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60. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 11. Juni 1990 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich tiber das 60. Geschiftsjahr (1. April 1989-31. Marz 1990) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 9014 556 Goldfranken an die Riickstellung fiir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten, 5000000 Goldfranken an die Rickstellung fiir
Bauvorhaben und 8 500 000 Goldfranken an die Riickstellung fiir die Gebaude-
modernisierung und Erneuerung der Geschiftsausstattung ergab sich fiir das
Geschiftsjahr ein Reingewinn von 104 330 524 Goldfranken. Im Vorjahr hatte
er 94885615 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemal3
Artikel 51 der Statuten der Bank 32 330 524 Goldfranken zur Zahlung einer
Dividende von 200 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 21600000 Goldfranken dem
Allgemeinen Reservefonds, 4000000 Goldfranken dem Besonderen Dividen-
den-Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 46 400 000 Goldfranken
dem Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschiftsjahr 1989/90 den Aktiondren am 1. Juli 1990 gezahlt.



[. Ein Jahr dramatischer Verdnderungen

1989 wird vor allem als ein Jahr dramatischer Veranderungen in zahlreichen
Zentralverwaltungswirtschaften in Osteuropa in die Geschichte eingehen.
Diese Verinderungen waren bislang in erster Linie politischer Natur und
spiegeln ein weitverbreitetes Verlangen nach demokratischen Freiheiten wider;
hervorgebracht wurden sie aber durch eine Reihe von Faktoren, unter denen
das Versagen der Zentralverwaltungswirtschaften, die wirtschaftlichen Erwar-
tungen zu erfiillen, an hoher Stelle stand. In Anbetracht der Tatsache, daB3 der
alte Streit lber die Vor- und Nachteile verschiedener Organisationsformen
wirtschaftlicher Aktivitat bisher immer weitgehend ideologisch gefilhrt wurde
und wenig von Fakten beeinfluBt war, reicht die Bedeutung der jiingsten
Entwicklungen in Osteuropa weit iber die Grenzen der Lander hinaus, in
denen sie auftraten. Man kann ohne Ubertreibung sagen, daB die Erérterung
verschiedener Wirtschaftssysteme auf eine vollig neue Grundlage gestellt
worden ist.

Dies diirfte auch einen EinfluB auf die Diskussion bestimmter wirt-
schaftspolitischer MaBnahmen in nichtsozialistischen Lindern haben. Die
offensichtlichen Mangel von Systemen, die sich ganz auf staatliche Direktiven
stiitzen, missen im Einzelfall auf Entscheidungen zwischen marktorientier-
tem und interventionistischem Ansatz durchschlagen. Bereits vor den jling-
sten Ereignissen war in zahlreichen Lindern, auch in der Dritten Welt, eine
groBere Neigung erkennbar, auf Marktlésungen zu setzen. Diese Tendenz
wird nun, da die volle Tragweite des gleichzeitigen Zusammenbruchs der
osteuropidischen sozialistischen Regime offenbar wird, zweifellos starken
Auftrieb erhalten.

Nach tber vierzig Jahren kam der Zusammenbruch nicht durch auBere
Einwirkungen, sondern als Ergebnis der Anhdufung von Problemen, denen die
zentrale Planung in Verbindung mit Staatseigentum nicht gewachsen war oder
denen sie nicht die erforderlichen Ressourcen widmen konnte. Letztlich war
es nicht nur eine Frage der Unfihigkeit, in moderne Ausriistungen zu
investieren oder den bestehenden Kapitalstock instandzuhalten; es war nicht
einmal mehr maglich, das laufende Angebot an Verbrauchsgiitern auf dem
bescheidenen Niveau zu halten, an das sich das Volk gewohnt hatte. Der
krasse Gegensatz zu der wiedergewonnenen Dynamik westlicher Volkswirt-
schaften hat offenbar den Machthabern zumindest in einigen sozialistischen
Landern jegliches noch verbliebene Vertrauen in ihre Fihigkeit genommen,
den wirtschaftlichen Karren aus dem Dreck zu ziehen. Dies wiederum hat
offensichtlich ihren Willen geschwicht, an der politischen Macht festzuhalten.
Sie erkannten deutlich, daB es am System lag und daB ein vélliger Bruch mit
der Vergangenheit nétig war. Nachdem der Sturm der Verinderungen an



Starke gewonnen hatte, erfal8te er auch andere Lander, die sich in einer
dhnlichen Notlage befanden. Wesentlich auf politischer Ebene war jedoch, daB
die Sowjetunion die Liberalisierung in diesen Lindern hinnahm — in einer Zeit,
in der sie sich selbst mit dhnlichen Problemen abmiihte und sich ebenfalls auf
einen, wenn auch nicht so radikalen, Weg der politischen und wirtschaftlichen
Erneuerung begeben hatte.

Der Ubergang zu neuen wirtschaftspolitischen Steuerungssystemen wird
freilich eine sehr schwierige Aufgabe sein, die der neuen Fihrung und
denjenigen, die sie an die Macht brachten, enorme Geduld, ein gutes
Urteilsvermogen, Entschlossenheit und Standhaftigkeit abverlangt. Fiir den
Umbau gibt es kein Schema, und viele der erforderlichen Schritte hingen
zusammen; idealerweise sollten sie gleichzeitig unternommen werden, aber
dies ist leichter gesagt als getan. Eine soziale Komponente wird in zahlreichen
westlichen Landern seit langem als ein notwendiges Element einer modernen
Markewirtschaft hervorgehoben, aber in der gegenwirtigen Situation wird es
abzuwidgen sein gegen die Notwendigkeit, Marktkrifte freizusetzen und die
Wirtschaft in Schwung zu bringen. Es wire eine lllusion zu erwarten, daB sich
der Ubergang glatt und schnell vollzieht. Diesbeziiglich wird es sicherlich von
Land zu Land betrichtliche Unterschiede geben.

Diese Entwicklungen werden nicht ohne Folgen fiir die nichtsozialisti-
schen Industriestaaten sein, die in der Lage und willens sind, den Umgestal-
tungsprozeB in Osteuropa in vielfaltiger Weise sowohl bilateral als auch durch
verschiedene multilaterale Organisationen zu unterstiitzen. Die Tatsache, daf3
die wirtschaftlichen Bedingungen in den meisten westeuropdischen Lindern
1989 ziemlich gilinstig waren und es auch weiterhin sind, dirfte ein
vorteilhaftes auBenwirtschaftliches Umfeld bieten. Eine erfolgreiche Umge-
staltung der frither sozialistischen Volkswirtschaften wird Riickwirkungen auf
andere Linder haben, die Struktur von Kapitalbewegungen dndern sowie
neue und engere Handelsbeziehungen herstellen. Das Land, das vermutlich
am starksten betroffen sein wird, ist die Bundesrepublik Deutschland, die zu
einer raschen Wirtschafts- und Wahrungsunion und schlieBlich zu einer
politischen Vereinigung mit der Deutschen Demokratischen Republik bereit
ist. Dies schafft ein neues Umfeld fiir die in Westeuropa ablaufende
Entwicklung hin zu einem Binnenmarkt und einer Wahrungsunion. Wenn-
gleich zundchst befiirchtet wurde, dal3 es hier eine Verzdgerung wegen der
vorrangigen Beschiftigung mit innerdeutschen Problemen geben kénnte, sieht
es nun so aus, daB3 dies durch eine um so stirkere politische Entschlossenheit
aufgewogen wird, innerhalb Westeuropas — sogar mit der politischen Vereini-
gung — voranzukommen.

Die dramatischen Verinderungen in Osteuropa haben in den letzten
Monaten so sehr die wirtschaftspolitische Diskussion beherrscht, da andere
Entwicklungen eher weniger Beachtung gefunden haben, als es sonst der Fall
gewesen wire. Am bemerkenswertesten ist hier wohl die Tatsache, daB3 das
wirtschaftliche Wachstum in vielen westlichen Industrielaindern in dieser
Stirke Uber einen so langen Zeitraum angehalten hat und erneut ohnehin
schon optimistische Vorhersagen tibertraf. In Deutschland, Belgien und den
Niederlanden erreichte das reale Produktionswachstum 4-4"4%, so daB



1989 fiir sie das beste Jahr in diesem Jahrzehnt wurde. Eine zweite, ziemlich
heterogene Gruppe von Landern, zu denen Japan, Frankreich, Italien, Austra-
lien, Osterreich, Spanien und die Schweiz zihlen, wies Wachstumsraten von
3—-5% auf; ihnen war gemeinsam, daB3 diese Raten den in den Jahren 1988
oder 1987 erreichten Niveaus entsprachen oder nicht wesentlich darunter
lagen. Eine dritte Gruppe, zu der die Vereinigten Staaten, GroBbritannien
und Kanada gehdren, erlebte hingegen eine deutliche Verlangsamung
des Wachstums auf 2%—3%, was jedoch dem Ziel ihrer Politik angesichts
klarer Anzeichen einer zu starken Nachfrage entsprach. Die rickliufige
Konjunktur in diesen Landern ist ebenso wie eine gewisse Abschwichung des
Wachstums in Indien, China und den dynamischen ostasiatischen Volkswirt-
schaften dafiir verantwortlich, daB das Produktionswachstum weltweit mit
3%2% um fast 1 Prozentpunkt niedriger war als 1988.

Die Inflation zeigt seit ihrem Tiefpunkt im Jahr 1986 einen steigenden
Trend und war 1989 in allen Industriestaaten spiirbar — durchschnittlich um
1,2 Prozentpunkte — héher als 1988. In einigen Lindern kénnte jetzt der
Aufwirtstrend gestoppt sein. Eine Umkehr ist jedoch nicht in Sicht, obwohl
die Geldpolitik 1989 iiberall restriktiver war. Die kurzfristigen Zinssitze, die
den geldpolitischen Kurs am klarsten widerspiegeln, waren im Jahresdurch-
schnitt ausnahmslos hoéher als im vorangegangenen Jahr; der Anstieg reichte
von nur 1%% in den Vereinigten Staaten, wo ein Gipfel bereits im Marz 1989
erreicht wurde, und in Japan bis zu fast 4% in GroBbritannien und in der
Schweiz. In einigen der gréBeren Linder zeigte die monetire Expansion
tatsichlich Zeichen einer Verlangsamung, aber in vielen Lindern hielt sie
unvermindert an.

Die langfristigen Zinsen folgten nicht sofort dem Anstieg der kurzfristi-
gen Sitze und fielen sogar in den Vereinigten Staaten, Kanada und Frankreich,
was weithin als ein Zeichen des Vertrauens der Markte auf die Fihigkeit der
Regierungen gedeutet wurde, mit dem erhohten Inflationsdruck fertig zu
werden. In jlingster Zeit, insbesondere in den ersten Monaten des Jahres
1990, haben die langfristigen Zinsen jedoch etwas gegeniiber den kurzfristi-
gen Zinsen aufgeholt. Dies hat zu dem verbreiteten Unbehagen iiber ein als
tberm@Big hoch betrachtetes Realzinsniveau beigetragen. Manche neigen zu
einer optimistischen Sicht und sehen in dem Anstieg der realen langfristigen
Zinssitze einfach ein natirliches Spiegelbild einer héheren Grenzproduktivitit
des Kapitals, nun da sich sehr lukrative Investitionsgelegenheiten in den
friiheren ,Ostblock"-Lindern bieten. Das gleiche laBt sich auch weniger
positiv ausdriicken durch die Feststellung, daB sich das globale Verhiltnis
zwischen Ersparnissen und Investitionsbedarf verschlechtert hat. Es kann
jedoch wenig Zweifel dariiber bestehen, da3 hohere langfristige Realzinsen
— wie tiblich als Differenz zwischen nominalen Zinssitzen und gegenwirtigen
Inflationsraten berechnet — auch Sorgen (ber gestiegene Inflationsrisiken, eine
restriktivere Geldpolitik und gréBere Unsicherheit, insbesondere in Deutsch-
land, widerspiegeln.

Der weltweite Anstieg der langfristigen Zinssitze hat das hohe Preis-
niveau von Vermdgenswerten in Frage gestellt. Die sogenannte , Inflation der
Vermogenswerte" wurde zunehmend als Indiz fiir zuviel Liquiditdt und als ein



Frihwarnsignal fir einen noch nicht zutage getretenen Inflationsdruck be-
trachtet. Der Begriff selbst ist in gewisser Weise widerspriichlich. Die
Unterscheidung zwischen Anderungen des allgemeinen Preisniveaus auf der
einen Seite und Veranderungen der relativen Preise auf der anderen Seite
wiirde nahelegen, den Begriff ,Inflation nur im ersten Fall und nicht im
zweiten Fall zu verwenden. Aber eine steigende Gesamtnachfrage, sei sie
durch (iberschissige Liquiditit oder durch steigende Realeinkommen ange-
regt, wird ohne Zweifel ihre ersten und stirksten Preiseffekte dort haben,
wo das Angebot unelastisch ist. Dies ist besonders offensichtlich bei
Immobilien in einem dicht besiedelten Land wie Japan, wo die Lage noch
durch verschiedene Beschrinkungen und Steuerbestimmungen verschirft
wird, die die Grundbesitzer davon abhalten, ihr Land als Reaktion auf den
steilen Anstieg der Bodenpreise zu verkaufen. Wihrend derartige Bedingun-
gen mittel- und langfristige Tendenzen der relativen Preise erklaren, kénnen
die kurzfristigen Entwicklungen sehr wohl von monetéiren Faktoren bestimmt
werden. Mit anderen Worten: Die Preise von Vermdégenswerten kénnen in
der Tat inflationire Gefahren schon zu einer Zeit anzeigen, in der das
allgemeine Preisniveau — bekanntlich ein Spitindikator — solche Risiken noch
nicht offenbar werden 1aBt. SchlieBlich muB man, wo immer die Preise rasch
ansteigen, die Méglichkeit spekulativer Ubertreibungen in Betracht ziehen.

Auch andere im Berichtsjahr fortbestehende wirtschaftspolitische Pro-
bleme — wie die zu hohen Auslandsschulden in Entwicklungslandern mit
mittleren Einkommen, Arbeitslosigkeit, groBe Leistungsbilanzungleichgewich-
te und Instabilititen auf den Finanzmidrkten, um nur einige zu nennen —
wurden in jiingster Zeit weniger beachtet als sonst. In der Tat hat eine Reihe
von Landern, die von einigen dieser Probleme betroffen sind, ihre Besorgnis
dariiber zum Ausdruck gebracht, daBB ihren Problemen eine geringere
Prioritdt auf internationalen politischen Tagesordnungen eingeraumt wird. Ein
erster kurzer Blick auf die Liste der fraglichen Probleme zeigt jedoch, daB3
in bezug auf die meisten einige Fortschritte gemacht wurden, obwohl sie
nirgends besonders beeindruckend waren.

Um mit dem Schuldenproblem zu beginnen: Die im Mérz 1989 lancierte
Brady-Initiative hat einige Problemschuldnerlinder, namentlich Mexiko, in den
Stand versetzt, vor dem Hintergrund des gestiegenen Vertrauens internatio-
naler und heimischer Investoren in ihre Politik gewisse Schulden- und
Schuldendiensterleichterungen auszuhandeln. Auch wenn die Initiative nicht
verpufft ist, sind andere Hauptschuldnerlander wie Argentinien und Brasilien,
auf die fast ein Drittel der gesamten Auslandsverschuldung der Problem-
schuldnerldander mit mittlerem Einkommen entfillt, einer Lésung oder auch
nur einer deutlichen Verbesserung hinsichtlich ihrer Auslandsverschuldung
nicht niher als vor einem Jahr. Die Bereitschaft der Banken, neues Geld zur
Verfiigung zu stellen, hat einen Tiefpunkt erreicht.

Als nichstes auf der Liste der Dauerprobleme ist der harte Kern der
nach wie vor relativ hohen strukturellen Arbeitslosigkeit in zahlreichen Industrie-
landern zu nennen, wenngleich die Fortsetzung des Aufschwungs gewisse Erfol-
ge auf den Arbeitsmarkten gezeitigt hat. In vielen Fillen stieg die Beschiftigung
schneller, als die Arbeitslosigkeit zuriickging, wobei Wanderungsbewegungen



und héhere Erwerbsbeteiligung andere demographische Faktoren als Haupt-
ursachen des Arbeitskriftewachstums ablésten. Gleichwohl liegen die derzeiti-
gen Arbeitslosenzahlen fast iiberall deutlich unter den Spitzenwerten, und in
manchen Landern sind sie auf dem niedrigsten Stand seit nahezu einem Jahrzehnt.
Im gesamten Gebiet der OECD betrug 1989 die Arbeitslosenquote 6,4%, ver-
glichen mit dem Hoéchststand von 8,7% im Jahre 1983.

Das Problem der groBen Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den
wichtigsten Industriestaaten entschirfte sich weiter etwas, obwohl Deutsch-
lands gesamter LeistungsbilanziiberschuB — bei zunehmenden Ungleichgewich-
ten innerhalb Europas — auf fast 4'2% des Bruttosozialprodukts anstieg.
Unter den kleineren Volkswirtschaften weist Australiens Leistungsbilanz-
defizit nun mit Gber 5%2% des Bruttosozialprodukts die hoéchste Quote aller
Industrielinder auf. Zahlreiche Defizitlinder haben Programme in Gang
gesetzt, um das private Sparen zu férdern, was im Erfolgsfall dazu beitragen
kénnte, die bestehenden auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zu vermin-
dern und das gesamte Niveau der Spartitigkeit zu erhdhen, was Folgen fiir
das Niveau der langfristigen Zinsen hitte. Die betreffenden Lander wissen um
den ziemlich begrenzten Erfolg, den solche Programme andernorts hatten;
leicht werden dabei Handlungen belohnt, die ohnehin erfolgt wiren, ohne
daB eine nennenswerte Wirkung auf die Ausgabeentscheidungen erzielt wird.
Es ist sehr schwierig, eine Anreizstruktur zu entwerfen, die dies vermeidet.
Die sicherere und schnellere Methode, das Sparniveau im Inland anzuheben,
ist die Erhéhung der Ersparnis des 6ffentlichen Sektors bzw. die Verminde-
rung des staatlichen Defizits.

Tatsichlich wurden 1989 betrdchtliche Fortschritte bei der Konsolidie-
rung der Staatshaushalte erzielt, was zum Teil der guten Wirtschaftsentwick-
lung zu verdanken ist, die als eingebauter Stabilisator wirkte und die
aufkommenden Spannungen linderte. Die Ausnahmen unter den groBen
Landern waren ltalien und Kanada. Das Verhiltnis der Staatsverschuldung zum
Bruttosozialprodukt verbesserte sich in den meisten Liandern etwas, aber die
Spanne bleibt sehr groB: von 133% bzw. 126% in Belgien und Irland bis hin
zu weniger als 30% in Finnland, Australien und der Schweiz.

Die Devisenmdrkte beruhigten sich etwas gegen Ende 1989 und Anfang
1990, aber die Volatilitit blieb hoch, und die staatlichen Interventionen auf
den Devisenmirkten waren betrichtlich. Die deutliche Schwiche des japani-
schen Yen, die bis in die ersten Maiwochen des Jahres 1990 hinein anhielt,
stellte eine neue und ernste Fehlentwicklung der Wechselkurse dar, die eine
Riickkehr zu hoheren japanischen Handelsiiberschiissen gefahrden kénnte.
Offensichtlich waren die Devisenmarktteilnehmer nicht véllig von der Festig-
keit der Verpflichtung der wichtigsten Industrielinder auf eine wirtschaftspoli-
tische Koordination (berzeugt, obwohl diese ihre Verpflichtung bei den
Treffen der Siebenergruppe im April und Mai erneut bekriftigten. Gleichwohl
begann der Druck auf den Yen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Berichts
etwas nachzulassen.

Die Finanzmdrkte blieben auch 1989 in einer hochsensiblen Verfassung
mit starken Bewegungen der Aktienkurse in beide Richtungen. Kursriick-
ginge weckten jedoch keine Befiirchtungen tber ungiinstige Riickwirkungen



auf die Realwirtschaft, wie dies 1987 der Fall war, vermutlich, weil sich diese
Beflirchtungen damals als unbegriindet erwiesen hatten. Anfang 1990 kam es
zu einem scharfen Einbruch an der Tokioter Bérse, der nicht wie in fritheren
Fillen auf unmittelbaren starken Widerstand stieB, aber nicht jene Ubertra-
gungswirkungen auf die Borsen anderer Linder hatte, die ein so auffilliges
Charakteristikum der Ereignisse vom Oktober 1987 gewesen waren. Der
Markt fir hochverzinsliche Risikopapiere erlebte einige tible Momente; diese
|6sten aber keine unmittelbaren Schockwellen in anderen Marktsegmenten
aus. Die Krise der Sparbanken in den USA nahm immer gréBere AusmaBe an
und schwichte tendenziell auch das Vertrauen in andere Finanzinstitute. Der
plotzliche Kursriickgang bei Rentenwerten, besonders in Deutschland im
Februar 1990, war ein weiteres Anzeichen unterschwelliger Nervositit an
den Finanzmarkten wihrend der Berichtsperiode.

Das einzige Dauerproblem, bei dem es keine Fortschritte gab, vielmehr
eine weitere Verschlimmerung, war die Notlage der drmsten Lander, vor
allem der afrikanischen Staaten siidlich der Sahara. Einige von ihnen haben
nunmehr Pro-Kopf-Einkommen, die unterhalb des Niveaus Mitte der sechziger
Jahre liegen. In einigen dieser Liander werden von Zeit zu Zeit modifizierte
und verheissungsvollere wirtschaftspolitische Ansitze — z.B. realistischere
Wechselkursstrategien — verfolgt, was zu neuen Hoffnungen AnlaB gibt. Aber
bei dem starken Bevolkerungswachstum und den diinn gesdhten administra-
tiven Fahigkeiten, ganz zu schweigen von allgemeineren Problemen der
inneren politischen Entwicklung, ist ihre Fihigkeit, Programme durchzufiihren,
die einen Umschwung bewirken, duBerst beschrankt.

Dies ist zweifellos der dunkelste Fleck in dem verhiltnismaBig hellen Bild
der Weltwirtschaft, das in diesem Bericht gezeichnet wird. Schwierige
wirtschaftspolitische Entscheidungen und die Notwendigkeit, neue Ansitze in
Betracht zu ziehen, sind zwar nicht auf diesen Bereich begrenzt, aber er sticht
hervor als der mit den schwerwiegendsten Problemen. Die politischen
Aspekte werden in den SchluBbemerkungen eingehender behandelt. Die
Gliederung des Berichts wird dem regelmdBigen Leser vertraut sein: Grob
gesagt fiihrt er von der Realwirtschaft zu den Finanzmarkten und weiter zu
Fragen der Wirtschaftspolitik, wobei jeweils ein Kapitel die iiberwiegend
nationalen Aspekte und ein anderes die internationalen Aspekte behandelt.
Kapitel Il enthélt eine ausfiihrlichere Erérterung der wirtschaftspolitischen
Probleme Osteuropas.



Il. Wirtschaftsentwicklung im Jahr 1989

Schwerpunkte

Das Wachstum der Weltwirtschaft blieb im vergangenen Jahr recht hoch,
verlangsamte sich jedoch auf 3'2%, verglichen mit der kraftigen Aufwirts-
bewegung von 4% im Jahr 1988. Die Abschwichung war auf die grofen
Industrielinder, Osteuropa und die Entwicklungslinder konzentriert, wihrend
sich in den kleineren industriellen Volkswirtschaften das Wachstum leicht
verstarkte. Das Schwergewicht der Wachstumsdynamik in den Industrieldn-
dern verlagerte sich 1989; sie war in den kontinentaleuropiischen Landern
starker als in Nordamerika, wihrend sich die kriftige Wirtschaftstitigkeit in
Japan fortsetzte. Der europdische Kontinent hatte in den friihen Jahren des
wirtschaftlichen Aufschwungs hinter Nordamerika und Japan zuriickgelegen,
doch in den Jahren 1988/89 wies er im Sog einer kriftigen Ausweitung der
Exporte und einer lebhaften Investitionstdtigkeit ein sehr hohes Wachs-
tumstempo auf. Hinter dieser Entwicklung stand eine Erholung der Unterneh-
mensertrige, die teilweise auf einem moderaten Anstieg der Realldhne
beruhte. Das gegenwirtige Tempo der Ausweitung der Wirtschaftstitigkeit
liegt in den meisten Landern nahe der Grenze, die durch das Produktionspo-
tential vorgegeben ist, da die freien Kapazititen nach sieben Jahren wirtschaft-
licher Expansion allmahlich aufgebraucht sind.

Mit der Anniherung an die Kapazititsgrenzen und zunehmenden An-
spannungen auf dem Arbeitsmarkt nahm jedoch auch der damit verbundene
Preis- und Kostenauftrieb zu. Der Preisanstieg beschleunigte sich in den
meisten Industrielindern im zweiten Halbjahr 1988 und wahrend der ersten
Monate des Jahres 1989 teilweise aufgrund eines Wiederanstiegs der Ol-
preise. Aber auch wenn man die durch Preisschwankungen von Energie- und
landwirtschaftlichen Rohstoffen hervorgerufenen Einmaleffekte ausklammert,
erhohten sich die Inflationsraten in den meisten Industrielandern 1988/89
verstirkt im Verein mit allgemein steigenden Arbeitskosten, einem nachlas-
senden Produktivititswachstum und — namentlich auf dem europdischen
Kontinent — hoheren Gewinnspannen. Als Reaktion auf die inflationdren
Tendenzen wurde die Geldpolitik 1988 und dann erneut im abgelaufenen Jahr
verschirft, auBer in den USA, wo die Zinsen bereits im Friihjahr ihren
Hohepunkt erreichten und anschlieBend angesichts der Abschwichung der
Wirtschaftstitigkeit zuriickgenommen wurden. Die nachlassende Wirtschafts-
dynamik hat ihrerseits zur Eindimmung des insbesondere in der ersten Hilfte
des Jahres 1989 deutlich gewordenen Preisauftriebs beigetragen.

In den USA und in Japan verminderten sich die auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte 1989, real gesehen freilich langsamer als 1988. Demgegen-
tiber nahm der bereits hohe deutsche LeistungsbilanziiberschuB3 auf Jahresbasis



gegeniiber mehreren anderen EG-Lindern zu. Die Wechselkursentwicklung
war fir die auBenwirtschaftliche Anpassung nicht immer hilfreich. Ein im
Jahresverlauf sinkender effektiver realer AuBenwert der Wahrung in Japan und
ein im Jahresdurchschnitt gegeniiber dem Vorjahr im groBen und ganzen
unveranderter realer effektiver Wechselkurs in Deutschland standen im
Gegensatz zu hohen auBenwirtschaftlichen Uberschiissen.

Die Fortschritte bei der finanzpolitischen Konsolidierung setzten sich
1989 in den meisten Industrielindern fort, so daB sich die Staatsverschuldung
in Relation zum Bruttosozialprodukt nach einem Jahrzehnt rascher Auswei-
tung stabilisieren konnte und in einigen Fillen sogar leicht riickldufig war. Die
jungsten Fortschritte in diesem Bereich in einer Reihe von Lindern sind
freilich in hohem MaBe der kraftigen Konjunktur und nicht expliziten
Anderungen der Ausgabenpolitik zuzuschreiben.

Auch in den Entwicklungslindern verlangsamte sich das Wirtschafts-
wachstum im letzten Jahr infolge eines etwas verhalteneren Tempos der
Wirtschaftstatigkeit in Asien, und zwar von 4%% im Jahr 1988 auf 34%. Mit
tber 5% war die Wachstumsrate der asiatischen Volkswirtschaften nach wie
vor die bei weitem héchste in den Entwicklungslindern, gleichzeitig aber
deren niedrigste seit 1982. In Lateinamerika stagnierte die Wirtschaftstétig-
keit weiterhin unter der zweifachen Last hoher Auslandsverschuldung und
extrem hoher Inflation. Etwas ermutigendere Anzeichen waren in den
Nahostlindern aufgrund hoher Terms-of-trade-Gewinne erkennbar. Andern-
orts waren die auBenwirtschaftlichen Bedingungen nicht so glinstig. Das

Entwicklung der Produktion weltweit’
Landergruppe/Region BIP von 1987 1978-84 |1985|1986|1987 (1988 (1989
inMrd. in Prozent des BIP Durchschnitt
US-Dollar |  insgesamt auf der
Basis von
US-Dollar | PPP? Verinderung des realen BIP in Prozent
Sieben groBte Linder 10682 64,6 47,1 25| 36| 27| 36| 45] 35
Ubrige Industrielinder 1903 11,4 9.8 20| 30| 26| 30| 33| 36
Entwicklungslinder 2615 15,8 29.8 39 41| 46| 45| 47 | 32
Hauptolidrderlander 759 45 6,5 24| 0204|1018/ 17
Obrige Encwicklungshinder | 1856 | 113|233 46| 56| 63] 61| 59| 36

Afrika und Nahost 196 1,2 2,1 41| 40| 25| 09| 43| 31

Asien 1073 6.5 15,1 62| 64| 70| 83| 95/ 52

darunter:
Osteuropa’ 1347 82 13,3 30 35| 29| 1939/ 18
Insgesamt’ 16547 100,0 100,0 27| 36| 31| 36| 43| 34
' Die Gruppendurchschnittswerte wurden anhand der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1987 errechnet, wobei alle Linder
berticksichtigt sind, deren BIP 1987 wenigstens US-$ 0,1 Mrd. betrug. * Kaufkraftparititen auf der Grundlage der Daten von
A. Heston und R. Summers, University of Pennsylvania. *In der Tabelle auf S. 24 aufgezihlte Linder sowie Island und Luxemburg.
* OPEC-Mitglieder, Bahrain, Oman, Mexiko und Trinidad und Tobago. * Die jungen Industrielinder: Hongkong, Singapur, Siidkorea
und Taiwan. *Materielle Produktion (netto) oder BIP, umgerechnet zu nichtkommerziellen Wechselkursen. 7 Errechnet unter
Verwendung der US-Dollar-Gewichte. Die Verwendung der Kaufkraftparititsgewichte filhrte nur zu marginalen Abweichungen.
Quellen: IMF, World Economic Qutlook; OECD, National Accounts; UN Yearboolk; World Bank, World Bank Atlas und World Debt
Tables; Angaben der einzelnen Lander.
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Anhaltendes
kraftiges Wachs-
tum auf dem
europdischen
Kontinent

und in Japan,
Verlangsamung
dagegen in
Nordamerika

Rentabilitats-
verbesserung

Aufwirtsdruck
auf Preise und
Léhne

Wachstum der Ausfuhren schwichte sich trotz der kraftigen Konjunktur in
den Industrielindern ab, und die Preise fiir Rohstoffe (ohne Ol) gingen im
Verlauf des vergangenen Jahres stark zuriick. In den Landern siidlich der
Sahara fielen die AuBenhandelspreise besonders stark, und einmal mehr lieB3
das rasche Bevélkerungswachstum das Pro-Kopf-Einkommen zuriickgehen.

In den osteuropiischen Staaten ist es zu dramatischen Entwicklungen
gekommen. Die meisten dieser Lander erleben derzeit eine radikale politische
und wirtschaftliche Umgestaltung. Nachdem sie sich vom System zentraler
Planwirtschaft abgewandt haben, versucht die Mehrheit dieser Staaten nun,
Marktwirtschaften zu entwickeln. Zwar unterscheiden sich die wirtschaft-
lichen Verhiltnisse und Reformstrategien erheblich von Land zu Land, doch
sehen sich all diese Lander einem vergleichbaren Komplex grundlegender Pro-
bleme in dem Bemiihen gegeniiber, ihre Wirtschaftsstruktur in ein dezen-
tralisiertes, gewinnorientiertes System umzuwandeln. Diese Fragen werden in
einem allgemeinen Zusammenhang am Ende dieses Kapitels erértert.

Industrielander

Das Zentrum des Wirtschaftswachstums in den Industrielindern verlagerte
sich 1989 von Nordamerika zum europiischen Kontinent, wihrend in Japan
die kriftige Konjunktur anhielt. In den Vereinigten Staaten und in Kanada
schwichte sich das Wachstum ab, insbesondere in der verarbeitenden
Industrie, wohingegen die Wirtschaftstitigkeit in Deutschland, Frankreich und
in einer Reihe kleinerer europdischer Linder, getragen von den Exporten und
den Anlageinvestitionen der Unternehmen, kriftig blieb.

Die meisten Industrielinder sahen sich 1989 einer sehr hohen Aus-
lastung der Sachkapazititen und beginnenden Anspannungen am Arbeitsmarkt
gegeniiber. Die Zahl der offenen Stellen erhohte sich im letzten Jahr im
allgemeinen, und die Arbeitslosenquote ging — wie die Grafik auf Seite 12
zeigt — in den meisten Landern zuriick, mancherorts auf das niedrigste Niveau
seit mehr als einem Jahrzehnt. Die Gewinnsituation der Unternehmen hat sich
in Europa bei kriftig expandierenden Exporten deutlich verbessert, wihrend
die Ertragslage in Nordamerika aufgrund der schwicheren Konjunktur im
verarbeitenden Gewerbe etwas schlechter war. Die allgemeine Verbesserung
der Rentabilitit in Europa und Nordamerika in den achtziger Jahren stellt
— nach einer Periode der Gewinnauszehrung in den siebziger Jahren — einen
bedeutenden Faktor fiir die Stirke und Dauer der wirtschaftlichen Erholung
mit ihrer besonderen Bedeutung fiir die Unternehmensinvestitionen dar. Der
maBvolle Reallohnanstieg, der reale Riickgang der Olpreise und ein wieder
kriftigeres Produktivititswachstum in den achtziger Jahren trugen zur Verbes-
serung der Rentabilitit bei (s. den Abschnitt iiber Preise, Kosten und
Gewinnquoten in diesem Kapitel).

Im Zusammenhang mit dem allgemein hohen Niveau der Wirtschafts-
titigkeit entstand 1988 ein Aufwirtsdruck auf Preise und Loéhne, der sich
im ersten Halbjahr 1989 verstéirkte. Der beschleunigte Preisanstieg war teil-
weise auf Einmaleffekte aus dem steilen Anstieg der Olpreise und in manchen
Féillen, so in Japan und Deutschland, auf die Erhéhung indirekter Steuern
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Arbeitslosenquoten®
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*In Prozent; Angaben und Definitionen der einzelnen Linder.
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in Relation
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zuriickzufiihren. Diese Auftriebstendenzen schwichten sich im zweiten Halb-
jahr offensichtlich etwas ab, teilweise indes als Reaktion auf die Straffung der
Geldpolitik, die 1988 eingesetzt hatte und in den meisten Landern im letzten
Jahr fortgesetzt wurde (s. Kapitel VI). Eine Ausnahme bildeten hier die USA,
die im Friihjahr 1989 eine vorsichtige geldpolitische Lockerung einleiteten
und als Reaktion auf vorherige Anzeichen einer sich abschwichenden realen
Wirtschaftstatigkeit, die in der Folge durch eine gedriickte Produktions-
leistung im verarbeitenden Gewerbe bestitigt wurden, einen begrenzten
Riickgang der kurzfristigen Zinsen zulieBen.

In GroBbritannien, Kanada, Australien, Finnland, Spanien und Schweden
war eine Ubernachfrage klassischer Ausprigung erkennbar, begleitet von
einem erheblich beschleunigten Preisanstieg und einer Verschlechterung der
auBenwirtschaftlichen Lage 1988/89. All diese Liander verschirften ihre
Geldpolitik, wobei die kurzfristigen Nominalzinsen in den meisten von ihnen
im letzten Jahr auf das hoéchste Niveau seit Anfang der achtziger Jahre
kletterten.

In einer Reihe von Lindern wie Deutschland und Frankreich lieB
allerdings die Kraft und Dauer des Aufschwungs zusammen mit dem maBigen
Inflationsdruck gewisse Zweifel an fritheren Schatzungen iber die Hohe des
Produktionspotentials aufkommen. Trotz des in jiingster Zeit hohen Aus-
lastungsgrads der betrieblichen Kapazititen und riicklaufiger Arbeitslosigkeit
erhdhte sich die Produktion im allgemeinen stirker als erwartet, wahrend
der Preis- und Lohnkostendruck bis in die jingste Zeit hinein nur moderat
zunahm. Gleichwohl weisen zunehmende Anzeichen eines Mangels an Fachar-
beitern in einigen Industriezweigen und der damit einhergehende Lohnkosten-
druck ebenso wie die jiingste Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit in
einigen Lindern mit relativ niedriger Arbeitslosenquote wie den Vereinigten
Staaten und Schweden darauf hin, daB die Kapazititsgrenzen bald erreicht und
in einigen Féllen Gberschritten werden, und verdeutlichen die Gefahr weiterer
inflationdrer Anspannungen.

In den meisten Industrielindern gingen im vergangenen Jahr die offent-
lichen Haushaltsdefizite weiter zuriick. Der folgenden Tabelle sind die Fort-
schritte in diesem Bereich zu entnehmen. Der Finanzierungssaldo der
offentlichen Haushalte in Deutschland wies erstmals seit nahezu zwei
Jahrzehnten ein Plus auf, und der positive Saldo in Japan, GroBbritannien,
Australien, Finnland und Schweden nahm zu. Eine Verringerung des Defizits
des US-Bundeshaushalts wurde trotz erheblicher Fortschritte seit 1986 durch
den unerwarteten zusatzlichen Finanzierungsbedarf im Zusammenhang mit
der Reorganisation der Spar- und Darlehensbanken vereitelt.

Wie die Grafik auf Seite 15 zeigt, ist es den meisten Industrieldndern
in den letzten Jahren gelungen, die 6ffentliche Verschuldung in Relation zum
Sozialprodukt zu stabilisieren oder zu verringern, nachdem diese Relation in
den siebziger und Anfang der achtziger Jahre stark gestiegen war. Von den
sieben gréften Landern stabilisierten oder reduzierten mit Ausnahme [taliens
alle ihre Staatsverschuldungsquote. In GroBbritannien ist die Staatsverschul-
dungsquote seit Anfang der siebziger Jahre stark zuriickgegangen, zunichst als
Folge zweistelliger Inflationsraten, spiter jedoch aufgrund der vor mehr als
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Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte'
Land 1973 |1980-84| 1985 1986 1987 1988 1989:
Durch-
schnitt
in Prozent des BSP/BIP

USA 06| — 25| —33| — 34| —24| —20| =20
Japan? 05| —35| —08| — 09 0.6 21 27

27| — 67| —42| — 42| — 14 0,6 1,3
Deutschland (BR) 12 =28 =13 | — 43| =8| =21 0,2
Frankreich 09| =27 | =22 =27 =20 | =48 | — 14
Grof3britannien 26| —-31| —-27| —23 | =13 1,0 11
Italien =80 | =120 | =136 | =123/ =117 | =116 | =113
Kanada 09| — 47| — 68| =55| —44| — 26| — 34
Australien? QA | =7 | =31 | —27| = 1,8 0,3 2,0
Belgien =351 =11 | =89 | = 90| =74 | =Tl | = &5
Danemark 53| —61 | —21 34 2,6 03| — 17
Finnland 58| — 0.1 0,1 08| — 11 1,4 2,7
Griechenland -14| - 79 140 | =127 | 120 | =145 | —17,6
Irland® =38 | —145( =128 | —128/| = 99| — 33 | -— 24
Neuseeland** =25 =73 =72 - 42| - 37 08 27
Niederlande’ 9] - 57| —44| —-50) —49| — 43| = 39
Norwegen 58 53 10,4 58 48 3,1 0,9
Osterreich 13| -27| —25| —37| —43| - 31| — 28
Portugal 14| —1008 =101 | — 72| — 69| — &5 | — 53
Schweden 41| —48| — 38| — 1.3 42 34 53
Schweiz’ =11 ] -05| =01 1.4 08 0,7 0,2
Spanien 1] = 45| =70 | =861 = 36| =31 | = 22
Stidafrika® 11| —34| —31| —43| — 54| —44 | — 50
Tirkei 8| -31]| —29| — 36| =45 —40 | — 38
! Einschl. Sozialversicherungen, aber ohne Kapitaltransaktionen zu Finanzierungszwecken. ’Teilweise
geschitzt. * Kursive Zahlen einschl. Staatsbetrieben (Finanzierungsrechnung). “ Haushaltsjahre, im ange-
gebenen Jahr endend. ° Finanzierungsbedarf des Schatzministers. *MNur zentraler Haushalt. 7 Ohne
Sozialversicherungstriger. °1981-84.
Quellen: OECD, Economic Qutlook; IMF, International Financial Statistics; Europaische Wirtschaft; Angaben
der einzelnen Linder.

zehn Jahren eingefiihrten mittelfristigen Finanzplanung und der Privatisierungs-
vorhaben. Gleichwohl sieht sich eine Reihe von Industrielindern angesichts
steigender Schuldendienstausgaben, die sich mit dem allgemeinen Zinsanstieg
seit Mitte 1988 noch zusitzlich erhéht haben, erheblichen Haushaltsproble-
men gegentliber. Sowohl Belgien als auch Irland, die mit 133% bzw. 126% des
Bruttoinlandsprodukts mit die hochsten offentlichen Verschuldungsquoten
aufweisen, ist es gelungen, ihre finanzielle Position trotz eines steigenden
Schuldendienstaufwands zu stabilisieren, indem sie hohe Uberschiisse (von
mehr als 3% des BIP im Jahr 1989) in ihren offentlichen Haushalten (vor
Zinszahlungen) erzielten.

Ein Teil des Fortschritts bei der Konsolidierung der &ffentlichen Finanzen
wurde der Anwendung einer mittelfristigen Strategie zur Reduzierung der
Defizite zugeschrieben — Irland, GroBbritannien und Australien sind hier
besonders namhafte Beispiele. Zur fiskalischen Konsolidierung und zur
Umkehrung des ,,Schneeballeffekts” der Schuldenkumulierung (im Sinne der
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Bruttostaatsverschuldung und Defizit der 6ffentlichen Haushalte

In Prozent des BSP/BIP

Bruttostaatsverschuldung (linke Skala)
Defizit der o6ffentlichen Haushalte (rechte Skala)

USA _ Japan
70 8
60 6
50 4
Deutschland (BR) 40

40 —~| 4| |30

30 2

20 0| [10
Frankreich
10 =2
Belgien 50

130 16

Italien

80 85 89

Quelle; OECD.

Neuverschuldung zur Deckung des Zinsaufwands) trug aber auch der auf die
kriftige Wirtschaftstitigkeit und nicht auf gezielte Anderungen in der
Ausgabenpolitik zuriickzufiihrende ,Haushaltsbonus® bei. Die gute Wirt-
schaftsentwicklung hat zu einem kriftigen Anstieg der Einnahmen und zu
einer geringeren Inanspruchnahme staatlicher Leistungen in einigen Bereichen
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wie der Arbeitslosenunterstiitzung gefiihrt. Eine geringfiigige konjunkturelle
Abschwichung kénnte einige dieser Konsolidierungsfortschritte zunichte
machen.

Viele Industrieldnder ordneten in den letzten Jahren ihr Steuerrecht neu
und boten steuerliche Anreize auf der Angebotsseite, um die Effizienz in der
Wirtschaft zu erhéhen. Die Betonung der Angebotsseite der Wirtschaft und
das Bemiithen um die Entwicklung institutioneller Bedingungen zur Férderung
der Privatinitiative sind uniibersehbar. In den USA wurde 1986 eine umfas-
sende Steuerreform durchgefiihrt, bei der die Bemessungsgrundlage fiir die
Einkommen- und die Korperschaftsteuer erweitert und die Steuersitze
gesenkt wurden. Japan senkte kiirzlich die marginalen Einkommensteuersitze
und fihrte im letzten Jahr zum teilweisen Ausgleich der Einnahmenausfille
eine neue Verbrauchsteuer ein. Deutschland vereinfachte im Rahmen eines
dreistufigen Reformprogramms 1988 die Tarifstruktur der Einkommensteuer
und verringerte gleichzeitig deren Grenzsteuersitze, erhchte 1989 die
indirekten Steuern und senkte die Einkommensteuer Anfang dieses Jahres
deutlich. Zu den anderen Lidndern, in denen in jiingster Zeit eine Steuer-
reform durchgefiihrt oder geplant wurde, gehtren Frankreich, Kanada sowie
einige kleinere Linder wie Dinemark, Finnland, Osterreich, Portugal und
Schweden.

Die drei gréBten Volkswirtschaften

Mit einer Zunahme des Bruttosozialprodukts um 3% im vergangenen Jahr
verzeichneten die Vereinigten Staaten im siebten aufeinanderfolgenden Jahr ein
Wachstum und damit den lingsten Wirtschaftsaufschwung seit den sechziger
Jahren. Zwar war die Wachstumsrate erheblich geringer als in den vorange-
gangenen zwei Jahren, doch lag sie damit ndher an dem geschdtzten
lingerfristigen Wachstumspotential der Wirtschaft. Die Arbeitslosenquote,
die im Zeitraum 1983-88 in jedem Jahr gesunken war, blieb mit 5%4% den
groBten Teil des Jahres 1989 und wiahrend der ersten Monate des Jahres 1990
stabil. Hinweise auf eine konjunkturelle Abschwichung fiihrten zu einer
behutsamen Lockerung der Geldpolitik im Friihjahr 1989 mit leicht nachge-
benden Zinsen. Eine Zunahme des realen Sozialprodukts um anndhernd 2%
im ersten Quartal 1990 laBt zusammen mit dem letztjdhrigen Zinsriickgang
und dem recht ausgewogenen Verhiltnis zwischen Produktion und Umsitzen
die Konjunkturabschwichung in den USA im zweiten Halbjahr 1989 dhnlich
wie die Wachstumspause im Jahr 1986 aussehen.

Die Abschwichung im letzten Jahr war auf den Industriesektor konzen-
triert und schlug sich in einem Riickgang der Gewinnquoten nieder. Die
Industrieproduktion erhéhte sich 1989 nur um 12% gegentiber mehr als 5%
im Jahr 1988. Die Beschiftigung im verarbeitenden Gewerbe ging von Mirz
1989 bis Februar 1990 kontinuierlich zuriick. Besonders deutlich wurde die
Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit in der zweiten Hilfte des vergange-
nen Jahres infolge von Produktionskiirzungen in der Automobilindustrie und
deren Zulieferbetrieben. Ein langanhaltender Streik in der Flugzeugindu-
strie lieB zudem das industrielle Produktionswachstum im vierten Quartal um
1 Prozentpunkt geringer ausfallen. Hingegen erholte sich die landwirtschaft-
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Robuste
Konjunktur im
Dienstleistungs-
und Agrarsektor

liche Erzeugung nach den diirrebedingten ErnteeinbuBen im Jahr davor, und
im Dienstleistungssektor hielt die robuste Konjunktur an.

Die Zunahme der privaten Verbrauchsausgaben fiel im vergangenen Jahr
moderat aus; eine lebhafte Nachfrage nach Dienstleistungen glich eine
verhaltenere Ausweitung der Kaufe von Waren, insbesondere von langlebigen
Gebrauchsgtitern aus. Gleichwohl stiitzten die Verbrauchsausgaben die Kon-
junktur, als im zweiten Halbjahr eine Abschwichung bei anderen Nachfrage-
komponenten erkennbar wurde. Die Abnahme des gesamtwirtschaftlichen
Nachfragewachstums war besonders deutlich bei den Exporten und den
Anlageinvestitionen. In dem Riickgang der realen Anlageinvestitionen der

Verianderung des realen BSP/BIP
und der Nachfragekomponenten: groB3e Industrielander

Land/Zeitraum BSP/ |Inlands- Nachfragekomponenten Nach-
Bip? nach- Pr‘i- Staats- Anlage- VOl'- AU- richtlich:
frage | vater | ver- |investi-| rats- | Ben- AP"'IV“E
Ver- |brauch |tionen | ver- | bei- |/\N'388-
brauch inde- | trag? ';:?15:;'
2
rung (ohne
Woh-
nungs-
bau)’

Verinderung in Prozent

USA
1960—-69 Durchschnitt| 4,3 4.5 472 47 47 | 01 |=02 5,6
1969—82 Durchschnitt| 2,1 2,0 2,7 1,0 09 |—02 | 01 1,4
1982-88 Durchschnitt| 4,1 4.5 4.0 34 65| 03 |-05 B

1987 38 32 28 2,6 25 | 95| 93 39

1988 44 B3 34 0.4 58 01 11 84

1989 30 24 2,7 2,7 1,6 |—-01 0,6 3,3

19894.Q.* 26 1.9 2.5 0,5 06| 02| 07 37
Japan

1960—-69 Durchschnitt| 10,4 | 10,3 9.2 58| 156 | 03 [—-06 151
1969-82 Durchschnitt| 4,9 4,5 47 47 42 =01 | 04 4,7
1982-88 Durchschnitt| 4,2 4.4 3.5 2,5 65| 01 =01 9.3

1987 4,6 53 42| —-06 | 10,2 |-0,3 [—0,6 8,2

1988 58 f£7 5.2 22| 128 | 03 |—-17 15,5

1989 48 58 3.5 211 109 (0,1 [—1,1 177

1989 4. Q.+ 47 6,5 4,0 12 | 1L 00— 18,4
Deutschland (BR)

1960—69 Durchschnitt| 4,4 45 48 4.4 39 | 0.1 0,0 4.8
1969-82 Durchschnitt| 2,4 2,4 3,0 31 10 |—-03 | 03 1,2
1982—88 Durchschnitt| 2,4 25 2.4 1.8 251 03| 00 4,5

1987 1.8 2,9 35 1,5 21 01 |-11 42
1988 3.7 37 2,7 2,2 60| 04| 00 7,3
1989 4,0 2,7 1.7 | =08 7.2 04 1.3 8,6
1989 4. Q. 37 36 1,9 | =22 71| 14| 01 1.1

" BSP fiir die USA, Japan und Deutschland. * Beitrag zum BSP/BIP-Wachstum in Prozentpunkten. * Aus-
riistungsinvestitionen fiir Deutschland (4. Quartal 1989) und ltalien. * Veranderung vom 4. Quartal zum
4, Quartal. * Gewichte entsprechend BIP und Nachfragekomponenten von 1987.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander.
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Unternehmen schlugen sich abnehmende Ausgaben fiir Ausriistungsgiiter und
eine anhaltende Schwiche im gewerblichen Bau nieder. Zwar war eine
Verstarkung der kapazititserweiternden Investitionen in Gestalt der Errich-
tung von industriellen Produktionsstitten zu verzeichnen, doch wurde dies
durch geringere Investitionen in Bauten fiir Biro- und Handelszwecke mehr
als aufgewogen. Der Riickgang der privaten realen Wohnungsbauinvestitionen
um 7% vom vierten Quartal 1988 zum vierten Quartal 1989 trug ebenfalls
zum schwicheren Wachstum des Sozialprodukts bei und war Spiegelbild
relativ hoher Hypothekarzinsen wihrend der ersten Monate des Jahres. Der
Verkauf neuer Einfamilienhduser ging von 1988 auf 1989 um 3,8% zuriick. Als
Reaktion auf die geringeren Verkiufe fiel die Zahl der begonnenen Neubauten
gegeniiber dem letzten Hoéchstwert von 1,81 Millionen Einheiten im Jahr
1986 auf rund 1,39 Millionen Einheiten im Jahr 1989 zuriick, was der
niedrigste Wert seit 1982 war.

Die Finanzpolitik in den USA orientierte sich in den letzten Jahren an
den Vorgaben des Gramm-Rudman-Hollings-Gesetzes, durch die das Defizit
des Bundeshaushalts auf der Basis des Gesamthaushalts allmédhlich beseitigt
werden soll. Zwar ist dieses Gesetz nicht so effektiv, wie urspriinglich
beabsichtigt, teilweise weil die Zielvorgaben nur fiir den prognostizierten
Haushalt gelten, doch hat es einen bremsenden EinfluB auf das Budgetverfah-
ren gehabt. Das Defizit des Bundeshaushalts ist von einem Héchststand von
$ 221 Mrd. im Jahr 1986 auf $ 152 Mrd. in dem am 30. September zu Ende
gegangenen Fiskaljahr 1989 gesunken. Der Fehlbetrag des letzten Jahres lag
hingegen erheblich iiber der Zielvorgabe von $ 136 Mrd. und nahe beim
Defizit von 1988. Vereitelt wurden die Fortschritte bei der Verringerung des
Budgetdefizits im vergangenen Jahr durch die zusitzlichen Ausgaben fiir die
Sanierung der US-Sparbanken in Hohe von mehr als $ 10 Mrd. Die neue dafiir
geschaffene Behorde, die Resolution Trust Corporation, soll haushaltswirk-
same Ausgaben in Héhe von $ 19 Mrd. tdtigen und nicht haushaltswirksam
zusatzliche $ 30 Mrd. tber einen Zeitraum von mehreren Jahren am Kapital-
markt aufnehmen (s. Kapitel 1V).

Vor kurzem wurde, nachdem es zunachst zu einem politischen Patt
gekommen war, das pauschale Zwangskiirzungen (,sequestration™) bei den
Budgetausgaben ausléste, dann doch noch fiir das Finanzjahr 1990 ein
KompromiBgesetz zur Haushaltskonsolidierung verabschiedet, das die pau-
schalen (den Verteidigungsetat und Sonderprogramme in gleichem MaBe
betreffenden) Zwangskiirzungen einige Monate lang beibehielt und von
einigen anderen, kleineren kostensparenden MaBnahmen flankiert wird. Im
Haushaltsentwurf fir 1991 wird diese mittelfristige Konsolidierungsstrategie
fortgesetzt, wobei die Einnahmen um 9% und die Ausgaben nur um 3%
steigen sollen; dies koénnte angesichts der in den Beziehungen zur Sowijet-
union eingetretenen Entspannung sogar durch weitere Kiirzungen bei den
Verteidigungsausgaben verstirkt werden.

Die japanische Wirtschaft setzte ihre kraftige Expansion im letzten Jahr
mit einem realen Sozialproduktswachstum von fast 5% fort. Getragen von
hohen Unternehmensinvestitionen geht der wirtschaftliche Aufschwung in
dieser Phase mit sehr groBen Anspannungen am Giiter- und Arbeitsmarkt
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einher. Die Industrieproduktion sowie die Beschiftigung im verarbeitenden
Gewerbe waren 1989 weiter aufwirts gerichtet, wenn auch mit etwas
verlangsamtem Tempo im Vergleich zu dem hohen Wachstum der Jahre
1987/88, wobei der Auslastungsgrad im verarbeitenden Gewerbe im August
letzten Jahres den hochsten Wert seit fiinfzehn Jahren erreichte. Im Dezem-
ber lag die Arbeitslosenquote bei nur noch 2,1%, dem niedrigsten Niveau
seit nahezu zehn Jahren. Ein glinstiges wirtschaftliches Umfeld und Kapazitats-
engpasse lieBen die privaten Investitionen (ohne Wohnungsbau), die sowohl
kapazititserweiternder als auch arbeitssparender Natur waren, im letzten Jahr
um fast 18% und damit am stdrksten unter allen groBen Industrieldndern
zunehmen. Die Wohnungsbauinvestitionen schwichten sich dagegen im letz-
ten Jahr ab, wobei die Zahl der begonnenen Bauvorhaben unter dem
Héchstwert vom vierten Quartal 1987 lag. Der private Verbrauch nahm 1989
ebenfalls nur verhalten zu und war recht ungleich iiber das Jahr verteilt. Die
Einfihrung einer allgemeinen Verbrauchsteuer von 3% am 1. April bewirkte,
daB einige private Verbrauchsausgaben auf das erste und dritte Quartal
verlagert wurden, und sie war auch die Hauptursache fiir den absoluten
Riickgang des realen Sozialprodukts und des Verbrauchs im zweiten Quartal.

Hauptsichlich wegen des schnellen Wachstums der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage und der zunehmend an Kapazititsgrenzen stof3enden inlindi-
schen Produktion verringerte sich der positive reale AuBenbeitrag erneut im
vergangenen Jahr, allerdings langsamer als 1988. Trotz Japans hoher Gewinne
an internationaler Wettbewerbsfihigkeit im Jahr 1989 (s. die Tabelle auf
S. 32) setzte sich der auBenwirtschaftliche AnpassungsprozeB fort, worin
sich teilweise die Auswirkungen der vorherigen Yen-Aufwertungen der Jahre
1985—-88 niederschlugen.

Um der Schwiche des Yen an den Devisenmirkten und einem beginnen-
den Preis- und Lohnkostendruck zu begegnen, wurde die Geldpolitik leicht
verschirft, so daB die Zinsen im Jahresverlauf anstiegen. In der Finanzpolitik
hat Japan seit den friihen achtziger Jahren einen Kurs der Haushaltskonsolidie-
rung verfolgt. Dies schlug sich in einer deutlichen Verbesserung des o&ffentli-
chen Finanzierungssaldos und in einer leichten Abnahme der Staatsverschul-
dung im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt gegen Ende des Jahrzehnts
nieder. Das offizielle, vor nahezu einer Dekade gesetzte Ziel, die Begebung
von ,Defizitfinanzierungsanleihen® einzustellen, wurde mit dem ersten Haus-
haltsentwurf dieses Jahres erreicht. Bei steigenden Einnahmen aufgrund der
robusten Konjunktur stand der im letzten Jahr in etwa konjunkturneutrale
Haushaltskurs im Einklang mit einer weiteren Verbesserung des Finanzie-
rungssaldos.

In Deutschland war das Wirtschaftswachstum 1988/89 mit einer durch-
schnittlichen Jahresrate von nahezu 4%, der gréBten Steigerung seit dem
zweiten Olpreisschock, unerwartet kriftig. Die rasche Ausweitung des
Sozialprodukts verdankt viel der Dynamik der Exporte, die ihrerseits von der
tiberschaumenden europiischen Konjunktur beflligelt wurden. Zusdtzliche
Anregung erhielten die Ausfuhren durch die WerteinbuBen der D-Mark in
der ersten Hilfte des vergangenen Jahres. Das Wachstum der Investitionen
war in Deutschland in der frithen Phase des Konjunkturaufschwungs verhalten
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gewesen, erfuhr dann aber 1988/89 einen kriftigen Schub. Die privaten
Anlageinvestitionen (ohne Wohnungsbau) erhéhten sich im vergangenen Jahr
real um fast 9%. Die kriftige Investitionskonjunktur der jlingsten Zeit laBt
sich auf eine zunehmende Auslastung der Kapazititen, eine starke Export-
nachfrage und eine sehr stark verbesserte Rentabilitit in der Wirtschaft zu-
riickfiihren.

Trotz der lebhaften Investitionstitigkeit hat sich die Zunahme der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage in Deutschland im letzten Jahr aufgrund der
Schwiche des privaten und des Staatsverbrauchs erheblich verlangsamt. Die
Abflachung des Anstiegs des privaten Verbrauchs von 2,7% im Jahr 1988 auf
1,7% im Jahr 1989 war teilweise auf die hohen und steigenden Zinsen
zuriickzufiihren, die ihrerseits mit MaBnahmen der Deutschen Bundesbank ab
Frihjahr 1988 zur Eindimmung des Preisauftriebs und Stiitzung des Wechsel-
kurses zusammenhingen. Die geringere Ausweitung des Verbrauchs fiihrte zu
einem verhalteneren Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und
trug zu der Erhéhung des positiven realen AuBenbeitrags bei, die hauptsich-
lich auf die Ausweitung des bilateralen Ungleichgewichtes im Handel mit
Italien, Frankreich und Spanien zuriickging.

Die Finanzpolitik war in Deutschland im vergangenen Jahr als Ergebnis
eines zuriickhaltenden Staatsverbrauchs und einer Erhéhung der Verbrauch-
steuern namentlich auf Energieprodukte restriktiver. Zusammen mit den
héher als erwartet ausgefallenen Vorteilen aus der ,Wachstumsdividende
— geringere Aufwendungen fiir die Arbeitslosenunterstiitzung, Abnahme der
Empfinger anderer Einkommenshilfen, erhebliche Steuermehreinnahmen und
kriftige Zunahme der Sozialversicherungsbeitrige — fiihrte dies dazu, daB die
offentlichen Haushalte erstmals seit fast zwei Jahrzehnten insgesamt einen
UberschuB aufwiesen. Die Erhéhung der indirekten Steuern ist ein Bestand-
teil der dreistufigen Steuerreform, mit der das Steuersystem entzerrt werden
soll. Die Einkommensteuer wurde 1988 als Teil dieser Reform gesenkt, was
damals zu einem expansiven Impuls der Finanzpolitik beitrug, und der letzte
und groBte Reformabschnitt wurde Anfang dieses Jahres in Kraft gesetzt und
brachte Steuererleichterungen von schitzungsweise 14% des Bruttosozial-
produkts. Der Zeitpunkt dieser Steuersenkungen mag sich freilich als
problematisch erweisen, bedenkt man, daB3 von ihnen stimulierende Wirkun-
gen zu einer Zeit ausgehen koénnen, in der Kapazititsgrenzen deutlich
erkennbar sind. Zusitzliche konjunkturelle Impulse kénnten zudem von dem
Erganzungshaushalt fir 1990 ausgehen, der das Wachstum der Ausgaben des
Bundes von 3% auf fast 6% erhoht, wobei der GroBteil der neuen Mittel als
Hilfe fir die DDR vorgesehen ist. Andererseits sollte in dem AusmaB, wie die
Importe als Reaktion auf die sehr giinstigen Nachfragebedingungen zuneh-
men, der ProzeB der auBenwirtschaftlichen Anpassung ebenfalls begiinstigt
werden.

Ubrige groBe Industrieldnder

Die Wirtschaft Frankreichs wuchs 1989, getragen von einer kriftigen Auswei-
tung der Exporte und der Unternehmensinvestitionen, im zweiten aufeinan-
derfolgenden Jahr um fast 32%. Dies brachte einen weiteren, geringfiigigen
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Riickgang der Arbeitslosigkeit, was ein erfreulicher Kontrast zu deren stetiger
Zunahme seit dem ersten Olpreisschock bis 1987 war. Die Steigerung der
Anlageinvestitionen verflachte sich deutlich gegeniiber der zweistelligen
Wachstumsrate von 1988, der héchsten seit Ende der sechziger Jahre, blieb
jedoch ein Haupttriger des Aufschwungs. Die durch hohe Einkommens-
zuwdchse der letzten Jahre induzierten Steuermehreinnahmen haben gemein-
sam mit MaBnahmen zur Senkung der Staatsausgaben im Verhiltnis zum
Sozialprodukt zu einer allmihlichen Reduzierung des Finanzierungsdefizits der
offentlichen Haushalte von einem Héchstwert von rund 3% auf anndhernd
1%2% des Bruttoinlandsprodukts im letzten Jahr gefiihrt.

Trotz einer hohen Auslastung der betrieblichen Kapazititen ist der Preis-
und Lohnkostendruck in Frankreich gering geblieben, woran die durch die
Mitgliedschaft im EWS-Wechselkursmechanismus auferlegte Disziplin und das
Eintreten der Regierung fiir Wechselkursstabilitit ihren Anteil hatten. Die
maBvollen Lohnerhdéhungen in Frankreich in den letzten Jahren (s. die Tabelle
auf S.28) heben sich stark ab von denen der siebziger und beginnenden
achtziger Jahre. Moderate Nominallohnsteigerungen und ein kriftigeres Pro-
duktivititswachstum haben in jiingster Zeit zusammen mit dem Olpreisriick-
gang von 1986 zu einem Schub bei den Gewinnen beigetragen. Der Anstieg
der Nettoertrage in Frankreich in den letzten Jahren war einer der héchsten
in den Industrielindern. Das allgemein gilinstige wirtschaftliche Umfeld des
Jahres 1989 wies gleichwohl auch mehrere Schwachstellen auf: Tarifauseinan-
dersetzungen im Herbst vor allem im offentlichen Sektor, anhaltend hohe
Arbeitslosigkeit trotz einer betrdchtlichen Zunahme der Beschidftigung und
eine Verschlechterung der Bilanz des AuBenhandels mit Fertigwaren.

Nach einem sehr kriftigen Wirtschaftswachstum 1987/88 schwichte sich
in GroBbritannien die Konjunktur im letzten Jahr erheblich ab. Das vorherige
Expansionstempo war Ausdruck der starken Nachfrage nach Investitions- und
Konsumgiitern gewesen, unterstiitzt von einer krdftigen Ausweitung der
privaten Verschuldung namentlich im Bereich der Konsumenten- und Hypo-
thekarkredite. Die Beschiftigung weitete sich 1989 erneut kriftig aus, die
Arbeitslosenquote sank bis Ende des Jahres auf 5,7%, und die Lohnsteigerun-
gen verstirkten sich auf fast 9%. Die Uberhitzung der britischen Wirtschaft
war gepragt von stark anziehenden Lohnstiickkosten, hohen Preissteigerun-
gen und anfinglich einer deutlichen Erhéhung des negativen AuBenbeitrags.

Um diesem Druck zu begegnen, wurde die Geldpolitik 1988 und 1989
verschdrft. Zusammen mit einem vorsichtigen finanzpolitischen Kurs trugen
die héheren Zinsen dazu bei, daf3 sich das Wachstum der Inlandsnachfrage und
des realen Bruttoinlandsprodukts im letzten Jahr verlangsamte, ndmlich auf
3V4% bzw. 2V4%. Die Abschwichung der Inlandsnachfrage war im zweiten
Halbjahr besonders deutlich und geprigt von Kiirzungen bei den privaten
Anlageinvestitionen (ohne Wohnungsbau) und einer langsameren Ausweitung
des privaten Verbrauchs. Diese Entwicklung lieB den Grad der Kapazitdtsaus-
lastung zuriickgehen und stabilisierte die Preissteigerungsrate bis Ende 1989.
Gleichwohl verstarkten sich die Anspannungen auf dem Arbeitsmarkt weiter,
so daB eine gewisse Unsicherheit bleibt, ob der Lohn- und Arbeitskosten-
druck in Schach gehalten werden kann.
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Verinderung des realen BSP/BIP
und der Nachfragekomponenten: groBe Industrieldnder (Forts.)

Land/Zeitraum BSP/ |Inlands- Nachfragekomponenten Nach-
BIP' [ mach- [ pri [staats- Anlage-| Vor- | Au- ric}_ltlich:
frage | vater | ver- |investi-| rats- | Ben- | Private
Ver- | brauch |tionen | ver- | bei- |Anlage-
brauch inde- | trag? ‘:i:?‘s:;
rung’ (chne
Woh-
nungs-
bau)?
Verdnderung in Prozent
Frankreich
1960—69 Durchschnitt| 5,5 58 5.5 41 82| 08 |—-08 8,5
1969-82 Durchschnitt| 3,3 2,6 34 34| 20(-05| 03 2,3
1982—-88 Durchschnitt| 1,9 22| 23 21 19| 00]-03 2,7
1987 1,9 30| 27 3,0 37| 01 (-11 4,5
1988 3.4 38 2,8 23| 77| 02|-05 10,4
1989 34 3,1 29 22| 40| 02| 02 4,6
19894. Q. 37 3,1 27 4,0 36| 01| 05 3.7
GroBbritannien
1960—-69 Durchschnitt| 2,9 2.8 2.3 2,1 55(-011] 01 54
1969—82 Durchschnitt| 1,7 16| 20 21 01|-02| 03 0,6
1982-88 Durchschnitt| 3,6 45| 47 10 69| 03(-=11 9,9
1987 4.8 55 6,1 11 86| 01/[-07 14,4
1988 4,1 76| 70 04| 136 07 |-35 19,7
1989 22 32 38 05| 49|-02]|-11 6,4
1989 4. Q.* 19| —04 5 0,7 16 |-25 23| 1.9
Italien
1960—-69 Durchschnitt| 5,8 54| 63 41 53|-02|-02 41
1969-82 Durchschnitt| 3,4 32| 40 30| 12| 01} 03 2.7
1982-88 Durchschnitt| 2,7 3.1 2,9 3.1 30| 02|—-05 53
1987 3,0 4,6 39 36| 68| 02|-18 14,1
1988 39 4,3 38 30| 49| 05 |—-06 6,0
1989 32 33 38 0,5 51|-02|-03 6,7
19894. Q.1 2,8 1,8 31 00| 41(-10| 09 n.v.
Kanada
1960—69 Durchschnitt| 5,5 52| 46 6,3 53| 01| 04 54
1969-82 Durchschnitt| 3,7 38 39 39| 47(-03| 02 57
1982—-88 Durchschnitt| 4,5 49 4,4 1,9 68| 04 |—-04 6,2
1987 4,5 49| 49 07| 11,6 [—06 |—05 11,1
1988 5,0 58| 43 31| 133 (—-04 | =11 18,9
1989 29 55| 40 22| 70| 10(|-26 8,2
1989 4. Q.# 2,4 4.8 36 2,1 62| 08 |—24 59
Sieben gréBte Landers
1960—-69 Durchschnitt| 5,8 59| 54 46| 84| 02(-03 8,6
1969—-82 Durchschnitt| 3,0 2.8 33 2,3 21 (-02| 0,3 2,7
1982-88 Durchschnitt| 3,7 4,0 36 26| 55| 02|-03 6,5
1987 36 39 35 20| 59| 02(-04 6,9
1988 4,5 48| 40 13| 88| 02|-03 11,5
1989 35 3,5 29 19| 59| 00 (-0 9,0
1989 4. Q.4 32 32| 29 07| 55| 00| 00 9,0

FuBnoten s. Tabelle auf S. 17.
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Die Wirtschaftstitigkeit in /talien blieb 1989 im Einklang mit der allgemeinen
Entwicklung auf dem europiischen Kontinent bei einem Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts von 3%%  kraftvoll. Der Produktionsanstieg
wurde von den Anlageinvestitionen und dem Export getragen. Am Jahresende
lag die Arbeitslosigkeit leicht unter den Jahresendstinden fritherer Jahre, die
Kapazitdtsauslastung war hoher, und die Industrieproduktion hatte deutlich
zugelegt. Die insgesamt positive Richtung der Wirtschaftsentwicklung brachte
jedoch keine substantiellen Fortschritte bei der Verringerung des Finanzie-
rungsdefizits der offentlichen Haushalte. Das hohe Tempo der Wirtschaftsti-
tigkeit trug (iberdies zu einem Auftrieb der Léhne und Preise bei, obwohl die
Arbeitslosigkeit hoch blieb und die Zinsen im Jahresverlauf deutlich anstiegen.
Die verglichen mit ltaliens wichtigsten Handelspartnern ungiinstige Entwick-
lung der Lohnkosten trug zu einer starken Verschlechterung der internationa-
len Wettbewerbsfihigkeit des Landes bei und verhinderte eine spiirbare
Korrektur des negativen AuBenbeitrags.

