiindigung einer Verringerung ihrer Zinssitze, ohne dadurch jedoch
sofort gréBere negative Wechselkursreaktionen hervorzurufen. Doch schon
wenige Tage spiter filhrten statistische Hinweise auf eine Beschleunigung der
US-Inflation und damit verbundene Erwartungen einer weiteren Erhéhung der
Zinssitze in den Vereinigten Staaten zu einer neuerlichen Stirkung des
Dollars. Trotz wiederholter konzertierter amerikanisch-europidischer Inter-
ventionen zog der Dollar bis Ende Mirz weiter an. Erst Anfang April gab der
Dollar dann um einiges nach, nachdem die Siebenergruppe sich entschieden
gegen einen weiteren Dollaranstieg ausgesprochen und die japanische
Notenbank — zum ersten Mal seit Ende 1985 — Dollar verkauft hatte. Im April
wurden in Deutschland und in einigen anderen europdischen Lindern die
Leitzinsen hinaufgesetzt. Gleichwohl geriet der Dollar gegen Monatsende
erneut unter starken Aufwertungsdruck. Trotz fortgesetzter Interventionen
der Notenbanken und der Abflachung des Zinsgefilles kletterte der Dollar-
kurs in der vierten Maiwoche im AnschluB an die Veréffentlichung unerwartet
glinstiger US-Handelsbilanzzahlen tiber die Marken DM 2,00 und Yen 140.

Der kanadische Dollar war die einzige Wihrung eines Mitglieds der
Zehnergruppe, die im Berichtszeitraum gegeniiber dem US-Dollar deutlich
an Wert zulegte. Eine kriftige Wirtschaftsentwicklung und eine straffe
Geldpolitik sorgten fiir bedeutend hohere Zinssitze als in den Vereinigten
Staaten. Gleichzeitig wurde die Beurteilung des kanadischen Dollars durch
den Markt sowohl durch die Aussicht auf ein Freihandelsabkommen mit den
Vereinigten Staaten als auch durch die Preisentwicklung bei Rohstoffen und
die daraus resultierende Verbesserung der kanadischen Terms of trade positiv
beeinfluBt. Dieses Zusammentreffen sehr hoher Nominalzinsen mit giinstigen
Wechselkursaussichten fithrte zu Kapitalzuflissen, die sogar das wachsende
Leistungsbilanzdefizit Gberstiegen. Folglich zog die kanadische Wihrung
gegeniiber dem US-Dollar wahrend eines GroBteils des Jahres 1988 an und
notierte Mitte Mai 1989 in Relation zu ihrem Jahresendwert 1987 gegeniiber
dem US-Dollar um 9% und zur D-Mark um 34% hoher.

Entwicklung der anderen Wdhrungen

Ein herausragendes Merkmal der Entwicklung auf den Devisenmirkten im
abgelaufenen Jahr waren die starken Verinderungen der Wechselkurse
zwischen den Nichtdollarwahrungen, vor allem der wichtigen Cross-Rate
zwischen dem japanischen Yen und der D-Mark. Der Riickgang der D-Mark
in Zeiten der Dollarstirke iiberstieg den des Yen, wihrend der Yen in Zeiten
der Dollarschwdche mehr an verlorenem Terrain zuriickgewann als die
D-Mark. Daher legte der Yen vom Louvre-Abkommen bis Mitte Februar 1989
gegeniiber der D-Mark 22% an Wert zu, verlor allerdings danach etwas an
Boden.
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Es ist nicht leicht, das unterschiedliche Kursverhalten dieser beiden wich-
tigen Wihrungen mit fundamentalen Faktoren zu erkldren. Der Leistungsbi-
lanziiberschuB Deutschlands ist in Relation zum Bruttosozialprodukt derzeit
bedeutend héher als der Japans. Dariiber hinaus sind die Mé&glichkeiten fiir
eine weitere Zunahme des Importanteils der Wirtschaft in Japan wahrschein-
lich noch immer gréBer als in Deutschland. Das Zinsniveau — nominal wie
real, am kurzen wie am langen Ende — ist in Deutschland héher und zeigt
aufgrund der giinstigen wirtschaftlichen Erwartungen auch keine Anzeichen
zu fallen. Auch die Aussicht auf 1992 wiirde eher fiir die D-Mark sprechen.
Ferner hat die starke Abwertung des Dollars seit 1985 wegen der unter-
schiedlichen regionalen Zusammensetzung des japanischen und des deutschen
AuBenhandels zu einer viel stirkeren effektiven Aufwertung des Yen als der
D-Mark gefiihrt.

Ein Hauptfaktor fiir die schwichere Entwicklung der D-Mark 1988 war
moglicherweise der Vorschlag der Einfiihrung einer Quellensteuer von 10%
auf Zinseinkiinfte in Deutschland. Das fiihrte zu einem starken Anwachsen
der Kapitalexporte, die zeitweilig den LeistungsbilanziiberschuB bei weitem
liberstiegen.

Wihrend die héheren deutschen Zinssitze die D-Mark gegeniiber dem
Yen nicht stiitzen konnten, war das noch héhere Zinsniveau in GroBbritannien
ein Hauptfaktor fiir die Schwiche der D-Mark gegentiber dem Pfund Sterling,
und zwar trotz héherer britischer Inflation und eines schnell wachsenden
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britischen Leistungsbilanzdefizits. Die groBen Kapitalzuflisse, die durch die
hohen britischen Nominalzinsen angezogen wurden, und der daraus resultie-
rende Aufwirtsdruck auf das Pfund stellten die britische Regierung vor
schwierige wirtschaftspolitische Entscheidungen. Einerseits bestand die Ge-
fahr einer (bermiBigen Aufwertung, andererseits drohten wirtschaftliche
Uberhitzung und ein Wiederaufflammen der Inflation.

Nachdem die britischen Behérden Anfang Mirz 1988 das Pfund den
informellen Plafond von DM 3,00 hatten durchbrechen lassen, stieg dieses
schrittweise bis Mitte Mai auf DM 3,19, wihrend die Bank von England mit
Blick auf die deflationdren Auswirkungen des hoheren Wechselkurses eine
Senkung des Basiszinses der Geschiftsbanken in drei Schritten von 9% Mitte
Mirz auf 7,5% Mitte Mai signalisierte. Ab Ende Mai begann jedoch das Pfund
zunehmend schwicher zu werden. Diese Entwicklung war weitgehend die
Folge des anziehenden US-Dollars, der starken Verschlechterung der briti-
schen Leistungsbilanz und der Straffung der geldpolitischen Ziigel in Deutsch-
land. Die Bank von England reagierte, indem sie den Basiszins in acht
Schritten von 7,5% Anfang Juni auf 12% Ende August fithrte. Obwohl sich
der Zinsvorsprung am kurzen Ende gegeniiber dem Dollar stark ausweitete,
fiel das Pfund von einem Héchstwert von $ 1,89 Mitte Mai auf einen
Tiefpunkt von $ 1,66 Ende September, wihrend es gegeniiber der D-Mark
auf etwa DM 3,14 nachgab.

Die nachfolgende Periode der Dollarschwiche war von einer starken
Aufwertung des Pfundes gegeniiber dem Dollar und — bis zu einem gewissen
Grad — auch gegentiber der D-Mark gekennzeichnet. Obwohl das Pfund dann
im Dezember und Januar am allgemeinen Abwirtstrend gegeniiber dem
Dollar teilnahm, festigte es sich gegeniiber der D-Mark weiter und erreichte
Ende Januar einen neuen Hochststand von tGber DM 3,28. Im Februar wurde
das Pfund dann von der generellen Ernlichterung gegentiber Hochzinswihrun-
gen, die mit dem Kurseinbruch des australischen Dollars einsetzte, in
Mitleidenschaft gezogen. Vor dem Hintergrund sich verschlechternder AuBen-
handelszahlen und Inflationsraten fiel es Anfang Mirz auf einen Tiefstand von
DM 3,16 und setzte gegenliber dem US-Dollar seine Talfahrt trotz wiederhol-
ter Stltzung durch die Bank von England fort.

Der australische Dollar erschien mit einem langfristigen Zins von rund
12% und einer Aufwertung zwischen Mitte 1987 und Anfang Februar 1989
von ungefihr 25% gegeniiber dem US-Dollar und der D-Mark fiir lange Zeit
als des Kapitalanlegers Schliissel zum Paradies — sofern dieser bereit war, das
zugrundeliegende Wechselkursrisiko zu ignorieren. Im Februar 1989 brach
jedoch der australische Dollar unter dem Eindruck enttduschender Leistungs-
bilanzzahlen innerhalb von zwei Wochen gegeniiber dem US-Dollar und der
D-Mark um rund 10% ein.

Im Gegensatz dazu war der Schweizer Franken in einer sehr dhnlichen
Lage wie die D-Mark. Aufgrund einer Inflationsrate, die etwas {ber der
deutschen lag, und gleichzeitig erheblich niedrigerer langfristiger Zinsen geriet
er unter starken Abwertungsdruck und war eine der wenigen Wihrungen,
die selbst gegeniiber den Wihrungen, die am Wechselkursmechanismus des
EWS teilnehmen, an Wert verlor. Mitte Mai 1989 notierte der Schweizer
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Franken trotz des inzwischen deutlich héheren schweizerischen Zinsniveaus
gegeniiber der D-Mark um ungefihr 10% und gegeniiber dem US-Dollar um
27% unter seinem Jahresendstand von 1987.

Entwicklung der effektiven Wechselkurse

Die folgende Grafik zeigt die jiingste Wechselkursentwicklung der Wahrun-
gen ausgewihlter Linder, gewichtet nach den Export- und Importanteilen von
einundzwanzig Industrielindern unter Beriicksichtigung des Exportwettbe-
werbs auf Drittmarkten.

Es fillt auf, daB 1988 das Jahr der Hochzinswahrungen war. Diese
Tatsache geht aus der rechten Hilfte der Grafik, die die Wechselkursindizes
bereinigt um die relative Entwicklung der Lohnstiickkosten in der verarbei-
tenden Industrie darstellt, besonders klar hervor. Obwohl die Arbeitskosten
zugegebenermaBen nur ein sehr unvollkommener Indikator der gesamten

Nominale und reale effektive Wechselkurse
ausgewahlter Wihrungen

Monatsdurchschnitte, Dezember 1987 = 100
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Produktionskosten sind, spiegeln Wechselkursindizes, die auf dieser Basis er-
rechnet werden, dennoch ein realistischeres Bild der Entwicklung der internatio-
nalen Wettwerbsfahigkeit wider als nominale effektive Wechselkurse oder
reale effektive Wechselkurse, die auf Verbraucherpreisindizes basieren.

Auf dieser Basis wertete sich die D-Mark und der japanische Yen 1988
und in den ersten vier Monaten 1989 um 4% bzw. 9% ab. Der Schweizer
Franken verlor mit rund 16% noch mehr an Wert. Im selben Zeitraum von
sechzehn Monaten wertete sich der US-Dollar real um 3% auf. Die groBten
Aufwertungen waren bei jenen Wahrungen zu verzeichnen, die die héchsten
Nominalzinsen aufwiesen: dem australischen Dollar (36% vor seinem Riick-
schlag im Februar 1989), dem kanadischen Dollar (17%) und dem Pfund
Sterling (6%). Alle diese Linder verzeichneten relativ hohe, in manchen Fillen
verstarkt zunehmende Inflationsraten und groBe oder sogar sich ausweitende
Leistungsbilanzdefizite. Sofern diese Wahrungen nicht urspriinglich unterbe-
wertet waren, deutet dies darauf hin, daB8 ihre Wechselkurse durch GbermaBi-
ge Kapitalzuflisse vom langfristigen Gleichgewichtsniveau weggedriangt wur-
den.

Ldngerfristige Betrachtungen

Die umstehende Grafik zeigt die reale effektive Wechselkursentwicklung
von vier wichtigen Wihrungen wihrend der Zehnjahresperiode seit Mirz
1979, dem Zeitpunkt, als das Europiische Wihrungssystem geschaffen wurde.
Jeder frei gewihlte Bezugszeitpunkt ist zwangslaufig etwas willkiirlich, aber
das Frihjahr 1979 ist kein schlechter Bezugspunkt fir Wechselkursvergleiche.
Die Leistungsbilanzen GroBbritanniens und der USA waren damals nahezu
ausgeglichen. Das Pfund Sterling hatte gerade den halben Weg zwischen
seinem Tiefpunkt von 1976 und seinem Hoch im Jahre 1981 zuriickgelegt. Die
D-Mark und der japanische Yen waren etwas von ihren vorhergehenden
Hohen gegeniiber dem US-Dollar zuriickgefallen, und die Leistungsbilanzen
Deutschlands und Japans rutschten zum Teil infolge vorausgegangener starker
Wihrungsaufwertungen in betrichtliche Defizite.

Man ersieht aus der Grafik, daB sich die bis Anfang 1985 anhaltende
groBe reale Aufwertung des US-Dollars bis 1987 wieder vollig umgekehrt
hatte und daB3 die amerikanische Wahrung im April 1989 um ca. 11% unter
ihrem Niveau von vor zehn Jahren lag. In dieser Zeit gab es eine Reihe von
Verdnderungen bei den ,fundamentals”, die zur Erklarung dieser gegeniiber
1979 erfolgten Abwertung des realen gewogenen AuBenwerts des Dollars
beitragen koénnen. Zu diesen zdhlen: die wachsende Abhingigkeit der
Vereinigten Staaten von Olimporten, die internationale Schuldenkrise, die zu
einer Stagnation auf einem der wichtigsten Exportmirkte der USA, namlich
in Lateinamerika, geflihrt hat, und der enorme industrielle Fortschritt in den
Lindern des pazifischen Raums, der den Wettbewerbsvorteil der US-Industrie
hinsichtlich Innovationen und neuer Produkte verringert hat. Dariiber hinaus
wurden die Auswirkungen des zweiten und des dritten Faktors zeitweilig
durch die steile Aufwirtsbewegung des US-Dollars bis Anfang 1985 verstirkt,
was dem Anschein nach fiir einige Zweige der US-Industrie negative
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Auswirkungen hatte, die auch durch die nachfolgende Abwertung nicht ohne
weiteres wieder riickgingig gemacht werden konnten.

Das Ergebnis dieser Entwicklung war das Entstehen des groBen US-
Leistungsbilanzdefizits. Der massive Kursriickgang des Dollars, der Anfang
1985 einsetzte, hat zu einer betrichtlichen Verringerung dieses Defizits vom
dritten Quartal 1987 bis zum dritten Quartal 1988 beigetragen, doch hat sich
seither der AnpassungsprozeB deutlich verlangsamt. Das hat einige Beobach-
ter zu der SchluBfolgerung gefiihrt, daB ohne eine weitere Dollarabwertung
das Defizit in nicht allzu ferner Zukunft wieder anzusteigen beginnen kénnte.
Doch hat es parallel zur starken Verschlechterung der US-Leistungsbilanz
grundsitzliche Verinderungen bei den Faktoren gegeben, die die internationa-
len Kapitalstréme bestimmen. Vor allem infolge der internationalen Schulden-
krise sind die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder nicht mehr bedeutende Net-
tokapitalimporteure. Gleichzeitig haben sich in Deutschland, Japan und einigen
kleineren Industrielindern groBe strukturelle Ersparnisiiberschiisse entwik-
kelt. Die Vereinigten Staaten haben mit ihren gut ausgebauten Finanzmarkten,
einer sehr niedrigen privaten Sparneigung, einem betrichtlichen Defizit im
Bundeshaushalt, einer starken Wachstumsorientierung ihrer Wirtschaft und
mit einem damit verbundenen hohen Zinsniveau einen GroBteil der in der
Weltwirtschaft vorhandenen (berschissigen Ersparnisse angezogen. So ist
eine der reichsten Nationen dabei, zum gréBten Schuldner der Weltwirtschaft
zu werden — ganz im Gegensatz zum klassischen Modell, nach dem Kapital in
die Linder flieBt, die reichlich mit Arbeitskriften, aber unzureichend mit
Kapital ausgestattet sind, d.h. im wesentlichen die Entwicklungslinder.
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Angesichts dieser gegenlaufigen Einflisse auf die US-Zahlungsbilanz ist es
nicht leicht festzustellen, wo das richtige Wechselkursniveau des US-Dollars
liegen sollte. Doch bestehen kaum Zweifel daran, da3 das groBe Leistungsbi-
lanzdefizit ein erheblich niedrigeres Niveau als vor zehn Jahren rechtfertigt.
Die Befiirworter einer weiteren Dollarabwertung weisen gewéhnlich auf die
lingerfristigen Auswirkungen eines auf dem gegenwirtigen oder auch einem
etwas darunter liegenden Niveau fortbestehenden US-Leistungsbilanzdefizits
auf AuBenverschuldung und internationale Portfolioinvestitionen hin.

Von den in der Grafik dargestellten Wahrungen hat sich nur der reale
effektive Wechselkurs der D-Mark seit Anfang 1979 nicht bedeutend
gedndert, obwohl sich die deutsche Leistungsbilanzposition von einem Defizit
in Hohe von 1,75% des BSP in den Jahren 1979/80 zu einem UberschuB von
4% im Jahr 1988 gewandelt hat. Ein wichtiger Faktor fiir diese Bestindigkeit
war die Stabilitit der realen Wechselkursverhiltnisse innerhalb des EWS-
Wechselkursmechanismus, mit dessen Mitgliedern ein groBer Teil des deut-
schen AuBenhandels ablauft.

Im Gegensatz dazu stieg seit Marz 1979 der reale effektive Wechselkurs
des japanischen Yen und des Pfund Sterling je um ca. 25%. Wihrend sich
Japans Leistungsbilanz in diesem Zeitraum spektakuldr verbessert hat, ver-
schlechterte sich die britische Leistungsbilanz betrichtlich. Das trigt zur
Erklarung bei, warum der zeitliche Ablauf der Aufwertung beider Wahrungen
so verschieden war. Im Falle des japanischen Yen zeigte der reale effektive
Wechselkurs — nach einem merklichen Riickgang im Verlauf von 1979 — bis
zum zweiten Halbjahr 1985 keine eindeutige Tendenz, stieg danach aber stark
an. Der reale effektive Kurs des Pfund Sterling hingegen schnellte in der Zeit
1980 bis Anfang 1981, begiinstigt von der Stellung GroBbritanniens als
Olproduzent und der zyklischen Schwiche der Importnachfrage, auf ein
Niveau, das 50% (iber seinem Stand vom Mirz 1979 lag; ein GroBteil dieser
realen Aufwertung ging jedoch wihrend der nachfolgenden sechs Jahre
wieder verloren. Seit 1987 haben groBe Kapitalzufliisse den realen Wechsel-
kurs des Pfund Sterling trotz einer starken Passivierung der britischen
Leistungsbilanz wiederum um ca. 16% nach oben gedriickt.

In den vergangenen zwei Jahren gelang es dank der internationalen
Kooperation in der Wechselkurspolitik, dem Kurs des US-Dollars eine
Untergrenze zu setzen. Seit dem Louvre-Akkord bis 22. Mai 1989 haben sich
die Wechselkurse der wichtigsten Wihrungen gegeniiber dem Dollar im
Schnitt recht wenig verdndert. Es gab eine Abwertung der D-Mark um 9%
und Aufwertungen des Yen und des Pfund Sterling von 9% bzw. 3%.
Trotzdem waren die mit der Koordinierung der Wechselkurspolitik gemach-
ten Erfahrungen nicht ganz problemlos. Sie waren von groBen Umschwiingen
der internationalen Kapitalfliisse gekennzeichnet, die starke Wechselkursspan-
nungen verursachten und eine hiufige und massive Notenbankprisenz an den
Devisenmidrkten notwendig machten. In der Tat war sowohl 1987 als auch
1988 das Gesamtvolumen der Dollarinterventionskiufe und -verkiufe der
Linder der Zehnergruppe gréBer als in den Jahren davor.

Das Hauptproblem scheinen die weltweit groBBen, nominalen Zins-
differenzen zu sein, in denen sich vorwiegend die Einschitzung der
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Inflationsanfilligkeit jeder einzelnen Wihrung niederschldgt. Sobald es den
Behorden gelingt, die Markte von ihrer Entschlossenheit und Fihigkeit zu
tiiberzeugen, die bestehende Struktur der nominalen Wechselkurse zu vertei-
digen, kdénnen die nominalen Zinsdifferenzen — wie wihrend lingerer
Perioden 1988 und 1989 - zu einem dominanten EinfluBfaktor fiir die
internationalen Kapitalstréme werden. Folglich kénnen in den Lindern mit
hoheren Inflationsraten und Zinssitzen (bermiBige Kapitalzufliisse zu ver-
zeichnen sein, die wiederum einen unerwiinschten Aufwartsdruck auf deren
Wechselkurse austiben. Andererseits werden groBangelegte Kapitalabfliisse in
den Léndern mit niedrigen Inflationsraten zu Abwertungen fiihren. Die
wirtschaftspolitischen Signale und Krifte, die von diesen Markttendenzen
ausgehen, sind nicht immer sehr hilfreich. Sie werden in den Landern mit
héherer Inflation Druck in Richtung unangebrachter akkommodierender
MaBnahmen ausiiben und in denen mit niederer Inflation solchen in Richtung
einer unerwiinscht restriktiven Politik erzeugen.

Andererseits besteht die Gefahr, daB3 die Marktlage pl6tzlich umschlagt,
sobald diese destabilisierenden Kapitalflisse die Wechselkurse zu weit von
den ,fundamentals” entfernt haben. Dann werden die nominalen Zinsunter-
schiede ihren vorherrschenden EinfluB auf die internationalen Kapitalfliisse
verlieren, Wechselkurserwartungen werden dominieren, und das Kapital wird
in die Lander mit niedrigen Inflationsraten und einem niedrigen Zinsniveau
zuriickstrémen. Obwohl zumindest anfinglich die Wechselkurstendenzen und
die wirtschaftspolitischen Signale in die richtige Richtung deuten werden,
besteht in einer solchen Situation auf den Devisenmirkten wegen des hohen
Grads der weltweiten Integration der Finanzmirkte und der daraus resultie-
renden GroBe der Kapitalfliisse ein Potential der Unruhe und Uberkorrektur.

Dieses Alternieren zwischen weltweiten nominalen Zinsdifferenzen ei-
nerseits und Wechselkursbeflirchtungen andererseits als der die internationa-
len Kapitalstréme beherrschende EinfluB kénnte bedeuten, daB die meiste
Zeit ber ein Problem des ,Zuviel oder Zuwenig" besteht, d.h. die Tendenz,
daB3 die Kapitalstrome die Leistungsbilanzungleichgewichte entweder (ber-
oder unterfinanzieren. Ein Weg, dieses Problem anzugehen, wire vielleicht, in
die bestehenden Wechselkursvereinbarungen ein Element gréBerer Flexibilitdt
einzubauen. In den nominalen Wechselkurszielen kénnte explizit die Méglich-
keit ihrer graduellen Anpassung an Inflationsunterschiede vorgesehen sein.
Zwar sollten derartige Anpassungen nicht starr und automatisch erfolgen,
doch ihr méglicher Einsatz wiirde den dominierenden EinfluB der nominalen
Zinsdifferenzen tendenziell vermindern und damit auch den kiinstlichen Anreiz
einer massiven und destabilisierenden Verlagerung der Kapitalstréme, wie sie
das internationale Wihrungsgeschehen der letzten Jahre gepragt haben.