In Kanada verlangsamte sich 1989 das Wirtschaftswachstum, als nach
einer sechsjihrigen robusten Wirtschaftstitigkeit Anzeichen einer Uberhit-
zung bei sehr hoher Auslastung der Sachkapazititen auftraten. Die Arbeits-
losigkeit war mit 7,3% zur Jahresmitte 1989 die niedrigste seit Anfang der
achtziger Jahre, und im ersten Halbjahr waren Auftriebstendenzen bei Preisen
und Léhnen uniibersehbar. Das Wachstum der Inlandsnachfrage iiberstieg das
der Produktion um einiges und bewirkte, daB sich der AuBenbeitrag stark
verschlechterte. Der restriktive Kurs der Geldpolitik wurde wihrend des
Jahres beibehalten, um der drohenden Beschleunigung des Preisanstiegs zu
begegnen. Infolgedessen schwichte sich das gesamtwirtschaftliche Nachfrage-
wachstum im zweiten Halbjahr deutlich ab, die Arbeitslosigkeit erhéhte sich
leicht, und die Auslastung der Sachkapazititen ging zurlick. Die Abschwi-
chung der Wirtschaftstitigkeit konzentrierte sich auf die zinsreagiblen Berei-
che der Verbrauchsausgaben und die Ausriistungsinvestitionen. Ein Einbruch
beim realen Exportwachstum, der teilweise die konjunkturelle Verlangsamung
in den USA und eine reale Aufwertung der heimischen Wiahrung widerspie-
gelte, trug ebenfalls zu dem schwidcheren Wachstum des realen Bruttoinlands-
produkts in Kanada bei.

Ubrige Industrieldnder

Das Wachstum der realen Produktion in den tbrigen Industrielandern belief
sich im vergangenen Jahr durchschnittlich auf 32%, was eine kleine Steige-
rung gegeniiber 1988 war (s. die Tabelle auf S.24). In sieben Landern
erhohte sich das Bruttoinlandsprodukt um 4-5%, und in den meisten von
ihnen war auffallend, daB die Anlageinvestitionen die dynamischste
Nachfragekomponente waren, mit Wachstumsraten, die von 4%% in den
Niederlanden bis 14'2% in Belgien reichten. Angesichts des typischerweise
hohen Importgehalts der Kapitalgiiter ging die kriftige Investitionskonjunktur
mit einem kréftigeren Wachstum der Einfuhren einher. Deshalb leistete die
Verdnderung des AuBenbeitrags trotz gilinstiger Exportbedingungen einen
negativen Beitrag zum Produktionswachstum. In Australien betrug dieser
dann auch mehr als 3 Prozentpunkte. Ein zweites Merkmal bei einigen
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Landern dieser Gruppe war, da3 sie zu einer restriktiven Wirtschaftspolitik
gezwungen waren, um einer weiteren Verschlechterung ihrer Leistungsbilanz
und/oder einer Beschleunigung des Preisanstiegs vorzubeugen. Dies traf auf
Spanien zu, das zweimal die inlindische Kreditpolitik verschirfte und Schritte
zur Reduzierung des Kapitalzuflusses unternahm. Auch Australien, Finnland
und Portugal griffen zu monetirer Restriktion, und in den ersten beiden
Liandern bewegten sich die kurzfristigen Realzinsen wihrend des groBten Teils
des letzten Jahres innerhalb einer Spanne von 5-6%. Da jedoch die
Finanzmarkte gewdhnlich schneller reagieren als die Glitermirkte, beein-
fluBten die ergriffenen MaBnahmen zumeist offenbar den nominalen Wechsel-
kurs stdrker als die Inlandsnachfrage, mit dem Ergebnis, dall die Hoher-
bewertung der Wihrung das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht weiter
verschlimmerte.

Verstirkter Inflationsdruck und Sorge (iber die Leistungsbilanz gab es
nicht nur in Lindern mit hohen Wachstumsraten. Probleme mit dem
Ausgleich der Leistungsbilanz haben die dinische Regierung seit mehreren
Jahren zu einem restriktiven Kurs gezwungen. Das moderate Wirt-
schaftswachstum im letzten Jahr beruhte nahezu ganzlich auf der Verdnderung
des AuBenbeitrags, wihrend die Anlageinvestitionen auf 18% des Bruttoin-
landsprodukts zuriickgingen, dabei jedoch {iber dem Wert fritherer konjunk-
tureller Talsohlen blieben. Israel war bemiiht, die Inflation durch héhere

Verianderung des realen Bruttoinlandsprodukts
und der Anlageinvestitionen in den (brigen Industrielindern
Land BIP von | Reales Bruttoinlandsprodukt | Bruttoanlageinvestitionen
vy e 1980-86] 1987 | 1988 [ 198" [1980-86[ 1987 [ 1988 [ 1989
Verianderung in Prozent
Australien 196 30| 41| 37| 49 24| 35| 96| 94
Belgien 139 08| 20| 43| 4.2 =29 | 52 (16,0 | 14,3
Dinemark 101 28 |—06 |—02 | 1,1 45 |-74 |—-438 [-1,1
Finnland 89 28| 40| 52| 50 19| 54| 98 (126
Griechenland 46 1,3 (—0,1 | 40| 23 —-30|-79 | 90| 84
Irland 30 20| 49| 37| 50 -28 —-19 |-1,7 | 10,5
Israel 36 28 52| 16| 10 1.6 | 3,3 (=21 [—=30
Neuseeland? 35 25| 14| 01 |-1.2 62 (—74 | 65 [—59
Niederlande 213 1,21 1,2 28| 41 10| 06| 98| 45
Norwegen 84 351 20| 01| 23 47 (=21 07 |—43
Osterreich 117 1,31 19| 42| 38 -00 | 29| 58| 46
Portugal 37 14| 46 | 42| 54 —-2,0 [ 150 [ 16,0 | 95
Schweden 161 191 291 231 24 15 76| 64| 95
Schweiz 171 1,6 20| 32| 31 37| 76| 70| 51
Spanien 289 170 58 | 53| 52 04 | 146 | 14,0 | 13,6
Stidafrika 83 101 21| 37| 21 —45 |-25 | 86 | 40
Tirkei 68 54| 74| 34| 19 59| 56 =13 |—30
Durchschnitt? - 20| 30| 33| 35 12 44| 81| 7,0
' Vorlaufig. *Finanzjahr, im Mirz endend. ° Berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wech-
selkurse von 1987.
Quellen: OECD, National Accounts; IMF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Linder.
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Hohere Inflation
Anfang 1989 ...

Einkommensteuern und eine Stabilisierung des Wechselkurses gegeniiber dem
US-Dollar einzudimmen. Die Inflationsrate verharrte indes bei 20%, und die
Regierung griff zweimal zum Mittel der Abwertung, um die Wettbewerbs-
fahigkeit wiederherzustellen. Die Tiirkei stiitzt sich in ihrem Bemihen um
Reduzierung der Inflation hauptsichlich auf die Haushaltspolitik und ist zudem
bestrebt, die monetire Finanzierung des &ffentlichen Defizits zu verringern.
In diesem Jahr verkiindete die Zentralbank erstmals eine Zielvorgabe fiir das
Geldmengenwachstum. In Schweden fitlhrte die Ubernachfrage zu einem
Inflationsschub und zu einer Ausweitung des auBenwirtschaftlichen Defizits
trotz eines wachsenden Finanzierungsiiberschusses des &ffentlichen Haushalts.
Im Februar dieses Jahres schlug die schwedische Regierung, um die Inflations-
spirale zu brechen, eine Reihe von MaBnahmen vor, die jedoch vom Parlament
erheblich verwissert wurden. Anfang April kam es, nachdem die Teuerungsra-
te auf Uber 11% gesprungen war, zur Vorlage eines zweiten Biindels
restriktiver MaBnahmen. In Griechenland schwichte sich das Produktions-
wachstum auf 2%4% ab, und der Finanzierungsbedarf des &ffentlichen Sektors
erhohte sich auf mehr als 20% und das auBenwirtschaftliche Defizit auf fast
5% des Bruttoinlandsprodukts. Auch in Stidafrika schwichte sich das Produk-
tionswachstum ab, vor allem auBlerhalb des landwirtschaftlichen Sektors,
wobei die staatlichen Instanzen die Finanz- und Geldpolitik zur Absicherung
der auBenwirtschaftlichen Flanke und zur Dampfung der Inflationsrate ver-
schirften. Kapazitatsengpdsse und ein angespannter Arbeitsmarkt begrenzten
in der Schweiz die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts auf 3%, wiahrend die
Geldpolitik betrachtlich verschirft wurde, um einer weiteren Abwertung des
Schweizer Frankens vorzubeugen. In Norwegen weitete sich die Produktion
etwas stiarker aus, was dem EinfluB giinstigerer Terms of trade, aber auch
einer Lockerung der Wirtschaftspolitik zu verdanken war, letzteres angesichts
eines — als Reaktion auf friilhere MaBnahmen — schwicheren Preisauftriebs und
einer giinstigeren Leistungsbilanz.

Preise, Kosten und Gewinnquoten

Der Anstieg der Verbraucherpreise verstirkte sich 1989 in nahezu allen
Industrielindern, wobei es im ersten Halbjahr eine besonders starke Be-
schleunigung gab, als die Jahresteuerungsrate um 1 Prozentpunkt iiber die von
Ende 1988 kletterte (s. die Tabelle auf S.26). Anderungen bei den
indirekten Steuern waren fiir einen groBen Teil des Preissprungs in Japan und
Deutschland verantwortlich, wirkten hingegen inflationsdimpfend in Frank-
reich, Italien und den Niederlanden. Hinzu kam, daB héhere Dollarpreise fiir
Ol und andere Rohstoffe die Einfuhrpreise tendenziell steigen lieBen, insbe-
sondere in Lindern, deren Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar an Wert
verloren. Zudem ermdglichten die hohe Kapazititsauslastung und die stiirmi-
sche Nachfrage es den Unternehmen, die Gewinnmargen zu erh&hen.
Besonders wahrnehmbar war dies in Europa, wahrend die japanischen
Unternehmen ihre Gewinnspannen offenbar reduzierten (s. weiter unten).
Wihrend die 1988 vorgenommene und im ganzen Jahr 1989 beibehalte-
ne Straffung der Geldpolitik zu einer Dampfung der Preisauftriebstendenzen
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Verbraucherpreise
Land 1987 1988 1989 1990
Marz ‘ Juni ‘ Sept. ‘ Dez. Mirz
Verinderung gegen Vorjahr in Prozent'
USA 4.4 4,4 5,0 52 4,3 4,6 52
Japan 0.8 1,0 1.1 30 2,6 2,6 3,5
Deutschland (BR) 1,0 1,8 2,6 2,9 29 30 27
Frankreich 3.1 3.1 34 3,6 34 36 34
GroBbritannien 3.7 6,8 7,9 8,3 7.6 7.7 8,1
Italien 5.1 5.5 6,4 7,0 6,6 6,5 6,1
Kanada 4,2 4,0 4.6 54 52 51 53
Australien® % | 7.7 6,8 7.6 8,0 7.8 8,6
Belgien 1.4 1,9 2,8 3,0 3,5 3,6 34
Dianemark 4.1 4,5 47 4,5 47 4.8 3,0
Finnland 42 6,5 6,6 6,8 6,7 6,6 6,5
Griechenland 15,7 14,0 13,5 134 14,3 14,8 17,8
Irland 31 2,7 33 38 4.5 47 4,2
Israel 16,1 16,4 19,5 20,1 21,0 20,7 16,1
Neuseeland 9,6 47 4,0 4.4 7.2 7.2 7,0
Niederlande -0,5 1.2 0,8 1,0 1,3 1,3 p &l
Norwegen 74 56 43 4,7 4,2 4,2 4,5
Osterreich 1,7 1,9 2,2 2,5 2.5 29 31
Portugal 8,9 TLE 12,4 13,2 12,7 11,6 12,8
Schweden 52 6,0 6,3 6,6 6,4 6,6 11.2
Schweiz 1,9 19 2,3 30 34 50 50
Spanien 4,6 59 6,0 7,1 6,8 6,9 7,0
Stidafrika 147 125 138 15,7 14,9 15,3 14,9
Tirkei? 55,1 75,2 64,5 67,7 731 68,8 62,8
Durchschnitt? 3,6 4,1 45 5.2 48 4,9 53
49 (56) (59| (65)| (62)] (63)] (65)
' Quartalszahlen fiir Australien, Irland und Neuseeland. * Neue Reihe ab 1989 fur Australien und ab 1990
fur die Tirkei. *Berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1987. Die
kursiven Zahlen basieren auf Kaufkraftparitatsgewichten.
Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

im zweiten Halbjahr 1989 beigetragen hatte, trat zu Beginn dieses Jahres ein
neuer Inflationsschub auf. In den USA war hauptsichlich die ungiinstige
Witterung fir den Anstieg verantwortlich; in anderen Landern driickten
héhere Ol- und sonstige Einfuhrpreise die Einzelhandelspreise nach oben. Es
kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, daB der einmalige Preisanstieg zu
Beginn des Jahres 1989 die zugrundeliegenden Kostensteigerungen auf Dauer
beeinfluBt hat.

Die Tabelle auf den Seiten 28/29 zeigt die Entwicklung von Preisen und
Kosten, wobei das Augenmerk auf deren Beitrag zur Verdnderung der
Gewinne gelenkt wird, die insbesondere in den europiischen Lindern
erheblichen EinfluB auf die Investitionspline der Unternehmen haben. Alle
Komponenten werden je Einheit des Gesamtabsatzes in konstanten Preisen
gemessen, und die Importe werden zusammen mit Arbeit und Kapital als
Input betrachtet. Auf der Basis dieser breiten Definition hangt die Gewinn-
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quote nicht nur vom Verhiltnis der Erzeugerpreise zu den Lohnstiickkosten
ab, sondern auch von den Einfuhrpreisen und dem Anteil der Importe am
Gesamtabsatz. Hinzu kommt, daB die Gewinnquote, da der Gewinn ohne die
Abschreibungen und indirekten Steuern (abziiglich der Subventionen) gemes-
sen wird, zuriickgeht, wenn die Erzeugerpreise nur teilweise an Erhéhungen
dieser Kostenkomponenten angepaBt werden. Andererseits sind, um die
Lander vergleichbar zu machen, in der MaBBgréBe die Zahlungen von Zinsen
und Unternehmenssteuern enthalten.

In finf der sieben in der Tabelle enthaltenen Linder erhéhte sich die
Gewinnquote in den achtziger Jahren, wobei in Deutschland, Frankreich und
GroBbritannien besonders groBe Steigerungen zu verzeichnen waren. In
Deutschland und in Frankreich I&ste der Olpreisriickgang von 1986 eine
betrichtliche Gewinnausweitung aus, und in neuerer Zeit haben ein modera-
ter Anstieg der Nominalldhne und ein kriftigeres Produktivititswachstum zu
einem weiteren Anstieg beigetragen. Die deutschen Unternehmen profitier-
ten zudem von einer starken Nachfrage nach Investitionsgiitern und vermoch-
ten angesichts des hohen Auslastungsgrades der Kapazititen (des hochsten
seit 1973) ihre Gewinnmargen sowohl am Inlandsmarkt als auch auf den
auslandischen Markten auszuweiten. Auch in Frankreich erhéhte sich die
Kapazititsauslastung, aber das auffilligste Merkmal war die Verlangsamung
des Lohnkostenanstiegs im Vergleich zu den frilhen achtziger Jahren. In
GroBbritannien entfillt der gréBte Teil der Gewinnverbesserung auf die Zeit
vor 1986, wohingegen in den letzten drei Jahren eine stetige Zunahme des
Lohnkostendrucks unter der gemeinsamen Auswirkung hoéherer Nominal-
lohnsteigerungen und eines verhalteneren Produktivititswachstums zu beob-
achten war. Die Einfuhren trugen ebenfalls zu dem héheren Kostendruck des
letzten Jahres infolge der Abwertung des Pfundes und einer markanten
Zunahme der Importe in Relation zum Sozialprodukt bei. Gleichzeitig
ermdglichten héhere Olpreise zusammen mit der Abwertung den Exporteu-
ren, ihre Gewinnspannen auszuweiten.

In den USA war die Verbesserung der Gewinnquote ebenfalls weitge-
hend auf die frihen achtziger Jahre beschrinkt. Seit 1985 haben h&here
Spannen bei Exportgiitern die gesamte Gewinnmarge steigen lassen, und
trotz der Abwertung des Dollars und einer Zunahme der Importe in Relation
zum Sozialprodukt blieb der von den Einfuhren ausgehende Kostendruck
uberraschend gering. Der Anstieg der Lohnstiickkosten hat sich allerdings seit
1986 verstirkt, auch wenn sich darin hauptsichlich Entwicklungen im
Dienstleistungssektor widerspiegeln. So war der letztjihrige geringe Riick-
gang der Gewinnquote zu einem groBen Teil das Ergebnis eines um
174 Prozentpunkte schnelleren Anstiegs der Lohnstiickkosten. Auch in Italien
verbesserte sich wie in den anderen kontinentaleuropdischen Lindern die
Gewinnsituation der Unternehmen im Jahr 1986 deutlich. Seither stagniert
oder sinkt jedoch die Gewinnquote. Ein Grund fiir diese Verschlechterung
war der zunehmende Importkostendruck, aber offenbar sahen die Unterneh-
men auch davon ab, ihre Preise nach MaBgabe der Kostensteigerungen
anzuheben, moglicherweise als Reaktion auf eine straffere Wechselkurspolitik.
Der Anstieg der Arbeitskosten hat sich seit den friihen achtziger Jahren
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Entwicklung der Preise, Kosten und Gewinnquoten'

Land/Position 1980-85 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Verianderung in Prozent (Jahresrate)
USA
Preise, Gesamtabsatz 4,6 2,2 30 32 38
Preise, Exporte -2,6 6,2 9.3 16,9 10,5
Kosten insgesamt 4,1 2,6 29 29 41
Léhne 4,2 2,3 2,8 2,5 38
Importe 34 6,5 7.8 38 48
Reingewinn 6,8 0,6 33 53 2,7
Gewinnquote? 16,1 17,6 17,6 18,0 17,8
Japan
Preise, Gesamtabsatz 1,3 - 18 —0,6 -0,2 14
Preise, Exporte 33 =199 -9,0 1.1 1,7
Kosten insgesamt 1.5 - 24 0,4 0,6 24
Léhne 1.3 14 -0,5 =21 -0,9
Importe =33 =321 -27 13,7 232
Reingewinn 0,6 1.1 -38 -2.2 -22
Gewinnquote? 23,5 234 22,6 22,2 21,6
Deutschland (BR)
Preise, Gesamtabsatz 34 - 03 0,6 14 28
Preise, Exporte 74 ™= 45 -29 32 84
Kosten insgesamt 30 - 18 0.4 0,6 2,5
Lohne 21 2,3 1,5 -0,4 —-0,1
Importe 4,4 —=11,3 -3,0 31 77
Reingewinn 57 7,0 1,5 4,5 49
Gewinnquote? 15,9 19,0 19,2 19,8 20,2
Frankreich
Preise, Gesamtabsatz 9,4 1,6 22 2,9 4,0
Preise, Exporte 11,5 - 74 -0,3 5,6 10,3
Kosten insgesamt 9.2 - 08 2,0 24 38
Lohne 8,6 13 0,6 0.2 1,5
Importe 9.8 - 94 39 5,9 11,6
Reingewinn 10,6 14,0 3,0 52 48
Gewinnquote? 15,3 18,2 18,3 18,7 18.8
GrofBbritannien
Preise, Gesamtabsatz 6,9 1.8 43 4,9 6,4
Preise, Exporte 77 = 79 32 —4,4 9.7
Kosten insgesamt 6,2 28 34 5,0 7.2
Léhne 55 3,6 33 4,5 8,0
Importe 8,7 - 18 50 52 9,6
Reingewinn 11,6 - 37 9,8 42 1.3
Gewinnquote’ 11,8 138 14,5 14,4 138
ltalien
Preise, Gesamtabsatz 13,8 32 48 55 6,6
Preise, Exporte 14,9 - 45 0,9 5,1 10,3
Kosten insgesamt 13,5 0,6 5.9 6,9 6,8
Léhne 137 5,0 5,0 5,2 4,5
Importe 12,7 ~-132 55 71 134
Reingewinn 14,2 21 24 27 6.2
Gewinnquote? 29,0 31,2 30,5 29,7 29,6
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... aber mit eini-
gen Ausnahmen

Entwicklung der Preise, Kosten und Gewinnquoten' (Forts.)

Land/Position 1980-85 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Verinderung in Prozent (Jahresrate)
Kanada
Preise, Gesamtabsatz 55 2.0 2,5 2.4 3,3
Preise, Exporte 5.6 1.9 0,4 1,8 -2,5
Kosten insgesamt 55 3.8 1.8 19 4,0
Léhne 5.1 2,1 32 1,7 4,8
ImForte . 5.0 38 -0,6 29 1,4
Relngev.wnn 5.5 —5.5 6,2 49 —0,2
Gewinnquote* 18,9 17,6 18,1 18,7 18,0

' Der Gesamtabsatz umfaBt den Inlandsabsatz und den Export; alle Preis-, Kosten- und Gewinnkomponenten
werden e Einheit des Gesamtabsatzes in konstanten Preisen gemessen. Folglich werden die Jahresverinde-
rungen der Exportpreise von Verinderungen des Anteils der Exporte am Gesamtabsatz und die der Kosten-
komponenten von Yerinderungen ihres Anteils an den Gesamtkosten beriihrt. Die Gesamtkosten enthalten
auch Abschreibungen und indirekte Steuern abziiglich Subventionen; die Léhne und die Gewinne wurden be-
reinigt um Verinderungen des Anteils der abhiingig Beschiftigten an den Erwerbstitigen insgesamt.  * Teil-
weise geschitzt. *In Prozent; die erste Spalte bezieht sich auf 1980.

Quellen: OECD, National Accounts; Angaben der einzelnen Linder.

betrichtlich verlangsamt, scheint jedoch nunmehr bei rund 5% jihrlich zu
verharren, was erheblich mehr ist, als [taliens Haupthandelspartner aufweisen.

Sowohl Kanada als auch Japan erlebten riickliaufige Gewinnquoten in den
achtziger Jahren. Die kanadischen Unternehmen hatten teilweise aufgrund der
geringen weltweiten Nachfrage nach Ol und anderen Rohstoffen, die 1988
rund 20% der gesamten Warenausfuhr ausmachten, Schwierigkeiten, ihre
Gewinnspannen bei Exportgiitern aufrechtzuerhalten. Die Lohnkosten stiegen
verhidltnismaBig maBvoll, trugen jedoch im letzten Jahr hauptsichlich aufgrund
einer markanten Abschwiachung des Produktivititswachstums zu einer Verrin-
gerung der Gewinnmargen bei. Japan weist von allen Landern der Tabelle den
groBten Riickgang der Gewinnquote auf. Obwohl die Gewinnquote von
23,5% im Jahr 1980 nur von der ltaliens Gbertroffen wurde, (iberrascht diese
Entwicklung angesichts des hervorragenden Abschneidens der japanischen
Unternehmen auf den Weltmarkten und des jiingsten Investitionsbooms.
Mehrere Faktoren trugen zu der Entwicklung bei. Erstens hatten die
japanischen Unternehmen Probleme bei der Aufrechterhaltung ihrer Margen
bei Exportgiitern, insbesondere 1986/87, als der gewogene reale AuBenwert
des Yen um fast 45% stieg. Zweitens driickten 1988/89, als ein schwicherer
Yen hdhere Margen bei den Ausfuhren zulieB, die Einfuhrpreise die Kosten
nach oben, wobei einige Betriebe, insbesondere die &ffentlichen Versorgungs-
unternehmen, Schwierigkeiten hatten, die héheren Kosten auf die Preise zu
iberwilzen. Drittens beziehen sich andere Kennziffern, die die jlingste
Ertragsentwicklung giinstiger wiedergeben, auf groBe Kapitalgesellschaften,
wihrend im (brigen Unternehmenssektor, zu dem eine groBe Zahl von
Zulieferfirmen gehéren und der rund 50% der gesamtwirtschaftlichen
Produktion auf sich vereinigt, die Gewinnmargen unter Druck standen.
Viertens und letztens (und vielleicht als Wichtigstes) kommt hinzu, daBB die
Fixkosten in einer Zeit stabiler oder sogar sinkender Preise zu einer
stirkeren Belastung werden. Im Zeitraum 1980-89, als die Erzeugerpreise
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jahrlich nur um 0,6% stiegen (und in den letzten vier Jahren sogar fielen),
erhohten sich die Abschreibung je Produkteinheit jihrlich um 3% und die
indirekten Steuern abziiglich Subventionen um 5%. Da die Fixkosten in Japan
nahezu 25% der gesamten Kosten betragen, erklirt diese Entwicklung,
weshalb die Gesamtkosten in den achtziger Jahren trotz moderater Lohn-
kostenzuwichse und sinkender Importkosten um 1% pro Jahr stiegen.

Léhne, Produktivitit und Basisinflation

Die unerwartet kriftige Zunahme der Wirtschaftstitigkeit im Jahr 1989
brachte als Fortsetzung des lingsten Aufschwungs seit den sechziger Jahren
in den meisten Industrieldndern eine angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt
mit sich. Die Beschiftigung weitete sich in den Industrieldindern mit anndhernd
1,8% kriftig aus und filhrte zusammen mit einer moderaten Erhéhung des
Arbeitskriftepotentials von 1,3% zu sinkenden Arbeitslosenquoten. Beson-
ders deutlich ging die Arbeitslosigkeit im Verlauf des Jahres 1989 in mehreren
europdischen Landern zuriick, so in Deutschland, GroBbritannien, Spanien und
Belgien, wenngleich vielerorts die hohe strukturelle Arbeitslosigkeit eine
Hauptsorge bleibt. Eine nur geringfiigige Abnahme im letzten Jahr verzeichne-
ten hingegen die Vereinigten Staaten und Japan infolge der bereits angespann-
ten Lage am Arbeitsmarkt, der Zunahme der Erwerbsbevélkerung und der
leichten Abschwichung der Konjunktur namentlich im verarbeitenden Ge-
werbe. Der jlngste Rickgang der Arbeitslosenquoten [dBt um so mehr
hoffen, wenn man als Vergleichswert das Anfang der achtziger Jahre erreichte
Konjunkturtief nimmt. Daran gemessen sind die Arbeitslosenquoten in den
USA und GroBbritannien um fast die Halfte oder mehr gesunken; auch in
einer Reihe anderer westeuropdischer Linder gab es betrichtliche Riickginge.

Die angespannte Arbeitsmarktlage spiegelt sich auch in den vermehrt
geleisteten Uberstunden, der gestiegenen Zahl der offenen Stellen und der
Abnahme der Kurzarbeit wider. Die Anzahl der Kurzarbeiter in den USA ging
1989 um fast 10% zuriick. In Japan lag die ,job open ratio", die die Anzahl
der offenen Stellen je Arbeitssuchenden angibt, im zweiten Halbjahr 1989 bei
1,3 (sie war 1988 erstmals seit vierzehn Jahren tber den Wert 1 gestiegen).
In Deutschland erhdhte sich die Zahl der offenen Stellen im Jahresveriauf um
mehr als 50% und ndherte sich einem Hochststand, der zuletzt im Dezember
1979 erreicht worden war, und in Frankreich stieg die Zahl der offenen
Stellen um iiber 18%.

Die Zunahme des Arbeitskriftepotentials weist von Land zu Land starke
Unterschiede auf je nach der jeweiligen Bevélkerungsentwicklung und Alters-
struktur sowie der Reaktionen auf die giinstigen Beschiftigungsmdglichkeiten.
Eine starke Zunahme der Erwerbspersonen von 1,8% bzw. 1,7% verzeichne-
ten die USA und Japan im vergangenen Jahr aufgrund eines Anwachsens der
erwerbsfihigen Bevolkerung und héherer Erwerbsquoten. In der Europii-
schen Gemeinschaft erhohte sich hingegen das Arbeitskriftepotential 1989
aufgrund eines weiterhin abnehmenden Wachstums der erwerbsfihigen Be-
volkerung nur um 0,5%. Deutschland ist ein Sonderfall, da 720 000 Aussiedler
aus Osteuropa die treibende Kraft hinter der Zunahme der Erwerbspersonen
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um 0,6% waren. Schitzungen zufolge ist etwas mehr als die Hilfte dieser
Aussiedler sofort dem Arbeitskriftepotential hinzuzurechnen; die meisten
sind vergleichsweise jung: Nur etwa 8% von ihnen sind {ber sechzig Jahre alt
gegeniiber 22% der derzeitigen Bevolkerung in der Bundesrepublik.

Der Anstieg der Lohne und Gehilter hat sich im letzten Jahr in den
meisten Lindern hauptsichlich aufgrund der Beschleunigung der Lohnkosten
im Dienstleistungssektor verstarkt. Die Lohnzuwdchse in der Industrie waren
1988 und 1989 in den groBen Industrielindern mit rund 5,0% wenig
verandert. Damit lagen sie jedoch mehr als 1 Prozentpunkt Uber der
Lohnsteigerungsrate von 1987 (s. die folgende Tabelle). Besonders hohe
Lohnsteigerungen waren im letzten Jahr in GroBbritannien, Australien,
Schweden, Finnland und Griechenland zu verzeichnen. Mehrere Lohnabschliis-
se der jiingsten Zeit, die kompromiBlose Haltung der Arbeitnehmer in der
Frage der Arbeitszeitverkiirzung und haufigere Arbeitskampfe lassen darauf
schlieBen, daB diese Entwicklung anhalten kénnte.

Hinzu kommt, daB die Lohnstiickkosten vielfach noch weiter dadurch
nach oben gedriickt wurden, daB allgemein die Produktivitit im verarbeiten-
den Gewerbe — nach ihrem raschen Ansteigen 1988 — im vergangenen Jahr
langsamer zunahm. In der Gruppe der groBen Industrielander war ein steiler
Anstieg der Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe in GrofBbritannien,
Italien und Kanada hauptsichlich wegen des stark nachlassenden Produktivi-
tatswachstums zu verzeichnen. Eine sehr giinstige Kostenentwicklung war
dagegen in Japan aufgrund einer weiterhin kréftigen Zunahme der Produktivi-
tit im Jahr 1989 (die allerdings hinter dem auBergewdhnlich hohen Zuwachs
von 1988 zuriickblieb) und — als Folge eines maBvollen Anstiegs der Lohne —
in Frankreich und den Niederlanden festzustellen.

Der beschleunigte Anstieg der Lohne kénnte, wenn er unvermindert
anhdlt, in einer Reihe von Lindern angesichts des (blichen Zusammenhangs
zwischen Lohnsteigerungen und hausgemachter Inflationsraten ein Problem
darstellen. Hinzu kommt, daB die in den vergangenen Jahren in Japan,
GroBbritannien, Schweden und andernorts beobachtete , Inflation der Ver-
mogenswerte” zu einem stirkeren Lohnauftrieb fiilhren kénnte, wenn die
Arbeitnehmer bestrebt sind, angesichts galoppierender Preise fiir Grund-
stiicke und Wohnbauten ihren bisherigen Lebensstandard aufrechtzuerhalten
(s. Kapitel IV).

Die Grafik auf Seite 34 zeigt den Verlauf der ,Basisinflation, ein MaB
fir den vorhandenen inlindischen Inflationsdruck, errechnet als Prozent-
verinderung des Index der Verbraucherpreise (ohne Nahrungsmittel und
Energie), zusammen mit der Entwicklung der Lohnstiickkosten in der
Gesamtwirtschaft seit 1965. Die Bereinigung des Anstiegs der Verbraucher-
preise um die Entwicklung der Energiepreise ist wegen der groBen Schwan-
kungen des Olpreises besonders wichtig.

Die Grafik verdeutlicht, da8 die Anstiegsraten der Lohnstiickkosten und
der Binneninflation die meiste Zeit {iber sehr dhnlich verlaufen. Bei der
Mehrzahl der Linder ist fir die vergangenen drei Jahre ein Anstieg der
Basisinflationsrate festzustellen. Auch wenn die allgemeine Verbesserung der
Ertragssituation in den meisten Industrielindern seit 1982 vermuten ldBt, daB
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Lohnstiickkosten und Produktivitit im verarbeitenden Gewerbe'

Land/Zeitraum Relative | Inlindische Bedingungen AuBere
Lohn- Bedingungen
ksct;ic:r;i Lrihn- davon Ayslﬁn- Nomina-
Eka' zuziiglich: |abziiglich: dische | ler gﬁek-
osten || ohn-  |Produkei-| “ohn- | tiver
(ULC) | osten | vitits. | Stick- |Wechsel-
kosten kurs
wachstum (Landes:
wihrung)
Verinderung in Prozent
USA
1961-69 Durchschnitt| — 0,7 1,6 47 3.1 2.7 0,5
1969—-82 Durchschnitt| — 1,9 6,4 8.8 2,3 80| — 03
1982—-89 Durchschnitt| — 4,6 -0,3 37 4,0 14| — 29
1987 -13,5 -1,0 2,6 37 1.2 —11,2
1988 - 72 0,9 3.6 *7 12| — 68
1989 38 1,5 4,3 2,8 1,6 3,8
Japan
1961-69 Durchschnitt 0,5 1,8 10,93 9,0 17 0,4
1969-82 Durchschnitt 1.7 6,5 13.3 6,4 7.8 3,0
1982—-89 Durchschnitt 6,7 -0,7 52 6,0 1:3 8,6
1987 7,6 —32.8 2,6 5.8 -1,0 9,5
1988 38 —43 6,8 115 1.7 10,0
1989 - 87 -0,5 57 6,3 31| — 50
Deutschland (BR)
1962—-69 Durchschnitt 0,2 2,3 8,3 5,7 3,0 0.8
1969-82 Durchschnitt 1,6 58 9.8 3,8 8,4 42
1982—89 Durchschnitt 1,6 0,9 4,3 33 1,8 2.4
1987 9.2 2.9 4,6 1.7 0,4 6,6
1988 0,0 -0,5 36 4,1 -13| — 07
1989 - 1.8 0,9 42 3,2 1.7 — 1,2
Frankreich
1963—69 Durchschnitt 1,4 42 8,4 39 23| — 05
1969-82 Durchschnitt| — 1,0 9.8 14,5 4,4 89| — 1.8
1982—-89 Durchschnitt| — 0,6 1,9 6,1 42 1.5 — 1,0
1987 0,0 T2 5,0 3.7 1,8 0.8
1988 - 473 -32 3.5 7.1 =10 = 21
1989 — 40 0.1 4,0 4.0 29| — 1,2
GrofBbritannien
1963-69 Durchschnitt| — 2,7 3,2 6,7 34 36 — 22
1969-82 Durchschnitt 1,7 12,6 14,7 1.8 83| — 26
1982—-89 Durchschnitt | — 1,2 3,1 8,5 5,3 20| — 25
1987 - 26 1.4 8,1 6,6 23| — 15
1988 8,3 3,0 8,4 5,3 0,4 6,0
1989 - 05 4,5 88 41 20| — 30
Italien
1965—69 Durchschnitt| — 1,9 0,7 9,0 8,2 3,3 0,6
1969-82 Durchschnitt| — 0,9 14,5 19,8 47 89| — 65
1982-89 Durchschnitt 2,6 5,7 10,6 4,6 T3 [l == 1,7
1987 0,9 33 8,4 4,9 2,8 0,4
1988 - 05 3,6 8,0 42 09| — 32
1989 5,5 5,9 8,1 2,1 149 0,6
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Seit Anfang der
achtziger Jahre
verbessertes
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wachstum

Lohnzuriickhal-
tung trug auch
zur Inflationsein-
dimmung bei

Lohnstiickkosten und Produktivitit im verarbeitenden Gewerbe'
(Forts.)

Land/Zeitraum Relative Inlindische Bedingungen AuBere
Lohn- Bedingungen
ks;'::tc:r;‘ Lohn- davon Ausldn- | Nomina-
stiick-  [zuziiglich: [abziiglich:| dische |ler effek-
kosten | Lohn- |Produkti-| Lohn- tiver
(ULC) | kosten | vitits- | stiick- |Wechsel-
wachstum| kosten kurs
(Landes-
wihrung)
Verinderung in Prozent
Kanada
1961-69 Durchschnitt | —1,6 0,9 5,4 44 1.8 —0,6
1969-82 Durchschnitt | —0,1 8,4 10,4 1.9 7.2 -1,2
1982-89 Durchschnitt 1,6 18 6,7 4,9 -0,1 -0,2
1987 5,0 2,9 6,2 32 -0,9 1.3
1988 8,9 30 8,0 49 0,1 6,1
1989 9.5 58 7.3 1.5 1.8 56
Sieben groBte Linder!
1965-69 Durchschnitt 2,6 8,1 5.4
1969-82 Durchschnitt 77 11.6 37
1982—-89 Durchschnitt 0,6 52 4,5
1987 -0,2 3.9 42
1988 -0,3 51 55
1989 15 52 37

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

' Deutschland: Bergbau und verarbeitendes Gewerbe; ltalien: Industrie ohne Bau. * Die Verinderung der
relativen ULC ist gleich der Verinderung der inlindischen ULC abziiglich der Verinderung der auslindischen
ULC zuziiglich der Veranderung des nominalen effektiven Wechselkurses. * Effektivverdienste in der
Gesamtwirtschaft. * Berechnet unter Verwendung von BIP-Gewichten und Wechselkursen von 1987.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; OECD; eigene Schatzungen.

die Unternehmen in der Lage und bereit sein werden, Kostensteigerungen
fir eine begrenzte Zeit aufzufangen, so ist doch langfristig Preisstabilitdt
letztlich daran gekniipft, daB die Entlohnung je Beschiftigten im groBen und
ganzen im AusmaB der Produktivitdt steigt.

Zu den positiven Merkmalen des Aufschwungs der Jahre 1982-89
gehorten die teilweise Erholung des Produktivitaitswachstums im verarbeiten-
den Gewerbe auf durchschnittlich 4,5% pro Jahr und der starke Riickgang der
Lohnzuwachsrate. Beide Entwicklungen zusammen lieBen die Lohnstiick-
kostensteigerungen in den vergangenen sieben Jahren im Durchschnitt auf
eine Jahresrate von weniger als 1% im verarbeitenden Gewerbe der groBen
Industrielinder zurtickgehen, was mithalf, die Basis fiir eine lange Periode
wirtschaftlicher Expansion bei gleichzeitig moderatem Preisauftrieb zu legen.
Zuriickhaltung bei den Léhnen war ein wesentlicher Teil des ,,desinflationa-
ren" Prozesses zu Beginn und Mitte der achtziger Jahre, und die maB-
volle Reallohnentwicklung in den meisten Lindern hielt trotz aufkom-
mender Anspannungen am Arbeitsmarkt an. Der verhaltenere Anstieg der
Léhne hatte mehrere Ursachen, darunter die gemaBigtere Haltung der
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Basisinflation und Lohnstiickkosten

Jahrliche Verdnderung in Prozent

Verbraucherpreise (ohne Nahrungsmittel und Energie)
Lohnstiickkosten’

Deutschland (BR)

USA
10 10
75 5
ELE L UL LT ) SR aesieieny [l WEESHEA5N NN ,0
Japan

GroBbritannien

30 30

25 25

20 20

15 15

10 10

e AL
Jlllllllllllll%[o ylllllllllllllllllal

Frankreich Italien

Kanada Linder der Siebenergruppe’

LLLLLE et o bl i i eriiiygo

69 74 79 84 89 69 74 79 84 89

' Verhiltnis der Entlohnung je Beschiftigten zum AusstoB je Arbeitskraft in der Gesamtwirtschaft.
* Gewogene Durchschnitte berechnet unter Verwendung der Gewichte der privaten Verbrauchsausgaben
und der Wechselkurse von 1987

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder.
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Der jiingste
Anstieg der
Inflation koénnte
auf die
Lohnforderungen
durchschlagen

Zusammenhang
von Arbeitslosig-
keit und Lohn-
steigerungen

Gewerkschaften bei Tarifverhandlungen nach der schweren Rezession Anfang
der achtziger Jahre und die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit in vielen Landern,
insbesondere in Europa. Zudem war der Riickgang der Realléhne in einigen
Landern wie den USA auf Arbeitsplitze konzentriert, die eine geringe
Qualifikation erfordern, was vielleicht mit der stirkeren internationalen
Konkurrenz aus den jungen Industrie- und den Entwicklungslindern zusam-
menhing. Hochqualifizierte und gut ausgebildete Arbeitnehmer schnitten
besser ab.

Die Erosion der Kaufkraft der Léhne durch Preissteigerungen, die in
einigen Fillen sogar zu einem absoluten Riickgang der Reallhne fiihrten, war
eine Hauptursache fir Arbeitsmarktkonflikte in der Vergangenheit. Das
wihrend des gegenwirtigen Aufschwungs relativ stabile Preisniveau hat sich
dampfend auf die Nominallohnforderungen ausgewirkt, doch kénnte sich dies
angesichts des 1988/89 wieder stirkeren Auftriebs dndern. Steigen die
Inflationserwartungen, so tun es die Lohnforderungen womdglich noch mehr,
um die zunehmende UngewiBheit iber das reale Ergebnis der Lohnabschliisse
abzudecken. Auch eine niedrigere Arbeitslosigkeit begiinstigt héhere Lohn-
forderungen.

Es wurden erhebliche Anstrengungen unternommen, empirisch heraus-
zufinden, bei welchem Niveau der Arbeitslosigkeit die Lohnzuwichse stabil
gehalten werden konnen. Dieses Niveau wird als ,non-accelerating-wages
rate of unemployment” (NAWRU) bezeichnet. Die NAWRU selbst ist nicht
stabil im Zeitverlauf. Zu den institutionellen Merkmalen des Arbeitsmarktes,
die EinfluB auf die NAWRU haben, gehéren die Altersstruktur der Erwerbs-
bevélkerung, die Quote der Langzeitarbeitslosen, die regionale und sektorale
Verteilung der Arbeitslosigkeit und der Grad der Zentralisierung der Lohn-
verhandlungen. In den Vereinigten Staaten gibt es Hinweise dafiir, daB die
NAWRU in den siebziger Jahren teilweise aufgrund einer verinderten Zusam-
mensetzung der Erwerbsbevolkerung und teilweise wegen der Verlangsamung
des Produktivititswachstums stieg. Die Arbeitnehmer waren anfinglich kaum
bereit, Lohnabschliisse von weniger als ,,3% plus Ausgleich fiir den Anstieg
der Lebenshaltungskosten”, die in den sechziger Jahren angesichts der
erzielten Produktivititsgewinne zur Norm geworden waren, zu akzeptieren.
Eine allmdhliche Wahrnehmung der sich verindernden wirtschaftlichen Lage
und wieder hohere Produktivititsgewinne lieBen dann offensichtlich die
NAWRU in den USA seit Mitte der achtziger Jahre erneut zuriickgehen.

In Europa herrscht die Auffassung vor, daB der gemessen an den friihen
siebziger Jahren hohe Stand der Arbeitslosigkeit weitgehend das Ergebnis
eines strukturellen Auseinanderklaffens von Angebot und Nachfrage bei
qualifizierten Arbeitskriften verschiedener Kategorien ist. Nicht nur neue
Technologien fiihrten zu hoheren Anforderungen an die berufliche Qualifika-
tion; hinzu kam die verstéirkte internationale Konkurrenz aus Niedriglohnlan-
dern, welche die relative Nachfrage nach hoher qualifizierten Arbeitskriften
in Europa steigen lieB. Dieser Wandel trug zusammen mit der verglichen mit
friheren Perioden und anderen Regionen der Welt geringen und starren
Lohndifferenzierung zwischen den einzelnen Regionen und Tatigkeiten zu der
Erhéhung des durchschnittlichen Niveaus der Arbeitslosigkeit bei. Hinzu
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kommt, daB einkommenspolitische MaBnahmen, gesetzlich vorgeschriebene
Mindestléhne, die Finanzierungserfordernisse der Sozialversicherung und die
Aktivititen der Gewerkschaften die Lohnunterschiede seit den friihen sieb-
ziger Jahren verringert haben.

Jedenfalls zeigen die meisten Schdtzungen, da3 die NAWRU seit den
frihen siebziger Jahren allgemein und insbesondere auf dem europiischen
Kontinent gestiegen ist und daB die derzeitige Arbeitslosigkeit in vielen
Lindern in der Nihe oder sogar unter dem NAWRU-Niveau liegen kénnte.
Dies lenkt den Blick auf den verstirkten Preis- und Lohnkostenanstieg im
letzten Jahr und verdeutlicht die Schwierigkeit, einem weiteren Kostendruck
zu begegnen oder vorzubeugen und gleichzeitig das kraftige Wirtschafts-
wachstum fortzusetzen.

Ein weiterer wichtiger Punkt der Kostenentwicklung auf den Arbeits-
markten ist, inwieweit hier Abweichungen zwischen den einzelnen Lindern
bestehen und wie sie die internationale Wettbewerbsfihigkeit beriihren. In
funf der sieben groBen Industrielinder verstirkten Wechselkursveranderun-
gen 1989 die auf nationalen Unterschieden der Entwicklung von Lohnkosten
und Produktivitit beruhenden Divergenzen in der internationalen VWettbe-
werbsfihigkeit. Das laBt sich aus der Tabelle auf den Seiten 32/33 durch einen
Vergleich der Verinderung der inlindischen und der auslandischen Lohnstiick-
kosten (in Landeswidhrung) mit der in der ersten Spalte angegebenen
Veranderung der relativen Lohnstiickkosten entnehmen. Dies hat bei einigen
Beobachtern Zweifel geweckt, ob die Devisenmirkte einen wirksamen
Mechanismus zur Anpassung der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
bieten. Japan beispielsweise verzeichnete 1989 einen Riickgang der Lohn-
stiickkosten im verarbeitenden Gewerbe um 0,5%, wihrend seine Handels-
partner im Durchschnitt einen Anstieg um mehr als 3% registrierten. Trotz
dieser Divergenz sank der gewogene AuBenwert des Yen um mehr als 5%
und war damit die gewichtigste Einzelkomponente fiir die starke Verbesse-
rung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit Japans (um fast 9%). Diese
Zweifel verstiarken sich noch angesichts der weiteren Kursabschwichung des
Yen in diesem Friihjahr trotz hoher auBenwirtschaftlicher Uberschiisse und
einer strafferen Geldpolitik.

Uber lingere Zeitabschnitte gesehen haben allerdings die Wechselkurs-
verdanderungen im allgemeinen die unterschiedliche Lohnkostenentwicklung
zwischen den einzelnen Liandern angeglichen oder umgekehrt. In den
Perioden 1969-82 und 1982-89, als die Wechselkursschwankungen be-
trachtlich waren, folgten die Wechselkursbewegungen der Wahrungen diesem
Verlaufsmuster in allen groBen Industrielindern mit Ausnahme der USA. Der
gewogene AuBenwert des US-Dollars sank im Durchschnitt in diesem
Zeitraum, obwohl die Lohnstiickkosten in den Vereinigten Staaten etwas
schwicher stiegen als in vielen anderen Lindern, was teilweise mit strukturel-
len Faktoren zusammenhing. Der allgemeine Trend in den groBen Industrie-
laindern ging indes in den siebziger und achtziger Jahren dahin, daf3 der
AuBenwert der Wihrung in Lindern mit vergleichsweise hohen Lohnstiick-
kostensteigerungen (Frankreich, GroBbritannien, ltalien und Kanada) sank und
in Lindern mit einer niedrigen Erhéhung der Lohnstiickkosten (Deutschland
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und Japan) stieg. So ist der Tabelle zu entnehmen, daB der relativ geringe
Lohnstiickkostenanstieg in Japan in den Perioden 1969-82 und 1982-89
durch die Hoherbewertung des Yen lberkompensiert wurde, was eine
Verschlechterung der so gemessenen internationalen Wettbewerbsposition
Japans nach sich zog.

Entwicklungslinder
Produktion und Realeinkommenswachstum

Die Entwicklung der Produktion und der Realeinkommen in den Entwick-
lungslandern wies im letzten Jahr zwei charakteristische Merkmale auf (s. die
Tabelle auf S. 38): Erstens schwichte sich das Wachstum der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion gegeniiber 1988 ab, doch war dies ginzlich der
konjunkturellen Abkdihlung in den asiatischen Landern zuzuschreiben. Zwei-
tens waren die auBenwirtschaftlichen Faktoren angesichts steigender Zinsen
auf den internationalen Finanzmarkten und einer geringeren Zunahme der
Exportvolumen (s. die Tabelle auf S. 39) im allgemeinen weniger giinstig als
1988. Hinzu kam, daB die glinstigen Verinderungen im realen Austausch-
verhdltnis groBenteils den Glexportierenden Landern zugute kamen, wahrend
die Exporteure von anderen Rohstoffen eine Verschlechterung und die
Exporteure von Industriegiitern lediglich einen kleinen Gewinn in den Terms
of trade verzeichneten. Die Verlangsamung der realen Ausweitung der
Ausfuhren war besonders ausgeprigt im Nahen Osten und in Lateinamerika,
wihrend die afrikanischen Lander die kraftigsten realen Zuwichse seit 1984
erlebten.

Die Verlangsamung des Wachstums des realen Sozialprodukts in Asien,
der ersten seit 1985, war durch die Entwicklungen in China und Indien
bestimmt, auf die mehr als 80% des gesamten Riickgangs entfielen. Nach
einem Wirtschaftswachstum, das in den vorangegangenen fiinf Jahren durch-
schnittlich mehr als 11% betrug, und angesichts eines zunehmenden Preisauf-
triebs und eines sich ausweitenden auBenwirtschaftlichen Defizits dimpfte die
chinesische Regierung die Kreditausweitung und erhéhte die Zinsen auf real
tiber 10%. Die Folge war eine sich abschwichende private Nachfrage und ein
auf 4% reduziertes Sozialproduktswachstum, wobei die konjunkturelle Ver-
langsamung besonders die privaten Unternehmen auf dem Lande erfaf3te und
sich auch in der Zahl der unbeschiftigten und unterbeschéftigten Werktatigen
niederschlug, deren Anteil an der Erwerbsbevélkerung auf schitzungsweise
13"42% stieg. Zu Beginn dieses Jahres kam es dann jedoch zu einer Lockerung
der Austeritdtspolitik namentlich fiir die Agrarindustrie. In Indien war die
letztjihrige Entwicklung vornehmlich durch das schwichere industrielle
Wachstum geprigt, wiahrend in der Landwirtschaft ein neuer Produktions-
rekord erzielt wurde. Der Inflationsdruck lieB jedoch nicht nach, und das
Haushaltsdefizit lag mit 8'2% des Bruttosozialprodukts um 50% uber den
Erwartungen. Uberdies stieg die Auslandsverschuldung in Relation zum
Bruttosozialprodukt trotz einer kriftigen Zunahme der Exporte auf fast 25%,
verglichen mit nur 12% im Jahr 1980.

Ein zweites Zentrum der konjunkturellen Abkiihlung in Asien waren die
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Wachstum des BIP in den Entwicklungslandern
Land/ Pro Kopf
Landergruppe BIP von |1978-84| 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1980-89
1987 in | Durch- Durch-
Mrd.US-$§| schnitt schnitt
Verinderung in Prozent
Afrika 224 34 39 2,3 0,9 33 32 -0,2
Nigeria 24 -18| 79| 32| 18| 42| 40 -3,0
Lander stdlich
der Sahara 112 23 2,8 23 0,7 2,6 3,0 -0,4
Naher Osten 465 18 (-1,2 | =02 0,0 1,1 2,0 -2,3
Agypten 33 73| 67| 27| 25| 59| 50 38
Asien 1138 6,2 6,2 6,9 8,3 9,4 5.2 5,3
China 297 83| 131 83| 106 | 11,2 39 7,7
Indien 256 38 5.1 4,0 36 | 10,4 4,5 3,3
Indonesien 65 6,2 2,5 59| 48 57 6,2 2.7
Thailand 47 58 35 4,5 80| 132 | 11,0 50
Junge
Industrie-
lander 293 7,4 37 | 106 | 121 9,2 6,3 6,9
Lateinamerika 788 20| 41 45| 31| 04| 07 —-0,5
Brasilien 315 2,4 8,3 7.6 3,6 0,0 3,6 -0,0
Mexiko 140 4,1 2,7 | —38 1,5 1,1 3,0 =10
Argentinien 77 03 (—44| 55| 19 (=31 55 =29
Chile 17 22 2,4 57 57 74 9.3 0,9
Peru 44 0,6 1,9 9,5 69 | —88 |—12,2 -36
Venezuela 48 -1,2 1.3 6,8 3,0 57 |— 81 -2,6
Entwicklungs-
linder
insgesamt*® 2615 39 4,1 4,6 4,5 4,7 3.2 1.8
* Berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1987.
Quellen: IMF, World Economic Outlook; UN, Commission for Latin America and the Caribbean; Angaben
der einzelnen Linder.

jungen Industrielinder, wobei die Abschwidchung des Produktionswachstums
lberwiegend der Entwicklung in Siidkorea zuzuschreiben war. Die interna-
tionale Wettbewerbsfihigkeit ging infolge eines Anstiegs der Nominalléhne
um 21%, kiirzerer Arbeitszeit und einer sich aufwertenden Wihrung stark
zurlick, und der reale AuBlenbeitrag zum Produktionswachstum verschlech-
terte sich auf —6%2%. Gleichwohl (ibertraf die Zunahme des Bruttoinlands-
produkts wegen der vom privaten Verbrauch und den Unternehmensinvesti-
tionen getragenen dynamischen Inlandsnachfrage mit 6%2% den asiatischen
Durchschnittswert, lag jedoch weit unterhalb der in den vorangegangenen
drei Jahren erzielten Rate von 11%%. Eine schwichere Ausweitung der
Exporte sorgte auch in Singapur und Hongkong fiir eine gewisse Abkiihlung
der Konjunktur. In Taiwan war die Verinderung des AuBenbeitrags im
zweiten aufeinanderfolgenden Jahr ein negativer Faktor fiir das Wirtschafts-
wachstum. Wegen der Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Sparquote auf
31%4% (womit sie noch immer eine der hdochsten in der Welt ist) stieg
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Anhaltende
Stagnation
in Lateinamerika

AuBenwirtschaftliche Einfliisse auf die Produktion

Region Terms of trade Exportvolumen
1981-86| 1987 1988 1989 [1981—-86 1987 1988 1989
Durch- Durch-
schnitt schnitt

Verinderung in Prozent

Afrika —: 7,8 21| — 55| =07 3,5 0,2 2,1 6,1
Naher Osten | —13,0 8,6 | —19,2 8,0 —57 3,1 15,3 7,0
Asien 0,1 2.8 0,8 1.1 8,3 19,9 13,0 10,0

Lateinamerika | — 47 | =20 | — 2.2 1,3 2,5 7.8 10,4 2,9
Entwicklungs-
linder
insgesamt® | — 38 30 | — 39 23 42| 130 12,0 7.9

* Berechnet unter Verwendung der Exportgewichte und Wechselkurse von 1987.
Quellen: IMF, World Economic Outlook; UN, Economic Commission for Latin America and the Caribbean.

jedoch der Verbrauch kriftig. Da auch die Anlageinvestitionen expandierten,
erhdhte sich das Bruttoinlandsprodukt mit 7%2% etwas stirker als 1988.
Gleichzeitig verzeichnete Indonesien aufgrund der starken Inlandsnachfrage in
den jungen Industrielandern, der markanten Zunahme auslindischer Direktin-
vestitionen und einer anhaltenden Expansion auBerhalb der Olindustrie das
zweite Jahr eines Wachstums von nahezu 6%, und in Thailand erhéhte sich
das reale Bruttoinlandsprodukt im dritten aufeinanderfolgenden Jahr stark,
und zwar um rund 11%, wodurch frilhere, niedrigere Schitzungen des
Produktionspotentials widerlegt wurden, gleichzeitig aber Engpasse am Markt
fir qualifizierte Arbeitskrifte entstanden.

In Lateinamerika nahm das Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt etwas
starker zu als 1988, was jedoch nicht ausreichte, einen weiteren Riickgang
des Pro-Kopf-Einkommens auf ein Niveau zu verhindern, das 8% unter dem
vorherigen Hochststand von 1980 lag. Am ausgeprégtesten war der Riickgang
in den Landern, die eine Hyperinflation aufweisen (Argentinien und Peru)
oder gerade Antiinflationsprogramme durchfiihren. Was die letztgenannte
Gruppe anbelangt, so war die Abwirtsbewegung besonders ausgeprigt in
Venezuela, das sich gendtigt sah, seine frihere Politik der Stiitzung der
Inlandsnachfrage durch Einsatz seiner Devisenreserven bei gleichzeitigem
Festzurren des Wechselkurses auf einem untragbaren Niveau aufzugeben. In
Brasilien zog die Produktion trotz eines sich stark beschleunigenden Preis-
auftriebs etwas an. Zum Teil war dies das Ergebnis vorgezogener Kiufe
in Erwartung kiinftiger Preissteigerungen, aber auch einiger positiver Aus-
wirkungen des Anfang 1989 angelaufenen Stabilisierungsprogramms (des
woommer-Plans”). Gegen Ende des letzten Jahres war die Produktion
ricklaufig. Demgegeniiber erhéhte sich das Produktionswachstum in Mexiko
im Verlauf des Jahres, da das Stabilisierungsprogramm die Zuversicht stirkte
und Kapitalzufliisse die Investitionskonjunktur anregten. In Chile tbertraf das
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts unter dem EinfluB einer expansiven
Wirtschaftspolitik und des gestarkten Vertrauens in den privaten Sektor die
Rate von 9%.

39



Wihrend das Wirtschaftswachstum der 6lexportierenden Nahostldnder
durch hohere Olpreise und eine steigende weltweite Nachfrage nach Ol
angeregt wurde, hatte eine hauptsichlich auf sinkenden Preisen tropischer
Erzeugnisse beruhende ungiinstige Entwicklung der Terms of trade eine
negative Auswirkung auf das reale Einkommenswachstum in den Ldndern
siidlich der Sahara. Dariber hinaus bewirkte die kriftige Zunahme der
Bevolkerung erneut einen Riickgang des Pro-Kopf-Einkommens, und zwar
unter das Niveau von Mitte der sechziger Jahre. Das letztjihrige Ergebnis
kann somit als die jingste Episode einer langen Periode wirtschaftlichen
Niedergangs angesehen werden, der in erster Linie Folgendem zugeschrieben
werden kann: a) einer sinkenden Investitionsquote, verursacht durch hohe
Kapital- und Betriebskosten und eine geringe Ersparnis und verstirkt in den
achtziger Jahren durch einen Riickgang der Rentabilitit von Investitionen auf
den geringen Wert von 2,5% gegeniiber mehr als 20% in anderen Entwick-
lungslindern mit dhnlichem Pro-Kopf-Einkommen; b) einem System von
Anreizen, das die Landwirtschaft durch eine {iberbewertete Wahrung und
Preisregulierungen benachteiligt; zusammen mit dem Fehlen eines diversifi-
zierten Exportangebots, aber auch unter dem EinfluB schlechter, diirrebe-
dingter Ernten hat dies zu einem niedrigen Exportwachstum und einem
sinkenden Anteil am Welthandel selbst an den Markten fiir andere Rohstoffe
als Ol beigetragen; c) hiufigen drastischen Verschlechterungen des realen
Austauschverhiltnisses, die zwar langfristig von geringerer quantitativer Be-
deutung waren als das geringe Ausfuhrwachstum, gleichwohl aber ein Klima
der Unsicherheit geschaffen haben; d) einer aufgeblahten &ffentlichen Verwal-
tung, durch die das Preis-Lohn-Gefiige mittels Gewerbesteuern, Subventionen
und bis vor kurzem hohen Realbeziigen der Staatsbeamten verzerrt wurde.
Uberdies haben Preis- und Lohnregulierungen und ineffiziente Staatsbetriebe
das wirtschaftliche Wachstum zugunsten der Stddte verschoben und die
Herausbildung eines ,informellen Sektors™ kleinerer Unternehmen begiin-
stigt, die besser auf Marktsignale reagieren, aber in der Hauptsache Dienstlei-
stungen und andere nicht handelbare Giiter produzieren; ) einer zunehmen-
den Auslandsverschuldung und einem Verhdltnis des Schuldendienstes zu den
Exporten von nahezu 50% (wegen Zahlungsriickstinden allerdings effektiv
nur rund 25%); und f) einem hohen Bevélkerungswachstum, das die
Abhingigkeit von Nahrungsmittelimporten verstirkt und die Ersparnisbildung
sowie die Investitionen reduziert.

Inflation

Der Inflationsverlauf in den Entwicklungslindern war im vergangenen Jahr von
dem Geschehen in Lateinamerika geprigt (s. die folgende Tabelle), wo in
drei der groBten Linder (Brasilien, Peru und Argentinien) der Anstieg der
Verbraucherpreise vierstellige Raten erreichte. Mehrere Linder mit verhilt-
nismaBig glinstiger Preisentwicklung in der Vergangenheit (Venezuela, Chile
und Paraguay) verzeichneten ebenfalls eine Verschlechterung an der Preis-
front. Der Inflationsanstieg hatte mehrere Ursachen. In Chile bildete sich ein
Nachfrageiiberhang heraus, und in Venezuela war der beschleunigte Preis-
auftrieb auf das zuvor erwihnte Umschwenken in der Wirtschaftspolitik
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Inflation in den Entwicklungslandern
Land/Léndergruppe 1978-83 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Durchschnitt
Verinderung der Verbraucherpreise in Prozent

Afrika und

Naher Osten 140 | 14,0 70 11,5] 170 | 185 | 17,0
Agypten 144 | 170| 121 | 239| 197 | 177 | 21.3
Nigeria 147 | 396 55 54| 102 | 387 | 4%

Asien 8,2 7,0 7,3 9,4 97 | 145 | 120
China 3,2 27 | 11,9 7,0 88 | 207 | 19,0
Indien 10,2 83 5,6 8,7 88 9.4 8,4
Philippinen 138 | 50,3 | 231 0,8 3,8 88 | 10,5
Stidkorea 15,8 2.3 2,5 2,8 3,0 7.1 58

Lateinamerika 71,5 | 1335 | 1450 | 88,0 | 131,0 | 286,0 | 531,0
Argentinien 174,7 | 626,7 | 672,1 | 90,1 | 131,3 | 3430 | 3096
Brasilien 96,2 | 197,0 | 227,0 | 150,0 | 219,0 | 582,0 | 1325
Mexiko 46,6 | 655 | 57,7 | 862 1318 | 1142 | 197
Peru 754 | 110,2 | 1634 | 779 | 858 | 6690 | 3388

Entwicklungslander

insgesamt? 290 | 470 | 485 | 335 | 480 | 97,0 | 1700

' Geschdtzt. * Durchschnitte berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse von

1987.

Quellen: IMF, International Financial Statistics und World Economic Qutlook; Angaben der einzelnen Linder.

zuriickzufithren. In Lindern, die um die Reduzierung ihres Haushaltsungleich-
gewichts bemuht waren, trugen héhere offentliche Tarife und niedrigere
Subventionen zu der Preisinflation bei. Der wichtigste Grund, der in den drei
Lindern mit Hyperinflation besonders deutlich zutage trat, war jedoch der
Verlust an Vertrauen in die Fihigkeit der Regierung, alte Fehler zu korrigieren
und Stabilititsprogramme durchzufiihren. So zeigten starke Spriinge der
Nominalzinsen und eine Ausweitung der Differenz zwischen dem amtlichen
und dem inoffiziellen Wechselkurs der Wihrung eine Zunahme der Inflations-
erwartungen an.

Gleichzeitig gab es einige Linder, die beeindruckende Fortschritte bei
der Eindimmung der Inflation aufwiesen. Bolivien und Ecuador gelang es, den
Preisauftrieb mit Hilfe einer restriktiven Nachfragepolitik zu dampfen. In
Mexiko half die Fortfiihrung des im Dezember 1987 in Kraft gesetzten
Stabilisierungsprogramms, die Inflationsrate im letzten Jahr auf 20% zu
driicken, obwohl die Mindestlohne und die offentlichen Tarife angehoben
wurden und die Wihrungsbehérden es zulieBen, daB der Peso gegeniiber
dem US-Dollar im Kurs fiel. Die neue brasilianische Regierung legte im Mérz
dieses Jahres einen Plan zur Inflationsbekimpfung vor, durch den die
Inflationsspirale an der Wurzel angepackt werden soll und der als Haupt-
rezept einen Preis- und Lohnstopp von 30 Tagen (mit nachfolgender Uber-
wachung), eine einschneidende Liquidititsverknappung mittels Einfrierens
der meisten Spar- und sonstigen Finanzanlagen fiir achtzehn Monate und ver-
schiedene MaBnahmen zur Verringerung des o&ffentlichen Defizits enthilt.
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AuBerhalb Lateinamerikas verstdrkte sich die Inflation in Nigeria und auf den
Philippinen infolge héherer Olpreise und einer Abwertung der Wihrung,
wihrend die Preissteigerungsraten in Siidkorea und China als Ergebnis einer
restriktiveren Geldpolitik und eines verhalteneren Anstiegs der Nominalléhne
zu fallen begannen.

Ressourcentransfer und Anpassungsprogramme

Eines der ernstesten Probleme, denen sich viele, wenn auch nicht alle
Entwicklungslinder in den achtziger Jahren gegeniibersahen, war der Riick-
gang der Nettokapitalzufliisse (s. Kapitel V) bei gleichzeitig steigenden
Nettozinszahlungen. In den siebziger Jahren finanzierten die meisten Entwick-
lungslander ihre Ersparnisliicke durch Kapitalimporte. Da dies jedoch auf
Dauer unhaltbar war und die Kreditwiirdigkeit dieser Lander sich verschlech-
terte, muBten sie korrigierende MaBnahmen zum Ausgleich ihrer Leistungsbi-
lanzen ergreifen. Die Anpassung an diese neue Lage erforderte es, daB
Strategien zur Férderung der Ausfuhren und Verringerung der Einfuhren
durch MaBnahmen erginzt wurden, welche die gesamtwirtschaftliche Erspar-
nis im Verhiltnis zu den Investitionen anregen sollten. Hinzu kam, daB3 die
steigenden Kosten des Schuldendienstes den Finanzierungsbedarf des &ffent-
lichen Sektors anwachsen lieBen, da auf den Staat oder die offentlichen
Unternehmen ein groBer Teil der Auslandsverbindlichkeiten entfiel. Deshalb
war es zur Konsolidierung der Leistungsbilanz und zum Vorbeugen inflatio-
narer Auftriebstendenzen auch notwendig, die private Nettoersparnis zu
erhéhen und das Defizit des Basishaushalts (d.h. das Defizit vor Zinszahlun-
gen) zu senken.

Die Entwicklungslander waren somit in den achtziger Jahren mit zwei
miteinander verknipften Transfer- oder Anpassungsproblemen konfrontiert;
die folgende Tabelle illustriert, wie sich diese Probleme in drei Phasen ent-
wickelten:

— die Jahre bis 1982, die durch zunehmende Nettozinszahlungen und
sinkende, teilweise auch die Rezession in den Industrielindern widerspiegeln-
de Exporte gekennzeichnet waren. Binnenwirtschaftlich fiihrte der Anstieg
der Nettozinszahlungen zu héheren Staatsdefiziten, und die gesamtwirtschaft-
liche Ersparnis nahm stark ab, obwohl sich der Finanzierungssaldo des privaten
Sektors etwas verbesserte;

— eine zweite Phase bis 1986/87, als die Leistungsbilanz allmahlich einem
Gleichgewicht angendhert wurde, allerdings hauptsachlich durch eine Verrin-
gerung der Einfuhren. Binnenwirtschaftlich ging die Rickfiihrung der Importe
mit einer geringeren Sachkapitalbildung einher, wahrend die Verbesserung
der Finanzierungssalden auf den privaten Sektor beschrinkt war; in der Tat
war der Finanzierungsbedarf des zentralen 6ffentlichen Haushalts 1987 héher
als 1982;

— die jingste Phase, die durch héhere Ausfuhren, aber eine noch stirkere
Zunahme der Einfuhren (mit dem Ergebnis eines gréBeren Leistungsbilanzde-
fizits) gepragt war. Die Verschlechterung in der Leistungsbilanz war nicht auf
hohere Investitionen, sondern auf die niedrigere gesamtwirtschaftliche Erspar-
nis zuriickzufiihren, wobei der &ffentliche Finanzierungsbedarf weiter zunahm.
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Externe und
interne Trans-
ferprobleme

Entwicklung
seit 1980 ...

...in allen
Entwicklungs-
landern...



... in Latein-
amerika ...

Nettoressourcentransfers und Verianderung

der Finanzierungssalden

Landergruppe/Jahr Ex ‘ Im ] Int | BoP | I | S ] Sp-lp | Sg-lg

in Prozent des BSP/BIP

Entwicklungslinder

insgesamt’
1980 19,9 | 20,6 |—2,3 |—3,0 | 26,6 | 23,6 |—0,5 [— 25
1982 19,2 (20,4 |—3,3 |—45 (245 | 200 | 05 |- 50
1986 18,8 (182 |—3,0 |—24 | 23,9 | 21,5 36 |— 60
1987 20,3 1184 |—2,7 |—-0,8 | 247 239 | 53 |- 61
1988 196 | 17,9 |—2,7 |—-1,0 | 25,1 | 24,1 5 = &1
1989 21,1 1200 (—-28 |—1,7 [ 242 | 225 | 54 |- 71

Lateinamerika
1980 17,9 | 188 |—3,5 |[—44 | 234 | 190 |—-2,2 |- 2.2
1984 20,7 | 154 |—55 |02 | 16,6 | 164 | 47 |— 49
1987 164 (140 |—38 [—1,4 |198 [184 | 79 |— 9.3
1988 157 (13,1 |—-38 (-1,2 | 208 [19,6 | 81 |— 9.3
1989 17,2 (14,6 |—39 (—-1,3 | 19,6 | 183 | 11,5 |—128

Asien
1980 258 26,6 |—1,2 (—2,0 | 29,0 (270 | 1,3 |— 33
1982 271 (27,5 |-17 (=21 | 27,1 (250 | 2,1 [— 4,2
1986 320 {295 (-20| 05 (290|295 | 44 |— 39
1987 3 (330 =18 23 292 || 315 | 5 |= 36
1988 386 | 360 (—-1,7 | 09 |292 | 30,1 44 — 35
1989 #1,0 (391 |-1.7 | 02 |287 (289 | 37 (— 35

Afrika stidlich der Sahara®
1980 29,7 | 36,0 |—2,2 |-8,5 (198 [11,3 |[-1,0 |— 7,5
1981 27,9 [ 349 |—28 (—98 | 209 (11,1 |—29 |— 6,9
1985 282 (289 |—29 |—3,6 |184 (148 | 1,7 |- 53
1988 26,2 | 31,0 |—25 |—=7,3 (18,0 | 10,7 |—0,7 |— 6,6
1989 29,1 ) 332 (=30 =71 17,6 | 10,5 |-0,8 |— 6,3

Anmerkung: Berechnet unter Verwendung der folgenden, in Prozent des BSP/BIP ausgedriickten |dentitits-

gleichung aus der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung:

Ex-Im-Int=BoP=S-1=(S,-1,) +(5;-1),

waobei Ex = Export von Waren und Dienstleistungen, Int = Nettozinszahlungen, BoP = Leistungsbilanzsal-

do, § = gesamtwirtschaftliche Ersparnis, | = gesamtwirtschaftliche Investitionen, (S;-1,) = Nettokreditge-

wihrung des Zentralhaushalts sind. Um die Konsistenz zu gewihrleisten, werden Im = Import von Waren

und Dienstleistungen gemessen als Ex-Int-BoP und (S,-1,) = Nettokreditgewihrung des privaten Sektors

als BoP-(5.-1,).