Die Alternative zu koordinierten internationalen Bestrebungen, die
Wechselkurse zu stabilisieren, nimlich eine offizielle Politik der Nichteinmi-
schung auf den Devisenmirkten, kénnte unter den gegebenen Umstinden
kaum als eine sinnvolle oder tiberhaupt durchfiihrbare Strategie gelten. Das
hohe MaB an weltweiter Integration der nationalen Finanzmiérkte hat zur
Folge, daB selbst relativ geringe Anderungen in der nationalen Geldpolitik
oder geldpolitischen Regulierung das Verhalten der Wechselkurse stirker
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beeinflussen kénnen als direkte Devisenmarktinterventionen. Das bedeutet,
daB die einzige mégliche Wahl die zwischen einer koordinierten internationa-
len Wechselkurspolitik und einer willkiirlichen nationalen EinfluBnahme auf
die Wechselkurse ist, wobei es im letzteren Fall den Markten {berlassen
bleibt, sich bei oft widerspriichlichen Signalen zurechtzufinden.

Das gute Funktionieren eines Systems floatender Wechselkurse hdngt
entscheidend von der Fihigkeit der Marktteilnehmer ab, sich ziemlich stabile
und realistische Erwartungen iiber das langfristige Gleichgewichtsniveau oder
den Gleichgewichtspfad der Wechselkurse bilden zu kénnen, so daB sie, wenn
sich die tatsdchlichen Wechselkurse zu weit von diesen Niveaus oder Pfaden
entfernen, die notwendigen stabilisierenden Positionen eingehen werden.
Ohne einen solchen durch feste und realistische Wechselkurserwartungen
gegebenen Anker besteht die Gefahr, daB Wechselkursbewegungen selbsttra-
gend werden und eine Eigendynamik entwickeln. In einem solchen Fall werden
sie ihre ausgleichende Rolle nicht langer erfiillen kénnen, sondern selbst zum
Ursprung von Ungleichgewichten und Verzerrungen werden.

Leider ist es in der heutigen Welt fiir Marktteilnehmer sehr schwierig
geworden, die Angemessenheit von Wechselkursniveaus zu beurteilen. Vor
dem Hintergrund des schnellen technologischen, demographischen und sozia-
len Wandels ist die Kaufkraftparitdt zu einem unzulinglichen Anhaltspunkt fiir
das ,richtige" Wechselkursniveau geworden. Hinzu kommt, daB bei einer sehr
starken internationalen Integration der Finanzmirkte selbst groBBe voriiberge-
hende Leistungsbilanziiberschiisse oder -defizite nicht unbedingt ein Zeichen
fur ein fundamentales Ungleichgewicht sind. SchlieBlich sind die von den
einzelnen Lindern eingeschlagenen wirtschaftspolitischen MalBnahmen und
deren internationale Wechselwirkungen selbst sehr wichtige Bestimmungsfak-
toren haltbarer Wechselkursrelationen. All das laBt die SchluBfolgerung zu,
daB es den Marktteilnehmern ohne offizielle Orientierungshilfe geradezu un-
moglich sein wird, jene stabilen und festen Wechselkurserwartungen zu bil-
den, die als Gleichgewichtsmechanismus fiir ein zufriedenstellendes Funktionieren
eines Systems floatender Wechselkurse von entscheidender Bedeutung sind.

Es wird oft argumentiert, daB eine aktive Rolle der Behdrden auf den
Devisenmidrkten nur dann gerechtfertigt ist, wenn sie die Markte in der
Beurteilung der Gleichgewichtskurse zu ibertreffen vermdgen (mit der
tblichen SchluBfolgerung, daB die Marktteilnehmer diese Aufgaben besser
erfillen, sei es auch nur deshalb, weil sie schlieBlich ihr eigenes Geld
riskieren). Das ist jedoch hier unerheblich. Es gibt keinen einzigen, vorherbe-
stimmten Gleichgewichtswechselkurs, gleichviel ob als Pfad oder Niveau. Da
nationale wirtschaftspolitische MaBnahmen sehr betrichtliche Auswirkungen
auf Wechselkursniveaus haben, gibt es eine recht weite Palette von Wechsel-
kursen, die tragbar sind — vorausgesetzt, dal3 ihnen die richtigen wirtschafts-
politischen MaBnahmen zugrunde liegen.

Das soll jedoch natiirlich nicht bedeuten, dal3 die Wahrungsbehérden in
der Wahl des Wechselkursniveaus, das sie durchsetzen méchten, vollig frei
sind. Es gibt aus offensichtlichen Griinden Wechselkurse — z.B. den des US-
Dollars Mitte der achtziger Jahre —, die aufgrund der beschrinkten Flexibilitit
der Faktorpreise die Wirtschaft eines Landes praktisch wettbewerbsunfihig
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machen konnen. Allgemeiner formuliert: Ein Wechselkursniveau, dessen
Verteidigung zu hohe gesamtwirtschaftliche Kosten erzeugt und das nicht die
notwendige politische Unterstiitzung bekommen kann, sollte nicht als ein
Gleichgewichtsniveau betrachtet werden.

Dennoch gibt es in einer durch globale Finanzmarkte gekennzeichneten
Welt trotz des Risikos wirtschaftspolitischer Fehler keine attraktiven Alterna-
tiven zu einer kooperativen Wechselkurspolitik, die durch ein entsprechendes
MaB an internationaler wirtschaftspolitischer Koordination unterstiitzt wird.
Angesicht der (iberragenden Bedeutung der Wechselkurse als Allokationsme-
chanismus, ihres Einflusses auf die Wirtschaftsentwicklung der einzelnen
Lander und der Bedeutung einigermaBen stabiler Wechselkursverhiltnisse fiir
Investitionsentscheidungen sind die Kosten groBer, erratischer Schwankungen
der realen Wechselkurse zu hoch.

Entwicklungen im Europdischen Wahrungssystem

Der Zeitraum 1988 bis Anfang 1989 war eine Periode relativer Ruhe fiir das
Europdische Wahrungssystem (EWS), obwohl die Handelsbilanziiberschiisse
Deutschlands gegeniiber den Partnerlindern im EWS weiter zunahmen
(s. Kapitel lll) und die Liberalisierung des Kapitalverkehrs fortgesetzt wurde.
Dies lag vor allem an anhaltenden Fortschritten bei der Anndherung der nationa-
len Wirtschaftspolitiken, die in einer weiteren Abflachung des Inflationsgefilles
zwischen den Mitgliedslindern ihren Ausdruck fand. Wiahrend Deutschlands
Geldpolitik in erster Linie darauf ausgerichtet war, binnenwirtschaftlich den
Inflationsdruck einzudimmen und ein GbermaBiges Absinken des DM-Kurses
gegeniiber dem Dollar zu verhindern, spielte Sorge um die Stabilitit im EWS
eine bedeutende Rolle bei der Handhabung der Geldpolitik in den iibrigen
Mitgliedslandern. Ein zweiter Grund fiir das fast vollige Fehlen von zentrifugalen
Kriften im System waren die Entwicklungen auf den Devisenmirkten auBerhalb
des EWS. In der Vergangenheit pflegte eine Schwiche des US-Dollars GbermaBi-
gen Aufwertungsdruck auf die D-Mark auszuiiben. Im Berichtszeitraum war
der Dollar jedoch zumeist stark. Dariiber hinaus mag die Tatsache, daB die
D-Mark nicht nur gegeniiber dem Dollar, sondern auch gegeniiber dem Pfund
und einigen anderen Nicht-EWS-Wahrungen an Wert verloren hat, ihre Stérke
innerhalb des Systems verringert haben.

Wihrend der ersten zwei Monate des Jahres 1988 war die Lage im EWS,
nachdem sich der Dollar von seinem Ende des Jahres 1987 erlittenen
Schwicheanfall erholt hatte, ziemlich ruhig. Im Marz hingegen gab es im
Zusammenhang mit den Wahlen in Frankreich Zeichen der Nervositit, und
fir wenige Tage Anfang Mérz und Anfang Mai I6ste der franzésische den bel-
gischen Franc am unteren Ende des engen EWS-Wechselkursbandes ab. Doch
als das Vertrauen wiederhergestellt war, konnten die franzésischen Wahrungs-
behorden ihre Leitzinsen Ende Mai und Anfang Juli um jeweils 0,25% senken.
Unterdessen erhielt die italienische Lira, nachdem sie Anfang Mai in die untere
Halfte ihres breiteren Kursbandes abgerutscht war, durch bedeutende auslandi-
sche Anlagen in italienischen, namentlich auf ECU lautenden Staatspapieren
Auftrieb und begann parallel zum franzésischen Franc zu steigen.
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Ab dem Friihsommer begannen die europiischen Linder vor allem als
Antwort auf den stirkeren Dollar ihre geldpolitischen Ziigel zu straffen. Die
Notenbanken Belgiens, Deutschlands, der Niederlande und einer Reihe dem
EWS nicht angehérender europiischer Lander erhéhten ihre Leitzinsen in der
Zeit zwischen Ende Juni und Ende August in mehreren Schritten. Unter dem
EinfluB dieser konzertierten Zinsanhebungsrunden — die letzte wurde auch
von der Bank von Frankreich und der Bank von Italien mitgemacht — anderte
sich im EWS das Wechselkursgefiige nachhaltig. Der franzosische Franc glitt
von Mitte Juli an infolge der Verringerung seiner Zinsdifferenz zur D-Mark in
die untere Hilfte des EWS-Bandes, wihrend die D-Mark an Stirke gewann.
In diesem Zusammenhang gab es zwei Gelegenheiten, bei denen erneut
Spannungen im EWS auftraten, wobei der franzésische Franc unter betrichtli-
chen Druck geriet. Die erste war Ende August, als die D-Mark das irische
Pfund vom oberen Ende des Bandes verdriangte. Die zweite Episode erfolgte
Mitte Oktober, als man den franzésischen Franc an die unterste Position im
Wechselkursband absinken lieB, wihrend die D-Mark wieder zur stirksten
Wihrung wurde. Angesichts der Erwartungen eines Realignments intervenier-
te die Bank von Frankreich heftig auf den Devisenmidrkten und setzte ihre
Zinssitze hinauf. Dariiber hinaus schloB der franzdsische Finanzminister
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wiederholt die Moglichkeit einer Abwertung des franzésischen Franc aus.
Obwohl der Druck in der Folge verschwand, lieB man den franzdsischen Franc
fir den Rest des Jahres am unteren Ende des Bandes verweilen, um den
Spielraum flir theoretisch mogliche Spekulationsgewinne aus dem Eingehen
offener Verpflichtungen in Franc einzuengen. Die giinstige Entwicklung der
franzosischen Wirtschaft fiihrte Anfang 1989 zu einer Stdrkung des Franc, der
im Médrz nach der Ankiindigung einer weiteren Lockerung der Kapitalver-
kehrsbeschrankungen in die obere Hilfte des EWS-Wechselkursbandes auf-
stieg.

Eine weitere Besonderheit des zweiten Halbjahres 1988 und der ersten
Monate von 1989 war die ausgeprigte Schwiche der danischen Krone.
Nachdem die Krone Ende Juni und zeitweise im Juli die oberste Position
innehatte, rutschte sie immer schneller ab. Mitte Januar 1989 I&ste sie den
franzosischen Franc als die schwichste Wahrung ab und beriihrte im Mérz
das untere Ende des engen EWS-Wechselkursbandes. Diese Entwicklung
stand im Zusammenhang mit einer deutlichen Verringerung der zugunsten der
Krone bestehenden Zinsdifferenzen, nachdem die Leitzinsen in Danemark
wegen der Schwiche der dinischen Wirtschaft unverandert gelassen worden
waren. Gleichzeitig nahmen angesichts der neuerlichen Stirke des Dollars und
der Gefahr einer Wiederkehr hausgemachter inflationdrer Tendenzen andere
EWS-Notenbanken angefiihrt von der Bundesbank Ende August und Mitte
Dezember 1988 sowie Mitte Januar und Ende April 1989 konzertierte
Zinssatzerhdhungen vor.

Im Gegensatz zur dénischen Krone hat die italienische Lira seit Septem-
ber 1988 bemerkenswerte Stirke gezeigt. Sie profitierte nicht nur von ihrem
Zinsvorsprung, sondern auch von der am 1. Oktober erfolgten Beseitigung
von Kapitalverkehrsbeschrankungen, die zu einem wesentlichen Ansteigen der
Aufnahme von Fremdwihrungskrediten durch Gebietsansdssige in Italien tber
den inlindischen Bankensektor filhrte. Als Konsequenz zog die Lira inner-
halb des EWS-Bandes zwischen Anfang September und Mitte Februar um
2,5 Prozentpunkte an und kam dem Leitkurs nahe. In der zweiten Februar-
hilfte 1989 fiihrte jedoch die Auferlegung einer 25prozentigen Mindestreser-
ve auf die zusitzliche Nettoverschuldung der Banken in Fremdwihrung zu
einer gewissen Schwichung der Lira. Dies veranlaBte die italienische Noten-
bank, die (iber die (ibermiBige Stirke der Binnenkonjunktur besorgt war,
Anfang Mirz den Diskontsatz um einen ganzen Prozentpunkt anzuheben.

Uber das EWS hinausgehend wurde im letzten Jahr ein wichtiger Schritt
in Richtung einer weiteren Liberalisierung des Kapitalverkehrs innerhalb
Europas gesetzt. Im Juni einigten sich die EG-Lander (iber eine vollstindige
Liberalisierung des Kapitalverkehrs innerhalb der Gemeinschaft bis Mitte
1990 — unter Gewihrung lingerer Ubergangsfristen fiir Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien. Belgien und Luxemburg verpflichteten sich, ihre
Devisenmarktspaltung spatestens bis Ende 1992 aufzuheben. Gleichzeitig
beschlossen die EG-Lander die Errichtung eines neuen mittelfristigen Zah-
lungsbilanzbeistands, im Rahmen dessen Geldmittel entweder direkt aus den
Reserven der Ubrigen Mitgliedstaaten oder durch das System der Gemein-
schaftsanleihen bereitgestellt werden.
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Zehn |ahre EWS

Im Marz 1989 beging das EWS den zehnten Jahrestag seiner Griindung. Das
offizielle Ziel des Systems war es, ,eine stabile Wahrungszone in Europa zu
schaffen”. Grundsitzlich bedeutete das zwei Dinge: die Abschottung der
Wechselkursrelationen zwischen den Partnerwihrungen von den Dollar-
schwankungen und die Angleichung der Inflationsraten der Mitglieder auf
niedrigem Niveau.

Das EWS war im Erreichen der Ziele, die es sich gesetzt hatte, recht
erfolgreich. Angesichts der anfinglich groBen Inflationsdifferenzen muBten
wihrend der vergangenen zehn Jahre noch betrichtliche Wechselkursanpas-
sungen vorgenommen werden. So sind z.B. der nominale Wechselkurs der
Lira gegeniiber der D-Mark seit Mirz 1979 um fast 40% und der des
franzdsischen Franc um lber 30% gefallen. Diese Anpassungen erfolgten
jedoch graduell und geradlinig (s. die Grafik auf S. 203), ganz im Gegensatz zu
den weiten Wechselkursausschlagen gegeniiber und zwischen den Wahrungen
auBerhalb des Systems, die fiir das Weltwihrungssystem des letzten Jahr-
zehnts so charakteristisch waren. Zudem darf nicht vergessen werden, daB
das EWS vor allem in seinen frithen Jahren in einem ungeheuer schwierigen
weltwirtschaftlichen Umfeld Gberleben muBte. Dieses war gekennzeichnet
durch den zweiten Olpreisschock, eine ungewdhnlich heftige Inflation, der
eine drastische Verschirfung der Geldpolitik folgte, und — als Folge dieser
Entwicklungen — durch noch nie dagewesene Fluktuationen der Zinssitze, eine
starke Zunahme der Arbeitslosigkeit und die internationale Schuldenkrise.

Ungeachtet einiger sehr disterer Vorhersagen anlaBlich des Inkraft-
tretens des EWS, es werde sich zu einer ,,Inflationsgemeinschaft™ entwickeln,
gelang es ihm, eine beachtliche Konvergenz der Inflationsraten der Mitglied-
staaten auf niedrigem Niveau zu férdern. Die durchschnittliche Steigerungsra-
te der Verbraucherpreise in den Mitgliedstaaten hat sich stark verringert, und
die Inflationsdifferenzen sind heute nur noch ein Bruchteil dessen, was sie in
den frihen Jahren des Wechselkurssystems waren. Daher hat sich die
Abwertung der brigen Mitgliedswihrungen gegeniiber der D-Mark seit 1983
betrichtlich verlangsamt. Seit der Geburt des Systems gab es insgesamt elf
Leitkursanpassungen, doch sind sie zunehmend weniger hdufig und kleiner
geworden, so dal3 sie kaum einen Anreiz fiir Spekulanten boten. Da das letzte
Realignment im Januar 1987 stattfand, erlebt das EWS nunmehr seine lingste
Phase ohne Leitkursanpassungen, wobei diese Stabilitit jedoch auf betrachtli-
chen nominalen Zinsdifferenzen beruht.

Trotz der zunehmenden Stabilitit der nominalen Wechselkursverhilt-
nisse scheint das EWS keine gréBeren Verzerrungen der Wettbewerbspositio-
nen zugunsten der D-Mark hervorgerufen zu haben. Es ist zugegebenermafBen
Teil der antiinflationdren Disziplin des Systems, daB in den Lindern mit
hoheren Inflationsraten die Abwertungen die Inflationsdifferenzen nur sehr
zogernd ausgleichen sollen. Das ist auch geschehen. Wie man aus der Grafik
auf Seite 203 ersehen kann, ist der reale Wechselkurs der D-Mark, bereinigt
um den relativen Anstieg der Verbraucherpreise, gegeniiber allen Partnerwiah-
rungen auBer dem belgischen Franc und dem hollindischen Gulden gesunken.
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Doch sind aus der Sicht der internationalen Wettbewerbsfihigkeit Ver-
braucherpreisindizes nur von beschrinkter Bedeutung.

In schnell wachsenden Lindern mit hohen Produktivititszuwichsen im
industriellen Bereich kann der Dienstleistungssektor normalerweise nicht ein
gleich hohes Lohnwachstum absorbieren, ohne einen Teil der Kosten auf die
Verbraucher (iberzuwilzen. Folglich tendieren solche Linder dazu, hchere
Steigerungsraten der Verbraucherpreise zu verzeichnen, ohne jedoch notwen-
digerweise einen bedeutenden Wettbewerbsnachteil in ihrem handelbare
Giiter produzierenden Sektor zu erleiden. Daher ist der Verlauf des um die
Entwicklung der relativen Lohnstiickkosten in der Industrie bereinigten
Wechselkurses ein aussagekriftigerer Indikator fiir die internationale Wettbe-
werbsfihigkeit. Wie die gegeniiberstehende Grafik, die auf dieser Basis
erstellt wurde, erkennen laBt, scheint die deutsche Wirtschaft per saldo aus
der EWS-Mitgliedschaft keinen Wettbewerbsvorteil erzielt zu haben. Der
reale AuBenwert der D-Mark ist gegeniiber dem belgischen Franc, dem
irischen Pfund, dem niederlindischen Gulden und der danischen Krone
betrachtlich angestiegen, wihrend er gegeniiber dem franz&sischen Franc im
Schnitt unverindert blieb. Die einzige Partnerwiahrung, gegeniiber der sich
der reale Wechselkurs der D-Mark verringert hat (ndmlich um fast 15%), ist
die Lira, d.h. die Wihrung eines Landes, das zu den dynamischsten innerhalb
des Systems gehort und in dem Faktoren eine gewisse Rolle spielen konnen,
die sich nicht in Preisen niederschlagen. Es muB auch festgestellt werden, da3
sich die Wettbewerbsposition Deutschlands, anhand der Lohnstiickkosten
gemessen, wihrend der vergangenen drei bis vier Jahre gegeniiber einer Reihe
von Lindern, ndmlich Belgien, Frankreich, Irland und — bis 1987 — Italien,
bedeutend verschlechtert hat. Das wiederum kdnnte andeuten, daf3 die
jingsten Zuwidchse in Deutschlands bilateralen Handelsiiberschiissen
gegentiber anderen Mitgliedslindern (s. Kapitel lll) in einem groBen Ausmal
auf zyklische oder strukturelle Faktoren wie z.B. die starke weltweite
Nachfrage nach Investitionsgiitern, deren Herstellung eine der Stirken der

deutschen Industrie ist, zuriickzufiihren sind.

Niedrigere, einander sich weiter anndhernde Preissteigerungsraten sind
nicht nur Selbstzweck; sie sind auch wegen ihrer positiven langfristigen
Auswirkungen auf Beschiftigung und Wirtschaftswachstum erstrebenswert.
Von diesem Gesichtspunkt aus gesehen sind die statistischen Aussagen
zugunsten des EWS weniger eindeutig. Das Wirtschaftswachstum war, wenn
iberhaupt, eher niedriger als in den anderen Industrielindern und die
Arbeitslosigkeit hartnickiger. Entgegen dem, was man von einer strikteren
antiinflationdren Disziplin hitte erwarten kénnen, sind die langfristigen realen
Zinsen (auf der Basis der laufenden Inflationsraten gemessen) der (ibrigen
Mitgliedslinder gegeniiber denen Deutschlands nicht gefallen, sondern in fast
allen Fillen gestiegen. Das kann jedoch teilweise ein MeBproblem darstellen,
da Inflationserwartungen, die ja nicht genau erfaBt werden kdnnen, nur sehr
langsam absterben.

Es ist sehr schwierig festzustellen, wie die wirtschaftliche Entwicklung
der Mitgliedstaaten ohne das EWS gewesen wire. Die Erfahrungen anderer
Industrienationen bieten in dieser Hinsicht keine ganz schliissigen Hinweise,
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Nominale und reale bilaterale Wechselkurse
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Verbraucherpreise in den EWS-Landern
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da zu viele andere Variablen im Spiel sind. Aber es gibt a priori mehrere
Uberlegungen, die fiir das EWS zu sprechen scheinen. Erstens werden die
Vorteile groBerer Preisstabilitdt erst langfristig ersichtlich, und die Erfolge im
Kampf gegen die Inflation sind vermutlich noch zu neuen Datums, um voll auf
die Wirtschaftsentwicklung durchzuschlagen. Zweitens kann es kaum Zweifel
dariiber geben, daB ein gréBeres AusmaB an Stabilitit und Vorhersehbarkeit
der Wechselkurse zwischen den Mitgliedslindern Investitionen forderlich ist.
SchlieBlich hat die zunehmende Annéherung in der Wirtschaftspolitik und die
wirtschaftliche Integration, die durch das EWS geférdert wurden, den
Intentionen der Begriinder entsprechend fiir weitere Initiativen das Terrain
bereitet, beispielsweise fiir die Prifung konkreter Schritte in Richtung einer
europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, die Mitte 1988 von den
europdischen Staats- und Regierungschefs in Auftrag gegeben wurde.