" Weltbankdefinition ohne europiische Linder. *Ohne Nigeria.

Quellen: World Bank, World Debt Tables; IMF, World Economic Outlook.

Ein Blick auf einzelne Regionen zeigt, da sich Lateinamerika dem
steilsten Anstieg der Nettozinszahlungen gegeniibersah, die 1984 im Verhilt-
nis zum Bruttosozialprodukt 5'2% erreichten und damit um 2 Prozentpunkte
iber dem entsprechenden Wert von 1980 lagen. Mit Hilfe einschneidender
Importkiirzungen und einer leichten Ausweitung der Ausfuhren war dann
jedoch das Leistungsbilanzdefizit fast verschwunden. Auf der binnenwirt-
schaftlichen Seite stieg der Finanzierungsbedarf des 6ffentlichen Sektors, und
die gesamtwirtschaftliche Ersparnis ging zuriick, wodurch eine geringere
Sachkapitalbildung der wichtigste inlindische Gegenposten zur Verringerung
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des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts war. Die ndchsten fiinf Jahre
waren eine Zeit der Stagnation oder sogar der Verschlechterung auf der
auBenwirtschaftlichen Seite, wihrend im Inland die Investitions- und die
gesamtwirtschaftliche Sparquote auf ein Niveau von 19-20% des Brutto-
sozialprodukts zuriickkehrten, was ausreichen kénnte, um eine jahrliche Aus-
weitung der Produktion um etwa 4% zu gewibhrleisten. Der &ffentliche
Finanzierungsbedarf ist indes auf fast 13% des Bruttosozialprodukts gestie-
gen, und ein zunehmender Teil wird im Inland zu sehr kurzen Laufzeiten
finanziert, was die Inflation anheizt. Die Einfuhren haben sich stabilisiert, die
Ausfuhren abgeschwicht, und dies hat den Riickgang der Nettozinszahlungen
aufgewogen, der zudem teilweise das Ergebnis wachsender Zahlungsriickstéan-
de und/oder von Umschuldungen war.

In Asien war die Verschlechterung der Leistungsbilanz in der Anfangs-
phase gering und beruhte hauptsachlich auf héheren Einfuhren. Im Zeitraum
1982-86 kehrte sich der Leistungsbilanzsaldo aufgrund einer kriftigen
Ausweitung der Exporte in einen UberschuB. Auch dank einer héheren
gesamtwirtschaftlichen Ersparnis — vornehmlich im privaten Sektor — ver-
mochten die asiatischen Linder die Investitionen auszuweiten und die
Kapazititen fiir eine weitere Expansion zu schaffen. Auch in der jlingsten
Phase nahmen die Exporte kriftig zu, wurden jedoch von den Importen
tibertroffen, nachdem in einer Reihe von Lindern das von den Exporten
gestlitzte Wachstum einem von der Inlandsnachfrage getragenen Wachstum
wich. Diese Entwicklung schlug sich auch in einer leichten Abschwichung der
privaten und der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis nieder, wihrend der
Finanzierungsbedarf des offentlichen Sektors bei 3,5% des Bruttosozialpro-
dukts gehalten wurde.

Kennzeichnend fiir die Entwicklung in Afrika siidlich der Sahara war der
fehlgeschlagene Versuch, eine binnenwirtschaftliche Anpassung herbeizufiih-
ren, die die Anfangserfolge an der auBenwirtschaftlichen Flanke konsolidieren
wiirde. Das Leistungsbilanzdefizit sank zwischen 1981 und 1985 um beacht-
liche 6% des Bruttoinlandsprodukts. Erreicht wurde dies jedoch unter den
Bedingungen eines schwachen Produktionswachstums und vornehmlich durch
Déampfung der Importe und Investitionen. Das Fehlen einer tiefergreifenden
inlandischen Anpassung trat in den Jahren 1985-89 zutage, als sowohl der
offentliche wie der private Finanzierungssaldo zuriickgingen und die gesamt-
wirtschaftliche Ersparnis auf nur noch 10%2% des Bruttosozialprodukts fiel.
Die Einfuhren begannen in dieser Zeit zu steigen, doch schlug sich in dieser
Zunahme angesichts stagnierender Investitionen hauptsichlich das Unver-
mogen nieder; die Produktion so zu steigern, daB damit der laufende
Konsumbedarf gedeckt werden konnte.

Anpassungsmuster und Ldnderbeispiele

Die Unterschiede bei den oben erérterten externen und internen Verinde-
rungen lassen sich auch in der Weise darstellen, daB man die Schuldnerlander
nach vier Anpassungsmustern gruppiert.

Eine erste Gruppe ist dadurch charakterisiert, daB sie Schwierigkeiten
beim Ausgleich der Leistungsbilanz und bei der Begrenzung des Defizits im
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a) weder auBen-
noch binnenwirt-
schaftliche
Anpassung

b) auBenwirt-
schaftliche, aber
keine binnen-
wirtschaftliche
Anpassung

offentlichen Haushalt hat. Viele Lander siidlich der Sahara gehéren in diese
Gruppe, wobei die auBen- und binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichte, wie
oben erwidhnt, auf das niedrige Produktionswachstum und die sinkenden
Spar- und Investitionsquoten zuriickgefiihrt werden kénnen, wohingegen die
Inflationsrate in den meisten Fillen verhéltnismdBig moderat war. Diese
Gruppe schlieBt auch Linder wie Peru und Argentinien ein, wo die Fehlanpas-
sung am deutlichsten in einem Teufelskreis von sich beschleunigender Inflation
und einem sinkenden Realwachstum zum Ausdruck kommt. Die zunehmende
monetire Finanzierung des Defizits des Offentlichen Sektors war eine
Hauptursache der Inflation und filhrte gemeinsam mit Bestrebungen, feste
Parititen aufrechtzuerhalten, zu einer realen Hoherbewertung der heimi-
schen Wihrung. Letztlich waren die Behérden dann gezwungen, die Wahrung
abzuwerten, was wiederum eine neue Runde von Preis- und Lohnsteigerun-
gen ausléste. Bei solchen Verhiltnissen vermindern sich die Anreize zu sparen
und zu investieren tendenziell, was weitere negative Folgen fiir das reale
Wirtschaftswachstum hat.

Einer zweiten Gruppe, zu der eine Anzahl lateinamerikanischer Linder
gehort, ist es gelungen, die Leistungsbilanz in den Griff zu bekommen, doch
gelang es ihr nicht, den Finanzierungsbedarf des &ffentlichen Sektors einzu-
dammen. Die meisten Linder dieser Gruppe drosselten ihre Einfuhren tiber
niedrigere Investitionen und sahen sich einem starken Inflationsdruck ausge-
setzt, nachdem ein wachsender Anteil des offentlichen Finanzierungsbedarfs
durch Geldschopfung gedeckt wurde. Brasilien ist ein typischer Vertreter
dieser zweiten Gruppe: Ein hoher Handelsbilanziiberschu8 deckt den
Nettozinsaufwand, ganz im Gegensatz zu der Situation vor Ausbruch der
Schuldenkrise (s. die Grafik auf S.46). Diese Verbesserung kam indes
hauptsichlich dadurch zustande, daB die Einfuhren — teils durch administrative
Kontrollen — auf rund die Hilfte ihres vorherigen Niveaus gedriickt wurden.
Auch die Zinsriickstinde sind angewachsen, wahrend der Anteil der Exporte
an der gesamten Erzeugung nur geringfligig hoher liegt als Anfang der
achtziger Jahre. Auf der binnenwirtschaftlichen Seite hat sich die private
Nettoersparnis erhoht, hauptsichlich jedoch infolge niedrigerer Investi-
tionen. Das Defizit des &ffentlichen Sektors hat etwa denselben Umfang wie
1980—82, wobei ein wachsender Anteil der offentlichen Verschuldung im
Inland zu immer kirzeren Laufzeiten erfolgte. Infolgedessen stieg der
Kreditbedarf unter Einbeziehung der Refinanzierung der o&ffentlichen Ver-
bindlichkeiten von rund 12% des Bruttosozialprodukts zu Beginn der
achtziger Jahre auf fast 50% im Jahr 1988.

Auch die Philippinen gehéren zu dieser zweiten Lindergruppe, wenn-
gleich die Entwicklung dort von jener in Brasilien abwich. Der Anteil der
Exporte hat stetig zugenommen, und der Finanzierungsbedarf des o&ffent-
lichen Sektors blieb in der Regel unter 5% des Bruttosozialprodukts. Die
Investitionsquote verringerte sich jedoch von 1981 bis 1985 um mehr als die
Halfte, und auch die gesamtwirtschaftliche Ersparnis ging zurtick.

Eine dritte Gruppe, die einige asiatische und lateinamerikanische Lander
umfaBt, bekam die o&ffentlichen Finanzen in den Griff, hat jedoch Schwie-
rigkeiten, auBenwirtschaftlich das Gleichgewicht zu finden. Die &uBeren
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Nettoressourcentransfer und Finanzierungssalden*®
In Prozent des BSP/BIP

Linke Skala:
Exporte Bruttoersparnis
Importe ——— Bruttoinvestitionen
Rechte Skala:
B Nettokapitalertrage private Nettokreditvergabe
=3 offentliche Nettokreditvergabe
Brasilien
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c) binnenwirt-
schaftliche
Anpassung aber
prekire
AuBenbilanz

Nettoressourcentransfer und Finanzierungssalden*
(Forts.)

Chile
: ¥
26

=

]
Thailand

39

35

* Definition s. Tabelle auf 5. 43.

Quellen: World Bank, World Debt Tables; IMF, International Financial Statistics; Interamerikanische Entwick-
lungsbank; Angaben der einzelnen Linder.

Probleme sind gewohnlich das Ergebnis unzureichender Produktionskapazita-
ten als Folge frilherer Kirzungen bei der Sachkapitalbildung und/oder von
MaBnahmen zur Wechselkursstabilisierung auf einem unrealistisch hohen
Niveau als Mittel der Inflationseinddmmung. Dieser Fall trifft auf Mexiko zu,
wo als anfingliche Reaktion auf die Schuldenkrise der HandelsbilanziiberschuB3
aufgrund héherer Ausfuhren und riicklaufiger Einfuhren stark anstieg. Seitdem
hat sich die Handelsbilanzsituation wieder verschlechtert. Eine Ursache hierfiir
war natiirlich der Riickgang der Einnahmen aus der Olproduktion, doch
wurden {iberdies die Importe liberalisiert, und die Bemiihungen um eine
Stabilisierung des nominalen Wechselkurses als Teil eines umfassenden ein-
kommenspolitischen Abkommens gingen mit einem gewissen Anstieg des
realen AuBenwerts einher. Es gibt auch Anzeichen, daB die binnenwirtschaft-
liche Anpassung noch nicht gesichert ist. Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis
hat nicht ausreichend zugenommen, um den Anstieg der Nettozinszahlungen
auszugleichen; freilich diirfte dies teilweise mit dem Rickgang des realen

47



Pro-Kopf-Einkommens (um 15% seit 1981) zusammenhingen. Trotz einer
restriktiveren Finanzpolitik und eines Uberschusses im Basishaushalt liegt der
Finanzierungsbedarf des offentlichen Sektors noch immer bei fast 6% des
Bruttosozialprodukts, nachdem Bestrebungen, die Kapitalflucht durch eine
Erhéhung der Realzinsen umzukehren, auch den Zinsendienst auf die gegen-
ber Inlindern bestehende Staatsschuld hat steigen lassen.

Chile kann auch zu dieser Gruppe gezdhlt werden, wenngleich die
Anpassung erheblich von jener in den anderen lateinamerikanischen Lindern
abweicht. Die Exportquote ging zu Beginn der achtziger Jahre stark zuriick,
hat sich inzwischen jedoch wieder erhéht, wenn auch nicht ausreichend, um
die Nettozinszahlungen abzudecken. Die binnenwirtschaftliche Anpassung ist
eindeutig von dem starken Riickgang der Realeinkommen zu Beginn der
achtziger Jahre geprigt, als die gesamtwirtschaftliche Sparquote auf unter 2%
fiel. Obwohl sie danach wieder anstieg, ist die Ersparnis nach wie vor
gemessen am Investitionsbedarf niedrig, und jiingste Trends legen den Schlufl
nahe, daB die Produktionskapazititsverluste von Anfang der achtziger Jahre
noch nicht wieder wettgemacht wurden.

Eine vierte Gruppe schlieBlich, die hauptsichlich aus asiatischen Landern
besteht, erwirtschaftete einen geniigend hohen HandelsbilanziiberschuB, um
die Nettozinszahlungen zu finanzieren, erhéhte die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis und verhinderte eine Zunahme des &ffentlichen Finanzierungs-
bedarfs. Diese Lander verlieBen sich gewdhnlich auf ein exportinduziertes
Wirtschaftswachstum und hielten die Inflation auf einem niedrigen Niveau.
Thailand kann zu dieser Gruppe gezihlt werden; die dort gemachten
Erfahrungen zeigen, wie eine rechtzeitige Anpassung MaBnahmen eribrigen
kann, die unmittelbar auf die Deckung des Devisenbedarfs gerichtet sind und
hohe soziale Kosten verursachen. In den frilhen achtziger Jahren wurde eine
relativ hohe Sachkapitalbildung aufrechterhalten, und eine stabilititsorientier-
te Geldpolitik half, die Inflation niedrig zu halten und die Wettbewerbsposi-
tion zu verbessern. Ferner trug die Finanzpolitik zum Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Ersparnis bei. In der Leistungsbilanz, die 1986 annahernd
ausgeglichen war, ist in letzter Zeit eine Verschlechterung eingetreten, und
obwohl| das Defizit problemlos durch auslindische Direktinvestitionen finan-
ziert werden konnte, konnte ein Anstieg der privaten Sparquote gleichwohl
erforderlich sein.

In mehreren der oben erérterten Fille kénnen die Transferprobleme auf
Faktoren zuriickgefiihrt werden, auf welche die betreffenden Linder kaum
EinfluB haben. Typisch war indes, daB3 Erfolg oder MiBerfolg bei dem Versuch
einer reibungslosen Anpassung weniger von der Stirke des urspriinglichen
Schocks als von der eingeschlagenen Politik abhing. So vermochten die
Lander, die rasch reagierten und auf exportférdernde MalBnahmen vertrauten,
aus ihren Schulden- und Transferproblemen ,herauszuwachsen”. Dagegen
verschlimmerten sich in den Lindern, die Anpassungsmal3nahmen unterlieBen,
sowohl die duBeren als auch die inneren Probleme tendenziell im Zeitverlauf.
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Eine allgemeine
Hinwendung zur
Marktwirtschaft

Statistische und
konzeptionelle
Unterschiede ...

... erschweren
den wirtschaft-
lichen Ost-West-
Vergleich

Osteuropiische Volkswirtschaften:
der ProzeB der Wirtschaftsreform

Alle osteuropiischen Linder durchlaufen gegenwirtig einen radikalen Wandel,
der jeden Aspekt des politischen, sozialen und wirtschaftlichen Lebens erfaBt.
Die meisten dieser Linder sind nunmehr zur Abkehr vom sozialistischen
Wirtschaftssystem und zur Einfilhrung der Marktwirtschaft nach dem Vorbild
der westlichen Industrielinder entschlossen. Zwar unterscheiden sich die
wirtschaftlichen Verhiltnisse und die Reformstrategien erheblich von Land zu
Land, doch ist ihnen allen das Erbe der zentralen Planung gemeinsam, weshalb
sie sich mit denselben fundamentalen Fragen und Herausforderungen aus-
einanderzusetzen haben.

In diesem Abschnitt des Berichts sollen diese Fragen und Herausforde-
rungen in einem allgemeinen Zusammenhang erértert werden, wobei sowohl
einige Aspekte der wirtschaftlichen Entwicklungen in Osteuropa als auch die
Ordnung und die Strukturen, wie sie sich in diesen Lindern unter dem
System zentraler Planung herausgebildet haben, angesprochen werden. Ohne
einen solchen Uberblick wire es schwierig, die ungeheure Komplexitit der
sich diesen Landern stellenden Aufgabe zu verstehen, die nicht nur eine
Reform des Wirtschaftssystems, sondern auch eine Verdnderung der Sicht-
weisen und des wirtschaftlichen Verhaltens beinhaltet.

Das zweifache Problem von Angebotsineffizienz und
makrodkonomischen Ungleichgewichten

Eine Analyse der Wirtschaftsentwicklung in den osteuropdischen Lindern
wird durch zwei Umstinde erschwert. Erstens bestehen zahlreiche statisti-
sche Probleme aufgrund fehlender Daten und der Verwendung statistischer
Konzepte, die mit denen der westlichen Linder nicht ohne weiteres
vergleichbar sind. Zweitens gibt es in einer zentralen Planwirtschaft, in der
die Preise reguliert sind, die Vollbeschiftigung garantiert ist und die
auBenwirtschaftlichen Transaktionen staatlich gelenkt werden, keine ,sicht-
baren" statistischen Hinweise auf gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichte.
Statt dessen spiegeln sich die Ungleichgewichte in Erscheinungen wie
Angebotsmingeln und Schlangestehen sowie Schwarzmirkten fiir Devisen
und hochwertige Importgiiter wider, die sich gewdhnlich einer genauen
statistischen Erfassung entziehen.

In den meisten osteuropdischen Landern vermitteln denn auch die
verfiigbaren amtlichen Statistiken kein wirklichkeitsnahes Bild der wirtschaftli-
chen Lage. Insbesondere die volkswirtschaftlichen Gesamtdaten zum Produk-
tionswachstum erkliren kaum die Mingel beim Warenangebot und das
Gefille im Lebensstandard gegeniiber den westlichen Industrieldndern. Zwar
hat sich das Produktionswachstum in den letzten Jahren deutlich verlangsamt,
doch ist den Angaben zufolge die zusammengefaBBte Erzeugung aller osteuro-
pdischen Staaten zwischen 1960 und 1989 im Jahresdurchschnitt um 5%
gestiegen, verglichen mit einer Rate von nur 3,3% fiir die Linder der
Europiischen Gemeinschaft (s. die Tabelle auf S.50). Uber einen lingeren
Zeitraum gesehen ist die Divergenz sogar noch auffallender. So ist in der
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Bundesrepublik Deutschland das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Er-
zeugung oder der Produktion wichtiger, direkt vergleichbarer Sektoren seit
1950, als das Pro-Kopf-Einkommen in der Deutschen Demokratischen
Republik nur um 20% unter dem der Bundesrepublik gelegen haben diirfte,
viel schwicher gewesen als das fiir die DDR ausgewiesene Vachstum.
Demgegeniiber deuten einige Verbrauchsindikatoren darauf hin, daB sich der
relative Lebensstandard, besonders wenn man die erheblichen Qualititsunter-
schiede beriicksichtigt, in die entgegengesetzte Richtung entwickelt haben
muB (s. die gegeniiberstehende Tabelle).

Ausgewiesenes Produktionswachstum in Ost- und Westeuropa
Position 196070 | 197075 |1975-80 198085 | 1985-89 | 196089

Jahresrate in Prozent

Produktionswachstum:*

Osteuropa 68 6,1 43 2,8 2,6 50
Europiische
Gemeinschaft 48 2.9 2,9 1,5 3,1 3.3

* Materielle Produktion (netto) fiir Osteuropa (Bulgarien, DDR, Polen, Ruminien, Sowjetunion, Tschecho-
slowakei und Ungarn) und BSP/BIP fiir die zwolf Linder der Europdischen Gemeinschaft.

Quellen: UN-Wirtschaftskommission fiir Europa (ECE); Wiener Institut fiir internationale Wirtschaftsver-
gleiche; Europiische Gemeinschaft.

Es gibt mehrere Griinde, weshalb die ProduktionsmeBwerte in Osteuropa
die realwirtschaftliche Entwicklung tendenziell liberzeichnen. Das im System
zentraler Planwirtschaft verwendete Konzept der materiellen Nettoproduk-
tion gibt nur den Wert der physischen Produktion und der mit der
Auslieferung der Waren verbundenen Dienstleistungen an. Nicht enthalten
sind in ihm die ,nichtmateriellen” Dienstleistungen etwa des Gesundheits-
und Bildungswesens oder des Bankgewerbes, die Teil des Bruttoinlandspro-
dukts sind, jedoch in Osteuropa vergleichsweise unterentwickelt blieben.
Noch wichtiger ist, daB die Ermittlung der Produktion auch durch das
verzerrte Preisgeflige stark beeintrachtigt wird. Fiir neue Produkte, insbeson-
dere langlebige Gebrauchsgiiter, deren Herstellung verhidltnisméaBig stark
wichst, werden in Osteuropa vergleichsweise hohe Preise festgesetzt, wes-
halb sie mit einem hohen Gewicht in die Produktionsindizes eingehen.
Gleichzeitig gibt es in den osteuropdischen Betrieben die weitverbreitete
Praxis, ein bereits vorhandenes Produkt geringfiigig abzuwandeln, um so den
Preis anheben zu koénnen. Dies ist ein bequemer Weg, den Wert der
Produktion zu erhdhen und das Plansoll zu erfiillen, ohne die Produktion
ausweiten oder deren Qualitit verbessern zu missen. Da die Preisinderungen
weder im Index der Verbraucherpreise noch im Produktionsdeflator beriick-
sichtigt werden, fiihrt die Substitution alter durch neue Produkte zu einer
Uberzeichnung des Wachstums der gesamtwirtschaftlichen Erzeugung.

In der Tat deuten mehrere Faktoren darauf hin, daB die Produktion in
Osteuropa viel weniger effizient ist als die der westlichen Industrielinder.
Beispielsweise zeigen die verfiigbaren Daten, daB die Vorratsinvestitionen in
den osteuropiischen Lindern sich wahrend der achtziger Jahre auf durch-
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Ausgewiesene Wirtschaftsindikatoren der Bundesrepublik
Deutschland und der Deutschen Demokratischen Republik

Position Bundesrepublik Deutsche Demo-
Deutschland kratische Republik

Pro-Kopf-Einkommen 1950
(in nationaler Wihrung): 2100 1675

Durchschnittliches jahrliches Produktions-
wachstum 1950-88 (in Prozent):

BSP/Materielle Produktion (netto) 5.0 5.9
Landwirtschaft 1,8 2,2
Baugewerbe 34 7,0
Energiewirtschaft und Bergbau 2.5 ] 73
Verarbeitendes Gewerbe 5,1 '

Kennziffern des Lebensstandards (1988):

Personenwagen’ 97 52

Farbfernseher’ 94 52

Telefon' 98 16

Wohnraum? 33 27

" In Prozent der privaten Haushalte. * Quadratmeter pro Person.

Quellen: Statistisches Jahrbuch fiir die Bundesrepublik Deutschland; Statistisches Jahrbuch der Deutschen
Demokratischen Republik.

schnittlich 2—-3% der Jahresproduktion beliefen, was ein sehr viel héherer
Prozentsatz als in den Marktwirtschaften ist; die Anlageinvestitionen, die
einen groBeren Teil der gesamtwirtschaftlichen Produktion als in den
westlichen Lindern ausmachen, werden offenbar in wenig produktive Berei-
che fehlgelenkt — ein Eindruck, der durch die enttiduschenden Ergebnisse der
in den siebziger Jahren von einer Reihe von Landern unternommenen und mit
Hartwiahrung finanzierten Investitionen bestitigt wird; zudem scheint der
Energieverbrauch je Einwohner erheblich iber dem im Westen zu liegen, was
auf sehr viel energieintensivere Produktionsverfahren hindeutet.

Die Angebotsseite als Schwachstelle der osteuropdischen Volkswirt-
schaften findet auch in deren AuBenhandel ihren Niederschlag. Die Exporte
von Industrieerzeugnissen aus diesen Lindern in konvertibler Wahrung
expandierten zwischen 1981 und 1987 um 16% und damit weniger als halb
so kréftig wie der Welthandel mit Industriegiitern im selben Zeitraum. Diese
Entwicklung ist um so auffallender, als die wachsenden Schuldenprobleme
mehrerer Linder in diesem Zeitraum hitten erwarten lassen, daB sie die
Planer dazu bewegten, Ressourcen in den Exportsektor umzuleiten.

Mangelnde Flexibilitit auf der Angebotsseite ist die Hauptursache des
niedrigen Lebensstandards und der zunehmenden makrodkonomischen Un-
gleichgewichte. In einer Marktwirtschaft werden derartige Ungleichgewichte
durch die Preis-, Zins-, Beschiftigungs- und Zahlungsbilanzentwicklungen
offengelegt, die ihrerseits ausgleichende Anpassungen bei Nachfrage und
Angebot auslésen. Ein solcher Mechanismus existiert in einem zentral
geplanten System nicht, bei dem sich das Ungleichgewicht in erster Linie auf
dem Marke fiir Verbrauchsgiter bildet, da der Staatsverbrauch und der
Grofteil der Investitionsausgaben vom Plan gelenkt werden. Auf das
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Sparguthaben und Léhne in Ost- und Westeuropa
Land 1973 1988

Spargut- Durch- | Ver- | Spargut- Durch- | Ver-

haben je schnitt-  |hdltnis| haben je schnitt-  |hiltnis

Ein- licher Ein- licher
wohner! Monats- wohner! Monats-
lohn' lohn!

Bulgarien 700 140 5 19002 2352 82
DDR 3930 B35 | 44 9090 1280 7
Polen 6100 2800 2 96800 51800 2
Rumdnien 1700 1390 1 73003 28603 243
Sowjetunion 275 135 2 1040 215 5
Tschechoslowakei 6650 2160 3 17000 3050 | 5%
Ungarn 5940 2510 | 2% 31900 8800 | 3%
Deutschland (BR) 6830 1560 | 4% 20120 3170 | 6%
Frankreich 8620 2140 4 47 300 9790 5
Grofbritannien 9404 2604| 3%t 4940 820 6
Italien 921580 206220 | 42 | 9004500 | 1815000 5
Spanien 69100 17 350 4 751820 135200 | 5%
"In Einheiten der jeweiligen Landeswdhrung. *1987. °1986. *1975.
Quellen: UN-Wirtschaftskommission fiir Europa (ECE); Angaben der einzelnen Lander.

Auseinanderklaffen von Nachfrage und Angebot an den Verbrauchsgiiter-
markten wurde haufig nur langsam oder Uberhaupt nicht reagiert, was
einerseits zu Kreditvergaben und wachsenden Subventionszahlungen an
unrentable Betriebe und andererseits zu zunehmenden Lagerbestinden
unverkaufter Produkte, der Ausbreitung von Schwarzmidrkten und dem
Aufbau eines Nachfrageiiberhangs in Gestalt eines ,unfreiwilligen* Haltens
von Bargeld und Spareinlagen fiihrte.

Wenn es auch schwierig ist, das AusmaB und die Schwere des
makrodkonomischen Ungleichgewichts in den osteuropiischen Staaten genau
abzuschitzen, so bestehen doch kaum Zweifel, daB sich in den meisten
Lindern aufgrund fehlender finanzieller Kontrolle auf einzel- und gesamtwirt-
schaftlicher Ebene ein Geldiberhang herausgebildet hat. Der Eindruck, daB
vielfach ein Nachfrageiiberschul besteht, wird beispielsweise durch die
starken Preissteigerungen nach der Liberalisierung der Mirkte erhdrtet. In
Ungarn, wo die Preisreform schrittweise durchgefiihrt wurde, hat sich die
Inflation von 5,3% im Jahr 1986 auf 17% im Jahr 1989 beschleunigt, und in
Polen, wo die Liberalisierung eher abrupt erfolgte, ist es in den letzten
Monaten des Jahres 1989 zu einer Hyperinflation gekommen.

Anhand der folgenden Tabelle, in der die Sparguthaben je Einwohner
zu den durchschnittlichen Monatsléhnen ins Verhiltnis gesetzt werden, wird
versucht, einen ungefihren Eindruck von dem Kaufkraftpotential zu geben,
das sich in den Hinden der Bevolkerung der einzelnen osteuropdischen
Lander angehauft hat. Etwas (iberraschend ist vielleicht, daB diese Guthaben
auBer im Falle Bulgariens und der Deutschen Demokratischen Republik nicht
auBergewodhnlich hoch erscheinen, wenn man sie mit den Ersparnissen der
privaten Haushalte in den westeuropdischen Lindern vergleicht. Um die
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Leistungsbilanzsaldo und Auslandsverschuldung in konvertiblerWahrung (Schitzung)

Land/Léndergruppe Leistungsbilanzsaldo Auslandsverschuldung

1970-75/1976-80[1981-85| 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1980 | 1985 | 1988 [ 1989
Milliarden US-Dollar

Bulgarien
DDR!

Polen?
Ruminien
Sowijetunion

Ungarn

Tschechoslowakei

= 11 1,1 24 | =09 00 |-07 | —-08 35 4,0 77 | 10,8
- 26 | =63 37 0,8 0,7 06 | —02 | 144 | 132 | 198 | 206
— 64 |-153 |—73|—-06|—-04|—-06|-18] 241 | 293 | 392 | 41,4
== (1057 | =53 31 1,3 1,9 2,2 2,0 9,6 6,6 2,9 0,3
- 08 6,9 14,9 1,0 4,0 31| -1,0] 27,5 | 252 | 468 | 49.2
- 09 | —27 1.8 02| -03|-04|-03 4,9 4.6 6,7 7.9
- 14| —36|—-07|-14|-09(-08 | -14 9,1 | 140 | 19.6 | 20,2

Osteuropa

Europdische

Gemeinschaft®

—14,7 | =252 17,9 0,4 50 34 | =35 931 | 96,9 |142,7 (1504

63 | —40,0 | — 40 | 51,5 | 349 | 16,1 2,4

' Einschl. der Transaktionen mit der Bundesrepublik Deutschland. * Die Leistungsbilanzschitzungen beziehen die filligen, aber nicht
notwendigerweise gezahlten Zinsbetrage ein. So beliefen sich die effektiv gezahlten Zinsen in dem Dreijahreszeitraum von 1987
bis 1989 kumuliert auf $ 3 Mrd., wihrend die Zinsriickstinde und Zinsnachlisse rund $ 64 Mrd. ausmachten. ’ Die gegenwirtigen
zwolf Mitgliedslinder.

Quellen: IWF; UN; OECD; Wiener Institut fir internationale Wirtschaftsvergleiche; Angaben der einzelnen Lander.
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potentiell {berschiissige Nachfrage abschitzen zu kénnen, miissen jedoch
mehrere Faktoren berticksichtigt werden. Ein erheblicher Teil der gesamten
liquiden Geldbestinde diirfte in Form von Bargeld gehalten werden; es sind
jedoch nicht fiir alle Liander Zahlen iiber die Bargeldbestinde in der Hand
Privater verfligbar. Uberdies sind die dem Sparverhalten zugrundeliegenden
Motive von entscheidender Bedeutung. Einerseits muB3 die Hohe der Spar-
guthaben dann, wenn sie im wesentlichen auf das Fehlen alternativer
Geldanlagen zurlckzufithren ist, nicht unbedingt auf das Bestehen eines
Geldiiberhangs in Osteuropa hindeuten. Andererseits sind die Guthaben, da
die Verzinsung der Spareinlagen gewd&hnlich sehr niedrig ist, woméglich nicht
das Ergebnis einer rationalen Entscheidung zwischen gegenwirtigem und
zukiinftigem Konsum, sondern lediglich ein Reflex des knappen Warenange-
bots. In diesem Fall ist daran zu zweifeln, daB hohe Sparguthaben aufrechter-
halten werden, wenn erst einmal das Warenangebot nicht mehr durch
Preiskontrollen zuriickgehalten wird.

SchlieBlich deuten auch die schwache auBenwirtschaftliche Position und
die hohe Auslandsverschuldung der meisten osteuropdischen Lander auf
bestehende Ungleichgewichte hin. Zumeist sind allerdings die in konvertibler
Wihrung entstandenen Leistungsbilanzdefizite groBenteils auf gezielt hohe
Einfuhren von Ausriistungsgiitern zuriickzufiihren, mit denen der industrielle
Sektor modernisiert werden sollte, und kénnen deshalb nicht als Uber-
schwappen eines Nachfrageiiberschusses in die Zahlungsbilanz gewertet
werden.

Die Hauptmerkmale einer Zentralverwaltungswirtschaft

In der unmittelbaren Nachkriegsperiode fiihrten alle osteuropdischen Staa-
ten Systeme der Zentralverwaltung nach sowjetischem Muster ein. Bis vor
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kurzem bewegten sich die Volkswirtschaften trotz der in der Vergangenheit
unternommenen Reformversuche weitgehend im Rahmen des urspriinglichen
Modells.

Die wichtigsten Merkmale einer Zentralverwaltungswirtschaft sind der
Staatsbesitz am groBten Teil der Produktionsmittel und die Tatsache, daB die
Entscheidungen (ber die Produktion, die Aufteilung des Sozialprodukts
zwischen Konsum und Investitionen und den Einsatz der Produktionsmittel
im Rahmen eines umfassenden Plans getroffen werden. Der Plan wird auf der
Basis von Direktiven iber die Zuteilung der Produktionsmittel umgesetzt,
d.h. durch ein System des ,materiellen Ausgleichs®, in dem die Produktions-
mittel aufgrund des zur Erfiillung des Produktionszieles geschitzten Bedarfs
zur Verfiigung gestellt werden. Der Plan ist daher sowohl ein Dokument, das
die wirtschaftspolitischen Ziele der Behérden darlegt, als auch ein Instrument
zu deren Verwirklichung.

Die Betonung des materiellen Ausgleichs hat zwei bedeutende Auswir-
kungen. Erstens besteht weder Bedarf fiir einen Mechanismus des Ausgleichs
zwischen der Nachfrage nach und dem Angebot an Produktionsmitteln im
HerstellungsprozeB noch fiir Informationen zur Ermittlung der Opportuni-
tatskosten der Produktion. Preise missen nicht zur Marktraumung fithren
und werden daher behérdlich festgelegt, liber lange Zeitraume unverindert
belassen und haben eigentlich nur buchhalterische Funktionen. Zweitens stellt
Geld kein eindeutiges Anrecht auf reale Giiter dar. Wihrend den physischen
Bewegungen von Waren und Dienstleistungen gegenliufige Zahlungen durch
das Bankensystem entsprechen, diirfen diese Finanztransaktionen die Plan-
erfillung nicht beeintrachtigen. Angehaufte finanzielle Forderungen kénnen die
Unternehmen nicht frei zur Beschaffung von Produktionsmitteln verwenden
(diese sind nur aufgrund einer Ermichtigung der Planungsbehorden verfiig-
bar), und umgekehrt stellen finanzielle Defizite kein Hindernis fiir die im Plan
vorgesehene Versorgung mit Produktionsmitteln dar.

Das Planungsprinzip stéBt jedoch bei der Verteilung der Waren und
Dienstleistungen an den privaten Haushaltssektor an seine praktischen
Grenzen. Daher stiitzen sich alle Zentralverwaltungswirtschaften bei der
Verteilung der Verbrauchsgiiter in einem gewissen Ausmal auf den Markt-
mechanismus, wobei versucht wird, das gesamtwirtschaftliche Marktgleich-
gewicht dadurch zu erreichen, daB das geplante Verbrauchsgiiterangebot zu
administrativ festgelegten Preisen und die Summe der im Plan vorgesehenen
Lohn- und Transferzahlungen aufeinander abgestimmt werden.

Die Durchfilhrung eines Systems zentraler Planung erfordert zur Fest-
legung und Umsetzung des Planes auf allen Produktionsebenen umfassende
administrative Vorkehrungen. Dieses Erfordernis trigt zum Aufbau einer
groBen, machtvollen Biirokratie bei, in welcher die Verantwortung fiir die
Wirtschaftslenkung innerhalb einer hierarchischen Struktur, bestehend aus
Staatsplanungskommission, Fachministerien und Staatsbetrieben, aufgeteilt
wird. Grundsitzlich sind Entscheidungen (iber die Zuteilung der Produktions-
mittel stark zentralisiert. Doch haben die Unternehmen aufgrund der bei der
Aufstellung des Planes notwendigen Beachtung von technischen Produktions-
moglichkeiten durch das Aushandeln von spezifischen AusstoBmengen, Pro-
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duktionsmittelzuteilungen und der fiir Gehaltszahlungen gewihrten Betrige
erheblichen Raum zur EinfluBnahme auf den Plan. Fir die Unternehmen
besteht ein starker Anreiz, ,weiche" Planziele auszuhandeln und Arbeits-
krifte und Produktionsmittel zum Schutz gegen mégliche Versorgungseng-
passe zu horten. Im Gegensatz dazu haben die privaten Haushalte praktisch
keinen direkten EinfluB auf den Plan. Obwohl sie in der Wahl, wie sie ihr
Einkommen verwenden, frei sind, haben Ungleichgewichte zwischen Angebot
und Nachfrage blicherweise keine Auswirkungen auf die den Planern
vorbehaltene Zuteilung der Produktionsmittel.

Zentral geplante Wirtschaften missen sich von duBeren Einflissen
isolieren, die die Preissetzungsmoglichkeiten beschrinken und die Entschei-
dungen der Planer durch das Offnen alternativer Wege zur Produktionsmit-
telbeschaffung fiir Unternehmen untergraben kénnten. Um den AuBenhandel
unter straffer Kontrolle halten zu kénnen, ist dieser normalerweise unter der
Leitung des AuBenhandelsministeriums zentralisiert, das das alleinige Recht
hat, die giiterméBige und geographische Zusammensetzung der Exporte und
Importe zu bestimmen. Den Unternehmen und privaten Haushalten ist es
nicht erlaubt, direkt mit Auslindern Handel zu treiben, und der AuBenhandel
wird zumeist (iber darauf spezialisierte AuBenhandelsorganisationen abgewik-
kelt. Die Monopolstellung des Staates wird noch durch die Inkonvertibilitit
der Wihrung und das fiir Unternehmen und Einzelpersonen geltende Verbot
des Haltens von oder Handelns mit Fremdwaéhrung verstarkt. Die Preise der
handelbaren Giiter im Ausland und im Inland werden durch verschiedene
Preisausgleichsmechanismen, die zu einem weitreichenden System gespaltener
Wechselkurse fiihren, streng getrennt gehalten.

Infolge der beherrschenden Rolle des Planes gibt es in zentral gelenkten
Wirtschaften kaum eine oder iiberhaupt keine Verwendung fiir die klassischen
geld- und fiskalpolitischen Instrumente. Da die Zahlungsstréme nur Plandi-
rektiven entsprechen sollen, spielen Geld und Kredit nur eine passive Rolle.
Der Finanzsektor ist nur ansatzweise vorhanden und besteht gewdhnlich aus
einer Staatsbank, die sowohl als Zentralbank als auch fiir die Mehrzahl der
Unternehmensgeschifte als Geschdftsbank agiert, einigen Spezialbanken, die
sektorspezifische Aktivititen, darunter den AuBenhandel, finanzieren, und
Sparkassen, die Sammelstellen fiir die Geldbestinde des Volkes darstellen.
Das Bankensystem spielt so gut wie keine Rolle in der Intermediation
zwischen Ersparnissen und Investitionen, die im wesentlichen durch eine
umfangreiche Einkommensumverteilung {iber den Staatshaushalt erfolgt, son-
dern dient hauptsichlich dazu, die Einhaltung der Mengenvorgaben zu tiber-
priifen.

Diese Beschreibung der Grundziige einer Zentralverwaltungswirtschaft
stellt unvermeidlich eine starke Vereinfachung einer in Wirklichkeit sehr
komplexen Ordnung dar. Tatsichlich haben alle Linder sehr bald nach der
Einfihrung des Planwirtschaftsystems damit begonnen, Anstrengungen zu
unternehmen, um seine Starrheit zu verringern und es den sich verandernden
Verhiltnissen und Erfordernissen anzupassen.
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Experimente mit Reformprogrammen in der Vergangenheit

Versuche, das zentrale Planungssystem zu reformieren, haben eine lange
Geschichte. Anfinglich war die Verbesserung der Genauigkeit und der
Effizienz der Planung das Ziel, was durch eine Stirkung der institutionellen
Strukturen, durch eine genauere Definition der Aufgaben und durch eine
Verfeinerung der Instrumente der administrativen Lenkung erreicht werden
sollte.

Es wurde jedoch sehr bald offensichtlich, daB3 dieser Reformansatz wenig
dazu beitragen konnte, die zunehmenden wirtschaftlichen Anspannungen zu
verringern, die sich in einer Verknappung auf den Verbrauchermirkten, in
schlechter Produktqualitit, dem Fehlen technischen Fortschritts und der
Verschwendung von Ressourcen widerspiegelten. Insbesondere zwei Uber-
legungen deuteten auf die Notwendigkeit groBerer Flexibilitit hin: Erstens
wurde erkannt, daB die Behorden nie ausreichend Informationen haben
kénnen, um alle notwendigen mikrodkonomischen Entscheidungen zu treffen.
Daher miiBten die Unternehmen direkter in die Erstellung und Ausfiihrung
des Planes eingebunden werden. Zweitens miiten die Manager fiir eine
effiziente Planung und Verwendung der vorhandenen Ressourcen mehr
Verfligungsgewalt und Verantwortung erhalten, und ihre Entscheidungen
miiBten die von den Signalen des Marktes herriihrenden Informationen be-
riicksichtigen.

Diese Uberlegungen waren die Basis verschiedener Reformprogramme,
die einige Elemente einer Marktwirtschaft in das System der zentralen
Planung einbauten. So wurden den Unternehmen mehr Autonomie gegeben,
das Preissystem tberarbeitet und Wechselkurse vereinheitlicht, das Konzept
der Rentabilitit eingefiihrt und, am allerwichtigsten, die mengenmaBige
Zuteilung der Produktionsmittel abgeschafft und durch ein auf der Verwen-
dung von Steuern und Subventionen basierendes System der indirekten
Wirtschaftslenkung ersetzt.

Alle osteuropiischen Linder haben mit diesen marktwirtschaftlichen
Elementen experimentiert, doch waren AusmaB und Zeitpunkt der Refor-
men und die Umstinde, unter denen sie durchgefilhrt wurden, sehr
unterschiedlich. Was die héhere wirtschaftliche Effizienz betrifft, waren die
Reformen in der Praxis weniger erfolgreich, und einige diirften sogar die
bestehenden makrodkonomischen Ungleichgewichte verschirft haben. Riick-
blickend kann das Scheitern der Reformversuche auf zwei Umstinde
zuriickgefilhrt werden.

Erstens stellten die Reformprogramme das ideologische Postulat des
Sozialismus, namlich den Staatsbesitz an Produktionsmitteln und die vorran-
gige Stellung des nationalen Planes nicht in Frage. |hr Hauptziel war es
vielmehr, eine effizientere Durchfiihrung des Planes zu sichern. Daher spielte
der nationale Plan weiterhin eine zentrale Rolle in der Wirtschaftslenkung,
und die Behorden griffen immer dann sofort auf Preiskontrollen, behérdlich
festgelegte Zinssitze und eine vorrangige Zuteilung von Krediten und
Betriebsmitteln zurlick, wenn es Anzeichen dafiir gab, daB dezentrale
Entscheidungen oder Entwicklungen auf dem Markt zu Ergebnissen zu fithren
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drohten, die mit dem Planziel unvereinbar waren. So blieb die Rolle des
Marktes bei der Zuteilung der Ressourcen unklar, und die Wechselbeziehung
zwischen Rentabilitdt, Preisen, Geld und finanziellen Beschrinkungen wurde
nie ausreichend anerkannt.

Der offensichtlichste Beweis fiir den fehlenden Willen der Behérden, die
Wirtschaftslenkung aus der Hand zu geben, wurde beim Ubergang von
strikten quantitativen Direktiven zur Verwendung von indirekten wirtschafts-
politischen Instrumenten erbracht. Steuern und Subventionen wurden keines-
wegs in einer gleichm@Bigen und transparenten VWeise angewandt, sondern
wurden in einer Weise maBgeschneidert, die es den Behérden erméglichte,
Produktionsergebnisse, Einkommen und Preise den Planvorgaben entspre-
chend zu gestalten. Dieser Ansatz 6ffnete Tiir und Tor fiir Verhandlungen, die
es den unrentablen Unternehmen ermoglichten, im Austausch gegen die
Erfillung der Wiinsche der Planer um Steuernachlasse und Direktsubventio-
nen zu feilschen. Als Folge der Moglichkeit, auf dem Verhandlungsweg
miihelos finanzielle Zugestandnisse erreichen zu kénnen, waren die Unter-
nehmen keiner Budgetbeschrinkung unterworfen, wodurch, neben dem
Fehlen verldBlicher Indikatoren fiir den Marktwert der Produktion und der
Investitionen, das Konzept der Rentabilitit bedeutungslos wurde.

Zweitens schenkten die Reformen den notwendigen Anderungen der
institutionellen Strukturen der Volkswirtschaft tiberraschend wenig Aufmerk-
samkeit. Sowohl die Liberalisierung des AuBenhandelssektors als auch der
Aufbau eines unabhdngigen Finanzsektors wurden lange Zeit hindurch ver-
nachlassigt und erst vor kurzem Bestandteil der Reformprogramme. Wahrend
hinsichtlich des Aufbrechens des Monopols der AuBenhandelsorganisationen
und der Erweiterung des Rechts auf Handel der einzelnen Unternehmen
zuletzt bedeutende Fortschritte gemacht wurden, steckt die Reform des
Finanzsystems noch in den Kinderschuhen. Aber selbst dort, wo gewisse
strukturelle Anderungen vorgenommen wurden, wie z.B. in der Gestaltung
des wirtschaftlichen Entscheidungsfindungsprozesses, wurden sie nicht durch
institutionelle Reformen entsprechend abgestiitzt. Das AusmaB und die
Bedeutung der Autonomie der Unternehmen blieben unklar, nicht zuletzt
deshalb, weil weder die bestehende Biirokratie abgebaut noch deren EinfluB-
moglichkeit bei mikrokonomischen Entscheidungen verringert wurden. Folg-
lich gab es keine klare Abgrenzung der Verantwortung zwischen Planern und
Managern. Hinzu kam, daB nur wenige MaBnahmen ergriffen wurden, um den
Wettbewerb durch eine Verringerung des Monopolisierungsgrads im Indu-
striesektor und eine Forderung des Privatsektors zu verstirken.

Die Hauptaspekte der Reform

Bei dem Unterfangen, Programme zur Umwandlung ihrer Volkswirtschaften
in Marktwirtschaften zu entwerfen, sehen sich die Regierungen der osteuro-
paischen Linder mit drei Hauptfragen konfrontiert: Was sind die Grund-
voraussetzungen einer Marktwirtschaft? Welcher ist der geeignetste Ansatz?
Welches sind die wihrend der Ubergangszeit zu erwartenden Hauptrisiken
und -probleme? Wihrend die Antworten in Anbetracht der besonderen
Umstinde in jedem Land etwas unterschiedlich ausfallen kénnen, deuten die
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Erfahrungen mit Reformversuchen in der Vergangenheit und die weitrei-
chende Gleichartigkeit der Probleme aller osteuropiischen Linder darauf hin,
daB es einige fir alle giiltige allgemeine Grundsitze gibt.

Die Grundvoraussetzungen. Die erfolgreiche Umwandlung osteuropii-
scher, zentral geplanter Volkswirtschaften in Marktwirtschaften setzt zwei
grundlegende Verinderungen voraus: die Errichtung von Markten fir Waren
und Dienstleistungen, Finanzaktiva und Arbeitskrifte und die Entwicklung
neuer Instrumente makrodkonomischer Wirtschaftspolitik. Fir beide Verin-
derungen sind weitreichende Strukturreformen in der Wirtschaft, dem
Finanzwesen und den Institutionen jedes Landes notwendig.

Die Errichtung von Mirkten legt die mikrookonomische Grundlage fiir
eine den relativen Knappheiten und den gesellschaftlichen Priorititen entspre-
chende Allokation der Ressourcen. Mirkte schaffen und verbreiten Informa-
tionen uber relative Preise und Kosten und liefern dadurch Entscheidungs-
kriterien im Hinblick auf das, was produziert werden soll, welche
Produktionsmittel verwendet werden sollen, wo investiert werden soll und
wie wirtschaftliche Leistungen beurteilt werden sollen.

Damit Mirkte diese Funktionen erfiilllen koénnen, ist es unbedingt
erforderlich, daB8 die Marktteilnehmer in ihren wirtschaftlichen Entscheidun-
gen autonom sind, Preise die fiir eine Marktraumung notwendige Hohe
erreichen dirfen, Budgetbeschrankungen wirksam sind und daB die Markte in
einem von Wettbewerb gekennzeichneten Umfeld operieren. Diese Bedin-
gungen setzen in der Praxis MaBnahmen auf mehreren Gebieten voraus.
Zuerst missen die osteuropiischen Linder Preis-, Lohn- und Zinskontrollen
aufgeben, die Entscheidungsfindung dezentralisieren, die Eigentumsgesetze
iberarbeiten und die Beschriankungen fiir die Betdtigungsmoglichkeiten des
Privatsektors abschaffen. Zweitens muB3 der Aufbau eines Finanzmarktes als
hauptsichlicher Triger der Intermediation zwischen Ersparnissen und Investi-
tionen mit Nachdruck verfolgt werden. Das setzt wiederum voraus, daf3 das
Recht auf Erwerb und Verkauf von Finanzaktiva verankert und ein unabhangi-
ger Bankensektor geschaffen wird, der die Aufgabe Gbernimmt, die Kredit-
wiirdigkeit von Geschiftsoperationen zu (iberprifen, indem er aktiv nach
Darlehensméglichkeiten in neuen und vielversprechenden Geschiften sucht
und verlusttriachtigen Unternehmen Kredite verweigert. Drittens mul3 der
rechtliche und institutionelle Rahmen im Hinblick auf die Schaffung eindeuti-
ger Regelungen fiir die Abwicklung von Geschiften und die Festlegung von
Mindeststandards des Konsumenten-, Sparer- und Arbeitnehmerschutzes
reformiert werden. SchlieBlich muB noch besondere Aufmerksamkeit den
MaBnahmen zur Férderung des Wettbewerbs sowohl unter einheimischen
Anbietern als auch zwischen einheimischen und auslandischen Produzenten
geschenkt werden.

Um die Staatsbetriebe groBerem Wettbewerb auszusetzen, ist es
notwendig, die monopolistischen Strukturen aufzubrechen, die in allen
osteuropdischen Staaten zur Vereinfachung des Planungsprozesses geschaffen
wurden. Zusitzlich missen die fir die Betdtigungsmoglichkeiten des Privat-
sektors und der Staatsbetriebe bestehenden Beschrinkungen beseitigt wer-
den, damit alle Unternehmen unabhdngig von ihren Eigentumsverhiltnissen
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...und im
AuBenhandel

gleichberechtigt und ungehindert miteinander in Wettbewerb treten kénnen.
In diesem Zusammenhang wird es auch notwendig sein, das Problem der
Eigentumsrechte zu behandeln, vor allem im Hinblick auf die Frage, wem-
gegeniiber die Manager der Staatsbetriebe letztendlich verantwortlich sind und
wie der Staat als Eigentiimer der Produktionsfaktoren sicherstellen soll, daf3
sein Vermogen nicht vergeudet wird. Experimente mit Selbstverwaltung und
Arbeiterriaten haben sich als unbefriedigend erwiesen; eine Privatisierung
eines groBen Teils des im Staatseigentum befindlichen Sektors sollte ernsthaft
iiberlegt werden. Die Ubertragung von Staatsbetrieben in private Hinde
wirft jedoch sehr schwierige Fragen beziiglich des effizientesten, gerechtesten
und administrativ geeignetsten Verfahrens auf. In der Praxis diirfte sie nur
langsam zu erreichen sein.

Um die Schaffung eines von Wettbewerb geprigten Umfelds zu erleich-
tern, ist es unbedingt erforderlich, die heimische Wirtschaft gegeniiber
auslindischer Konkurrenz zu &ffnen. Eine Liberalisierung des AuBenhandels,
die alle Importe und nicht nur komplementare Produkte betrifft, wird viel
dazu beitragen, bestehende Preisverzerrungen durch die Verkniipfung der
inlandischen und auslindischen Preise der handelbaren Giiter zu beseitigen
und eine dem komparativen Vorteil der eigenen Wirtschaft entsprechende
Umschichtung der Ressourcen zu férdern. Ein freier AuBenhandel setzt
jedoch einen einheitlichen und realistischen Wechselkurs und eine — zumin-
dest beschrinkte — Konvertibilitit der heimischen Wahrung voraus. Die
Integration der osteuropdischen Lander in das westliche Handelssystem sollte
von einer Uberpriifung der fiir den Handel innerhalb Osteuropas geltenden
Regeln begleitet sein. Zwar wird eine Anpassung der Handelsusancen, die sich
unter den Regeln des Rates fiir Gegenseitige Wirtschaftshilfe herausgebildet
haben, wahrscheinlich einige Zeit in Anspruch nehmen, doch wiirde die
Wirksamkeit der LiberalisierungsmaBnahmen stark beeintrichtigt, sollte ein
betrichtlicher Teil des AuBenhandels weiterhin innerhalb des von zwischen-
staatlichen Handelsabkommen bestimmten Rahmens und zu administrativ
ausgehandelten Preisen abgewickelt werden. Die Offnung der Binnenwirt-
schaft gegeniiber auslindischer Konkurrenz bedeutet auch eine liberale Politik
gegeniiber auslindischen Investitionen, die durch den ZufluB von Finanzmit-
teln und den Import von Expertisen auf dem Gebiet der Technologie und des
Managements einen bedeutenden Beitrag zur Stirkung der Angebotsseite im
Inland leisten kénnen.

Als Folge dieser mikrodkonomischen Verinderungen, durch die die
Verantwortung fiir die Allokation der Ressourcen auf den Markt iibertragen
wird, werden die Behdrden der Moglichkeit beraubt, makrodkonomische
Ungleichgewichte durch direkte EinfluBnahme auf Menge und Zusammenset-
zung der Produktion zu korrigieren. Folglich werden sie ein neues auf Geld-,
Fiskal- und Wechselkurspolitik aufbauendes System indirekter Wirtschafts-
lenkung entwickeln missen. Zu diesem Zweck wird die derzeit (bliche
Praxis diskretiondrer und stark differenzierter Steuern und Subventionen
einem transparenten und zweckmiBigen System direkter und indirekter
Steuern weichen miissen. Die Aufgaben der Zentralbank miissen von denen
der Geschiftsbanken und anderer Finanzinstitute getrennt werden, und
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sowohl die direkte Zuteilung von Krediten als auch die behdrdliche
Festsetzung der Zinssitze miissen beseitigt und durch indirekte Instrumente
der monetdren Steuerung ersetzt werden, wobei die Kreditgewdhrung
durch die Marktteilnehmer bestimmt wird.

Das Tempo der Reform. Der Ubergang zur Marktwirtschaft wird unver-
meidlich gréBere Anpassungsschocks hervorrufen. Dies spriche fiir einen
ReformprozeB3 mit langsamer, stufenweiser Umstellung, der es der Wirtschaft
erlaubt, sich allmihlich den neuen Gegebenheiten anzupassen. Doch kénnte
eine solche auf graduelle Anderung der Struktur der Volkswirtschaft ausge-
richtete Strategie, die sich auf eine begrenzte Anzahl von Liberalisierungsmal3-
nahmen oder auf eine Eingrenzung der Reformen auf bestimmte Sektoren
beschrinkt, betrichtliche Risiken in sich bergen. Erstens |aBt die Erfahrung
mit Reformprogrammen in der Vergangenheit den SchluB zu, daB Teilrefor-
men wahrscheinlich nur Teilerfolge erzielen und daB vor allem die Versuche,
nur einige Marktelemente einzufiihren, nicht ausreichen, einen echten Markt
zu schaffen. Ein schrittweiser Ansatz neigt dazu, die enge Verbindung
zwischen Liberalisierung der Preise, Dezentralisierung der Entscheidungen,
Finanzdisziplin und indirekter Wirtschaftssteuerung auBer acht zu lassen.
Diese Reformelemente erginzen und verstirken einander jedoch und sind
daher Teil eines einzigen Programms. Zweitens wird es nur dann méglich sein,
die biirokratische Starrheit zu tiberwinden und die notwendigen institutionel-
len Reformen durchzufiihren, wenn sich die Marktkrifte schnell durchsetzen
kénnen. Drittens wird die Dringlichkeit, Reformen in allen wichtigen Berei-
chen in Angriff zu nehmen, durch das Vorherrschen groBer makrodkonomi-
scher Ungleichgewichte noch erhéht. Selbst kleine Schritte in Richtung einer
Liberalisierung wirden sofort gréBere Anpassungsprobleme schaffen, und
zunehmender Widerstand gegeniiber weiteren Reformschritten kénnte den
gesamten ReformprozeB gefihrden. Aus diesen Griinden scheint es ratsamer,
eine Strategie zu verfolgen, bei der der Weg zur Marktwirtschaft auf einem
umfassenden Konzept beruht. Dabei sollten alle wichtigen Reformschritte
unter Beachtung der dem ProzeB innewohnenden politischen und ékonomi-
schen Risiken mdglichst friih eingeleitet werden. Es sollte jedoch nicht der
Versuch unternommen werden, die unvermeidlichen Friktionen wahrend des
Ubergangsprozesses durch eine Unterdriickung oder ein Abschwichen der
Marktsignale und damit durch eine Verlangsamung des Reformtempos zu
mildern. Vielmehr sollte der Anpassungsschock durch sozialpolitische MaB-
nahmen abgefedert werden, die mit der Einfiihrung der Marktwirtschaft
vereinbar sind.

Risiken und Probleme wdhrend der Ubergangsperiode. Das schwerwie-
gendste Problem, dem die Entscheidungstrager wahrend der ersten Phase
des Reformprozesses begegnen werden, ist die Gefahr eines Produktionsriick-
gangs in Verbindung mit starkem inflationdren Druck, und der Erfolg der
Umwandlung der Wirtschaft wird weitgehend davon abhingen, wie schnell
sich die Produktion erholen wird. Wihrend in den meisten osteuropiischen
Lindern relativ gut ausgebildete Arbeitskrifte und eine starke Rohstoffbasis
auf langfristig glinstige VWachstumsaussichten hindeuten, ist es wahrscheinlich,
daB die den ReformmaBnahmen folgenden Angebotseffekte zuerst schwach
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oder sogar negativ sein werden. Die Anpassung der relativen Preise wird
zusammen mit héheren Zinssitzen, Subventionskiirzungen und einem realisti-
schen Wechselkurs sehr bald die ineffizienten Unternehmen bloBstellen und
dazu nétigen, unrentable Betriebe umzustrukturieren oder zu schlieBen.
Gleichzeitig wird jedoch die Einfiihrung neuer Produktionstechniken und die
Umverteilung der Arbeitskrifte nur langsam vor sich gehen, vor allem da der
Ubergang zu neuen Titigkeiten durch tiefsitzende, in einem System der
Zentralverwaltung geformte Lebensgewohnheiten, durch MiBtrauen gegen-
tber Privatinitiative und durch das Fehlen von unternehmerischen Fihigkeiten
und von Know-how auf dem Gebiet der Technik und des Managements
gehemmt wird. Diese binnenwirtschaftlichen Schwierigkeiten auf der Ange-
botsseite werden in unterschiedlichem AusmaB durch auBenwirtschaftliche
Zwinge verstirkt, so daB die meisten osteuropdischen Linder wenig Spiel-
raum haben, durch den Import auslindischer Ressourcen die Anpas-
sungsprobleme zu mildern.

Die Wahrscheinlichkeit einer Rezession in der Anfangsphase der Re-
form unterstreicht die Bedeutung flankierender sozialer MaBnahmen. Vor-
iibergehende Arbeitslosigkeit und riickldufige Realléhne sind fiir eine Gesell-
schaft schwer zu akzeptieren, in der sich die Bevdlkerung iber viele Jahre
hinweg an Vollbeschiftigung, wirtschaftliche Absicherung und niedrige und
stabile Preise fiir Waren und Dienstleistungen des tiglichen Lebens gewdhnt
hat — selbst wenn der Preis fir diese soziale Absicherung wirtschaftliche
Ineffizienz und niedriger Lebensstandard waren. Die Schaffung eines neuen
sozialen Netzes, das eine Arbeitslosenversicherung und staatlich unterstiitzte
Umschulungsprogramme beinhaltet, wird ein unentbehrlicher Bestandteil des
Reformprozesses sein.

Das Nachhinken der Produktion im Friihstadium der Reform wird den
Entscheidungstrigern kaum eine andere Wahl lassen, als eine sehr straffe
Nachfragepolitik zu verfolgen. Der Hauptgrund dafiir ist die sich im Gefolge
der internen Preisliberalisierung ergebende Gefahr inflationdiren Auftriebs.
Selbst wenn im ProzeB der Beseitigung bestehender Preisverzerrungen es
nicht zugelassen wird, daB alle Preise sofort auf ein marktraumendes Niveau
ansteigen, ist es sehr unwahrscheinlich, daB Preisanpassungen ohne einen
nachhaltigen Anstieg des Preisniveaus erfolgen. Diese Tendenz wird in jenen
Landern noch verstiarkt werden, in denen sich als Zeichen eines Nachfrage-
tiberschusses ein Geldiiberhang herausgebildet hat. Wenn es nicht gelingt, die
Preisanpassung auf eine einmalige Erhéhung des Preisniveaus zu beschrinken,
dann besteht die ernste Gefahr, daB eine anhaltende Inflation den Reformpro-
zeB untergraben konnte. Ein inflationdres Umfeld verschleiert die Preissignale,
fuhrt zu GbermaBigem Lohnauftrieb und neigt dazu, spekulative Aktivititen
zu fordern, indem es Ersparnisse in Auslandsaktiva, Lageraufbau und Liegen-
schaftserwerb umleitet.

Auf eine Eindimmung des inflationiren Drucks ausgerichtete makro-
okonomische MaBnahmen sind jedoch nicht nur fiir die Entwicklung der
Markte wichtig, sondern sie stellen auch ein unverzichtbares Element dafiir
dar, finanzielle Disziplin auf mikrodkonomischer Ebene zur Geltung zu
bringen. Das Verfolgen einer ausreichend restriktiven Geld- und Fiskalpolitik
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bedeutet in der Praxis die Erhaltung positiver realer Zinssitze und eine
strenge Budgetkontrolle. Dadurch bleibt kein Spielraum fiir groBe Subven-
tionszahlungen oder fiir neue MaBnahmen zur Unterstiitzung von Unterneh-
men mit Finanzproblemen. Nur unter diesen Bedingungen werden Staatsbe-
triebe, die viele Jahre hindurch unter lockeren Budgetbeschrinkungen agiert
haben, das finanzielle Ergebnis als ausschlaggebendes Kriterium fir die
Beurteilung der Effizienz der Ressourcenverwendung akzeptieren.

Zwar wird die Verwirklichung der Marktwirtschaft in den osteuropai-
schen Landern in letzter Instanz auf deren Bereitschaft und Entschlossenheit
beruhen, die notwendigen ReformmaBnahmen zu ergreifen, doch werden das
Tempo des Fortschritts und das AusmaB, in dem die Anpassungsprobleme
entscharft werden konnen, stark vom Beitrag der westlichen Linder zum
ReformprozeB abhangen. Dieser Beitrag sollte hauptsichlich in zwei Formen
geleistet werden. Erstens sollten parallel zur Offnung der osteuropiischen
Linder gegeniiber auslindischer Konkurrenz sowohl die Handelsbeschrankun-
gen flr deren Exporte auf westliche Markte als auch die in bezug auf den
Erwerb von Hochtechnologieprodukten aus dem VVesten bestehenden Be-
schrankungen aufgehoben werden. Die Fortfiihrung der Handelsrestriktionen
wiirde nicht nur die Integration Osteuropas in die Weltwirtschaft stark
behindern und die Liberalisierung der Binnenwirtschaften viel schwerer
gestalten, sie wiirde auch ein ernstes Hindernis fiir auslindische Direktinvesti-
tionen darstellen und den dringend notwendigen ZufluB von Know-how auf
dem Gebiet der Technik und des Managements behindern. Zweitens wird in
Anbetracht des erschwerten Zugangs zu auslindischen Ersparnissen und der
beschrankten Méoglichkeiten zur Bildung heimischer Ersparnisse der in den
osteuropdischen Lindern fiir die Umwandlung des Industriesektors und die
Erneuerung der Infrastruktur notwendige Ressourcentransfer ohne entspre-
chende finanzielle Unterstiitzung durch den Westen — iber private wie
6ffentliche Kandle — kaum méglich sein.

Der gegenwdrtige Stand der Reformen

Wihrend die jungsten politischen Entwicklungen im Zusammenspiel mit der
sich rasch verschlechternden Wirtschaftslage dem ReformprozeB zusitzlichen
Schwung verliehen haben, ist der in den einzelnen Lindern Osteuropas
tatsichlich erreichte Fortschritt in bezug auf Entwiirfe von Reformansitzen
und Umsetzung der ReformmaBnahmen sehr unterschiedlich. Nur zwei haben
bislang weitreichende Reformen unternommen und sind eindeutig auf dem
Weg zur Marktwirtschaft. Anfang dieses Jahres hat Polen ein umfassendes
Programm mit dem Ziel in Kraft gesetzt, das Gleichgewicht in der Binnen-
wirtschaft wiederherzustellen und das Wirtschaftssystem umzugestalten.
Wihrend der kurzen einleitenden Stabilisierungsphase sieht das Programm
eine restriktive Nachfragepolitik, eine starke Kiirzung der Preisstiitzungen
und die Freigabe der meisten Preise, auf eine deutliche Verringerung der
Reallshne hinauslaufende Lohnbeschrinkungen und den Ubergang zu einer
teilweisen Konvertibilitit des Zloty in Verbindung mit der Liberalisierung des
AuBenhandels vor. In der zweiten, mehrere Jahre dauernden Phase wird die
Betonung auf der Vollendung der Umstrukturierung der Wirtschaft liegen.
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Diese wird die Beseitigung der verbleibenden Preis- und AuBenhandelskon-
trollen, die Einflihrung eines neuen Steuersystems und, am allerwichtigsten,
die Privatisierung der Staatsbetriebe umfassen. Anfang April gab es bereits
einige erste Erfolge zu verzeichnen; der Wechselkurs wurde ohne Riickgriff
auf den mit $ 1 Mrd. dotierten Stabilisierungsfonds mehrerer westlicher
Lander stabilisiert, und die Preissteigerungsrate war von einer Hyperinflation
auf eine Monatsrate von 4% im Marz gefallen. Gleichzeitig kam es jedoch zu
einem Rickgang der Produktion um real 20—-30% und einer stark steigenden
Arbeitslosigkeit, die an westlichen Standards gemessen freilich noch immer
niedrig ist — deutliche Zeichen der kurzfristigen Anpassungskosten. Auch in
Ungarn wurden wihrend der letzten zwei Jahre MaBnahmen ergriffen, um die
Flexibilitit der Wirtschaft zu erhdhen; zudem wurden betrichtliche Fort-
schritte bei der Umwandlung der Wirtschaft erzielt. Die Preise und der
AuBenhandel wurden in einem betrichtlichen AusmaB liberalisiert, das
Steuersystem reformiert, ein zweistufiges Bankensystem errichtet, und der-
zeit werden Anstrengungen unternommen, um die Privatisierung des Staatsei-
gentums zu beschleunigen. Die Liberalisierungsmalnahmen waren jedoch
nicht durch eine ausreichend strenge finanzielle Disziplin abgesichert, und ein
zu starker Lohnauftrieb, steigende Binneninflation und ein zunehmendes
Leistungsbilanzdefizit deuten auf die dringende Notwendigkeit einer restrikti-
ven Einkommens-, Geld- und Fiskalpolitik hin.

In den anderen osteuropidischen Lindern ist die Diskussion iiber die Art
und das Tempo der Reformen noch nicht abgeschlossen. In allen diesen
Staaten — mit Ausnahme Ruminiens und der Deutschen Demokratischen
Republik — wurde seit 1987 mit MaBnahmen experimentiert, die darauf
abstellten, die Autonomie der Staatsbetriebe auszuweiten, die Beschrankun-
gen bezliglich der Betitigungsfelder des Privatsektors zu verringern und die
Rolle des Finanzsektors zu vergréBern. Doch im groBen und ganzen haben
diese begrenzten Reformen eher dazu beigetragen, die Lenkungsmechanis-
men und die Effektivitit des bestehenden Wirtschaftssystems zu schwichen,
ohne einen wesentlichen Schritt in Richtung einer Marktwirtschaft darzustel-
len. Diese Entwicklung wurde insbesondere in der Sowjetunion deutlich. Dort
hatten die groBere Unabhdngigkeit der Staatsbetriebe, die Forderung des
Genossenschaftssektors und eine Bankenreform sehr geringe Auswirkungen
auf die reale Produktion, aber sie fiihrten zu betrichtlichen Lohnsteigerungen,
zu hoheren Subventionen und zu einem zunehmenden, durch Geldschépfung
finanzierten Budgetdefizit. Zwar haben die Entscheidungstrager die Bedeu-
tung kurzfristiger StabilisierungsmaBnahmen erkannt und MaBnahmen unter-
nommen, um die Lohnsteigerungen und das Haushaltsdefizit zu verringern,
doch wird der zukiinftige Kurs einer tiefgreifenden Umwandlung der sowijeti-
schen Wirtschaft noch diskutiert. In der Tschechoslowakei, in der 1987 ein
Reformprogramm implementiert wurde, mit dem Ziel, die Verwendung des
Marktmechanismus mit einer Stdrkung der Zentralgewalt zu verbinden, hat
sich die neue Regierung noch nicht fiir eine umfassende Reformstrategie
entschieden, sondern hat einige der in dem alten Programm vorgesehenen
marktorientierten MaBnahmen zeitlich vorgezogen. Zu Beginn des laufenden
Jahres wurden ein zweistufiges Bankensystem geschaffen, die Wihrung
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abgewertet, die GroBhandelspreise teilweise angepalt und der AuBenhandel
etwas liberalisiert. Spezielle Aufmerksamkeit wird jetzt der Férderung des
Wettbewerbs geschenkt, und die Gesetze zur Festlegung der Privatisierungs-
regeln und der Betdtigungsméglichkeiten fiir Privatunternehmen werden
derzeit ausgearbeitet. In Bulgarien wurden wihrend der letzten zwei Jahre
neue Gesetze verabschiedet, um den Wettbewerb zu stiarken, Unternehmen
mehr gewinnorientiert zu machen und Privatinitiative etwas zu férdern. Die
Umsetzung dieser MaBBnahmen war jedoch bisher langsam, und die aktuelle
wirtschaftliche Lage wird durch wachsende binnen- und auBenwirtschaftliche
Ungleichgewichte beherrscht. Im Gegensatz zu diesen drei Lindern hat
Rumdnien seit Mitte der achtziger Jahre, als sich der Schwerpunkt der
Wirtschaftspolitik auf die Riickzahlung der Auslandsschulden verlagerte und
das System straffer Zentralverwaltung dazu verwendet wurde, eine drastische
Kirzung der Inlandsnachfrage durchzusetzen, von jeglichen ReformmaB-
nahmen Abstand genommen. Vor kurzem wurden einige sehr kleine erste
Schritte unternommen, um das System der Planung und einige der Beschrin-
kungen fiir das Kleingewerbe und die Landwirtschaft zu lockern, damit die
Inlandsproduktion belebt und die Isolation des Landes gegeniiber der
AuBenwelt tiberwunden wird.

Die Deutsche Demokratische Republik, in der wihrend der achtziger
Jahre praktisch keine Systemverdnderungen vorgenommen wurden, stellt
einen Sonderfall dar, da sowohl das Tempo als auch die Art der Reformen im
Zusammenhang mit der wirtschaftlichen und politischen Union mit der
Bundesrepublik Deutschland entschieden werden. Es besteht die politische
Ubereinkunft, zu einem frilhen Zeitpunkt eine Wirtschafts- und Wahrungs-
union zwischen den beiden deutschen Staaten zu bilden. Die notwendigen
weitreichenden Strukturinderungen werden zweifellos betrichtliche Unter-
stiitzung seitens der Bundesrepublik notwendig machen. Doch da eine
schnelle Anpassung des Wirtschaftssystems und die Einfiihrung der D-Mark
die Attraktivitit des Landes fiir westliche Investoren stark erhdhen wird,
erscheinen die Aussichten auf einen groBangelegten Transfer von Privatkapital
und von Know-how auf dem Gebiet der Technik und des Managements als
gut, und der UmstrukturierungsprozeB dirfte im Vergleich zu anderen
osteuropdischen Landern relativ schnell vonstatten gehen, und die Kosten der
Anpassung werden wohl relativ gering ausfallen.
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lIl. Internationaler Handels- und Zahlungsverkehr

Schwerpunkte

Die Zahlungsbilanzungleichgewichte sowohl der USA als auch Japans verrin-
gerten sich im letzten Jahr stark. Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit fiel
auf etwas mehr als 2% des Bruttosozialprodukts, verglichen mit einem
Spitzenwert von rund 3%% im Jahr 1987 Der japanische Leistungsbilanz-
tiberschuB ging ebenfalls zuriick, wobei sich der Abbau insbesondere im
Jahresverlauf verstarkte. Allerdings erreichten beide Linder eine geringere
Anpassung in ihrem realen AuBenhandelssaldo als 1988, und das Ende des
Anpassungsprozesses begann sich abzuzeichnen.

Die Leistungsbilanzungleichgewichte in den anderen Industriestaaten,
insbesondere in Europa, weiteten sich aus. Das Defizit GroBbritanniens
erreichte 4% des Bruttosozialprodukts, und die italienischen und spanischen
Defizite nahmen beide ebenfalls deutlich zu. Gleichzeitig stieg der UberschuB
Deutschlands auf fast 472% des Bruttosozialprodukts. Die Entwicklung im
Laufe des Jahres lieB jedoch erkennen, daB sich sowohl der deutsche
UberschuB als auch das Defizit GroBbritanniens infolge unterschiedlicher
Verianderungen der Inlandsnachfrage nunmehr doch abzubauen begannen.
AuBerhalb Europas stiegen die ohnehin groBen australischen und kanadischen
Defizite weiter an.

Das Volumen des privaten Kapitalverkehrs — Direkt- ebenso wie
Portfolioinvestitionen — nahm 1989 betrichtlich zu. In zahlreichen Industrie-
lindern Uberstiegen die nichtoffiziellen Nettokapitalzufliisse sogar hohe
Leistungsbilanzdefizite, was zu einer Wahrungsaufwertung und, wo die
Behorden intervenierten, zu einer betrichtlichen Reservebildung fiihrte.
Umgekehrt Gibertrafen die nichtoffiziellen Abfliisse aus den HauptiiberschuB3-
lindern (Japan und Deutschland) deren Leistungsbilanziiberschiisse, woraus
ein Abwertungsdruck auf den Wechselkurs resultierte. Da die Wihrungs-
behérden dem entgegenwirkten, verschlechterte sich die Nettoreserve-
position beider Linder. Das Abschmelzen der Reserven war in Japan
besonders ausgeprigt, wo sich die Kapitalabflisse im letzten Jahr zumeist
deutlich Gber dem LeistungsbilanziiberschuBB bewegten, was zu einem starken
Kursriickgang des Yen fiihrte.

In der Dritten Welt verbesserten héhere Erdélpreise und die gestiegene
Abhingigkeit der Industriestaaten von importiertem Ol 1989 die Leistungsbi-
lanzposition der wichtigsten Olexporteure. Aber die Olpreise blieben sehr
volatil; in den ersten Monaten des Jahres 1990 fielen sie stark. Der hohe
UberschuB der Schwellenlinder Asiens nahm etwas ab, aber nur wegen des
starken Riickgangs des siidkoreanischen Uberschusses. Das aggregierte Lei-
stungsbilanzdefizit der tibrigen Entwicklungslinder nahm zu. Insbesondere
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Leistungsbilanzsalden und Nettoauslandsvermégen

In Prozent des BSP

USA
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* Am Jahresende; Angaben fiir 1989 teilweise geschitzt.

waren die hochverschuldeten Linder nicht in der Lage, auBenwirtschaftliche
Anpassungen vorzunehmen. Sie vermochten vor allem keine Vorteile aus
dem starken Wachstum des Welthandels zu ziehen: Die Zunahme ihres
Exportvolumens erreichte weniger als die Halfte der Wachstumsrate des
Welthandels. Die Finanzierung des anhaltenden Leistungsbilanzdefizits dieser
Gruppe von Landern blieb schwierig; es gab eine weitere Akkumulation von
Zinsrickstanden, und die Abhdngigkeit von offiziellen Finanzierungsquellen
nahm zu.

Welthandel

Im wesentlichen infolge der fortgesetzten wirtschaftlichen Expansion in den
Industrielindern stieg das Welthandelsvolumen im letzten Jahr um 7%2%
— etwas weniger als 1988, aber immer noch mehr als zweimal so schnell wie
das Produktionswachstum. Die durchschnittlichen Dollarpreise der gehandel-
ten Giiter dnderten sich wiahrend des letzten Jahres wenig. Im Zuge der
Dollaraufwertung stiegen die Exportpreise der Industrielinder in Landeswih-
rung durchschnittlich um etwa 5%, verglichen mit rund 2% im Vorjahr.
Erstmals seit Jahren erhohten sich die Exportpreise der Industrielinder in
Landeswahrung deutlich schneller als ihr durchschnittlicher BIP-Deflator. Die
Hoherbewertung des Dollars versetzte einige Exporteure auBerhalb der USA
in die Lage, ihre Gewinnmargen zu erhéhen: Da in zahlreichen Landern
Kapazititsengpdsse auftraten und die japanischen Exporte durch verschiedene
Abkommen beschrinkt blieben, diirfte der Preiswettbewerb auf den interna-
tionalen Markten an Intensitdt verloren haben.
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! Produktionswachstum gemessen als prozentuale Veranderung des realen BIP.  * Indizes (1978 = 100) auf
der Basis der Preise in US-Dollar (logarithmischer Mafistab). * HWWA-Index fiir industrielle Rohstoffe
(ohne Energie). *Saudi Arabian Light Crude.

Quellen: GATT; IWF; UN; HWWA; Angaben der einzelnen Linder.

Die héheren Olpreise fiihrten zu einer Verschlechterung der Terms of
trade der Industrielinder gegeniiber der Dritten Welt. Die Preise fiir
industrielle Rohstoffe (ohne Energie), die 1988 und Anfang 1989 scharf
angezogen hatten, fielen im letzten Jahr ber lange Zeit zuriick; im
Jahresvergleich gab es nur eine geringe Verinderung. Im Gegensatz dazu
brockelten die Agrarpreise ab, wobei die Kakao- und Kaffeepreise stark
fielen, weil einige groBere Produzenten in Abwesenheit einer Quotenrege-
lung und anderer PreisstiitzungsmaBnahmen ein Uberangebot auf den Welt-
markt warfen.

Dem Volumen nach nahmen die Einfuhren der Industrielinder aus
Entwicklungslindern etwas weniger zu als die Einfuhren aus anderen Indu-
strieldindern. Aus diesem Grunde verlangsamten sich die Ausfuhren der
Entwicklungsldnder recht deutlich, und das Mengenwachstum ging von 11%
im Jahr 1988 auf 7'2% im Jahr 1989 zuriick (s. die Grafik auf S. 69). Die
Dampfung der Exporte war in den hochverschuldeten Landern besonders
ausgepragt, in denen sich die mengenmaBige Zunahme von 10% im Jahr 1988
auf nur noch 3%2% im letzten Jahr abschwichte. Dieses magere Ergebnis muf3
in erster Linie der heimischen Wirtschaftspolitik dieser Linder angelastet
werden. Erstens reduzierte die jahrelange Unfdhigkeit, hohe und zunehmende
Haushaltsdefizite unter Kontrolle zu bringen, die gesamtwirtschaftliche Er-
sparnis im Inland und lieB kaum eine andere Wahl zu, als die Investitionen zu
beschneiden. Tatsichlich ist die Investitionsquote seit Beginn der Schuldenkrise
stark gesunken, und infolgedessen erscheint der Spielraum fiir Kapazitdts-
erweiterungen nunmehr sehr eingeschrankt. Zweitens erlebten zahlreiche
Linder in dieser Gruppe wédhrend der letzten zwei Jahre eine reale
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Aufwertung ihrer Wihrung, da der nominale Wechselkurs nicht ausreichend
angepaBt wurde, um die extrem hohen Inflationsraten auszugleichen.

Zwei mittelfristige Trends diirften in den kommenden Jahren fiir die
Entwicklung des internationalen Handels zunehmend bedeutsam sein. Der
eine ist die steigende Abhingigkeit der Industrielinder von Ollieferungen der
OPEC; der andere ist die wachsende Bedeutung des Dienstleistungsverkehrs
(insbesondere Kapitalertrage und Reiseverkehr) in der Leistungsbilanzent-
wicklung.

Die Nettodlexporte der OPEC stiegen von 174 Mio. Barrel pro Tag 1988
auf 19,5 Mio. Barrel pro Tag 1989 und waren somit um etwa 40%
héher als 1985. Die stirkere Abhdngigkeit von OPEC-Lieferungen ergab sich
aus den niedrigeren Olpreisen in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre. Dies
hat nicht nur tendenziell die Nachfrage erhéht, sondern auch das Olangebot
der Industriestaaten gemindert, wo die Produktionskosten im allgemeinen viel
héher sind als in den OPEC-Landern.

Insgesamt ist der Weltdlverbrauch (auBerhalb Osteuropas) seit 1985
jahrlich um 3% gestiegen, nachdem er wihrend der ersten Hilfte der
achtziger Jahre abnahm. Im ganzen sank in den Industrielandern das Verhiltnis
des Olverbrauchs zum Bruttosozialprodukt, das in der ersten Hilfte des
Jahrzehnts um mehr als ein Viertel zuriickging, im letzten Jahr weiter, aber
viel weniger als zuvor im Jahrzehnt. Da geringe Einsparungen im Energiever-
brauch durch die starke Produktionsausweitung kompensiert wurden, stieg
der gesamte Olverbrauch in den Industrielindern an. AuBerdem wuchs die
Nachfrage in den Entwicklungslindern wegen der Verstidterung und Indu-
strialisierung insbesondere in Stidostasien schneller.

Gleichzeitig war die Olférderung in den Industrielindern in den letzten
Jahren gleichbleibend oder abnehmend. 1989 betrug die Abnahme etwa 4%.
Den grofiten absoluten Riickgang gab es in den Vereinigten Staaten. Weil die
Explorations- und Erschliessungsausgaben wegen der niedrigeren Olpreise
stark gekiirzt wurden, sank die Olproduktion in den USA seit 1985 jedes Jahr,
woraus sich ein kumulativer Riickgang bis 1989 von 15% ergab. Zusammen
mit dem gestiegenen Energieverbrauch hatte dies zur Folge, da3 das Volumen
der US-Olimporte 1989 mehr als 50% hoher war als 1985. AuBerdem
verminderten unfallbedingte Schwierigkeiten in der Produktion den Ausstol3
der Industrielander im letzten Jahr zusdtzlich.

Das sich verindernde Gleichgewicht zwischen Olnachfrage und -angebot
in den Industrieldndern trug im letzten Jahr zu einem Anstieg des jahresdurch-
schnittlichen Olpreises um etwa 20% bei. Nichtsdestoweniger haben Ange-
botsunsicherheiten dafiir gesorgt, daB die Olpreise volatil waren und hoch-
empfindlich auf kurzfristige Nachfrageschwankungen reagierten. Erstens
tiberholte 1989 die zusammengefa3te Produktion von Iran und Irak — beides
Linder mit starkem Nachholbedarf an Devisen — die von Saudi-Arabien.
Zweitens war die Olproduktion in der Sowjetunion in letzter Zeit riickliufig,
und es besteht eine betrichtliche Unsicherheit {iber das kiinftige Angebot.
Besonders instabil waren die Olpreise auf den Weltmirkten in den ersten
Monaten des Jahres 1990, als sie stark fielen.

Der andere wichtige mittelfristige Trend war die zunehmende Bedeu-
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Wachstum des Welthandels nach wichtigen Landergruppen
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! Argentinien, Bolivien, Brasilien, Chile, Céte d'lvoire, Ecuador, Jugoslawien, Kolumbien, Marokko, Mexiko,
Nigeria, Peru, Philippinen, Uruguay und Venezuela. * Durchschnittliche Jahresrate.

tung gewisser internationaler Transaktionen im Dienstleistungsbereich. Zah-
lungen im Reiseverkehr und Kapitalertrige hatten am gesamten Waren- und
Dienstleistungsverkehr 1988 einen Anteil von etwa 18V2%, verglichen mit
nur 11%2% im Jahr 1975 (s. die folgende Tabelle).

Der steile Anstieg der Kapitalertrage spiegelt die Integration und
Globalisierung der Finanzmirkte wider. In den meisten Industriestaaten
unterliegen internationale Kapitalbewegungen heute nur noch wenigen Be-
schrankungen — ein durchgreifender Wandel gegeniiber der Situation, die
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Welthandel mit Waren und Dienstleistungen’

Position 1975 | 1980 | 1985 | 1988 | 1989
Milliarden US-Dollar

Insgesamt 970 2544 2688 3992 4350

Waren 720 1822 1899 2785 3010

Dienstleistungen 250 722 789 1207 1340

Anteile am gesamten Handel
von Waren und Dienstleistungen
(in Prozent)

Dienstleistungen 25,8 28,4 29,4 30,2 31
darunter: Transport 7,0 6,2 53 4,9 n.v.
Reiseverkehr 4.4 4,0 3,6 4,6 n.v.
Kapitalertréige 7,2 11,3 13,5 13,9 n.v.

" Durchschnitt der Aktiv- und Passivposten. *Vorldufige Schitzungen.
Quellen: IMF, Balance of Payments Yearbook und World Economic Outlook.

noch in den spdten siebziger Jahren vorlag. Gleichzeitig wurde eine Vielzahl
von Finanzinstrumenten entwickelt, um das Fremdwahrungsrisiko zu reduzie-
ren bzw. zu steuern. Daher hat die grenziiberschreitende Kreditaufnahme und
-vergabe aus Griinden zugenommen, die von der Leistungsbilanzfinanzierung
ziemlich unabhdngig sind — eine Entwicklung, die im folgenden niher
untersucht wird. Wenngleich die Zahlen tiber Kapitalertrige in der Leistungs-
bilanzstatistik mit am unsichersten sind (die ausgewiesene Summe der
Zahlungen aller Linder tberschritt die Einnahmen im Jahr 1988, dem letzten
Jahr, fiir das umfassende Zahlen vorliegen, um mehr als $ 50 Mrd.), so besteht
tber die ungefihre GroBenordnung dieses Wandels doch kein Zweifel.

Im Gegensatz dazu ist der Anteil der (brigen Dienstleistungen (also
ohne Kapitalertrige und Reiseverkehr) trotz der stirkeren Dienstleistungs-
orientierung der meisten hochentwickelten industrialisierten Volkswirtschaf-
ten gesunken. Dies mag zum Teil dadurch erkldrt werden, daB die gestiegene
Effizienz im Transportwesen und die Verlagerung im Giiterhandel von der
Schwerindustrie zu relativ leichten, hochwertigen Produkten (insbesondere
zur Elektronik) die Transportkosten reduziert haben. Der Anteil der Trans-
portdienstleistungen ist in den letzten Jahren in der Tat gesunken (s. die
obige Tabelle). Eine andere Erklirung mag darin bestehen, daB viele
Zahlungen fiir Finanzdienstleistungen in den Kapitalertragsbewegungen einge-
schlossen sind. Aber es ist auch méglich, daB verschiedene Beschrinkungen
im Dienstleistungsverkehr — ebenso wie das Fehlen anerkannter Regeln —
die Internationalisierung von Dienstleistungen behindert haben konnten.
Es ist vielleicht bezeichnend, daB die Kategorie von Dienstleistungstrans-
aktionen, die den wenigsten Beschrinkungen unterworfen ist — Auslands-
reisen und Tourismus —, in den letzten Jahren verhiltnismaBig schnell ge-
wachsen ist.

Die Schaffung multilateraler Rahmenbedingungen fiir den Dienstlei-
stungshandel ist eines der Hauptprobleme, mit denen sich die gegenwirtige
Uruguay-Runde der GATT-Verhandlungen befaBBt. Zu den iibrigen Problemen
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gehoren die Riickfiihrung des Textilhandels in den GATT-Rahmen, die Behand-
lung des Agrarhandels und die Ausarbeitung klarerer, international vereinbar-
ter Regeln fiir die traditionellen ,,SchutzmaBnahmen®, die eine voriibergehen-
de Abschirmung der heimischen Industrie erlauben. Die Frist zur Erreichung
einer Ubereinkunft {iber diese umfassenden und ehrgeizigen Themen liuft
Ende dieses Jahres aus.

Zwei neue Entwicklungen verdienen besonderes Augenmerk: die immer
haufigere Zuflucht zu bilateralen Handelsbeschrinkungen und die immer
mehr Gbliche Praxis ,voriibergehender” MaBnahmen, die einen fast dauer-
haften Schutz bestimmter heimischer Industrien gewdhren. Der Artikel 301
des amerikanischen Omnibus Trade and Competitiveness Act (der als
VergeltungsmaBnahme bilaterale Handelsbeschrankungen zulaBt), die von der
Europiischen Gemeinschaft verhingten neuen Anti-Dumping-MaBnahmen
und zahlreiche freiwillige Absprachen iiber Exportbeschrinkungen zielen
allesamt darauf ab, zwischen den auslindischen Anbietern zu diskriminieren.
Die bilaterale Beilegung von Handelsstreitigkeiten untergribt zwangslaufig
auch die GATT-Verfahren und bringt so die Gefahr einer Schwichung des
multilateralen Handelssystems mit sich. Zweitens scheinen viele dieser han-
delsbeschrinkenden MaBnahmen, die in den letzten Jahren eingefiihrt wurden,
zu fast dauerhaften Erscheinungen des internationalen Handels geworden zu
sein und nicht nur als voriibergehende Hilfsmittel zur Abfederung der
kurzfristigen Anpassung zu dienen. Laut GATT hatten mehr als 60% der 249
Absprachen (ber diskriminierende Exportbeschrinkungen irgendeiner Art,
die Ende 1989 in Kraft waren, kein festgelegtes Auslaufdatum. Im Interesse
einer Starkung des Freihandelssystems ist daher zu hoffen, da3 die Uruguay-
Runde mit einem weitreichenden und wirksamen Abkommen zu Ende geht,
das die jiingste Abkehr von der Nichtdiskriminierung auslandischer Anbieter
als einem Schlisselprinzip des internationalen Handels riickgingig macht und
verhindert, daB voriibergehende SchutzmaBnahmen permanent werden.

Abnehmende Ungleichgewichte der USA und Japans

Die Leistungsbilanzungleichgewichte der USA und Japans sind viel schneller
geschrumpft, als zuvor erwartet wurde. Unter AusschluB von wechselkursbe-
dingten Bewertungseffekten auf die Direktinvestitionen fiel das amerikanische
Leistungsbilanzdefizit von einem Hochststand von $ 160 Mrd. im Jahr 1987
auf unter $ 104 Mrd. im Jahr 1989 (s. die Tabelle auf S.73); die Abnahme
des japanischen Uberschusses betrug in diesem Zeitraum etwa $ 30 Mrd.
Die traditionellen Bestimmungsgriinde der Handelsbilanz, die relative
Inlandsnachfrage und die Wettbewerbsfahigkeit, wie sie in den (in der
Grafik auf Seite 72 dargestellten) realen effektiven Wechselkursen zum
Ausdruck kommen, trugen im letzten Jahr zu der Verminderung der
amerikanischen und japanischen Ungleichgewichte bei. Die Inlandsnachfrage
stieg in Japan viel schneller als in den meisten anderen Industriestaaten,
wihrend ihr Wachstum in den Vereinigten Staaten deutlich unter dem
allgemeinen Durchschnitt lag. Zweitens war der reale AuBenwert des Dollars
gegen Ende 1987 und Anfang 1988 auf seinem tiefsten und der des Yen auf
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Relative Inlandsnachfrage und reale effektive Wechselkurse
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Anmerkung: Die Durchschnitte wurden unter Verwendung der BIP-Gewichte und der Wechselkurse von
1987 berechnet.

' Belgien, Dinemark, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Niederlande, Osterreich, Portugal,
Schweden, Schweiz und Spanien. * Endnachfrage im Verhiltnis zum Durchschnitt in den OECD-Lin-
dern. *Nominale effektive Wechselkurse bereinigt um die Verinderungen der relativen Lohnstiickkosten.

seinem héchsten Stand. Da sich Anderungen der Wettbewerbsfihigkeit mit
einer Verzdgerung von bis zu zwei Jahren auf das Handelsvolumen auswirken,
war die Wirkung der Dollarabschwichung (und des Yen-Anstiegs) bis Anfang
1988 wahrscheinlich noch 1989 zu spiiren. Uberdies verringerte die Auf-
wertung des Dollars und die Abwertung des Yen 1989 den Dollarbetrag der
amerikanischen und japanischen Ungleichgewichte. In den USA fiel sogar der
in Dollar gerechnete Index der Einfuhrpreise (ohne OIl). Dies glich in
gewissem Umfang die Wirkung deutlich héherer Olpreise auf die amerikani-
schen Terms of trade aus, welche sich nur leicht verschlechterten. Infolgedes-
sen zeigte sich der groBte Teil der Verbesserung bei den Handelsvolumina
weitgehend in den Dollarwerten. Ebenso akzentuierte der Terms-of-trade-
Verlust fiir Japan die Verminderung des in Dollar gerechneten japanischen
Uberschusses.

GroBtenteils spiegelte die Verminderung des amerikanischen Leistungs-
bilanzdefizits 1989 den Riickgang des AuBenhandelsdefizits wider, das auf den
niedrigsten Stand seit 1984 zuriickging. Wahrend das Oldefizit sich um etwa
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US-Ausfuhr-
volumen stark
ausgeweitet ...

... aber auch
steigende
Einfuhren

$ 10 Mrd. ausweitete, verminderte sich das Defizit bei den tibrigen Giitern
um fast $ 24 Mrd. Dies war weitgehend eine Folge des schnellen Wachstums
des Ausfuhrvolumens in der ersten Hilfte des Jahres, als die realen Exporte
(ohne landwirtschaftliche Produkte) mit einer Jahresrate von fast 16%

Die Leistungsbilanz der USA

Position 1985 1986 1987 1988 1989
Jahr viertes
Quartal’
Milliarden US-Dollar
Leistungsbilanz -112,7 |—133.3 | —143,7 | —126,5 | —=105,9 |— 82,3
Handelsbilanz —122,1 |—145,1 | =159,5 | =127,2 [-113,2 |-115,2}
Nettokapitalertrige 259 21,6 22,3 22 10| 27,0
Sonstige Dienstleistungen — 1,0 59 77 131 206 | 238
Ubertragungen - 155 (=157 | = 142 |-— 146 |— 143 |—17.9?
Nachrichtlich:
Ohne Bewertungs-
dnderungen:
Leistungsbilanz —119,5 | —143,9 | —160,2 | —125,5 | —103,7 | = 96,6
Nettokapitalertrége 19,1 11,0 57 32 32 13,7

Handelsbilanz (ohne Ol |- 815 |— 955 |— 79,5 |- 382 |- 17,8 |—20,6

Verinderung in Prozent

Ausfuhrvolumen 3,6 6,2 16,2 20,5 12,4 10,8**
Einfuhrvelumen 4,8 12,4 6,5 6,1 58 5,1
Terms of trade - 01 30— 62 2,1|— 19 |- 40+

Anmerkung: Derzeit behandelt die amerikanische Leistungsbilanzrechnung Schwankungen des Dollar-
werts von Yermogen und Verbindlichkeiten aus Direktinvestitionen, die sich aus Wechselkursinderun-
gen ergeben, als Kapitalertrige. Demzufolge sinkt der Saldo der Kapitalertrige, wenn sich der Dollar
aufwertet, und umgekehrt,

' Auf Jahreswerte hochgerechnet. *Saisonbereinigt. * Durchschnittswerte im Aufienhandel auf der

Basis von 1982, *Veranderung gegeniiber dem vierten Quartal 1988,

zunahmen. Wenngleich es in der zweiten Halfte eine gewisse Verlangsamung
gab, war die Zunahme um etwa 12%:%, in Jahreswerten gerechnet, noch
immer viel stirker als das Wachstum des Welthandels. Allerdings waren die
amerikanischen Marktanteilsgewinne geringer als 1987 und 1988, was darauf
hindeutet, daB die Wirkung des starken Dollarverfalls im Zeitraum 1985-87,
der sich in den letzten achtzehn Monaten zum Teil umkehrte, allmdhlich zu
Ende gehen diirfte.

Das Volumen der Wareneinfuhren stieg 1989 trotz des wesentlich
langsameren Wachstums der Inlandsnachfrage nur etwas weniger als 1988.
Die Dynamik der Importe war nur zum Teil der anhaltenden Stirke der
Energieeinfuhren zu verdanken, da das Volumen der Importe ohne Ol
ebenfalls um iiber 5% zunahm. Im Ergebnis liefen diese mengenmiBigen
Entwicklungen auf eine Verringerung des realen Defizits im AuBenhandel
(wiederum ohne Ol) um fast $ 20 Mrd. hinaus, verglichen mit einem Riickgang
um Uber $40 Mrd. 1988.

Die starke Grundtendenz der amerikanischen Importnachfrage kam in
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einem 1éprozentigen Anstieg der realen Importe von Investitionsgiitern zum
Ausdruck. Diese Wachstumsrate war etwa dreimal so hoch wie die der
gesamten Ausriistungsinvestitionen, woraus eine gestiegene Abhingigkeit von
auslindischen Investitionsgiitern abzulesen ist. Andererseits gingen die Einfuh-
ren von Personenkraftwagen — etwa ein Fiinftel aller Importe (ohne Ol) —
sogar um mehr als 4% dem Volumen nach zuriick, was weitgehend daran lag,
daB das gestiegene Angebot japanischer Tochtergesellschaften, die in den
Vereinigten Staaten produzieren, direkte Importe ersetzte.

Die amerikanische Bilanz der ,unsichtbaren Transaktionen" (Dienstlei-
stungen und Ubertragungen) verbesserte sich um tiber $ 6 Mrd. Die Haupt-
anderungen gab es bei den Dienstleistungen (ohne Kapitalertrage): Der
hierauf entfallende UberschuB stieg um $ 774 Mrd. im wesentlichen aufgrund
hoherer Einnahmen im Tourismus und in anderen privaten Dienstleistungs-
bereichen. Unter AusschluB von Bewertungseffekten bei den Direktinvesti-
tionen verzeichnete die Kapitalertragsbilanz einen unverinderten UberschuB
von $ 3,2 Mrd. Angesichts des Umfangs des Leistungsbilanzdefizits und der sich
daraus ergebenden Aufstockung der Nettoauslandsverbindlichkeiten verlangt
das Ausbleiben einer Verschlechterung der Kapitalertragsposition nach einer
Erklarung. Im wesentlichen waren zwei Faktoren dafiir verantwortlich. Der
erste war eine Verbesserung bei den Nettoertrigen aus Direktinvestitionen
um fast $6 Mrd. (vor wechselkursbedingten Kapitalverlusten), die sich aus
einem starken Wachstum der Gewinne von US-Tochterunternehmen im
Ausland und einem offensichtlichen Rickgang bei den auslandischen Ertrigen
aus Direktinvestitionen in den Vereinigten Staaten ergab. Zweitens implizierte
die Art der — hauptsichlich in Dollar denominierten und relativ langfristi-
gen — amerikanischen Auslandsverbindlichkeiten, daB die Zinszahlungen an
das Ausland gegen den erheblichen Anstieg der kurzfristigen Zinssitze bei
anderen Wihrungen im vergangenen Jahr teilweise abgeschottet waren.
Gleichwohl erhéhte sich das Defizit bei den Portfolioertragen um $ 5,8 Mrd.

Japans LeistungsbilanziiberschuBB betrug 1989 insgesamt $ 57 Mrd. und
lag damit um mehr als $ 22 Mrd. unter dem Vorjahresniveau. Dieses Ergebnis
verschleiert einen noch stirkeren Rickgang im Laufe des Jahres. Auf
saisonbereinigte Jahreswerte hochgerechnet fiel der UberschuB von mehr als
$ 80 Mrd. im ersten Quartal — etwa die GréBenordnung von 1987 und 1988 —
auf weniger als $40 Mrd. im vierten Quartal, bevor er dann im ersten
Quartal 1990 wieder auf etwa $ 60 Mrd. zunahm.

Dieser geringere UberschuB von 1989 spiegelte im wesentlichen einen
Riickgang des Handelsungleichgewichts wider, der sich aus einer fortgesetzten
Abschwichung der realen Nettoexporte und einer deutlichen Verschlechte-
rung der Terms of trade ergab. Die friihere Aufwertung des Yen diirfte auch
weiterhin die Exporte begrenzt haben: Das Ausfuhrvolumen stieg 1989 um
weniger als 4% und schwichte sich wihrend des Jahres ab. Ein anderer Faktor
— moglicherweise von groBerer langfristiger Bedeutung — ist die Tatsache, daB
die Produktionsausweitung durch japanische Tochtergesellschaften im Ausland
die direkten Ausfuhren ersetzt, wie sich beim fortgesetzten Riickgang der
Zahl der exportierten Kraftfahrzeuge zeigt: Im letzten Jahr wurden 6,2 Mio.
Fahrzeuge exportiert, verglichen mit einem Spitzenwert von 7,2 Mio. im Jahr
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Die japanische Leistungsbilanz
Position 1985 | 1986 | 1987 | 1988 1989

Jahr | viertes
Quartal’

Milliarden US-Dollar

Leistungsbilanz 49,2 85,8 87,0 79,6 57,2 36,8
Handelsbilanz 56,0 92,8 96,4 95,0 76,9 56,0°
Nettokapitalertrige 6,8 9,5 16,7 21,0 234 27,0
Sonstige Dienstleistungen, —12,0 | —144 | —224 | —32,3 | —389 | —415°
Ubertragungen - 16| =21 =37 —-41| —42| — 47

Nachrichtlich:

Handelsbilanz (ohne OI)* 86,7 74,0 63,0 49,0 44,8 43,0

Verianderung in Prozent

Ausfuhrvolumen 46 | — 06 03 51 38| —o01
Einfuhrvolumen 04 9.5 923 16,7 7.8 9.0°
Terms of trade 3,8 33,6 2,2 Z3 — 42| - 79

' Auf Jahreswerte hochgerechnet. *Saisonbereinigt. *Durchschnittswerte im Aufienhandel auf der
Basis von 1985. * Verinderung gegenilber dem vierten Quartal 1988.

1985. Gleichzeitig hielt das Wachstum der Einfuhren von Industrieerzeugnis-
sen an, jedoch mit einem geringeren Tempo als in den drei Jahren 198688,
was dafiir spricht, daB die Wirkungen der zuriickliegenden Yen-Aufwertung
und der Liberalisierung der Einfuhr allmahlich ausklingen. Gleichwohl stieg das
Volumen der industriellen Einfuhren im letzten Jahr immer noch doppelt so
stark wie die Inlandsnachfrage. WertmiBig erreichten die gesamten Einfuhren von
industriellen Verbrauchsgiitern fast $ 30 Mrd., wahrend dieser Betrag noch 1986
unter $ 10 Mrd. lag. Diese Volumensentwicklungen hatten den Nettoeffekt, daB
der reale AuBenhandelsiiberschuB (ohne Ol) auch 1989 weiter abnahm, jedoch
deutlich weniger als in den vorangegangenen drei Jahren.

Zusétzlich trugen die Abwertung des Yen und der héhere Dollarpreis
des Erddls zu einer Verschlechterung des realen Austauschverhiltnisses um
etwas mehr als 4% bei — die erste derartige Verschlechterung seit 1980.
Angesichts der Hohe der Yen-Abwertung im letzten Jahr war dieser Terms-
of-trade-Verlust verhiltnismiBig gering. Dies liegt hauptsachlich daran, daB die
Preise von japanischen Exporten eher in Fremdwiahrung festgesetzt werden,
was zur Folge hatte, daB3 die in Yen ausgedriickten Durchschnittswerte der
Ausfuhr (die in der Zeit von 1985 bis 1988 mit einer jahresdurchschnittlichen
Rate von mehr als 8% gesunken waren) 1989 um fast 7% stiegen.
Nichtsdestoweniger nahm der Terms-of-trade-Verlust im Vorjahresvergleich
im Laufe des Jahres zu und erreichte im letzten Quartal 1989 fast 8%.

Der erneute Anstieg der Yen-Exportpreise nach sechs Jahren des
Riickgangs bringt zum Ausdruck, daB sich die Gewinnmargen bei den
Ausfuhren stark verbessert haben (s. die Tabelle auf S. 28), woraus sich die
Moglichkeit einer weiteren japanischen Exportwelle auf den Weltmarkten
ergibt. Neuere Umfragen deuten darauf hin, da3 die heimischen Investitionen
in die Fertigung in den Haushaltsjahren 1988 und 1989 um insgesamt 60%
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zunahmen. Obwohl die letzte Umfrage (vom Februar 1990) zu dem Ergebnis
kam, daB die Hersteller immer noch damit rechneten, die Inlandsnachfrage
werde schneller als die Ausfuhren steigen (was dafiir spricht, daB der
Investitionsboom in erster Linie auf den heimischen Markt gerichtet ist),
kénnte eine weitere Abwertung des Yen diese Vorstellung durchaus dndern.

Die Zunahme der Nettokapitalertrige betrug weniger als $ 24 Mrd.,
was angesichts der GroBe des Leistungsbilanziiberschusses und der Tatsache,
daB die Zinsen 1989 wesentlich héher waren als 1988, ziemlich wenig ist.
Der Hauptgrund hierfiir ist, daB Japan eine Nettoschuldnerposition bei
kurzfristigen Verbindlichkeiten hat, aber bei den langfristigen Forderungen ein
Glaubiger ist. Der Anstieg der kurzfristigen Dollarzinsen von Anfang 1988
bis Anfang 1989 lieB somit die Zahlungen fiir Japans Verbindlichkeiten mehr
ansteigen als die Einnahmen aus den Aktiva des Landes. Als die kurzfristigen
Dollarsitze von Marz 1989 bis zum Ende des Jahres fielen, wéhrend andere
Zinssitze eher stiegen, nahmen die Nettokapitalertrige auf Jahreswerte
hochgerechnet von ungefihr $ 21 Mrd. im ersten Halbjahr 1989 auf $ 27 Mrd.
im letzten Quartal zu. Der Fehlbetrag bei den nicht faktorgebundenen
Dienstleistungen weitete sich viel weniger als 1988 aus, hauptsichlich weil die
Zuwachsrate der japanischen Ausgaben fiir Auslandsreisen abnahm. Gleich-
wohl gaben japanische Touristen im letzten Jahr mehr als $22 Mrd. im
Ausland aus; das war dreimal so viel wie 1986.

Zusammenfassend 1aBt sich sagen, daB das vielleicht herausragendste
Merkmal der fortgesetzten Anpassung der amerikanischen und japanischen
Ungleichgewichte darin besteht, daB 1989 eine geringere reale Anpassung
— gemessen als Differenz zwischen dem Wachstum des Import- und Ex-
portvolumens — erreicht wurde als 1988. Ein wichtiger Grund hierfiir ist, daB
die Wirkungen des anpassungsférdernden Dollarriickgangs und Yen-Anstiegs
in der Zeit von 1985 bis Ende 1987 wahrscheinlich wihrend des Jahres 1989
nachlieBen, worauf in der Tat die meisten 6konometrischen Schitzungen
hinweisen. Im Laufe des Jahres 1989 bewegten sich die Wechselkurse (iber
weite Strecken in eine Richtung, die - sofern sie beibehalten wird —
schlieBlich einer weiteren Anpassung entgegenwirken dirfte. Dies gilt insbe-
sondere fiir Japan. Dartiber hinaus ware es nicht realistisch, darauf zu setzen,
daB die reale Inlandsnachfrage in Japan weiterhin jahrlich um rund 3 Prozent-
punkte schneller als in anderen Industriestaaten wachst, wie dies 1988 und
1989 der Fall war.

Wachsende Ungleichgewichte in Europa

Die zusammengefaBBte Leistungsbilanzposition Westeuropas, die noch 1986
einen UberschuB von etwa $ 50 Mrd. aufwies, verschlechterte sich 1989
um weitere $17% Mrd., so daB nun praktisch eine ausgeglichene Bilanz
vorliegt. Indessen verschleiert diese Entwicklung, die bei globaler Betrachtung
nach einer Korrektur der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte aussieht,
die betrichtliche Ausweitung der Ungleichgewichte innerhalb Europas. Wie
die folgende Grafik zeigt, verschwand der zusammengefaBte UberschuB
Westeuropas aufgrund einer gleichzeitigen Ausdehnung der Uberschiisse in
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Leistungsbilanzungleichgewichte in Europa
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—1 Summe der Uberschiisse
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Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

einigen Lidndern und einer deutlichen Verschlechterung der Leistungs-
bilanzpositionen von Lindern, die bereits ein Defizit aufwiesen. Die Leistungs-
bilanzdefizite von GroBbritannien, Finnland, Italien, Schweden und Spanien
weiteten sich 1989 insgesamt um etwa $ 25 Mrd. aus, wihrend der zusam-
mengefaBte UberschuB Belgien-Luxemburgs, Deutschlands und der Nieder-
lande um $ 7 Mrd. stieg.

Drei Faktoren haben zu den zunehmenden Leistungsbilanzungleichge-
wichten in Europa beigetragen. Am wichtigsten erscheinen wohl die betricht-
lichen Unterschiede im Wachstum der Inlandsnachfrage innerhalb Europas in
den letzten Jahren. Ein zweiter Faktor besteht darin, dal3 die Ungleichgewich-
te im allgemeinen keine Korrekturbewegungen bei den realen Wechselkursen
ausgelost haben. Vielmehr waren zahlreiche Linder mit Leistungsbilanzdefi-
ziten ebenfalls diejenigen mit einer héheren Inflation, woraus eine deutliche
reale Aufwertung ihrer Wahrungen resultierte. Drittens hat der kumulierte
EinfluB der nachhaltigen und zum Teil zunehmenden Leistungsbilanzungleich-
gewichte auf die internationalen Nettovermdgenspositionen — und damit auf
die Nettokapitalertragsstrome — selbst die vorhandenen Ungleichgewichte
tendenziell verstarkt. Ein weiterer moglicher Grund ist, daB der ziemlich
hohe Investitionsanteil in der jiingsten Wachstumsphase fiir jene Linder, die
auf importierte Investitionsgliter angewiesen sind, nachteilig gewirkt haben
dirfte. Die vorliegenden, wenn auch begrenzten Informationen sprechen
jedoch dafiir, daB die Unterschiede in den Verbrauchs- und Investitionsgiiter-
anteilen keine wesentliche Rolle gespielt haben.

Die Grafik auf Seite 79 zeigt, inwieweit die AuBenhandelsentwicklung
der meisten Linder in den letzten zwei Jahren mit der relativen Stirke ihrer
Inlandsnachfrage zusammenhing.
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und der asiatischen Schwellenlinder
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1987 | 1988 | 1989

1987 | 1988 | 1989
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Dinemark
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Frankreich
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GroBbritannien
Irland
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Island
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Tirkei
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Weit Uberdurchschnittliche Wachstumsraten der Inlandsnachfrage in
Finnland, Portugal, Spanien und Grof3britannien fiihrten in den letzten beiden
Jahren zu einer deutlichen Verschlechterung ihrer realen AuBenbeitrige.
GroBbritannien blieb das europdische Land mit dem héchsten AuBenhandels-

Zunahme der
Inlandsnachfrage
in Defizitlindern
stirker ...

defizit. Mit $ 38 Mrd. war es aber nur um $ 1 Mrd. héher als 1988 und zeigte

78




Wachstum der Inlandsnachfrage und Veranderung des realen
AuBenhandelssaldos von 1987 bis 1989

BE: Belgien
CA: Kanada
CH: Schweiz 12
DE: Deutschland (BR)
Fl: Finnland
IT: ltalien 9
JP: Japan
KR: Siidkorea
NO:Norwegen
PT: Portugal 8 =
US: USA 80
ZA: Siidafrika =
3| &
c
G
8
[ =
AT: Osterreich GR IT .
AU: Australien FR‘ CH =
DK: Danemark ATe ® 2
ES: Spanien S _3|8
FR: Frankreich wv
GB: GroBbritannien TRe
GR: Griechenland °
IE: Irland NZ =8
NL: Niederlande
NZ: Neuseeland
SE: Schweden _9
TR: Tirkei
DK
-50 —40 -30 =20 -10 0 1?) 20 0

Veranderung des realen AuBenhandelssaldos’

Anmerkung: Die Linie zeigt die Regression von Verinderungen des realen AuBenhandelssaldos auf das
Wachstum der Inlandsnachfrage (ohne die Rohstoffexportlinder Australien, Neuseeland und Sidafrika).

' Gemessen als prozentuale Verinderung der realen Inlandsnachfrage abzlglich des durchschnittlichen
Wachstums der Inlandsnachfrage (7,9%). * Verinderung des AuBenhandelssaldos zwischen 1987 und 1989
gemessen in konstanten Preisen von 1987 und ausgedriicke als Prozentsatz des Durchschnitts der Warenex-
porte und -importe 1987,

Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

im Laufe des Jahres Anzeichen eines Umschwungs, als sich das Wachstum der
Inlandsnachfrage spiirbar verlangsamte. Das Importvolumen an Industrieer-
zeugnissen (saisonbereinigt und ohne Sonderfaktoren) stieg im Jahr bis zum
vierten Quartal 1989 um rund 3%, was gegentiiber friiheren Perioden eine
deutliche Verlangsamung bedeutete. Im gleichen Zeitraum nahm das Export-
volumen an Industrieerzeugnissen um mehr als 14% zu (wiederum saisonbe-
reinigt und ohne Sonderbewegungen). Infolgedessen verringerte sich das
AuBenhandelsdefizit (ohne Ol). Ein voriibergehender Faktor, der das AuBen-
handelsdefizit GroBbritanniens erhohte, bestand darin, daB eine Unfallserie
und schwerwiegende Produktionsprobleme in der Nordsee 1989 den briti-
schen OliiberschuB auf ca. $ 274 Mrd. halbierten.

In Spanien blieb 1989 das Wachstum der Inlandsnachfrage sehr stark,
steigerte das Volumen der Einfuhren (ohne Energie) um 17,5% und brachte
die kumulierte Zunahme seit 1985 auf 125%, was deutlich tiber die Zunahme
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des spanischen Exportvolumens hinausgeht. Infolgedessen erhéhte sich das
AuBenhandelsdefizit Spaniens 1989 um mehr als $6 Mrd. auf ungefihr
$ 2442 Mrd.

Im HauptiiberschuBland Deutschland wuchs die Inlandsnachfrage bis vor
kurzem weniger als im Durchschnitt der Gbrigen Industrielinder. Bis 1989
war die Inlandsnachfrage in Deutschland nur um etwa 12% gegeniiber dem
Niveau von 1985 gestiegen; im (brigen Europa betrug das Wachstum etwa
18%. Auch 1989 erhéhte sich das Volumen der deutschen Exporte schneller
als das der Importe — gegeniiber 1988 weitete sich die Spanne sogar noch
etwas aus. Da sich Deutschlands Terms of trade wegen der héheren Olpreise
und einer Abwertung der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar um fast 3%
verschlechterten, stellt sich die Zunahme des realen AuBenhandelssaldos als
eine geringfliigige Abnahme des in Dollar gemessenen AuBenhandelsiiber-
schusses dar. Im Laufe des Jahres kehrten sich die Veranderungen im
Handelsvolumen jedoch wieder um; gegeniiber dem Vorjahr nahm das
Einfuhrvolumen im vierten Quartal 1989 um fast 4 Prozentpunkte schneller
zu als das Ausfuhrvolumen (s. die nachfolgende Tabelle). Dies lag an einer
starken Erholung der deutschen Inlandsnachfrage gegen Ende 1989 sowie an
der langsameren Nachfrageexpansion im Ausland, vor allem in den USA und
GrofBbritannien.

In zwei europiischen Lindern — Danemark und Norwegen — Ubertraf
die Verbesserung des realen AuBenhandelssaldos in den letzten beiden Jahren
die in Deutschland. Dies war hauptsichlich den Riickgangen der Inlandsnach-
frage 1988 und 1989 zuzuschreiben, die die Importwachstumsrate dieser
Lander deutlich unter dem europdischen Durchschnitt hielt. Die hoheren
Olpreise erleichterten es der Handelsbilanz Norwegens, 1989 zum ersten
Mal seit vier Jahren deutlich in den UberschuBbereich zu kommen.

Die deutsche Leistungsbilanz

Position 1985 1986 1987 1988 1989

Jahr | viertes
Quartal'

Milliarden US-Dollar

Leistungsbilanz 17,1 40,1 46,0 50,4 55,5 42,07
Handelsbilanz 27,8 54,6 68,3 77,9 754 | 68,0
Nettokapitalertrage 33 4,2 4,1 5,1 118 | 132
Sonstige Dienstleistungen| — 1,3 | — 34 | — 67 | — 98 | — 7,9 | =124
Ubertragungen =127 | =153 | =197 | —22.8 | —238 | —26,8

Nachrichtlich:

Handelsbilanz (ohne Ol)? 683 | 610| 5571| 581 609 | 526

Verdnderung in Prozent

Ausfuhrvolumen 6,6 1,1 2,4 6,5 8,8 2,8
Einfuhrvolumen 4,7 57 5.1 6,0 7.8 6,44
Terms of trade 1.4 15,3 37| —-01| — 27 |- 3,0

' Auf Jahreswerte hochgerechnet. * Saisonbereinigt. ' Durchschnittswerte im AuBenhandel auf der
Basis von 1980. “Verinderung gegeniiber dem vierten Quartal 1988.
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Das zweite wichtige Merkmal der europdischen Ungleichgewichte be-
steht darin, daB die realen Wechselkurse im allgemeinen weder in den
Landern mit Leistungsbilanziiberschiissen gestiegen noch in den Lindern mit
Leistungsbilanzdefiziten gefallen sind. Dieses Verhalten steht in krassem
Gegensatz zu den groBen Verdnderungen der realen effektiven Wechselkurse
des US-Dollars und des japanischen Yen. Insbesondere haben mehrere Jahre
hoher deutscher Uberschiisse — im Gegensatz zu friiheren Perioden steigen-
der Uberschiisse — nicht zu einer nennenswerten realen Aufwertung der
D-Mark gefiihrt. Tatsachlich war der reale AuBenwert der D-Mark seit Anfang
1987 ziemlich stabil (s. die Grafik auf S. 72). Sogar im Falle GroBbritanniens,
wo die Schwankungen des realen effektiven Wechselkurses wesentlich
ausgepragter waren, hielten die wahrend des gréBten Teils der achtziger Jahre
aufgetretenen Verdnderungen offenbar nicht sehr lange an. Die realen
Wechselkurse der Wihrungen der gréBeren europdischen Lander haben sich
also nicht so veridndert, daB sie den wachsenden Ungleichgewichten entgegen-
gewirkt hatten. Im Gegensatz dazu half die nennenswerte Aufwertung der
meisten europdischen Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar, die AuBenhan-
delstiberschiisse Europas gegeniiber den Vereinigten Staaten zu verringern.
Dies hat zur Folge, daB Handelsbilanziiberschiisse bzw. -defizite in euro-
pdischen Lindern zunehmend die Gestalt von Handelsungleichgewichten im
Verhdltnis zu anderen europidischen Landern annehmen. Beispielsweise
spiegelt Deutschlands HandelsbilanziiberschuB nunmehr fast ausschlieBlich die
Nettoexporte in andere europdische Lander wider, nachdem sein Handelsbi-
lanziiberschuB3 gegeniiber den (brigen Industrieldindern abgebaut wurde.
Zwischen 1987 und 1989 fiel der deutsche AuBenhandelsiiberschuBB gegen-
iber den USA um etwa $ 9 Mrd. auf ungefihr $ 472 Mrd.

Dariiber hinaus wurden die europdischen Ungleichgewichte durch einen
deutlichen Verlust an preislicher Wettbewerbsfihigkeit in zahlreichen euro-
paischen Lindern mit Leistungsbilanzdefiziten verschlimmert. Einfache Verglei-
che der Verinderungen der Verbraucherpreise — ausgedriickt in einheitlicher
Wihrung — zeigen, daB die Preise in den Defizitlindern schneller als in den
UberschuBlindern gestiegen sind, zum Teil sogar mit deutlichem Abstand
(s. die Tabelle auf S. 82). Die ziemlich auffillige Verschlechterung der realen
Handelsbilanzen Spaniens und Schwedens ist teilweise das Ergebnis einer
deutlichen realen Hoherbewertung ihrer Wahrungen.

Veranderungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit kénnen zum Teil
auch die sehr unterschiedliche Entwicklung des Tourismussektors in verschie-
denen Lindern erkliren. Als der — auf der Basis der relativen Verbraucher-
preise berechnete — reale AuBenwert der Drachme, der Lira und der Peseta
seit 1987 stieg, wirkte sich dies ungiinstig auf die Auslandseinkiinfte Grie-
chenlands, Italiens und Spaniens aus dem Tourismus aus. Beispielsweise gaben
italienische Reisende noch 1985 nur etwa ein Fiinftel dessen aus, was
auslindische Besucher in Italien ausgaben; 1989 lag dieses Verhiltnis schon
bei tiber 50%. Dieser Anstieg war ein wichtiger Grund fiir die Ausweitung
des italienischen Leistungsbilanzdefizits auf nahezu $ 11 Mrd. Im Gegensatz
dazu trug die dank einer geringen Inflation verhiltnismaBig gute Entwicklung
der preislichen Wettbewerbsfihigkeit in Osterreich und Frankreich zu einem
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Relative Verbraucherpreise in ausgewahlten europdischen Lindern
in einheitlicher Wahrung

Jahr UberschuBlander* Defizitlinder*

Belgien |Deutsch-| Nieder- | Schweiz | Durch- | Frank- | GroB- | ltalien | Schwe-
land lande schnitt | reich bri- den
(BR) tannien

Spanien | Durch-
schnitt

in D-Mark (1987 = 100)

1988 1004 | 101,3 | 100,9 | 101,4 | 101,0 | 101,3 | 111,5 | 102,2 | 107,0
1989 103,4 | 1041 | 101,7 | 100,1 | 1023 | 1048 | 1184 | 1106 | 1158
1990 1.Q.| 1059 | 106,0 | 1029 | 1014 | 1041 | 1068 | 1126 | 1130 | 117.0

108,5 | 106,1
122,0 | 114,3
1244 | 1148

* Entsprechend der Leistungsbilanzposition 1987—-89.

starken Anstieg der Tourismuseinnahmen dieser Lander bei. Héhere Ein-
nahmen aus dem Auslandstourismus hielten das franzdsische Leistungsbilanz-
defizit bei $ 3,7 Mrd., obwohl sich die Handelsbilanz im Bereich der indu-
striellen Erzeugnisse weiter verschlechterte. Die Entwicklung der relativen
Preise spielte auch eine Rolle dabei, da3 der Anstieg der gesamten Ausgaben
deutscher Touristen im Ausland nicht tber 3'2% hinausging, wahrend im
Vergleich dazu die Ausgaben auslindischer Besucher in Deutschland (in
D-Mark gerechnet) um 9% stiegen.

Der dritte Faktor, der zu den wachsenden europiischen Ungleichgewich-
ten beitrug, waren die Verinderungen in den Kapitalertragsbilanzen in
Defizit- und UberschuBliandern. Die Zunahme des Nettoauslandsvermégens
Deutschlands (und auch kleinerer Volkswirtschaften wie Belgien-Luxemburg
und die Niederlande) gab den Nettokapitalertragen 1989 einen kriftigen
Schub, so daB die ohnehin schon hohen Uberschiisse weiter zunahmen. In
Deutschland haben sich die Nettokapitalertrige im letzten Jahr auf
$ 11% Mrd. erhéht und damit mehr als verdoppelt, worin nicht nur die
starke Nettoauslandsvermégensposition, sondern auch die héheren kurzfristi-
gen Zinssatze (aufgrund des relativ hohen Gewichts kurzer Laufzeiten bei den
deutschen Auslandsforderungen) zum Ausdruck kommen. Umgekehrt sanken
die Nettokapitalertrige in der Schweiz im letzten Jahr zum ersten Mal in den
achtziger Jahren, da die schweizerischen Zinssitze im Laufe des Jahres im
Verhiltnis zu denen im Ausland stark anzogen.

Die Nettokapitalertragsstréme verstirkten in den meisten Defizitlan-
dern auch die wachsenden Ungleichgewichte bei anderen Transaktionen. In
GroBbritannien sackten die Nettokapitalertrige 1989 um $ 4,5 Mrd. ab, weil
hohere Ertrige bei Direktinvestitionen in GrofBbritannien und héhere Zins-
belastungen auf schnell zunehmende kurzfristige Auslandsverbindlichkeiten die
Zins-, Gewinn- und Dividendenzahlungen erhéhten. Die wachsende Netto-
schuldnerpositionen Italiens und Schwedens gegentiber dem Ausland erhoh-
ten deren Nettokapitalertragszahlungen 1989 um jeweils etwa $ 1 Mrd. In
Spanien fiel die Zunahme wesentlich geringer aus, weil dort die wachsende
Bedeutung nicht zinstragender Auslandsverbindlichkeiten (namentlich der
Direktinvestitionen) die Kapitalertragszahlungen weitgehend vor dem Anstieg
der internationalen Zinssitze abschirmte.
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Die Rolle
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Ein Faktor, von dem manche glauben, daB er einen EinfluB auf die euro-
piischen Ungleichgewichte hat, bezieht sich schlieBlich auf die Struktur
des Handels und die Zusammensetzung der Nachfrage. Wie in Kapitel I
ausgefiihrt wurde, ist die jiingste kriftige Zunahme der Inlandsnachfrage in
vielen Industrielindern, insbesondere in Europa, groBteils der schnellen
Ausweitung der Anlageinvestitionen zu verdanken. Dies hat die Bedeutung
des Handels mit Investitionsglitern im Verhiltnis zu Verbrauchsgiitern erhéht.
Wenngleich die statistischen Angaben iiber die Zusammensetzung des Han-
dels unvollstindig und nicht in allen Lindern gleich sind, 1aBt sich feststellen,
daB der Handel mit Investitionsgiitern in den letzten zwei Jahren sehr viel
schneller zugenommen hat als der Handel mit Konsumgtitern. Dies stellt eine
Umkehrung des von 1980 bis 1987 zu beobachtenden Trends dar (s. die
folgende Tabelle).

Handel mit Investitions- und Konsumgiitern
in ausgewahlten Lindern’

Zeitraum Durchschnittliche Zunahme pro Jahr Anteil der Investitions-

gliter am gesamten

Handel mit Fertig-
waren’

Investitionsgiiter Konsumgtiter

Exporte | Importe | Exporte ‘ Importe | Exporte | Importe

in Prozent
1981-87 6,2 9,6 7,3 11,0 56,6 427
1988-89 135 15,2 85 8,8 58,8 45,6

' Aggregierter Dollarwert der Importe und Exporte von Deutschland, Frankreich, GroBbritannien,
Italien, Japan, Kanada, Schweden, der Schweiz, Spanien und den USA. *Im letzten Jahr des betreffenden
Zeitraums, d.h. 1987 und 1989.

Es ist jedoch unklar, ob diese Entwicklung zu einer Ausweitung der
Defizite in Landern, die Investitionsgiiter importieren, bzw. der Uberschiisse
in Landern, die Kapitalgiiter exportieren, beigetragen hat. Die meisten
hochentwickelten Industriestaaten, fiir die Daten verfiigbar sind, haben einen
héheren Investitionsgiiteranteil bei ihren Exporten von Fertigerzeugnissen als
bei ihren Importen. Italien und Spanien sind die einzigen Lander, in denen der
Investitionsgiiteranteil an den Fertigerzeugnissen bei den Importen gréBer ist
als bei den Exporten und deren AuBenhandelsergebnis daher unter der
neuerdings eingetretenen Wachstumsverschiebung zugunsten der Ausgaben
fir Anlageinvestitionen gelitten haben kénnte.

Die mogliche Wirkung von Unterschieden in der Giiterzusammen-
setzung des AuBenhandels wird durch die folgende Grafik illustriert, die den
Beitrag des Handels mit Investitionsgiitern zum Wachstum der Ausfuhren und
Einfuhren von Fertigerzeugnissen fiir verschiedene Lander wahrend der
achtziger Jahre zeigt. Mit Ausnahme Spaniens unterscheiden sich die meisten
europdischen Lander offensichtlich nicht sehr voneinander. Im Gegensatz dazu
ist der Handel einiger nichteuropdischer Lander deutlich anders strukturiert:
Wihrend die Vereinigten Staaten und Japan Investitionsgliterexporteure sind,
ist Korea ein Investitionsgiiterimporteur und Konsumgiiterexporteur. Im
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Die Bedeutung von Investitionsgiitern im AuBenhandel
in den achtziger Jahren
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* Verinderung des Import- bzw. Exportwertes von Investitionsgiitern als prozentualer Anteil an der
Verinderung der gesamten Importe bzw. Exporte von Investitions- und Verbrauchsgiitern zwischen 1980
und 1989,

Quelle: Angaben der einzelnen Lander.

Vergleich zu anderen Liandern hat Frankreich ebenfalls einen unterdurch-
schnittlichen Investitionsgiiteranteil bei den Ausfuhren. Doch besteht zwischen
dem Investitionsgilteranteil bei den Importen und Exporten kein deutlicher
Unterschied. Sogar Deutschland, ein Hauptexporteur von Investitionsgiitern,
zeigt keine Konzentration auf Investitionsgiiterexporte, die im Vergleich zu
anderen europiischen Landern aus dem Rahmen fallen, und weicht in bezug
auf die Importe nur wenig vom Durchschnitt ab. Insofern gibt es wenig
Anhaltspunkte dafiir, da3 der neuerliche Investitionsboom in Europa ein wichti-
ger Grund fiir Deutschlands hohe AuBenhandelsiiberschiisse war.

Vielmehr ist Deutschlands AuBenhandelsstruktur im wesentlichen ge-
kennzeichnet durch einen hohen strukturellen UberschuB im Handel mit
Fertigerzeugnissen — und zwar gleichermaBen mit Verbrauchs- und Investi-
tionsglitern. 1989 waren die deutschen Exporte solcher Giiter um zwei
Drittel hoher als die Importe, so daB jeder starke Anstieg im Handel mit
Fertigerzeugnissen — hervorgerufen etwa durch einen Boom bei langlebigen
Konsumgiitern oder einen zyklischen Aufschwung bei den Investitionen — den
deutschen UberschuB tendenziell ansteigen laBt. Italien erfreut sich ebenfalls
eines deutlichen Uberschusses. Andererseits haben Frankreich und GroB-
britannien hohe Defizite im Handel mit Fertigerzeugnissen, und diese
Struktur ist zum Teil fir die Ausweitung der AuBenhandelsdefizite in beiden
Lindern verantwortlich.
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Hoéhere Defizite
in Australien
und Kanada...

...und
Neuseeland

Kriftiges
Exportwachstum
in Stidafrika

Ubrige Industrielinder und Schwellenlinder Asiens

Ein hervorstechendes Merkmal der Entwicklung des internationalen Handels-
und Zahlungsverkehrs im letzten Jahr war die Verschlechterung der AuBen-
beitrage der anderen nichteuropiischen Industrielinder und der asiatischen
Schwellenlinder um ungefahr $ 20 Mrd. (s. die Tabelle auf S. 78).

Wenngleich die Weltmarktpreise fiir ihre Rohstoffexporte relativ hoch
blieben, erhéhten sich die Leistungsbilanzdefizite Australiens und Kanadas um
$56Mrd. bzw. $8,3Mrd. und erreichten damit 5%% bzw. 3% ihres
jeweiligen Bruttosozialprodukts. Beide Linder profitierten von deutlichen
Terms-of-trade-Gewinnen, wobei sich Australiens Terms of trade wiahrend
der letzten drei Jahre um etwa ein Viertel und die Kanadas im gleichen
Zeitraum nur um gerade 82% verbesserten. Es gibt drei Griinde, warum
diese Terms-of-trade-Verbesserungen nicht die Leistungsbilanzdefizite ver-
ringert haben. Erstens stieg die Inlandsnachfrage sehr viel stirker als im
Durchschnitt in der tbrigen Welt (s. die Grafik auf S.79). Wie in vielen
anderen Landern stiegen die privaten Investitionen (ohne Wohnungsbau) in
den letzten beiden Jahren besonders rasch, was zu steigenden Einfuhren von
Investitionsgiitern fiihrte. Zweitens erlebten beide Linder wegen des Anstiegs
der Rohstoffpreise und der hohen Nominalzinsen im Inland eine deutliche
reale Aufwertung ihrer Wihrungen. Im letzten Jahr ging das Exportvolumen
kanadischer Giiter leicht zuriick — ein Ausdruck der sinkenden Wettbewerbs-
fahigkeit, wenngleich die Schwiache der US-Nachfrage ebenso eine Rolle
gespielt hat. Drittens und letztens haben beide Staaten eine hohe Auslands-
verschuldung: Da die Nettoverbindlichkeiten mit der Akkumulation der
Defizite anwuchsen und die Zinssitze stiegen, war die Verschlechterung ihrer
Kapitalertragsbilanz im letzten Jahr besonders ausgeprigt. Die ans Ausland
gezahlten Nettokapitalertrage beliefen sich im vergangenen Jahr in beiden
Landern auf jeweils 32% des Bruttosozialprodukts.

Auch Neuseeland profitierte 1987 und 1988 von Terms-of-trade-Gewin-
nen, zudem war die Inlandsnachfrage sehr schwach, was 1988 zu einer
betrachtlichen Verminderung des Leistungsbilanzdefizits fiihrte. Allerdings
deuten vorldufige Zahlen fiir 1989 auf einen steilen Anstieg des Importvolu-
mens hin: Die Liberalisierung der Einfuhr und ein starker Anstieg der
Investitionen scheinen die wesentlichen Faktoren zu sein. Da sich das
Exportvolumen abschwichte (zum Teil aufgrund von Sonderfaktoren, darun-
ter eine Dirreperiode), weitete sich das Leistungsbilanzdefizit schitzungs-
weise auf ungefahr 5% des Bruttoinlandsprodukts aus.

Siidafrikas LeistungsbilanziiberschuBB stieg trotz einer deutlichen Ver-
schlechterung der Terms of trade leicht an. Das Exportvolumen (ohne Gold)
nahm um {ber 16% zu, wahrend das Importvolumen infolge der riicklaufigen
Inlandsnachfrage stagnierte. Der UberschuB erméglichte eine weitere Riick-
fihrung der Auslandsverschuldung des Landes; dennoch stiegen die an das
Ausland bezahlten Nettokapitalertrige, die von 3,7% des Bruttoinlandspro-
dukts 1985 auf 2,5% im Jahr 1988 gesunken waren, 1989 im Verhiltnis zum
Bruttoinlandsprodukt leicht an.

Der zusammengefaBBte LeistungsbilanziiberschuB der Schwellenlinder
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Asiens fiel um etwa $5%2Mrd. auf $23% Mrd. Diese Gesamtentwicklung
spiegelt einen Riickgang des Leistungsbilanziiberschusses von Stidkorea um
mehr als $9 Mrd. und etwas héhere Uberschiisse in den iibrigen jungen
Industrielandern Asiens wider. In Siidkorea sorgten starke Nominallohnerhé-
hungen 1988 und 1989 (in beiden Jahren betrug der Anstieg zusammenge-
nommen rund 50%) fiir eine kréftige Starkung der Inlandsnachfrage und
fihrten — zusammen mit einer deutlichen Aufwertung der Wihrung bis
Anfang 1989 — zu einem betrichtlichen Verlust an internationaler Wettbe-
werbsfahigkeit. AuBerdem wurde die Produktion durch weitverbreitete
Streiks unterbrochen. Hieraus ergab sich ein spirbarer Abbau des realen
AuBenhandelsiiberschusses, da das Exportvolumen um 5% fiel, wihrend das
Importvolumen um 14% stieg, was fast exakt dem Wachstum der Inlands-
nachfrage entsprach. Uberdies verschwand 1989 praktisch Siidkoreas vorjih-
riger hoher UberschuB bei nicht faktorgebundenen Dienstleistungen, der zum
Teil die auBergewodhnlichen Tourismuseinnahmen wahrend der olympischen
Spiele widerspiegelte. Taiwans LeistungsbilanziiberschuB, der 1988 deutlich
geschrumpft war, weitete sich auf $ 11 Mrd. aus (75% des Bruttosozialpro-
dukts), weil sich das Wachstum des Ausfuhrvolumens erholte und die Wirkung der
auBergewohnlichen Goldeinfuhren von 1988 verschwand. SchlieBlich wiesen
Hongkong und Singapur héhere Leistungsbilanziiberschiisse auf.

In den osteuropdischen Lindern gab es im letzten Jahr offenbar eine
gravierende Verschlechterung in der aggregierten Leistungsbilanz in konver-
tibler Wahrung, deren GréBenordnung méglicherweise $ 7 Mrd. oder etwa
ein Sechstel des Wertes ihrer Warenausfuhren in Industrielinder erreichte
(s. die Tabelle auf S.53). Die Leistungsbilanzposition der Sowjetunion kann
nicht mit GewiBheit bestimmt werden, aber sie scheint sich 1989 betrichtlich
verschlechtert zu haben. Die Einfuhren westlicher Konsumgiiter stiegen,
wihrend die Einnahmen in harter Wihrung aus dem Olexport offenbar
weitgehend unverdndert blieben, da der mengenmaBige Riickgang der sowje-
tischen Olausfuhren in den Westen die Wirkung der hoéheren Olpreise
ausglich. Polens AuBenhandelsiiberschuB schrumpfte von ungefihr $ 1 Mrd.
1988 auf $ 4 Mrd. im Jahr 1989: Der Dollarwert der Einfuhren gegen
konvertible Wahrungen nahm um etwa 16% zu, wéhrend jener der Ausfuh-
ren nur um 4% stieg. Diese Verschlechterung vollzog sich jedoch zum
groBten Teil in den ersten drei Quartalen des Jahres, also vor der Einfiihrung
der Reformen vom Oktober 1989. Seither diirften die Exporte gegen harte
Wihrung spiirbar angestiegen sein, wahrend die Einfuhren im Gefolge eines
Zuriickdrangens der Inlandsnachfrage stark gefallen sind. Das Leistungsbilanz-
defizit (einschl. falliger Zinszahlungen) belief sich auf $ 1,8 Mrd. (ungefihr 3%
des Bruttoinlandsprodukts). LaBt man jedoch Zahlungsriickstinde und Schul-
denerlaBB bei Zinsverpflichtungen (die um $ 2,4 Mrd. stiegen) auBer acht, so
ergab sich ein UberschuB von etwa $0,6 Mrd. Auch in Ungarn stiegen die
Importe 1989 trotz eines Riickgangs der Inlandsnachfrage stark an. Die
Reiseverkehrsbilanz rutschte ebenfalls deutlich ins Defizit, weil ungarische
Biirger die groBere Freiheit im Reiseverkehr nutzten. Aufgrund des Anstiegs
der Zinsen und der Ausweitung der Auslandsverschuldung gab es einen
weiteren Anstieg der Nettozinszahlungen an das Ausland. Die Ausfuhren aus
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der Tschechoslowakei stiegen 1989 betrichtlich, im wesentlichen deshalb, weil
den Unternehmen erlaubt wurde, einen Anteil ihrer Fremdwihrungseinnah-
men einzubehalten; das Leistungsbilanzdefizit diirfte sich stabilisiert haben.

Wahrscheinlich ist die derzeitige auBenwirtschaftliche Position der mei-
sten osteuropiischen Lander sogar noch schwicher, als das Ausmal3 ihrer
Leistungsbilanzdefizite 1989 vermuten |aBt. Traditionell wurde ein betrichtli-
cher Teil ihres Handels im wesentlichen in Form eines bilateralen Tauschge-
schifts abgewickelt, bei dem die Sowjetunion per saldo Rohstoffe (namentlich
Energieprodukte) gegen Industrieerzeugnisse aus Osteuropa tauschte. Die
Bedingungen, zu denen die osteuropidischen Linder im Rahmen dieser
Vereinbarungen Rohstoffe einfilhren konnten, waren viel giinstiger als die
Bedingungen, zu denen sie diese auf den Weltmiarkten hitten erhalten
kénnen. AuBerdem stand flir osteuropidische Ausfuhren von Industrieerzeug-
nissen ein garantierter Markt zur Verfiigung. Dieses bilaterale Tauschsystem
wird gegenwirtig einer Uberpriifung unterzogen, und die Reform wird wohl
eine Bewegung hin zur Abrechnung in konvertiblen Wahrungen und weg von
durch Begiinstigungen geprigten Handelsstrukturen mit sich bringen. Wenn-
gleich diese Verdnderungen offensichtlich im Einklang mit der neu eingeschla-
genen, marktorientierten Politik stehen, so diirften die kurzfristigen Zah-
lungsbilanzkosten fir die osteuropdischen Lander (mit Ausnahme der
Sowjetunion) hoch sein.

Internationale Ungleichgewichte und Ersparnis und Investitionen

Um die hartnickigen internationalen Ungleichgewichte in eine lingerfristige
Perspektive zu riicken, ist es — vor allem im Lichte der niedrigen weltweiten
Sparneigung in den achtziger Jahren — interessant zu untersuchen, inwieweit
sie unterschiedliches Spar- und Investitionsverhalten in den UberschuB- und
Defizitlandern widergespiegelt haben.

Uber den Gesamtzeitraum der achtziger Jahre stieg der Anteil der
Bruttoersparnis am Bruttosozialprodukt (s. die Grafik auf S.88) in Japan
und in anderen UberschuBlindern um ungefihr 4-5 Prozentpunkte, fiel aber
in den Vereinigten Staaten und anderen Defizitlindern. Der Riickgang der
Ersparnis war in den USA besonders ausgepragt. Der Anteil der Investitionen
ging bis Mitte des Jahrzehnts sowohl in den UberschuB- als auch den
Defizitlaindern zuriick und erhdhte sich dann stark, wobei die Vereinigten
Staaten die wichtigste Ausnahme von diesem Verhaltensmuster bildeten.