Der Bericht iiber die Wirtschafts- und Wdhrungsunion
im Rahmen der Europdischen Gemeinschaft (,,Delors-Bericht®)

Auf seinem Treffen in Hannover am 27 und 28. Juni 1988 hat der Europiische
Rat ,das Ziel einer schrittweisen Verwirklichung der Wirtschafts- und
Wihrungsunion bestitigt“ und ein Komitee unter der Leitung von Herrn
Delors, Prisident der Europdischen Kommission, beauftragt, ,konkrete Etap-
pen zur Verwirklichung dieser Union zu priifen und vorzuschlagen®. Das
Komitee hat seine Arbeit Mitte April 1989 beendet, und der ,,Bericht iiber
die Wirtschafts- und Wahrungsunion im Rahmen der Europdischen Gemein-
schaft” wurde kurz danach veréffentlicht. Nach dem Werner-Bericht, der
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Notwendigkeit
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1970 verfaBt wurde, war dies der zweite Versuch, einen Plan fiir die
Erreichung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion zu entwerfen.

Der Bericht ist in drei Teile gegliedert. Teil | faBt kurz die Vergangenheit
und den gegenwirtigen Stand der Wirtschafts- und Wahrungsintegration in
der Gemeinschaft zusammen. Dort wird festgestellt, daB in dieser Hinsicht in
den letzten Jahren betrichtliche Fortschritte gemacht wurden, und zwar
sowohl im Rahmen des EWS als auch im Zusammenhang mit dem Binnen-
marktprogramm, das zur Schaffung eines Marktes ohne Binnengrenzen bis
Ende 1992 aufruft. Es wird jedoch auch die Auffassung vertreten, daB3 das
EWS seine Moglichkeiten noch nicht voll ausgeschopft hat und daB ein Bedarf
fur eine groBere Anndherung der wirtschaftlichen Entwicklung besteht. Die
Verwirklichung einer Wirtschafts- und Wihrungsunion wiirde weitere bedeu-
tende Schritte auf allen Gebieten der wirtschaftspolitischen Entscheidungsfin-
dung notwendig machen und setzt ein hohes MaBl an wirtschaftlicher
Integration, eine gemeinsame Geldpolitik und tbereinstimmende Wirtschafts-
politik voraus. Diese Politik sollte auf Preisstabilitit, ausgewogenes VWachs-
tum, sich einander anndhernde Lebensstandards, hohes Beschaftigungsniveau
und auBenwirtschaftliches Gleichgewicht setzen.

In Teil Il des Berichts werden die wichtigsten Merkmale und Auswirkun-
gen einer Wirtschafts- und Wahrungsunion beschrieben. Er unterstreicht, daf3
die Verwirklichung einer solchen Union eine Ubertragung der notwendigen
wihrungs- und wirtschaftspolitischen Entscheidungsbefugnisse von den Mit-
gliedstaaten auf die Gemeinschaft mit sich bringt und deshalb die bestehenden
EG-Vertrige erginzt werden miBten. Die Bedingungen fiir eine Wihrungs-
union sind, wie sie bereits im Werner-Bericht dargelegt wurden: eine véllige
und unwiderrufliche Konvertibilitdit der Wahrungen, eine vollstandige Freizi-
gigkeit des Kapitalverkehrs und ein voll integrierter Finanzmarkt sowie
unwiderruflich fixe Wechselkurse ohne jegliche Schwankungsmargen. Wenn
diese Bedingungen erfiillt sind, kénnte sich als weiterer Schritt, der nicht
unbedingt notwendig, aber aus wirtschaftlichen wie psychologischen und
politischen Griinden wiinschenswert ist, die Einfiihrung einer einheitlichen
Wihrung ergeben. Das Komitee kam zu dem SchluB, daB die ECU das
Potential hat, sich zu einer zukiinftigen gemeinsamen Wahrung zu entwickeln,
wies jedoch entschieden Vorschlige zuriick, eine Parallelwihrung zu verwen-
den, um die Wahrungsunion zu beschleunigen.

Als wichtigste Folgerung aus einer Wihrungsunion ergibt sich die Not-
wendigkeit einer gemeinsamen Geldpolitik. Die Verantwortung dafiir wiirde
einer neuen Institution mit dem méglichen Namen ,,Europiisches Zentral-
banksystem (EZBS)" tibergeben werden miissen. Dieses neue System miBte
eine foderative Struktur haben und bestiinde aus einer zentralen Institution
und den nationalen Notenbanken; es wire unabhingig von Weisungen
nationaler Regierungen und der Gemeinschaftsorgane und der Erhaltung der
Preisstabilitit verpflichtet.

Die wesentlichen Merkmale einer Wirtschaftsunion sind: ein einheit-
licher Markt, auf dem sich Personen, Giiter, Dienstleistungen und Kapital
frei bewegen kénnen, gemeinsame Wettbewerbspolitik, gemeinsame Struk-
tur- und Regionalpolitik und wirksam koordinierte makrodkonomische

205



MaBnahmen, wozu verbindliche Regeln fiir die nationale Budgetpolitik geho-
ren. Diese wirtschaftspolitischen Voraussetzungen sind notwendig, um mit
moglichen wirtschaftlichen Ungleichgewichten in einer Situation fertig zu
werden, in der Wechselkursveranderungen nicht mehr als Anpassungsinstru-
ment zwischen den Mitgliedstaaten zur Verfligung stehen, und um es der
Gemeinschaft zu ermdglichen, einen kohidrenten ,policy mix" aus Fiskal- und
Geldpolitik zu betreiben, der auf binnen- und auBenwirtschaftliche Ziele
gerichtet ist. Geldpolitik alleine kann alle diese Aufgaben nicht erfiillen.

Teil Il des Berichts skizziert ein schrittweises Vorgehen in drei Etappen
zur Verwirklichung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion. Es wird betont,
daB die Schaffung der Union trotz der getrennten Stufen als ein einheitlicher
Prozel3 gesehen werden muB3 und daBB die Entscheidung, in die erste Phase
einzutreten, gleichzeitig eine Entscheidung fiir den Beginn des gesamten Prozes-
ses sein sollte. Die neuen Vereinbarungen, die am Beginn jeder Etappe in Kraft
treten, wiirden schrittweise den Weg zur nichsten Phase ebnen. In jeder Phase
miiBten weitgehend parallele Entwicklungen auf dem wirtschafts- und dem
wihrungspolitischen Gebiet erfolgen. Wihrend es der Bericht absichtlich unter-
laBt, einen genauen Zeitplan festzulegen, schligt er doch vor, daB die erste
Phase nicht spiter als am 1. Juli 1990 beginnen sollte, dem Zeitpunkt des
Inkrafttretens der Richtlinie zur vollen Liberalisierung des Kapitalverkehrs.

Die wichtigsten Schritte der ersten Stufe wiirden auf eine stirkere Annahe-
rung der wirtschaftlichen Entwicklung durch eine Stirkung der wirt-
schafts- und wihrungspolitischen Koordination innerhalb des bestehenden
institutionellen Rahmens abzielen. Wahrend dieser Phase wire es auch
notwendig, die Anderungen in den Rémischen Vertrigen vorzubereiten und
zu ratifizieren.

Die zweite Stufe kénnte so lange nicht beginnen, bis die fiir die
Errichtung der notwendigen Organe und Strukturen der Wirtschafts- und
Wihrungsunion erforderlichen Vertragsinderungen in Kraft getreten sind.
Innerhalb dieses neuen Rahmens wiirde dann ein TrainingsprozeB in Bewe-
gung gesetzt werden, der allmahlich zu einer gemeinschaftlichen Entschei-
dungsfindung fiihren wiirde. Die letzte Verantwortung fiir wirtschaftspoliti-
sche Entscheidungen wiirde jedoch in dieser Phase noch bei den nationalen
Behorden verbleiben.

Die letzte Stufe wiirde mit der unwiderruflichen Festlegung der
Wechselkurse und der vollstindigen Ubertragung der notwendigen Entschei-
dungsbefugnisse auf die Gemeinschaftsinstitutionen beginnen. Konkret wiirde
das bedeuten, daB die Gemeinschaftsorgane befugt sind, die nationalen
Staatshaushalte zu begrenzen, und daB3 das Europidische Zentralbanksystem die
volle Verantwortung fiir die Geldpolitik tibernimmt. Die nationalen Wih-
rungen wirden sobald als méglich durch eine gemeinsame Wahrung ersetzt
werden.

Das Komitee vertrat die Ansicht, da3 der Ministerrat und der Ausschuf3
der Zentralbankprisidenten im Falle der Zustimmung des Europdischen Rats
zu seinem Bericht aufgefordert werden sollten, die fiir die erste Phase
notwendigen Entscheidungen zu treffen, und daB die vorbereitenden Arbeiten
fir die Verhandlungen tber einen neuen Vertragstext sofort beginnen sollten.
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Goldgewinnung und Goldmarkt

Im Berichtszeitraum teilte Gold das Schicksal der Niedrigzinswihrungen.
Trotz eines Riickgangs in der Gesamtmenge, die auf den Markt kam
(Abnahme um 140 t auf 1705 t im Jahr 1988), legte der Goldpreis die meiste
Zeit des Jahres 1988 und auch Anfang 1989 eine betrichtliche Schwiche an
den Tag. Die westliche Gesamtproduktion war héher als 1987, aber die
Verkdufe der Staatshandelslinder gingen etwas zuriick, und die offizielle
Nachfrage schlug sich, anders als 1987, in einem substantiellen Nettoerwerb
von Gold nieder.

Herkunft und Verwendung des Goldes (Schitzung)

Position 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
Tonnen

Goldgewinnung 1160 |1230 {1290 [1380 {1535

Nettoverkdufe durch Staatshandelslénder

(geschitzt)’ 150 | 250 | 400 | 300 | 260

Veranderung der offiziellen Goldbestinde

durch Markttransaktionen?
20 |—-165 | =10 95 [—240

(geschitzt; — = Zuwachs)
Goldausleihungen (netto) 70 | 150
Ingesamt

1330 |1315 |1680 [1845 |1705

(= nichtmonetire Verwendung, geschitzt)

'Ohne europidische IWF-Mitgliedslinder. *Die Verinderungen der sidafrikanischen Goldreserven
blieben bei der Entwicklung der offiziellen Goldbestinde in dieser Tabelle unbericksichtigt, da sie nach
aligemeiner Ansicht vornehmlich die Durchfilhrung oder Auflésung von Goldswaps zwischen der
Stidafrikanischen Reservebank und den Geschiftsbanken in anderen Landern widerspiegeln.

Die 1988 verzeichnete Produktionsausweitung westlicher Minen war
weit gestreut, da die Minen die als Reaktion auf die hohen Preise wihrend
der friihen achtziger Jahre geschaffenen Kapazititen ausniitzten. Die Gesamt-
gewinnung stieg um 155 t auf 1535 t. Siidafrika erhéhte erstmals seit vier
Jahren seinen AusstoB geringfiigig, nachdem Steueranderungen eine héhere
Produktion begiinstigt hatten. In den Vereinigten Staaten stieg die Produktion
fast um ein Drittel oder 50 t. Der Anstieg um 41 t in der Goldgewinnung
Australiens entsprach einer Ausweitung um 37%. Betrichtliche Zunahmen
gab es auch in Brasilien (16 t) und Kanada (12 t).

Das seitens der Staatshandelslinder auf den westlichen Markten ver-
kaufte Gold kann auf rund 260 t geschitzt werden, rund 40 t weniger als
1987. Die Verkdufe der Sowjetunion nahmen 1988 trotz einer schlechten
Ernte und eines niedrigen Olpreises nicht zu. Einer der Griinde dafiir dirfte
gewesen sein, daB die Sowjetunion einen Teil ihres Devisenbedarfs auf dem
Euromarkt gedeckt hat. Die Verkiufe Chinas, des anderen Staatshandelslandes
mit einer groBen Goldgewinnung, dirften per saldo zuriickgegangen sein,
teilweise weil sich die Binnennachfrage wegen der Beschleunigung der
Inflation erhoht hat, teilweise weil es Ausfille in der heimischen Produktion
gegeben hat.
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Weltgoldgewinnung
Land 1953 | 1970 | 1980 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
Tonnen
Stidafrika 371 | 1000 675 683 672 640 607 621
Anteil an der Weltgoldgewinnung | 49,1 786 | 704 | 588 | 545 | 495| 439 | 404
USA 61 54 31 66 80 118 155 205
Australien 33 20 17 39 59 75 m 152
Kanada 126 75 52 86 90 106 117 129
Brasilien 4 9 35 62 72 67 84 100
Philippinen 15 19 22 34 37 39 40 43
Kolumbien 14 7 17 21 26 27 33 33
Papua-Neuguinea 0 1 14 19 3 36 34 33
Chile + 2 7 18 18 19 20 23
Venezuela 1 1 1 10 12 15 16 16
Zimbabwe 16 15 1 15 15 15 15 15
Japan 7 8 7 7 9 4 14 14
Andere Linder 103 62 70 102 112 122 136 153
Weltgoldgewinnung' 755 | 1273 959 | 1162 | 1233 | 1293 | 1382 | 1537
Nachrichtlich: Jahresdurchschnitt, US-Dollar pro Unze
Goldpreis
zu laufenden US-Dollars 35,00 | 3594 | 612,76 |360,45 | 317,30 | 367,59 | 446,63 | 437,09
zu konstanten US-Dollars? 35,00 | 24,78 | 199,03 | 92,87 | 78,96 | 89,77 | 10521 | 98,93
'Ohne die UdSSR, die anderen osteuropidischen Linder, China und Nordkorea. °Deflationiert mit dem Index der US-
Verbraucherpreise (1953 = 100).
Quelle: Consolidated Gold Fields PLC (London).

Die fir das vergangene Jahr feststellbare Zunahme der offiziellen
Goldbestinde um 240t geht zu einem groBen Teil auf internationale
Institutionen, namentlich den Europidischen Fonds fiir wahrungspolitische
Zusammenarbeit zurlick. Die Goldbestinde der Linder expandierten per
saldo nur um 82t, doch verstecken sich hinter dieser Zahl betrichtliche
Bewegungen in entgegengesetzten Richtungen. Unter den Léindern der
Zehnergruppe wiesen 1988 nur zwei Lander Veranderungen auf. Die Verei-
nigten Staaten verwendeten 16 t ihrer offiziellen Goldbestinde zur Miinzpri-
gung, wihrend Kanada seine frithere Politik einer schrittweisen Verringerung
seiner amtlichen Goldbestdnde fortsetzte und weitere 43 t verduBerte. Eine
erwihnenswerte Entwicklung, die jedoch auf die Zahlen fiir das Jahr 1988
keine Auswirkungen hatte, war der Verkauf von 127 t durch die Belgische
Nationalbank im ersten Quartal 1989. Diese VeriuBerungen verringerten die
Goldbestinde Belgiens um rund 10% und verminderten den Anteil des
Goldes an der Summe der belgischen Wahrungsreserven auf ungefihr das
Niveau, das in den europiischen Nachbarstaaten vorherrscht.

Unter den ibrigen Industrielindern meldete noch Portugal einen Riick-
gang seiner Goldreserven um 124 t. Da jedoch diese Verdnderung nur die
Gegentransaktion zu ECU-Swaps im Zusammenhang mit Portugals Eintritt in
den Europdischen Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit darstellte,
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blieb sie ohne EinfluB auf das Goldangebot. Spanien, das 1987 Gold auf den
EFWZ (ibertragen hatte, fiigte seinen Bestinden 66 t hinzu.

Die bei weitem groBten offiziellen Goldkaufe fanden im Fernen Osten
statt, wo Taiwan 181t erwarb. Zum durchschnittlichen Jahresmarktpreis
gerechnet belief sich dieser Anstieg auf $2,5Mrd. und glich faktisch den
letztjdhrigen Rickgang der Devisenreserven Taiwans aus. Viele der Kaufe
erfolgten in den Vereinigten Staaten, was den bilateralen Handelsbilanziiber-
schuB Taiwans mit den USA geringer erscheinen lieB.

In Lateinamerika verzeichneten mehrere der Hauptschuldnerlinder Ver-
anderungen in ihren Goldreserven. Brasilien verkaufte im ersten Quartal 1988
15t Gold, fillte aber in der Folge seine Bestinde wieder teilweise auf.
Kolumbien und Peru fiigten ihren jeweiligen Reserven 13 t bzw. 7 t hinzu.

Ein letzter Faktor, der die auf dem Markt angebotenen Goldmengen
beeinfluBt hat, war die zunehmende Bedeutung von Goldausleihungen, vor
allem in der ersten Hilfte des Jahres. Nach vorsichtigen Schiatzungen wurden
1988 abziiglich Riickzahlungen friiherer Golddarlehen rund 150t an Gold
ausgeliehen. Diese niedrig verzinsten Goldausleihungen gehen zumeist an
Minengesellschaften, die das Gold auf dem Kassamarkt verkaufen und die
Ausleihungen aus der nachfolgenden Produktion zuriickzahlen. Das fiir diese
Ausleihungen verwendete Gold stammt zum groBen Teil aus amtlichen
Goldbestinden, die sonst ungenutzt blieben. Diese Transaktionen werden in
der Regel nicht als eine Verringerung der offiziellen Goldbestinde ausgewie-
sen, da die Notenbanken weiterhin eine Goldforderung haben.

Der Anreiz fir Fordergesellschaften, sich Gold zu borgen, liegt in den
gegeniiber herkdmmlichen Krediten niedrigeren Kosten, vorausgesetzt, der
Goldpreis steigt wahrend der Laufzeit des Kredits nicht um mehr, als die
eingesparten Zinsen ausmachen. Daher ist es auch nicht verwunderlich, daf3
im vergangenen Jahr die Nachfrage nach diesen Krediten angesichts der
ungiinstigen Aussichten fiir den Goldpreis enorm anstieg und die dafiir zu
zahlenden Zinssitze betrichtlich anzogen. Es hat den Anschein, da3 die
meisten Endkreditnehmer Anfang Mai 1989 wegen des starken Anstiegs der
Interbanksitze fiir Goldeinlagen keine Festzinsausleihungen mehr erhalten
konnten und fast doppelt so hohe Zinsen wie Anfang 1987, nimlich etwa 3%,
zahlen muBten. Doch selbst diese etwas héheren Zinskosten lassen noch
Raum fiir einen wesentlichen Anstieg des Goldpreises. Andererseits werden
pessimistische Goldpreiserwartungen den Kreditbedarf zur Ausweitung der
Forderkapazititen eher verringern.

Die gute Wirtschaftslage in weiten Teilen der Welt hat im vergangenen
Jahr zusammen mit fallenden Goldpreisen die industrielle Nachfrage angeregt,
so daB diese Schitzungen zufolge um 330 t auf 1 520 t (ohne Wiederverwen-
dung von Bruchgold) anstieg. Die Schmuckindustrie, die alleine ungefiahr 80%
der industriellen Nachfrage auf sich vereinigt, fragte zusdtzliche 350t nach.
Andererseits ging die Verwendung von Gold fiir die Prigung offizieller
Miinzen deutlich zuriick. Das war nach zwei etwas ungewohnlichen Jahren
— Japan hatte 1986 und 1987 betrichtliche Goldmengen fiir die Hirohito-
Gedenkmiinze gekauft — eine Riickkehr zu einem blicheren Verbrauchsmu-
ster. Dariiber hinaus hatte der Kurssturz an den Aktienmirkten im Oktober

209



1987 kleine Anleger dazu veranlaBt, Miinzen in ungewohnlich grofBen Mengen
zu kaufen, ohne damit jedoch allgemein das Gewicht zu Anlagen in Gold zu
verlagern.

Die Nachfrage nach Gold fiir Anlagezwecke scheint zwar insgesamt
stark zurtickgegangen zu sein, doch in einigen Lindern des Fernen Ostens
erhohten sich die privaten Goldanlagen kriftig. So beliefen sich die ausgewie-
senen Goldimporte Taiwans fir andere Zwecke als zum Anreichern der
offiziellen Reservebestdnde auf ungefahr 170 t, doch wird weithin angenom-
men, da3 die wahre Menge viel gréBer war. Die japanischen Importe fiir
Anlagezwecke konnen auf rund 150 t geschitzt werden. Angesichts der
Tatsache, daB3 der Goldpreis in den letzten Jahren in Yen gerechnet erheblich
gefallen ist, scheinen die japanischen Privatinvestoren entweder eine langfristi-
ge Perspektive einzunehmen oder sich von Uberlegungen der Portfoliostreu-
ung leiten zu lassen. Fiir andere Regionen sind verldBliche Zahlen nicht
verfigbar, wo auch zwischen den zwei Verwendungsformen Anlage oder
Schmuck nicht immer klar unterschieden werden kann. Es scheint jedoch, da3
eine glinstige Wirtschaftslage die Goldnachfrage in Siidostasien und auf dem
indischen Subkontinent verstirkt haben, wihrend andernorts Goldanlagen
wohl in betrichtlichem Umfang abgebaut wurden.

Der Goldpreis in Dollar tendierte die meiste Zeit des Jahres 1988 und
auch noch Anfang 1989 zur Schwiche. Im Gefolge eines stirkeren Dollars
und von Berichten tber auBergewdhnlich groBe Goldausleihungen an Minen-
gesellschaften fielen die Notierungen von einem Fiinfjahreshoch von (iber
$ 500 im Dezember 1987 auf $ 424 zum Februarultimo 1988. Im Mirz 1988

Goldpreis in ausgewahlten Wihrungen
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fithrten dann Dollarschwiche, die Erwartung héherer Olpreise und wiederauf-
keimende Inflationsdngste zu einer voriibergehenden Erholung des Goldpreises,
und die Notierungen kletterten — zusammen mit den Preisen anderer Edelmetal-
le — bis Anfang Juni auf ein Hochstniveau von $ 465. Wahrend der folgenden
Monate glitten die Preise im Schatten eines an Stirke gewinnenden Dollars bis
auf ca. $420 zuriick und sackten dann in der letzten Septemberwoche, als
sinkende Olpreise die Inflationserwartungen didmpften, auf unter $ 390 ab. Die
nachfolgende Erholungsphase, die zu einem Hoéchstwert von $430 Anfang
Dezember fiihrte und parallel zu einer voriibergehenden Dollarschwiche verlief,
stellte sich als kurzlebig heraus, und der Preis fiel Ende Januar 1989 auf unter
$ 400 zuriick. Bis Ende April notierte das Gold im Bereich von $ 380 bis $ 400,
um dann am 22. Mai parallel zu einem kriftigen Kursanstieg des Dollars auf
$ 359, dem niedrigsten Niveau seit 33 Monaten, abzusinken.

In den letzten Jahren hat der Goldpreis tendenziell mehr auf Bewegungen
der Wechselkurse als auf irgendeinen anderen makrodkonomischen EinfluBfak-
tor reagiert. Daher ist es vielleicht auch nicht (berraschend, daB im
Berichtszeitraum Phasen der Dollarstirke von fallenden Goldpreisen begleitet
waren. Trotzdem ist es bemerkenswert, da der Goldpreis auf die leichte,
aber weitverbreitete Beschleunigung der Inflation im vergangenen Jahr nicht
reagiert hat, wo doch der Goldpreis und andere Rohstoffpreise oft als
Barometer der Erwartungsbildung angesehen werden und angeblich die
Inflation ankiindigen oder zumindest mit ihr Hand in Hand auftreten.
Vielleicht spiegelt diese Immunitit des Goldpreises gegeniiber inflationdren
Anzeichen die Uberzeugung der Markte wider, daB diesmal die Zunahme des
Preisdrucks nur voriibergehend ist und es den Behérden gelingen wird, eine
ernste Gefahr fiir die Preisstabilitit rechtzeitig abzuwenden. Die Umkehr der
Renditenkurven und die relative Stabilitit der langfristigen Zinsen im Jahr
1988 lassen dieselbe Deutung zu.

Internationale Liquiditat

Zwei Besonderheiten waren 1988 fiir die internationale Liquidititsentwick-
lung charakteristisch. Erstens stiegen die offiziellen Nichtgoldreserven nach
der Rekordzunahme im Jahr 1987 in einem bescheidenen AusmaB weiter an.
Zweitens gab es eine merkliche Verschiebung in der Wahrungszusammenset-
zung der neu erworbenen Devisenreserven. Die offiziellen Dollarbestinde
gingen anscheinend zuriick, wahrend die auf andere Wahrungen lautenden
Reserveforderungen weiter expandierten.

Im Jahr 1988 stieg der Dollargegenwert der Nichtgoldreserven nur um
$ 10,6 Mrd. oder 1,5% auf $ 724 Mrd. Im Vergleich dazu hatte das Wachstum
im vorangegangenen Jahr mit (ber 40% den hochsten Wert seit dem Ende
des Bretton-Woods-Systems fester Wechselkurse erreicht. Teilweise war
jedoch das geringe Wachstum im letzten Jahr das Ergebnis der Dollaraufwer-
tung. Eliminiert man die Wechselkurseffekte, dann erscheint der Riickgang im
Wachstum der Nichtgoldreserven von ungefihr 20% im Jahr 1987 auf etwas
iber 5% im darauffolgenden Jahr weniger dramatisch. In SZR gerechnet belief
sich die Ausweitung im vergangenen Jahr auf 7%.
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Verianderung der Weltwihrungsreserven

Region und Jahr Gold Devisen | Reserve- | SZR | Offi- | Insge-
positio- zielle | samt
nen beim ECU | (ohne

IWF Gold)
Mdllonen in Milliarden US-Dollar zu jeweiligen Werten'
nzen

Zehnergruppe

1986 -1,0 46,7 38,4 0,3 2,9 79 49,5
1987 14| 697 | 930 0,2 32| 21,8 118,22
1988 -19 | =569 | 195 =30 04 | —153 1,6

Stand Ende 1988 733,3 | 3008 | 270,3 231 | 212 | 546 | 3692

Ubrige Industrie-

lander?

1986 -08 5,1 6,1 0,2 0,4 - 6,7

1987 -1,9 70 | 279 0,6 0,5 50| 340

1988 -41 (=79 | 130 0,2 —0,1 26| 157
Stand Ende 1988 770 | 316 | 967 32 24 84 | 1107
Entwicklungslander

1986 21 86 | 100 0,2 0,5 10,7

1987 =06 | 11,5 | 520 0,6 1,1 537

1988 83| =68 | =11 =38 =18 -6,7

Stand Ende 1988 1292 52,9 | 2289 11,8 3,5 2442

darunter:

Hauptschuldner-

ldnder?

1986 0,7 24| =73 - 03 —~7,0
1987 -1.5 2,5 4,0 -0,1 0,9 4,8
1988 06 | — 22| —62 =06 —1,0 -78

Stand Ende 7988 33,3 13,6 27,6 0,1 0,7 28,4

Nahost-Olexport-

[dnder*

1986 =Q,7 14| —65 0,1 - —6,4
1987 =0 2,1 3.9 0,6 0,3 4,8
1988 01— 17| =38 =30 | —-03 -7,1
Stand Ende 1988 22,8 94 35,1 9,7 14 46,2
Insgesamt?
1986 03| 604 | 545 07 38 79 | 669
1987 -39 | 882 | 1729 1.4 48 | 268 | 2059
1988 03 |-716 | 314 —66 | =15 —127 | 106
Stand Ende 1988 939,5 | 3853 | 5959 38,1 27,1 63,0 | 7241

' Goldreserven bewertet zu Marktpreisen.

*Ohne osteuropiische Linder.

! Baker-Linder" ohne

Jugoslawien. *Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Oman, Saudi-Arabien und Vereinigte Arabische Emirate.

Die von den Lindern gemeldeten amtlichen Goldbestinde nahmen 1988
nur geringfligig zu, doch verringerte der gleichzeitige Riickgang des Goldprei-
ses, der im Laufe des Jahres 16% erreichte, den Marktwert dieser Goldreser-
ven um etwa $ 72 Mrd.

Der Hauptgrund fiir die deutliche Verlangsamung im Wachstum der
Nichtgoldreserven im vergangenen Jahr war die Umkehr des Wechsel-
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kurstrends des Dollars, die durch ein starkes Anschwellen der privaten
Kapitalfliisse in die Vereinigten Staaten hervorgerufen wurde. Folglich waren
Dollarstiitzungsoperationen, wie sie 1987 von den Lindern der Zehnergruppe
in besonders groBem AusmaB unternommen worden waren, per saldo nicht
mehr notwendig. Wenn man die indirekt (ber den Euromarkt in die
Vereinigten Staaten geflossenen offiziellen Mittel mit beriicksichtigt, dann
wurden 1987 (ber drei Viertel des $ 154 Mrd. betragenden US-Leistungsbi-
lanzdefizits durch das Anwachsen der offiziellen Dollarforderungen auslindi-
scher Zentralbanken finanziert. Im Gegensatz dazu haben offenbar 1988 die
privaten Nettokapitalzufliisse das US-Defizit, das sich auf $ 135 Mrd. verrin-
gert hat, zur Ginze finanziert.

Ein zweiter Grund fiir die Verlangsamung des Reservenwachstums war
der Riickgang des Goldpreises auf dem freien Markt. Das hat nicht nur den
Wert des von den Zentralbanken gehaltenen Goldes beeinfluBt, sondern auch
die auf der Basis eines marktorientierten Goldpreises gegen Gold geschaffene
Menge an ECU verringert. SchlieBlich ging durch die weitere Riickzahlung der
vom IWF in den frihen Jahren der internationalen Schuldenkrise gewahrten
Kredite die Reserveposition der Mitgliedslander zuriick, deren Wahrungen bei
diesen Operationen verwendet wurden.

Es gab aber auch Faktoren, die diesen die internationale Liquiditit
verringernden Einflissen entgegenwirkten. Erstens intervenierten die Verei-
nigten Staaten auf beiden Seiten der Devisenmidrkte, aber erwarben netto
mehr Devisen, als sie abgaben und fiillten dadurch ihre Reservebestinde, die
sie 1987 verringert hatten, weitgehend wieder auf. Zweitens wurden in einem
betrachtlichen AusmaB3 Nichtdollarwihrungsreserven gebildet, was wiederum
in den Ursprungslindern dieser anderen Reservewidhrungen den Dollarzu-
wachs erhéhte oder die Dollarverluste verringerte. Drittens erhohte der im
Laufe des Jahres erfolgte Anstieg der kurzfristigen Zinssdtze die Zinseinkiinfte
aus offiziellen Devisenreserven, die oft den Reserven hinzugefiigt werden.

Im Jahr 1988 konzentrierten sich die Reservenzuwichse starker als in
den letzten Jahren auf Devisenforderungen. So stiegen die offiziellen Devisen-
bestdnde, bereinigt um die im Rahmen von ECU-Swaps verwendeten Dollars,
um tber $ 31 Mrd., was dem Dreifachen des Gesamtwachstums der Nicht-
goldreserven entsprach. Zu konstanten Dollarkursen gerechnet und ein-
schlieBlich der im Rahmen von ECU-Swaps verwendeten Dollars betrug die
Ausweitung sogar ca. $40 Mrd.

Im Gegensatz dazu gingen die Reservepositionen gegeniiber dem IWF
um $ 6,6 Mrd. zuriick, wovon $2,3 Mrd. durch Bewertungseffekte bedingt
waren. Das Volumen der ausstehenden IWF-Kredite verringerte sich im
dritten aufeinanderfolgenden Jahr, da die Riickzahlungen (SZR 6,7 Mrd.)
weiterhin die Neuauszahlungen (SZR 3,1 Mrd.) iiberstiegen. Einige Lander,
wie z.B. Argentinien und Brasilien, erhielten 1988 neue Kredite, nachdem sie
die in den Jahren 1981-84 erhaltenen zuriickgezahlt hatten. Seit 1986 vergibt
der IWF auch Strukturanpassungskredite an Mitgliedslinder mit niedrigem
Einkommen, die ein mittelfristiges makrodkonomisches Strukturanpassungs-
programm durchflihren. Im vergangenen Jahr wurden die ersten Auszahlungen
(SZR 0,1 Mrd.) im Rahmen der Erweiterten Strukturanpassungsfazilitit
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Verinderung der offiziellen Nichtgoldreserven

in einzelnen Lindern*

Land/Léndergruppe Stand Verinderung Stand

Ende Ende
1983 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 1988
Milliarden US-Dollar

USA 22,6 1,2 8,3 53| =27 2,0 36,7

Ubrige Lander

der Zehnergruppe 156,5 | —3,3 | 146 | 442 (1209 |- 04 3325
Japan 24,6 1,8 03| 155 | 387 | 158 96,7
Deutschland (BR) 426 | —24 41 74 | 269 |—203 58,3
GrofBbritannien 113 | =19 34 56 233 2.4 441
Italien 20,0 08 | =53 44 | 10,2 4,5 34,6
Frankreich 20,6 0,3 5.7 48 16 |— 76 254
Schweiz 15,0 0,3 2,7 38 57 |— 3.3 24,2
Niederlande 10,2 | —0,9 1.5 0,4 48 0,0 16,0
Kanada 35 | =10 0,0 0,8 40 8,1 154
Belgien 47 | =01 0,2 0,7 41 |— 0,3 9,3
Schweden 40 | —0,2 2,0 0,8 1,6 0,3 8,5

Ubrige

Industrielinder 40,3 6,9 7.1 6,7 | 340 | 157 110,7
Spanien 7.4 46 | —08 36 | 159 6,4 37.1
Australien 90| -1,5 | =17 15 1.5 4.8 13,6
Portugal 0,4 0,1 0,9 0,0 1.9 18 5,1
Jugoslawien 1,0 02 | —-0,1 04 | —08 1,6 2,3
Sonstige 22,5 35 88 1,2 | 155 11 52,6

Entwicklungslander 1571 | 138 | 156 | 10,7 | 537 |— 67 244,2
Taiwan 11,9 38 69 | 237 304 [— 28 739
China 15,0 24 | —46 | —1.3 49 2,2 18,6
Singapur 9.3 1,1 2.4 0,1 2.3 1,9 17,1
Stidkorea 2,4 0,4 0,1 0,4 0,3 8.8 12,4
Brasilien 4.4 71| —-09 | —48 0,5 0,2 6,5
Thailand 1,6 0,3 0,3 0,6 1,2 2.1 6,1
Mexiko 39 34| —24 0,8 68 |— 7,2 53
Venezuela 7,6 1,3 14| —38 | —0,5 |— 29 31
Sonstige 101,0 | —6,0 | 124 | =50 78 [— 9,0 101,2

Insgesamt 3765 | 18,6 | 456 | 66,9 | 2059 | 106 7241

* Einschl. ECU-Paositionen.

gemacht. Insgesamt wurden 1988 — wie bereits 1987 — Mittel fiir Strukturan-
passungskredite in Hohe von SZR 0,4 Mrd. vergeben. Im vergangenen Jahr
verringerte sich auch der Dollarwert der SZR-Reserven der Linder, und zwar
um $1,5Mrd., was jedoch fast zur Ginze auf Bewertungseffekte zuriickzu-
fihren war.

Die Verringerung der offiziellen ECU-Bestinde um $ 12,7 Mrd. im
abgelaufenen Jahr kann auf zwei Ursachen zuriickgefithrt werden: einerseits
auf die Riickzahlung fritherer, vom Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische
Zusammenarbeit im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierungsfazilitit
gewihrter Kredite und andererseits auf das Verfahren der Ausgabe offizieller
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ECU-Bestinde durch revolvierende Goldswaps. Wie bereits erwahnt, fiihrte
der Fall des Goldpreises zu einem Riickgang des Betrags der im Austausch
gegen Gold geschaffenen offiziellen ECU.

Im Jahr 1988 ereigneten sich bemerkenswerte Veranderungen in der
regionalen Verteilung des Wachstums der Weltwihrungsreserven. Die Ge-
samtreserven der Linder der Zehnergruppe stiegen nur sehr geringflgig,
wihrend die ibrigen Industrielinder und die Entwicklungsldnder ohne Schul-
denprobleme, vor allem die in Asien, betrichtliche Zuwichse verzeichneten.

Das Gesamtwachstum der Nichtgoldreserven der Linder der Zehner-
gruppe belief sich lediglich auf $ 1,6 Mrd., oder um Wechselkurseffekte
bereinigt auf ungefihr $ 22 Mrd. Betrichtliche Reservenzuginge in einigen
Landern, namentlich Japan, Kanada und Italien, wurden durch Reservenabfliisse
in anderen, vor allem Deutschland, Frankreich und der Schweiz, weitgehend
ausgeglichen. Kanada, das einzige Land in der Zehnergruppe, dessen Wihrung
gegeniiber dem sich festigenden US-Dollar an Wert gewann, konnte seine
Devisenreserven — zu laufenden Dollarwerten gerechnet — durch eine
Zunahme um $8,1 Mrd. auf $ 15,4 Mrd. mehr als verdoppeln. Obwohl| der
Yen und das englische Pfund etwas gegeniiber dem Dollar an Wert verloren,
werteten sie sich gegeniliber den meisten der (brigen Wihrungen in der
Zehnergruppe auf, und die Nichtgoldreserven Japans und GroBbritanniens
wuchsen um $ 15,8 bzw. 2,4 Mrd. Auch die italienische Lira festigte sich
gegeniiber den anderen Wihrungen im europdischen Wechselkursmechanis-
mus, und Italien vergréBerte seine internationalen Reserven um $ 4,5 Mrd.
Die Wihrungsreserven der USA erhohten sich um $ 2 Mrd., wobei ein An-
stieg des Dollarwerts der Devisenreserven um $ 4,3 Mrd. durch Verringerungen
in der Position gegeniiber dem IWF und dem Bestand an SZR teilweise aufgeho-
ben wurde. Andererseits setzten die Linder, deren Wihrungen am stirksten
nachgaben, Wahrungsreserven ein, um einen noch stirkeren Kursverfall zu
vermeiden. Im besonderen verzeichneten Deutschland und die Schweiz trotz
groBer Leistungsbilanziiberschiisse Riickginge in ihren Reservebestinden um
$20,3 bzw. 3,3 Mrd. Frankreich, das betrichtliche Riickzahlungen an den
Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit leistete und den
Franc gegeniiber dem Dollar und den EWS-Wihrungen stiitzte, verzeichnete
einen Riickgang des Dollarwerts seiner Nichtgoldreserven um $ 7,6 Mrd.

Die offiziellen Reserven der {brigen Industrielinder stiegen erheblich an,
namlich um $ 15,7 Mrd. oder iiber 16%. Die Ursache dafiir war vor allem
die Ausweitung der internationalen Reservenbestinde Spaniens ($ 6,4 Mrd.),
Australiens ($ 4,8 Mrd.), Portugals ($ 1,8 Mrd.) und Jugoslawiens ($ 1,6 Mrd.).
Bereinigt man diese Zahlen um die Wechselkurseffekte, dann waren die
Zunahmen auch hier wieder bedeutend gréBer.

Hinter dem Gesamtriickgang der Reserven der Entwicklungslinder von
$6,7 Mrd. im Jahr 1988 verbergen sich eine Vielfalt von unterschiedlichen
Entwicklungen in den einzelnen Lindergruppen. Erstens verzeichneten die
nichtdlexportierenden Staaten einen Reservenzuwachs von $ 5,1 Mrd., wih-
rend die olexportierenden Nahoststaaten $7,1 Mrd. oder 13% ihrer Reser-
ven verloren. Aber selbst innerhalb der Gruppe der nichtélexportierenden
Entwicklungslinder gab es weitreichende Unterschiede. Die Lander mittleren
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Einkommens, die Probleme mit der Bedienung ihrer Schulden haben, verrin-
gerten ihre Reserven, um Importe zu finanzieren, Zinsen zu bezahlen und
Schulden umzuwandeln. Die internationalen Aktiva der vierzehn am stérksten
verschuldeten Linder (ohne Jugoslawien) fielen um $ 7,8 Mrd. oder mehr als
20%, wobei Mexiko und Venezuela die stirksten Riickginge verbuchten
($7,2 bzw. 2,9 Mrd.). Andererseits erhéhten die asiatischen Entwicklungslan-
der, allen voran Siidkorea ($8,8Mrd.), China ($2,2Mrd.) und Thailand
($ 2,1 Mrd.) ihre Bestdnde an Nichtgoldreserven betrichtlich.

Was die Aufschliisselung der zusdtzlichen Reserven nach einzelnen
Wihrungen betrifft, so war das Jahr 1988 von einer deutlichen Verlagerung
vom Dollar zu anderen Wihrungen gepragt. Doch kann das genaue Ausmaf3
dieser Bewegung nicht bestimmt werden. In konstanten Dollars ausgedriickt
expandierten die statistisch erfaBten Nichtdollardevisenreserven im vergange-
nen Jahr um $ 54 Mrd. oder beinahe ein Drittel, wovon $ 48 Mrd. nicht auf
die USA entfielen. Da die gesamten Devisenreserven dieser Linder (ohne
USA) dem Vernehmen nach nur um ca. $ 35 Mrd. angewachsen sind, miiten
ihre Dollarreserven im letzten Jahr um ungefihr $ 10 Mrd. gefallen sein.

Tatsdchlich wurden die statistisch erfaten Dollareinlagen von Wihrungs-
behérden bei Banken des Euromarktes, die 1987 um $ 22 Mrd. zugenommen
hatten, um $ 9 Mrd. verringert. Andererseits war jedoch der Anstieg in den
erfa3ten Bestinden an offiziellen Dollarforderungen in den USA, wie er in der
US-Zahlungsbilanz fiir 1988 ausgewiesen wird, mit $ 39 Mrd. fast so hoch wie
jener von 1987 ($ 45 Mrd.). Dies kénnte darauf hindeuten, daB die offiziellen
Dollarbestinde im letzten Jahr erneut kriftig gestiegen sind. Aber die US-
Zahlungsbilanzdaten erlauben eine solche SchluBfolgerung nicht. Sie erfassen
nur die offiziellen Guthaben, die direkt in den USA angelegt wurden. Doch
es scheint, daB 1987 sehr groBe nicht erfate offizielle Mittel {iber Banken
und Wertpapierhduser im Ausland in die Vereinigten Staaten geflossen sind
und daB sich diese Zufliisse 1988 weitgehend wieder umkehrten. Das scheint
auch der Hauptgrund fiir die massive Umkehr — um $ 105 Mrd. — des nicht
aufteilbaren Postens von +$ 61,3 Mrd. im Jahr 1987 auf —$ 43,4 Mrd. im Jahr
1988 in der gegeniiberstehenden Tabelle zu sein. Ein zweiter Grund fiir die
starke Verringerung dieser Position im Jahr 1988 dirften statistisch nicht
erfaBte Aufldsungen von offiziellen Einlagen auf dem Euromarkt und offizielle
Verkdufe von Eurodollarwertpapieren gewesen sein. Eine denkbare dritte
Erklirung — nicht erfate Abziige von Nichtdollarreserven — erscheint
angesichts des im letzten Jahr generell starken Aufbaus solcher Nichtdollarbe-
stinde weniger wahrscheinlich.

DM-Guthaben, zu konstantem Dollarkurs bewertet, machten alleine
iber die Hilfte der sich auf $ 54 Mrd. belaufenden realen Ausweitung der
offiziellen Nichtdollardevisenreserven aus. Die erfalte reale Expansion der
offiziellen Yen-Forderungen war mit $4,8 Mrd. nicht viel gréBer als die der
Aktiva in franzésischen Franc ($4,5Mrd.), doch diirfte diese Zahl den
wahren Zuwachs zu gering wiedergeben. Das starke Ansteigen der DM-
Reserven war nur teilweise das Ergebnis von Stiitzungskaufen durch die
Vereinigten Staaten und EWS-Mitgliedslinder; es spiegelt auch das Bestreben
anderer Linder wider, ihre Devisenreserven zu diversifizieren.

216

Verinderung

in der Wahrungs-
Zusammen-
setzung des
Devisenreser-
venwachstums

Riickgang der
offiziellen
Dollarbestinde

Starke Aus-
weitung
offizieller
DM-Guthaben



Entwicklung
der Wihrungs-
reserven der
Zehnergruppe
im ersten
Quartal 1989

Fiir das erste Quartal 1989 liegen globale Reservedaten noch nicht vor. Die
Nichtgoldreserven der Liander der Zehnergruppe nahmen geringfiigig ab,
namlich um $ 2,5 Mrd. Dieser Riickgang war mehr als zur Ginze weiteren
Kursgewinnen des US-Dollars zuzuschreiben, die den Dollarwert von auf
andere Wihrungen lautenden Reserven um rund $ 9,5 Mrd. verminderten und
auch eine Abnahme des Dollarwerts der von den Zehnergruppenlindern
gehaltenen offiziellen ECU-Forderungen und Sonderziehungsrechten sowie
von deren Reservepositionen gegeniiber dem IWF nach sich zogen. Bei den
Devisenreserven wogen jedoch Volumenszuwidchse die negativen Wechsel-
kurseffekte mehr als auf. Per saldo war beim Dollarwert der Devisenreserven
der Zehnergruppe ein Anstieg um $4,3Mrd. zu verzeichnen. Allein der
Dollarwert der Devisenreserven der USA erhohte sich als Folge massiver US-
Interventionskiufe von anderen Wahrungen gegen Dollar um $ 2,9 Mrd.
Amtliche Dollarverkdufe schlugen sich auch in Abnahmen der Devisenreser-
ven der Schweiz, GroBbritanniens und Deutschlands im Ausmal3 von $ 2,2,
1,6 bzw. 1,4 Mrd. nieder. Die Devisenreserven Japans erhohten sich demge-
geniiber durch Zinseinnahmen um $ 2,3 Mrd. Im Zusammenhang mit dem
Geschehen im EWS verzeichneten Italien ($3Mrd.) und Frankreich
($0,8Mrd.) substantielle Devisenreservenzuwichse. Das Anwachsen der
belgischen Devisenreserven um $ 1,3 Mrd. beruhte im wesentlichen auf dem
Verkauf von Wihrungsgold (s. auf S. 208).