Viel Bedeutung wurde der Rolle gestiegener Investitionen fiir die
Zunahme der Leistungsbilanzdefizite in einer Reihe von Industrielindern
beigemessen. Es ist in der Tat richtig, daB3 in vielen Fillen die Ausweitung des
Defizits wihrend der letzten zwei bis drei Jahre zu einem gréBeren Teil auf
einen Anstieg des Verhiltnisses der Anlageinvestitionen zum Bruttosozial-
produkt als auf einen Rickgang der Sparquote zuriickzufiihren ist. Aber
die Investitionsquote ist in den UberschuBlindern schneller gestiegen als in
den Defizitlindern und wurde durch inlandische Ersparnisse finanziert. Der
Anteil der Ersparnis am Bruttosozialprodukt ist in den UberschuBlindern
sogar so stark angestiegen, daB3 diese sowohl die Zunahme der heimischen
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Ersparnis und Investitionen
in ausgewahlten Defizit- und UberschuBlandern
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Investitionen als auch einen betrichtlichen Anstieg in den Nettoauslandsaktiva
finanzieren konnten: Der Leistungsbilanziiberschull dieser Lander betrug im
Durchschnitt seit 1986 rund 4'2% des Bruttosozialprodukts. In den Defizit-
landern hingegen hat sich die Sparquote nur auf einem recht niedrigen Niveau
stabilisiert, nachdem sie wihrend eines GroBteils des Jahrzehnts gefallen war.
So gesehen liegen unterschiedliche Ersparnisentwicklungen der Zunahme der
Ungleichgewichte zugrunde.

Der Riickgang der Ungleichgewichte in den USA und Japan wiahrend der
letzten zwei bis drei Jahre geht hingegen mehr auf unterschiedliche Investi-
tionsentwicklungen zuriick. Einerseits ging die Verringerung des japanischen
Uberschusses mit einer Zunahme des Anteils der Investitionen am Bruttoso-
zialprodukt (um mehr als 4% Prozentpunkte seit 1986) einher, die den
Anstieg der Sparquote {ibertraf (s. obige Grafik). Im Laufe des Anpassungs-
prozesses ist es Japan daher gelungen, seine hohe Sparquote weiter zu
erhéhen und gleichzeitig mehr in inldndische, aber weniger in auslindische
Aktiva zu investieren. In den Vereinigten Staaten hingegen wurde der
AnpassungsprozeB durch ein nur geringfiigiges Anwachsen der gesamtwirt-
schaftlichen Sparquote behindert, die sogar weit unter dem friher in diesem
Jahrzehnt vorherrschenden niedrigen Niveau bleibt. Gleichzeitig schlug sich in
dem niedrigeren Anteil der Investitionen am Bruttosozialprodukt ein Riick-
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gang der relativen Preise der Investitionsgiiter vor allem infolge der Preisein-
briiche bei Computern nieder; zu konstanten Preisen gerechnet erhohte sich
dagegen die Investitionsquote.

Trends im Kapitalverkehr

Mehrere Linder haben im abgelaufenen Jahr weitere MaBnahmen zur
Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs ergriffen. Die Einwohner
aller groBen und der meisten kleineren Industriestaaten genieBen nunmehr
fast véllige Freiheit, Auslandsforderungen zu erwerben; als wichtigste Ausnah-
me bleiben die Auslandsinvestitionen der Nichtbankfinanzinstitute in einer
Reihe von Lindern reguliert. In der Tat ist die stark angestiegene internationa-
le Kapitalmobilitdt eines der herausragendsten Merkmale des internationalen
Wirtschaftsgeschehens der letzten Jahre; das Volumen des Kapitalverkehrs
stieg im letzten Jahr besonders stark an. So erhéhte sich 1989 nicht nur der
Strom der Direktinvestitionen merklich (einem seit 1985 beobachteten Trend
folgend), sondern auch das AusmaB der Wertpapiertransaktionen weitete sich
stark aus, da die Nachwirkungen des Borsenkrachs vom Oktober 1987 die
das Wachstum des internationalen VWertpapiergeschifts voriibergehend ge-
dampft hatten, verschwanden. Fiir die dreizehn gréBeren Industrielander sind
die Abfliisse und Zufliisse von Direkt- und Portfolioinvestitionen im Zeitraum
seit 1975 in der Tabelle auf Seite 91 zusammengefaBt.

Die grenziiberschreitenden Direktinvestitionen setzten 1989 ihr starkes
Wachstum fort: Die Summe dieser Zuflisse fiir die in der Tabelle aufgefiihrten
Linder diirfte schitzungsweise um ungefihr $ 17 Mrd. gestiegen sein. Seit der
ersten Halfte der achtziger Jahre sind die Kapitalstréme in beiden Richtungen
etwa um das Vierfache gestiegen. Die verbuchten Abflisse haben jedoch
regelmidBig die verbuchten Zuflisse Ubertroffen, teilweise als Folge der
Nettoabfliisse in Liander, die nicht in der Tabelle enthalten sind. Ein
wichtigerer Grund fiir die Diskrepanz ist jedoch die Verwendung unterschied-
licher Definitionen und Buchungsgrundsitze in den berichtenden Landern.
Zwei bedeutsame Fragen, in denen sich die Regelungen unterscheiden, sind
die Behandlung der reinvestierten Gewinne und der Schwellenwert, (ber
dem ein Beteiligungserwerb als Direktinvestition und nicht mehr als Portfolioin-
vestition behandelt wird. Trotzdem werden die groben Trends des Direktinve-
stitionsgeschehens sowohl aus den Zu- wie auch aus den Abflissen ersichtlich.

Die grenziberschreitenden Direktinvestitionsstrome scheinen stark pro-
zyklisch zu sein, so daB sie im Konjunkturverlauf iberproportional schwan-
ken. Daher kann ein Teil des starken Anstiegs seit Mitte der achtziger Jahre
auf die wirtschaftliche Erholung von der Rezession, die die Auslandsdirektin-
vestitionen verringert hatte, zuriickgefiihrt werden. Zweitens hat eine Welle
grenziiberschreitender Fusionen und Unternehmensiibernahmen den Zustrom
auslindischer Direktinvestitionen ansteigen lassen. Drittens veranlaBten be-
trichtliche Verinderungen der realen Wechselkurse Mitte der achtziger Jahre
zahlreiche Unternehmen zu Produktionsverlegungen in Regionen mit niedri-
geren Lohnkosten. Die Angst vor Protektionismus hat zudem die Export-
unternehmen dazu ermuntert, in den Exportmarkten Produktionsstitten zu
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errichten. Ein vierter EinfluBfaktor war der internationale Preisauftrieb bei
Grundeigentum (in Kapitel IV besprochen), der den Wert von Direktinvesti-
tionen in Grundbesitz erhéht hat. Hinzu kommt, daB3 der starke Anstieg der
Immobilienpreise in einigen Landern (vor allem Japan und GroBbritannien) zu
Kapitalfliissen in die Lander gefiihrt haben konnte, in denen Immobilien als
relativ ,,unterbewertet" eingestuft wurden.

Die bedeutendste Veridnderung bei den Direktinvestitionszufliissen wih-
rend des Jahres 1989 war die groBe Expansion der Investitionen in den
Landern der Europiischen Gemeinschaft: Die Summe der Zufliisse in die
Mitgliedsldnder, die in der gegeniiberstehenden Tabelle enthalten sind, belief
sich 1989 auf $ 63 Mrd., verglichen mit $47 Mrd. im Vorjahr. Die Aussicht auf
einen groBen europdischen Binnenmarkt war wahrscheinlich der wichtigste
Faktor fiir diese Entwicklung. Doch blieben die Zufliisse auf die einzelnen EG-
Lander ungleich verteilt. Auslindische Direktinvestitionen erreichten in
Deutschland etwa $ 6 Mrd., in GroBbritannien hingegen $ 26 Mrd. und in
Spanien mehr als $5Mrd. Die Attraktivitit GroBbritanniens erklart sich
wahrscheinlich hauptsdchlich durch ein relativ glinstiges Klima fiir auslandische
Investoren und eine liberale Haltung gegeniiber Firmeniibernahmen. Spaniens
Kapitalzufliisse kénnen auf die relativ niedrigen Lohnkosten, hohe Steueran-
reize und einen groBen Binnenmarkt zuriickgefiihrt werden.

Im Gegensatz zu Europa haben sich die Direktinvestitionen in andere
Industrieldnder verringert (Kanada) oder sind im groBen und ganzen unver-
dndert geblieben (USA und Australien). In Japan, wo auslindische Direktinve-
stitionen typischerweise sehr gering sind, gab es netto eine Desinvestition.
Auf die Vereinigten Staaten schlieBlich entfiel noch immer fast die Hilfte aller
Zuflisse in die Industriestaaten.

Die Summe der Kapitalexporte fiir Direktinvestitionen stieg auf
$ 175 Mrd. Mit dem Anstieg der Auslandsinvestitionen auf ungefihr $ 44 Mrd.
verdringte Japan GroBbritannien als groBten Kapitalgeber. Rund die Halfte
der Direktinvestitionen ging in der letzten Zeit in die USA.

Das starke Wirtschaftswachstum und die Aussicht auf ein im Vergleich
zu den Vereinigten Staaten schnelleres Wachstum im Ausland fithrten 1989
zu einer Zunahme bei der Wiederanlage von Gewinnen der US-Tochtergesell-
schaften im Ausland. Zusitzlich stieg der Erwerb auslandischer Gesellschaften
durch US-Investoren betrichtlich an.

Das Volumen der internationalen Wertpapiertransaktionen hat sich 1989
weiterhin stark ausgeweitet. Insgesamt erreichten Kapitalzu- bzw. -abfliisse
fur Portfolioinvestitionen ungefahr $270 Mrd., verglichen mit weniger als
$ 20 Mrd. Ende der siebziger Jahre. Dieser Trend, der Mitte der achtziger
Jahre ersichtlich wurde, geht in einem bedeutenden AusmaB auf die Zunahme
institutioneller Anlagen in auslandischen Wertpapieren zuriick. Ein groBer Teil
der international angelegten Mittel kommt aus dem Nichtbankenbereich:
Versicherungen, Pensionsfonds und Investmentfonds. Die Liberalisierung der
Finanzmarkte und die mancherorts geschaffenen staatlichen Anreize zur
individuellen Altersvorsorge haben zu einem starken Ansteigen der den
institutionellen Investoren zur Verfiigung stehenden Mittel gefiihrt. Aber
nicht alle Lander gestatten inlindischen Institutionen, unbeschrinkt in auslin-

90

Mehr Direkt-
investitionen
in der EG

Japan gréBter
Direktinvestor

Zunehmende
Portfolio-
investitionen

und die Rolle der
Finanzinstitute ...



...in Japan...

Kapitalbewegungen in dreizehn Industrielindern
Position 1975-79]1980-84|1985-89 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Milliarden US-Dollar (Jahresdurchschnitt)

Portfolioinvestitionen

Kapitalexporte' 176 | 469 | 1775 | 180,3 | 1228 | 1946 | 2692
USA 58 57 9.5 4,3 53 7.8 22,5
Japan 2,6 13,8 90,0 | 102,0 87,7 86,9 | 113,3
Deutschland (BR) 1,5 4,3 20,5 27 13,7 41,5 26,4
Grof3britannien 08 10,9 26,3 340 | —67 17,8 | 615
Ubrige? 69| 122 | 312 | 303 | 228 | 406 | 456

Kapitalimporte® 19.8 57,7 | 1656 | 1644 99,7 | 147,5 | 2712
USA* 4,6 16,7 59,4 74,8 34,5 46,6 69,7
Japan 30 11,9 | 233 05| —61 20,3 85,1
Deutschland (BR)® 20| 91| 150 317| 11| ~23| 222
GroBbritannien 1.7 1.6 17,7 137 23,0 20,8 19.5
Ubrige? 85| 184 | 502 | 437 | 372 | 21| 747

Direktinvestitionen

Kapitalexporte' 340 | 395 | 1173 | 836 | 1242 | 151,3 | 1745
USA® 15,9 96 | 218 | 177 | 280 | 177 | 326
Japan 2,1 43| 237 | 145 | 195 | 342 | 44,1
Deutschland (BR) 30 3,6 9.8 10,0 9,1 11,3 13,5
GroBbritannien 6,2 94 | 256 | 172 311 | 371| 317
Ubrige? 68 | 126 | 364 | 242 | 365| 51,0 | 526

Kapitalimporte’ 183 | 343 | 874 | 604 | 912 | 1163 | 1336
USA® 61| 183 | 442 | 361 | 473 | 576 | 595
Japan 0,1 0.3 0,1 0.2 12| =05 | —-11
Deutschland (BR) 1.3 0.8 2,2 1,1 1.9 1,3 6,0
Grof3britannien 472 5.3 13,7 7,2 14,1 16,0 26,2
Ubrige? 6,6 96 | 272 | 159 | 267 | 419 | 430

Nachrichtlich:

Direktinvestitionen
in die Europdische
Gemeinschaft’ 10,5 13,2 37,8 17,0 34,1 47,3 63,2

' Anstieg der Forderungen Gebietsansissiger. 2 Ubrige Zehnergruppe zuziiglich Spanien und Austra-
lien. ?Anstieg der Forderungen Gebietsfremder. * Einschl. vom US-Schatzamt begebener Wertpapie-
re. *Einschl. Schuldscheinen &ffentlicher Stellen. *Ohne wechselkursbedingte Bewertungsinderun-
gen. ’ Belgien-Luxemburg, Deutschland, Frankreich, Grofbritannien, Italien, Niederlande und Spanien.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; IMF, Balance of Payments Statistics und World Econamic
Outlook.

dische Wertpapiere zu investieren, und solche Unterschiede staatlicher
Regelungen haben das Verlaufsmuster der Kapitalstréme beeinfluB3t.

Das groBe Interesse japanischer Finanzinstitutionen an auslindischen
Wertpapieren ist ein wichtiger Grund fiir Japans Vorherrschaft bei den
Portfolioinvestitionsstromen. Seit Mitte der achtziger Jahre hat die zunehmen-
de Lockerung der Anlagebeschrinkungen fiir japanische Institutionen einen
betrichtlichen Aufbau von Auslandsforderungen erméglicht. Obwohl bei den
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japanischen Lebensversicherungsgesellschaften der Anteil der auslindischen
Wertpapiere an deren gesamten Wertpapierbestand seit 1987 bei 30—35%
liegt, was darauf hindeutet, da8 die Phase der radikalen Diversifikation in
auslindische Aktiva zu Ende gegangen ist, stiitzt die schnelle Ausweitung der
Gesamtaktiva dieser Institutionen (die im letzten Jahr um 20% wuchsen) eine
starke Nachfrage nach auslindischen Wertpapieren. In den letzten fiinf Jahren
haben die japanischen Kiufe auslindischer Wertpapiere jihrlich im Durch-
schnitt $90 Mrd. ausgemacht, ungefiahr die Hilfte aller in der Tabelle auf
Seite 91 erfaBten Kapitalabfliisse.

Hohe Abflisse aus GroBbritannien spiegeln ebenfalls eine starke institu-
tionelle Nachfrage nach auslindischen Finanztiteln wider: Die Nettokiufe
auslandischer Finanzaktiva durch Pensionsfonds, Versicherungsgesellschaften
und Investmentfonds sind wihrend der letzten Jahre stark gestiegen und
beliefen sich 1989 auf ungefihr $ 28 Mrd. Wie im Falle Japans expandieren
die investierbaren Mittel dieser Institutionen kraftig.

Im Gegensatz dazu sind die Kapitalabfliisse aus Deutschland und den
Vereinigten Staaten fiir Portfoliozwecke, bedenkt man die GroBe dieser
Volkswirtschaften, relativ gering geblieben, obwohl sie in den letzten Jahren
betrichtlich gestiegen sind. In Deutschland haben die Ausgestaltung betrieb-
licher Pensionssysteme (bei denen die Mittel oft innerhalb des Unternehmens
gehalten und nicht an den offenen Finanzmirkten plaziert werden) und
Beschriankungen fiir Auslandsinvestitionen der Versicherungsgesellschaften die
Kapitalabfliisse fiir institutionelle Portfolioinvestitionen tiblicherweise in Gren-
zen gehalten. Auch in den USA sind institutionelle Anlagen in auslindischen
Finanztiteln gering geblieben.

Japan beherrscht nunmehr auch die aggregierten Kapitalzuflisse fir
Portfolioinvestitionen. Ein etwas paradoxer Grund dafiir ist die Beibehaltung
einiger verbliebener Beschrankungen am heimischen Kapitalmarkt. Der steile
Anstieg der Kapitalimporte nach Japan wihrend der letzten zwei Jahre (und
vor allem 1989) spiegelte stark vermehrte Anleihebegebungen durch japani-
sche Unternehmen im Ausland wider. Das Nettoemissionsvolumen von
Auslandsanleihen, das vor 1985 weniger als $ 8 Mrd. jihrlich betragen hatte,
ist in den letzten Jahren rapide angestiegen und hat 1988 $ 35 Mrd. und im
letzten Jahr $75 Mrd. erreicht. Ein betrichtlicher Teil der Auslandsbegebun-
gen erfolgte in der Form eigenkapitalbezogener Fremdwihrungsanleihen, die
nicht in Tokio begeben werden konnten. Normalerweise wurden die damit
verbundenen Optionsscheine auf Aktien von den Anleihen bald nach der
Begebung abgetrennt; einige dieser Optionsscheine und ,stripped bonds“
wurden dann getrennt an Japaner verkauft, was zu einem Kapitalexport
fiihrte (Kaufe durch Inlander von Anteilsrechten und Anleihen aus dem Besitz
von Auslindern). Weil der Wert des Bezugsrechts den Wert des ,stripped
bond“ (der gewohnlich zu einem sehr niedrigen Satz verzinst wurde) bei
weitem (bertraf, glich dieser KapitalabfluB einen Teil des anldBlich der
Emission verzeichneten Kapitalzuflusses aus.

Zusammenfassend kann gesagt werden, daB als eine wichtige Folge der
groBeren internationalen Kapitalmobilitit der achtziger Jahre Kapital-
bewegungen (ohne offizielle Finanzierungsstréme) haufig von fundamentalen
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Faktoren bestimmt wurden, die es vermochten, lber Jahre hinweg den
NettokapitalfluB in dieselbe Richtung zu lenken. Folglich waren Leistungsbi-
lanzungleichgewichte beharrlicher als in frilheren Jahrzehnten, als Defizite
haufig starke Abfliisse kurzfristigen Kapitals auslosten und so den Zwang, die
Ungleichgewichte zu vermindern, erhéhten. Die Leichtigkeit, mit der Defizite
finanziert (und umgekehrt Uberschiisse zuriickgeschleust) werden kénnen,
war im letzten Jahr wieder deutlich sichtbar.

Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite in den Industrielandern

Im Jahr 1989 haben nichtoffizielle Zuflisse die Leistungsbilanzdefizite der
Vereinigten Staaten, ltaliens und Spaniens tatsichlich tberfinanziert. Von den
groBten Defizitlindern hat nur GroBbritannien einen nennenswerten Reser-
venverlust zu tragen gehabt. In dhnlicher Weise haben nichtoffizielle Kapital-
abfliisse die Uberschiisse Japans und Deutschlands mehr als zur Ginze wieder
zuriickgeschleust, so da3 die Wihrungsreserven in beiden Lindern betricht-
lich zuriickgingen (s. nachstehende Tabelle). Zeitweilig waren die Devisen-
marktinterventionen besonders stark, da das HauptiiberschuBland Japan
einem auBergewdhnlich starken und bestdndigen Abwertungsdruck auf seine
Wihrung ausgesetzt war. Das im Laufe des Jahres verzeichnete Interventions-
muster ist in Kapitel VIl ausfiihrlich beschrieben.

Die Nettowihrungsreserveposition der Vereinigten Staaten hat sich
1989 nach drei ricklaufigen Jahren um $ 18 Mrd. verbessert. Ein neues
Merkmal war das AusmaBl des Erwerbs von Fremdwihrungsreserven durch
die USA. Wegen der Reservewihrungsrolle des Dollars sind die US-Devisen-
reserven im allgemeinen relativ gering gewesen und beliefen sich Ende 1988
auf $ 174 Mrd. Dagegen stiegen diese Reserven 1989 um tber $ 25 Mrd. und
tibertrafen damit bei weitem den $ 74 Mrd. betragenden Anstieg der in den
Vereinigten Staaten gehaltenen ausldndischen Reserven. Das Muster der
nichtoffiziellen Kapitalstréme (ohne Wihrungsbehérden) hat sich 1989 ebenfalls
stark verdndert. Die Nettoportfoliozufliisse machten fast die Hilfte aller privaten
Nettozufliisse in die Vereinigten Staaten aus; zusitzlich diirfte der statistische
Restposten der Zahlungsbilanz, der im letzten Jahr auf $ 35 Mrd. stieg, nicht
erfa3te Zufliisse vom Euromarkt widerspiegeln. Nach der BIZ-Bankenstatistik
(vgl. Kapitel V) belief sich der NettokapitalfluB von den Auslandsbanken zu
Nichtbanken in den USA 1989 auf $ 50 Mrd. Im Gegensatz dazu verringerte
sich der Nettokapitalimport in Form von Direktinvestitionen deutlich.

Die Nettowihrungsreserven Japans gingen 1989 um ungefihr $ 25 Mrd.
zuriick. Die Verdnderung der Zusammensetzung der japanischen Kapitalaus-
fuhr (ohne Wihrungsbehtrden) war das Gegenteil jener in den USA: Die
Nettodirektinvestitionsabfliisse gewannen und die Nettoportfolioinvestitionen
verloren an Bedeutung. Doch deutet das Auftauchen eines groBen statisti-
schen Restpostens in der Zahlungsbilanz auf die Notwendigkeit hin, die
Entwicklung mit Vorsicht zu interpretieren.

Der Riickgang der deutschen Nettowdhrungsreserveposition erfolgte
durch eine Zunahme der Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen Wih-
rungsbehorden. Der tatsichliche Reservebestand erhohte sich leicht nach
einem starken Riickgang 1988. In auffilligem Unterschied zu Japan hat die
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Finanzierung bedeutender Leistungsbilanzungleichgewichte
in Industrielandern

Position 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Milliarden US-Dollar
USA
Kapitalbilanz 110,1 | 103,3 88,9 | 1217
davon: Direktinvestitionen’ 18,4 19,3 39.9 26,9
Wertpapiere® 70,5 29,2 38,7 47,1
Bankkredite 19,8 46,9 14,3 10,8
Restposten 11,3 19 | —10,6 34,9
Verinderung der Nettowiahrungsreserven® 338 | 569 36,6 | —18,0
Japan
Kapitalbilanz — 721 | —447 | —64,1 | —81,9
davon: Direktinvestitionen — 143 | —18,4 | —34,7 | —45,2
Wertpapiere —1014 | —93,8 | —66,6 | —28,1
Bankkredite 58,5 718 44,5 8,6
Restposten 25| -39 2,8 | —22,0
Verianderung der Nettowdhrungsreserven® |— 13,7 | —423 | =155 24,7
Deutschland (BR)
Kapitalbilanz — 37,0 | —22,6 | —69,6 | —65,5
davon: Direktinvestitionen - 89 |—-72)|-100 |- 7,5
Wertpapiere* 220 | — 26 | —438 | — 4,2
Banken, kurzfristig - 279 |- 39| —-103 | —30,3
Private Nichtbanken, kurzfristig — 251 |- 55| —128 | —=23,5
Verdnderung der Nettowihrungsreserven® (= 3,1 | =234 192 | 100
GroBbritannien
Kapitalbilanz 44 | 205 27,7 237
davon: Direktinvestitionen — 10,0 | —17,0 | =21,1 | — 5,5
Wertpapiere — 203 29,7 3,0 | —42,0
Bankkredite 150 | — 1,71 | 22,8 21,6
Restposten 14,9 12,5 17,9 26,6
Verinderung der Nettowihrungsreserven® |— 43 [ =131 | — 10 | 104

Anmerkung: Die Kapitalbilanz schlieBt den Restposten mit ein, der in Deutschland fiir alle ausgewiesenen
Jahre eine vernachlissigbare GréBe ist.

' Ohne Bewertungsinderungen aufgrund von Wechselkursverinderungen. ?Einschl. der vom US-
Finanzministerium begebenen Wertpapiere, *Die Nettowidhrungsreserven bestehen aus dem Wert der
Gold- und Devisenreserven abziiglich der Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen Wihrungsbehér-
den; ohne Bewertungsinderungen. Ein Minuszeichen bedeutet eine Zunahme der Reserven.

‘ Einschl. der Schuldscheine inlindischer éffentlicher Stellen.

langfristige Kapitalausfuhr nur einen kleinen Teil des deutschen Leistungs-
bilanziiberschusses zuriickgeschleust: Die Summe der Nettoinvestitionen im
Ausland — sowohl Direktinvestitionen als auch Wertpapieranlagen — belief sich
1989 auf weniger als $ 12 Mrd. Statt dessen war die kurzfristige Kapitalaus-
fuhr durch das Bankensystem das wichtigste Finanzierungsinstrument.
Wihrend in den drei groBten Volkswirtschaften sowohl die Nettodirekt-
investitionen als auch der Portfoliokapitalverkehr zur Finanzierung der Lei-
stungsbilanzungleichgewichte beitrugen, sah sich GroBbritannien mit einem
groBen Leistungsbilanzdefizit und betrdchtlichen Abflissen sowohl bei den
Direktinvestitionen als auch den Wertpapieranlagen konfrontiert. Zwar dirf-
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ten die Zahlungsbilanzdaten die Hohe der Nettokapitalausfuhr im Wertpa-
pierbereich iiberzeichnen (weil der groBe statistische Restposten vermutlich
in einem bedeutenden AusmaB nicht verbuchte Kaufe von britischen Wertpa-
pieren durch Auslinder widerspiegelt), doch gibt es wenig Zweifel (iber die
Richtung der Kapitalstréme. Das Leistungsbilanzdefizit und die Portfolio- und
Direktinvestitionen im Ausland wurden im wesentlichen durch betrichtliche
Zufliisse tber die britischen Banken finanziert. Wahrend der ersten drei
Quartale des Jahres erreichten die in Pfund Sterling denominierten Kapitalzu-
flisse tiber Banken einen Jahreswert von iber $ 20 Mrd., als zunehmend
héhere kurzfristige Zinssitze groBe Mittelzufliisse in Pfundeinlagen bewirk-
ten. Diese Zufliisse hérten jedoch im vierten Quartal, als das Vertrauen in
das Pfund nachlieB, weitgehend auf; dabei konnten hohe Zinssitze einen
betrichtlichen Verlust von Wahrungsreserven nicht verhindern.

Im Gegensatz zu GroBbritannien erlebte eine Reihe anderer Linder mit
steigenden Leistungsbilanzdefiziten einen betrichtlichen Anstieg der Reser-
ven. Kapitalzufliisse in Lander mit tiberdurchschnittlichen Inflationsraten und
Zinssatzen fihrten zu Aufwertungsdruck auf die heimische Wahrung, dem die
Behérden mit groBangelegten Interventionen Widerstand leisteten. Die
Devisenreserven stiegen sowohl in [talien als auch in Spanien deutlich an (um
$11Mrd. bzw. $5Mrd.), da Leistungsbilanzdefizite von jeweils ungefihr
$ 11 Mrd. durch Kiufe hochverzinslicher Staatspapiere durch Ausldnder und
— im Falle Spaniens — durch betrichtliche auslindische Direktinvestitionen
tiberkompensiert wurden.

Die Leistungsbilanzen der Entwicklungslander

Das zusammengefaBBte Leistungsbilanzdefizit aller Entwicklungslinder mit
Ausnahme der asiatischen Schwellenlinder fiel von $ 50 Mrd. im Jahr 1988
auf $42%2Mrd. 1989 (s. nachstehende Tabelle). Die Verbesserung in der
Handelsbilanz war viel gréBer, da sich im abgelaufenen Jahr der UberschuB
im Warenverkehr um $ 13 Mrd. auf etwa $23 Mrd. erhdhte, aber die
Dienstleistungsbilanz (einschl. Ubertragungen) geriet — vor allem infolge des
Anwachsens der filligen Zinszahlungen um $ 8 Mrd. — tiefer ins Defizit. Diese
sich auf geringfiigig mehr als $ 82 Mrd. belaufenden Zahlungsverpflichtungen
bedeuteten einen Anstieg der effektiven Verzinsung der ausstehenden Schul-
den von etwas (ber 7% im Jahr 1988 auf 8% im Jahr 1989. Dieser Anstieg
war weitgehend Ausdruck der durchschnittlichen Erhéhung der internationa-
len Zinssitze im vergangenen Jahr, diirfte aber auch mit dem letztjéhrigen
Auslaufen von — im Rahmen der umfassenden Umschuldungsabkommen der
letzten Jahre vereinbarten — zinsfreien Perioden in Verbindung stehen.
Trotzdem blieben die getitigten Zinszahlungen im abgelaufenen Jahr hinter
den filligen Zinsen zuriick, da es zu weiteren Zinsriickstinden im geschitzten
AusmaB von ungefihr $ 14 Mrd. oder 18% der filligen Zinsen kam.
Strukturelle Unterschiede haben 1989 wiederum fiir die einzelnen Gruppen
von Entwicklungsldndern sehr unterschiedliche Leistungsbilanzentwicklungen ge-
bracht. Die Lander, die vor allem von Olexporten abhingig sind, haben eine sehr
betrichtliche Verbesserung ihrer Leistungsbilanzsituation erfahren, die die
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Internationale Leistungsbilanzsalden

Landergruppe Leistungsbilanzsaldo darunter

Handelsbilanz

Kapitalertragsbilanz

1987 | 1988 | 1989 | 1987 | 1988 | 1989 | 1987 | 1988 | 1989

Milliarden US-Dollar

Industrielinder —36,4 |—459 |— 80,0(—28,1 |— 7,9 |—36,3
Osteuropiische Linder’ 5,0 34~ 35| - " “
Asiatische Schwellenlinder 31,4 28,9 235 251 | 218 | 188

78 |-106 (147
— 64 |— 73 |- 82

14| 40| 55
Entwicklungslinder? —-332 |—498 |- 427 | 236 | 101 | 232 [-321 |-36,1 |—417

Olexporteure’ — 37 |-204 |- 45| 481 | 309 | 500 | 17| 15|- 09
Ubrige Entwicklungslander ~ [—29,5 |—29,4 |— 382 |—24,5 |—20,8 |—26,8 |—338 |—-37,6 |—408
Fertigwarenexporteure® - 95 |—10,0 |[— 140 |- 25 |— 0,6 |— 44 [—14,1 |—157 |—-166
Rohstoffexporteure? =157 |-14,0 |— 142 |- 1,9 09 2,3 |—130 |—144 |—16,1
Sonstige — 43 |- 54 |—10,0|-20,1 |—-21,1 [—247 |— 67 |— 7.5 |— 81
Insgesamt® —332 |—634 |-102,7| . i . |—29,3 |=50,0 |—59,1
Nachrichtlich:
Hochverschuldete Lénder - 91|=—90(—107| 27,1 | 313 | 340 |-325 [—354 |-39,5

Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

'Salden in konvertibler Wihrung von Bulgarien, der DDR, Polen, Ruminien, der Sowjetunion, der Tschechoslowakei und
Ungarn. ?Ohne asiatische Schwellenlinder. ° Linder, deren Exporte von Ol, Fertigwaren bzw. Rohstoffen 1985-87 mehr als
50% der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen ausmachten. * Gleich der Diskrepanz in der Weltleistungsbilanz.

Verschlechterung des Jahres 1988 fast vollstindig wettgemacht hat. Die
Verbesserung bei dieser Gruppe hat sogar mehr als die fiir alle Entwicklungs-
lander insgesamt verzeichnete ausgemacht, da die Exporteure von Rohstoffen
(ohne Ol) und von Fertigwaren 1989 eine Ausweitung ihres Leistungsbilanz-
defizits, das sich im vorhergehenden Jahr stabilisiert hatte, um $9 Mrd.
hinnehmen muBten.

Giinstige Bedingungen im Ausland erméglichten den &lexportierenden
Lindern, ihren HandelsbilanziiberschuB um fast $ 20 Mrd. auf $ 50 Mrd. zu
erhoéhen. Wie zuvor in dem Abschnitt (iber den Welthandel beschrieben, sind
die in Dollar ausgedriickten Olpreise um {iber 20% gestiegen, und auch die
Nachfrage nach Ol nahm in den Industrie- und in einigen Entwicklungslandern
weiter stark zu. So wurden die Exporterldse sowohl von der Preis- wie auch
der Mengenentwicklung in die Hohe getrieben (s. die nachstehende Tabelle).
Nichtsdestoweniger stiegen, da die inlindische Wirtschaftsentwicklung recht
kréftig blieb, auch die Importmengen merklich an, vor allem gemessen an dem
betrichtlichen Riickgang wiahrend eines GroBteils der achtziger Jahre.

In den nichtélexportierenden Liandern wuchs das aggregierte Handels-
bilanzdefizit 1989 um $ 6 Mrd. auf fast $ 27 Mrd. Dieses Ergebnis war in
erster Linie auf eine geringfligige Terms-of-trade-Verschlechterung fiir die
Gruppe als Ganzes zuriickzufiihren, wobei die Produzenten einer Reihe von
Rohstoffen (vor allem Kaffee, Kakao, Nickel und Kupfer), deren Preise
aufgrund eines Uberangebots auf den Weltmirkten stark zuriickgingen
(manchmal infolge des Zusammenbrechens von Preisstiitzungsabkommen),
besonders hohe Verluste erlitten. Gleichzeitig kompensierten die Mengenent-
wicklungen die Terms-of-trade-Verschlechterung nur zu einem Teil.
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Indikatoren des AuBenhandels:
ausgewihlte Gruppen von Entwicklungslandern

Landergruppe Jahr BIP | Import- | Export- | Terms
volumen | volumen | of trade

Jahrliche Verinderung in Prozent

Entwicklungslander insgesamt* | 1982-85 36| — 37 -08| -—19
1986-87 3,6 - 60 6,7 -10,8
1988 4,1 8,5 110 = 7.1
1989 2,8 6,1 7.4 32
Olexporteure 1982-85 1.5( — 83 =51 — 35
198687 07| =137 76| -233
1988 1,8 6,5 128| -18,6
1989 17 6,0 7,2 93
Ubrige Entwicklungslinder 1982-85 4,6 0,2 36| =06
1986-87 52 0,6 59| — 03
1988 53 8,5 9,5 2,7
1989 31 6,1 75 — 20
darunter: Fertigwaren-
exporteure 1982-85 6.4 59 6,1 - 06
198687 65 — 07 3,3 43
1988 5.9 12,3 12,5 25
1989 35 8,1 93 =13
Rohstoff-
exporteure 1982-85 03| —~75 16 —10
1986-87 4,0 6,3 58 - 63
1988 0,9 1,8 2,3 54
1989 ~0,3 1,3 51| =14
Nachrichtlich:
Hochverschuldete Ldnder 198285 07| =1L1 29| — 30
1986-87 3,7 2,4 291 =125
1988 0,7 6,1 98 — 28
1989 1,1 51 3,6 15
Asiatische Schwellenldnder 1982-85 6,5 53 9,2 15
198687 11,3 17,5 219 0,0
1988 9,2 20,6 14,1 0,7
1989 6,3 15,7 2.5 2,6

* Ohne die asiatischen Schwellenlinder.

Quellen: IMF, World Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder.

Das Ausfuhrergebnis der nichtélexportierenden Linder — das 1987 und
1988 recht gut gewesen war — zeigte Schwicheerscheinungen. Erstmals seit
1986 war das Wachstum des Exportvolumens, das sich von 9% im Jahr
1988 auf gerade 72% im vergangenen Jahr ermaBigt hatte, geringer als das
der Importnachfrage auf den Hauptabsatzmirkten in den Industriestaaten.
Doch war das Ergebnis in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich.
Argentinien, Brasilien, Chile und die Philippinen verzeichneten mit einem
vernachliaBigbaren Exportwachstum besonders schlechte Ergebnisse, wihrend
andere Linder, wie z.B. Thailand und Malaysia, das schnelle Exportwachstum
beibehielten.
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Dartiiber hinaus wuchs das Importvolumen viel schneller als das Bruttoin-
landsprodukt, was eine weitere Zunahme des Verhiltnisses von Importwachs-
tum zum BSP-Wachstum implizierte. Diese Kennzahl, die wihrend eines
GroBteils der achtziger Jahre sehr niedrig, wenn nicht iiberhaupt negativ
gewesen war, erreichte mit 2 den héchsten Wert seit Jahren. Die Durch-
schnittszahlen verschleierten jedoch betrichtliche Unterschiede zwischen den
einzelnen Lindern. Als Folge eines schnellen Wirtschaftswachstums und der
allmahlichen Hinwendung zu einer mehr auf die Binnennachfrage ausgerichte-
ten Wirtschaftspolitik in einigen Lindern erhohte sich das Importvolumen in
vielen nichtdlexportierenden Lindern Asiens um (ber 10%. Noch hdhere
Zuwachsraten von iiber 15% verzeichneten eine Anzahl lateinamerikanischer
Lander wie z.B. Brasilien, Chile und Mexiko. Im Gegensatz dazu gab es groBe
Einbriiche bei der Importnachfrage in Argentinien, Peru und Venezuela,
wihrend das Importwachstum afrikanischer Rohstoffproduzenten flau blieb,
da die Wirtschaftslage weiterhin gedriickt war.

Der zusammengefaBte HandelsbilanziiberschuB der Gruppe der hoch-
verschuldeten Linder erhohte sich im abgelaufenen Jahr um fast $ 3 Mrd.
Diese Verbesserung wurde jedoch angesichts einer Auslandsverschuldung, die
mehr als zweieinhalbmal so hoch ist wie deren Exporte von Waren und
Dienstleistungen, von der Auswirkung steigender Zinssitze auf die Auslands-
verbindlichkeiten {berschattet. Folglich stieg das Leistungsbilanzdefizit dieser
Lindergruppe von ungefihr $9 Mrd. in den Jahren 1987 und 1988 auf fast
$ 11 Mrd.

Trotz der leichten Verbesserung im zusammengefaten Handelsiiber-
schuB3 der hochverschuldeten Lander im Jahr 1989 zeigte die zugrundeliegen-
de mengenmiBige Entwicklung des AuBenhandels Anzeichen verstirkter
Anspannung. So war der Zuwachs des Handelsbilanziiberschusses im Jahre
1989 ganzlich durch geringfiigige Terms-of-trade-Gewinne bedingt, wihrend
sich die Entwicklung der realen Handelsstréme negativ auf die Handelsbilanz
auswirkte.

Die Exporte aus den hochverschuldeten Landern hielten weder mit dem
Wachstum des Welthandels mit, noch erreichten sie das der Exporte aller
Entwicklungslander. Das war bereits 1988 der Fall, doch hat sich die Lage im
letzten Jahr betrichtlich verschlechtert, als das Wachstum des Exportvolu-
mens auf 32% und damit auf die Hilfte des Durchschnitts der Entwicklungs-
lander fiel. Das Wachstum des Importvolumens hat sich 1989 mit 5%
ebenfalls verlangsamt, war aber nach wie vor vier- bis fiinfmal stirker als das
flaue Wirtschaftswachstum in diesen Landern. Das starke Importwachstum in
einigen der hochverschuldeten Linder war oftmals die direkte Folge einer
lockereren Fiskal- und Geldpolitik. Das war z.B. in Brasilien der Fall, wo die
Importnachfrage zusdtzlich noch durch eine Liberalisierung der Einfuhrregeln
belebt wurde. Auch in Mexiko schnellten die Importe nach oben, vor allem
weil Strukturreformen die Anlageinvestitionen anheizten, die aus inliandischen
und auslindischen Quellen finanziert wurden. Vor kurzem implementierte
MaBnahmen zur Handelsliberalisierung spielten ebenfalls eine Rolle. Am
anderen Ende des Spektrums gab es eine Reihe von hochverschuldeten
Lindern, die 1989 das Volumen ihrer Importe um iiber 15% kiirzten,
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entweder wegen schwerer wirtschaftlicher Stérungen (Argentinien und Peru)
oder weil ein rigoroses Anpassungsprogramm die Importe drosselte (Vene-
zuela).

Fiir die deutlich unterschiedliche AuBenhandelsentwicklung zwischen den
hochverschuldeten Lindern einerseits und einigen dynamischeren Volkswirt-
schaften unter den Entwicklungslindern andererseits kénnen zwei Bestim-
mungsgriinde angefiihrt werden. Erstens haben viele der hochverschuldeten
Linder seit Ende 1987 eine recht starke Verschlechterung ihrer Wettbe-
werbsfihigkeit zugelassen. In Lateinamerika, wo sich die Mehrzahl der
hochverschuldeten Linder befindet, stiegen die realen effektiven Wechselkur-
se (auf der Basis relativer Verbraucherpreise berechnet) in den zwei Jahren
bis Ende 1989 um ungefihr 20%, nachdem sie zwischen 1981 und 1987 um
tber ein Drittel gefallen waren. Der Verlust der Wettbewerbsfihigkeit
wiahrend der letzten Jahre war weitgehend durch die unzureichende Anpas-
sung der Wechselkurse an die sich beschleunigende Inflation bedingt. Im
Gegensatz dazu verschlechterte sich die Wettbewerbsfihigkeit in Asien, wo
die dynamischsten Entwicklungsldnder zu finden sind, wihrend der letzten
zwei Jahre nicht (auBer in den asiatischen Schwellenldandern).

Der zweite Grund fiir die unzureichende externe Anpassung in groBen
hochverschuldeten Landern, vor allem in Brasilien, Argentinien und Peru, war
deren seit Anfang der achtziger Jahre anhaltendes Unvermdgen, fiskal- oder
geldpolitische Disziplin zu férdern; dadurch wurden die Anreize zum Sparen
und Investieren geschwicht. Wie in Kapitel Il niher ausgefiithrt, setzte das
Ziel, trotz der externen Finanzierungsbeschrinkungen der achtziger Jahre das
Wirtschaftswachstum zu erhalten, MaBnahmen zur Steigerung der inlindi-
schen Ersparnisse voraus, um damit die Investitionen zu finanzieren. In vielen
hochverschuldeten Lindern, vor allem dort, wo es nicht gelang, das Defizit
des offentlichen Sektors in den Griff zu bekommen, nahmen frithere
Anpassungsversuche in Richtung eines besseren internen und externen
Gleichgewichts die Form einer Verringerung der Anlageinvestitionen bei
gleichzeitiger starker Kirzung der Importe an. Im Durchschnitt ging der
Anteil der Investitionen am Bruttoinlandsprodukt in der Gruppe der hoch-
verschuldeten Linder von 22V2% im Jahre 1981 auf unter 17% Mitte der
achtziger Jahre zuriick und hat sich seither nur teilweise erholt. Gleichzeitig
wurde das Volumen ihrer Importe zwischen 1981 und 1985 im Durchschnitt
jhrlich um 11% zuriickgefiihrt. Das niedrige Investitionsniveau Anfang der
achtziger Jahre beschneidet nunmehr die Produktions- und Exportmdglich-
keiten der Lander, in denen diese Tendenzen am ausgepragtesten waren.
Wihrend es ihnen in der ersten Hilfte der achtziger Jahre noch gelang, ihre
Exportvolumina betrichtlich zu erhohen, erreichten sie danach nur ein
niedriges Wachstum des Exportvolumens, obwohl der Welthandel sich sehr
stark erholte und in den meisten anderen Entwicklungslandern eine gleicher-
maBen starke Reaktion der Ausfuhr hervorrief.

Es gibt jedoch erfreuliche Anzeichen dafiir, da3 eine zunehmende Zahl
hochverschuldeter Staaten eine mehr wachstumsorientierte Wirtschaftspolitik
einschligt, die sowohl auf Deregulierung als auch auf Umstrukturierung und
Reorganisation des &ffentlichen Sektors aufbaut. Seit mehreren Jahren haben
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Chile und Mexiko ihre Wirtschaftspolitik auf Strukturreformen hin ausgerich-
tet, wihrend in letzter Zeit Venezuela und Nigeria ihre diesbeziiglichen Anstren-
gungen verstarkt haben. Die Fahigkeit der Schuldnerlander, ein fiir neuerliches
Wachstum bedeutend giinstigeres wirtschaftspolitisches Umfeld zu schaffen und
zu erhalten, diirfte eine wichtige Voraussetzung dafiir sein, ob und wann die
internationalen Kreditmarkte wieder fiir sie zuganglich werden.

AuBenfinanzierung der Entwicklungslander

Die Finanzierungsprobleme des auBenwirtschaftlichen Defizits der verschul-
deten Entwicklungslénder (d.h. ohne die Schwellenlinder Asiens und die
wichtigsten dlexportierenden Linder des Nahen Ostens) waren 1989 erneut
erkennbar. Wihrend die Riickstinde bei den Zinszahlungen weiter zunahmen,
verringerte sich die Neugeldvergabe der Banken, und der Riickgriff auf
offentliche Kreditmittel stieg an. Positivere Entwicklungen stellten im letzten
Jahr sowoh! die Verringerung der Nettoriickzahlungen von IWF-Krediten als
auch die in einer Reihe von Lindern verzeichnete Akkumulation von
Wihrungsreserven dar.

Die Ausleihungen o&ffentlicher Kreditgeber nahmen auf $ 30 Mrd. zu
und deckten damit fast 60% des auswirtigen Finanzierungsbedarfs ab,
verglichen mit ungefihr 50% in den Jahren 1987 und 1988. Der Nettozu-
wachs an Zinsriickstinden (in den Zahlungsbilanzstatistiken als Mittelaufnah-
men im Ausland ausgewiesen) der verschuldeten Entwicklungslander belief
sich im letzten Jahr auf geschitzte $ 14 Mrd., wovon rund 90% auf die
Gruppe der hochverschuldeten Linder entfielen. In Anbetracht der sich in
dieser Hohe fortsetzenden Zahlungsriickstinde und der Zweifel iber die
Angemessenheit des wirtschaftspolitischen Kurses in einer Reihe von Lindern
waren die Geschiftsbanken bei der Vergabe neuer Kredite an verschuldete
Entwicklungslinder weiterhin zuriickhaltend (s. auch die Erérterung der
internationalen Verschuldungssituation in Kapitel V). Mit nunmehr angemesse-
neren Ruckstellungen fiir notleidende Forderungen hatten die Banken kaum
einen Anreiz, Kredite nur zur Bezahlung der Zinsen fiir bestehende Kredite
zu geben, was ein wichtiges Merkmal der friiheren Phasen der Schuldenkrise
gewesen war. Dariiber hinaus diirfte der lange Weg zu einer Ubereinkunft
uber eine offentlich geférderte Verringerung der Schuldenlast der Entwick-
lungslander neue Kreditzusagen verzdgert haben, wiahrend die in diesen
Plinen enthaltene offizielle Ermutigung zu Schuldennachlissen den Wider-
stand der Geschiftsbanken gegeniiber Neukrediten vergréBert haben diirfte.
SchlieBlich ist die Vergabe von Handelskrediten der Banken zunehmend von
offentlichen Garantien abhingig geworden: Laut BIZ/OECD-Daten sind im
ersten Halbjahr 1989 die offentlich geférderten Handelskredite (entweder
von offentlichen Stellen oder vom Privatsektor mit &ffentlichen Garantien)
um Gber $ 7 Mrd. gestiegen, nachdem sie 1988 zuriickgegangen waren.

Der Dollarwert der Forderungen der Geschiftsbanken gegeniiber Ent-
wicklungsliandern ist unter Beriicksichtigung von wechselkursbedingten Be-
wertungsanderungen wihrend des Jahres stark zuriickgegangen. Die Forde-
rungen der an die BIZ berichtenden Banken, die schon 1988 um $ 4 Mrd.
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Entwicklungslander: AuBenfinanzierung
der Leistungsbilanzdefizite (Schitzung)’

Position Verschuldete Darunter: Hoch-
Entwicklungslander? verschuldete Linder
1987 | 1988 | 1989 | 1987 | 1988 | 1989
Milliarden US-Dollar
Leistungsbilanzsaldo —-33| —47| 49| -9 | -9 | -1
Anderung der Auslandsaktiva
(= = Zunahme) -1 -9 —6| -10| — 4| -3
Offizielle Reserven ~15 5| -9 -3 6| — 4
Sonstige Aktiva - 6| —14 3| —-7| =10 1
AuBenfinanzierung’ 54 56 55 19 13 14
Kredite offentlicher Glaubiger 24 22 30 13 10 1
Kredite privater Glaubiger 17 19 B[ —=T| =5 ~2
darunter: Zunahme der
Zinsriickstdnde* 9 6 14 7 2 13
IWF-Kredite -3 =3 -1 -1 -1 -1
Sonstige Zufliisse 16 18 14 7 10 6
darunter: Direktinvestitionen® 12 17 16 5 9 7
Nachrichtlich:
Anderung der Forderungen der
an die BIZ berichtenden Banken® - 1| — 4| =21 =7| =15| =23

Anmerkung: Die Zahlen dieser Tabelle sind geschitzt und stellen nur ungefihre GréBenordnungen dar.

' Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. *Ohne asiatische Schwellenlinder und gréBere
dlexportierende Linder des Nahen Ostens mit einer Gliubigerposition. *Entspricht der Summe des
Leistungsbilanzsaldos und der Verdnderung bei den Auslandsaktiva mit umgekehrtem Vorzeichen. * Die
Zinsriickstinde sind als Differenz zwischen den geschitzten Zinsverbindlichkeiten und den tatsichlich
geleisteten Zinszahlungen berechnet. * Als Restposten berechnet, indem aus den nicht schuldenwirksa-
men Nettozufliissen die mit SZR-Zuteilungen, der Monetisierung von Gold und geschitzten Wertverin-
derungen verbundenen Anderungen herausgerechnet wurden. °Ausgenommen Bankkredite an Off-
shore-Zentren.

Quellen: IMF, World Economic Outlook; BIZ, Entwicklung des internationalen Bankgeschifts und der
internationalen Finanzmirkre.

gesunken waren, wurden 1989 um weitere $21 Mrd. verringert. Dieser
Riickgang spiegelt teilweise den verringerten Bilanzwert der Forderungen
wider. Uberdies wurden einige Forderungen der Banken (auf dem Sekundar-
markt fir Schulden der Entwicklungslinder) an den Nichtbankensektor ver-
kauft.

Die Zufliisse aus Direktinvestitionen in die Entwicklungslinder verlang-
samten sich 1989 etwas und blieben weit unter dem Niveau der siebziger
Jahre. Obwohl die verstirkte Umwandlung von Schulden in Eigenkapital
tendenziell zu einer Erhéhung der Direktinvestitionen in Landern wie Chile
und Mexiko beigetragen hat, bleiben die Méglichkeiten einer weitergehenden
Abdeckung des Finanzierungsbedarfs der Entwicklungslander durch auslandi-
sche Investitionen derzeit begrenzt. Die Zunahme auslandischer Direktinvesti-
tionen hiangt entscheidend von der Schaffung eines gilinstigen Investitions-
klimas in den Empfingerlindern ab — eine Bedingung, die in einigen
Hauptschuldnerlindern nicht erfillt ist. So wird mit zunehmendem, weltwei-
tem Wettbewerb um die knappen Finanzmittel der Erfolg der einzelnen
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Lander bei der Umsetzung entsprechender AnpassungsmaBnahmen die Rich-
tung und die GréBe nicht nur der Direktinvestitionen, sondern auch ganz
allgemein aller privaten Finanzstréme bestimmen. In diesem Zusammenhang
ist wichtig festzuhalten, daB das Tempo der Kreditvergabe der an die BIZ
berichtenden Banken an Entwicklungsldander, wie z.B. Indonesien und Thailand,
die auf ein exportorientiertes Wachstum und hohe Spar- und Investitions-
niveaus férdernde Wirtschaftspolitik gesetzt haben, wahrend der letzten drei
Jahre betrichtlich zugenommen hat, wahrend die Bankforderungen gegeniiber
den hochverschuldeten Landern — vor allem in Folge der Wertberichtigung
von Schulden — stark abgenommen haben.

SchlieBlich war eine Reihe von Landern in der Lage, ihre Reserven
aufzufiillen, die 1988 auf sehr niedrige Niveaus gefallen waren. Dies traf vor
allem auf die verschuldeten Olexporteure zu: Deren Reserven stiegen im
letzten Jahr um $ 3%2Mrd. an, nachdem sie 1988 um $ 12 Mrd. gefallen
waren. In dieser Landergruppe wurde der Reservenaufbau durch die Riick-
fihrung von Auslandsforderungen des privaten Sektors stark erleichtert. Zum
ersten Mal wiahrend der achtziger Jahre fiihrten in dieser Lindergruppe die
Transaktionen der Inldnder zu einem Nettoverkauf von Auslandsforderungen
(in Héhe von ungefihr $4 Mrd.). Im Falle Mexikos half der Verkauf von
Goldreserven gegen Devisen ebenfalls mit, das ausgewiesene Niveau der
Wihrungsreserven zu stabilisieren.
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IV. Inlandische Finanzmarkte

Schwerpunkte

Nach einer langen Periode verhiltnismiBiger Ruhe im Anschlu3 an die durch
den Borsenkrach vom Oktober 1987 verursachten Turbulenzen waren an den
Finanzmadrkten seit Herbst 1989 wieder einige Anzeichen erneuter Anspan-
nung erkennbar. Der kontinuierliche Wiederanstieg der Aktienkurse gegen-
iber den nach dem Bérsenkrach erreichten Tiefstinden wurde zundchst von
einem weltweiten ,,Mini-Crash* im Oktober kurz unterbrochen und kehrte
sich spater teilweise um, als die langfristigen Zinsen Anfang des Jahres 1990
zu steigen begannen. Der japanische Aktienmarkt, dessen bemerkenswerter
Aufschwung von vorangegangenen weltweiten Baissetendenzen kaum beriihrt
worden war, erlebte einen starken Rickschlag. Wéhrend die Anleiherenditen
1989 die meiste Zeit tiber in den USA tendenziell sanken und in Europa und
Japan einem leicht ansteigenden Trend folgten, erhohten sie sich danach
tberall deutlich, insbesondere im ersten Quartal 1990. Der gegensitzliche
Verlauf der Anleiherenditen im Jahr 1989 hatte in erster Linie mit der
relativen Schwiche der US-Wirtschaft und der darauf folgenden Lockerung
der Geldpolitik zu tun. Der weltweite Anstieg im Jahr 1990 scheint eine
Reaktion auf die Unwiagbarkeiten der geplanten Wihrungsunion zwischen den
beiden deutschen Staaten, die Verschirfung der Geldpolitik in Deutschland
und in Japan und die hartnickig fortbestehenden Inflationserwartungen in
vielen Landern zu sein.

Die Hausse an den Aktien- und Anleihemirkten, die den gréBten Teil
der achtziger Jahre charakterisierte, war insbesondere in der zweiten Hilfte
des Jahrzehnts vielerorts von steigenden Sachvermdgenswerten begleitet.
Eine Reihe von Faktoren diirfte diesem Preisanstieg bei Sachvermdgen
zugrunde liegen: rasch wachsende Einkommen und Vermégen, die Lockerung
von Kreditbeschrankungen, die starke Expansion der Finanzwirtschaft sowie
mancherorts riickldufige inflationsbereinigte Zinsen und eine Lockerung der
Geldpolitik. Wo der gleichzeitige Anstieg von Immobilienpreisen und Aktien-
kursen besonders kriftig war und die Vermogenswerte noch nie zuvor
erreichte Hohen erklommen, wie in Japan, wurden Fragen laut in bezug auf
,die Inflation von Vermdgenswerten®, insbesondere was deren mogliche
Auswirkungen auf die Preissteigerungen bei Waren und Dienstleistungen
anbelangt. In mehreren Lindern, wo eine zunehmende Verschuldung des
privaten Sektors und namentlich der privaten Haushalte mit diesen hohen
Wertsteigerungen einherging, macht man sich Gedanken iber die Anfilligkeit
der Kreditnehmer gegeniiber héheren Zinssitzen oder einem wirtschaft-
lichen Abschwung. In neuerer Zeit hat sich angesichts der in einigen Markt-
segmenten nachgebenden Preise in zumindest zwei Lindern, den USA und
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GroBbritannien die Aufmerksamkeit vermehrt den Auswirkungen sinkender
Sachvermogenswerte auf die Bonitit der Kreditgeber zugewandt.

Die groBere Verfiigbarkeit von Krediten hat nicht nur zu den starken
Preissteigerungen bei Immobilien beigetragen, sondern war auch eine trei-
bende Kraft hinter der Welle von mit hoher Fremdfinanzierung durchgefiihr-
ten Transaktionen (,highly leveraged transactions” — HLT), die in der zweiten
Halfte der achtziger Jahre hereinbrach und die fiir Kapitalgesellschaften
gezahlten Preise scharf in die Hohe trieb. Die HLT-Welle war als Teil des
allgemeinen Aufschwungs bei Fusionen und Unternehmensiibernahmen auf
die USA konzentriert, getragen von der Entwicklung des Marktes fiir
hochverzinsliche Risikoanleihen (Junk bonds). Im Berichtszeitraum trugen zu-
nehmende Schwierigkeiten der umstrukturierten Gesellschaften, ihre Schulden
zu bedienen, und der damit zusammenhingende Einbruch am Junk-bond-Markt
zu nachgebenden Kursen am Aktienmarkt bei und erhéhten die Sorge Uber die
finanzielle Anfilligkeit der Unternehmen wie der Kreditgeber. Im letztjihrigen
Jahresbericht wurden die Besonderheiten und méglichen Folgen der HLT-Welle
mit Blick auf die Wirtschaftsunternehmen erértert; der diesjihrige Bericht be-
trachtet das Geschehen aus der Sicht der Banken, deren Engagement zuneh-
mend die Aufmerksamkeit der Aufsichtsbehérden auf sich zieht.

Die Bemiihungen um den Ausbau der Rechtsvorschriften und der
Aufsicht iber Finanzgeschifte wurden fortgesetzt und gleichzeitig wurde ein
groBerer Wettbewerb geférdert. In den Vereinigten Staaten wurde durch ein
neues Gesetz die Grundlage fiir eine Neuordnung des Sparbankenwesens
geschaffen. In der Europiischen Gemeinschaft nimmt der Binnenmarkt durch
die Verabschiedung der Zweiten Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie und
weiterer damit zusammenhangender Bestimmungen schirfere Konturen an. In
einer Reihe internationaler Gremien, darunter die International Organisation
of Securities Commissions und der Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht,
wurden die Arbeiten zur Koordinierung der Eigenkapitalstandards fiir Wert-
papiergeschifte intensiviert. Diese Arbeit hat deutlich gemacht, wie schwierig
es ist, die sehr unterschiedlichen Aufsichtskonzepte insbesondere zwischen
Banken- und Nichtbankenaufsichtsbehérden aufeinander abzustimmen und das
Aufsichtsschema national und international an die sich entwickelnden Finanz-
konglomerate anzupassen.

Preise fir Finanzaktiva
Zinssdtze

Die Zinsentwicklung war 1989 in den groBen Volkswirtschaften sehr
unterschiedlich (s. die gegeniiberstehende Grafik). Wihrend die kurz- und
langfristigen Sétze in Europa und Japan im Jahresverlauf, wenn auch mit einigen
Unterbrechungen, stiegen, gingen sie in den USA zuriick. Die Geldpolitik
wurde in Europa und spiter auch in Japan als Reaktion auf erste Anzeichen
von Anspannungen am Arbeitsmarkt und bei den Sachkapazititen sowie einen
beginnenden inflationdren Auftrieb verscharft. Fiir Europa bedeutete dies die
Fortsetzung einer im Friihjahr bzw. Herbst 1988 eingeleiteten Politik; fiir
Japan war es ein erheblicher Kurswechsel. Die langfristigen Sitze tendierten
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teilweise in Anlehnung an die Zinsverinderungen am kurzen Ende und in
Erwartung zunehmender Inflation und eines kriftigen Wirtschaftswachstums
nach oben, allerdings in geringerem AusmaB als die kurzfristigen Zinsen.
Dagegen fihrten erste Anzeichen einer Abschwichung des realwirtschaft-
lichen Wachstums im Frihjahr in den USA zu einer behutsamen Lockerung
der Geldpolitik und einem Riickgang der langfristigen Zinssitze. Als Ergebnis
dieser Bewegungen waren die Zinsdifferenzen zwischen den groBen Volks-
wirtschaften bis zum Jahresende verglichen mit zwolf Monaten zuvor erheb-
lich kleiner geworden, und die Renditenkurven hatten sich abgeflacht oder
waren noch stirker invers geworden.

In Deutschland waren bereits Mitte 1988 angesichts des starken
Geldmengenwachstums und der @duBerst kraftigen gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage Inflationsrisiken ausgemacht worden. Der ,antizipatorische Ansatz"
der Geldpolitik in dem Sinne, daB die Zentralbank die Geldmarktbedingungen
in Erwartung zukinftiger Preissteigerungstendenzen verschirfte, wurde 1989
fortgesetzt. Die langfristigen Zinsen stiegen im Jahresverlauf als Reflex auf
héhere kurzfristige Sitze und Inflationserwartungen um anndhernd 80 Basis-
punkte. Tatsichlich verstirkte sich 1989 der Verbraucherpreisanstieg, und
zwar um 1,2 Prozentpunkte auf 3,0% bis zum Jahresende. Ein Teil dieses
Anstiegs war eindeutig voriibergehender Natur, induziert durch die Anhe-
bung indirekter Steuern. Die Anleiherenditen schienen jedoch auch auf
langerfristige Inflationséngste zu reagieren, worauf die Schwiche der D-Mark
gegeniiber dem Dollar wihrend der ersten drei Quartale des Jahres trotz
riickldufiger Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten hindeutet.

Auf den anderen kontinentaleuropdischen Finanzmarkten, namentlich der
Lander, die dem EWS-Wechselkursmechanismus angehéren, erhéhten sich die
Zinsen im Einklang mit jenen in Deutschland. Angesichts des Anstiegs des
Tagesgeldsatzes in Deutschland um anndhernd 275 Basispunkte im Verlauf des
Jahres 1989 gab es Steigerungen dhnlicher GréBenordnung in Belgien und den
Niederlanden und in geringerem AusmaB in Frankreich. Die langfristigen
Renditen tendierten ebenfalls nach oben.

Die Differenzen der langfristigen Zinsen zwischen den Landern werden
haufig in gewissem Umfang als Ausdruck unterschiedlicher Inflationsaussichten
gewertet. Dessen ungeachtet liegen beispielsweise die langfristigen Sdtze in
Frankreich trotz einer erheblichen Verbesserung in der Preisentwicklung in
den letzten Jahren nach wie vor iiber den entsprechenden Sitzen deutscher
Wertpapiere. Die Differenz zwischen der franzésischen und der deutschen
Inflationsrate hat sich von rund 1% Prozentpunkten im Herbst 1988 bis Ende
1989 auf rund 2 Prozentpunkt verringert. Der Unterschied zwischen den
langfristigen Zinssitzen ging in diesem Zeitraum zwar zurlck, belief sich
jedoch am Ende der Periode noch immer auf etwa 1% Prozentpunkte, war
also erheblich groBer als das Inflationsgefille. Dieses Beispiel ist bezeichnend
fir das, was man das gute Gedichtnis der Finanzmiarkte genannt hat und was
in diesem Fall wohl als Risikopramie aufgrund friiherer Wechselkurserfahrun-
gen zu verstehen ist. Es zeigt, welche Bedeutung der ,,Glaubwiirdigkeit* der
Zentralbankpolitik bei der Zinsbestimmung zukommt.

In GrofBbritannien stiegen die kurzfristigen Zinsen bei sich im Jahresver-
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lauf 1988 und 1989 verschlechternder Inflations- und Handelsbilanzentwick-
lung im Einklang mit der Straffung der Geldpolitik, wobei sich die Prime rate
der Londoner Clearingbanken von 82% im Mai 1988 auf 16% Ende 1989
nahezu verdoppelte. Im selben Zeitraum erhéhten sich auch die langfristigen
Zinsen, aber nur um rund 1 Prozentpunkt auf anndhernd 10%2%. Diese
schwache Reaktion tiberrascht etwas im Lichte von Anzeichen einer Ver-
schlechterung der Inflationsaussichten, die durch eine niedriger bewertete
Wihrung, tbersteigerte Lohnforderungen, Verbrauchsteuererhéhungen und
einen Anstieg der Inflationsrate von rund 4% auf (iber 5% (ohne Hypothekar-
zinssteigerungen) gekennzeichnet ist.

In Japan tendierten 1989 sowohl die kurz- als auch die langfristigen
Zinsen deutlich nach oben. Dies stand im Gegensatz zu dem Geschehen von
1988, als die kurzfristigen Zinsen wenig verdndert waren. Drei Diskontsatz-
erhéhungen signalisierten eine erhebliche Besorgnis iiber die sich abschwi-
chende Wihrung, mégliche binnenwirtschaftliche Inflationsrisiken und das
beispiellos hohe Niveau der Preise einiger Sach- und Finanzvermdgenswerte
wie insbesondere Immobilien. Zwar blieb die Inflationsrate bis zum Jahres-
ende 1989 vergleichsweise niedrig, doch gab es eindeutige Hinweise auf latent
vorhandene Preisauftriebsfaktoren, darunter einen Mangel an Arbeitskriften,
steigende Lohnkosten und héhere Einfuhrpreise. Dariiber hinaus wurde durch
die vorherige starke Ausweitung der japanischen Geldmengenaggregate
— selbst unter Berticksichtigung der Auswirkungen der Finanzmarktliberalisie-
rung — die Frage eines moglichen Liquiditdtsiberhangs aufgeworfen. Die
langfristigen Zinsen stiegen im Jahresverlauf von tber 4% auf rund 6%, mehr
oder weniger den Anstieg der kurzfristigen Sitze widerspiegelnd, und
erreichten damit ein Niveau, das letztmals 1985 erreicht worden war.

Im Gegensatz zu dem Zinsanstieg in Europa und Japan gingen die kurz-
und langfristigen Zinssitze in den USA wihrend des gréBten Teils des Jahres
1989 zuriick. In diesen Riickgangen schlug sich die behutsame Lockerung der
Geldpolitik der amerikanischen Notenbank nieder, die im Friihjahr angesichts
erster Anzeichen einer sich verlangsamenden Wirtschaftstdtigkeit eingeleitet
wurde. Wie sich nachtriglich herausstellte, lag das reale Wirtschaftswachstum
trotz splirbarer Beschiftigungsriickginge im verarbeitenden Gewerbe nur im
vierten Quartal deutlich unter dem Potentialwachstum. Immerhin verharrten
die Investitionsausgaben der Unternehmen und der Wohnungsbau auf einem
niedrigen Niveau. Bis zum Jahresende waren die langfristigen Zinsen um {ber
1 Prozentpunkt unter die Marke von 8% gefallen und tibertrafen damit etwas
den Riickgang der kurzfristigen Sitze.

An den Anleihemirkten kam es zu Beginn des Jahres 1990 zu einer
plétzlichen deutlichen Kurskorrektur nach unten. Anders als bei friiheren
wechselseitigen Anpassungen auf dem Anleihemarkt ging diesmal der
»wSchock® nicht von den Vereinigten Staaten, sondern von Deutschland und
Japan aus. In Deutschland sprang die Umlaufsrendite &ffentlicher Anleihen von
7'42% Ende des Jahres 1989 auf iiber 9% Anfang Marz 1990 und hat sich
seitdem nur leicht zuriickgebildet. Im Lichte der raschen und unerwarteten
Fortschritte bei der geplanten Wahrungsunion mit der DDR schien der Markt
iber die Aussichten auf einen héheren &ffentlichen Finanzierungsbedarf und

107



die weitere Preisentwicklung in der Bundesrepublik besorgt zu sein. In Japan
hing der Anstieg der langfristigen Zinsen offenbar mit der Verschirfung der
Geldpolitik zusammen, wie sie durch eine weitere Erhéhung des Diskont-
satzes im Marz 1990 zum Ausdruck kam. Hinter diesem Schritt stand ein-
deutig die Sorge tiber die anhaltende Schwiche des Yen. Der Anstieg der Zinsen
an den Anleihemirkten in Japan und Deutschland {ibertrug sich auch in erhebli-
chem MaBe auf die anderen groen wie kleinen Anleihemarkte. Wie aus der
Grafik auf Seite 105 zu ersehen ist, stiegen die langfristigen Zinsen in den
USA, Kanada, GroBbritannien und anderen europdischen Lindern wéhrend
der ersten Monate des Jahres 1990 um 50-200 Basispunkte und dariiber.

Die Zinsdifferenzen zwischen den USA einerseits und Deutschland bzw.
Japan andererseits verminderten sich im Berichtszeitraum (ber das gesamte
Laufzeitenspektrum gesehen erheblich (s. die folgende Tabelle). Am langen
Ende beispielsweise schrumpfte die Differenz zwischen den Vereinigten
Staaten und Japan vom ersten Quartal 1989 zum ersten Quartal 1990 von
uber 450 auf rund 150 Basispunkte, und die zwischen den USA und
Deutschland sank auf null; und obwohl die Inflation in den USA héher als in
Japan und Deutschland war, gewann der US-Dollar iiber den gesamten
Zeitraum gesehen gegeniiber dem japanischen Yen und bis zum Herbst auch
gegeniiber der D-Mark an Wert.

Zinsvorsprung von Dollaranlagen:

kurzfristige Zinsen und Renditen offentlicher Anleihen*

Jahr Japan Deutschland (BR)

Kurzfristig Langfristig Kurzfristig Langfristig

1986 0,98 2,74 1,34 1,46

1987 1,90 4,17 1,74 2,04

1988 2,61 4,57 2,34 2,27

1989 1. Q. 3,97 4,66 2,27 2,33
2. Q. 345 3,78 1,57 1,75
3.Q. 2,41 3,10 0,65 1,18
4. Q. 1,19 2,24 —0,52 0,48

1990 1. Q. 0,66 1,45 —0,60 —0,02

* Zinssitze in den USA abztiglich der entsprechenden Sitze in Japan bzw. Deutschland, in Prozentpunkten.

Aktienkurse

Die Aktienmarkte waren 1989 allgemein von Kurssteigerungen geprigt, die
an vielen groBen Markten mehr als 20% erreichten und damit mit zu den
héchsten der achtziger Jahren zdhlten. In den meisten Lindern hatten die
Aktienkurse bis zum Jahresende Hohen erklommen, die {iber denen vor dem
Borsenkrach von Oktober 1987 lagen oder mit diesen in etwa vergleichbar
waren (s. die folgende Tabelle und die Grafik auf S.110). Demgegeniiber
zeigten sich die Markte wihrend der ersten Monate des Jahres 1990 eher von
einer lustlosen Seite, wobei es an einigen Borsen zu erheblichen Kursriickgan-
gen kam. Eine groBere Korrektur nach unten gab es in Japan, wo der Markt bis
Anfang April iiber ein Viertel seines Wertes von Anfang des Jahres eingebiiBt
hatte.
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Der ,,Mini-Crash"
vom Oktober ...