Wihrend der letzten Jahre unterlag das Verhiltnis zwischen der Auswei-
tung der internationalen Liquiditit und dem Wachstum des Welthandels

Leistungsbilanzsaldo der USA und Verianderung der

Devisenreserven (Schitzung; ohne Bewertungseffekte')

Position 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
Milliarden US-Dollar

Leistungsbilanzdefizit der USA 107,71 | 1151 | 138,3 | 1540 | 1353

Verinderung der

Nichtgoldreserven der USA 1.2 83 54| =27 2,0

darunter:

Devisenreserven 1.1 45 11| =86 56

Veranderung der Devisenreserven

der Linder auBerhalb der USA? 320 | 117 314 | 1669 34,7

davon:

in den USA gehaltene erfaB3ite

Reserven’ 24 | =20 335 45,0 39,0

auBerhalb der USA gehaltene

Dollarreserven® 98 | —47 | — 12 219 | — 89

Nichtdollarreserven® 16,1 23 | —150 38,7 48,0

Nicht aufteilbar® 3,7 16,1 14,1 61,3 | —434

! Verinderungen berechnet zu konstanten Wechselkursen (Periodenendstinde). *Einschl. der Dollar/

ECU-Swaps der EWS-Mirgliedslinder. *Wie in der US-Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesen. * Einlagen

von Wihrungsbehérden bei an die BIZ berichtenden Eurobanken; einschl. aller Einlagen Chinas bei

diesen Banken, *MNach Schitzungen aus Quellen des IWF und der BIZ. *Gesamtzunahme der Nicht-

US-Devisenreserven abziiglich der Zunahme der Nichtdollardevisenreserven aller Linder (ohne USA)

abziiglich der Zunahme ihrer auBerhalb der USA gehaltenen Dollarreserven abziiglich der Zunahme ihrer

in den USA gehaltenen Dollarreserven (wie in der US-Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesen).
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starken Schwankungen. Im Jahr 1987 stellte die Zunahme der Gesamtreser-
ven um 40% das Wachstum der Gesamtexporte und -importe weit in den
Schatten. Im Jahr 1988 verlief die Entwicklung umgekehrt: Das relative
Wachstum der Weltwiahrungsreserven betrug nur ein Geringes der gleichzei-
tigen 14prozentigen Ausweitung des in Dollar gerechneten Welthandels.
Welche Bedeutung kann nun solchen starken Schwankungen des Reserven-
wachstums beigemessen werden? Es wiirde betrdchtlichen Mut erfordern,
daraus weitreichende SchluBfolgerungen zu ziehen. Das Wachstum der
Gesamtreserven ist mehr ein Nebenprodukt nationaler Entscheidungen be-
ziiglich Zinssitze, Wechselkurse und allgemeiner Wirtschaftspolitik als das
Resultat expliziter Reservestrategien. Fiir die Linder, die den Léwenanteil des
Welthandels ausmachen, ist die Angemessenheit der Reserven kein Thema.
Deren Kreditwiirdigkeit stellt sicher, daB sie bei Bedarf liquide Mittel auf den
internationalen Finanzmirkten aufnehmen kénnen. Es ist keine Frage, daB eine
betrichtliche Zahl der Entwicklungslinder unter unzureichenden Reserven
leidet, die deren Mdoglichkeiten, Schuldenreduzierungsprogramme in Angriff
zu nehmen, beschrinken oder sie zu suboptimalem wirtschaftspolitischen
Handeln zwingen kénnen. Aber selbst in diesen Lindern ist die Unangemes-
senheit der Reserven mehr ein Symptom tieferliegender Probleme als eine
fundamentale eigenstindige Ursache derselben.
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VIIl. Die Tatigkeit der Bank

1. Entwicklung der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken
und internationalen Organisationen

Im vergangenen Jahr hat die Bank wiederum ihre traditionelle Rolle bei der
Férderung der internationalen Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Wih-
rungspolitik wahrgenommen.

Die Bank war an den Arbeiten des Interimsausschusses des Gouver-
neursrats des Internationalen Wahrungsfonds fiir das internationale Wahrungs-
system als Beobachter beteiligt. Sie nahm auch beobachtend an den Sitzungen
der Finanzminister und der Zentralbankprasidenten der Linder der Zehner-
gruppe sowie von deren Stellvertretern teil. Dariiber hinaus erfiillte sie
weiterhin den Auftrag der Minister und der Zentralbankprasidenten der
Zehnergruppe vom August 1964, die Finanzierung der auBenwirtschaftlichen
Uberschiisse und Defizite dieser Linder statistisch zu erfassen und alle
Teilnehmer der Gruppe sowie die Arbeitsgruppe 3 der Organisation fiir
Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) entsprechend zu
informieren.

Neben den regelmiBigen Basler Sitzungen der Notenbankgouverneure
der Zehnergruppe organisierte die Bank nach wie vor periodisch stattfin-
dende Zusammenkiinfte von Zentralbankexperten zu einer Reihe von The-
men. Die Bank stellte auch weiterhin das Sekretariat fiir verschiedene
Ausschiisse und Expertengruppen.

Der Stindige AusschuB fiir Euromarktangelegenheiten setzte seine
regelméBige Beobachtung des Geschehens auf den internationalen Kredit- und
Kapitalmarkten fort. Insbesondere diskutierte er Fragen im Zusammenhang
mit der internationalen Schuldensituation und die jiingsten Entwicklungen an
den Offshore-Finanzplitzen. Uberdies untersuchte eine vom AusschuB einge-
setzte Arbeitsgruppe Fragen des Bank- und Finanzwesens, die sich im
Zusammenhang mit der Schaffung eines europidischen Finanzraums ergeben.
Ferner besorgt die Bank weiterhin die zentrale Erfassung, Aufbereitung und
Veréffentlichung statistischer Daten tber Entwicklungen auf den internationa-
len Kredit- und Kapitalmarkten.

Der AusschuB fiir Bankenbestimmungen und -iiberwachung (,Basle
Supervisors Committee”) setzte seine Tatigkeit der Férderung der bankauf-
sichtlichen Zusammenarbeit im internationalen Bankwesen fort. Die im
Dezember 1987 mit der Bitte um Stellungnahme versandten Vorschlige zur
Eigenkapitalausstattung wurden im Juli 1988 mit Billigung der Zentralbankpra-
sidenten in endgiltiger Form unter dem Titel ,Internationale Konvergenz der
Eigenkapitalmessung und Eigenkapitalanforderungen verdffentlicht. Seither
sind die dem AusschuB angehérenden Linder dabei, ihre eigenen bankaufsicht-
lichen Systeme diesen Standards anzupassen. In vielen Landern, einschlieBlich
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jener der Europiischen Gemeinschaft, werden diese Anforderungen fiir alle
Kreditinstitute gelten. Im Oktober wurden diese Standards auf der 5. Inter-
nationalen Konferenz der Bankaufsichtsbehérden in Tokio den rund hundert
vertretenen Landern empfohlen, und viele andere Linder mit bedeutenden
internationalen Banken duBerten seither den Wunsch, ihre eigenen bankauf-
sichtlichen Systeme mit den neuen Standards, die nun weltweit anerkannt
sind, in Einklang zu bringen. Inzwischen beschiftigt sich der AusschuB mit
Fragen der bankaufsichtlichen Behandlung von Wechselkurs-, Zins- und
gewissen anderen Positionsrisiken. Im Januar 1989 willigte der AusschuB3 in die
Veréffentlichung einer Grundsatzerklarung seiner Mitglieder lber die Verhi-
tung des MiBbrauchs des Bankensystems ein, die weltweit den Banken zuging.

Die Expertengruppe fiir Zahlungsverkehrssysteme setzte ihren regel-
maBigen Informationsaustausch iiber Entwicklungen in den Lindern der
Zehnergruppe fort. Sie stellte iiberdies die dritte Auflage ihres Buchs
»Payment Systems in Eleven Developed Countries” fertig, die gegeniiber
friher stark erweiterte statistische Angaben enthilt. Ferner fiihrte sie eine
genaue Untersuchung der verschiedenen Arten von Netting-Systemen fiir
grenziiberschreitende Finanzgeschifte durch; diese Untersuchung, die im
Februar 1989 veréffentlicht wurde, ist ein erster Versuch zu beurteilen, wie
weit bestehende oder geplante Netting-Vereinbarungen zur Effizienz der
internationalen Finanzmarkte und Zahlungssysteme beitragen und welchen
EinfluB sie auf das Kredit- und das Liquiditdtsrisiko haben kénnen.

Der AusschuB der EDV-Fachleute beschiftigte sich in seinen regelmaBi-
gen Sitzungen besonders mit Sicherheitsfragen und den Vorarbeiten fiir eine
Untersuchung der Anderungen, die in den Zentralbanken durch die Einfiih-
rung des Personal Computers als téagliches Arbeitsinstrument eintreten
— insbesondere was die Arbeitsorganisation, die Verteilung der Verantwort-
lichkeiten und die Gesamtkontrolle betrifft. Uberdies hielt die Gruppe eine
Reihe von Sondersitzungen zu Fragen im Zusammenhang mit der Qualitit der
Datenverarbeitung in den Zentralbanken ab.

Die Expertengruppe fiir Fragen monetérer und dkonomischer Datenban-
ken richtete ihre Aufmerksamkeit vornehmlich auf die Weiterentwicklung der
Datenbank fiir die Zentralbanken der Zehnergruppe und die BIZ. Die
beteiligten Institute trafen zusdtzliche Vorkehrungen, um die Aktualitit ihrer
Meldungen an die Datenbank zu verbessern, und in der BIZ begann man mit
Vorbereitungen fiir eine schrittweise Erhéhung der Anzahl der Datenreihen,
um den Bediirfnissen der Volkswirte und Statistiker der Gruppe zu entspre-
chen. Um mit den technologischen Fortschritten in den Zentralbanken Schritt
zu halten, wurde eine Reihe von MaBnahmen ergriffen, um die Telekommuni-
kationseinrichtung in der BIZ, die die Computerverbindungen zur eigenen
Datenbank erginzt, zu modernisieren.

Der AusschuBB der Prasidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft und der Verwaltungsrat des Euro-
paischen Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) sowie deren
Unterausschiisse und Expertengruppen hielten ihre Sitzungen weiterhin in
Basel ab. Die Unterausschiisse und Expertengruppen umfassen insbesondere:
den Ausschul3 der Stellvertreter der Zentralbankprisidenten, der die Sitzun-
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gen der Zentralbankprasidenten systematisch vorbereitet; eine Gruppe von
Spezialisten fiir Angelegenheiten betreffend die Devisenmirkte und die
Interventionspolitik auf diesen Markten; und eine Gruppe, die beauftragt ist,
die von den Mitgliedslindern verfolgte Geldpolitik, ihre Koordinierung und
die Auswirkungen von Entwicklungen bei den &ffentlichen Finanzen perio-
disch zu untersuchen.

Im Geschiftsjahr 1988/89 galt ein GroBteil der Tatigkeit des Ausschusses
der Zentralbankprisidenten — und demzufolge seiner Unterausschiisse und
Expertengruppen — der Funktionsfihigkeit des EWS und der geldpolitischen
Koordination. Der AusschuBB hat das verbesserte Verfahren zur gemeinsamen
Beobachtung der kurzfristigen Wirtschafts- und Wahrungsentwicklung und
-politik gemaB der Ubereinkunft von Basel/Nyborg' eingefiihrt; dieses Verfah-
ren soll dazu dienen, zu einer gemeinsamen Beurteilung der gegebenen wirt-
schaftlichen Lage und geeigneter GegenmaBnahmen im Rahmen der Wechsel-
kurs-, Interventions- und Zinspolitik zu gelangen. Diese gemeinsame Be-
obachtung (die sich im wesentlichen auf die kurzfristigen Aspekte konzentriert)
ist durch vertiefte Analysen der Formulierung und Durchfiihrung der Geldpolitik
in der Gemeinschaft erginzt worden. Ziel dieser Analysen ist es, ein ge-
meinsames Konzept zu finden, das dazu beitragen kann, die Preis- und Zahlungs-
bilanzdisparititen zwischen den Lindern der Gemeinschaft zu vermindern.

Dem Verwaltungsrat des EFWZ gingen von der Schweizerischen Natio-
nalbank und der Zentralbank von Malta Gesuche um Verleihung des Status
eines Sonstigen Halters offizieller ECU zu; beide wurden vom Verwaltungsrat
des EFWZ in der Sitzung vom Februar bzw. Mirz 1989 positiv beschieden.
Mit der Designierung dieser beiden Zentralbanken gibt es nun drei Sonstige
Halter offizieller ECU; die BIZ hat diesen Status im Januar 1986 erhalten.

Der AusschuB zur Priifung der Wirtschafts- und Wahrungsunion in der
Europidischen Gemeinschaft hielt zwischen Juli 1988 und April 1989 seine Sit-
zungen mit einer Ausnahme in der Bank ab. Der im Juni 1988 vom Europiischen
Rat eingesetzte AusschuB3 tagte unter dem Vorsitz von Herrn Jacques Delors,
dem Prisidenten der Kommission der Europdischen Gemeinschaft, und zu
seinen siebzehn Mitgliedern zihlten auch die Prisidenten aller EG-Zentralban-
ken (die als Privatpersonen mitwirkten) und fiinf weitere Personen, darunter
der Generaldirektor der BIZ. Eine kurze Zusammenfassung des von diesem
AusschuB3 verfaten Berichts wird in Kapitel VIl gegeben.

2. Die Bank als Agent und Treuhdnder

Im vergangenen Geschiftsjahr nahm die Bank weiterhin Aufgaben als Agent
im Zusammenhang mit internationalen Zahlungsausgleichsfunktionen wahr.

a) Agent des Europdischen Fonds fiir wdhrungspolitische Zusammenarbeit

Die Bank nimmt nach wie vor die Aufgaben des Agenten des Europdischen
Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit wahr, eine Tatigkeit, die sie
seit dem 1. Juni 1973 ausiibt.* Diese Funktionen stehen einerseits mit den
' Eine Beschreibung des Inhalts dieser Ubereinkunft ist im 58. Jahresbericht auf den Seiten 219/220

enthalten. *Eine Beschreibung der Struktur und Aufgaben des Fonds wurde im 54. Jahresbericht auf
den Seiten 179181 gegeben.
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Transaktionen im Rahmen des EWS in Zusammenhang und beziehen sich
andererseits auf die finanzielle Abwicklung der zur Stiitzung der Zahlungs-
bilanzen der EG-Linder durchgefithrten Anleihe- und Darlehenstransaktionen
der Gemeinschaft.

Im Zeitraum vom 1. April 1988 bis 31. Marz 1989 gaben die von den
EWS-Zentralbanken in Wahrungen anderer Partnerlinder durchgefiihrten
Interventionen zu keinen iber den EFWZ verbuchten Finanzierungs- und
Saldenausgleichstransaktionen Anlaf.

Das vom EFWZ liber vierteljihrliche Swapgeschifte mit jeder EG-
Zentralbank ausgegebene ECU-Volumen sank von ECU 54,6 Mrd. am 1. April
1988 auf ECU 52,7 Mrd. am 31.Mdrz 1989. Diese Abnahme um fast
ECU 2 Mrd. gegeniiber dem Vorjahr war hauptsichlich dem Riickgang des in
ECU ausgedriickten Goldpreises zuzuschreiben, wahrend die geringeren US-
Dollar-Einbringungen der EG-Zentralbanken durch das Ansteigen des Wech-
selkurses des US-Dollars gegeniiber der ECU fast vollstindig ausgeglichen
wurden. Das Luxemburgische Wihrungsinstitut nimmt seit Januar 1989 am
Mechanismus zur Schaffung von ECU teil.

Die Uberweisungen zwischen den ECU-Reservekonten der EG-Zentral-
banken beliefen sich im Berichtszeitraum auf insgesamt rund ECU 0,6 Mrd.
Sie betrafen hauptsichlich den ECU-Riickkauf einer Zentralbank, die ihre
ECU-Nettoschuldnerposition glattstellen wollte; die iibrigen ECU-Uberwei-
sungen bestanden aus Zinszahlungen auf ECU-Nettopositionen.

Was die Anleihe- und Darlehenstransaktionen der Gemeinschaft im
Rahmen der Verordnung (EWG) Nr. 1969/88 des Rats* betrifft (Einzelheiten
s. 56. und 57 Jahresbericht, S. 188 bzw. 196), so nahm der Agent im
Berichtszeitraum weiterhin von den Schuldnern — Frankreich und Griechen-
land — die filligen Zahlungen fiir Zinsen, Provisionen und Auslagen entgegen
und leitete sie an die Anleihegliubiger der Gemeinschaft weiter. Er fiihrte
auch die finanziellen Transaktionen durch im Zusammenhang mit der vollstdn-
digen Riickzahlung der Gemeinschaftsanleihe tiber US-$ 240 Mio. — Inhaber-
Notes 1985-88 zu 9%4% p.a. — zum Endfilligkeitszeitpunkt am 29. August
1988 und des entsprechenden Frankreich gewihrten Kredits.

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht tiber die per 31. Mirz 1989
ausstehenden Gemeinschaftsdarlehen.

Ausstehende Gemeinschaftsdarlehen per 31. Mirz 1989
Schuldnerland us-Dollar D-Mark Schweizer Yen ECU
Franken
Millionen
Frankreich 350 70
Griechenland 400 830 227 25000 700
Zusammen 750 830 227 25000 770

* Diese Verordnung ersetzt mit Wirkung vom 24. Juni 1988 die Verordnung (EWG) Nr. 682/81 vom
16. Marz 1981, die bis dahin die rechtliche Grundlage der Titigkeit des EFWZ im Zusammenhang mit
den Anleihe- und Darlehenstransaktionen der Gemeinschaft gebildet hatte.
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b) Agent des Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems fiir private ECU

Auch im vergangenen Geschiftsjahr libte die Bank ihre Titigkeit als Agent
des flir private ECU errichteten Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems
gemdB den Bestimmungen des mit der ECU Banking Association (EBA)
geschlossenen Abkommens vom 30. April 1987 aus.*

Seit Mai 1987 stand das System neuen Mitgliedsbanken der EBA offen;
ihnen wurde nach Einreichung eines férmlichen Gesuchs vom Verband der
Status einer Clearingbank verliehen. Die neuen Banken traten ab Juli 1987
dem System bei, bis Mirz 1988 im Durchschnitt etwa drei pro Monat;
weitere drei Banken kamen im November 1988 hinzu, so daB am 31. Mirz
1989 dreiunddreiBig Banken am System teilnahmen, verglichen mit sieben zu
Beginn im Jahr 1986.

3. Finanzhilfe fir Zentralbanken

Neben ihren normalen Bankgeschiften war die Bank im Berichtsjahr an drei
offentlich bekanntgegebenen Uberbriickungskrediten beteiligt:

a) Im Juni 1988 beteiligte sich die BIZ an einer Uberbriickungsfazilitit tiber
US-$ 250 Mio. zugunsten der Jugoslawischen Nationalbank. Der Anteil der
BIZ an der Fazilitit belief sich auf US-$ 200 Mio. und war durch eine Garantie
von elf Mitgliedszentralbanken abgesichert; den Restbetrag von US-$ 50 Mio.
stellte die US-Regierung im Rahmen einer parallelen Vereinbarung bereit. Die
Fazilitit wurde per Ende November 1988 fillig.

Bei der Bereitstellung dieser Fazilitit wurden Finanzierungen beriicksich-
tigt, die im Rahmen eines Standby-Kredits des IWF und eines Strukturan-
passungsdarlehens der Weltbank verfiigbar sein sollten.

Der gesamte Betrag der Fazilitit wurde am 15. Juni 1988 beansprucht.
Ein erster Rickzahlungsbetrag ging Anfang Juli ein; der Rest wurde Ende
September zuriickgezahlt, und die Fazilitit wurde auf Verlangen der Jugosla-
wischen Nationalbank zwei Monate vor dem urspriinglichen Filligkeitsdatum
geschlossen.

b) Im Juli 1988 wurden der Banco Central do Brasil kurzfristige Kreditfazili-
titen im Gesamtbetrag von US-$ 500 Mio. eingerdumt, um die Uberbriik-
kungsfinanzierung fiir erwartete Ziehungen im Rahmen eines Standby-
Arrangements mit dem IWF sicherzustellen. Die Mittel wurden von der BIZ
und der Regierung der USA zu gleichen Teilen — je US-$ 250 Mio. — zur
Verfiigung gestellt; die BIZ-Fazilitit war von zehn Mitgliedszentralbanken ga-
rantiert.

Am 29. Juli 1988 wurde ein Betrag von US-$ 465 Mio. zu gleichen Teilen
auf die BIZ- und die US-Fazilitit gezogen und am 26. August 1988 vollstindig
zuriickgezahlt. Keine der beiden Fazilititen wurde nochmals beansprucht; sie
liefen am 30. Dezember 1988 aus.

* Eine Beschreibung der Struktur und Funktionsweise des Verrechnungssystems wurde im 56. Jahres-
bericht auf den Seiten 189/190 gegeben.
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c) Im Oktober 1988 wurde der Banco Central de la Republica Argentina
eine kurzfristige Kreditlinie im Betrag von US-$ 500 Mio. eingerdumt; da-
von stellten die BIZ (mit der Garantie von zehn Mitgliedszentralbanken)
US-$ 190,5 Mio., die US-Regierung US-$ 265 Mio. und die deutsche Kre-
ditanstalt fir Wiederaufbau US-$ 44,5 Mio. zur Verfiigung. Diese Uberbriik-
kungsfinanzierung sollte in mehreren Tranchen verfiigbar gemacht werden, um
einen Betrag von US-$ 500 Mio. vorzufinanzieren, der im Rahmen von zwei
Sektoranpassungsdarlehen der Weltbank in Teilbetrigen bis spdtestens 28. Fe-
bruar 1989 ausgezahlt werden sollte. Die erste Tranche der Uberbriik-
kungskredite, in Héhe von US-$ 150 Mio., wurde am 22. November 1988
ausgezahlt. Die Rickzahlung begann am folgenden Tag in Verbindung mit der
ersten Auszahlung der Weltbank. Die {brigen Tranchen wurden nicht
beansprucht, und die Fazilititen liefen am 28. Februar 1989 aus, nachdem die
beanspruchten Mittel vollstindig zuriickgezahlt worden waren.

4. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank vom 31. Mirz
1989 stehen, mit dem Bestatigungsvermerk der Buchpriifer versehen, am
Ende dieses Berichts. Beide sind in Goldfranken® erstellt.

Am Ende des Geschiftsjahrs 1988/89 (31. Marz 1989) betrug die

Bilanzsumme GFr.42 233811 401
gegeniiber einer Vorjahressumme von GFr. 38 150 580 292
Der Zuwachs belief sich somit auf GFr. 4083231 109

oder 11%; er wire jedoch betrichtlich héher gewesen, wenn nicht der
Goldfrankenwert der anderen Wihrungen als dem US-Dollar zuriickgegangen
wire. Der Anstieg der Bilanzsumme der Bank ist daher ausschlieBlich auf eine
weitere Zunahme der Mittel — meist in Wahrungen, aber auch in Gold — zu-
riickzufithren. Aufgrund dieser Zunahme ist die Bilanzsumme vom 31. Marz 1989
die hochste, die jemals am Ende eines Geschiftsjahres verzeichnet wurde.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme
in den letzten flinf Geschiftsjahren

Ende des Geschifts- Bilanzsumme ‘ Verinderung gegen Vorjahr

jahres am 31. Mérz Millionen Goldfranken Prozent

1985 22852 + 1576 + 7
1986 26 558 + 3706 + 16
1987 29 944 + 3386 +13
1988 38151 + 8207 +27
1989 42234 + 4083 +11

* Der Goldfranken (abgekiirzt GFr.) entspricht 0,290 322 58.. Gramm Feingold — Artikel 4 der
Statuten. Aktiva und Passiva in US-Dollar werden zu US-$ 208 je Feinunze Gold (entspricht
1 Goldfranken = US-$ 1,941 49...) umgerechnet, alle anderen auf Wihrungen lautenden Bilanzposten
zu den Marktkursen gegeniiber dem US-Dollar.
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In der Bilanz sind nicht enthalten:

— die fiur Zentralbanken und andere Einleger verwahrten Wechsel und
sonstigen Wertpapiere;

— Buchungsvorginge, die sich, wie oben in Abschnitt 2 beschrieben, aus der
Titigkeit der Bank als Agent des Europiischen Fonds fiir wahrungspolitische
Zusammenarbeit ergeben;

— das fur Rechnung von verschiedenen Einlegern verwahrte Gold. Am
31. Mérz 1989 belief sich dieser Posten umgerechnet auf GFr. 1238 Mio. und
war damit etwas hoher als im Vorjahr (GFr. 1225 Mio.).

Passiva (Mittelaufkommen)

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten fiinf Geschiftsjahren

(nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschiftsjahr
gemaB Vorschlag an die ordentliche Generalversammlung)

Ende des Eingezahltes Fremdmittel Sonstige Bilanzsumme
Geschiftsjahres Kapital, Passiva
am 31. Marz Reserven

Millionen Goldfranken

1985 1143 21323 386 22852
1986 1204 24684 670 26 558
1987 1270 27 626 1048 29944
1988 1335 35658 1158 38151
1989 1404 39875 955 42234

A. Kapital und Reserven
a) Eingezahltes Kapital GFr. 295703125

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

b) Reserven

Die nachstehend erlduterten Verinderungen der verschiedenen Reservefonds
sind unter Ziffer | in der am SchiuB dieses Berichts enthaltenen Ubersicht auf-
gefiihrt.

1. Gesetzlicher Reservefonds GFr. 30070313

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

2. Allgemeiner Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von GFr. 24,5 Mio. aus dem Reinge-
winn von 1988/89 (gemaB Artikel 51(3) der Statuten) GFr. 600816 157
verglichen mit vorher GFr. 576,3 Mio.
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3. Besonderer Dividenden-Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufilhrung von GFr. 4 Mio. aus dem Reinge-
winn von 1988/89 (gemiaB Artikel 51(4) der Statuten) GFr.

verglichen mit vorher GFr. 31,5 Mio.

4, Freier Reservefonds

35530055

Nach der vorgeschlagenen Zufilhrung von GFr. 40,5 Mio. aus dem
Reingewinn von 1988/89
verglichen mit vorher GFr. 401,5 Mio.

Nach der Verwendung des Reingewinns von 1988/89 betragen die
gesamten Reserven der Bank somit
verglichen mit vorher GFr. 1039,5 Mio. (Erhéhung: GFr. 69 Mio.).

B. Fremdmittel

GFr.

GFr.

442 066 872

1108 483 397

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

BIZ: Fremdmittel (Herkunft)
Herkunft Ende des Geschiftsjahres Verinderung
am 31. Mirz
1988 1989
Millionen Goldfranken

Einlagen von Zentralbanken 34507 38 385 + 3878
Einlagen von anderen Einlegern 1151 1490 + 339
Zusammen 35658 39875 + 4217

Das Mittelaufkommen beruht groBtenteils auf einer weiteren Erhéhung
(+11,2%) der ,Einlagen von Zentralbanken“; es sei angemerkt, daf3 dieser
Posten im Geschiftsjahr 1987/88 noch stirker angestiegen war (+31,6%).

Nachdem die Einlagen von ,anderen Einlegern™ im vorangegangenen
Geschiftsjahr abgenommen hatten, nahmen sie nun ebenfalls zu, worin sich
neue Einlagen verschiedener internationaler Organisationen niederschlagen.

Der Anteil der ,Einlagen von Zentralbanken" an den gesamten Fremd-

BIZ: Fremdmittel (Sachkategorien und Restlaufzeit)
Laufzeit Goldeinlagen Wihrungseinlagen Insgesamt

Ende des Geschifts-| Verdn- |Ende des Geschifts-| Veridn- |Ende des Geschifts-| Verin-

jahres am 31. Mérz | derung |jahres am 31. Marz | derung |jahres am 31. Mirz | derung

1988 1989 1988 1989 1988 1989
Millionen Goldfranken

Auf Sicht 4466 4654 | +188 2240 2885 [+ 645 6706 7539 |+ 833
Bis zu 3 Monaten 8 21| + 13| 27125 | 30523 |+3398 | 27133 | 30544 |+3411
Mehr als 3 Monate = . = 1819 1792 [— 27 1819 1792 |- 27
Zusammen 4474 4675 | +201 | 31184 | 35200 (+4016 | 35658 | 39875 |+4217
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mitteln betrug 96,3%, jener der ,anderen Einleger” nur 3,7%. Am 31. Marz
1988 hatten die entsprechenden Anteile 96,8% bzw. 3,2% betragen.

Sowohl die in Gold als auch die in Wahrungen verfligbaren Fremdmittel
erhohten sich im abgelaufenen Geschiftsjahr. Bei einer Analyse der verschie-
denen Kategorien zeigt sich, daB beim Gold vor allem die Sichteinlagen
zunahmen, bei den Waihrungseinlagen hingegen die Einlagen mit einer
Restlaufzeit von bis zu drei Monaten den ausgepragtesten Anstieg aufwiesen.

Der Anteil der Goldeinlagen an den gesamten Fremdmitteln ging von
12,5% am 31. Marz 1988 auf 11,7% zuriick, wihrend sich der Anteil der
Wihrungseinlagen von 87,5% auf 88,3% erhéhte.

Eine Aufschliisselung der gesamten Einlagen nach Laufzeit ergibt, dal3 der
Anteil der Sichteinlagen 18,9% (Vorjahr: 18,8%), jener der Einlagen mit einer
Laufzeit von bis zu drei Monaten 76,6% (Vorjahr: 76,1%) und der Anteil der
Einlagen mit einer Laufzeit von mehr als drei Monaten nur 4,5% (Vorjahr:
5,1%) betrug. Das Ergebnis war eine leichte Verkiirzung des Laufzeitenprofils
der Einlagen.

a) Goldeinlagen GFr. 4674850242

verglichen mit GFr. 4474 Mio. ein Jahr zuvor, was einer Zunahme von
GFr. 201 Mio. entspricht, die hauptsichlich einer Erhéhung der Sichteinlagen
in Gold zuzuschreiben war.

b) Wihrungseinlagen GFr. 35199968 115

verglichen mit GFr. 31184 Mio. ein Jahr zuvor. Der Anstieg um GFr. 4016 Mio.
— oder 12,9% — entspricht weitgehend der Zunahme der Einlagen in D-Mark
und US-Dollar; er entfiel ganzlich auf Sichteinlagen und Einlagen mit Laufzeit
von bis zu drei Monaten, wihrend die Einlagen mit einer lingeren Laufzeit
geringfligig abnahmen.

C. Sonstige Verbindlichkeiten
a) Vorsorgesystem des Personals GFr. 106 004 887

verglichen mit GFr. 116 Mio. ein Jahr zuvor. Der in diesem Posten, der die
Verpflichtung der Bank aus dem Pensionssystem des Personals darstellt,
enthaltene Betrag in Schweizer Franken wurde wihrend des Geschiftsjahrs
erhoht. Der Goldfrankengegenwert ging jedoch aufgrund von Wechselkurs-
veranderungen zuriick.

b) Verschiedenes GFr. 822916 020

verglichen mit GFr. 1011 Mio. ein Jahr zuvor.

In der Abnahme dieses Postens schldgt sich der Riickgang des Goldfran-
kengegenwerts der auf andere Wihrungen als den US-Dollar lautenden
Bestandteile nieder.

c) Dividende, zahlbar am 1. Juli 1989 GFr. 25885615

Es wird vorgeschlagen, diesen Betrag dem Reingewinn 1988/89 zur Zahlung der
Dividende von SFr. 175 je Aktie zu entnehmen (gleiche Dividende wie im Vorjahr,
als dem Reingewinn fiir den gleichen Zweck GFr. 30,9 Mio. entnommen
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worden waren); der Rickgang um GFr. 5 Mio. beruht ausschlieBlich
auf der WerteinbuBe des Schweizer Frankens gegeniiber dem Goldfranken.

Die Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr 1988/89 (vor
Gewinnverwendung) weist einen Reingewinn von GFr. 94 885 615 aus. Die
detaillierten Vorschlige zur Verwendung des Reingewinns gemaB Artikel 51
der Statuten sind im Abschnitt 5 dieses Kapitels enthalten.

Aktiva (Mittelverwendung)

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

BIZ: Aktiva (Sachkategorien)
Aktiva Ende des Geschiftsjahres am 31. Mirz Verinderung
1988 | 1989
Millionen Goldfranken
Kassenmittel
Gold 4981 5175 + 194
Wahrungen 15 4996 15 5190 -+ 194
Schatzwechsel 1952 2057 + 105
Terminguthaben und
Kredite
Gold 145 210 + 65
Wihrungen 26888 27033 | 29824 30034 | +2936  +3001
Staats- und andere
Wertpapiere 4165 4938 + 773
Verschiedenes 5 15 + 10
Zusammen
Gold 5126 5385 + 259
Wihrungen 33025 38151 | 36849 42234 | +3824  +4083
a) Gold GFr. 5175422171

verglichen mit GFr. 4981 Mio. am 31. Marz 1988. Im Anstieg um GFr. 194 Mio.
zeigt sich die Differenz zwischen dem Neuzugang von Einlagen der Zentral-
banken und der Zunahme der Goldanlagen am Markt.

b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken GFr. 14942 077

praktisch unverandert gegeniiber dem Vorjahr.

¢) Schatzwechsel GFr. 2056603 526

verglichen mit GFr. 1952 Mio. am 31. Mirz 1988.

Dieses Portefeuille nahm im Geschiftsjahr 1988/89 geringfiigig zu; seine
Zusammensetzung #nderte sich infolge von Kiufen und Verkiufen von
Schatzwechseln auf verschiedenen Markten.

d) Terminguthaben und Kredite GFr. 30033872116

verglichen mit vorher GFr. 27 033 Mio., was eine Zunahme von GFr. 3001 Mio.
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ergibt. Hauptsichlich in der Veridnderung dieses Postens spiegelt sich die
Zunahme der Fremdmittel in Wahrungen wider. Wie im vorangegangenen
Geschiftsjahr entfiel der groBte Teil der Neuanlagen auf den US-Dollar und
die D-Mark.

Zu erwihnen wire noch, daBB der Internationale Wahrungsfonds in den
ersten Monaten des Geschiftsjahrs den Rest der Fazilitit von SZR 2 505 Mio.
zuriickzahlte, die ihm die Bank 1984 eingeraumt hatte.

e) Staats- und andere Wertpapiere GFr. 4937 840670

verglichen mit GFr. 4 165 Mio. am 31. Mirz 1988, was einem Anstieg von
GFr. 773 Mio. entspricht. Dieses Portefeuille besteht aus Wertpapieren
offentlicher und privater Schuldner, die auf verschiedenen Markten erworben
wurden.

In der folgenden Tabelle sind die Aktiva , Terminguthaben und Kredite*
(in Wiéhrungen und Gold) und ,Staats- und andere Wertpapiere” nach der
Restlaufzeit zusammengestellt.

BIZ: ,Terminguthaben und Kredite"
sowie ,,Staats- und andere Wertpapiere“ nach Restlaufzeit
Restlaufzeit IEnde des Geschiftsjahres am 31. Miarz | Veridnderung

1988 | 1989

Millionen Goldfranken

Bis zu 3 Monaten 26 385 29 886 + 3501
Mehr als 3 Monate 4813 5086 + 273
Zusammen 31198 34972 + 3774

Der Anteil der Anlagen mit einer Restlaufzeit von bis zu drei Monaten
stieg leicht an, von 84,6% am 31. Marz 1988 auf 85,5%, wihrend die Anlagen
mit einer Restlaufzeit von mehr als drei Monaten nur noch 14,5% ausmachten,
verglichen mit 15,4% im Vorjahr.

f) Verschiedenes GFr. 15 130 841
verglichen mit GFr. 5 Mio. am 31. Marz 1988.

Goldtermingeschdfte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
negativen Saldo von GFr. 48 252 871
verglichen mit einem positiven Saldo von GFr. 10 Mio. im Vorjahr.

Die Umkehrung dieses Postens ist auf den AbschluB neuer Geschifte
zuriickzufiihren, bei denen die Bank bei Filligkeit Gold zuriickzuzahlen hat.

5. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Marz 1989 abgelaufene neunundfiinfzigste Geschiftsjahr schloB mit
einem Geschiftsertrag von GFr. 106213792 (im Vorjahr GFr. 118901 393).
Die Hauptfaktoren fiir diesen geringeren JahresiiberschuB waren eine
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Schmilerung der Zinsmarge der Bank bei den Fremdmitteln und das
Ausbleiben von Kapitalgewinnen im Wertpapierhandel.

Der Geschiftsertrag ergibt sich nach Abzug von GFr. 30 135891 fiir
Verwaltungskosten; in dem leichten Anstieg gegeniiber dem Vorjahresbetrag
von GFr. 28821525 zeigt sich der Riickgang des Goldfrankenwerts des
Schweizer Frankens — der Wahrung, in der die meisten Ausgaben der Bank
anfallen — im Jahresverlauf; in Schweizer Franken gerechnet stiegen die
gesamten Verwaltungskosten denn auch um fast 11%.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, GFr. 828 177 der Riickstellung fiir
auBerordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen und — mittels Zuweisung
von weiteren GFr. 10 500 000 — die Riickstellung fiir die Gebaudemodernisie-
rung und die Erneuerung der Geschidftsausstattung zu erhdhen, deren
Hauptzweck die Deckung der Kosten der laufenden Investitionsvorhaben ist.
Nach diesen beiden Zuweisungen betrdgt der Reingewinn GFr. 94 885 615,
verglichen mit GFr. 95937 052 im Vorjahr. Die Verwendung dieses Betrags
ist in Artikel 51 der Statuten geregelt.

Gestiitzt auf diesen Artikel empfiehlt der Verwaltungsrat der General-
versammlung, den Reingewinn von GFr. 94 885 615 wie folgt zu verwenden:
GFr. 25 885 615 zur Zahlung der Dividende von SFr. 175 je Aktie;

— GFr. 24 463 364 zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds;*

GFr. 4000000 zur Erhdhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;
GFr. 40 536 636 — den verbleibenden Betrag des verfiigbaren Reingewinns —
zur Erhoéhung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungs-
rat fiir jeden statutengemiBen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlige wird die Dividende am
1. Juli 1989 an die Aktiondre gezahlt, die am 20. Juni 1989 im Aktienregister
der Bank eingetragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung
tber die Verinderung der Reserven der Bank widhrend des Geschiftsjahres
finden sich am Ende dieses Berichts. Der RechnungsabschluB wurde von der
Firma Price Waterhouse & Co., Zirich, geprift, die bestitigt hat, daB3 die
Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung einschlieBlich der diesbeziigli-
chen Anmerkungen — auf der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage —
eine angemessene und getreue Darstellung der Geschiftslage der Bank am
31. Marz 1989 und ihres Gewinns fiir das an diesem Tag endende Geschifts-
jahr geben. Der Bestitigungsvermerk steht am Ende der Bilanz.

|

6. Verdanderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

In der Verwaltungsratssitzung vom 13. September 1988 erklirte der Vorsit-
zende, daB3 Lord Richardson of Duntisbourne beschlossen hatte, nach Ablauf
seiner dreijahrigen Amtszeit am 27. November 1988 von seinem Amt als

* Die Hohe des dem Allgemeinen Reservefonds zugewiesenen Betrags steht in Einklang mit Artikel 51(3)
der Statuten, der eine Dotierung von 40% des nach Zahlung der Dividende verbliebenen jihrlichen
Reingewinns vorschreibt, bis der Allgemeine Reservefonds das Doppelte des einbezahlten Kapitals
erreicht hat; von da ab werden 30% des Reingewinns verwandt, bis der Allgemeine Reservefonds dem
Dreifachen des eingezahlten Kapitals entspricht.
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Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrats zuriickzutreten. Der Vor-
sitzende brachte Lord Richardson gegeniiber die tiefempfundene Dankbarkeit
des Verwaltungsrats fiir die tberaus wertvolle Zusammenarbeit und dessen
klugen Rat wihrend seiner Amtszeit zum Ausdruck. In der gleichen Sitzung
wurde Herr Prof. Paolo Baffi fir eine Amtszeit von drei Jahren bis zum
27. November 1991 zum Stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats
gewihlt.

In derselben Sitzung kiindigte der Vorsitzende an, daB Herr Georges
Janson in Kiirze in der Banque Nationale de Belgique in den Ruhestand treten
und damit auch von seinem Amt als Stellvertreter von Herrn Godeaux,
Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, zuriicktreten werde. Der
Vorsitzende wiirdigte im Namen der Bank die duBerst wertvolle Arbeit, die
Herr Janson wihrend einer beispiellos langen Amtszeit von siebzehneinhalb
Jahren geleistet hat.

In der folgenden Verwaltungsratssitzung, am 8. November 1988, teilte
der Vorsitzende dem Verwaltungsrat mit, daB Herr Godeaux zu seinem
Stellvertreter Herrn Jean-Jacques Rey ernannt hatte, der damit Herrn Janson
abloste.

In derselben Sitzung wurde Herr Bernard Clappier, dessen Verwaltungs-
ratsmandat am 27. November 1988 abgelaufen wire, gemaB Artikel 27 Ziffer 2
der Statuten von Herrn de Larosiere, Gouverneur der Banque de France, fir
eine weitere Periode von drei Jahren bis zum 27. November 1991 in den
Verwaltungsrat berufen.

Ebenfalls in dieser Sitzung gab der Vorsitzende bekannt, daB Herr
Dr. Ciampi, Gouverneur der Banca d'ltalia, fiir den Fall der Abwesenheit von
Herrn Dr. Dini zu seinem Stellvertreter Herrn Dr. Carlo Santini ernannt
hatte, der damit Herrn Dr. Masera abléste. Der Vorsitzende sprach Herrn
Dr. Masera die Anerkennung der Bank fiir sein wertvolles Wirken aus.

In der Verwaltungsratssitzung vom 14. Februar 1989 teilte der Vorsit-
zende mit, daB Herr Leigh-Pemberton, Gouverneur der Bank of England,
Herrn A.D. Crockett zu seinem Stellvertreter ernannt hatte, der damit Herrn
Loehnis abléste. Der Vorsitzende dankte Herrn Loehnis fiir seine {iberaus
erfolgreiche Tatigkeit wahrend einer neunjahrigen Amtszeit.

Herr Dr. Markus Lusser, Prasident des Direktoriums der Schweizeri-
schen Nationalbank, dessen Mandat als Verwaltungsratsmitglied am 31. Marz
1989 abgelaufen wire, wurde in der Verwaltungsratssitzung vom 14. Mirz
1989 gemdB Artikel 27 Ziffer 3 der Statuten fiir weitere drei Jahre bis zum
31. Mirz 1992 wiedergewihlit.

Herr Dr. ).B. Schéllhorn stellte Ende April 1989 seinen Sitz im
Verwaltungsrat zur Verfiigung. In der Verwaltungsratssitzung vom 11. April
1989 wiirdigte der Vorsitzende mit warmen Worten sein verdienstvolles
Wirken fiir die Bank wihrend einer Amtszeit von mehr als dreizehn Jahren.

In derselben Sitzung gab der Vorsitzende bekannt, daB Herr Pohl,
Prasident der Deutschen Bundesbank, Herrn Prof. Dr. Leonhard Gleske mit
Wirkung vom 1. Mai 1989 als Nachfolger von Herrn Dr. Schéllhorn in den
Verwaltungsrat berufen hatte. Diese Ernennung erfolgte gemaB Artikel 27
Ziffer 2 und Artikel 28 der Statuten fiir die am 31. Dezember 1990 endende
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Restlaufzeit des Mandats von Herrn Dr. Schéllhorn. Ebenfalls in dieser Sitzung
teilte der Vorsitzende mit, daB Herr P&hl mit Wirkung vom 1. Mai 1989
Herrn Dr. Wolfgang Rieke zu seinem Stellvertreter als Nachfolger von Herrn
Prof. Gleske ernannt hatte.

Am 31. Juli 1988 trat Herr . Mix, Stellvertretender Direktor in der
Bankabteilung, und am 28. Februar 1989 Herr K.]. Kearney, Beigeordneter
Direktor im Generalsekretariat, nach fast zweiundzwanzig bzw. {iber siebzehn
Jahren verdienstvoller Titigkeit in den Ruhestand.

In der Verwaltungsratssitzung vom 14. Mirz 1989 brachte der Vor-
sitzende den BeschluB der Bank zur Kenntnis, mit Wirkung vom 1. April
1989 Herrn Prof. Dr. Mario Giovanoli zum Stellvertretenden Direktor und
Herrn Jean-Marc Andreoli zum Beigeordneten Direktor zu beférdern.
Herr Prof. Giovanoli wurde gleichzeitig zum Rechtsberater ernannt.

Mit tiefem Bedauern nahm die Bank Kenntnis vom Ableben von Herrn
Guillaume Guindey am 11. Marz 1989. Herr Guindey war von Oktober 1958
bis April 1963 Generaldirektor der Bank gewesen.
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SchluBbemerkungen

Auf einigen Gebieten, die in diesem Bericht behandelt wurden, haben sich die
Aussichten in jlingster Vergangenheit etwas eingetriibt. Deutlich wird das
dadurch, daB die Entwicklung im Gesamtjahr 1988 ermutigender war als im
zweiten Halbjahr fiir sich betrachtet und vor allem als im ersten Quartal
1989. Dies trifft sicherlich fast tberall im Hinblick auf die Inflation zu, gilt
aber auch in gewissem MaBe fiir den AnpassungsprozeB zwischen den
groBten Industrielindern. Ob die Bemiihungen um eine internationale wirt-
schaftspolitische Koordination und die gemeinsame Wechselkursstrategie im
selben Licht gesehen werden sollten, ist weniger deutlich. Die Aussichten bei
diesen ineinander verzahnten Problembereichen verlangen an dieser Stelle
eine abschlieBende Bewertung, ebenso wie die Schuldenproblematik, wo
zwar ein Hoffnungsschimmer wahrzunehmen ist, aber jetzt Fortschritte nur
durch gemeinsames Handeln erzielt werden kénnen.