Aktienkurse und der ,,Mini-Crash* vom Oktober 1989’
Land Héchst- | Tiefst- | Ende | 10. Mai ,»Mini-Crash” vom
stand stand 1989 1990 Oktober 1989
vor dem [nachdem
Crash | Crash 13. 16. 17.
von 1987|von 1987
Ende 1988 = 100 Verinderung in Prozent
USA 121,3 80,6 127,3 123,8 —6,1 28 -0,5
japan 95,8 71,7 122,2 98,1 09 | = 17 1.6
GroBbritannien 136,3 87,3 135,1 120,3 -02 | — 32 -1,3
Kanada 122,0 842 | 1166 | 1034 -3,5 1,5 -0,6
Deutschland (BR) 1247 731 | 1326 | 1400 | =07 | =135 6,9
Frankreich 110,8 60,5 1333 1335 10| — 54 0,6
Italien 130,1 71,8 | 1166 | 1190 -06 | — 7,1 3,9
Schweiz 120,8 74,7 126,0 128,1 —-02 | — 90 37
Niederlande 101,7 54,9 116,4 114,9 -02| —-78 2,7
Schweden 98,4 60,0 124,5 118,3 01| —75 37
Spanien 118,6 73,2 108,1 102,5 =02 | — 65 2,8
Belgien 97,2 630 | 1164 109,3 =07 | — 1,5 —-3,0
Australien 155,0 77.4 110,8 99,1 0,7 | — 8,1 4,0
Hongkong 146,9 70,5 | 1055 | 1111 -04 | — 65 36
Singapur 144,9 67,4 1426 146,7 -0,3 | =102 4,7
Taiwan 91,3 449 169,3 164,6 -02 | — 57 42
Stidkorea 59,7 51.8 103,5 87,8 03| — 06 0,1
' USA: Standard-and-Poor's-500-Index; Japan: Tokio-TOPIX-Index; GroBbritannien: Financial-Times-100-
Index; Deutschland: Commerzbank-Index, Frankfurt; Frankreich: CAC-Gesamtindex; iibrige Linder: ausge-
wihlter typischer Index. *18. Oktober.
Quellen: Aktienbérsen der einzelnen Linder.

Trotz der im Jahr insgesamt haussierenden Aktienkurse gab es im Okto-
ber einen scharfen, wenn auch kurzfristigen Kursverfall. Wegen seiner
Plétzlichkeit und globalen Ausdehnung erinnerte der Einbruch an den
Borsenkrach von 1987. Am Freitag, dem 13. Oktober, verlor der Dow-Jones-
Index allein in der letzten Stunde des Bérsenhandels bei hohen Umsitzen
rund 5%. Als die Bérsen wieder o&ffneten, brachen die Kurse weltweit
— auBer in Japan — ein, wobei an einigen Midrkten hohere Tagesverluste
auftraten als im Oktober 1987 (s. die obige Tabelle). Wie 1987 hatten
zundchst der Kursverfall und dann die teilweise Kurserholung ihren Ursprung
in den USA, wihrend die meisten anderen Markte auf das Geschehen in den
USA zu reagieren schienen. Und wie 1987 fand eine ,Flucht in die Qualitat"
statt, indem die Anleger aus Aktien heraus- und in sicherere Anlagen wie
Staatsanleihen gingen; und die Moglichkeit einer schweren Marktstérung
veranlaBte die Borsenaufsichts- und Wahrungsbehérden in unterschiedlichem
AusmaB zum Eingreifen.

Letztlich stellte sich der Kurseinbruch im Vergleich zu 1987 als
kurzlebiger, kumulativ kleiner und von einer geringeren Zunahme des
Handelsvolumens begleitet heraus. In den USA war der spezifische Ausloser
das Nichtzustandekommen eines Leveraged Buy-out, durch das die Kurse der
Aktien von Ubernahmekandidaten verstirkt nach unten revidiert wurden. Da
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Aktienkurse*
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* Zur Beschreibung der verwendeten Indizes s. die Tabelle auf 5.109.

von Portefeuille-Absicherungsstrategien praktisch kein Gebrauch gemacht
worden war, wurde die computergestiitzte Indexarbitrage zwischen den
Termin- und den Kassamirkten von manchen Beobachtern nachtraglich fiir
die kurzfristigen starken Ausschlige mitverantwortlich gemacht, doch ist
daflir kein eindeutiger Beweis vorhanden. Besonders schwierig zu verstehen
sind die Griinde fir den Kursriickschlag auBerhalb der Vereinigten Staaten,
schon deshalb, weil im Vergleich zu 1987 von einer generellen Uberbewertung
der Aktien kaum die Rede sein konnte. Eine partielle Erkldrung kénnte sein, daB3
die Verkdufe anders als 1987 hauptsichlich von privaten und nicht von institutio-
nellen Anlegern ausgingen. Dies legt den SchluB nahe, daB die Kursriickginge
teilweise Ausdruck einer Uberreaktion wenig erfahrener Anleger auf dhnliche
Vorginge wihrend des Borsenkrachs vom Oktober 1987 waren. Besonders in
den Vereinigten Staaten hat diese kurze Episode neuer Marktturbulenzen den
Uberlegungen neuen Auftrieb gegeben, die Organisation und die aufsichtsrecht-
liche Struktur der Bérsen namentlich in bezug auf die Verbindung zwischen den
Kassa- und den Terminmarkten zu dndern.

Bis Oktober 1989 schien die tagliche Volatilitit der Aktienkurse weiter
abzunehmen — ein Trend, der einsetzte, nachdem die Wogen des weltweiten
Borsenkrachs im Friihjahr 1988 abgeebbt waren. Seither hat sie allgemein
wieder zugenommen (s. die folgende Grafik). Die Volatilitit entsprach
zwischen Oktober 1989 und Mirz 1990 in etwa jener in der Zeit vor dem
Borsenkrach vom Oktober 1987 oder war sogar héher. Besonders deutlich
wahrnehmbar war die Zunahme in Deutschland aufgrund des starken Kursriick-
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Variabilitit der Aktienkurse*®
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*Variabilitit monatlich berechnet als Standardabweichung tiglicher Prozentverinderungen der Aktienkursin-
dizes. Die grine Linie stellt die durchschnittliche Variabilitit im Zeitraum Januar 1984 —September 1987
dar. Zur Beschreibung der verwendeten Indizes s. die Tabelle auf 5.109.

gangs im Oktober und der spiteren Ereignisse in Osteuropa sowie in Japan, wo
die Kurse wahrend der ersten Monate des Jahres 1990 stark fielen.

Die Aktienkurse an den wichtigsten Markten folgten im Berichtszeit-
raum, wie aus der Grafik hervorgeht, einem ziemlich dhnlichen Trend. Ganz
anders war die Entwicklung bei den Zinsen, die in Nordamerika auf der einen
Seite und in Europa und Japan auf der anderen die meiste Zeit des Jahres
1989 recht unterschiedlich war. In der Tat fiel 1989 die Hoherbewertung der
Aktien zum Teil gerade in Lindern besonders stark aus, in denen die Zinsen
tendenziell stiegen, etwa in Deutschland und Frankreich.

Ein GroBteil dieses Verlaufsmusters der Aktienkurse kann mit unter-
schiedlichen Erwartungen in bezug auf die Wachstumsrate der Wirtschaft und
die Unternehmensertrige erklirt werden. In den USA und in Kanada stag-
nierten offenbar die Unternehmensgewinne bereits im zweiten Quartal 1989,
wihrend sie in mehreren europdischen Lindern und in Japan das ganze Jahr
liber weiter anstiegen. Uberdies wurden lingerfristig die Aussichten fiir die
europdischen Volkswirtschaften und insbesondere fiir Deutschland giinstiger
eingeschatzt wegen des Wachstumspotentials, das sich durch die politischen
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und wirtschaftlichen Reformen in Osteuropa zu ergeben schien. Dagegen
dirfte Anfang 1990 der allgemeine Zinsanstieg die Ursache der relativen
Schwiche auf den meisten Markten gewesen sein. Der deutsche Aktienmarkt
zeigte sich jedoch weiter von seiner starken Seite.

Vor diesem allgemeinen Hintergrund hebt sich die Entwicklung am
japanischen Aktienmarkt ab. Anfang 1990 erlebte der Markt den stirksten
Einbruch seit Beginn seines bemerkenswerten jlingsten Aufschwungs, der im
Gegensatz zu dem Geschehen in anderen Lindern von dem Bérsenkrach von
Oktober 1987 nur kurz berithrt worden war. Die Kursverluste von iiber
25% in den ersten dreieinhalb Monaten des Jahres sind etwa zweimal so hoch
wie die vom Oktober 1987 und wogen die im Verlauf des Jahres 1989
aufgelaufenen Kursgewinne mehr als auf. Die GréBenordnung und die
Geschwindigkeit des Riickgangs, das Ausbleiben von Auswirkungen auf andere
Lander trotz der GroBe der japanischen Wirtschaft und Anzeichen, daB3 die
Kurse in den Sektoren am stirksten fielen, wo sie gemessen an den
Gewinnen der Unternehmen am hochsten waren, sind alles Merkmale, die im
Prinzip der Auffassung entsprechen, daBB der Markt dem langfristigen Ertrags-
potential der Kapitalgesellschaften nicht mehr entsprach.

Es ist schwer zu sagen, inwieweit der Markt tatsichlich Giberbewertet
war. Aus dhnlichen Griinden ist eine Beurteilung des gegenwirtigen Kurs-
niveaus anhand des langfristigen Ertragspotentials nicht leicht. Trotz der
jingsten Kurskorrektur ergibt die Reihe von Indikatoren, die gewd&hnlich zur
Ermittlung des fundamentalen Wertes von Aktien verwendet werden, kein
wesentlich anderes Bild als vor einem Jahr (s. den letzten Jahresbericht).
Hauptsichlich als Ergebnis des Anstiegs der langfristigen Zinsen hat sich
namlich die Differenz zwischen der Anleihe- und der Dividendenrendite seit
dem ersten Quartal 1989 von rund 4 auf iiber 6 Prozentpunkte ausgeweitet.
Dabei ist nicht klar, wieviel von dieser Ausweitung auf bessere Aussichten fiir
ein nominales Dividendenwachstum und einen niedrigeren Risikoaufschlag
zuriickgefiihrt werden konnte. Ferner ist das derzeitige Kurs/Gewinn-Ver-
hdltnis mit rund 60 etwa so hoch wie vor einem Jahr. Damit liegt es rund
10 Punkte unter der vor Oktober 1987 und Januar 1990 bestehenden
Relation, bleibt jedoch im langfristigen Zeitvergleich recht hoch. Wegen des
betrichtlichen Grundvermégens der Unternehmen ldBt sich ein Teil des
steilen Anstiegs des Kurs/Gewinn-Verhiltnisses seit 1985 mit nicht reali-
sierten Kapitalgewinnen im Zusammenhang mit dem Boom der Grundstiicks-
preise in diesem Zeitraum in Verbindung bringen. Es bleibt indes die Frage,
inwieweit diese Preissteigerungen ihrerseits im Einklang mit dem langfristigen
Ertragspotential von Grundvermdogen stehen.

Immobilienmirkte

Immobilienpreise: Trends und Bestimmungsfaktoren

Vor dem Hintergrund einer langanhaltenden Wirtschaftsexpansion, aber
historisch gesehen hoher Realzinsen war in der zweiten Hailfte der achtziger
Jahre ein deutlicher Anstieg bei den Preisen von Grund und Boden zu beobach-
ten. Die Liickenhaftigkeit und beschriankte Aussagefihigkeit der vorhandenen
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Kriftig anziehen-
de Immobilien-
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Daten erschweren einen Vergleich der Entwicklung der Immobilienpreise
zwischen einzelnen Regionen oder im Zeitverlauf (s. die Grafik auf S. 114).
Die verfigbaren Zahlen deuten jedoch darauf hin, daB die Preissteigerungen
in einigen Regionen der Vereinigten Staaten und in GrofBbritannien besonders
lang anhielten, wo sie etwa zur selben Zeit wie die Erholung der Wirtschafts-
tatigkeit und der Aufschwung an den Aktienmirkten begannen. In Japan
setzte um 1986 ein Preisboom ein, der etwas hinter dem steilen Anstieg der
Aktienkurse zuriickblieb. In den kontinentaleuropiischen Lindern sowie
Kanada und Australien sind die Preiserhdhungen jiingeren Datums und
unterschiedlichen AusmaBes. Die Preise stiegen vor allem in den groBen
Stidten, wo sowohl Wohnbauten als auch und vor allem gewerbliche
Immobilien betroffen waren (s. die folgende Tabelle). Es gab jedoch auch
landesweite Preissteigerungen bei Wohnbauten, so in Spanien, Kanada,
Schweden und Australien und, in geringerem AusmaB, in den Niederlanden,
Belgien und Italien. In jiingster Zeit gab es Anzeichen einer Abschwichung
des Preistrends in den USA, GroBbritannien, Kanada und Australien.

Inflationsbereinigte Preise fiir Wohnbauten in groBen Stidten’

Stadt 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 [1980-84]1985-89
Verinderung in Prozent kumuliert
New York 22,9 17,6 10,2 —-38 | — 56 24.9° 44,7
Los Angeles —2,0¢ 8,0 10,6 16,7 16,6 — 94 59,4
Tokio 1,5 228 67,1 -0,7 34 11,9 | 1140
London 6,2 19,7 15,5 12,2 1.8 = 31 67,7
Paris 3.7 74 15,5 17,3 202 | — 34 81,5
Frankfurt® =81 | =113 54 125 | = 24 198 | =57
Mailand v || = 27 38 7.9 25,2 n.v. 36,5
Toronto 10,6 324 19,8 206 | — 25| — 2,9% 1061
Madrid 3,6 34,9 34,0 19,2 154*| —288 | 157.8
Brissel —-2.8 52 4,6 9,6 225 | —368 43,6
Stockholm -1,9 4,4 159 234 10,9*| =316 62,3
Sydney 51 37 13,1 480 | —20,2 | —106 45,6

' Deflationiert mit dem landesweiten Index der Verbraucherpreise; Angaben und Definitionen der
einzelnen Linder.  ? Januar—September.  ?1982-84. “Geschitzt. *1981-84. *®Erstes Quartal.
71986-89. *1983/84.

Quellen: Fiir die USA: National Association of Realtors und California Association of Realtors; fiir Grof3bri-
tannien: Building Societies Association und Department of the Environment; fir Frankreich: Chambre
Interdépartementale des Notaires de Paris; fiir Deutschland: Ring Deutscher Makler; fir Italien: Associa-
zione ltaliana Consulenti Immobiliari; fiir Kanada: Multiple Listing Service; fiir Spanien: Directivos Con-
struccién; fir Belgien: AN-HYP s.a. Valeur Immobiliére; fiir Australien: Real Estate Institute of Australia;

fur die Gbrigen Lander: Nationale Quellen.

Ahnlich wie der Preis jedes anderen Vermdgenswerts spiegelt auch der
fir Grund und Boden die mit ihm verbundenen Erwartungen in bezug auf
zukiinftige Einkommen in Gestalt von Mieteinnahmen oder realisierten
Kapitalgewinnen wider. Mit der Zeit sollte sich der erwartete Ertrag aus
Grundvermogen bereinigt um entsprechende Risikopriamien dem Ertrags-
niveau der Geldvermégen grob anndhern. Der Preis von Immobilien reagiert
deshalb sensibel auf Verdnderungen der Erwartungen hinsichtlich zukiinftiger
Ertrage und Aktiva und auch

auf die Renditen finanzieller somit
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Inflationsbereinigte Preise fiir Immobilien und Aktien’
1982 =100

Aktienkurse?
Preise von Immobilien;

Fir Wohnzwecke® (gesamtes Land)

Fiir Wohnzwecke® (ausgewihlte Region®)
Gewerblich® (gesamtes Land)
Gewerblich® (ausgewihlte Region*)

USA Japan
220 460
180 420
140 380
100 340
o X
MESEEEE N NReeES T 300
GroBbritannien
260 260
220 220
180 180
/ 140 140
/ 100 N 100
1 \)
00 O O O S )L I O O O O
70 75 80 85 89 70 75 80 85 89

' Deflationiert mit dem Index der Verbraucherpreise. * Der Punkt bezieht sich auf Ende Mirz 1990. ° USA
und GroBbritannien: Wohngrundstiick; Japan: Wohnbauland. * USA: der Nordosten; Japan: Tokio; GroBbri-
tannien: GroBlondon.  * USA und GroBbritannien: gewerbliche Immobilien; Japan: gewerblicher Grund und
Boden.

Quellen: USA: National Council of Real Estate Investment Fiduciaries; Japan: National Land Bureau; GroB3bri-

tannien: Richard Ellis Ltd.

auf die Zinssitze. Wie der Preis anderer langfristiger Vermégenswerte
unterliegt auch der von Immobilien stirkeren Schwankungen als der von

Waren und Dienstleistungen. Da Grundeigentum ein reales Gut ist, bewegt
sich sein Preis wie der von Aktien tendenziell prozyklisch. Da das Immobilien-

angebot insbesondere auf kurze Sicht verhiltnismiBig starr ist, schlagen sich
in Preisschwankungen in erster Linie Nachfragefaktoren nieder.

Ahnlich wie in friiheren Perioden steigender Immobilienpreise standen ein
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leistungssektors

Inflationsberei-
nigte Zinssitze
und Geldpolitik

kraftiges wirtschaftliches Wachstum und die damit verbundene Zunahme
der Einkommen der privaten Haushalte und der Unternehmensertrige hinter
der steigenden Nachfrage nach Wohnbauten und gewerblichem Grundeigen-
tum. Wie bei Aktien kdnnte zudem der mit der anhaltenden Wirtschaftserho-
lung einhergehende Zuwachs an Vermégen die Risikotoleranzschwelle der
Marktteilnehmer angehoben und einen vermehrten Erwerb von Grundeigen-
tum sowie spekulative Geschifte begiinstigt haben.

Eine Reihe von fiir den derzeitigen Aufschwung der Immobilienpreise
besonders typischen Faktoren kénnte dessen Dynamik und regionale wie
sektorale Verteilung teilweise erklaren. In vielen Lindern und besonders in
GroBbritannien erhielt die effektive Nachfrage Auftrieb durch den leichteren
Zugang zu Krediten und die Lockerung von Liquiditatsvorschriften im Gefolge
der Deregulierung auf den Finanzmirkten, durch Neuerungen bei den
Finanzierungstechniken und einen schirferen Wettbewerb zwischen Finanzin-
stituten. Diese Entwicklungen waren besonders fiir den Wohnungsmarkt von
Bedeutung. Dariiber hinaus gab es verbreitet die Tendenz, daB sich der Staat
aus dem Wohnungsmarkt zuriickzog, indem er etwa die Preis- und/oder
Mietkontrollen aufhob oder das Angebot im regulierten Markt verknappte.
GroBbritannien, Frankreich und Spanien sind typische Beispiele hierfiir. In
einigen Fillen kénnte das Steuersystem zum Anstieg der Preise beigetragen
haben, indem es die Attraktivitit von Grundeigentum als steuergiinstige
Anlageform erhohte (so beispielsweise in Spanien und Japan), Anreize fiir den
Erwerb von Wohneigentum schuf oder verstirkte (so etwa in GroBbritan-
nien, Australien und Spanien) oder die Anreize fiir den Verkauf von
Grundeigentum verminderte (so namentlich in Japan). In einigen Regionen
spielten demographische Faktoren wie ein starkes Bevélkerungswachstum
(Kalifornien und siidliches Ontario) oder eine verdnderte Altersstruktur
(GroBbritannien und Spanien) eine Rolle.

Der Boom bei gewerblichen Immobilien in gréBeren Stidten scheint
auch mit der starken Expansion und zunehmenden Internationalisierung des
Dienstleistungssektors, insbesondere des Finanzgewerbes zusammenzuhin-
gen. Der starke Anstieg der Preise und Mieten fiir Biroraume ging mit dem
+Big Bang" in London und der Umwandlung Tokios in einen groBen
internationalen Finanzplatz einher. Ahnliche Steigerungen waren auf dem
europidischen Kontinent zu beobachten, woméglich in Erwartung der Schaf-
fung des Gemeinsamen Binnenmarktes (s. die Tabelle auf S. 116). Im Gefolge
dieser Entwicklungen sind auch die Preise fiir Wohneigentum in den groBen
Stadten und deren naherer Umgebung gestiegen.

Im Gegensatz zu den Erfahrungen der siebziger Jahre dirften die
jingsten Preissteigerungen im allgemeinen nicht auf vergleichsweise niedrige
inflationsbereinigte Ertrige von Finanzanlagen zuriickzufiihren sein. Ungeach-
tet der im einzelnen verwendeten MaBgroBe waren sowohl die lang- wie auch
die kurzfristigen Realzinsen in den achtziger Jahren héher als in den siebziger
Jahren. Zumindest in Japan jedoch sind die inflationsbereinigten Zinssitze seit
Mitte der achtziger Jahre in der Tendenz eindeutig gesunken.

Welche Rolle die Geldpolitik bei dem jiingsten Aufschwung am Immobi-
lienmarkt gespielt hat, ist nicht leicht zu ermessen, da die herkémmlichen
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Inflationsbereinigte Mieten fiir Biirordume in groBen Stidten*
Stadt 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 [1985-89
Verinderung in Prozent kumuliert
New York —6.8 —5,8 -30 2,1 —4.4 =150
Tokio 6,0 18,2 22,8 54 20,9 95,9
London 36 157 37.8 14 —72 555
Paris 12,4 10,6 5,6 2,6 99 58,1
Frankfurt ) 5 240 9.4 11,0 14,5 75,9
Mailand —-3.2 56 13,8 237 18,7 70,9
Madrid 2;3 20,3 16,1 37,7 88 114,0
Amsterdam -1,6 9,1 1,6 -0,2 111 20,9
Briissel 4,6 28,9 58 12,6 6,7 714
Stockholm 0,7 13,8 18,8 132 0,1 54,4
Lissabon 32 16,3 22,4 19,4 8,7 90,6
Sydney 1.1 6,4 4,7 6,0 6,8 27,4
* Deflationiert mit dem landesweiten Index der Verbraucherpreise; Angaben und Definitionen der einzel-
nen Linder.
Quelle: Richard Ellis Ltd., (GroBbritannien).

BezugsgroBen fir die Feststellung des geldpolitischen Kurses im letzten
Jahrzehnt haufig widerspriichliche Signale aussandten. Relativ hohe kurzfristige
Realzinsen kénnten vor dem Hintergrund der Erwartung erheblich giinsti-
gerer Ertrige aus Sachvermogen einen irrefiihrenden Hinweis auf eine
Straffung geben, wihrend das kriftige Wachstum der Geldmengen- und
Kreditaggregate in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre sehr wohl als
Zeichen einer geldpolitischen Lockerung gedeutet werden kénnte. Japan und
GroBbritannien sind hierfiir zwei typische Beispiele. Dariiber hinaus mag die
allgemeine Lockerung der geldpolitischen Ziigel unmittelbar nach dem
Borsenkrach von 1987 die in einigen Landern 1988 und 1989 verzeichneten
Preissteigerungen verstirkt haben.

GroBte Aufmerksamkeit wurde dem Immobilienboom in Japan zuteil.
Das gemessen an internationalen Standards hohe Niveau der japanischen
Immobilienpreise 1Bt sich zum Teil durch Faktoren wie die Bevélkerungsdich-
te, das Pro-Kopf-Einkommen und den geringen Nutzungsgrad von Grund und
Boden erkliren. Der geringe Nutzungsgrad geht im wesentlichen auf eine
strenge Raumplanung und auf steuerliche Bestimmungen zuriick, die Grundei-
gentum relativ zu Geldanlagen sowie die Nutzung stiddtischer Grundstiicke
fir landwirtschaftliche Zwecke begiinstigen. Gleichwohl ist die Hohe der
japanischen Immobilienpreise schwer zu erklaren, und der starke Anstieg seit
Mitte der achtziger Jahre hat die Besorgnis geweckt, daB das gegenwirtige
Preisniveau in keiner verniinftigen Relation zu dem langfristigen Ertragspoten-
tial von Grundeigentum stehen diirfte.

Seit 1985 ist der Anstieg der Preise gewerblicher Grundstiicke in Tokio
deutlich von dem der Biiromieten abgewichen (s. die folgende Grafik). Dieses
Verlaufsmuster dhnelt dem des Booms von 1971-73, das riickblickend als mit
den fundamentalen Faktoren nicht in Einklang stehend erkannt wurde. Auch
wenn die beobachtete Abweichung auf der Erwartung zukiinftiger
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Quellen: National Land Bureau; Tokyo Building Association.

starkerer Mietsteigerungen und riickldufiger Realzinsen beruhen sollte, so ldft
sich gleichwohl die Méglichkeit einer Uberbewertung nicht ausschlieBen. Der
Preisanstieg auBerhalb des Tokioter Raums ist zwar geringer, deutet aber
ebenfalls diese Moglichkeit an.

Aufgeworfene Fragen

Der steile Anstieg der Aktienkurse wie der Immobilienpreise in Japan seit
1985, gelegentlich als ,Inflation der Vermégenswerte® bezeichnet, hat zu
Besorgnissen iiber mogliche Auswirkungen auf die Entwicklung der Preise fiir
Waren und Dienstleistungen gefihrt. Ahnliche Bedenken wurden in GroB-
britannien im Zusammenhang mit den starken Preissteigerungen bei Wohn-
eigentum laut. Diese Besorgnisse beziehen sich nur teilweise auf die mit den
Preissteigerungen verbundenen Nettovermogenseffekte auf die Ausgaben, die
im Falle des Wohneigentums (iberwiegend den Charakter einer Vermogens-
umverteilung zwischen Hauseigentiimern und Mietern haben kénnen. Hoéhere
Immobilienpreise heben den Beleihungswert an und erleichtern damit den
Zugang zu Krediten und somit das Ausgeben. Da Arbeitnehmer eher Mieter
sind, fiihren héhere Preise fir Wohnbauten zu einer ungleicheren Einkom-
mensverteilung und kénnen somit héhere Lohnforderungen nach sich ziehen.
Soweit sie die Mobilitit der Arbeitnehmer verringern, kénnen sie auch zu
einem Arbeitskriftemangel beitragen. Da sie Auslandsimmobilien vergleichs-
weise verbilligen, kénnen sie Kapitalabfliisse auslésen und damit den Wechsel-
kurs nach unten driicken. Diese Einflisse verstirken sich, wenn die enge
Verkniipfung zwischen dem Wert von Grundeigentum und dem von Aktien
— wie in Japan — einen sich gegenseitig verstirkenden ProzeB in Gang setzen
kann. In Anbetracht des umfangreichen Immobilienbesitzes der Unternehmen
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erhéhen Preissteigerungen bei Immobilien sowohl die Aktienkurse als auch
den Wert der Sicherheiten; dies vergroBert wiederum den Finanzierungsspiel-
raum und kann daher weiteren spekulativen Investitionen Vorschub leisten.
SchlieBlich ist die Gefahr einer Finanzkrise, verursacht durch einen starken
Preisriickschlag, besonders groB, wenn die Wirtschaftsteilnehmer von einer
zu optimistischen Einschdtzung der langfristigen Ertrige von Vermdgenswer-
ten ausgegangen sind; diese Gefahr kann leicht EinfluB auf die Geldpolitik
gewinnen.

In vielen jener Linder, wo das Geschehen am Wohnungsmarkt von einer
betrichtlichen Zunahme der Verschuldung der privaten Haushalte begleitet
war, hat man sich verstarkt mit der Anfilligkeit der Kreditnehmer geganiiber
finanziellen Krisen befaBt. Typische Beispiele sind hier die Vereinigten Staaten,
GroBbritannien und Frankreich. Die Gefahr besteht darin, daB private
Haushalte im Falle héherer Zinsen, sinkender Einkommen oder steigender
Arbeitslosigkeit ernste Schwierigkeiten haben kénnten, ihre Schulden zu
bedienen. Dies kénnte wiederum einen wirtschaftlichen Abschwung einleiten
oder verstirken. Aufgrund der Innovationen bei Finanzierungen und der
Erleichterung des Zugangs zu Krediten, die beide mit der Zunahme der
Verschuldung Hand in Hand gingen, lassen sich die traditionellen Indikatoren
finanzieller Anfilligkeit schwerer interpretieren. Gleichzeitig ist denkbar, daf3
das weniger vertraute finanzielle Umfeld und die langanhaltende Expansion
einige Schuldner dazu verleitet hat, sich zu Gbernehmen.

Die Sorge iiber die steigende Verschuldung der privaten Haushalte
hat sich in GroBbritannien und Frankreich besonders deutlich arti-
kuliert — beides Linder, in denen die Relation der Verschuldung zum
verfiigbaren Einkommen historische Hochstwerte erreicht hat. In GroBbritan-
nien erhohte sich — Schiatzungen zufolge — allein bei Hypothekendarlehen das
Verhiltnis der Nettozahlungen zum privaten Einkommen nach Steuern fiir
Ersterwerber von Wohneigentum zwischen 1978 und 1989 von 20% auf iiber
35%. In Frankreich gerieten Mitte der achtziger Jahre zahlreiche private
Haushalte, die Hypotheken mit progressiv zunehmender Annuitit aufgenom-
men hatten, in Rickzahlungsschwierigkeiten, als bei riickldufigen Inflationsra-
ten die bestehenden Verpflichtungen driickender wurden. Eine groBe Anzahl
dieser Kredite wurde teilweise unter dem EinfluB des schirferen Wettbe-
werbs zwischen Finanzierungsinstituten und staatlichen Eingreifens neu ausge-
handelt. Fiir die Zukunft kiindigen sich aufgrund der am Hypothekarkredit-
markt seit 1984 zunehmenden Prisenz risikoanfilligerer privater Haushalte
mit niedrigem Einkommen woméglich Schwierigkeiten an.

Ein weiterer Punkt, dem in letzter Zeit erhebliche Aufmerksamkeit
zuteil wurde, betrifft das Engagement der Finanzierungsinstitute, insbesonde-
re der Banken am Immobilienmarkt. In Japan ging es bisher hauptsichlich um
die Art und Weise, wie hohe Ausleihungen der Kreditinstitute den Boom bei
Immobilien angeheizt haben kénnten. In den USA und in GroBbritannien, wo
Anzeichen einer teilweisen Preisabschwachung und einer zu starken Bautitig-
keit erkennbar sind, waren es die Auswirkungen des Wertriickgangs von
Grundeigentum auf die Bonitit der Kreditgeber, die im Mittelpunkt des
Interesses standen.
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in Japan

in den
Vereinigten
Staaten

Realkredite der Geschiftsbanken’

Jahr USA GrofBbritannien Japan
Zusam- Woh- | Gewerb- | Zusam- Woh- | Bau- und | Zusam-
men nungsbau | licher men | nungsbau | Immobi- | men’
Bau? liengesell-
schaften

in Prozent der insgesamt ausstehenden Kredite

1980 29 19 10 12 4 8 11
1985 29 16 13 19 12 7 13
1987 34 18 16 23 14 9 15
1989 37 19 18 23 12° 117 17

" Die Zahlen sind zwischen den einzelnen Landern nicht vergleichbar. * Einschl. landwirtschaftlicher
Betriebe. *Bau- und Immobiliengesellschaften. *September. * Teilweise geschitzt.

Quellen: Board of Governors of the Federal Reserve System; Bank of England; Bank of Japan; eigene Schit-
zungen.

In Japan weiteten sich die fiir Bauvorhaben und an Immobilienfirmen
vergebenen Kredite von Ende 1985 bis 1989 mit einer Jahresrate von rund
20%, aus und ihr Anteil an den Gesamtausleihungen erhéhte sich um rund
ein Drittel auf 17% (s. die obige Tabelle). Hinzu kommt, daB das
Volumen der ausstehenden Kredite und deren Zunahme aus mehreren
Griinden durch diese Zahlen unterzeichnet sein kénnten. Erstens enthalten
die obigen Daten nicht die Realkredite, die in Form von Uberziehungskredi-
ten oder durch Auslandsfilialen japanischer Banken gewihrt wurden. Zwei-
tens sind die Ausleihungen an Leasing- und Verbraucherkreditgesellschaften
seit 1985 stark gestiegen; ein Teil dieser Kreditgewdhrung koénnte indirekt
zur Finanzierung von Krediten verwendet werden, mit denen Grundeigentum
erworben wurde oder die durch Grundeigentum gesichert sind. Drittens und
letztens gibt es Hinweise dafiir, daB durch einen Teil der Bankausleihungen
Tochtergesellschaften von nicht dem Finanzsektor angehérenden Unterneh-
men finanziert werden, die auf Immobilienanlagen spezialisiert sind; da die
Riickzahlung dieser Kredite durch die Muttergesellschaft garantiert ist,
werden sie nicht zu den Realkrediten gezihlt. Die staatlichen Instanzen haben
seit Beginn des Preisbooms an die Banken eindringlich appelliert, ihr
Realkreditgeschift zu reduzieren; im Marz 1990 verschirften sie ihre Haltung;
die Banken wurden aufgefordert, ihre Immobilienkredite prozentual nicht
starker als ihre Gesamtausleihungen wachsen zu lassen.

In den Vereinigten Staaten, wo die Kosten der Sparbankenkrise im
Steigen begriffen sind, sind nun auch bei den Geschiftsbanken erste Schwi-
chen erkennbar geworden, nicht zuletzt in jenen Regionen, die wie der
Nordosten zuvor erhebliche Preissteigerungen bei Immobilien erlebt hatten.
In der genannten Region erhohte sich das Volumen notleidender Realkredite
vom vierten Quartal 1987 zum vierten Quartal 1989 auf mehr als das
Dreifache, nimlich von $2,6 Mrd. auf $9,1 Mrd. oder 4,6% der insgesamt
ausstehenden Kredite. Eine Reihe von Banken erlitt vor allem bei gewerb-
lichen Immobilienkrediten erhebliche Verluste, die zu den bereits von
den Banken im Studwesten der USA erlittenen Verlusten hinzukamen. Es sind
eben genau die gewerblichen Immobilienkredite, die historisch gesehen
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risikoreicher als die Wohnungsbaudarlehen sind, auf die seit 1980 prak-
tisch die gesamte Ausweitung des Anteils der Realkredite an der Summe der
Ausleihungen der Geschiftsbanken entfillt. Mit annidhernd 40% liegt dieser
Anteil nun erstmals Gber dem der Kredite an Handel und Industrie. Vor
diesem Hintergrund zeichnet sich angesichts der hohen und steigenden Zahl
leerstehender Biiros in vielen Stidten und des Uberhangs an vom Staat im
Zuge der Liquidierung insolventer Sparbanken erworbenen Immobilien in
einigen Regionen eine weitere Verschlechterung der Qualitit des Kredit-
portefeuilles ab.

Anfang des Jahres 1990 wies die zustindige Bankenaufsichtsbehorde auf
mehrere unsolide Ausleihepraktiken hin, die zu einigen im Zusammenhang
mit dem Realkreditgeschift entstandenen Problemen beigetragen hatten: die
Aufweichung der Vergabebedingungen als Folge des Strebens nach héheren
Zins- und Provisionseinnahmen, wofiir das Fehlen von Eigenkapital des
Kreditnehmers bei Immobilienprojekten ein wichtiges Beispiel war, eine
ungenlgende Kreditiiberwachung sowie bilanzoptische Praktiken zur Ver-
schleierung von Verschlechterungen der Kreditqualitit. Banken, die ihre
Ausleihepraktiken nicht strenger handhabten, miissen mit Kreditbeschrankun-
gen und hoheren Eigenkapitalanforderungen rechnen.

In GroBbritannien hat es bisher zwar noch wenig Hinweise auf tatsich-
lich eingetretene Verluste gegeben, doch fand die starke Zunahme des
Engagements der Banken am Immobilienmarkt in einem Umfeld statt, das
durch aggressiven Wettbewerb zwischen den Banken und Bausparkassen,
eine allgemein kriftige Kreditexpansion, Anzeichen eines Endes des rasanten
Anstiegs der Immobilienpreise und, in jlingster Zeit, eine schirfere Gangart
der Geldpolitik gekennzeichnet ist. Angesichts dieser Vorginge wurden
Parallelen zu der Krise der Finanzierungs- und Teilzahlungskreditin-
stitute (,,secondary banking") von Mitte der siebziger Jahre gezogen. Zwi-
schen 1980 und 1989 verdoppelte sich nahezu der Anteil des Realkreditge-
schifts an den gesamten Bankausleihungen auf etwa ein Viertel, wobei der
GroBteil des Zuwachses auf Hypothekendarlehen fiir den Erwerb von
Wohnbauten entfiel. 1988/89 stiegen die Baudarlehen und die Kredite an
Immobiliengesellschaften mit einer Jahresrate von rund 50% und damit
doppelt so stark wie die Ausleihungen insgesamt und machen nunmehr (iber
10% des Kreditbestands der Banken aus. Inzwischen hat sich die Zahl der
leerstehenden Biiros erhoht. Im Gefolge des Schrumpfungsprozesses im
Finanzgewerbe, der teilweise das Ergebnis einer zu starken Expansion im
Zusammenhang mit dem ,,Big Bang" ist, erhéhte sich die Leerquote in der
»City" von 1% im Jahr 1987 auf 10% im Jahr 1989; mit einer Fortsetzung
dieser Entwicklung wird gerechnet.

Auch wenn die Mdoglichkeit besteht, dall es zu Schwierigkeiten kommt,
so sollten die Unterschiede gegeniiber der Situation Mitte der siebziger Jahre
nicht libersehen werden. Die Krise Mitte der siebziger Jahre brach in einem
unbeaufsichtigten und vergleichsweise unterkapitalisierten Bereich des Bank-
gewerbes aus, unter den sogenannten ,secondary" oder ,fringe banks“, die
ein rasches Wachstum in einer Zeit verzeichneten, als die Geschiftsbanken
Kreditbeschrankungen unterworfen waren. Eine derartige Aufsichtsliicke

120

in GroB-
britannien



und in anderen
Landern

existiert heute nicht, und die Institute sind besser mit Eigenkapital ausgestat-
tet. Die Kreditgewdhrung an GrundstiickserschlieBungsgesellschaften, die
Hauptverlustquelle fiir die ,fringe banks®, ist in der Tat gestiegen, aber die
im Mai 1989 erreichte Hoéchstrate von 8% liegt noch immer unter dem 1975
erreichten Wert von 10% und ist offenbar nicht mehr so ungleich unter den
Instituten verteilt. Ein groBer Teil der jlingsten Erhéhung des Kreditengage-
ments der Banken entfiel auf Kredite fiir den Erwerb von Wohneigentum, die
erfahrungsgemilB risikodrmer sind als Baudarlehen, insbesondere als solche
zur Errichtung gewerblicher Bauten. Nicht nur, daB der Wert des Sicherungsge-
genstandes besser einzuschitzen ist und nicht dem Risiko einer moglichen
Zahlungsunfahigkeit des Kreditnehmers vor Fertigstellung des Projekts unter-
liegt; er scheint auch weniger zu schwanken als der gewerblicher Bauten, da
die Nachfrage nach Wohneigentum tendenziell stabiler ist. Das Hauptrisiko
bei dieser Form der Kreditgewahrung liegt darin, daB eine Haufung von
Insolvenzen angesichts des ungewohnlich hohen Verschuldungsniveaus der
privaten Haushalte Banken, die auf einem flauen Markt Immobilien nicht
verkaufen kénnen, in Liquiditatsschwierigkeiten bringen kénnte. Es gibt einige
Hinweise dafiir, daB das Sicherheitspolster bei Realkrediten fiir den Erwerb
von Wohneigentum gemessen an den dafiir aufgestellten Kriterien insbeson-
dere infolge des schirferen Wettbewerbs zwischen Banken und Bausparkas-
sen seit den frihen achtziger Jahren diinner geworden ist. Zwischen 1980 und
1987 war die Beleihungsquote fiir alle Kreditnehmer von 57% auf rund 70%
und fir Erstkdufer von 74% auf 85% gestiegen. Erst in jlingster Zeit ist sie
wieder gefallen. Es laBt sich freilich nicht feststellen, inwieweit diese sichtba-
ren Anzeichen eines Riickgangs der Sicherheitsmargen Schwierigkeiten fiir die
Zukunft ankiindigen.

Auch in vielen anderen Landern hat sich, in unterschiedlichem Ausmal,
das Kreditengagement der Banken am Immobilienmarkt erhéht (s. die folgen-
de Tabelle). Kanada und mehrere europidische Linder — Deutschland ist eine
Ausnahme — sind hierfiir Beispiele. Es gibt wenigstens drei Griinde, weshalb
dieses hoéhere Engagement wenig Beachtung im Hinblick auf die daraus
erwachsende potentielle Gefihrdung der Kreditgeber gefunden hat. AuBer in
Kanada hat es bisher wenig Anzeichen fiir eine Preisabschwichung gegeben.
Wo das Engagement erhoht wurde, geschah es hauptsichlich bei den
Darlehen zum Erwerb von Wohneigentum. In einigen Lindern wie Frankreich

Realkredite der Banken in ausgewdhlten Lindern’

Jahr Spanien | Frankreich |Deutschland| Portugal Kanada Schweiz?
(BR)
in Prozent der Kredite an den privaten Sektor
1982 19° 27 44 23 30 27
1985 19 28 46 274 33 28
1987 20 29 45 33 39 29
1989 24 31 44 37 43 33¢

' Die Zahlen sind zwischen den einzelnen Lindern nicht vergleichbar. * In Prozent der Gesamtausleihun-
gen. 1983, ‘September. “Mai. *Schitzung.

Quellen: Zentralbanken der einzelnen Linder.
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und Spanien war ein Teil des Anstiegs das Ergebnis eines riickliaufigen Anteils
der Realkredite von Spezialkreditinstituten und wurde wahrscheinlich als eine
breitere Verteilung des Risikos innerhalb des Finanzsystems gewertet.

In einem gréBeren Zusammenhang kann man die Schwierigkeiten der
Kreditgeber am Immobilienmarkt in einer Reihe von Landern als Symptom
eines grundlegenderen Problems ansehen. In ihnen manifestiert sich teilweise
das groBere Potential fir finanzielle Instabilitit, wie es in einem von mehr
Wettbewerb und rascheren Verinderungen geprigten finanziellen Umfeld
besteht, wo die Bewertung von Risiken schwieriger ist und der Anreiz, sie
auf sich zu nehmen, gréBer sein kann. In den USA, aber auch in GroBbritan-
nien und Japan haben die Banken einige ihrer besten Firmenkunden an die
Kapitalmirkte verloren; besonders in GroBbritannien hat sich der Wettbe-
werb unter Finanzinstituten und besonders zwischen den Banken und den
Bausparkassen intensiviert; in GroBbritannien und in Japan erschwerten
Strukturveranderungen und Innovationen im Finanzsystem die Bewertung der
von den Wirtschaftsteilnehmern tibernommenen Risiken und des Kurses der
Geldpolitik, was vielleicht eine zu weitgehende Expansion des gesamten
Kreditvolumens ermdglichte.

Wenn die oben angestellte Analyse richtig ist, dann zeigt sie an, daB eine
hoéhere Wachsamkeit in den Landern wiinschenswert wire, in denen das
Finanzsystem raschen Veranderungen unterworfen ist. Sie hebt gleichzeitig die
Bedeutung der jiingsten Fortschritte zur Starkung der Eigenkapitalbasis der
Banken nach MaBgabe der neuen international vereinbarten Normen hervor.
Diese Fortschritte sollten bei der Bewertung der potentiellen Anfilligkeit der
Institute gegeniiber einer Qualitdtsverschlechterung ihres Forderungsbestan-
des nicht auBer acht gelassen werden.

Beteiligung der Banken an Transaktionen
mit hoher Fremdfinanzierung (,,highly leveraged transactions")

Das Immobilienkreditgeschift der Banken ist nicht der einzige Bereich, der
im Berichtszeitraum Aufmerksamkeit auf sich lenkte. Das gleiche gilt fiir
deren Engagement bei sogenannten ,highly leveraged transactions* (HLT), d.h.
bei der finanziellen Umstrukturierung von Unternehmen, die ihre Verschul-
dung erheblich ausweiten (Leveraged Buy-outs (LBO), Leveraged Acquisitions
und Kapitalumschichtungen). Das zunehmende Gesamtengagement der Ban-
ken, Hinweise auf sich verschlechternde Kreditvergabestandards und zuneh-
mende Anzeichen finanzieller Anspannung bei umstrukturierten Gesellschaf-
ten haben samtlich die Ansicht gestiitzt, daB die Risiken dieser Operationen
woméglich unterschitzt wurden und/oder der fiir die Unternehmen gezahlte
Preis zu hoch war. Zwar sind HLT im wesentlichen eine US-amerikanische
Erscheinung, doch hat die wachsende Beteiligung nichtamerikanischer Banken
an der Finanzierung von in den USA durchgefiihrten Geschiften die Aufmerk-
samkeit der Aufsichtsbehérden in anderen Landern, namentlich in Japan und
GroBbritannien geweckt.

Anzeichen von Anspannungen am HLT-Markt waren besonders am Markt
fir hochverzinsliche Risikoanleihen (Junk bonds) erkennbar, der in den letzten
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Junk bonds und Transaktionen mit hoher Fremdfinanzierung
Junk-bond-Rendite und Renditendifferenz
Junk-bond-Rendite (linke Skala, in Prozent)
16— Junk-bond-Rendite abziiglich der Rendite erstklassiger Anleihen 7
(rechte Skala, in Prozentpunkten)
Junk-bond-Rendite abziiglich Schatzanleihenrendite
15 (rechte Skala, in Prozentpunkten) 6
14 u 5
13 4
12 W 3
09 el VAT, o AL I i A R Y (IR R I N
1986 1987 1988 1989 1990
Junk-bond-Neuemissionen, notleidende Junk bonds und LBO (in Mrd. Us-Dollar)
[ Junk-bond-Neuemissionen
B Notleidende Junk bonds 50
. LBICY
40
20 30
' 20
: I 10
1988 1989 1990 T i | i
79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89
Anmerkung: Eine LBO-Transaktion, 1988 arrangiert und 1989 durchgefiihrt, belief sich auf $ 25 Mrd. und
war mit einer Emission festverzinslicher Junk bonds im Betrag von mehr als § 8 Mrd. verbunden.
Quellen: Morgan Stanley & Co. Inc.; Investment Dealers Digest.

Jahren bei fremdfinanzierten Unternehmensiibernahmen eine immer gréBere
Rolle gespielt hat. Das bekannteste Beispiel ist die Konkursanmeldung der
im Junk-bond-Underwriting und -Trading fiilhrenden Investmentbank im
Februar 1990 — ein Konkursfall, der trotz seiner GréBenordnung bisher kaum
Auswirkungen auf das Finanzsystem als Ganzes hatte. Andere Anzeichen von
Anspannungen waren jedoch spitestens seit Herbst 1989 erkennbar. Sie
wurden sichtbar im Zusammenhang mit einer ernsten Liquiditdtskrise einer
umstrukturierten Einzelhandelskette (September 1989), dem Fehlschlag einer
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groBen Ubernahmeoperation, bei der die Junk-bond-Finanzierung nicht
zustande kam, was dem ,Mini-Crash” am Aktienmarkt Vorschub leistete
(Oktober 1989), und der Herabstufung der Schulden jener Gesellschaft, die
Gegenstand der bisher grofBten Transaktion gewesen war (Januar 1990).
Spiatestens seit Mitte 1989 haben sich die Renditedifferenz zwischen Junk
bonds und erstklassigen Anleihen und das Volumen der nicht mehr bedienten
Schuldverschreibungen stark ausgeweitet, und im ersten Quartal 1990 waren
Neubegebungen praktisch zum Erliegen gekommen (s. die Grafik auf S. 123).
Eine zunehmende Zahl finanziell umstrukturierter; hochverschuldeter Gesell-
schaften hatte Schwierigkeiten, ihren Verpflichtungen nachzukommen, und
muBte mit ihren Glaubigern neue Bedingungen aushandeln, bisher zumeist
auBerhalb eines Konkursverfahrens. Diese Anzeichen finanzieller Anspannung
haben praktisch zu einem Stillstand neuer HLT-Aktivititen gefiihrt und sind
Teil eines allgemeineren finanziellen Umfelds, das durch die bonititsmaBige
Herabstufung von Schuldtiteln und sinkende Cash flows und Gewinne
gekennzeichnet ist.

Die rasche Ausbreitung von HLT in den Vereinigten Staaten seit Anfang
der achtziger Jahre als Teil der allgemeinen Welle von Fusionen und
Unternehmensiibernahmen konnte nur mit erheblicher Beteiligung der Ban-
ken vonstatten gehen. Zahlen ber die insgesamt durchgefiihrten Rekapitali-
sierungen und fremdfinanzierten Ubernahmen sind nicht verfiigbar; einigen
Schitzungen zufolge kénnen sich indes die von den Banken fiir LBO insgesamt
bereitgestellten Finanzierungsmittel zwischen 1982 und 1989 auf etwa
$ 100 Mrd. belaufen haben. Von dieser Gesamtsumme sind zunehmend
groBere Betrige von nichtamerikanischen Banken zur Verfiigung gestellt
worden. Schitzungen zufolge kénnten diese von Ende 1987 bis Mitte 1989
mehr als die Halfte der Erstfinanzierung der Banken fiir diese Transaktionen
bereitgestellt haben. Japanische Geldinstitute waren daran besonders aktiv
beteiligt.

Die Schitzungen Uber die Hohe des Gesamtengagements der Banken
sollten nicht zuletzt aufgrund von Definitionsproblemen mit groBer Vorsicht
betrachtet werden. Eine offizielle Umfrage ergab fiir das erste Quartal 1989
einen HLT-Kreditbestand der in den USA ansdssigen Banken in der GroéBen-
ordnung von vielleicht $ 150 Mrd. Rund 40% dieses Betrags bestanden aus
festen Kreditzusagen. Andere Daten deuten darauf hin, daB das Kreditengage-
ment von dreizehn bzw. flinfzig der gréBten US-Bankholdinggesellschaften zur
Jahresmitte 1989 rund $ 65 Mrd. bzw. iber $ 100 Mrd. betrug. Bei kleineren
Instituten, insbesondere jenen, die selbst keine Abschliisse tdtigen, waren die
Betrdge im Durchschnitt wohl niedriger, wenngieich es einige Hinweise gibt,
daB sie im Verlauf des Jahres 1989 erheblich stiegen. Detailliertere Schitzun-
gen geben an, daB das zusammengefalBte Engagement von dreizehn der
groBten US-Bankholdinggesellschaften Mitte September 1989 rund 130% des
Eigenkapitals ausmachte (s. die folgende Tabelle). Dies war mehr als zweimal
so viel wie ihr durchschnittliches Kreditengagement gegeniiber Entwicklungs-
lindern abziiglich Reserven und ein erheblicher Anstieg gegeniiber dem Stand
von Ende 1988, wenngleich ein Teil dieses Anstiegs einen Riickgang des
Eigenkapitals im Zusammenhang mit héheren Riickstellungen fiir Forderungen
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HLT-Gesamtengagement bei dreizehn der gréBten
US-Bankholdinggesellschaften’

Position Ende 1988 |Mitte 1989%| September |Ende 1989
1989

In Prozent des Aktienkapitals
Durchschnitt 81 114 130 140
Spanne 14-160 29-204 33-267 36294

Anzahl der Banken in jeder

Prozentgruppe
Uber 100% 5 8 9 10
Uber 150% 2 5 6 6
Uber 200% 0 1 2 4
Uber 250% 0 0 1 2

Gesamtengagement

(in Mrd. US-Dollar) 42 64 64 73

' Kredite, Kreditzusagen und Anlagen in nachrangige Schuldverschreibungen und Aktien. Die Zahlen fiir
Ende 1989 basieren auf der von der US-Bankenaufsicht im Oktober 1989 veréffentlichten HLT-Definition.
Die iibrigen Daten beziehen sich auf eigene Definitionen der Banken, die erheblich voneinander abweichen.
Die Zahlen sind deshalb weder zwischen den Banken noch im Zeitverlauf vollig vergleichbar.  * Teilweise
geschatzt.

Quellen: Thomson Bankwatch Inc.; Keefe, Bruyette and Woods Inc.; eigene Schitzungen.

an Entwicklungslinder widerspiegelte. Zwar sind die Zahlen iiber das Ende
1989 bestehende Durchschnittsengagement noch héher, doch scheint der
Anstieg (iberwiegend auf die kiirzliche, aufsichtsrechtlichen Anforderungen
genligende Erweiterung der Definition von HLT-Krediten zuriickzugehen.

Kredite und feste Kreditzusagen machen den groBten Teil des HLT-
Engagements aus. Gewdhnlich wird ein Geschift von einer Reihe von Banken
syndiziert, die dann einen Teil ihrer Kredite an andere (hauptsachlich regionale
oder auslindische) Banken und andere Finanzinstitute verkaufen (s. die Tabelle
auf S.126). Bei einigen der groBen US-Geschiftsbanken sollen die fir HLT
gewihrten Kredite bis zu 70% des Kreditverkaufsvolumens ausmachen.

Bei den Bankholdinggesellschaften besteht ein Teil des Engagements aus
nachrangigen Schuldverschreibungen (einschl. Junk bonds) und Aktienkapital.
Bei den am stirksten engagierten Banken deuten die vorhandenen Angaben
darauf hin, daB die betreffenden Betrige mehr als 10% ihres HLT-Engage-
ments ausmachen. Anderen Schitzungen zufolge hielten die Banken bei
einigen der groBten LBO rund ein Fiinftel des Aktienkapitals.

Als hdufigstes Motiv fiir ihr Engagement im HLT-Geschift geben die
Banken die Schrumpfung der Gewinnmargen im herkémmlichen gewerblichen
Kreditgeschift aufgrund des verschirften Wettbewerbs um Firmenkunden
und des Konkurrenzdrucks von seiten der Wertpapierhduser an. Wie bei den
gewerblichen Immobilienkrediten sahen sich die Banken gendtigt, nach
ertragreicheren, gleichzeitig aber auch riskanteren Aktivititen Ausschau zu
halten. Fiir die Banken, von denen die Geschifte ausgingen, boten HLT eine
Reihe von Vorteilen. Mit Hilfe der Finanzierung von HLT vermochten sie einen
Teil ihrer Kundenbasis zu halten; durch ihre Beratungstitigkeit bei Fusionen
und konkret durch die Ubernahme eines Teils der Verbindlichkeiten der
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Merkmale des Verkaufs gewerblicher Kredite der Banken’

Position Mitte 1988 Mitte 1989
ausstehende Betrige in Prozent der Verkiufe
Nach Verkaufern
Im Zusammenhang mit Fusionen 23 45
GroBe Geschiftsbanken 63 71
Nach Kaufern
Inlandsbanken 34 34
darunter:

GrofBlbanken? 27 31
Auslandsbanken’ 44 45
Sonstige* 23 20

Nachrichtlich:
Verkdufe insgesamt
(in Mrd. US-Dollar) 53,1 72,2

' Die Angaben sind der Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices entnommen, in
der die sechzig gréBten inlindischen US-Banken erfaBt sind. Zusatzangaben zeigen, da} auf diese Banken
iiber 90% der von den Geschiftsbanken im zweiten Quartal 1989 insgesamt verkauften Kredite entfielen.
Die Zahl der Befragten war in beiden Jahren fast identisch. ? Banken mit Gesamtaktiva von mindestens
$2Mrd. ‘Filialen und Vertretungen auslindischer Banken in den USA sowie deren Auslandsbii-
ros. * Hauptsichlich nichtfinanzielle Unternehmen, Pensionsfonds, Investmentfonds, Treuhandabteilungen
bei Banken, Teilzahlungskreditinstitute und Versicherungsgesellschaftan.

Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System.

Gesellschaft konnten sie wirksamer in Konkurrenz zu den Wertpapierhiusern
treten; schlieBlich konnten sie insbesondere durch Kreditverkiufe betricht-
liche Provisionseinnahmen erzielen, ohne Eigenkapital zu binden. Zwischen
1984 und 1988 erhohte sich bei den groBen US-Geschiftsbanken das
Verhiltnis der Provisions- zu den Zinsertragen von 43% auf 73%. Die Banken,
die Kredite von den Konsortialbanken erwarben, versprachen sich von den
HLT hochrentierliche Forderungen, die sie mit geringem Informationsaufwand
erwerben konnten.

Die Konditionengestaltung bei diesen Krediten 1Bt den SchluB zu, daB
die Renditen bei HLT in der Tat verglichen mit jenen herkémmlicher
Ausleihungen an Wirtschaftsunternehmen besonders hoch sein kénnen. Der
in Rechnung gestellte Zinssatz liegt gewohnlich um 200-300 Basispunkte
iber LIBOR. Hinzu kommt eine Vielzahl attraktiver Gebihren, die sich
gewohnlich auf 172-3% des Engagements belaufen. Inwieweit der tatsichliche
Ertrag diese AbschluBbedingungen widerspiegelt, hingt freilich von den mit
diesen Transaktionen verbundenen Risiken ab.

Letztlich beruht das Risiko von HLT-Krediten darauf, da3 von variableren
Ertragen auszugehen ist, wenn Bankkredite einen gréBeren Teil der Verbind-
lichkeiten der Gesellschaft ausmachen und die Eigenkapitaldecke diinner ist.
Dies gilt unabhingig davon, ob die Riickzahlung mit Hilfe des Cash-flow oder
durch den Verkauf von Betriebsvermégen bestritten wird. Untersuchungen
zeigen, daB auf vorrangige Verbindlichkeiten eines LBO, die uberwiegend
gegeniiber den Banken eingegangen werden, zwischen 40% und 85% der
Finanzierungsmittel entfallen, wihrend bei nachrangigen Schuldverschreibun-
gen und beim Eigenkapital der Anteil 10-40% bzw. 1-20% betrigt. Der
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Anteil der Bankfinanzierung liegt erheblich (ber dem Standard herkémm-
licher Usancen bei Unternehmenskrediten. Wie im letzten Jahresbericht
erortert, lassen sich gute Griinde dafiir anfihren, daB sich mit der neuen
Finanzstruktur die laufenden Ertrige aus dem Vermogen des Unternehmens,
das Ziel der Ubernahme ist, erhdhen, hauptsichlich weil der Entscheidungs-
spielraum der Unternehmensleitung, nicht gewinnorientierte Ziele zu verfol-
gen, eingeschrinkt wird. Hohere Ertrige bedeuten jedoch fiir HLT-Kreditge-
ber nicht unbedingt eine Absicherung, weil sie von den friiheren Aktiondren
der Gesellschaft erwartet wurden und sich bereits im Kaufpreis des Unter-
nehmens niedergeschlagen haben.

Ein Merkmal der Transaktionen, das die Moglichkeit einer groBeren
Variabilitit der Ertrige dieser Art von Kreditgewahrung verdeutlicht, ist das
besonders niedrige Deckungsverhiltnis der umstrukturierten Unternehmen,
d.h. die Relation des betrieblichen Cash-flow zu den Zinszahlungen. Die
Deckungsanforderungen lagen im allgemeinen innerhalb einer Spanne von
1,5-1,0, wobei die Abschliisse der jiingeren Zeit eher nahe der Untergrenze
lagen. Im traditionellen Firmenkreditgeschift sieht man dagegen haufig von
Deckungsanforderungen ab, da der Cash-flow normalerweise ein Mehrfaches
der Zinszahlungen betragt.

Die potentiell stirkere Variabilitit des Ertrags erhoht zusitzlich das
Underwriting-Risiko, das die Banken {ibernehmen, wenn sie voriibergehend
mehr Kapital binden, als es ihrem letztlich angestrebten Engagement ent-
spricht, um das Geschift zustande zu bringen und um Provisionseinnahmen
zu erzielen. Selbst wenn die Kredite nicht verkauft werden, gehen die
Erwartungen dahin, daB ein Teil von ihnen bald aus dem Gegenwert der am
Markt begebenen nachrangigen Schuldverschreibungen zuriickgezahlt wird.
Die Gefahr ist, da3 die Banken — insbesondere bei sich rasch verindernden
Marktverhiltnissen — sich auBerstande sehen, ihr Engagement zu verringern,
oder dabei hohe Verluste erleiden.

AuBer durch eine vorsichtige und sorgfiltige Priifung des Potentials und
der konjunkturellen Anfilligkeit der Gesellschaft und durch eine verniinftige
Diversifizierungsstrategie kénnen die Banken das mit HLT verbundene Wirt-
schaftsrisiko auf dreifache Weise in den Griff bekommen. Erstens kénnen sie
darauf bestehen, daB die Gesellschaft einen Teil ihrer zinsvariablen Verpflich-
tungen an den Finanzmirkten absichert. Dem Vernehmen nach sehen die
Vereinbarungen mit den Banken (iblicherweise die Absicherung von 50% der
variabel verzinslichen Verbindlichkeiten eines Unternehmens fiir die ersten
zwei bis drei Jahre nach AbschluB der Transaktion vor. Dafiir finden eine
Reihe von Instrumenten wie Zinsobergrenzen und Swaps Verwendung.
Zweitens koénnen die Banken den Entscheidungsspielraum des Managements
hinsichtlich der Verwendung des Cash-flow der Gesellschaft einengen. Typische
Beschrankungen sind Mindestdeckungserfordernisse, Vorgaben fiir Neu-
investitionen und die Aufnahme zusitzlicher Kredite, ein Verbot, in den ersten
Jahren Dividende auf Stammaktien zu zahlen, sowie ,recapture clauses",
die postulieren, daB der Erlos aus dem Verkauf eines Teiles des Betriebsver-
mogens zur Tilgung vorrangiger Verbindlichkeiten verwendet wird, méglicher-
weise auch, daB vorrangige Verbindlichkeiten vorzeitig zurlickgezahlt

127



werden, wenn die Ertragslage des Unternehmens die Erwartungen (ibersteigt.
Drittens kénnen die Banken sicherstellen, daBB ihre Forderungen gegeniiber
denen anderer Glaubiger vorrangig behandelt werden, und zwar sowohl,
solange die Gesellschaft titig ist, als auch, wenn sie in Liquidation geht. Zu
diesem Zweck enthalten die Kreditabkommen eine Reihe einschrankender
Nebenvereinbarungen und Klauseln. Dariiber hinaus diirfte der GroBteil der
Bankkredite besichert sein, was im Fall der Liquidation eine vorrangige
Forderung gegeniiber dem Kreditnehmer begriinden wiirde. Die géngigsten
Formen der Besicherung diirften die Verpfindung des Betriebsvermdgens, der
Aktien von Tochtergesellschaften des Unternehmens, das Gegenstand der HLT
ist, und der Vorrite und Forderungen sein.

Wegen der Neuheit und Kompliziertheit von HLT sind mit ihnen eine
Reihe rechtlicher Unsicherheiten verbunden. Wenngleich potentiell bedeut-
sam, entziehen sie sich einer Quantifizierung und sind bisher weitgehend noch
keiner gerichtlichen Priifung unterzogen worden. Unter bestimmten Umstdn-
den koénnten die Gerichte die Banksicherheiten nicht anerkennen und die
Forderungen der Banken denen der nachrangigen Glaubiger gleichstellen. Ein
Grund kénnte sein, daB das Gericht befindet, der vorrangig besicherte
Kreditgeber iibe ein erhebliches Ma3 von Kontrolle iiber das Management
aus (,lender liability"). Davon kénnten vor allem Bankholdinggesellschaften
betroffen sein, die direkt oder indirekt Beteiligungen an umstrukturierten
Unternehmen halten (,,equitable subordination®). Ein weiterer Grund besteht
darin, daBB die Gerichte die Auffassung vertreten koénnten, die stark fremd-
finanzierte Transaktion habe die Interessen ilterer nicht gesicherter Glaubiger
beeintrichtigt, indem sie die Verbindlichkeiten der Gesellschaft in eine Hohe
geschraubt habe, die deren Riickzahlung unméglich mache (,fraudulent
conveyance laws"). Die gesetzliche Beweislast ist dergestalt, daB dem
Schuldner und den Glaubigerbanken der Nachweis der RechtmiBigkeit ihres
Vorgehens sehr erschwert wird. Eine weitere Unklarheit besteht in der Frage,
wer letztlich bei Kreditverkdufen rechtlich haftet. Folglich kénnte das
tatsichliche Kreditengagement der Verkduferbanken hoher sein, als sich
aufgrund ihres Forderungsbestands ergibt. Das Risiko ist besonders groB fiir
jene Konsortialbanken, die den Kredit in die Wege leiten und dann ihren
Forderungsanteil ganz oder tiberwiegend verkaufen.

Zumindest bis Ende 1988 schien die Qualitit der HLT-Kredite, auch
wenn sie sich verschlechterte, verhdltnismaBig gut zu sein. Seitdem gab die
Verschlechterung einigen AnlaB zur Sorge. Nach einer vom Board of
Governors of the Federal Reserve System gemeldeten Umfrage gaben rund
40% der befragten Banken an, daB sie 1989 eine héhere Ausfallquote bei
Fusionskrediten zu verzeichnen hatten als bei anderen gewerblichen Auslei-
hungen, verglichen mit rund einem Viertel der Banken 1988 und keiner Bank
1986. Von Ende 1988 bis Mitte 1989 erhohte sich der Anteil der von der
zustandigen Bankenaufsichtsbehérde (Office of the Comptroller of the
Currency) ,beanstandeten” Kredite bei den elf bedeutendsten multinationa-
len Banken fast auf das Doppelte, namlich von 9% auf 17%. Im Herbst 1989
machte die Aufsichtsbehdrde auf eine Reihe potentieller Schwachstellen
aufmerksam. Die Kreditkonditionen hatten sich verschlechtert, da die fir die

128

Rechts-
unsicherheit

Auf die Ver-
schlechterung
der Kredit-
qualitat ...



... reagieren
die Aufsichts-
behérden

Unternehmen gezahlten Preise in Relation zu deren Gewinnen gestiegen
waren und sich die Riickzahlungsfristen verlingert hatten. Aufgrund des
Versiegens des Junk-bond-Markts wurden die Banken gedringt, einen gréBe-
ren Anteil an der HLT-Finanzierung zu tibernehmen. Einige Konsortialbanken
fanden es zunehmend schwierig, ihre Kredite zu verkaufen. Und schlieBlich
war die Beteiligung kleinerer Banken, die Uber weniger ausgekliigelte
Kreditpriifungsverfahren und iber eine geringere Expertise verfiigen, im
Steigen begriffen.

Es besteht die Gefahr, daB sich die Qualitit des Engagements der Banken
weiter verschlechtert. Die Entwicklung der Preis- und Konditionengestaltung
deutet darauf hin, daB die in der Anfangsphase der HLT-Welle vorhandenen
Margen mit der Zeit durch den Wettbewerb ausgehéhlt wurden. Angesichts
der kraftigen Ausweitung des HLT-Volumens in der Vergangenheit und des
typischen Tilgungsplans (50% Riickzahlung innerhalb von fiinf Jahren) liegt die
Nagelprobe noch vor uns.

Hat also die Vergangenheit gezeigt, wie lukrativ ein HLT-Engagement fiir
die Banken sein konnte, so diirfte die Zukunft mehr Klarheit Gber die
langerfristigen Risiken der Institute bei diesen Geschiften bringen. Es ist
besonders schwer abzuschitzen, mit welcher Wahrscheinlichkeit den Banken
Schwierigkeiten aus dem HLT-Anteil ihres Kreditengagements erwachsen
werden und ob dies Auswirkungen auf das gesamte Bankensystem haben
wird. HLT sind keineswegs eine homogene GesamtgréBe, denn sie umfassen
Geschifte mit recht unterschiedlichen Merkmalen in bezug auf das Fremd-
finanzierungs- und Deckungsverhiltnis, die Finanzstruktur und die Sensitivitdt
gegeniiber Konjunkturabschwiingen. Wenn auch das Engagement des Banken-
systems zuriickgehen diirfte, so komplizieren doch rechtliche Unsicherheiten
die Beurteilung von seiner Verteilung auf die einzelnen Banken und des
Restwerts im Falle einer Liquidation. Die Praxis, Kredite zu verkaufen, hat
wahrscheinlich eine bessere Verteilung der Risiken auf den Finanzsektor
erméglicht. Gleichzeitig jedoch hat sie méglicherweise erhebliche Probleme
in weniger gute Zeiten verlagert, wenn vielleicht neue Konditionen fiir die
Transaktionen ausgehandelt werden miissen. Die Beachtung, die dem HLT-
Engagement der Banken geschenkt wird, scheint gerechtfertigt zu sein,
bedenkt man die Anzeichen einer Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit in
den USA und die anderen Quellen méglicher zyklischer Anfilligkeit des
Forderungsbestands der Banken, darunter auch gewerbliche Immobilien
(s. die Tabelle auf S. 130). Deshalb haben die Aufsichtsbehérden ihre Uber-
wachungs- und Koordinierungstitigkeit verstarkt; unter anderem einigten sich
die drei Bankenaufsichtsbehérden der USA im Oktober 1989 auf eine
gemeinsame Definition der HLT.

Informationen iiber die Beteiligung nichtamerikanischer Banken an HLT
sind nicht ohne weiteres zu erhalten und unvollstindig. Obwohl die japani-
schen Banken besonders aktiv an der Finanzierung von Transaktionen in den
USA mitwirkten, hat nur eine groBe Bank ihr HLT-Engagement offengelegt,
als ihre Aktien im September 1989 an der New Yorker Borse eingefiihrt
wurden. Im Vergleich zu den US-GroBbanken schien ihr Engagement deutlich
geringer zu sein. Die japanischen Aufsichtsinstanzen haben sich indes besorgt
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Kreditportefeuille der US-Geschiftsbanken zur Jahresmitte 1989
Position In Mrd. In Prozent | In Prozent
US-Dollar | der Kredite | des Eigen-
insgesamt kapitals

Industrie, Handel und Gewerbe 609 31 295
Immobilien? 720 36 349
davon:

Immobiliengesellschaften und

gewerblicher Bau 345 17 167

Landwirtschaft und Wohnungsbau 375 19 182
Private 376 19 182
Sonstige 284 14 138
Insgesamt 1989 100 964
Nachrichtlich:

Transaktionen mit hoher

Fremdfinanzierung (HLT)? 60 3 29

Entwicklungsldnder 71 4 34
"Inlindische und auslindische Niederlassungen von US-Geschiftsbanken. Die Zahlen enthalten nicht die
Filialen und Vertretungen auslandischer Banken in den USA. * Die Untergliederung der Immobilienkredite
ist nur angendhert. ' Grobe Schitzung, die sich nur auf ausstehende Kredite und nicht auf Kreditzusagen
bezieht, basierend auf Daten aus verschiedenen amtlichen und nichtamtlichen Quellen.
Quellen: Board of Governors of the Federal Reserve System; eigene Schitzungen.

tiber die Beteiligung japanischer Banken und besonders die kleinerer Institute
geduBert. Die Schitzungen iber das Engagement britischer Banken bei
Unternehmen mit hohem Verschuldungsgrad liegen ebenfalls etwas niedriger.
Bei fiinf der groBten Kreditgeber betrug 1989 das geschitzte Gesamtengage-
ment bei HLT-Krediten mehr als £ 10 Mrd., und in allen Fillen machte es
deutlich weniger als 100% des Eigenkapitals der Bank aus. Zumindest ein Fall
jedoch, bei dem sich einige mittels LBO umstrukturierte Unternehmen unter
Zwangsverwaltung begeben muBten, hat die Aufmerksamkeit auf das Engage-
ment der Gliaubigerbank gelenkt. Die Aufsichtsbehérden haben sich wenig
besorgt gezeigt, sollen jedoch das HLT-Engagement aufmerksam beobachten.