Seit dem Frihjahr 1988 sind die kurzfristigen Zinsen in den sieben
groBten Industrienationen um bis zu fiinf Prozentpunkte angehoben worden,
zuletzt im April 1989 in Deutschland. Die geldpolitischen Instanzen vieler
Linder sind offensichtlich zur Zeit mit der schwierigen und kritischen
Entscheidung konfrontiert, ob sie die geldpolitischen Ziigel weiter anziehen
oder die Auswirkungen fritherer MaBnahmen abwarten sollen. Auf der einen
Seite besteht die Gefahr eines ,Overkills”, die Gefahr also, einen Auf-
schwung, der Anzeichen anhaltender Stirke zeigt, in einem Moment abzuwiir-
gen, in dem die privaten Investitionen (die beste Zutat, die ein Wachs-
tumsprozeB haben kann) endlich zum Hauptantrieb der Konjunktur geworden
sind; im letzten Jahr weiteten sie sich real mit (iber 10% aus. Andererseits
kénnten die Wirtschaftspolitiker hoffen, daB3 sie dieses Mal, entsprechend
ihrem Waunsch, den Fehler der Uberreaktion sowohl in der Expansions- als
auch in der Kontraktionsphase des Konjunkturzyklus zu vermeiden, wie er
typisch fiir die Feinsteuerungspolitik des Stop and Go war, das Einschwenken
auf eine restriktivere Geldpolitik nicht zu lange hinausgezégert haben und
daher nun beruhigt abwarten kénnen, bis die Auswirkungen mit den tblichen
wlangen und unsteten” Verzégerungen eintreten werden.

Welches sind die Risiken eines Irrtums in der einen oder anderen
Richtung? Die Gefahr eines ,,Overkills“ hingt vor allem von der allgemeinen
Verfassung in den Industrienationen ab. In einer Reihe von Lindern deutet
manches auf eine gesiindere Wirtschaftslage hin: Die Gewinnsituation konnte
insgesamt auf ein Niveau zuriickgefiihrt werden, wie es zuletzt in den frithen
siebziger Jahren bestanden hatte; gewisse strukturelle Anpassungen sind gelun-
gen; niedrigere Inflationsraten haben die Marktmechanismen effizienter
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gemacht. Man kann hoffen, daB all dies zu einer flexibleren Reaktion der
Preise auf die restriktivere Handhabung der Geldpolitik fiihrt und so die
Gefahr vermindert, den realen WirtschaftsprozeB mehr als nétig zu drosseln.
In jedem Fall scheint die zeitliche Dimension des Risikos in der einen oder
anderen Richtung — und dies ist méglicherweise der entscheidende Punkt —
verschieden zu sein. Nehmen die Geldpolitiker eine abwartende Haltung ein
und stellt sich diese als falsch heraus, so ist der Erfolg, die Inflationsraten auf
ein Niveau gedriickt zu haben, wie es seit 20 Jahren nicht mehr bestand, in
Frage gestellt. Auf einen solchen Erfolg hatten nur noch wenige gehofft, und
er wire ohne das Zusammenspiel gewisser giinstiger Umstinde wohl nicht
erreichbar gewesen. Bei vielen hat es immer hartnickige Zweifel gegeben, ob
diese Errungenschaft von Dauer sein kénne. Geht sie aber verloren, so kann
es moglicherweise lange dauern, bis sich wieder eine Chance zur Wiederher-
stellung einer Preisstabilitdt gleichen AusmaBes ergibt.

Das derzeitige Inflationsproblem in solch grellen Farben zu schildern mag
als Uberdramatisierung erscheinen. SchlieBlich hat sich die Preissteigerung
bisher wenig beschleunigt — um weniger als einen Prozentpunkt zwischen
Ende 1987 und dem ersten Vierteljahr dieses Jahres —, und nicht alle Daten
der jlngsten Vergangenheit waren ungiinstig. Es ist so gut wie sicher, daB
weder eine neue Inflationswelle die Industrielinder (iberflutet, noch ein
Absinken dieser Linder in die Misere der siebziger Jahre bevorsteht. Die
Frage ist jedoch, worauf wir zusteuern. Die Warnsignale liegen (iberall offen
zutage, vielleicht mit Ausnahme Japans (es sei denn, man rechnet die Preise
fir Vermogenswerte dazu). Alle Industrienationen wissen aus Erfahrung, wie
schief die Ebene ist, die sie méglicherweise betreten. Die Gewinne aus der
Preisstabilitit in Form von Wachstum und Beschiftigung sind betréchtlich;
hoch sind auch die Kosten eines Inflationsabbaus. Es gibt nur einen Weg, diese
Frichte ohne neue Kosten zu genieBen, ndamlich die einmal erreichte
Preisstabilitit zu erhalten.

Wird der Geldpolitik unter den gegenwartigen Umstinden damit zuviel
abverlangt? Nicht nur, daB die geldpolitischen Instanzen infolge der Globalisie-
rung der Finanzmdrkte, der Innovationen und der Deregulierung Probleme
mit ihren monetédren Indikatoren hatten. In kleinen und auch weniger kleinen
Landern waren sie dariiber hinaus von der Einhaltung ihrer Wechselkursziele,
vor allem innerhalb des EWS, voll in Anspruch genommen. Untersuchen wir
diese Probleme der Reihe nach.

Hinsichtlich des erstgenannten Komplexes scheinen die Probleme mit
den monetiren Indikatoren an Schirfe verloren zu haben, denn in den meisten
Lindern weisen die verschiedenen Indikatoren nun wieder in eine dhnliche
Richtung, und die durch Vermégensumschichtungen aufgrund von Finanzinno-
vationen entstandenen Verzerrungen haben sich zuriickgebildet. Dariiber
hinaus folgten auf die starke monetdre Expansion in vielen Lindern in der Tat
héhere Wachstumsraten und schlieBlich auch ein Anstieg der Inflationsrate. Es
wurde in letzter Zeit viel Aufhebens um die Tatsache gemacht, daB sich
Zinssteigerungen direkt in hoheren Verbraucherpreisen, so wie sie in einigen
Landern gemessen werden, niederschlagen und steigende Zinsen als Mittel zur
Inflationsbekdampfung daher kontraproduktiv erscheinen — jedenfalls kurz-
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fristig. Es gibt aber keinen anderen Weg, die Geldpolitik zu verschirfen, als
die kurzfristigen Zinsen auf ein Niveau hochzudriicken, welches das Verhalten
der Wirtschaftssubjekte beeinfluBt, unabhangig davon, welche Zwischenziele
die monetdren Instanzen als Richtschnur ihres Handelns und zur Beurteilung
der Angemessenheit ihres geldpolitischen Kurses nutzen. Kommen die
Zentralbanken zu dem SchluB, daB sie mehr als bisher tun miissen, so steht
ihnen nur dieses Instrument zur Verfiigung.

Was das zweite der beiden oben angesprochenen Probleme angeht,
namlich daB zumindest in einigen Lindern die Geldpolitik offensichtlich mit
der Verteidigung der Wechselkurse in Beschlag genommen ist, so gibt es hier
derzeit wenig Anzeichen, daB die Wahrungsbehérden hierdurch mit ihrem
Binnenziel, den Inflationsauftrieb in Schach zu halten, in Konflikt geraten. Wo
solche Konflikte bestehen, verhilt es sich eher umgekehrt: Der Antiinflations-
kurs, wie er in héheren Zinsen zum Ausdruck kommt, hat nicht nur zu einem
langsameren Geldmengenwachstum, sondern auch zu einer Entwicklung der
Wechselkurse beigetragen, die den dimpfenden Effekt auf die Preissteigerun-
gen verstdrkt, was man am deutlichsten in einer Reihe europidischer Linder
sehen kann. Das daraus resultierende Wechselkursgefiige schafft jedoch
moglicherweise Schwierigkeiten bei der Wiederherstellung ausgeglichener
Leistungsbilanzen in den betroffenen Lindern.

In einem weiteren Sinne sind dhnliche Probleme im Hinblick auf die
Fortsetzung des internationalen Anpassungsprozesses entstanden. Die interna-
tionale wirtschaftspolitische Koordination hat allem Anschein nach erreicht,
was sie erreichen wollte. Das gemeinsame Ziel seit der Louvre-Vereinbarung
vom Februar 1987, das im Dezember 1987 und dann bei jedem Treffen der
Siebenergruppe erneut bekriftigt wurde, ist die Stabilisierung der nominalen
Wechselkurse auf dem bestehenden Niveau gewesen. Dies wurde in bemer-
kenswertem AusmaB erreicht, wenn auch die jlingste Dollarstirke AnlaB zur
Sorge gibt. Die taglichen Wechselkursausschlige haben nachgelassen. Noch
eindrucksvoller ist, wie stark die Schwankungsbreite der Wechselkurse
verengt werden konnte.

Die Stabilisierung der nominalen Wechselkurse durch Devisenmarkt-
interventionen und eine Koordination gesamtwirtschaftlich orientierter MaB3-
nahmen sollten jedoch Teil einer umfassenderen Strategie sein, deren Ziel es
war, die riesigen Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den groB3en Indu-
strielandern zu reduzieren. Es wurde befiirchtet, daBB diese Ungleichgewichte,
wenn sie nicht bald deutlich verringert wiirden, unerwiinschte Riickwirkun-
gen nicht nur auf die Handelspolitik, sondern auch auf die Finanzmirkte haben
wiirden, die womdglich nicht willens oder in der Lage wiren, die kumulativen
Effekte der permanenten Glaubiger- und Schuldnerpositionen zu verdauen.
Immerhin hatte es schon Eruptionen auf den Finanzmirkten gegeben, deren
Entstehungsgeschichte auf die obige Beschreibung gepaBt hatte. Wihrend die
Strategie, eine groBere Wechselkursstabilitit einzuhalten, als erfolgreich
bezeichnet werden kann, 1aBt sich dasselbe fiir die weitergefaBte Zielsetzung,
in die sie eingebettet war, nicht sagen. Der AnpassungsprozeB, der im Verlauf
des ersten Halbjahrs 1988, als die amerikanischen Ausfuhren rasch zunahmen,
scheinbar nachdriicklich in Gang gekommen war, ist in einem Zeitraum von
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nicht weniger als drei Quartalen erlahmt. Damit stellt sich die Frage, ob die
gemeinsame Strategie {iberdacht werden muBB oder ob die friiheren Befiirch-
tungen beziiglich der Ungleichgewichte anders eingeschitzt werden miissen.

Welche Argumente haben diejenigen vorzubringen, die behaupten, sogar
groBe Leistungsbilanzungleichgewichte erforderten wenig oder keine Auf-
merksamkeit seitens der Wirtschaftspolitiker? Da gibt es zunichst die
Uberlegung, daB in dem Umfang, in dem Kapitalzufliisse Leistungsbilanzdefizi-
te induzieren, ein Finanzierungsproblem nicht entsteht. Das Zusammenspiel
von Leistungs- und Kapitalverkehr bestimmt jedoch das Wechselkursniveau,
das die Zahlungsbilanz ausgleicht, und Kapitalstréme kénnen sich sehr viel
schneller @ndern als die Leistungsbilanz; die entsprechenden Auswirkungen auf
die Wechselkurse |6sen moglicherweise Devisenmarktinterventionen aus.
Zwischen der Leistungs- und der Kapitalverkehrsbilanz besteht in der Tat nur
dann eine Identitit, wenn Anderungen der Wihrungsreserven unter letztere
subsumiert werden. Die in dieser Hinsicht gegensitzlichen Entwicklungen
in den Jahren 1987 und 1988 verdeutlichen, wie schnell sich das Blatt wenden
kann.

Ein zweites Argument zur Untermauerung des Standpunkts, Leistungsbi-
lanzungleichgewichten sollte nicht allzu viel Aufmerksamkeit gezollt werden,
ist, daB es berechtigte Griinde geben mag, warum einige Lander Leistungsbi-
lanziiberschiisse, andere -defizite haben sollten. Da niemand behauptet, eine
vollstindige Beseitigung aller Uberschiisse und Fehlbetrige sei ideal, muB man
in der Tat die fiir die Leistungsbilanz relevanten grundlegenden Triebkrafte in
die Betrachtung einbeziehen. Die beiden wichtigsten UberschuBlinder Japan
und Deutschland sind mit einer demographischen Entwicklung konfrontiert,
die den Aufbau eines betrachtlichen Auslandsvermogens teilweise erklart und
bis zu einem gewissen Grad vielleicht auch rechtfertigt. Im Falle der
Vereinigten Staaten wurde das Leistungsbilanzdefizit haufig mit den dortigen,
im Vergleich zu den Partnerlindern besseren Investitionschancen in Zusam-
menhang gebracht.

In einer immer stirker verflochtenen Weltwirtschaft gibt es keinen
Grund, warum private Ersparnisse, welche die intertemporalen Priferenzen
der Wirtschaftssubjekte widerspiegeln, nicht weltweit investiert werden
sollten. Die einzelne Entscheidung, wo die finanziellen Ersparnisse angelegt
werden, ist jedoch hiufig eher von kurzfristigen Ertragsgesichtspunkten als
von einer Beurteilung der langfristigen Investitionsmoglichkeiten geprigt.
Aber Strukturunterschiede beim privaten Spar- und Investitionsverhalten
zwischen einzelnen Landern kénnen die Hartnackigkeit der gegenwirtigen
Ungleichgewichte nicht allein erkliren. In den UberschuBlindern haben sich
in den Jahren 1983-87 die Ungleichgewichte stirker ausgeweitet, als es die
Anderungen des privaten Sparverhaltens hitten vermuten lassen. Fiir die USA
trifft dhnliches zu. Der kriftige Umschwung der Leistungsbilanzposition
zwischen 1981 und 1984 geschah zu einer Zeit, als die private Ersparnis (in
Prozent des BSP) um wenig mehr als einen halben Prozentpunkt variierte
—ein Hinweis auf die entscheidende Rolle, die das amerikanische Bundeshaus-
haltsdefizit in diesem ProzeB gespielt hatte. Danach reflektierte die Ver-
schlechterung der amerikanischen Leistungsbilanz den Riickgang der privaten
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Ersparnisse in den USA, das hohe Budgetdefizit blieb aber trotzdem der
wichtigste Gegenposten zu dem Fehlbetrag in der Leistungsbilanz.

Die oben angefiihrten Argumente weisen also nicht auf die Notwendig-
keit einer grundsitzlichen Neueinschitzung der durch die Leistungsbilanzun-
gleichgewichte zwischen den gréBten Industrielandern aufgeworfenen Proble-
me hin. Abgesehen von binnenwirtschaftlichen Verzerrungen, die nicht nur in
den Leistungsbilanzungleichgewichten ihren Niederschlag finden, sondern
dariiber hinaus durch deren Hartnickigkeit verschlimmert werden, war man
immer iber die damit moglicherweise verbundenen Risiken besorgt: eine
wBruchlandung® oder eine schwerwiegende Fehlentwicklung der Wechsel-
kurse sowie die Gefahren fiir die Stabilitit der Finanzmirkte und fir den
freien Welthandel. Diese Risiken waren jedermann kurz nach dem Bérsen-
krach nur allzu bewuBt. Mittlerweile wird ihnen nicht mehr so viel
Aufmerksamkeit geschenkt, was aber nicht heiBt, daB8 es sie nicht mehr gibt.
Im Gegenteil, man kann sogar argumentieren, da3 die Risiken wegen der
kumulativen Effekte auf den Bestand sowohl der Forderungen als auch der
Verbindlichkeiten gréBer werden miissen. Zu einem bestimmten Zeitpunkt
wird eine kritische Masse (berschritten werden, auch wenn niemand
vorhersagen kann, wann und wo dies geschieht.

Zur Zeit vertraut man in vielen Lindern darauf, daB man fast jedes
Leistungsbilanzdefizit finanzieren kénne, wenn man nur die kurzfristigen
Zinsen geniigend anhebt. Die damit verbundenen Auswirkungen auf Wechsel-
kurse und Inflation sind erwiinscht. Den negativen Effekten auf die realwirt-
schaftliche Aktivitit wird derzeit wenig Aufmerksamkeit geschenkt, denn
trotz hoher Zinssitze ist die Inlandsnachfrage in den meisten dieser Lander
lebhaft und das Wachstum kréftig. Diese Art, mit Leistungsbilanzdefiziten zu
verfahren, wird in einer Reihe von Landern ganz bewuBt angewandt. Dies gilt
zwar nicht im gleichen Sinne fiir die USA, doch hat die amerikanische
Geldpolitik im Effekt zu demselben Ergebnis gefiihrt. Insgesamt wurde eine
Politik betrieben, die es mdglich machte, mit den Leistungsbilanzungleichge-
wichten zu leben, anstatt sie zu verringern. Anpassung wurde nicht als
vordringlichstes Thema angesehen.

Die aus diesen Erfahrungen von den Wirtschaftspolitikern zu ziehenden
Schliisse scheinen unausweichlich: Dem AnpassungsprozeB muB3 neue
Schwungkraft gegeben werden. Aber wie! Brauchen wir ein neues Plaza-
Abkommen mit dem Ziel einer erheblichen Anderung der Wechselkursrela-
tionen zwischen den groBen Industrielindern? Vermutlich nicht, jedenfalls
nichts so Weitreichendes wie das Abkommen vom September 1985. Die
schlichte Tatsache, da3 hohe Leistungsbilanzungleichgewichte fortbestehen, ist
noch kein Beweis eines dringlichen Bedarfs weiterer Wechselkursanpassun-
gen. Eine solche SchluBfolgerung wire nur richtig, wenn angenommen werden
miiBte, daB kein anderer wirtschaftspolitischer Handlungsspielraum vorhan-
den sei, insbesondere dann namlich, wenn die Nachfragesteuerung als Mittel,
den AnpassungsprozeB wieder in Gang zu setzen, auszuschlieBen wire. In den
Vereinigten Staaten vertreten viele mit Nachdruck den Standpunkt — und
dieser wird von der Uberwiltigenden Mehrheit der Wirtschaftspolitiker und
Beobachter im Ausland geteilt —, daB die US-Regierung durch eine relativ
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maBvolle Anhebung der Steuern das Haushaltsdefizit des Bundes betrichtlich
senken und auf diese Weise den zusammengefaBBten Finanzierungssaldo der
inlandischen Sektoren, also den Gegenposten zum Leistungsbilanzsaldo, ver-
bessern kénnte.

In diesem Zusammenhang werden hidufig zwei Argumente vorgebracht:
Erstens wird darauf hingewiesen, daBB die Erfahrung in vielen Lindern, derzeit
vor allem die in GroBbritannien, zeigt, daB die ,Zwillingsdefizite" in
Wirklichkeit keineswegs zwangsliaufig Zwillinge sind, d.h, daB ein
erheblicher Fehlbetrag in der Leistungsbilanz mit Haushaltsiiberschiissen
einhergehen kann und umgekehrt. Dies trifft aber nur dann zu, wenn die
private Nettoersparnis, welche die Liicke zwischen den beiden anderen
Salden schlieBt, dazu paft, was aber in den USA nicht der Fall ist. Dort
erfordert eine signifikante Verbesserung der ungleichgewichtigen Nettospar-
titigkeit ein beherztes Vorgehen gegen das Budgetdefizit. Das zweite
Argument, das an dieser Stelle regelmiBig in die Debatte geworfen wird,
besagt, daB finanzpolitische MaBnahmen symmetrisch sein miiBten, d.h. die
UberschuBlinder miiBten durch eine fiskalische Expansion ausgleichen, was die
USA durch fiskalische Kontraktion an Nachfrage vernichten. Dieses Argument
hatte vor einigen Jahren eine gewisse Berechtigung, nun aber nicht mehr. In
Japan ist die Inlandsnachfrage 1988 mit einer Rate von 7%4% gewachsen und
damit um zwei Prozentpunkte schneller als die Produktion. In Deutschland
liegt die Kapazitdtsauslastung im verarbeitenden Gewerbe bereits lber den
Hochstwerten der friihen siebziger Jahre, als der Inflationsauftrieb GbermiBig
stark war. Ein symmetrisches Vorgehen ist nicht mehr erforderlich; eine
betrichtliche einseitige Drosselung der Inlandsnachfrage in den USA durch
entsprechende fiskalpolitische MaBnahmen koénnte dem Anpassungsprozel3
den nétigen AnstoB3 geben.

Denjenigen, die im Gegensatz hierzu einen erheblich niedrigeren Dollar-
kurs als Vorbedingung fiir eine weitere Rickfilhrung des amerikanischen
Leistungsbilanzdefizits fiir unerldBlich halten, ist der Nachweis nicht gelungen,
daB ein solcher Anreiz die Exporte wirklich ankurbeln wiirde, oder anders
ausgedriickt, daB hierfiir Kapazititsreserven vorhanden seien. Ohne solche
Reserven, die fiir eine schnelle Reaktion der realen Ausfuhrentwicklung
entscheidend sind, wiirde eine Dollarabwertung kurzfristig wenig im Sinne
einer Reduktion des Fehlbetrags in der Leistungsbilanz bewirken, aber sie
kénnte aufgrund ihres Effekts auf die Importpreise die Inflationsrate in den
USA hochtreiben. Diese Tendenz wiirde noch seitens der Geldpolitik
verstarkt, da eine Abwertung des US-Dollars nur durch eine Senkung der
kurzfristigen Zinsen in den USA — zusammen mit einer entsprechenden An-
spannung der Geldpolitik in den UberschuBlindern Japan und Deutschland —
bewerkstelligt werden konnte. Bei einer Verstirkung des Preisauftriebs in
den Vereinigten Staaten wire die Wahrscheinlichkeit groB, daB ein Teufelskreis
in Bewegung gesetzt wiirde, der auch mittel- und langfristige Wirkungen der
Wihrungsabwertung auf die Leistungsbilanz ausschlieBt. Aus dieser Argumen-
tation folgt, daB eine Nachfragesteuerung oder, genauer gesagt, eine restrikti-
ve Fiskalpolitik in den USA die fiihrende Rolle bei dem erneuten Bemiihen
um eine erhebliche Verringerung der Leistungsbilanzungleichgewichte zwi-
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schen den groBen Industrielindern tibernehmen miiBte. Erst dann kénnte man
sehen, welche Anderungen in der Struktur der realen Wechselkurse zwischen
den wichtigsten Wahrungen gerechtfertigt sein mégen. Schon jetzt kann
allerdings mit Sicherheit festgestellt werden, daB das Pendel zu weit in
Richtung der Erhaltung nominaler Wechselkursstabilitit ausgeschlagen hat.
Richtet man sein Augenmerk auf die nominale Wechselkursstabilitidt zu einer
Zeit, in der Inflations- und Produktivititsdifferenzen fortbestehen, so leistet
man bestenfalls einer Entwicklung der realen Wechselkurse in die falsche
Richtung Vorschub; die Wettbewerbsfihigkeit wird in einigen Lindern er-
schiittert, und die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte verschirfen sich;
schlimmstenfalls fiihrt dies zu einer unaufhaltsamen Aufwertung der , falschen®
Wihrungen, ndmlich derjenigen mit hohen Zinssitzen, und sogar zu noch
unglinstigeren Auswirkungen auf die Ungleichgewichte.