Fragen der Bankenaufsicht

Im Berichtszeitraum wurde eine Reihe von Schritten mit dem Ziel unternom-
men, den Rahmen fiir die Regelung und die Aufsicht iiber die Aktivititen an
den Finanzmirkten zu verbessern. Ein Fall, die Neuordnung der Vorschriften
tber das System der Spar- und Darlehensbanken in den USA, war die
Antwort der staatlichen Instanzen auf eine konkrete Krise. Allgemeiner
betrachtet orientierten sich die Bemiihungen an dem Erfordernis, die
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen an die raschen Verdnderungen in der
Organisation des Finanzgewerbes anzupassen, da die Grenzen zwischen den
einzelnen Geschaftsarten und den geographischen Bereichen verschwimmen.
Zwei wichtige Beispiele sind die Arbeiten an den Rahmenbedingungen fiir
Finanzdienstleistungen im europiischen Binnenmarkt und die Bemiihungen
um eine Koordinierung der Eigenkapitalnormen fiir Wertpapiergeschifte.
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Reform des
Sparbanken-
sektors ...

... bei steigenden
Kosten

Reform der Sparbanken in den USA

Im August 1989 verabschiedete der amerikanische KongreB den ,Financial
Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act” mit dem Ziel, die
langwierigen Probleme des Sparbankensektors zu lésen (s. den letzten
Jahresbericht). Durch das Gesetz wurde eine neue Behdrde geschaffen, die
»Resolution Trust Corporation®, die die Aufgabe der Liquidierung insolventer
Institute hat und den rechtlich-institutionellen Rahmen der Sparbanken
reformiert. Diese Reformen beinhalten eine Reihe von MaBnahmen: die
Ubertragung der bankaufsichtlichen Aufgaben der Federal Savings and Loan
Insurance Corporation und des Federal Home Loan Bank Board, die beide
aufgelost wurden, auf die Federal Deposit Insurance Corporation bzw. das
beim Finanzministerium neu geschaffene Office of Thrift Supervision; schir-
fere Eigenkapitalanforderungen, vergleichbar mit jenen fiir die Geschéfts-
banken; ferner Kreditobergrenzen sowie die Begrenzung von Kredit-
Anlagemdglichkeiten, darunter die Verpflichtung, den Bestand an Anleihen
mit hohem Bonititsrisiko bis Mitte 1994 zu verduBern. Da das Gesetz die
mit der Klassifizierung als Sparinstitut einhergehenden Vorteile gekiirzt hat,
wird es zu einer Schrumpfung dieses Finanzzweiges wihrend der nichsten
Jahre beitragen.

Die Kosten der SchlieBung zahlungsunfahiger Institute (unter EinschluB
der Zinszahlungen) wurden urspriinglich von der Regierung auf $ 166 Mrd.,
verteilt (ber den Zeitraum von zehn Jahren, veranschlagt. Schatzungen des
Kongresses gehen jetzt von Kosten in Héhe von $ 243 Mrd. und woméglich
sogar noch wesentlich mehr aus. Die Betriebsverluste der Sparbanken haben
sich in jungster Zeit erhoht, die Junk-bond-Kurse sind gesunken, am
Immobilienmarkt sind weitere Schwichen erkennbar geworden, und die
Verwertung von Aktiva stellt sich als schwieriger heraus, als angenom-
men. Nach Schitzungen der Federal Deposit Insurance Corporation liegt die
Zahl der noch zu schlieBenden Institute zwischen 225 und 295, die rund
$ 160—200 Mrd. an Aktiva dieses Finanzzweiges auf sich vereinigen und zu
den etwa 250 dazukommen, die bereits unter der Kontrolle der Behérden
stehen.

Der europdische Binnenmarkt fiir Finanzdienstleistungen

Das Konzept eines europidischen Finanzraums basiert auf dem Grundsatz
der ,gegenseitigen Anerkennung" der nationalen Gesetze, Verordnungen und
Praktiken, vorbehaltlich der Harmonisierung der ,wesentlichen® Aufsichts-
vorschriften. Dieser Grundsatz bildet den Rahmen fiir grenziiberschreitende
Finanzaktivititen und bestimmt letztlich das Ausmal3 des erlaubten Wettbe-
werbs nicht nur in der Bereitstellung von Finanzdienstleistungen, sondern
auch zwischen den nationalen Zulassungs- und Aufsichtsnormen. Der Grund-
satz bildet den Ausgangspunkt fiir eine Reihe einschlégiger Richtlinien, die sich
gegenwirtig in unterschiedlichen Entwicklungsstadien befinden und dem
Binnenmarkt die genauen Konturen geben.

Die Zweite Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie, die den rechtlichen
Rahmen fiir die Bankenaufsicht abgibt, ist im Dezember 1989 verabschiedet
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worden. Sie soll in den einzelnen Lindern bis spitestens 1. Januar 1993
verbindlich sein. Die Richtlinie definiert eine breite Palette erlaubter Titig-
keiten der Kreditinstitute (darunter das Vertpapiergeschift), die im wesent-
lichen auf das Konzept der Universalbank zugeschnitten sind. Banken, die in
einem Mitgliedstaat zugelassen sind, diirfen die erlaubten Aktivititen sowohl
direkt als auch Uliber Zweigstellen in der gesamten Gemeinschaft ausiiben
(,EG-PaB") und sind dabei nur den aufsichtlichen Bestimmungen des Her-
kunftslandes (,,Herkunftslandkontrolle®) unterworfen. Die Mindestzulassungs-
normen sehen ein Anfangskapital von mindestens Ecu 5 Mio. und die Ver-
pflichtung vor, die Behorden des die Zulassung erteilenden Landes tber die
Identitdt von Aktiondren, die eine qualifizierte Beteiligung halten, zu informie-
ren, damit sie die Zulassung verweigern oder zuriicknehmen kdénnen, wenn
die Anteilseigner den gestellten Anforderungen nicht geniigen.

In der Richtlinie ist keine Obergrenze fiir Beteiligungen nichtfinanzieller
Unternehmen an Banken vorgesehen. Dagegen sind ,qualifizierte Beteiligun-
gen der Banken an nichtfinanziellen Unternehmungen fiir Einzelbeteiligungen
auf 15% und fiir die kumulierten Beteiligungen auf 60% des Eigenkapitals der
Bank begrenzt. Keine solchen Beschriankungen bestehen fiir das Versiche-
rungsgeschift. Um einer Reihe von Banken insbesondere in Deutschland die
Anpassung zu erleichtern, ist eine Nachfrist von zehn Jahren vorgesehen.

Die urspriingliche Fassung der Richtlinie hatte erhebliche Angste bei
den Nicht-EG-Lindern geweckt. Die vorgeschlagene Gegenseitigkeitsklausel
wurde so gedeutet, daB sie die Kommission ermachtigt, die Zulassung
auslandischer Tochterinstitute oder den Erwerb einer Beteiligung an einer EG-
Bank auszusetzen, solange die Kommission nicht iiberzeugt ist, daB den EG-
Banken eine ,Behandlung auf Gegenseitigkeit” in dem betreffenden Land
auBerhalb der Gemeinschaft zuteil wird, daB sie also all jene Titigkeiten
austiben diirfen, die in der EG erlaubt sind. Befiirchtungen (iber Beschrankun-
gen des Zugangs zu den EG-Markten herrschten vor allem in Lindern, wo
das kommerzielle Banking und das Investmentbanking weitgehend auseinan-
dergehalten werden, namentlich in den USA und in Japan. Die Endfassung hat
jedoch viel dazu getan, derartige Befiirchtungen zu zerstreuen. Jetzt ist das
Hauptkriterium die ,Inlinderbehandlung”, also die Gleichbehandlung inlandi-
scher und ausldndischer Institute im Drittland. Wird das Fehlen einer solchen
Behandlung festgestellt, kann nur der Ministerrat Sanktionen beschlieBen. Sie
bestehen in der Aussetzung von Zulassungsentscheidungen bis zu drei
Monaten mit der Méglichkeit der Erneuerung. Wird festgestellt, daB zwar
wInlanderbehandlung" gegeben ist, das Drittland aber keinen ,effektiven
Marktzugang” vergleichbar dem gewihrt, den die Gemeinschaft Nicht-EG-
Institutionen erméglicht, so kann die Kommission vom Rat zur Aufnahme von
Verhandlungen zur Beseitigung der Diskriminierung ermichtigt werden, doch
diirfen keine Sanktionen verhdngt werden. Diese Bestimmungen gelten nicht
riickwirkend.

Die Mindestharmonisierung der Eigenkapitalnormen fiir Banken wird in
zwei verschiedenen Richtlinien niedergelegt: der Eigenmittelrichtlinie, verab-
schiedet im April 1989, und der Solvabilititsrichtlinie, verabschiedet im
Dezember. Abgesehen von einigen geringfligigen Abweichungen gehen die
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Probleme der
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tber Banken und
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Eigenkapitalanforderungen mit den 1988 im Rahmen des Basler Ausschusses
fir Bankenaufsicht fiir internationale Banken vereinbarten Eigenkapitalempfeh-
lungen konform.

Die zwei Richtlinien, die die Aktivititen der im VVertpapiergeschift
tatigen Nichtbanken regeln, sind (ber ein erstes Stadium noch nicht
hinausgekommen. Der Entwurf einer Wertpapier-Dienstleistungsrichtlinie ba-
siert auf den Prinzipien des EG-Passes und der Herkunftslandkontrolle,
wenngleich die Uberwachung der Einhaltung der Regeln ordnungsgemiBer
Geschiftsfiihrung in erster Linie Aufgabe der Behérden des Gastlandes ist. In
einem Richtlinienvorschlag der Kommission werden das Eigenkapital von
Wertpapierhdusern einheitlich definiert und fiir diese allgemein giltige
Mindestkapitalanforderungen festgelegt. Der Vorschlag enthdlt Regelungen
zum Marktrisiko von Banken und Wertpapierhdusern.

Aufsicht iiber Wertpapierhduser und Uberwachung des Marktrisikos
der Banken

Arbeiten zur internationalen Harmonisierung der Eigenkapitalstandards fiir
Wertpapierhauser werden auch vom Technical Committee der International
Organisation of Securities Commissions (IOSCO) durchgefiihrt; der Ausschul3
wurde 1987 gegriindet, und in ihm sind die Wertpapieraufsichtsbehérden der
groBen Borsenplitze vertreten. Auf dem Jahrestreffen der 10SCO vom
September 1989 wurde eine vorliufige Vereinbarung iber ein einheitliches
System erzielt, das denen dhnelt, die in den Vereinigten Staaten, GroBbritan-
nien und — seit April 1990 — in Japan bereits in Kraft sind. Das System ist
insbesondere in Deutschland auf Ablehnung gestoBen, da es sich nicht auf
Universalbanken anwenden liBt, die das Wertpapiergeschift und die eigentli-
chen Bankgeschifte unter einem Dach betreiben und erheblich anderen
Standards der Eigenkapitalausstattung unterliegen.

Der Basler AusschuB fir Bankenaufsicht hat sich mit einer Ausweitung
der Basler Vereinbarung tiber Mindesteigenkapitalstandards auf Marktrisiken
der Banken unter EinschluB des Positionsrisikos aus VVertpapiergeschiften
befaBt. Dies wire eine Erginzung der bestehenden Standards, die nur
Kreditrisiken berticksichtigen.

Diese das internationale Bankenaufsichtsrecht betreffenden Bemiihungen
haben die Schwierigkeiten einer Koordinierung der Uberwachung des Wert-
papiergeschifts von Banken und Nichtbanken deutlich werden lassen. Generell
scheint Einigkeit dartiber zu bestehen, daB3 es eine gewisse Chancengleichheit
fur beide Formen von Finanzinstituten geben muB, doch besteht noch keine
Ubereinstimmung, inwieweit dies machbar ist, ohne die Aufsichtsstandards fiir
die einzelnen Institutsgruppen in Frage zu stellen.

Die Schwierigkeiten erwachsen teilweise aus den historisch bedingten
unterschiedlichen Sichtweisen der Wertpapier- und der Bankenaufsichtsbehor-
den. Der weit Uberwiegende Teil der Aktiva eines Wertpapierhauses ist
marktfihig und damit deutlichen Preisschwankungen unterworfen, was zu
dhnlichen Schwankungen bei den Eigenmitteln des Instituts fiilhrt. Da die
Firmen in der Lage sein missen, auftretende Verluste rasch abzudecken,
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messen die Wertpapieraufsichtsbehérden der Liquiditit erhebliche Bedeutung
zu, bewerten illiquide Forderungen zuriickhaltend und lassen es haufig zu, da3
bestimmte Formen kurzfristiger; nachrangiger Finanzierung als Eigenkapital
zihlen. Demgegentiiber ist ein groBer Teil der Forderungen der Banken wie
beispielsweise Kredite herkémmlicherweise nicht marktfihig. Die Bankenauf-
sichtsbehérden haben deshalb tendenziell sehr viel weniger Nachdruck auf die
Liquiditdt und auf kurzfristige Verinderungen des Wertes der Aktiva und
mehr auf die langfristige Existenzfihigkeit des Instituts gelegt. Nicht liquide
Positionen wurden nicht mit héheren Eigenkapitalanforderungen belegt, und
die bankenrechtliche Definition des Eigenkapitals enthielt nur dauerhaftere
Finanzierungsinstrumente. Selbst in den Landern, in denen die Banken das
Wertpapiergeschift aktiv betreiben diirfen, hat man es allgemein nicht fir
notwendig erachtet, Wertpapieraktivititen einer besonderen Regelung zu
unterstellen. Ein Grund hierfiir ist, daB zumindest bis vor kurzem die
Wertpapieraktivititen der groBen Banken absolut gesehen wohl betrichtlich,
gemessen am gesamten Geschéftsvolumen der Banken aber eher gering
waren.

Ein zweiter Punkt, der viel Aufmerksamkeit auf sich zog, ist die Frage,
ob die Aufsicht auf konsolidierter Basis erfolgen soll. Die Frage stellt sich
nicht, wenn das Wertpapiergeschift unter einem Dach betrieben wird. Ist dies
nicht der Fall, besteht hingegen die Gefahr, da durch ein Unterlassen der
Konsolidierung die Interdependenzen in der Finanzgruppe nicht geniigend
Beachtung erfahren und sich sogar Aufsichtsliicken ergeben. Die vor kurzem
erfolgte Insolvenz des gréBten Junk-bonds-Markts hat zum Teil einige dieser
Risiken aufgezeigt. Uberdies: Wie immer der Aufsichtsrahmen im einzelnen
auch aussehen wird, es stellen sich auBerdem Fragen hinsichtlich der
Verteilung der Kompetenzen auf die einzelnen Aufsichtsinstanzen sowohl im
nationalen als auch im grenzlibergreifenden Rahmen.
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V. Internationale Finanzmarkte

Schwerpunkte

Parallel zu dem kraftigen Kreditwachstum auf den meisten nationalen
Mirkten und angesichts nach wie vor groBer internationaler Leistungsbilanz-
ungleichgewichte erhohte sich das Volumen der im letzten Jahr {ber die
internationalen Bankkredit- und Anleihemidrkte neu vermittelten Finanzierun-
gen sehr deutlich.

Im internationalen Bankensektor war das Neukreditgeschift noch star-
ker auf die Industrielinder im BIZ-Berichtsgebiet konzentriert. Ein bedeuten-
der expansiver Faktor war die Bereitstellung von Bankfinanzierungen fiir das
boomende Geschift der Fusionen und Unternehmensiibernahmen (Mergers
& Acquisitions). In einer Reihe europiischer Linder ermdglichte die Liberali-
sierung der Kapitalverkehrsbeschrankungen eine weitere Verlagerung des
Geschifts von den inlindischen zu den internationalen Markten. In Japan war
die Abwicklung inlindischer Kreditvergaben (iber Auslandsniederlassungen
der Banken von gréBerer Bedeutung. AuBerdem wurde der internationale
Bankenmarkt weiterhin in groBem Umfang fiir die Finanzierung und die
Absicherung des Kaufs auslindischer Wertpapiere in Anspruch genommen.
AuBerhalb des Berichtsgebiets waren die osteuropiischen Linder die einzige
Hauptschuldnergruppe, die groBere Betrige aufnahm, wohingegen die iden-
tifizierten Forderungen der hochverschuldeten Lénder der Dritten Welt
deutlich abnahmen.

Die japanischen Institute spielten weiterhin eine entscheidende Rolle bei
der Expansion des internationalen Bankgeschifts; gleichzeitig belebte sich
1989 das internationale Geschift der Banken in den USA nach Jahren der
Quasi-Stagnation; ein besonders kriftiges Wachstum meldeten die kontinen-
taleuropdischen Banken.

An den internationalen Wertpapiermarkten im langfristigen Bereich war
das auffilligste Merkmal die starke Ausweitung eigenkapitalbezogener Emis-
sionen, die mit der festen Verfassung der Tokioter Aktienb&rse bis Jahresende
zusammenhing. Ein weiterer geschiftsbelebender Faktor im ersten Halbjahr
des vergangenen Jahres war die feste Tendenz des US-Dollars zusammen mit
dem Riickgang der Zinsen fiir diese Wahrung. Im weiteren Jahresverlauf gab
es indes ungiinstige Einfliisse in Gestalt zunehmender Zinsunsicherheiten vor
allem bei anderen Wihrungen und von Anderungen in der Einschitzung der
Kreditwiirdigkeit einiger Firmenkunden.

Im kurzfristigen Bereich des internationalen Wertpapiermarktes war im
vergangenen Jahr ein starker Rickgang des Geschiftsvolumens zu verzeich-
nen. Unter anderem wegen der zunehmenden Konkurrenz nationaler Mirkte
und aufgrund von Besorgnissen (iber die Kreditqualitit schrumpfte das
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Nettovolumen neu begebener Euro-Commercial papers auf einen Bruchteil
seiner vorherigen GrofBe.

Eine auffillige Entwicklung der letzten Jahre, die 1989 an Dynamik
gewann, war das Wachstum der Markte fiir ,abgeleitete” (oder ,,derivative”)
Finanzprodukte. Das Geschift mit borsengehandelten Finanzterminkontrak-
ten und -optionen hat einen markanten Aufschwung erlebt, und die Swap-
markte haben weiter an Bedeutung gewonnen. In diesem Kapitel werden
jungste Verinderungen auf diesen Markten untersucht und einige ihrer
maoglichen Auswirkungen betrachtet.

Als letztes befaBt sich das Kapitel mit der Entwicklung der internationa-
len Verschuldungssituation. Insgesamt gesehen vermochten die hochverschul-
deten Lander im letzten Jahr keine Vorteile aus der giinstigen Wirtschaftslage
in den Industrielaindern zu ziehen. Die Ausweitung ihrer Exporte verlang-
samte sich tendenziell, und gleichzeitig stiegen ihre Zinsverpflichtungen auf-
grund hoherer Zinsen erneut an. Schuldenumwandlungsprogramme auf der
Grundlage der Brady-Initiative haben die Schuldendienstbelastungen einiger
Linder gemindert. Doch die im Rahmen dieser Strategie verfiigbaren &ffentli-
chen Gelder reichen womaglich nicht aus, um die Voraussetzung dafiir zu schaf-
fen, daB3 alle Problemschuldnerlidnder, die grundlegende Wirtschaftsreformen
einleiten wollen, wieder ihrem Schuldendienst voll nachkommen kénnen.

Das internationale Finanzmarktgeschaft

Das Wachstum des Gesamtvolumens der im vergangenen Jahr dber die
internationalen Finanzmidrkte geleiteten Neufinanzierungen verstirkte sich

Geschiftstatigkeit auf den internationalen Finanzmirkten — w uss
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Nettokreditvergabe auf den internationalen Markten (Schatzung)

Position Stand Verinderung’ Stand
Ende Ende
1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1989

Milliarden US-Dollar

Grenziiberschreitende Forderungen
der berichtenden Banken? 21656 | 232,1 | 5108 | 596,8 | 4249 | 590,6 |5030,7
Lokale Fremdwahrungsforderungen 4643 | 634 | 147,7 | 1628 | 755 | 1131 |11329
abziiglich Doppelzihlungen wegen
Mittelweitergabe zwischen den

berichtenden Banken 1344,9 | 190,5 | 458,5 | 459,6 | 2754 | 373,7 | 3523,6
A = internationale Ausleihungen der Banken

(netto)’ 1285,0 | 1050 | 200,0 | 300,0 | 2250 | 330,0 | 2640,0
B = Euro-Note-Plazierungen (netto) 501 100 | 130 | 234 | 195 6,9 79.2
Abgeschlossene internationale

Anleihebegebungen 161,9 | 220,5 | 181,1 | 220,1 | 261,1
abziglich Tilgungen und Rickkéufen 389 | 609 | 733 | 829 | 895
C = internationale Anleihefinanzierung

(netto) 390,0 [ 123,0 | 159,7 | 107,8 | 137,1 | 171,6 | 12523
D = (A +B + C) = internationale

Finanzierungen insgesamt 1680,0 | 238,0 | 372,7 | 431,2 | 381,6 | 508,5 | 3971,5
abziiglich Doppelzahlungen® 90,0 | 580 | 827 | 512 | 666 | 685 [ 4415
E = internationale Finanzierungen insgesamt

(netto) 1590,0 | 180,0 | 290,0 | 380,0 | 3150 | 440,0 | 3530,0

' Die Stromdaten der Nichtdollarbankpositionen werden zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende in Dollar umgerechnet
und Nichtdollaranleihen zum Wechselkurs des Ankiindigungsdatums. Die Bestandsdaten werden zu jeweiligen Wechselkursen umge-
rechnet. ? Banken der Zehnergruppe zuzlglich Luxemburgs, Danemarks, Finnlands, Irlands, Norwegens, Osterreichs, Spaniens, der
Bahamas, Bahrains, Hongkongs, der Kaimaninseln, der Niederlindischen Antillen und Singapurs sowie die Filialen der US-Banken in
Panama. *Neben direkten Forderungen gegeniiber Endempfangern enthalten diese Schitzungen bestimmte Interbankpositionen:
erstens Forderungen gegeniiber Banken auBerhalb des Berichtsgebiets, wobei davon ausgegangen wird, dafl 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 Banlen innerhalb des Berichtsgebiets, soweit solche Banken
die Mittel fiir Zwecke inlandischer Kreditvergabe in Landeswahrung umwandeln oder sie dazu verwenden, unmittelbar Fremdwih-
rungsgelder an inlindische Kunden auszuleihen; drittens einen erheblichen Teil der Fremdwahrungsforderungen gegeniiber Banken
des Landes, aus dem die betreffende Wahrung stamme, z.B. Dollarforderungen der Banken in London gegeniiber Banken in den
USA; auch hier wird davon ausgegangen, daB die kreditnehmenden Banken die Mittel im wesentlichen fiir inlindische Zwecke

aufnehmen und nicht in der Absicht, sie an das Ausland weiterzugeben. * Von den berichtenden Banken iibernommene internationale
Anleihen, soweit sie in der Bankenstatistik als Forderungen gegeniiber Gebietsfremden ausgewiesen sind; Anleihen, die von den
berichtenden Banken hauptsichlich zur Fundierung ihres internationalen Kreditgeschifts begeben werden.

Deutliche
Ausweitung

der Kredit-
gewidhrung tber
internationale ...

... Banken ...

deutlich. Bereinigt um Doppelzihlungen und Uberschneidungen zwischen den
einzelnen Marktsegmenten diirfte sich der Betrag der ausstehenden Kredite
um schidtzungsweise $ 440 Mrd. oder 14% auf insgesamt $ 3 530 Mrd. erhéht
haben. Diese Zunahme lag etwas iiber dem durchschnittlichen Wachstum der
Inlandskredite in den groBen Industrielindern und belduft sich, um die
Inflationsrate in den USA bereinigt, real auf 9%.

Der in absoluten Zahlen groBte Beitrag zum Wachstum des gesamten
Finanzierungsvolumens kam wie Gblich aus dem internationalen Bankensektor
(% 330 Mrd.). Da die Banken weiterhin recht aktiv als Schuldner und Anleger
am Wertpapiermarkt auftraten, sind hierin Uberschneidungen im Betrag von
fast $70 Mrd. mit den am internationalen Anleihemarkt netto aufgenom-
menen Geldern enthalten. Nicht direkt aus dieser Zahl ersichtlich ist die
Rekordausweitung der angekiindigten internationalen neuen Konsortialkredite
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um dber 50% auf $ 152 Mrd., die mit dem Aufschwung des Geschifts der
Mergers & Acquisitions namentlich in GroBbritannien und den Vereinigten
Staaten zusammenhing.

Das Volumen der 1989 abgeschlossenen Anleihebegebungen belief sich
auf $261Mrd. und erreichte damit ein neues Hoch. Obwohl aufgrund
steigender Zinsen weniger Anleihen vorzeitig gekiindigt wurden, sorgte die
wachsende Bedeutung termingemaBer Rickzahlungen dafii, daB sich der
Gesamtbetrag an Tilgungen weiter auf fast $ 90 Mrd. erhéhte. Mit § 172 Mrd.
lag der effektive Betrag der Nettoneuverschuldung 7,5% (ber dem letzten
Hochstwert aus dem Jahr 1986. Ein neues Merkmal am internationalen
Anleihemarkt war im letzten Jahr, daB3 die eigenkapitalbezogenen Emissionen
fast 45% zu dieser Nettoneufinanzierung beitrugen. Im Gegensatz dazu war
auf dem internationalen Markt fiir kurzfristige Wertpapiere ein starker
Riickgang (auf $7 Mrd.) bei den neuen Euro-Note-Plazierungen (netto) zu
verzeichnen, die in den Jahren 1987 und 1988 $ 23 Mrd. bzw. fast $ 20 Mrd.
erreicht hatten.

Der internationale Bankensektor

Die Entwicklung der zusammengefal3ten Bankpositionen

Nach einer etwas verhalteneren Geschiftsentwicklung im Jahr 1988 verstirk-
te sich das Wachstum der zusammengefa3ten internationalen Positionen der
Banken im vergangenen Jahr, ohne allerdings die hohen Wachstumsraten von
1987 zu erreichen. Die grenziiberschreitenden Forderungen der berichtenden
Banken zuziglich der Fremdwihrungsforderungen gegeniiber den Gebiets-
ansassigen erhéhten sich um $ 704 Mrd. oder 13% auf insgesamt $ 6 164 Mrd.
(diese Zahlen weisen die tatsichliche Expansion aufgrund fiir 1989 fehlender
Daten iiber Banken in Italien etwas zu gering aus).

Noch mehr als in den vorangegangenen Jahren war das Neukreditge-
schaft auf das Berichtsgebiet selbst konzentriert. Abziiglich der Doppelzahlun-
gen dirfte sich die Zunahme der Ausleihungen an dieses Gebiet schitzungs-
weise auf rund $ 320 Mrd. belaufen haben, wovon $ 184 Mrd. auf Direkt-
kredite an Nichtbanken entfielen. Die identifizierten Forderungen an die
AuBengebietslinder nahmen geringfiigig ab, was der erste bisher verzeich-
nete Riickgang war. Die geographisch nicht aufteilbaren Forderungen, wozu
bestimmte VWertpapierbestinde und die Forderungen an internationale Orga-
nisationen zahlen, erhéhten sich um $ 12 Mrd.

Anders stellte sich die Lage auf der Herkunftseite der Bilanzen der
berichtenden Banken dar; dort weiteten sich die Verbindlichkeiten gegeniiber
den Landern auBerhalb des Berichtsgebiets um $ 51 Mrd. aus. Angesichts der
Abnahme der Forderungen der Banken an diese Linder bedeutete dies, da3
das AuBengebiet 1989 den berichtenden Banken netto Mittel in bedeuten-
dem Umfang zur Verfiigung stellte. Der Riickgang der Nettogliubigerposition
der berichtenden Banken gegeniiber den AuBengebietslindern um $ 52 Mrd.
iiberzeichnet freilich etwas den tatsichlichen MittelriickfluB aus diesen
Landern, da er infolge von Wertberichtigungen der Banken sowie des
Verkaufs und der Umwandlung von Bankforderungen gegentiber hochver-
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Hauptmerkmale des internationalen Bankgeschifts
Position Verinderung, bereinigt Stand
um Wechselkurseinflisse Ende
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1987
Milliarden US-Dollar
Forderungen an AuBengebietslinder 144 | 109 | 75| -1,0| 7193
Internationale Forderungen an im Berichtsgebiet Ansassige | 631,3 | 736,5 [ 491,2 | 692,7 | 53187
davon: Grenziiberschreitende Forderungen
innerhalb des Berichtsgebiets 483,6 | 573,7 | 4157 | 5796 | 4 185,8
Inldndische Forderungen der berichtenden Banken
in Fremdwdhrung 147,7 | 162,8 | 75,5 | 113,71 | 11329
davon: Forderungen an Nichtbanken 108,7 | 177,7 | 128,9 | 183,8 | 12553
Bankeigene Verwendung internationaler Mittel
fiir Inlandskredite 64,2 | 99,2 | 86,8 | 1353 539.8
Doppelzdhlung von Interbankgeschdften 4585 | 459,6 | 2754 | 373,7 | 35236
Nicht zurechenbar 12,7 | 122 18| 119 1256
Internationale Bankforderungen insgesamt (brutto) 658,5 | 759,6 | 500,4 | 703,7 | 61636
Internationale Bankkredite (netto, geschitzt) 200,0 | 300,0 | 2250 | 330,0 | 2640,0
Verbindlichkeiten gegeniiber AuBengebietslindern -16 | 485 | 403 | 505 565,6
Internationale Verbindlichkeiten
gegenliber im Berichtsgebiet Ansdssigen 6186 | 722,3 | 478,0 | 600,7 | 52303
davon: Grenzliberschreitende Verbindlichkeiten
innerhalb des Berichtsgebiets 505,7 | 603,0 | 443,8 | 517,7 | 4350,6
Inldndische Verbindlichkeiten der berichtenden Banken
in Fremdwdhrung 1129 | 1193 | 342 | 830 | 8797
davon: Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken 89,1 704 | 66,1| 964 787,7
Bankeigene Bereitstellung inldndischer Mittel
fiir internationale Kredite* 815 | 1475 | 851 | 1385 | 1022,0
Doppelzdhlung von Interbankgeschdften 447,9 | 504,4 | 326,8 | 365,8 | 3420,6
Nicht zurechenbar 310 | 336 | 335 | 446 264,7
Internationale Bankverbindlichkeiten insgesamt (brutto) 647,9 | 804,4 | 551,8 | 6958 | 6060,6
Bereitstellung internationaler Bankmittel (netto, geschatzt) | 200,0 | 300,0 | 2250 | 330,0 | 2640,0
* Einschl. Treuhandgeldern, die tiber Banken in der Schweiz an den Markt gelangen, und Einlagen von Wihrungsinstitutionen.

schuldeten Entwicklungslindern tiberhoht ist. Die Verbindlichkeiten gegen-
iber im Berichtsgebiet Ansdssigen erhohten sich um $ 600 Mrd. oder,
bereinigt um Doppelzihlungen, schiatzungsweise um $ 235 Mrd. Der groBere
Teil des $ 45 Mrd. betragenden Anstiegs der nicht nach Regionen aufteilbaren
Position, die hauptsichlich Verbindlichkeiten aus von den Banken selbst
begebenen internationalen Wertpapieren und Verbindlichkeiten gegeniiber
internationalen Organisationen umfaBt, kann wahrscheinlich ebenfalls dem
Mittelaufkommen aus dem Innengebiet zugeordnet werden.

Wie iblich resultierte der GroBteil des Anstiegs der Bruttopositionen der
Banken gegeniiber dem Berichtsgebiet aus Bank-zu-Bank-Geschiften. So entfie-
len fast drei Viertel ($ 509 Mrd.) der Ausweitung der Innengebietsforderungen
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auf Interbankgeschifte, wovon $472Mrd. grenziiberschreitende Trans-
aktionen waren. Zwar spielten die japanischen Banken, Hauptsitze wie
Auslandsniederlassungen, eine filhrende Rolle bei dieser Expansion, doch
scheint sich die Ausweitung ihres Zwischenbankgeschifts betrichtlich ver-
langsamt zu haben. Die grenziiberschreitenden Transaktionen zwischen den
Banken in Japan und den Banken in den anderen berichtenden Lindern, die
1988 um $ 321 Mrd. hochgeschnellt waren, erhéhten sich um $ 256 Mrd. Im
Gegensatz dazu verstirkten sich die Interbankausleihungen zwischen den
Banken in Europa von $ 39 Mrd. im Jahr 1988 auf $ 111 Mrd.

Bereinigt um Doppelzihlungen aus Mittelweitergaben |dBt sich die
Eigenverwendung von Bankgeldern fiir lokale Ausleihungen in Landeswahrung
seitens der berichtenden Banken im letzten Jahr auf schitzungsweise
$ 135 Mrd. veranschlagen, wobei die Banken in Japan und GroBbritannien die
meisten Mittel in Anspruch nahmen. Gleichzeitig diirften die Banken auf der
Herkunftseite des Marktes schitzungsweise $ 138 Mrd. auf den inldndischen
Markten zur Refinanzierung ihres internationalen Kreditgeschifts aufgenom-
men haben. In der letztgenannten Zahl sind rund $40 Mrd. an Treuhandgel-
dern enthalten, die {iber Banken in der Schweiz an den Euromarkt gelangten,
und einige von Wahrungsinstitutionen im Berichtsgebiet erhaltene Einlagen.

Entwicklung an den einzelnen Finanzpldtzen

Die Beschleunigung des Wachstums des internationalen Bankgeschifts im
letzten Jahr erfolgte vor allem an den europidischen Finanzplitzen, wo die
internationalen Forderungen der Banken um $ 314 Mrd. oder um mehr als
doppelt so viel wie 1988 expandierten. Die Banken in Frankreich und in
GroBbritannien meldeten die starksten Zuwichse der grenziiberschreitenden
Forderungen in Fremdwidhrungen, niamlich je $ 50 Mrd. oder 21,5% bzw.
6,2%. Die besonders rasche Ausweitung der Geschifte in Frankreich war das
Ergebnis der Aufhebung von Devisenkontrollen und der zunehmenden
Prasenz auslindischer Bankniederlassungen. Ein auBergewohnlich starkes
Wachstum der gesamten Fremdwidhrungsaktiva (um 50%) wurde von den
Banken in Schweden verzeichnet, die ebenfalls von einer Liberalisierung der
Devisenkontrollen profitierten, wobei sich die Zunahme um $21 Mrd. zum
groBten Teil aus direkten Kreditvergaben in Fremdwidhrung an inlindische
Nichtbanken ergab. Die Banken in Deutschland meldeten ein ungewdéhnlich
kraftiges Wachstum ihrer Auslandsforderungen sowohl in Landes- wie in
Fremdwihrung vor allem im letzten Quartal des Jahres, als eine starke
auslandische Nachfrage nach Euro-DM-Mitteln zur Finanzierung von Kiufen
deutscher Aktien und Rentenwerte herrschte.

Die Banken in GroBbritannien importierten netto in bedeutendem
Umfang auslindische Mittel ($ 25 Mrd.), hauptsichlich fiir die Refinanzierung
ihres Geschafts im Zusammenhang mit inlandischen Unternehmensiibernah-
men und Fusionen. Auch in der Schweiz, wo die Kreditpolitik 1989 deutlich
restriktiver war, nahmen die Banken — in auffallendem Gegensatz zu den
Jahren vor 1988 — in betrichtlichem AusmaB Mittel im Ausland auf. Der
NettokapitalzufluB von $ 16 Mrd. iiber die Banken sowie der Leistungsbilanz-
tiberschuB des Landes trugen zum Ausgleich der betrichtlichen Abfliisse von
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Entwicklung an den einzelnen Finanzplitzen
Position der Banken Verinderung, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand
'“ 1988 1989 Ende 1989
Auslandspositionen| Lokale |Auslandspositionen| Lokale |Auslandspositionen| Lokale
in Fremd- in Fremd- in Fremd-
Landes- | Fremd- wah- Landes- | Fremd- wih- Landes- | Fremd- wah-
wihrung | wahrung | "UN8%PO" [ \wihrung | wahrung |"U"8PO" lwihrung | wihrung |"U"8SPO*
sitionen sitionen sitionen
Milliarden Us-Dollar
GroB3britannien  F 6,8 271 7,0 51 50,0 10,6 738 | 850,2 | 2745
\% 24,7 37,0 =238 17,7 62,7 -83 | 1221 | 9058 | 2330
Frankreich F 1,4 21,8 0,5 43 50,1 35 51,0 | 2834 74,1
\% 8,0 252 57 15,8 47,9 14,8 44,4 312,6 73,1
Deutschland (BR) F 13,3 41 1.0 34,3 20,0 02 [ 1881 80,4 44
% 8,0 0,6 0,6 12,1 13,1 1,3 96,7 63,0 6,7
Luxemburg F 0,0 19,5 -0,2 0,2 36,3 4,4 3,3 2257 39,3
\% 0,3 14,5 4.8 07 34,2 6,5 3.7 | 2067 49,2
Belgien F 0,7 0,6 08 0,5 19,3 1.8 10,1 | 1519 46,8
v 1,9 2,0 1.4 1.8 15,8 58 17,5 | 1681 357
Niederlande F 1,5 13,6 33 7.0 19,0 5.3 320 | 1186 229
v =07 12,8 36 28 10,4 73 23,1 | 1055 27,4
Schweiz F =13 1.2 08 =B -0,3 3,6 58,4 65,1 19.4
A —-0,6 44 -0,3 3.8 6,1 2,1 243 65,2 19,9
Schweden F| —=04 0,9 6,5 1,6 44 16,6 34 17,6 47,0
% 1,0 9.5 0,0 0,2 18,4 0,7 4,1 592 7,5
Ubrige euro- F 0.9 4,6 15,7 3,0 8,7 10,2 27,0 | 1635 | 1041
paische Lander \% 39 20,0 39 22 21,1 2,8 29,1 261,0 35,9
Europiische
berichtende F 22,9 934 354 50,3 207,5 56,2 4471 | 19564 | 6325
Lander zusammen V 46,5 | 126,0 16,9 78 229,7 330 | 3650 |2147,1 | 4884
Japan: Offshore-  F 614 77,1 254 69,0 46,0 26,0 | 1830 | 2460 67.0
Markt \'% 52,9 82,9 9,0 19,7 38,0 350 | 117,0 | 2540 60,0
Ubrige F 0,5 27,7 14,3 4,0 335 29,3 | 1897 | 2233 | 4081
V| —64 60,6 8,1 36,5 46,6 139 | 1744 | 3343 | 3210
USA: Banken- F 20,8 19,4 0,0 28,9 —-0,5 0,0 | 2896 53,3 0,0
freizone v 20,9 18,8 0,0 48,4 -1.8 00 | 3340 55,5 0,0
Ubrige F| 104 0,1 00 | 142 2,4 00 | 2446 | 118 0,0
\% 21,6 3,0 0,0 12,3 —0,6 0,0 | 246,6 1.1 0,0
Kanada F =20 —4,5 0,4 0,4 1.8 1,6 42 46,0 25,3
V| =09 -2,3 0,3 21 0.1 1.1 9.3 64,4 10,4
Asiatische F 07 87,6* 5 =t 7 ) i W 7 5 47" 693,0°
Finanzplatze A 34 7.2 .. 40" 109,2* " 10,6'| 6385
Karibische F 9.0 - “ 16,6 - - | 4381
Finanzplitze v 13,5 @ i 11,6 @ .| 4190
Insgesamt F| 1152 309,8 75,5 165,7 4249 | 1131 |13628 | 3668,0 | 11329
V| 1380 | 3796 342 | 180,0 | 4328 83,0 (12569 | 39239 | 8797
Anmerkung: F = Forderungen; V = Verbindlichkeiten.
"Nur Hongkong. 7 Einschl. Bahrain.
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Nichtbankgeldern aus der Schweiz bei. Die Banken in Deutschland und in den
Niederlanden stellten den internationalen Markten 1989 netto in erheblichem
Umfang Mittel zur Verfiigung; ihre Nettogliubigerposition gegeniiber dem
Ausland stieg um $ 29 Mrd. bzw. knapp $ 13 Mrd.

Wie in den Vorjahren verzeichneten die Banken in Japan die stirkste
Expansion internationaler Forderungen, namlich im Betrag von $ 208 Mrd.;
prozentual war der Zuwachs mit 19% allerdings wesentlich geringer als 1988.
Ein kriftiges Wachstum der Auslandsforderungen ($ 116 Mrd. oder 20%)
wurde Uberdies von den Banken an den asiatischen Finanzplitzen gemeldet,
wo die Niederlassungen japanischer Banken eine herausragende Rolle spielen.

In Japan selbst entwickelten sich die Offshore-Konten der Banken und
ihre traditionellen Onshore-Konten hochst unterschiedlich. Am japanischen
Offshore-Markt (JOM) bauten die Banken ihre Auslandsgliubigerposition in
Yen netto um $49 Mrd. oder fast 300% aus. Gleichzeitig importierten sie
tiber ihre Onshore-Konten netto Yen-Gelder in Héhe von $ 33 Mrd. Eine
ahnliche Situation herrschte beim Fremdwahrungsgeschift: Die Banken liehen
tiber den JOM netto $ 8 Mrd. an Gebietsfremde aus, nahmen aber (iber ihre
traditionellen Konten $ 13 Mrd. im Ausland auf. Diese Entwicklungen spiegel-
ten bis zu einem gewissen Grad eine Lockerung der nationalen japanischen
Vorschriften wider, wodurch die Banken in Japan gegeniiber dem JOM
Nettokreditgeber werden konnten, und wurden von zwei Faktoren beein-
fluBt. Erstens Gbertrugen die japanischen Banken, um inlindische Kreditrichtli-
nien zu umgehen, einen betrichtlichen Teil ihres heimischen Kreditgeschifts
auf ihre auslandischen Niederlassungen, die sich am JOM refinanzierten.
Zweitens floB ein erheblicher Teil des inlandischen Interbankgeschifts ange-
sichts des Verbots direkter Kreditaufnahme am JOM und trotz der weiteren
Liberalisierung des inlandischen Geldmarkts im November 1988 weiterhin
unter Einschaltung auslindischer Niederlassungen der japanischen Banken
iber den JOM.

Die Expansion der internationalen Positionen der Banken in den USA
verlangsamte sich im vergangenen Jahr. Namentlich die grenziiberschreitenden
Forderungen und Verbindlichkeiten in Fremdwihrungen, die 1988 um je rund
40% gestiegen waren, wuchsen kaum noch. Wie in den Vorjahren importier-
ten die Banken in den USA netto in bedeutendem Umfang Mittel aus dem
Ausland ($ 13 Mrd.).

Das Direktgeschdft der Banken mit Nichtbanken im Berichtsgebiet

Das Wachstum des internationalen Direktgeschifts der berichtenden Banken
mit Nichtbanken im Berichtsgebiet beschleunigte sich im vergangenen Jahr
erheblich. Auf der Aktivseite der Bankbilanzen weiteten sich die grenz-
liberschreitenden Kredite und die lokalen Kredite in Fremdwahrungen um
$184Mrd. oder 17% aus (s. die folgende Tabelle). Die bedeutendsten
Kreditnehmer waren Nichtbanken in Japan, GroBbritannien und den Vereinig-
ten Staaten. Besonders stark nahmen die grenziiberschreitenden Kredite an
die japanischen Nichtbanken zu ($ 29 Mrd. oder 53%). Hingegen verlangsam-
te sich das Wachstum der lokalen Fremdwihrungsausleihungen der Banken in
Japan im letzten Jahr abrupt ($11Mrd.), zum Teil weil die japanischen
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Direktgeschift der berichtenden Banken mit Nichtbanken im Berichtsgebiet
Positionen gegen- Verinderung, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand Ende 1989
tber Nichtbanken in
Grenziiberschreitende Lokale Fremdwihrungs- Grenz- | Lokale
Positionen positionen tber- | Fremd-
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | schrei- | wih-
tende Po- | rungspo-
sitionen | sitionen
Milliarden US-Dollar
Grofbritannien F 7,0 0.9 55 8,0 11,1 14,4 12,2 29,7 39.1 117.6
A 38 3.8 1.5 63| 101 | 111 49 | 128 353 71,2
Italien F| —04 1.1 5.3 11,2 3,0 6,5 6,5 441 33,9
VI =01 1,1 | =01 1.7 0,1 | —04 0,9 = 82 2,4
Deutschland (BR) F | —3,5 57 6,0 1,0 0,0 0,5 08 | =02 67,7 2,8
V1] 169 4,6 58 | 232 09 0,9 0,2 1.1 74,2 51
Schweden F 0,0 07 | 1,1 2,4 0,7 5,1 78 | 158 12,4 433
A 0.4 0,5 0,5 0,6 0,2 0,7 1,7 | =03 32 41
Belgien- F 0,5 14 1.0 29 2,3 2,3 0,3 2,9 214 32,7
Luxemburg \ 31| —08 1,6 52 1,9 3.9 6,2 8.8 24,5 314
Niederlande F 2.9 4,9 72 8,0 1.6 02 3,0 4,1 345 15,2
A 27 41 10,4 9,9 1.5 1,0 29 6,5 43,1 19,7
Frankreich F| =19 ]| =13 | =06 1,8 | —06 7.9 =16 0,1 20,6 18,9
\' 1.8 1.6 0,9 44 0,8 1.3 4.1 9.3 17,5 19,4
Schweiz F 1,8 0,4 1.1 37 2,0 0.4 0,5 2,3 18,3 10,8
V| —04 32 1.4 6,0 1.5 1.3 0,3 2,1 40,5 11,1
Ubrige euro- F| —09 27 2,3 34 1,6 7.9 6.9 82 70,9 42,8
paische Lander V 1.8 0,9 1.4 34 0,0 0,1 0,8 2,7 18,7 9.3
Europiische
berichtende P 51 16,5 26,7 4924 | 217 452 36,4 62,9 329,0 318,0
Linder zusammen V | 30,0 | 190 | 234 | 60,7 | 17,0 | 199 | 220 | 430 265,2 173,7
Japan F 4,6 26,8 14,9 29,2 47.6 56,7 316 | 114 84,5 214,3
\ 22 0,6 14| 101 i i ‘. % 18,3 e
USA F| 203 | 272 | 156 | 21,6 0,0 0,0 0,0 0,0 1794 0,0
V| 264 | 228 9.8 (=277 0,0 0,0 0,0 0.0 203.8 0,0
Kanada F 2,1 27 | —1.2 37 | =09 | =17 0,3 1.6 22,6 23,1
\% 1,5 | =05 00 (- 03 0,3 0,6 0,3 1.3 11,4 8.3
Asiatische F 1,11 —-1.5 1.1 1.8 138
Finanzplitze' vi| 22 1,5 4,0 6,4 31,0
Karibische und
sonstige F A 57 3,5 2.3 70,6
Finanzplitze® V| 95 6,6 53 30 76,0
Insgesamt F| 403 | 774 | 60,6 | 1079 | 684 | 100,3 | 68,3 | 759 699.9 5554
V| 718 | 500 | 439 | 522 | 17,3 | 204 | 222 | 442 605,7 182,0
Anmerkung: F = Forderungen; V = Verbindlichkeiten.
" Einschl. Bahrain. ? Einschl. nichtberichtender Offshore-Finanzplitze: Barbados, Bermudas, Britisch-Westindien, Libanon, Liberia
und Vanuatu.

Nichtbanken ihre Kaufe auslindischer Wertpapiere weniger absicherten. Die
Kreditvergabe an britische und amerikanische Nichtbanken ($ 38 Mrd. bzw.
$ 22 Mrd.) hing in betrichtlichem AusmaB mit Fusionen und Unternehmens-

tibernahmen zusammen.
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Ferner nahmen Nichtbanken in Schweden ($ 18 Mrd.), den Niederlanden
($12Mrd.) und Italien ($11Mrd.) in groBem Umfang Kredite auf. Die
betrichtliche Neuverschuldung schwedischer und italienischer Nichtbanken
— weitgehend in Fremdwihrung — wurde durch die Abschaffung von
Devisenkontrollen erleichtert und ldBt sich mit den hohen inldndischen
Zinssitzen sowie dem Fehlen ernstlicher Wechselkursbefiirchtungen fast
wihrend des ganzen Jahres erkliren. Die italienischen Zahlen umfassen nur
die grenziiberschreitende Kreditvergabe; die Daten (ber die lokalen Auslei-
hungen der Banken in ltalien in Fremdwihrung fiir 1989 sind noch nicht
verfiigbar. Die Niederlande sind wie GroBbritannien ein wichtiges Domizil fiir
die Finanzierungsgesellschaften internationaler Konzerne.

Auf der Passivseite der Bilanzen flossen den berichtenden Banken im
vergangenen Jahr neue Einlagen in Hohe von $96 Mrd. (+ 14%) von
Nichtbanken aus dem Berichtsgebiet zu. Der Zuwachs wiére noch groBer
gewesen, hitte nicht der US-Nichtbankensektor in groBem Umfang Einlagen
aus dem internationalen Bankenmarkt abgezogen (—$% 28 Mrd.), wihrend er
in den Vorjahren gewdhnlich zu den bedeutenden Bereitstellern von Mitteln
gehort hatte. Dieser ausgepragte Umschwung war die Folge der geringeren
Differenz zwischen den Zinssitzen am inlindischen US-Markt und den
Euromirkten, insbesondere zwischen dem Schatzwechselsatz und LIBOR.
Zusammen mit einer betrichtlichen Neuverschuldung bedeutete dies, dal3 die
US-Nichtbanken 1989 von Banken im Ausland netto fast $ 50 Mrd. erhielten
(1988 nur $ 6 Mrd.); dieser KapitalzufluB, zu welchem die von den Banken
importierten $ 13 Mrd. hinzukommen, kénnte erkliren helfen, warum der
Dollar fast wihrend des ganzen Jahres 1989 fest notierte.

Die deutliche Zunahme der Auslandseinlagen von Nichtbanken aus
mehreren europiischen Landern [aBt sich mit Rigidititen an den inlindischen
Geldmirkten, Wechselkurserwartungen, Anderungen bei den Devisenkon-
trollen und steuerlichen Faktoren erkldren.

In Deutschland und der Schweiz lieB eine restriktivere Geldpolitik rasch
die Zinssitze fir D-Mark und Schweizer Franken am Euromarkt ansteigen,
wihrend die inlindischen Sitze mit Verzégerung nachzogen. Diese Entwick-
lung sowie Verlagerungen an den Euromarkt zur Umgehung der inlidndischen
Quellensteuer im ersten Halbjahr 1989 lieBen die Einlagen deutscher
Nichtbanken bei Banken im Ausland um $ 23 Mrd. ansteigen. In dhnlicher
Weise stockten die schweizerischen Nichtbanken ihre internationalen Einlagen
um $8Mrd. auf, und weitere $ 15 Mrd. flossen (ber Treuhandkonten ins
Ausland. Neue Meldevorschriften, die den Banken gegen Ende 1988 von den
Steuerbehérden auferlegt wurden, mégen zu dem sehr starken Zustrom von
Einlagen niederldndischer Nichtbanken an den internationalen Markt
($ 16 Mrd., davon $ 10 Mrd. als Einlagen bei Banken im Ausland) beigetragen
haben. Eine Lockerung der franzésischen Devisenvorschriften erméglichte es
den franzésischen Nichtbanken, ihre Einlagen bei Banken im Ausland und in
Fremdwihrung bei Banken im Inland um $ 14 Mrd. (oder 59%) aufzustocken.
Die Nichtbanken in GroBbritannien, vorwiegend Finanzinstitute auBerhalb des
Bankenbereichs, stellten dem internationalen Markt $ 19 Mrd. zur Verfiigung,
hauptsdchlich in Form von Fremdwihrungseinlagen bei Banken in London.
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Besonders bemerkenswert war 1989 die Aufstockung der Guthaben japani-
scher Nichtbanken bei Banken im Ausland um $ 10 Mrd. (123%); ein groBer
Teil dieses Zuwachses ergab sich jedoch aus Pensionsgeschiften mit Finanz-
instituten in den USA, die spdter wieder aufgeldst wurden. Zu den Fremd-
wihrungseinlagen japanischer Gebietsanséssiger bei Banken im Inland sind
keine Zahlen verfiigbar.

Entwicklung der Geschdftstdtigkeit mit Ldndern
auBerhalb des Berichtsgebiets

Der geringfiigige Riickgang der Forderungen der Banken gegeniiber den
Lindern auBerhalb des Berichtsgebiets um $ 1 Mrd. war das Nettoergebnis
recht starker gegenldufiger Bewegungen. Neue Kredite in betrichtlicher
Hoéhe wurden an Osteuropa ($ 9,5 Mrd.) und, in geringerem AusmaB, an
die OPEC-Linder und die Industrielinder auBerhalb des Berichtsgebiets
($4,1 Mrd. bzw. $ 3,2 Mrd.) vergeben, wiahrend die identifizierten Forderun-
gen an die nicht zur OPEC gehorenden Entwicklungslander um $ 177 Mrd.
abnahmen (s. die Tabelle auf S. 146). Auf der Herkunftseite der Bankbilan-
zen hingegen stammte fast die Hilfte der — den berichtenden Banken in Hoéhe
von $ 50,5 Mrd. als Neueinlagen von auBerhalb des Berichtsgebiets zugeflos-
senen — Mittel aus den Nicht-OPEC-Entwicklungslindern. Uberdies kamen
neue Einlagen im Gesamtbetrag von $ 15,5 Mrd. aus den nichtberichtenden
Industrieldndern und $ 11,2 Mrd. aus den OPEC-Landern.

Was die Entwicklungslinder anbelangt, so gingen die Forderungen der
berichtenden Banken gegeniiber den lateinamerikanischen Landern um
$ 15,2 Mrd. oder 7% zuriick, und zwar hauptsichlich als Folge von Schulden-
umwandlungen, Forderungsverkiufen und Abschreibungen. Am stirksten
nahmen die Forderungen gegeniiber Brasilien ($5Mrd.) und Argentinien
($4,9Mrd.) ab, obschon diese Linder mit ihren Zinszahlungen stark im
Riickstand waren und beschlossen hatten, die staatlichen Schuldenumwand-
lungsprogramme auszusetzen. Gleichzeitig erhohten die Nichtbanken in
diesen beiden Landern ihre Einlagen bei den berichtenden Banken um
$ 1,5 Mrd. bzw. $ 1,8 Mrd., was auf eine Beschleunigung der Kapitalflucht hin-
deutet.

Im tibrigen Lateinamerika gingen die gemeldeten Forderungen an Mexiko
und Chile deutlich zuriick ($ 2,1 Mrd. bzw. $ 1,8 Mrd.); diese beiden Lander
setzten 1989 ihre Schuldenverringerungsstrategien gezielt fort. Gleichzeitig
stockte Chile seine Einlagen um $ 1,2 Mrd. auf und fiihrte so seine gegeniiber
den berichtenden Banken verbliebene Nettoschuldnerposition weiter auf nur
noch $ 3,5 Mrd. zuriick. Mexiko hingegen zog von den berichtenden Banken
Einlagen im Betrag von $ 2,6 Mrd. ab.

In Asien gingen die Forderungen der berichtenden Banken an China, das
1988 die meisten neuen Kredite aufgenommen hatte ($ 7,2 Mrd.), im Gefolge
der voriibergehenden Suspendierung von Bankkrediten im Zusammenhang
mit den politischen Unruhen um $ 0,6 Mrd. zuriick. Uberdies erhéhte China
seine Einlagen um $ 1,3 Mrd. und wurde dadurch gegeniiber den berichten-
den Banken Nettogliubiger in Hoéhe von $0,4Mrd. Eine Abnahme von
$ 2,3 Mrd. oder fast 20% war ferner fiir die identifizierten Forderungen der
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Geschifte der an die BIZ berichtenden Banken
mit Lindern auBerhalb des Berichtsgebiets

Position Verdnderung, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand
Ende
1982 | 1983 | 1984' | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1989
Milliarden US-Dollar
Kreditaufnahme bei den
berichtenden Banken
Nichtberichtende Industrielinder| 16,0 7.2 52 7.3 T2 4.7 2,9 3,2 (1331
Osteuropa - 46 |— 1,1 | =01 57 37 23 8.0 9.5 | 97,6
OPEC? 8,2 98 | -2,1 0,2 0,5 2,0 5,5 41 1133,0
Entwicklungslinder (ohne OPEC)| 19,8 | 12,6 98 | 11,0 3.1 19 |— 89 |-17,7 3556
davon: Lateinamerika® 12,1 8,3 53 1,7 15| =39 |-11,1|—152 |200,0
China - 06 04 1,4 49 0,7 4,8 7,2 |— 06 | 22,6
Taiwan - 02 |—-05]|-08|—-06 4,0 83 |— 17 |— 05| 156
Ubriges Asien 5.1 3.5 4,2 38 |- 21|-55|—-18 16 | 81,1
Afrika 17 0,6 0,1 092 —02|-06|—-07 |- 17| 22,1
Naher Osten 1.7 03 |—-04 03 |-08|—-11|—-07 |— 14| 143
Kreditaufnahme insgesamt 394 | 285 | 128 | 24,1 | 144 | 109 75 — 1,0 (7193
Nachrichtlich:
Vierzehn hochverschuldete Lédnder*| 16,5 8,5 2,3 0,7 20 | =59 |—14,1 |-214 |245,2
Einlagen bei den berichtenden
Banken
Nichtberichtende Industrielinder [— 0,1 1,3 2,7 35 7.4 6,1 | 13,5 | 155 | 84,1
Osteuropa 2,0 27 43 2,8 02 | =07 4,0 07 | 354
OPEC? -18,2 [—13,0 41 66 [—22,1 | 191 | 11,1 | 11,2 |187,9
Entwicklungslinder (ohne OPEC)| 4,6 | 104 | 194 57 | 129 | 241 | 11,7 | 23,0 (2582
davon: Lateinamerika® - 19 58| 10,1 0,4 0,7 6,7 2,8 24| 834
China 2,9 13 1.3 |-53 |- 09 53 51 1.3 | ‘23.0
Taiwan 1,2 2,1 5,4 6,7 | 14,4 65 |- 7,9 6,6 | 43,8
Ubriges Asien 1,4 1,9 3,1 1.1 1— 04 2,1 102 85 | 62,4
Afrika - 08 0,2 1,0 1.4 0,0 1.6 1,5 1.5 18,0
Naher Osten 18 |— 09| —-16 14 |- 09 1,9 0,0 28 | 277
Einlagen insgesamt -11.7 14 | 305 | 186 |— 1,6 | 485 | 40,3 | 50,5 | 5656
Nachrichtlich:
Vierzehn hochverschuldete Lédnder*|— 9,5 7.0 | 13,5 2,6 |— 4,6 7.1 19 4,9 |102,6

schen Antillen ebenso wie aller Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Hongkong und Singapur.

gelten. *,Baker-Linder" ohne Jugoslawien.

! Seit Anfang 1984 einschl. Verinderung der Positionen von Banken in Finnland, Norwegen, Spanien, Bahrain und auf den Niederlindi-

* Einschl. Brunei, Oman

und Trinidad und Tobago, aber ab 1984 ohne Bahrain, * Einschl. jener Linder im karibischen Raum, die nicht als Offshore-Bankplitze

Banken gegeniiber den Philippinen zu verzeichnen; dieses Land erhohte
auBerdem seine Bankeinlagen um $ 1,3 Mrd. Malaysia, das schon im Laufe der
vorangegangenen vier Jahre $ 4,6 Mrd. zurlickgezahlt hatte, verminderte seine
Bankschulden um weitere $0,5Mrd. Da es zudem seine Einlagen um
$ 1,4 Mrd. aufstockte, ging seine verbleibende Nettoverschuldung bei den
berichtenden Banken um 46% auf $ 2,2 Mrd. zuriick. Siidkorea hingegen, das
im Laufe der vorangegangenen drei Jahre nahezu $ 10 Mrd. zuriickgezahit
hatte, nahm bei den berichtenden Banken neue Kredite in Hoéhe von
$ 1,2 Mrd. auf.
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Auch die OPEC-Lander stellten im vergangenen Jahr den berichtenden
Banken netto betrichtliche neue Mittel zur Verfigung; die groBten identifi-
zierten Einlagenzuginge entfielen auf Saudi-Arabien ($ 3,2 Mrd.), Kuwait
($2Mrd.), Iran ($ 1,6 Mrd.), Nigeria ($ 1,2 Mrd.) und Irak ($ 0,9 Mrd.). Saudi-
Arabien war iberdies der bedeutendste Kreditnehmer, wihrend die identifi-
zierten Forderungen der Banken gegeniiber Venezuela und Nigeria um
$ 1,7 Mrd. bzw. $ 1,6 Mrd. zuriickgingen.

Die auBerhalb des Berichtsgebiets gelegenen Industrielinder bauten ihre
Nettoschuldnerposition gegeniiber den berichtenden Banken weiter ab,
wobei die groBten Neueinlagen aus Jugoslawien ($2,4Mrd.), der Tirkei
($ 2,2 Mrd.), Portugal ($2,1 Mrd.), Griechenland ($ 1,9 Mrd.) und Australien
($ 1,7 Mrd.) kamen. Jugoslawien, die Tiirkei und Portugal konnten im vergan-
genen Jahr ihre Devisenreserven erheblich aufstocken. Australien, Griechen-
land und Portugal waren die wichtigsten Abnehmer neuer Kredite in dieser
Gruppe ($2,9Mrd., $1,2Mrd. bzw. $0,9 Mrd.), wihrend die Forderungen
der berichtenden Banken gegeniiber Jugoslawien und Stdafrika um weitere
$ 1,5 Mrd. bzw. $ 0,8 Mrd. zuriickgingen.

Die osteuropidischen Linder waren 1989 die wichtigste Gruppe von
Kreditnehmern auBerhalb des BIZ-Berichtsgebiets; innerhalb der Gruppe
beanspruchten die Sowjetunion ($7,1 Mrd.), die Deutsche Demokratische
Republik ($ 1,2 Mrd.), Bulgarien ($0,8Mrd.) und die Tschechoslowakei
($ 0,7 Mrd.) die meisten neuen Mittel. Ruminien dagegen, das schon in den
Vorjahren seine Schulden in erheblichem Umfang getilgt hatte, verminderte
sie um weitere $0,5Mrd. auf einen Restsaldo von nur noch $0,3 Mrd.
Gleichzeitig erhéhte dieses Land seine Einlagen um $ 0,9 Mrd. auf insgesamt
$ 1,7 Mrd. und wurde so gegeniiber den berichtenden Banken zu einem
Nettogliubiger.

Die Wdhrungszusammensetzung des Euromarktgeschdfts
und der Ecu-Markt

Die raschere Expansion der internationalen Forderungen und Verbindlichkei-
ten der berichtenden Banken im vergangenen Jahr war weitgehend auf ihr
Kredit- und Einlagengeschift in Fremdwihrung zuriickzuflihren. Bei den
Banken in den berichtenden Industrielindern (fiir die Offshore-Zentren ist
keine Aufschllsselung nach Wihrungen erhiltlich) entfiel diese Wachs-
tumsbeschleunigung hauptsichlich auf das Dollar-, DM- und Yen-Geschift.
Namentlich die Euro-Yen-Forderungen, und zwar die grenziiberschreitenden
zuziiglich der lokalen, erhéhten sich dreimal so stark wie 1988, und in
absoluten Zahlen iberstieg ihr Wachstum ($ 45 Mrd.) geringfiigig jenes der
Euro-DM-Forderungen (s. die Tabelle auf S. 148). Ein kriftiges Wachstum war
bei den auf D-Mark lautenden Fremdwahrungsverbindlichkeiten zu verzeich-
nen ($77 Mrd.). Hingegen gingen die Euromarktforderungen in Schweizer
Franken, die schon 1988 um $ 14 Mrd. geschrumpft waren, um weitere
$ 9 Mrd. zuriick; offenbar ist die Neubewertung der internationalen Rolle
dieser Wihrung immer noch im Gange. Ein etwas langsameres Wachstum
wurde fir die Euro-Sterling- und die Ecu-Positionen gemeldet. Hingegen
begannen eine Reihe von Wihrungen, die bisher nur in sehr begrenztem
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Wihrungszusammensetzung der Fremdwahrungspositionen
der berichtenden Banken'

Wahrung Verinderung, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand Ende 1989
Grenziiberschreitende Lokale Fremdwihrungs- Grenz- | Lokale

Positionen positionen tber- | Fremd-

1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | schrei- | wih-
tende Po- | rungspo-
sitionen | sitionen

Milliarden US-Dollar

US-Dollar F|1888 | 1841 | 94,6 | 1378 (1181 | 1209 | 46,1 | 785 | 14699 753,2
V| 2097 | 1924 | 1614 | 1374 | 881 | 938 1,6 | 541 [ 16752 579,9
D-Mark? F 09 | 31,1 31,3 | 295 46 | 204 89 | 145 3419 128,2
V1] 282| 414 | 41,8 | 701 2,8 9.7 2,9 71 434,6 81,3
Japanischer Yen* F | 208 | 30,7 | 140 | 388 29 1.3 | =05 6,0 1774 40,4
V| 214 | 238 75 [ 292 1,9 36 | =27 32 151,8 35,6
Schweizer F 79 | <15 |— 48 2,7 9,6 40 | -87 [-113 1138 57.3
Franken® V| 176 | 105 |—16,1 4,5 4,7 0,0 29 |= 59 140,1 38,2
Ecu? E 6,2 82| 156 | 164 0,1 2,9 7.9 1.4 104,9 35,3
A 2.2 61| 168 | 168 | =02 0,0 8,9 37 95,6 324
Pfund Sterling? F 8.5 52| 228 | 157 1.8 3.1 6.5 5,0 77,1 21,9
V1| 101 | 139 | 21,7 | 134 33 2,4 5,5 4,0 90,1 19,7
Sonstige F| 252 | 273 | 397 | 499 | 106 | 102 | 153 | 190 251,9 96,6
V| 274 | 351 | 558 | 406 | 123 98 | 151 | 168 279,0 926
Insgesamt F | 2583 | 2851 | 2132 | 290,8 | 147,7 | 1628 | 755 | 113,1 | 25369 | 11329
V | 3166 | 3232 | 2889 | 312,0 [ 1129 | 119,3 | 342 | 830 | 28664 879,7

Anmerkung: F = Forderungen; V = Verbindlichkeiten.

' Nur Positionen der Banken in den berichtenden Industrielindern. * Ohne Positionen der Banken in den USA.

AusmaB fiir internationale Transaktionen verwendet worden waren, am Euro-
markt stark an Bedeutung zu gewinnen, was auf den Abbau von Devisen-
kontrollen zuriickzufihren war. Dies gilt vor allem fiir die Lira und den
franzosischen Franc. Die Fremdwihrungsforderungen der Banken in diesen
beiden Wihrungen stiegen um 55% bzw. 28%.

Die Verlangsamung des gemeldeten Wachstums der Ecu-Forderungen
von $24Mrd. 1988 auf $ 18 Mrd. kénnte darauf beruhen, daB3 die Zahlen
tiber das Geschift der Banken in ltalien, das offenbar sehr kriftig expandierte,
bisher fehlen. Die identifizierten direkten Forderungen an Nichtbanken
nahmen um $4 Mrd. oder 13% und somit erheblich weniger als 1987 und
1988 zu. Auf der anderen Seite nahmen die Ecu-Verbindlichkeiten gegeniiber
Nichtbanken, die in den letzten Jahren nur ein maBiges Wachstum aufgewie-
sen hatten, um $ 5 Mrd. und damit um nicht weniger als 43% zu, so da8 sich
die Einlagenbasis des Marktes betrichtlich verbreiterte.

Die Nationalitdtenstruktur des internationalen Bankgeschidifts

Betrachtet man die Entwicklungen im internationalen Bankgeschift unter dem
Gesichtspunkt der Nationalitat der Banken, so fillt auf, daB sich das Wachstum
1989 gleichmiBiger verteilte als in den letzten Jahren, als die japanischen
Banken eine beherrschende Rolle gespielt hatten. Auf die japanischen Banken
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entfielen immer noch fast zwei Fiinftel der gesamten Zunahme der interna-
tionalen Bankforderungen und -verbindlichkeiten, aber in Wachstumsraten

,ausgedriickt stand diese mehr oder weniger im Einklang mit der Rate von

11,5% fir das gesamte Geschift, so da3 deren Anteil an den insgesamt
ausstehenden internationalen Bankforderungen, der sich in den letzten Jahren
stark ausgeweitet hatte, unverandert bei 38% blieb. Andererseits belebte sich
das internationale Geschift der US-Banken, deren Marktanteil zuriickgegan-
gen war, als jener der japanischen Banken zunahm; dennoch blieb auch 1989
die Expansion der internationalen Forderungen der US-Banken etwas unter
dem Marktdurchschnitt. Das internationale Geschift der kontinental-
europdischen Banken wuchs im vergangenen Jahr kraftig; ihr Marktanteil

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

Position Veranderung zu laufenden Dollarwerten 1989 | Gesamtbestand
Verbun-| Andere | Wih- |Nicht- | Wert- |Zusam-| Ende | Ende
dene |Banken |rungs- |banken papiere’, men | 1985 | 1989
Nieder- institu-
lassun- tionen
gen
Milliarden US-Dollar
Japanische Banken
Forderungen 869 | 796 | —05| 358 —-| 201,8( 707,0 | 19672
Verbindlichkeiten | 41,6 | 161,0| —2,3 7.5 33[211,1 | 672,5(1924,7
US-Banken
Forderungen 44.9 23| 02| 132 -| 606| 5933 7274
Verbindlichkeiten | 44,5 7.6 1,0| 187 | —54| 664 5552 7424
Franzosische Banken
Forderungen 35| 251 00| 16,1 —| 447 2452 4321
Verbindlichkeiten | —0,9 | 30,1 24| 21,0 48| 574 2489| 4580
Deutsche Banken
Forderungen 188 | 510 44| 76 -| 818[ 191,0| 4358
Verbindlichkeiten | 14,9 68| 01| 300 26| 544| 1574 3293
Britische Banken
Forderungen 75| =30 =19 55 - 81| 191,0| 2473
Verbindlichkeiten 60| —=55| 46| 316 35| 40,2| 2008 | 3087
Ubrige
Forderungen 29,7 244 | —39| 736 —| 123,8| 786,21 3294
Verbindlichkeiten 91| 568| —0,1| 32,2 34| 1014 779.8 (13368
Insgesamt
Forderungen 191,3| 1794 | -=1,7|151,8 —| 520,812713,7|5139,.2
Verbindlichkeiten | 1152 | 256,8 5711410 12,2| 530,9|2614,6 | 5099,9

' Diese Tabelle enthdlt Angaben Gber die internationalen Forderungen und Verbindlichkeiten, d.h. die
grenziiberschreitenden Positionen in allen Wahrungen zuziiglich der Fremdwihrungspositionen gegeniiber
Ortsanséssigen der Banken in den folgenden 17 Lindern: Belgien, Luxemburg, Danemark, Deutschland,
Finnland, Frankreich, GroBbritannien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Niederlande, Osterreich, Schweden,
Schweiz, Spanien und USA (nur grenzilberschreitende Positionen in Landeswihrung). In den die US-Banken
betreffenden Zahlen sind auch die grenziiberschreitenden Positionen der Filialen von US-Banken auf den
Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur enthalten. Die internationalen Forderungen
und Verbindlichkeiten sind in der Tabelle nach der Nationalitat der Besitzverhiltnisse in den berichtenden
Banken klassifiziert. *Verbindlichkeiten aus CD-Emissionen und sonstigen Wertpapierbegebungen der
Banken. Die Wertpapierbestinde der Banken sind nicht gesondert ausgewiesen, sondern in den anderen
Forderungskategorien enthalten.
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erhdhte sich von 35% auf 36%. Von den wichtigen europidischen Bank-
nationalititen verzeichneten die deutschen Banken die hochste VWachstums-

rate (23%), und sie rangierten damit am Jahresende hinsichtlich der Hohe

ihrer internationalen Forderungen an dritter Stelle hinter den japanischen und
den US-Banken.