Ungleichgewichte anderer Art, wenngleich ebenfalls mit stark ausgeprég-
ter AuBenwirtschaftskomponente, haben groBe Teile der Erde vielleicht in
noch gravierenderer Weise betroffen. Die Schuldenprobleme der Entwick-
lungslander beinhalten nicht nur wirtschaftliche Risiken — die im Hinblick auf
ihre Bedrohlichkeit unterschiedlich eingeschitzt werden koénnen. Hier
treten der Ernst der Lage, das damit verbundene menschliche Elend und die
Sprengkraft fiir das politische System offen zutage. Was als Schuldenkrise
1982 in Erscheinung trat, hat sich im Laufe von fast sieben Jahren in ein
chronisches Leiden verwandelt, das zwar im groBen und ganzen unter
Kontrolle gehalten wurde, das aber mit den bisher versuchten Therapien nicht
nachhaltig gebessert worden ist. Wir stehen nunmehr in diesem Bereich vor
einer neuen Phase, aber noch ist schwer zu sagen, wieviel Fortschritt sie
bringen wird.

Der Finanzminister der USA, Herr Brady, hat in seiner Rede vom 10. Mirz
1989 eingerdumt, daB der bisher verfolgten Strategie, die jeden Fall fiir sich
behandelt, ein weiteres Element hinzugefiigt werden muB. Einige MaBBnahmen
zur Schuldenminderung waren bereits auf freiwilliger Basis ergriffen worden.
Nun wird vorgeschlagen, daB der IWF und die Weltbank fiir diesen Zweck
im Rahmen ihrer bestehenden Kreditfazilititen Mittel zur Verfiigung stellen
sollen, und zwar als Erganzung zu anderen Elementen der Schuldenstrategie,
bestehend aus Umschuldungen, der Bereitstellung neuer Finanzierungsmittel
und energischen Anpassungsanstrengungen in den Schuldnerlindern selbst.

Auf die letzten drei Punkte hatte die Baker-Initiative vom Oktober 1985
das Hauptgewicht gelegt. Den Giirtel enger zu schnallen war zwar als erster
Schritt unumganglich gewesen, hatte aber offenkundig seine Grenzen erreicht;
es konnte allein die Kreditwiirdigkeit nicht wiederherstellen. Die Schuldner-
lander muBten einen wirtschaftspolitischen Kurs einschlagen, der die Wachs-
tumsperspektiven verbessern, Fehlallokationen beseitigen und marktwirt-
schaftliche Anreize ins Spiel bringen wiirde. Die multinationalen Institute und
die Geschéftsbanken wurden angehalten, die notwendigen Mittel zur Wieder-
ankurbelung des Wachstums in diesen Lindern bereitzustellen. Diese kdnn-
ten, so die Argumentation, aus ihren Schuldenproblemen herauswachsen,
wenn sie die richtige Wirtschaftspolitik betrieben und von ihren Glaubigern
unterstiitzt wiirden. Zusitzlich miiBten sie ihr eigenes Kapital im Lande halten
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und Anreize fiir einen RiickfluB des zuvor geflohenen schaffen. Die Kapital-
flucht wurde als Lackmustest fiir die Beurteilung der Wirtschaftspolitik der
Schuldnerlander angesehen, denn wie kann ein Land das Vertrauen neuer
Kreditgeber im Ausland gewinnen, wenn es sich nicht das Vertrauen seines
eigenen Volkes bewahren kann. Man muB allerdings bedenken, daB3 einige
Schuldnerlinder mit mittlerem Einkommen freien Kapitalverkehr zulassen
oder dies in der Vergangenheit getan haben, so daB der Trennungsstrich
zwischen ,statthafter Portfoliodiversifikation“ und ,,Kapitalflucht" hiufig nicht
einfach zu ziehen ist.

In den Jahren nach der Baker-Initiative wurde immer deutlicher, daB,
obwohl deren verschiedene Elemente véllig in Ordnung waren und auch von
einer Reihe von Schuldnerlandern so betrachtet wurden, bei der Wiederher-
stellung normaler Beziehungen zwischen Glaubigern und Schuldnern wenig
Fortschritte gemacht wurden. Einige Schuldnerlinder hatten erhebliche
Anstrengungen zur Verbesserung ihrer Wirtschaftspolitik gemacht, doch viel
blieb auf diesem Gebiet noch zu tun. Aber die Kreditvergabe der Banken, die
im Rahmen der Baker-Initiative vorgesehen war und ein wesentliches Element
zur Ankurbelung des Wachstums und zur Férderung der Investitionstatigkeit
in den Entwicklungslindern darstellte, erreichte nicht den vorhergesehenen
Umfang. Die multilateralen Institute bemiihten sich im Rahmen ihrer Satzun-
gen und Konditionalititsregeln. Die Geschdftsbanken waren hingegen zwi-
schen der ihnen zugedachten Aufgabe, neue Mittel zur Verfiigung zu stellen,
und der Notwendigkeit, umfangreiche Riickstellungen fiir ihre ausstehenden
Forderungen an dieselben Lander vorzunehmen, hin und her gerissen. Fir
einige von ihnen gab es gute Griinde, solange ,neues Geld" zu geben, wie
ihnen dies erlaubte, vorzugeben, ihre Schuldner seien — abgesehen von einigen
Liquiditdtsschwierigkeiten — solvent und ihre Forderungen miiBten daher nicht
abgeschrieben werden. Als 1987 allgemein erkannt wurde, daB dies eine
lllusion war, konnte nur der Wille zu einem Engagement auf lange Sicht in
den betroffenen Lindern die Geschiftsbanken dazu bewegen, die ihnen
zugewiesene Rolle weiter wahrzunehmen. Im allgemeinen galt das nur fir die
groBeren Banken mit den hochsten Forderungen. Fiir die kleineren Banken
war die Versuchung groB, ihre entstandenen Verluste hinzunehmen und die
Suche nach einer Lésung des Verschuldungsproblems nicht als ihre Sache an-
zusehen.

In diesem Stadium wurde klar, daB die Baker-Initiative mit ihrem
dreijahrigen Zeithorizont durch einen grundsitzlicheren Versuch erginzt
werden miBte, den Schuldendienst, zu dem die Schuldnerlinder verpflichtet
waren, mit dem in Einklang zu bringen, was diese auf Dauer leisten
kénnten, ohne simtliche Perspektiven einer wirtschaftlichen Erholung
aufgeben zu miissen. Das setzte eine gewisse Reduktion der Schuldsumme und/
oder der dafiir zu erbringenden Zinszahlungen voraus. Die Tatsache, daB3
Banken sich bereit fanden, ihre Forderungen mit betrichtlichem Abschlag zu
verkaufen, offenbarte ihre Bereitschaft, Nominalforderungen von zweifelhaf-
tem Wert gegen einen nominal geringeren Vermogenswert hoherer Bonitit
einzutauschen. Um mit dieser Methode eine Schuldenminderung in gewissem
Umfang zu erreichen, muBte jemand den gekiirzten Forderungen die hohere
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Bonitdt verschaffen. Hierzu wurden verschiedene Losungen vorgeschlagen,
und zwar von Prisident Mitterrand, von dem friiheren japanischen Finanzmini-
ster, Herrn Miyazawa, und nun von Herrn Brady. Im ersten Fall sollte das
Verfahren mit der Zuteilung von SZR verkniipft werden, welche die Industrie-
lander in einen vom IWF verwalteten Fonds einbrdchten, im zweiten Fall mit
Mitteln der Schuldnerlinder selbst und im dritten Fall ebenfalls mit Mitteln
der Schuldnerlinder, die aber nicht unmittelbar aus den vorhandenen Reser-
ven entnommen, sondern durch Kredite bereitgestellt werden sollten, die der
IWF und die Weltbank fiir diesen speziellen Zweck gewihren wiirden. Ob
die auf diesem Weg aufzubringenden Mittel hoch genug sein werden, um das
gesteckte Ziel zu erreichen, ist noch nicht klar. Aber so wie jeder der seit
1982 eingeleiteten Schritte nur eine bestimmte Wegstrecke weitergefiihrt
hat, so kann auch jetzt nicht erwartet werden, daB3 auf dem neuen Weg das
Problem véllig in den Griff zu bekommen sein wird. Vermutlich werden ein
oder zwei Linder den Anfang machen, und von ihren Erfahrungen wird
abhingen, wieviele folgen werden. Jetzt, wo die Notwendigkeit eines
Programms zur Schuldenminderung offiziell anerkannt wurde, ist es fiir ein
erfolgreiches Fortkommen wesentlich, daB die nach der Rede von Herrn
Brady hochgeschnellten Hoffnungen nicht enttduscht werden. Das Schulden-
problem ist nach wie vor zu groB fiir eine globale Loésung, aber ein Teil des
Felsbrockens kénnte weggehauen werden.

Das Problem des ,moral hazard” bleibt, d.h. die gréBten Schuldner
sollten nicht de facto von den privaten und offentlichen Kreditgebern im
Vergleich zu denen bevorzugt behandelt werden, die eine solidere Politik
betrieben haben. Von den reichen Landern wird mehr Freigiebigkeit zu zeigen
sein, diese sollte aber denjenigen zugute kommen, die in gréBter Not und
oft zur Selbsthilfe offenkundig unfihig sind. Die Lander mit mittlerem
Einkommen gehdren nicht in diese Kategorie; viele ihrer Einwohner vielleicht
schon, doch handelt es sich hierbei nicht um ein Problem, das die Schulden-
strategie als solche behandeln kann.

AbschlieBend mag es angebracht sein, sich die besondere Rolle der
Zentralbanken zu vergegenwirtigen, die diese beim Umgang mit den an
dieser Stelle diskutierten Problembereichen spielen kénnen, ndmlich der
Inflationsgefahr in den Industrielindern, dem Erlahmen des Anpassungsprozes-
ses und der Notwendigkeit von Individuallésungen der Schuldenfrage anstatt
einer allgemeinen Eindimmungspolitik. Diese Probleme sind fiir alle mit
Politik BefaBten eine groBe Herausforderung. Bei der Lésung der ersten
beiden Probleme kénnen die Zentralbanken einen effektiven, wenn auch in
keiner Weise autonomen Beitrag liefern, im letzten Fall vermogen sie aber
nur begrenzt zu helfen.

Die Notenbanken kénnen in der Tat eine dauerhafte Losung der
Schuldenfrage nur marginal unterstiitzen. Was die Schuldnerlinder jetzt
brauchen, ist nicht kurzfristige Liquidititshilfe mit Uberbriickungscharakter,
deren Nutzen im Zeitablauf geringer geworden ist. Sie bendtigen eine ganze
Reihe von Programmen zur Schuldenminderung, die den Kreditgebern eine
ordentliche Auswahl bieten, das , Trittbrettfahrer-Problem” |6sen und gleich-
zeitig die binnenwirtschaftliche Anpassung fordern. Bei der Durchfilhrung
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solcher Programme ist die Aufgabe, welche die Zentralbanken (insbesondere
solche mit bankaufsichtlicher Verantwortung) tbernehmen miissen, die Si-
cherstellung der ,reinen Lehre", die ihrem aufsichtsrechtlichen Regelwerk
zugrunde liegt, wahrend sie gleichzeitig gewihrleisten missen, daB sie die
Wahlméglichkeiten der Banken nicht beeintrichtigen.

Im Gegensatz hierzu war und wird der EinfluB der Zentralbanken beim
Kampf gegen die drohende Inflation entscheidend sein. Eine angemessene
restriktive Geldpolitik ist zweifellos in der Lage, ein Wiederaufflammen der
Inflation abzuwehren. Die jiingste Dollarstirke hat sich aber zu einer
ernsthaften Behinderung einer effizienten, und doch umsichtigen Durchfiih-
rung einer solchen Politik entwickelt, denn sie nétigt die Wahrungsbehérden,
dem stockenden auBenwirtschaftlichen AnpassungsprozeB wachsende Auf-
merksamkeit zu schenken.

Bei steigendem Dollar erfordert die Anpassung der Leistungsbilanzen,
daB die Geldpolitik durch eine Verringerung des Zinsgefilles zwischen dem
Dollar und anderen Wihrungen Abwertungsdruck auf den Dollar ausiibt.
Hierfir das Mittel einer Lockerung der amerikanischen Geldpolitik zu einer
Zeit einzusetzen, in der es trotz ermutigender Anzeichen immer noch
ungewil3 ist, wie sich die Inlandsnachfrage in den USA entwickeln wird,
bedeutete ein doppeltes Risiko: Es konnte im AnpassungsprozeB selbst
kontraproduktiv sein und die bisher erfolgreichen Bemiihungen der
geldpolitischen Instanzen der USA, die Inflationserwartungen zu zerstreuen,
gefihrden. Auf der anderen Seite wird eine Verringerung der Zinsdifferenz
ohne eine Senkung der amerikanischen Zinsen wohl Zinsanhebungen in Japan
und in Deutschland notwendig machen, was moglicherweise wegen des
dimpfenden Effekts auf die Inlandsnachfrage in den UberschuBlindern dem
Anpassungsprozell ebenfalls entgegenwirkt und aus demselben Grund die
Weltwirtschaft der Gefahr eines synchron verlaufenden Konjunktur-
abschwungs aussetzt.

Dieses Dilemma wiirde natiirlich an Brisanz verlieren, wenn sich die
Anzeichen einer Abschwichung der Inlandsnachfrage in den USA in den
kommenden Monaten verdichten und/oder auf den Devisenmirkten sich die
Haussestimmung beziiglich des Dollars umkehren wiirde. Falls beides nicht
eintrifft, gibt es nur eine rationale Antwort: eine fiskalische Restriktion in den
USA, die Uberdies unter langfristigen Gesichtspunkten notwendig ist, nicht
zuletzt fiir die Vereinigten Staaten selbst. Wir befinden uns in der auBerge-
wohnlichen Lage, in der eine signifikante Anderung in der Finanzpolitik der
groBten Volkswirtschaft eindeutig und gleichzeitig zwei Zielen dient,
namlich sowohl der binnen- wie auch der auBenwirtschaftlichen Anpassung in
einem groBen Teil der Welt.

Basel, 22. Mai 1989 ALEXANDRE LAMFALUSSY
Generaldirektor
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Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

vom 31. Mirz 1989
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Bilanz vom 31. Marz 1989

(in Goldfranken — siehe Anmerkung 1)

Aktiva

GOIA oo ‘ 5175422171
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken ..........c........ 14942 077
SChAtIWECHSR ... e T R RS 2056 603 526

Terminguthaben und Kredite

Gold
bis ZU 3 MONALEN ..o 147 517 312
von mehr als 3 Monaten ..........cccoeeeecericieniieieniienes 62051 222
Wihrungen
bis zu 3 MONATEN .oocooiiiiecciciiccicsesrieien.. . 26 382 812 921
von mehr als 3 Monaten ..........cocociievcvivcnicin. 34471 490 661

30033872116

Staats- und andere Wertpapiere

biszu 3 Monaten ............ccccociieeiciiiviiieiieieeiieee. 3 356 048 988
von mehrals 3 Monaten .............cccoocvvvciiiiii. 1581791682
4937 840 670
Verschi€@d@NEeS ...t e 15130840
Land, Gebidude und Geschiaftsausstattung .................... 1

42233811 401

Anmerkung 1:

Der Goldfranken entspricht 0,290 322 58... Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten. Aktiva
und Passiva in US-Dollar werden zu US-$ 208 je Feinunze Gold (entspricht 1 Goldfranken =
US-$ 1,941 49...) umgerechnet, alle anderen auf Wihrungen lautenden Bilanzposten zu den
Marktkursen gegeniiber dem US-Dollar,

Anmerkung 2:
Zu lieferndes Gold aufgrund von Termingeschiften gegen Devisen am 31. Marz 1989:
48 252 871 Goldfranken.
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Vor Nach
Verwendung
des Reingewinns

Passiva
Stammkapital
Genehmigt: 600 000 Aktien je 2 500 Goldfranken 1 500 000 000
Begeben: 473 125 Aktien ......ccccovovvvcvcnicsice. 1 182812500
mit 25%iger EINZAhIUNG .......oo..oooorieoeceeeeeeeeseeee e 295703 125 295703 125
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds .............ccccocvcmineieiniciininns 30070 313 30070313
Allgemeiner Reservefonds ..., 576 352793 600816 157
Besonderer Dividenden-Reservefonds .............ccccc.... 31 530 055 35530055
Freier Reservefonds ................ooooeovooeeeoeecene 401 530 236 442 066 872
1039483 397 1 108 483 397
Einlagen (Gold)
Zentralbanken
AUFSIERE s 4 654224 109
BSZHAMEMALEN ocvmmvmmissmemmsmammia 20625734
Andere Einleger
AU SR s ooy A i e 399
4674 850 242 4 674 850 242
Einlagen (Wihrungen)
Zentralbanken
auf Sieht snammunsnmsrsarssaramwigs  2856:540:363
bis zu 3 Monaten ... 29 061 832092
von mehrals 3 Monaten .........ccoveveecvccncne. 1 7971 849 724
Andere Einleger
SIS oo o e 28226 623
bisizi 3 MEHALEN i _ L4012 313
35199968115 | 35 799968 115
Vorsorgesystem des Personals ..., 106004887 | 106 004 887
Verschiedenes ... 822916 020 822916 020
Gewinn- und Verlustrechnung ... 94885615 | —
Dividende, zahlbar am 1. Juli 7989 ..........cccccooivmmrmiinercrsimrceremriesieniens — | 25885615
42233811401 42233817401

Bericht der Buchpriifer an den Verwaltungsrat und die Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Basel

Nach unserer Ansicht geben die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung einschlieBlich der diesbeziiglichen Anmerkun-
gen, auf der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage, eine angemessene und getreue Darstellung der Geschdftslage der
Bank am 317. Mdrz 7989 und ihres Gewinnes fiir das an diesem Tag beendete Geschdftsjahr. Wir haben alle erbetenen Aus-
kiinfte und Erkldrungen erhalten. Die Biicher der Bank wurden ordnungsgemaf gefiihrt; die Bilanz und die Gewinn- und Ver-
lustrechnung stimmen mit ihnen und mit den uns gegebenen Auskiinften und Erkldrungen (iberein.

Ziirich, 28. April 1989 PRICE WATERHOUSE & CO.
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Gewinn- und Verlustrechnung

fiir das am 31. Mirz 1989 abgeschlossene Geschiftsjahr
(in Goldfranken)

Nettozinsen und sonstige Geschéftseinnahmen ..........c..........

Abziiglich: Verwaltungskosten
Verwaltungsrat s nmnainaieincmmai
Direktion und Personal ............ccccooovccrcccicricnnns
Geschifts- und Biirokosten ...

352 168
21489 551
8294172

GOSCICSBIEIRR oo s SRR

Abziglich: Zuweisungen an
Riickstellung fiir auBerordentliche
Verwaltungskosten ...............

Riickstellung fiir die Gebiudemodernisierung und
die Erneuerung der Geschiftsausstattung .............

Reingewinn fiir dasam 31. Marz 1989

abgeschlossene Geschiftsjahr ...,

828 177

~10 500000

Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung,
den Reingewinn in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten

wie folgt zu verwenden:

Dividende: 175 Schweizer Franken auf 473 125 Aktien ...

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds ..

Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds ...

Zuweisung an den Freien Reservefonds ...
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136 349 683

30135891
106213792

11328177

94 885615

25885615
69 000 000

24463 364
44 536 636

4 000 000

40 536 636

40 536 636



Verianderung der Reserven der Bank

wihrend des am 31. Marz 1989 abgelaufenen Geschiftsjahres

(in Goldfranken)

|. Zusammensetzung der Reserven nach Zuweisungen in bezug auf das Geschiftsjahr 1988-89

Stand am 1. April 1988 nach Verwendung des
Reingewinns fiir das Geschaftsjahr 1987-88

Zuziglich: Zuweisungen in bezug auf das
Geschiftsjahr 1988—89 ...........cccoovvcevciccien.

Stand am 31. Mérz 1989 laut Bilanz ..............

Gesetzlicher
Reservefonds

Allgemeiner Besonderer Freier
Reservefonds Dividenden- Reservefonds
Reservefonds

576 352793 31530055 401 530236

24463364 4000000 40536636

30070313 600816157 35530055 442066 872

IIl. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31. Mirz 1989 (nach Gewinnverwendung)

standen gegenlber:

Nettoaktiva in

GOIA ot s
WERFUNZEN oo

Eingezahltes Reserven Zusammen
Kapital

295703125 366 184467 661887 592
— 742298930 742298930

_29;703 125 1108483397 1404 186522
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Verwaltungsrat

Dr. W.F. Duisenberg, Amsterdam
Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prasident der Bank

Prof. Paolo Baffi, Rom
Stellvertretender Vorsitzender

Dr. Carlo Azeglio Ciampi, Rom

Bernard Clappier, Paris

Bengt Dennis, Stockholm

Prof. Dr. Leonhard Gleske, Frankfurt a.M.

Jean Godeaux, Brissel

Jacques de Larosiére, Paris

The Rt. Hon. Robert Leigh-Pemberton, London
Dr. Markus Lusser, Ziirich

Karl Otto Poéhl, Frankfurt a.M.

The Rt. Hon. Lord Richardson of Duntisbourne, London
Baron de Strycker, Briissel

Stellvertreter

A.D. Crockett, London, oder
L.D.D. Price, London

Dr. Lamberto Dini, Rom, oder

Dr. Carlo Santini, Rom
Jean-Jacques Rey, Briissel

Dr. Wolfgang Rieke, Frankfurt a.M.
Jacques Waitzenegger, Paris, oder
Francis Cappanera, Paris
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Direktion

Alexandre Lamfalussy
R.T.P. Hall
Dr. Giampietro Morelli

Rémi Gros
Dr. Horst Bockelmann

M.G. Dealtry

Marten de Boer

Jean Vallet
André Bascoul

Dr. H.W. Mayer

Dr. Kurt Spinnler
Prof. Dr. Mario Giovanoli
Dr. Joseph R. Bisignano

Dr. Gunter Baer

Jean-Claude Dagassan
P.C. Bridge

Tullio Pollonio
Jean-Marc Andreoli

Generaldirektor

Beigeordneter Generaldirektor
Generalsekretar,

Abteilungschef

Chef der Bankabteilung

Volkswirtschaftlicher Berater,

Chef der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung
Stellvertretender Chef der Wahrungs- und
Wirtschaftsabteilung, Direktor

Direktor, Bankabteilung

Stellvertretender Generalsekretar
Stellvertretender Direktor,

Sekretariat der Zentralbankprisidenten der EG
Stellvertretender Direktor,

Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Stellvertretender Direktor, Bankabteilung
Rechtsberater, Stellvertretender Direktor
Beigeordneter Direktor,

Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Beigeordneter Direktor,

Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Beigeordneter Direktor, EFWZ-Agent
Beigeordneter Direktor, Bankabteilung
Beigeordneter Direktor, Generalsekretariat
Beigeordneter Direktor, Generalsekretariat
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