Der Hauptgrund fiir das geringere Wachstum des internationalen Bank-
geschifts der japanischen Banken war wahrscheinlich, daB diese nach Jahren
einer extrem raschen Expansion die Auswirkungen der neuen internationalen
Eigenkapitalrichtlinien zu spiiren begannen, insbesondere gegen Ende des
Jahres, als das Klima fir neue Aktienfinanzierungen ungiinstiger wurde. Hinzu
kam, daB die starken WerteinbuBBen des Yen im vergangenen Jahr den Yen-
Wert ihrer internationalen Fremdwahrungsforderungen stark ansteigen lieBen.

Eine eingehendere Priifung der Daten zeigt, daB3 das etwas verhaltenere
Wachstum des internationalen Geschifts der japanischen Banken vor allem auf
den geringeren Anstieg ihrer Positionen gegeniiber eigenen Niederlassungen
zurlickzufiihren war, wéhrend das Geschift mit Drittbanken beschleunigt
wuchs. Namentlich ihre Mittelaufnahme am internationalen Interbankmarkt in
Hohe von $ 161 Mrd. war fast zweieinhalbmal so hoch wie 1988. Dies weist
auf einen bedeutenden Unterschied in den Wachstumsmustern der internatio-
nalen Bilanzstruktur japanischer und europdischer Banken hin. Wahrend die
japanischen Banken weiterhin mit Abstand die groBten Zuwichse bei den
Direktkrediten an Nichtbanken verzeichneten ($ 36 Mrd.), stiegen ihre Nicht-
bankverbindlichkeiten nur leicht an, und sie refinanzierten sich am internatio-
nalen Interbankmarkt. Hingegen nahmen bei den britischen und deutschen
Banken die Einlagen der Nichtbanken am stdrksten zu ($ 32 Mrd. bzw.
$ 30 Mrd.). Die britischen Banken verwendeten diese Mittel vor allem fiir die
Kreditvergabe an den inldndischen Markten, wihrend die deutschen Banken
sie hauptsichlich am internationalen Interbankmarkt wiederanlegten, wobei
ihre Nettoglaubigerposition gegentiber Fremdbanken im vergangenen Jahr um
fast 45% anstieg.

Der Konsortialkreditmarkt

Die Aktivitit am Konsortialkreditmarkt verzeichnete im vergangenen Jahr
neue Rekorde. Das Volumen neu angekiindigter Fazilititen erreichte
$152Mrd., was eine Ausweitung um 53% gegeniiber 1988 war. Auf
Geschifte im Zusammenhang mit Fusionen und Unternehmensiibernahmen
entfielen rund $ 56 Mrd. dieses Betrages sowie die beiden gréBten jemals
zusammengestellten Finanzierungen: eine in Hohe von $ 13,6 Mrd. und die
andere im Betrag von $11Mrd. Hohe Provisionseinnahmen sowie die
Gelegenheit, erginzende Dienstleistungen anzubieten und die Kredite auf
dem Sekunddrmarkt zu verkaufen, bildeten die Hauptanreize fiir die aktive
Beteiligung der Banken an Mergers & Acquisitions (s. Kapitel IV). Vor allem
wurden betrichtliche Verkiufe von Kreditanteilen an kleinere Banken und an
Nichtbanken gemeldet. Ein bedeutender Teil der neuen Fazilititen hing ferner
mit der Finanzierung von Immobiliengeschiften und Fluglinien zusammen. Auf
der anderen Seite wurden betrichtlich weniger Fazilititen mit Mehr-
fachoptionen und revolvierende Kredite bereitgestellt als 1988, da die
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aktivsten ersten Adressen am Markt ihre Finanzierungsprogramme abge-
schlossen hatten und die Banken immer weniger geneigt waren, sich auf
Geschifte mit niedriger Rendite einzulassen.

Etwa 80% der Konsortialkredite wurden fiir Firmen bereitgestellt, vor
allem aus den USA und GroBbritannien; auf diese entfielen neue Fazilititen in
Hoéhe von $ 48,2 Mrd. bzw. $ 21,7 Mrd., wovon $ 33,7 Mrd. bzw. $ 10,1 Mrd.
zur Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen dienten. Unternehmens-
zusammenschliisse und -iibernahmen gaben auch dem Kreditgeschift mit
kanadischen und irischen Unternehmen Auftrieb. Auch das Volumen der fiir
Schuldner in Landern auBerhalb des Berichtsgebiets neu arrangierten Fazilita-
ten stieg betrichtlich.

Gegen Jahresende begannen die Banken, ihre Beteiligung an Umstruktu-
rierungsaktivititen im Unternehmenssektor neu einzuschitzen. Dies fiihrte
zusammen mit den Problemen an den amerikanischen Junk-bond- und
Immobilienmdrkten zu einem abrupten Rickgang der Einrichtung neuer
Fazilitdten. Infolgedessen ging das Volumen der neu angekiindigten Konsortial-
kredite von $51 Mrd. im vierten Quartal 1989 auf $ 39 Mrd. im ersten
Quartal 1990 zurick.

Die internationalen VWertpapiermarkte

Der Markt fiir Euronotes

1989 erlebte der Markt fiir Euronotes erstmals seit seinen Anfingen in den
friihen achtziger Jahren einen Riickschlag. Der Wert der neu angekiindigten
Fazilititen fiel von einem Hochststand von $79 Mrd. im Jahr 1988 auf ein
Vierjahrestief von $ 66 Mrd., und das Volumen der effektiv umlaufenden
Euronotes erhéhte sich nur um $ 6,9 Mrd., verglichen mit einer Rekordaus-
weitung um $ 23,4 Mrd. im Jahr 1987. Der Riickgang der Nettoneuplazierun-
gen war auf dem Markt fiir Euro-Commercial papers (ECP), der in den vorher-
gehenden Jahren der dynamischste Sektor war, besonders ausgeprigt.
Kurzfristige Wertpapiere mit Ubernahmegarantien der Banken wurden weiter-
hin aus dem Markt genommen. Im Gegensatz dazu setzte das Volumen umlau-
fender mittelfristiger Euronotes, die erstmals 1986 aufgelegt wurden, sein
schnelles Wachstum fort (71%) und erreichte bis zum Jahresende fast $ 10 Mrd.

Wenn man den Euro-Note-Markt als Ganzes betrachtet, dann haben auf
US-Dollar lautende Papiere Ende 1989 fast 85% aller umlaufenden Notes
ausgemacht. Es wurden jedoch eine Reihe von Emissionen durch Swaps gegen
andere Wihrungen getauscht. Was die Nationalitit der Kreditnehmer betrifft,
so waren australische ($4,4 Mrd.) und US-amerikanische ($ 1,2 Mrd.) Adres-
sen die hauptsdchlichen Nettonachfrager nach neuen Mitteln, wihrend der
ausstehende Betrag der von Kreditnehmern aus Norwegen und Neuseeland
begebenen umlaufenden Wertpapiere stark zuriickging.

Im ersten Quartal 1990 gingen die neu angekiindigten Fazilititen zur
Begebung von Euronotes weiter auf $ 16 Mrd. zuriick. Das Volumen der
umlaufenden Euronotes weitete sich hingegen, nach einer saisonbedingten
Verringerung im Dezember 1989, kriftig aus, namlich um Gber $ 9 Mrd. auf
beinahe $ 89 Mrd.
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Hauptmerkmale des Euro-Note-Marktes

Position Jahr 1989 Stand
Ende
1987 | 1988 11989 |1. Q. (2. Q. |3. Q. |4. Q.| 1989

Milliarden US-Dollar

Neu angekiindigte Fazilititen
Euro-Commercial papers |46,1 | 525 | 479 | 7,8 | 143 | 10,8 | 15,0
Sonstige kurzfristige

Euronotes 15,2 {104 6,6 1,0 2.2 24| 09

darunter: mit

Ubernahmegarantie 34| 36| 16| 03| 08| 05| 0,1

Mittelfristige Notes* 120 (16,1 120 | 40| 34 | 07 | 39
Zusammen 734 | 79,0 [ 664 [ 129 | 199 [ 139 [ 198

Neuemissionen (netto)
Euro-Commercial papers [194 |199 | 53| 37 | 04 | 46 |—34 | 585
Sonstige kurzfristige

Euronotes 18 |—34 [-24 | 1,0 |-14 [-1,2 |-08 | 11,1
Mittelfristige Notes 22| 30| 40| 08| 09| 13| 10 ] 96
Zusammen 234 1195 | 69| 55 (=01 47 |—-32 | 792

* Einschl. Euro-Commercial-paper-Programmen mit Option zur Plazierung mittelfristiger Notes.
Quellen: Bank von England; Euroclear,

Der Markt fir ECP war im abgelaufenen Jahr einer Reihe von negativen
Einflissen ausgesetzt. Erstklassige Kreditnehmer, die in vielen Fillen schon
Programme eingerichtet bekamen, zeigten kein Interesse an neuen Fazilitaten,
wihrend die hohen kurzfristigen Zinssitze die Kreditnehmer von Ziehungen
im Rahmen bestehender Programme abhielten. Die Inlandsmirkte flir Com-
mercial papers (CP), die weiterhin von den LiberalisierungsmaBnahmen
sowohl in Europa als auch in Japan profitierten, trugen ebenfalls dazu bei,
Geschifte von den Euromarkten fernzuhalten. Das ausstehende Volumen der
an Inlandsmirkten begebenen Commercial papers expandierte 1989 um
mehr als $ 100 Mrd. auf Gber $ 700 Mrd. Alleine in den Vereinigten Staaten
stieg die Kreditaufnahme auslindischer Emittenten um $12Mrd. auf
$ 63 Mrd. Ein weiterer das Geschehen am ECP-Markt beeinflussender Faktor
war der heftige Wettbewerb unter den Handlern, der die Gewinnspannen
der Intermedidre so weit verringerte, daBB sich mehrere bedeutende ECP-
Handler aus dem Markt zuriickzogen.

Der Markt fir Euro-Commercial papers wurde auch von mehreren
Fillen plotzlicher Zahlungsunfihigkeit und von sich dndernden Bewertungen
der Zuverlassigkeit von Kreditabsicherungen erschiittert. Diese Entwicklun-
gen haben zu einer Flucht der Anleger in Qualititswerte gefiihrt und
resultierten — nach einer Neubewertung der Preissetzung fiir das Kredit- und
Liquiditatsrisiko — in einer gréBeren Differenzierung der Zinssitze. Die
Investoren auf dem ECP-Markt schenken nunmehr der Bonititseinstufung
offensichtlich gréBere Aufmerksamkeit. Wahrend in den USA auf dem
heimischen Commercial-paper-Markt faktisch alle Wertpapiere einem Rating
unterzogen werden und Verschlechterungen in der Kreditwiirdigkeit oft lange
vor der Zahlungsunfihigkeit angezeigt wurden, wurde bis vor kurzem fiir die
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Mehrzahl der Fazilititen auf dem ECP-Markt kein Rating bestimmt. Dadurch
wurden mehrere Kreditnehmer mit niedriger Bonitétseinstufung von den
Euromiérkten angezogen und konnten Mittel zu Konditionen aufnehmen, die
ihre tatsichliche Bonitédt nicht ausreichend widerspiegelten. Gegen Ende des
Jahres 1989 war jedoch nach Schitzungen der Anteil der bonititsméiBig
eingestuften umlaufenden ECP auf fast 50% angestiegen, und Berichten
zufolge haben die ECP-Hindler den noch nicht bewerteten Emittenten
dringend empfohlen, eine Bonititseinstufung zu beantragen.

Der Markt fir mittelfristige Euronotes (EMTN) war von den die
Emission kurzfristiger Papiere betreffenden Entwicklungen nur am Rande
betroffen. Die Gebiihren blieben auf dem EMTN-Markt fiir die Intermediire
gewinnbringender als auf dem ECP-Markt, und es gab keine Fille von
Zahlungsunfahigkeit unter den Emittenten. Ein Merkmal des EMTN-Marktes
war die Dominanz der US-Schuldner, die gewinnbringende Arbitragemdglich-
keiten zwischen heimischen und internationalen Markten ausniitzten.

Es gibt mehrere Faktoren, die vermuten lassen, daB3 der EMTN-Markt
weiter expandieren wird und einen Teil des Geschifts der internationalen
Anleihemidrkte an sich ziehen kénnte. Erstens lassen die von Hindlern
vermittelten Ausgaben mittelfristiger Notes mehr Flexibilitit zu als die
offentlichen Anleihebegebungen durch Konsortien. Die Laufzeit neuer Emis-
sionen auf dem EMTN-Markt kann einerseits nur neun Monate betragen und
andererseits — zumindest theoretisch — so lange sein, wie Kreditnehmer und
Anleger es winschen. Dariber hinaus kénnen Zeitpunkt, Volumen und
Wihrung der Ziehungen im Rahmen einer gegebenen EMTN-Fazilitit den
Finanzierungserfordernissen des Emittenten entsprechend verindert werden.
Zweitens verlangen Investoren im allgemeinen von Anleihebegebungen ein
bestimmtes Mindestvolumen, um deren Liquiditit zu garantieren. Im Gegen-
satz dazu stellen im EMTN-Markt die Handler durch ihre Bereitschaft, die
Wertpapiere zu kaufen und zu verkaufen, selbst die Liquiditét fiir die Anleger
zur Verfigung. SchlieBlich deuten die Erfahrungen der letzten Zeit in den USA
auf Verschiebungen bei den Kreditaufnahmen der Unternehmen von Anleihen
zu mittelfristigen Notes hin, eine Entwicklung, die auch auf die internationalen
Markte tbergreifen kénnte. Klammert man Junk bonds und hypothekarisch
gesicherte Verbindlichkeiten aus, dann sind in den Vereinigten Staaten die
inldndischen &ffentlich plazierten Anleihebegebungen seit Mitte der achtziger
Jahre laufend zuriickgegangen, wahrend sich das Volumen mittelfristiger Notes
mehr als verdoppelt hat und nunmehr fast dem der Industrieanleihen ent-
spricht.

Der internationale Anleihemarkt

Das Wachstum auf dem internationalen Anleihemarkt setzte sich im abgelau-
fenen Jahr fort, und das Volumen der angekiindigten Neuemissionen stieg auf
$ 259 Mrd., was $ 33 Mrd. mehr war als 1988. Der Zuwachs geht mehr als
zur Gidnze auf eigenkapitalbezogene Anleihen zuriick, deren Neuemissions-
volumen im ersten Halbjahr noch nie dagewesene Werte erreichte. Japanische
Kreditnehmer, Intermedidre und Investoren dominierten als Folge der bis zum
Ende 1989 anhaltenden Starke des Tokioter Aktienmarktes das Geschehen in
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diesem Sektor. Das Geschift in den anderen Sektoren war weniger lebhaft.
Auf dem Markt fiir klassische festverzinsliche Anleihen ging das Volumen der
angekiindigten Neuemissionen in Nichtdollarwihrungen von $ 114 Mrd. 1988
auf $ 96 Mrd. zuriick. Steigende Zinssitze vor allem wihrend der zweiten
Jahreshilfte, Wechselkursunsicherheiten und steuerliche Anderungen gehér-
ten zu den fiir diese Beruhigung verantwortlichen Hauptfaktoren. Im Gegen-
satz dazu haben der feste Dollar und die nachgebenden lingerfristigen
Zinssdtze im ersten Halbjahr 1989 die Begebung festverzinslicher klassischer
Dollaranleihen um 15% auf $ 55 Mrd. erhéht. Neuemissionen von zinsvariab-
len Notes waren 1989 geringfligig hoher als im Vorjahr, blieben aber weit
unter dem Mitte der achtziger Jahre verzeichneten Niveau.

Das letzte Jahr hat auch einen betrichtlichen Anstieg der filligen ...aber wachsen-
Anleiheriickzahlungen von $43 Mrd. 1988 auf $ 58 Mrd. gebracht. Anderer- des Tilgungs-
seits sind die vorzeitigen Tilgungen wegen des héheren Zinsniveaus von Volumen
$ 40 Mrd. auf $ 31,5 Mrd. zuriickgegangen. Unter Beriicksichtigung der Riick-
zahlungen expandierte das Volumen der an den internationalen Markten
umlaufenden Anleihen im letzten Jahr um $ 172 Mrd. oder 16% auf etwas
iber $1250Mrd. Dieses Wachstum war nur von einem bescheidenen
Ansteigen des Sekunddrmarktumsatzes begleitet, der etwas unter dem
Hochstwert des Jahres 1987 blieb.

Die Syndizierungs- und Emissionsregeln auf den internationalen Anleihe-
markten wurden 1989 ausgiebig diskutiert. Der Druck fiir Anderungen kam
von der Erosion der Gewinnspannen der Emissionsinstitute als Folge der
Verschirfung des Wettbewerbs um Marktanteile, der zunehmenden Bedeu-
tung institutioneller Anleger und der aus der Deregulierung resultierenden

Merkmale der Aktivititen am internationalen Anleihemarkt

Position Jahr 1989 Stand
Ende
1987 | 1988 | 1989 | 1.Q. [ 2.Q. | 3.Q. | 4 Q. 1989

Milliarden US-Dollar

Angekiindigte Neuemissionen

insgesamt (brutto)’ 177,0 | 226,0 | 258,7 | 792 | 69,7 | 538 | 559
davon: festverzinsliche Emissionen 1213 | 1613 | 150,71 | 513 | 346 | 297 | 345
zinsvariable Notes 12,1 | 22,6 | 23,4 3.4 7,5 6,9 55
eigenkapitalbezogene
Emissionen? 437 | 42,1 | 852 | 246 | 27,5 17,2 15,9
Abgeschlossene Neuemissionen
insgesamt (brutto)? 181,1 | 220,71 [ 261,1 | 73,3 | 694 | 569 | 615
abziiglich filliger Riickzahlungen 36,7 | 428 | 580 | 123 | 14,1 | 158 | 159

abziiglich vorzeitiger Riickzahlungen 36,6 | 40,1 | 315 81 8,0 6,7 8,7
= Neuemissionen insgesamt (netto) | 1078 | 137,1 | 1716 | 529 | 473 | 344 | 369 | 12523

davon: festverzinsliche Emissionen 689 | 994 | 890 | 350 | 19,1| 162 | 188 864,0
zinsvariable Notes 0,5 3,6 7,8 1,7 | —0,5 5.4 1.3 164,5
eigenkapitalbezogene
Emissionen? 383 | 34,1 | 747 | 163 | 287 129 | 16,8 223,8

' Nichtdollaranleihen sind zu dem am Tag ihrer Ankiindigung geltenden Wechselkurs in Dollar umgerechnet.  * Wandelanleihen und
Anleihen mit Option zum Bezug von Aktien. *Umgerechnet zu den zum Zeitpunkt der Emission geltenden Wechselkursen.

Quellen: Bank von England; AIBD; BIZ.
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* Jahresrendite einer Auswahl von Anleihen mit durchschnittlicher Laufzeit von fiinf Jahren,

Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit der Inlandsmirkte. Die Diskussion
konzentrierte sich vor allem auf die Aufteilung der Konsortialprovisionen
zwischen den Konsortialfiihrern, die die Begebung organisieren und die
Verantwortung fiir die richtige Preisfestsetzung und die Stabilisierung der
Kurse am Primadrmarkt haben, und den anderen Mitgliedern des Konsortiums.
Im speziellen betraf eine der bedeutenden Kontroversen den oftmals von
Emissionsbanken groBen Investoren gegeniiber gewiahrten Preisabschlag.

Im April wurden von der International Primary Dealers Association neue
Richtlinien veroffentlicht, in denen eine kiirzere Zuteilungsperiode fiir Neu-
begebungen und eine Beseitigung der Abziige fiir die Stabilisierungskosten
der Konsortialfiihrer empfohlen wurden. Dariiber hinaus wurden im spiteren
Verlauf des Jahres mehrere Emissionen nach einer auf dem US-Inlandsmarkt
gingigen Emissionsmethode auf den Markt gebracht, wobei sich alle Mit-
glieder eines kleinen Konsortiums darauf verstindigen, Anleihen auf dem
Primarmarkt zu einem festgelegten Preis zu verkaufen. Wahrend die nominale
Gebiihrenspanne im Falle dieser Methode des ,fixed price re-offering
geringer ist als unter den herkémmlichen Verfahren am Euromarkt, erhilt
jeder aus dem kleineren Teilnehmerkreis einen gréBeren Anteil an den Provi-
sionen.

Diese neuen Syndizierungsverfahren haben mehrere Auswirkungen auf
die Mirkte. Erstens stellen sie eine weitere Verringerung der Unterschiede
zwischen inldndischen und internationalen Markten dar. Zweitens filhren sie
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zu einer Zunahme der Konzentration im Emissionsgeschift. SchlieBlich
werden sich die Konsortiumsmitglieder wegen der verkiirzten Plazierungs-
periode noch mehr als gegenwirtig auf institutionelle Anleger konzentrieren,
bei denen ein betrichtliches Volumen an Wertpapieren schnell abgesetzt
werden kann. Private Anleger werden dagegen zunehmend auf den Sekundar-
markt verwiesen.

Klassische festverzinsliche Anleihen. Die Neubegebungen auf dem Markt
fir klassische festverzinsliche Anleihen gingen von $ 161 Mrd. im Jahr 1988,
dem hochsten je verzeichneten Wert, auf $ 150 Mrd. im letzten Jahr zuriick.
Der Hoéhepunkt wurde im ersten Quartal erreicht; danach verlief das
Geschift im Durchschnitt schlechter als im Jahr 1988. Im Dollarsektor
wirkten sich die Zins- und Wechselkursentwicklungen wie auch die Swapsitze
wihrend der ersten Jahreshilfte giinstig aus. Ein nachfolgendes Umschlagen
der Marktstimmung wurde durch Bedenken beziglich des — aus der verander-
ten Finanzstruktur vieler Unternehmen in den Vereinigten Staaten und
GroBbritannien erwachsenen — ,event risk“ wie auch durch ungiinstige
Entwicklungen auf dem Junk-bond-Markt in den USA ausgel6st. Der daraus
resultierende Riickgang der Kreditaufnahme US-amerikanischer und britischer
Unternehmen wurde jedoch teilweise durch eine Anzahl groBer Emissionen
von anderen erstklassigen Kreditnehmern, darunter die Globalanleihe der
Weltbank und die sehr groBe Euroemission des italienischen Staates (je
$ 1,5 Mrd.), kompensiert.

Festzins-

begebungen
leicht rlicklaufig,
aber starker
Dollarsektor

Arten und Wihrungsstruktur der internationalen Anleiheemissionen
Position Angekiindigte Neu- Neuemissionen (netto) Stand
emissionen (brutto) Ende
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1987
Milliarden US-Dollar
Festverzinsliche klassische
Emissionen 1474 | 121,3 | 161,3 | 150,1 | 108,6 | 689 | 994 | 89,0 864,0
davon: US-Dollar 67,3 29,8 47,3 | 54,5 45,9 10,7 26,6 25,9 307,6
Japanischer Yen 214 | 219 190 | 22,3 189 | 184 | 119 14,5 125,0
Schweizer Franken 16,8 16,8 18,5 57 11,0 2,0 1,1 =39 97,7
D-Mark 1.9 | 12,9 | 212 9,4 7,3 1.5 | 14,0 6,2 96,8
Ecu* 57 7,2 | 108 | 117 47 7,2 9,5 7,4 514
Pfund Sterling 5.4 92| 117 | 12,1 4,9 82| 104 | 110 46,2
Sonstige 189 | 23,5 | 328 | 344 | 159 | 209 | 259 | 279 139,3
Variabel verzinsliche Notes 477 | 121 | 22,6 | 234 | 287 0,6 36 7.8 164,5
davon: US-Dollar 38,2 39 6,6 81| 190 | =7,1 =102 | =16 106,5
Pfund Sterling 54 2,2 | 102 7.3 55 2,2 8,7 54 27,8
Sonstige 4,1 6,0 58 8,0 4,2 55 50 4,0 30,2
Eigenkapitalbezogene
Emissionen 274 | 437 | 421 | 852 | 224 | 383 | 34,1 | 747 2238
davon: US-Dollar 16,8 29,5 29,0 | 65,1 14,1 | 26,1 26,2 60,4 153,6
Schweizer Franken 6,0 7,1 8,3 13,6 4,5 5.4 4,3 8,8 42,0
Sonstige 4,6 7,1 4,8 6,5 3.8 6,8 3,6 55 28,2
* Ohne am inlandischen Markt des Kreditnehmers begebene Anleihen.
Quellen: Bank von England; AIBD; BIZ.
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Nach dem Dollar war der Yen im letzten Jahr die wichtigste Denomina-
tionswiahrung fiir festverzinsliche Emissionen. Von dem Gesamtbetrag von
$22,3Mrd. wurden indes 25% allein im Dezember aufgenommen, als die
Baissestimmung am Markt gegeniiber dem Yen voriibergehend weniger
ausgepriagt war und die Renditenkurve flacher wurde. Neuemissionen in
Pfund Sterling rangierten an dritter Stelle ($ 12,1 Mrd.), da die Investoren
weiterhin durch die hohen Kuponsitze angezogen wurden. Im Gegensatz
dazu war die Emissionstitigkeit in D-Mark und Schweizer Franken wihrend
eines GroBteils des Jahres zuriickhaltend. DM-Emissionen auf dem internatio-
nalen Markt, die durch die Ankiindigung und die nachfolgende Einfiihrung
einer Quellensteuer auf Zinszahlungen in Deutschland voriibergehend Auf-
trieb erhalten hatten, gingen nach der Ankiindigung der Riicknahme dieser
Abgabe im April 1989 wieder zuriick. Der Schweizer-Franken-Sektor war
durch ausgeprigte Zins- und Wechselkursunsicherheiten belastet, so daf3 das
Umlaufsvolumen von Anleihen in Schweizer Franken nach Abzug der Tilgun-
gen effektiv abnahm.

Die neu angekiindigten Ecu-Emissionen ($ 11,7 Mrd.) profitierten von
der zunehmenden Verwendung der Ecu durch erstklassige Emittenten sowohl
auf dem inlindischen wie dem internationalen Markt. Zusitzlich bewirkten
interessante auf Steuerarbitrage beruhende Swapméoglichkeiten einen Anstieg
der Aufnahme von Ecu-Kapital durch Unternehmen. Anleihen in kanadischen
und australischen Dollars wurden zwar etwas weniger begeben als 1988,
doch erreichte das Emissionsgeschift erneut hohe Betrige ($ 11 Mrd. bzw.
$71 Mrd.). Der franzosische Franc, die italienische Lira und die spanische
Peseta begegneten als Folge der Liberalisierung der Devisenkontrollen und
der Emissionsmodalititen zunehmendem Interesse.

Eigenkapitalbezogene Emissionen. Der Markt fiir eigenkapitalbezogene
Emissionen war im letzten Jahr der dynamischste Sektor des internationalen
Anleihemarktes. Gemessen an den neu angekiindigten Fazilititen war die
Kreditaufnahme mit $ 85,2 Mrd. doppelt so hoch wie 1988. Dollaremissio-
nen, meist in Verbindung mit einem Optionsschein, stellten weiterhin den
GroBteil (76%) dieser Papiere dar, aber der Handel mit anderen Wihrun-
gen expandierte ebenfalls sehr stark. Auf Schweizer Franken lautende
Emissionen, (iberwiegend Wandelanleihen, nahmen um fast zwei Drittel auf
$ 13,6 Mrd. zu, wahrend die Begebungen in D-Mark von $ 1 Mrd. auf $ 4 Mrd.
schnellten.

Wie in friiheren Jahren dominierten die japanischen Kreditnehmer am
Markt. Die anhaltende Dynamik des Aktienmarktes in Tokio und gréBere und
daher liquidere Einzelemissionen gaben den Kreditnehmern zusitzlich Gele-
genheit, ihre Kuponsitze zu verringern. Gleichzeitig wurden die Investoren
von dem sich in Japan bildenden Handel mit abgetrennten Optionsscheinen
wie auch von Anderungen der japanischen Bilanzierungsregeln angezogen, die
Kapitalgewinne zu einer im Vergleich zu Zinsen attraktiveren Einnahmequelle
machten. Die Emissionstatigkeit erreichte im zweiten Quartal ihren Hohe-
punkt und verringerte sich danach betrichtlich, unter anderem weil viele
Kreditaufnahmeprogramme entweder abgeschlossen waren oder den von
japanischen Bestimmungen gesetzten Plafond erreicht hatten.
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Gegen Jahresende wurde der internationale Markt fiir eigenkapitalbezogene
Anleihen von der Ankiindigung des japanischen Finanzministeriums beun-
ruhigt, es erwige, die Anmeldung aller neuen Emissionen mit Aktienop-
tionen und deren Notierung an der Boérse in Tokio zu verlangen, um so eine
groBere Transparenz des Marktes sicherzustellen. Die Marktteilnehmer waren
besorgt, die Verwirklichung dieser MaBBnahme koénnte den Wettbewerbsvor-
teil des Euromarktes verringern und zu einer Repatriierung des Geschifts
nach Japan fiihren. Zu Beginn des Jahres 1990 wurden diese Unsicherheiten
durch einen starken Anstieg der japanischen Zinssitze, die Abschwichung an
der Tokioter Aktienborse, einen weiteren Kursriickgang des Yen und die
zunehmende Konkurrenz durch den gerade liberalisierten inlindischen Yen-
Anleihemarkt verstarkt. Ende Februar trat die Anmeldepflicht in Kraft. Nach
dem Einbruch des Aktienmarktes in Tokio wurden Ende Mirz die Neuemis-
sionen von Aktien und eigenkapitalbezogenen Anleihen japanischer Adressen
von den groBen japanischen Wertpapierhdusern voriibergehend ausgesetzt,
und Mitte Mai war dieses Moratorium noch in Kraft.

Emissionstatigkeit auf dem Anleihemarkt*
und effektiver Wechselkurs des US-Dollars
[ Emissionen in US-Dollar (linke Skala)

1 Emissionen in anderen Wihrungen (linke Skala)
Effektiver Wechselkurs (rechte Skala)

Mrd. US-$ Ende 1987=100

* Festzinsemissionen, auf Ankiindigungsbasis; ohne eigenkapitalbezogene Anleihen.
Quelle fiir Angaben zu den Emissionen: Bank von England.

Variabel verzinsliche Notes. Die Neuemissionen zinsvariabler Notes (FRN)
stiegen 1989 auf $ 23,4 Mrd. Dies war etwas mehr als 1988, aber weniger
als die Hilfte des vor der Krise des Marktes fiir ,ewige“ FRN Ende 1986
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Gewisse
Belebung bei
FRN-Emissionen
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diversifizierung

Emissionstatigkeit auf dem Markt
fur eigenkapitalbezogene Anleihen

Emissionen japanischer Schuldner* (linke Skala)
[/ Emissionen nichtjapanischer Schuldner® (linke Skala)
Tokyo-TOPIX-Index (rechte Skala)

Mrd, Us-§ 4.1.1968=100

10 — 2800

1988

* Aul Ankiindigungsbasis.
Quelle fir Angaben zu den Emissionen: Bank von England.

verzeichneten Volumens. Hohe kurzfristige Zinssdtze und die Konkurrenz der
mit Swaps verbundenen festverzinslichen Anleihen hielten Emittenten vom
Markt fern. Notes in US-Dollar machten zwar 35% des Gesamtvolumens aus,
aber nach Abzug der Tilgungen nahm der Gesamtbetrag der im Umlauf
befindlichen Dollarpapiere weiter ab. Die Umsitze auf dem Sterling-FRN-
Markt, die in den vorhergehenden Jahren durch britische Hypothekenbanken
und Bausparkassen in die Hohe getrieben wurden, waren nach dem starken
Anziehen der Sterling-Zinssitze und dem Nachlassen der Nachfrage nach
Hypotheken riickldufig. Im Gegensatz dazu erreichten die Neuemissionen in
anderen Wihrungen ein Rekordniveau ($ 8 Mrd.), wobei die Wihrungen mit
den gréBten Emissionsvolumina die D-Mark ($2,6 Mrd.), der kanadische
Dollar ($ 1,4 Mrd.) und die italienische Lira ($ 1,2 Mrd.) waren.

Zunehmend wurden die FRN in der Form von ,variable rate notes"
begeben. Banken und andere Finanzinstitutionen waren bei weitem die
aktivsten Kreditnehmer; sie verwendeten diesen Markt einerseits zu Kapital-
aufstockungen und andererseits zur Beseitigung von Aktiva aus ihren Bilanzen
durch Verbriefung von Krediten. Bei staatlichen Schuldnern dbertrafen die
Tilgungen umlaufender FRN die Neuemissionen bei weitem.

Nationalitdt und sektorale Zusammensetzung der Kreditnehmer. Die Netto-
neuemissionen von Anleihen japanischer Schuldner beliefen sich im letzten
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Nationalitit der Emittenten internationaler Anleihen

Emittent Neuemissionen Stand
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1982 | 1987 | 1988 | 1989
Milliarden US-Dollar

Japan A| 318 | 427 | 508 | 967
B| 270 | 368 | 403 | 839 | 17,7 | 1535 | 1842 | 2660

USA Al 416 | 225 | 166 | 164
B| 326 | 114 54 | =03 | 360 | 1636 | 1656 | 1627

Kanada Al 179 90 131 ] 133
B | 136 22 59 41| 414 92,6 974 | 1009

GroB- Al 202 112 | 263 | 230
britannien B | 175 95| 196 | 202 | 111 64,3 824 96,5

Frankreich Al 134 85| 165 | 135
B 5,7 31 1 el 94 | 184 | 583 | 658 74,5

Ubrige Indu- A | 748 | 60,5 | 77,0 | 682
strielinder' B | 535 | 36,3 | 479 | 40,7 | 67,3 | 2952 | 329,1 | 3647

Entwicklungs- A 30 2.3 39 2,6
linder? B 04| =09 | —-10| -1,0| 180 | 341 322 | 299

Osteuropa A 06 0,6 1.2 2,0
B 0,6 0,5 12 1,9 0,6 2,0 32 52

Internationale A | 19,1 | 199 | 20,6 | 23,1
Institutionen B 8,7 88 77 | 12,7 | 48,8 | 1429 | 1410 | 1520
Insgesamt A | 2224 | 177,0 | 226,0 | 258,7
B |159,7 | 1078 | 137,1 | 171,6 | 259,1 [1006,6 {1101,0 |1252,3

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; BIZ.

Jahr mit $ 84 Mrd. auf fast 50% der an den internationalen Anleihemarkten
neu aufgenommenen Mittel. In der Tat stieg der Beitrag der aus dem
internationalen Anleihemarkt stammenden Kredite zum Gesamtvolumen der
von japanischen Wirtschaftsunternehmen aufgenommenen Gelder von rund
10% in den Jahren 1987 und 1988 auf iiber 20% im ersten Halbjahr 1989.
Britische Adressen blieben die zweitgroBten Nachfrager nach Neukrediten
($20,2Mrd.). Im Falle einiger bedeutender Kreditnehmerlinder diente ein
GroBteil der Neuemissionstatigkeit dem Ausgleich von Tilgungen und Riick-
kdufen bestehender Schulden. So verringerten sich vor allem die Verbindlich-
keiten der US-Schuldner um $ 2,9 Mrd. In Osteuropa nahm die Sowijetunion
$ 1Mrd. auf. Das Nettovolumen der von internationalen Organisationen
aufgenommenen Mittel nahm von $ 7,7 Mrd. im Jahr 1988 auf $ 12,7 Mrd. zu.

Die weitere Konsolidierung der Staatshaushalte in einer Reihe von
OECD-Léndern spiegelte sich in einem Riickgang des Nettovolumens der von
staatlichen Stellen auf den internationalen Mirkten aufgenommenen Mittel
von $ 7,5 Mrd. im Jahr 1988 auf $ 3,5 Mrd. wider. Neuemissionen von Banken
waren weit verbreitet und wurden weiterhin von der Notwendigkeit beein-
fluBt, in Ubereinstimmung mit den internationalen Eigenmittelanforderungen
Kapital aufzunehmen. Dabei nahmen japanische Banken bei weitem die
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meisten Mittel auf ($ 12,5 Mrd.). Im Gegensatz dazu tilgten die US-Banken
$ 1,4 Mrd. ihrer ausstehenden internationalen Anleihen. Was die Kreditauf-
nahme durch private Nichtbanken betrifft, so haben Bedenken beziiglich des
Kreditrisikos die Neuemissionstitigkeit durch US-amerikanische und britische
Unternehmen beeinfluBt.

Im ersten Quartal 1990 herrschte auf dem internationalen Anleihemarkt
eine lebhafte Geschiftstitigkeit trotz der aus den politischen Unsicherheiten
in Europa und Japan herriihrenden instabilen Marktbedingungen und eines
Anstiegs der langfristigen Zinssitze fiir mehrere Hauptwihrungen (D-Mark,
Schweizer Franken und Yen) auf wihrend der achtziger Jahre nie verzeichnete
Niveaus. Das Gesamtvolumen neu angekiindigter Emissionen belief sich auf
$62,1 Mrd. und lag damit weit (iber den Werten des dritten und vierten
Quartals 1989. Im klassischen festverzinslichen Bereich entfiel auf staatliche
Stellen und internationale Organisationen ein ungewdhnlich hoher Anteil.
Was die Emissionswahrungen betrifft, so belebte sich vor allem die Emissions-
titigkeit in Schweizer Franken, Pfund Sterling, D-Mark und Ecu. Der
Kursrutsch am Tokioter Aktienmarkt wihrend des ersten Quartals fiihrte zu
einer weiteren Verringerung der Neubegebungen eigenkapitalbezogener
Anleihen von $ 15,9 Mrd. im vierten Quartal 1989 auf $ 11,2 Mrd. bis zum
Moratorium fiir japanische Neuemissionen. Die Unsicherheit {iber die weitere
Zinsentwicklung trug zum Wachstum des Volumens angekiindigter Emissionen
von zinsvariablen Notes auf $9,7 Mrd., dem hochsten Quartalswert seit
1986, bei. Ein herausragendes Merkmal war das Rekordemissionsvolumen
zinsvariabler DM-Notes ($ 4,5 Mrd.).

Der Markt fiir derivative Finanzinstrumente

Die beachtliche Ausweitung der Markte fiir abgeleitete oder derivative, an
organisierten Borsen oder im Freiverkehr gehandelte Finanzinstrumente ist
vielleicht die herausragendste Entwicklung auf den Finanzmarkten wéhrend
der achtziger Jahre. Obwohl die Eigenschaften jedes einzelnen Instruments
unterschiedlich sind, haben alle abgeleiteten Finanzinstrumente gemeinsam,
daB sie nicht zu einem sofortigen, dem zugrundeliegenden Kapitalbetrag des
Kontrakts entsprechenden MittelfluB von einem Wirtschaftssubjekt zum
anderen fiihren. Sie wurden simtlich zum Zwecke der Handhabung des
Preisinderungsrisikos bei Vermdgenswerten entwickelt, wobei der Anstieg
der Volatilitit der Zinssitze, Wechselkurse und Aktienindizes wahrend der
letzten Jahre am meisten zum Erfolg dieser Instrumente beigetragen hat. Das
AusmalB und die Reichweite dieser Markte, vor allem der fiir optionsdhnliche
Instrumente, wiren allerdings ohne die seit Anfang der achtziger Jahre
eingetretenen Veranderungen in der Informations- und Handelstechnologie
nie moglich gewesen. Der Wettbewerb zwischen den Markten fiir derivative
Instrumente hat sich in den letzten Jahren verschdrft und hat indirekt zu
einem hoheren Geschiftsvolumen gefiihrt.

Zins-Futures. Zins-Futures, die die Lieferung eines festgelegten standardi-
sierten Zinsinstruments zu einem vereinbarten Preis zu einem spiteren
Falligkeitstag vorsehen und auf organisierten Bérsen gehandelt werden, sind
wahrscheinlich das am weitesten verbreitete abgeleitete Instrument. Die
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Anzahl der jihrlich gehandelten Kontrakte ist zwischen 1980 und 1989
sprunghaft angestiegen, von 12 Mio. auf lber 200 Mio. Bis 1982, als die
London International Financial Futures Exchange (LIFFE) er&ffnet wurde und
der Handel an der Sydney Futures Exchange zu expandieren begann, war der
gesamte Handel praktisch auf die Vereinigten Staaten beschrankt, wo Mitte
der siebziger Jahre Terminkontrakte auf Finanzinstrumente zuerst eingefiihrt
wurden. Trotz einer Verdreifachung seit 1982 ist der Umsatz an den US-
Borsen bis 1989 auf etwas liber 60% des weltweiten Handelsvolumens
zuriickgegangen.

Von den Kontrakten, denen kurzfristige Geldmarktsitze zugrundeliegen,
waren die Futures auf Dreimonats-Eurodollareinlagen, die im Dezember
1981 in Chicago eingefiihrt wurden und nunmehr auch in Singapur, London
und Tokio gehandelt werden, die bei weitem erfolgreichsten. Das durch-
schnittliche tagliche Handelsvolumen des Eurodollarkontrakts erreichte 1989
auf der Basis der zugrundeliegenden Kapitalbetrége in den Vereinigten Staaten
$ 160 Mrd. und andernorts fast $ 25 Mrd. In letzter Zeit wurden Futures auf
kurzfristige Zinssitze in einigen anderen Waihrungen eingefiihrt, und die
Umsitze in diesen Instrumenten haben sich stark ausgeweitet, wenn sie auch
weit hinter denen der US-Dollar-Kontrakte zuriickblieben. Der Handel mit
den Ende Juni 1989 an der Tokyo International Financial Futures Exchange
(TIFFE) eingefiihrten Euro-Yen-Kontrakten hat widhrend der ersten zwei
Monate von 1990 ein tégliches Durchschnittsvolumen von iber $ 25 Mrd.
erreicht. Der Dreimonats-Sterling-, PIBOR- (Paris interbank offered rate) und

Weltweit an organisierten Boérsen gehandelte
derivative Instrumente

Position Zahl der gehandelten Kontrakte | Offene Zins-
ositionen
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | P> HC000
Millionen Egl_[g'::ﬁ:
Futures auf kurzfristige
Zinsinstrumente 164 | 294 | 337 | 702 1002,5
darunter; Dreimonats-Eurodollar’ 124 | 237 | 252 | 468 6719
Futures auf langfristige
Zinsinstrumente 74,6 | 116,3 | 122,6 | 130,6 196,5
darunter: US-Staatsanleihen® 54,1 | 684 | 724 | 713 315
Zehnjdhrige japanische
Staatsanleihen’ 9.4 184 | 188 | 19,1 129,1
Wihrungs-Futures 197 | 208 | 221 | 275 15,7
Zinsoptionen und Optionen
auf Zins-Futures 222 | 293 | 313 | 415 388,3
Wihrungsoptionen und Optionen
auf Wahrungs-Futures 130 | 182 | 182 | 207 44,3

' Gehandelt an der Chicago Mercantile Exchange — International Monetary Market (CME-IMM), Singapore
Mercantile Exchange (SIMEX), London International Financial Futures Exchange (LIFFE), Tokyo International
Financial Futures Exchange (TIFFE) und Sydney Futures Exchange (SFE). *Gehandelt am Chicago Board
of Trade (CBOT) und an der LIFFE. * Gehandelt an der Tokyo Stock Exchange (TSE) und der LIFFE.

Quellen: Futures Industry Association; verschiedene Futures- und Optionsborsen; eigene Berechnungen.
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der Euro-DM-Kontrakt haben ebenfalls seit ihrer jeweiligen Einfihrung 1982,
1988 bzw. 1989 stark an Bedeutung gewonnen.

Banken gehéren zu den aktivsten Verwendern von an kurzfristige
Zinssitze gebundenen Finanzterminkontrakten; Schiatzungen zufolge halten
sie fast 45% der Kaufpositionen und etwas iiber 40% der Verkaufspositionen
der in Chicago gehandelten Eurodollarkontrakte. Da die offenen Zinspositio-
nen in diesem Eurodollarkontrakt Ende letzten Jahres $ 610 Mrd. betragen
haben, beliefen sich die von Banken gehaltenen offenen Positionen auf fast
20% der internationalen Dollarforderungen der an die BIZ berichtenden
Banken. An kurzfristige Zinssitze gebundene Futures sind in der Regel
flexiblere Instrumente fiir die Absicherung des Zinsrisikos der Banken als
Alternativen im Kassamarkt wie z.B. Zwischenbankeinlagen, weil sie das
allgemeine Zinsrisiko vom eigenen Kredit- und Refinanzierungsrisiko der
Banken trennen. Ein weiterer Vorteil der Zins-Futures ist, da3 sie im Rahmen
der internationalen Eigenkapitalempfehlungen mit dem Faktor null gewichtet
werden, weil die Clearingstellen, die zwischen den beiden Geschiftspartnern
zwischengeschaltet sind, zur Berticksichtigung der Veranderungen der Netto-
verpflichtung eine borsentigliche Bewertung der Kontrakte zum Marktwert
verlangen und EinschuBverpflichtungen vorschreiben.

Der Hauptgrund fiir den Erfolg des Eurodollarkontrakts ist seine enge
Verbindung zur Kursbildung bei einer weitreichenden Palette anderer Finanz-
instrumente sowohl am Kassamarkt (z.B. Bankeinlagenzertifikate, Euronotes)
als auch auf anderen abgeleiteten Mirkten (z.B. Swaps, Forward rate
agreements). Im Gegensatz dazu scheint der Handel mit Terminkontrakten
auf Schatzwechsel teilweise deshalb zuriickgegangen zu sein, weil der Zusam-
menhang zwischen den Zinssitzen der kurzfristigen Treasury bills und anderer
Finanzinstrumente in den letzten Jahren unbestindiger geworden ist. Ein
weiterer Vorteil des in Chicago und Singapur gehandelten Eurodollarkon-
trakts besteht darin, daB er in bar glattgestellt werden kann, und damit die
Probleme vermieden werden, die auftreten kénnen, wenn die Verfligbarkeit
des zugrundeliegenden und zu liefernden Wertpapiers beschriankt ist. Die
Verbindung des Handels und des Clearings fiir den Eurodollarkontrakt
zwischen Chicago und Singapur hat ebenfalls zum Umsatzwachstum bei-
getragen.

Der Anteil des US-amerikanischen Marktes am Handel mit an langfristige
Zinssitze gebundenen Kontrakten ist in den letzten Jahren sehr stark
zuriickgegangen. Auf der Basis des zugrundeliegenden Kapitalbetrags war der
Umsatz des an der Tokioter Boérse gehandelten zehnjihrigen Japanese-
Government-Bond-Kontrakts (JGB), der erst 1985 eingefiihrt wurde, seit
1987 ungefihr doppelt so hoch wie der des an der Warenbérse in Chicago
notierten US-Treasury-Bond-Kontrakts. Bemerkenswert war ferner das be-
trichtliche Transaktionsvolumen des seit 1988 in London gehandelten Kon-
trakts auf Bundesanleihen (Bund-Futures); dieser ist der einzige lingerfristige,
,,offshore" gehandelte Zinskontrakt, der nennenswerte Umsitze erreicht hat.

AuBer zur Portfolioabsicherung, Spekulation und Arbitrage dienen Zins-
Futures auf langfristige Wertpapiere vor allem zur Abdeckung des Emissions-
und Handelsrisikos von Wertpapierhdusern und Banken. Fiir die Vereinigten
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Staaten kann fir 1989 das Verhiltnis zwischen den tiglichen Umsitzen der
Wertpapierhédndler in Terminkontrakten auf US-Staatsanleihen und dem von
diesen getitigten Handelsvolumen am Kassamarkt fiir Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von Gber zehn Jahren auf Gber 50% geschitzt werden. In Japan war
der Handel der Wertpapierhduser und anderer Finanzinstitute mit Anleihe-
Futures Giber doppelt so hoch wie deren Transaktionen mit lingerfristigen
Staatsanleihen.

Obwohl die Mirkte fiir Zins-Futures in den letzten Jahren floriert haben,
konnten nur wenige Kontrakte bestindig hohe Umsitze erreichen, und viele
Kontrakte wurden nach beachtlichen Anfangserfolgen aus dem Markt zuriick-
gezogen. Es gibt mehrere Griinde dafii, warum die Anzahl der rege
gehandelten Futures-Kontrakte auf Zins- und andere Instrumente gering ist.
Erstens ist der Umsatz in einigen Kontrakten wegen der fehlenden Nachfrage
nach Absicherungs- und Spekulationsgeschaften zuriickgegangen. So hat sich
der Umsatz der Kontrakte auf britische Staatspapiere an der LIFFE parallel
zum Riickkaufprogramm der Bank von England fiir langlaufende Staatsanleihen
verringert. Andere Futures-Kontrakte haben die anfinglich in sie gesetzten
Erwartungen nicht erfiillt, weil sie hauptsichlich die Aufgaben bereits
bestehender Finanzinstrumente kopierten. So hat die hohe Liquiditat des
Devisenterminmarktes das Wachstum der Wihrungs-Futures geddmpft.
Zweitens haben sich die Futures als sehr empfindlich gegeniiber den
spezifischen Merkmalen des jeweiligen Kontrakts herausgestellt, vor allem
was die Liefermdglichkeiten in bezug auf das zugrundeliegende Instrument
betrifft. Die Moglichkeit der Erfiillung in bar ist einer der fiir den Erfolg der
Eurodollar- und Aktienindex-Futures verantwortlichen Faktoren. Der MiB3-
erfolg des Terminkontrakts auf Pfandbriefe der US-Government National
Mortgage Association (GNMA) — der erste und ein zeitweilig vielgehandelter
Finanzterminkontrakt — kann auf den groBen Preisunterschied zwischen den
Wertpapieren, die hdtten geliefert werden koénnen, und denen, die der
Kontrakt hdtte absichern sollen, zuriickgefiihrt werden. Drittens dirfte es
weniger kostspielig sein, ein rege gehandeltes Finanzinstrument zu verwenden
und das Basisrisiko abzusichern (namlich das Risiko, daB sich die Preisspanne
zwischen dem Futures-Instrument und dem abzusichernden Kassainstrument
verdndern wird), als sich mit einem Kontrakt vollstindig abzusichern, bei dem
dieses Risiko theoretisch geringer, aber das Umsatzvolumen unbedeutend ist.
Aus diesen Griinden kommt es tendenziell zu einer Konzentration der
Transaktionen auf die meistgehandelten Kontrakte. SchlieBlich kénnen auch
noch Bilanzierungsbestimmungen, Vorschriften und steuerliche Uberlegungen
der Niitzlichkeit von Kontrakten abtraglich sein. So wird z.B. die Absicherung
von Forderungen und Verbindlichkeiten mit Hilfe von Futures behindert,
wenn Bilanzierungsvorschriften eine boérsentigliche Bewertung zum Markt-
wert verlangen und ein Aufschieben der Verluste aus der Futures-Position bis
zur Realisierung der Gewinne aus der abgesicherten Position nicht gestatten.

Financial Futures wurden traditionell auf dem Bérsenparkett durch
woffenen Zuruf* gehandelt. Die technischen Entwicklungen der letzten Jahre
sind dabei, diese Eigenschaft des Marktes rasch zu verindern, und viele der
neueren Finanzterminbérsen haben als automatische bildschirmorientierte
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Systeme begonnen. Dieser ProzeB wird sich wahrscheinlich fortsetzen und
den Charakter des Marktes etwa durch eine Trennung des Handels von einem
speziellen Ort und die Moglichkeit eines 24stiindigen Marktes fir bestimmte
Kontrakte verandern. Diese Bedrohung der Prisenzbdrse wird sich wahr-
scheinlich noch durch die starke Zunahme der im Freiverkehr gehandelten
Instrumente verstdrken.

Zins- und Wadhrungsswaps. Die erfolgreichsten im Freiverkehr gehandel-
ten derivativen Produkte sind die Zins- und Wahrungsswaps, die zum ersten
Mal Anfang der achtziger Jahre auftraten. Zwar sind Swaps ,maBgeschnei-
dert" und kénnen sich daher von Fall zu Fall stark unterscheiden, aber allen
Swaps ist gleich, daB ein Tausch von Zahlungsstrémen zwischen zwei Partnern
nach einem vorher festgelegten Modus stattfindet. So besteht ein ,plain
vanilla“-Zinsswap aus dem Tausch eines an LIBOR gebundenen Zahlungsstroms
gegen einen anderen mit Festsatzzins. Bis Ende 1988 ist der ausstehende
zugrundeliegende Kapitalbetrag der Zins- und Wihrungsswaps auf iber
$ 1000 Mrd. bzw. $ 300 Mrd. gestiegen; weitere $ 390 Mrd. bzw. $ 80 Mrd.
an neuen Swaps wurden wahrend des ersten Halbjahrs 1989 arrangiert. Ende
1988 entfielen auf den US-Dollar-Markt mehr als 70% des zugrundeliegenden
Kapitalbetrags der Zinsswaps, und der Yen-, DM- und Sterling-Bereich
zusammen deckte weitere 20% ab. Mit der Zeit hat sich die urspriingliche
Laufzeit neuer Zinsswaps verkiirzt. So ist der Anteil der Swaps mit einer
Laufzeit unter einem Jahr vom ersten Halbjahr 1987 bis zum ersten Halbjahr
1989 von weniger als 13% auf iiber 25% aller neu abgeschlossenen Zinsswaps
gestiegen. Im Falle der Wahrungsswaps war der US-Dollar Ende 1988 in 85%
der Fille auf einer Seite der Transaktion involviert, und der Yen und der
Schweizer Franken waren die zweit- bzw. dritthdufigste Waihrung.

Es gibt drei Hauptgriinde fiir den Erfolg der Zins- und Wahrungsswaps.
Erstens erlauben Swaps wie auch Futures und Termingeschifte den Parteien,
Zins- und Wahrungspositionen mit weniger Kreditrisiken zu ibernehmen, als
dies bei Instrumenten am Kassamarkt der Fall ist. Das findet seinen
Niederschlag in den vom Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht vereinbarten
Eigenkapitalempfehlungen, die fiir Swaps ein niedrigeres Kreditiquivalent
vorsehen als fiir Kassamarkttransaktionen. Die Trennung von offenen Zins-

Hauptmerkmale des Marktes fiir Zinsswaps Ende 1988

Position Wihrung
us- Japani- | D-Mark | Pfund | Ubrige Ins-
Dollar |scherYen Sterling gesamt

Milliarden US-Dollar

Zugrundeliegender Kapital-

betrag der Zinsswaps 7282 78,5 56,5 52,3 94,7 [1010,2
davon je nach Gegenpartei:
Endverwender 4843 35,5 393 34,7 75,1 | 6689

Interbank (ISDA-Mitglied)*| 243,9 43,0 17,2 17,6 19,6 | 3413

* Bereinigt um Doppelzihlungen aufgrund der Meldungen der ISDA-Mitglieder.
Quelle; International Swap Dealers Association (ISDA), Inc.
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und Wechselkurspositionen vom Kreditrisiko hat indirekt die Verbriefung der
Kreditgewahrung geférdert und erklirt teilweise die Bedeutung der auf
Swaps beruhenden Aktivititen an den internationalen Anleihemirkten. Zwei-
tens hat sich der Swapmarkt bei der Erreichung der von Anlegern und
Schuldnern gewiinschten Mischung des Zins- und Wahrungsrisikos als flexibler
erwiesen als der Kassamarkt. Am Anleihemarkt z.B. haben Kreditnehmer, die
die Wahrungszusammensetzung ihrer Verbindlichkeiten dndern wollten, oft
Swaps anstelle kostspieliger Anleihetilgungen und neuer Emissionen verwen-
det. SchlieBlich hat der Swapmarkt Nutzen aus Arbitrageméglichkeiten infolge
der Segmentation und der Unvollkommenheit der Markte gezogen wie auch
aus den Grenzen, die den Portfolioméglichkeiten der Investoren und Schuld-
ner gesetzt sind. So war z.B. in der Schweiz 1989 und Anfang 1990 die
Anderung der lingerfristigen Zinssitze friiher am Swapmarkt ersichtlich als
am inldndischen Anleihemarkt. Investoren, die langfristige Anlagen in Schwei-
zer Franken suchten, zogen es vor, Wertpapiere in anderen Wihrungen zu
erwerben und sie zum Gegenstand eines langfristigen Wahrungsswaps gegen
Schweizer Franken zu machen, anstatt direkt in Schweizer-Franken-Papiere zu
investieren.

Diese unterschiedlichen Verwendungsmaoglichkeiten von Swaps erkliren
den gespaltenen Charakter des Marktes. Einerseits ist es ein GroBkunden-
markt, und die Swapsiatze werden normalerweise von Handlern und Maklern
auf den Bildschirmen notiert. Oft sind diese Sitze eng mit denen ahnlicher
Produkte verkniipft. So folgt z.B. in den Vereinigten Staaten der bei einem
wplain vanilla“-Swap zu zahlende Festzinssatz am kiirzeren Ende des Laufzei-
tenspektrums sehr eng dem Satz, der durch eine Abfolge (,strip”) von
Futures-Kontrakten erreicht werden koénnte. Schitzungen zufolge basieren

Zusammensetzung der Wihrungsswaps Ende 1988
Wihrung Gesamter darunter darunter
bKaP'tfll; gegen | gegen an- | Endver- | Festzins/
trag Us-Dollar? |dere Wiah-| wender | variabler
rungen® Zins?
Milliarden US-Dollar
Japanischer Yen 131,0 103,5 27,5 93,9 74,9
Schweizer Franken 74,0 39,5 34,5 432 23,6
D-Mark 34,0 25,1 89 28,0 17,5
Australischer Dollar 32,6 29,0 3,6 24,3 20,0
Kanadischer Dollar 29,3 237 5,6 242 17,9
Ecu 24,5 17,2 7.3 20,8 15,6
Zwischensumme 3254 238,0 87,4 2344 169,5
Sonstige 38,7 31,5 7.2 332 21,7
Abziiglich Doppelzihlungen
von Nicht-Dollar-Swaps —47,3 - —47,3 =331 -82
Insgesamt 316,8 269,5 47,3 234.5 183,0
' Hypothetischer, den Swapzahlungen zugrundeliegender Betrag. *Bereinigt um Doppelzihlungen auf-
grund der Meldungen der ISDA-Mitglieder,
Quelle: International Swap Dealers Association (ISDA), Inc.
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ein Drittel und ein Viertel aller Zins- bzw. Wihrungsswaps auf diesen
standardisierten Transaktionen zwischen Marktmachern. Andererseits ist das
ubrige Geschaft mit Endverwendern wegen des vielschichtigen Charakters
eines GroBteils des maBgeschneiderten und auf Arbitrage aufbauenden
Swapgeschifts viel weniger durchsichtig, wenn nicht sogar teilweise von
Geheimnissen umwittert.

Zins- und Wadhrungsoptionen und andere derivative Madrkte. VWahrend
Swaps und Zins-Futures die bedeutendste Expansion im Volumen erfahren
haben, kommt durch die wachsende Bedeutung der Produkte mit optionsdhn-
lichen Ziigen am besten die in den letzten Jahren stindig zunehmende
Vielschichtigkeit und Ausgereiftheit der Finanzmarkte zum Ausdruck. Anfing-
lich erfolgte der GroBteil des Optionshandels an Bérsen, aber in letzter Zeit
hat eine sehr deutliche Verlagerung stattgefunden, indem eine zunehmende
Zahl von Finanzinstituten Kontrakte mit ihren Kunden im Freiverkehr handelt.
Im Falle der Wahrungsoptionen wurde das tigliche Umsatzvolumen von
$22Mrd. im April 1989 zu rund 80% im Freiverkehr abgewickelt. Das
Wachstum der im Freiverkehr gehandelten Zinsoptionen, die unter anderem
auch Zinsobergrenzen (,,caps") und Zinsuntergrenzen (,floors") beinhalten,
war noch bemerkenswerter; ein Volumen von rund $ 110 Mrd. wurde im
ersten Halbjahr 1989 arrangiert. Im selben Zeitraum wurden Optionen auf
Swaps im Wert von fast $ 30 Mrd. borsenfrei arrangiert, und im gesamten
Jahr wurden weltweit 41,5 Mio. Kontrakte in Form von Zinsoptionen oder
Optionen auf Zins-Futures an Boérsen gehandelt. Wie in Kapitel IV ausgefiihrt,
steht der jiingste Erfolg solcher Zinsoptionen teilweise im Zusammenhang
mit dem Wachstum der Transaktionen mit hoher Fremdfinanzierung im
Rahmen der finanziellen Umstrukturierung von Unternehmen, wobei Zins-
obergrenzen vermehrt Verwendung finden, um zu verhindern, daB der vom
Schuldner zu zahlende Zinssatz iiber ein bestimmtes Niveau steigt.

Auswirkungen der derivativen Instrumente. Die Entwicklung und die
Ausbreitung der Markte fiir derivative Instrumente hatte mehrere sehr
wichtige Auswirkungen auf Eigenschaften und Zusammensetzung der Finanz-
intermediation, das Verhalten der Finanzintermediire und die Preisbildung bei
den zugrundeliegenden Finanzinstrumenten. Es kann kaum Zweifel dariiber
geben, daB fiir sich betrachtet der Mehrzahl der abgeleiteten Instrumente
unterm Strich ein geringeres Kreditrisiko innewohnt als dem wirtschaftlich
entsprechenden Kassageschift. In einem betrachtlichen Ausmal3 diente daher
dieses bilanzunwirksame Geschift als Ersatz fur die traditionellere Kreditauf-
nahme und Kreditvergabe und hat die Absicherung und das Risikomanage-
ment erleichtert.

Es gibt jedoch eine Reihe von Griinden, warum das Wachstum dieser
bilanzunwirksamen Geschifte AnlaB zur Besorgnis geben konnte. Der erste
bezieht sich auf die Neuartigkeit und Vielschichtigkeit der meisten dieser
Instrumente. Der unsichere rechtliche Status und mogliche steuerliche
Auswirkungen vieler Transaktionen kénnten zu einer unerwiinschten Risiko-
lage fihren. So erlitten z.B. einige Banken am Swapmarkt in GroBbritannien
betrichtliche Verluste infolge einer hochstrichterlichen Entscheidung, daB die
von einigen Lokalbehérden (ber das AusmaB ihrer zugrundeliegenden
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Kreditaufnahme eingegangenen Swapgeschifte ihre Befugnisse tberschritten.
Die Finanzinstitute, die sich an diesen Swaptransaktionen beteiligten, hatten
offensichtlich das sich aus dem speziellen rechtlichen Status der Lokalbehor-
den ergebende Risiko nicht richtig bewertet. Zweitens bestehen trotz des
Umstands, daB in den letzten Jahren viel getan wurde, um die Qualitit des
Risikomanagements der Banken fiir das bilanzunwirksame Geschift zu verbes-
sern, betrichtliche Unterschiede zwischen den einzelnen Institutionen, und
Verluste aus dem Geschift mit neuen Finanzinstrumenten waren nicht selten.
SchlieBlich hatte die Verbreitung abgeleiteter Instrumente eine indirekte und
subtilere Auswirkung auf das potentielle Risiko auf den Finanzmarkten. Durch
die Verringerung der Transaktionskosten haben die neuen Finanztechniken
Geschifte ermdglicht, die sonst als zu riskant beurteilt worden waren. So hat
z.B. die Moglichkeit, durch Zinsobergrenzen einen Teil der Kosten eines
Zinsanstiegs zu vermeiden, die Kreditnehmer vielleicht dazu ermuntert, ihren
Fremdfinanzierungsgrad zu erhéhen, und so indirekt das Risiko fiir das System
insgesamt erhoht.

Die makrotkonomischen Auswirkungen der weitverbreiteten Verwen-
dung derivativer Produkte und der neuartigen Methoden des Managements
von Forderungen und Verbindlichkeiten sind schwer isoliert zu ermitteln, da
eine Deregulierung diese Entwicklung oft begleitet oder sogar geférdert hat.
Jedenfalls hat das Wachstum der abgeleiteten Finanzprodukte und der
Arbitragegeschifte, bei denen diese Instrumente verwendet werden, die
Beseitigung der marktsegmentierenden institutionellen und aufsichtsrecht-
lichen Schranken vor allem im Falle der Swaps beschleunigt. Durch eine
Verringerung der Transaktionskosten haben die abgeleiteten Produkte auch
die Reagibilitdt der Preise von Geldanlagen gegeniiber Erwartungsinderungen
erhdht. So wurde z.B. im Jahre 1989 und Anfang 1990 der Anstieg der
langerfristigen deutschen Zinssitze von dem an der LIFFE gehandelten Bund-
Futures-Kontrakt auf den inlindischen Kassamarkt tbertragen.

Die internationale Verschuldungssituation

Ungeachtet einiger Anzeichen neuerlicher Entschlossenheit, strenge Struk-
turanpassungsprogramme zu verfolgen, war 1989 unterm Strich fir die
Volkswirtschaften der Linder mit externen Schuldenproblemen ein enttdu-
schendes Jahr. Das Wirtschaftswachstum in den vierzehn hochverschuldeten
Landern mittleren Einkommens wies eine auBergewohnlich breite Streuung
auf, aber das Durchschnittswachstum blieb mit ungefihr 1% weit unter dem
Bevolkerungswachstum. Obwohl es Mexiko mit Hilfe eines rigorosen und
erfolgreichen Stabilisierungsprogramms gelang, seine Inflationsrate von 115%
auf 20% zu driicken, erhdhte sich der durchschnittliche Preisanstieg in den
vierzehn Lindern gegeniiber dem vorherigen Hochstwert von 220% im Jahr
1988 auf mehr als 360% pro Jahr. Die Budgetdefizite der Zentralregierungen
kletterten auf das hoéchste Niveau seit dem Ausbruch der Schuldenkrise und
beanspruchten so noch mehr der knappen finanziellen Ersparnis des Privat-
sektors. Die Investitionsquote (gemessen als Verhiltnis zum Bruttoinlandspro-
dukt), die sich in den vorhergehenden vier Jahren leicht erholt hatte, fiel
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Hauptschuldnerlander: Entwicklung der Auslandsverschuldung
und des Schuldendienstes’

Linke Skala (in Milliarden US-Dollar):

Bruttoschulden bei Banken? I Exporte
7 Sonstige Schulden® @ Bruttozinsverpflichtungen?

Rechte Skala (in Prozent):
e Schuldenstand/Exporte?

Mrd, LS-$ %  Mrd US$ %

500 250 50

Bruttozinsen’/Exporte*

200 40

80 83 86 89 80 83 86 89

* Bruch in der Datenreihe wegen der Erweiterung der statistischen Erfassung der internationalen Bankensta-
tistik der BIZ.

! Baker-Lander" ohne Jugoslawien. *ErfaBte Bruttoverbindlichkeiten 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.

wieder unter 20%. Obwohl der Welthandel seine schnelle Expansion
fortsetzte, verlangsamte sich das mengenmiBige Exportwachstum dieser
Lander auf 4,9%, und trotz einer gewissen Verbesserung in den Terms of
trade erhohte sich ihr zusammengefaBtes Leistungsbilanzdefizit um fast
$2 Mrd. auf $ 13 Mrd.

Den afrikanischen Lindern sidlich der Sahara ging es nicht viel besser.
Zwar konnten sie eine deutliche Beschleunigung der Inflation und eine
eindeutige Verschlechterung der Finanzen der Zentralregierungen vermeiden,
doch blieb das Wirtschaftswachstum nach wie vor hinter dem Bevolkerungs-
wachstum zuriick, mit dem Ergebnis eines weiteren Jahres sinkender Pro-
Kopf-Einkommen. Die zusammengefaBte Leistungsbilanz dieser Linder ver-
besserte sich leicht, doch blieb das Verhiltnis von Leistungsbilanzdefizit zu
Exporten von Waren und Dienstleistungen mit 24% ungefihr dreimal so hoch
wie in den hochverschuldeten Lindern mittleren Einkommens.

Trotz dieser Entwicklungen gab es weitere Fortschritte in der Frage
der ausstehenden Schulden. Im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr gelang
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es den stark verschuldeten Lindern mittleren Einkommens als Gruppe, eine
leichte Verringerung ihrer Verschuldung, vor allem gegeniiber Geschifts-
banken, zu erreichen. Die Gesamtschuld fiel geringfiigig auf $ 477 Mrd., und
die Verbindlichkeiten gegeniiber Geschiftsbanken gingen um $ 21 Mrd. auf
$ 245 Mrd. zuriick. Zusammen mit dem 1989 verzeichneten Exportwachstum
driickte dies das Verhdltnis von gesamter AuBenverschuldung zu Exporten auf
305%, was zwar weit unter dem Hochstwert von fast 400% im Jahr 1986,
aber noch immer hoéher als zum Zeitpunkt des Ausbruchs der Schulden-
krise war.

Der Riickgang der Schulden gegeniiber den Geschiftsbanken erfolgte
hauptsachlich durch eine Reihe von Schuldenumwandlungen und anderen
MaBnahmen, die die AuBenschuld der Linder verringerten, ohne dal3 sie
herkémmliche Rickzahlungen zur Folge gehabt hdtten. Dennoch fanden
weniger Transaktionen dieser Art statt als 1988. Die daraus resultierende
Verringerung des Nominalwerts der gesamten Schuld diirfte schatzungsweise
von $22 Mrd. 1988 auf $ 14 Mrd. zuriickgegangen sein. Sowohl| die Gliubi-
gerbanken wie auch die Schuldner zégerten, vor der Klarstellung der genauen
Konditionen der im Rahmen der Brady-Initiative vorgesehenen, &ffentlich
unterstiitzten Schuldenverringerungen grof3 angelegte Transaktionen zu be-
ginnen. Dariiber hinaus haben die Entwicklungslinder einige ihrer Schulden-
umwandlungsprogramme aus Besorgnis iiber deren Auswirkungen auf Infla-
tion und Wachstum der Inlandsverschuldung zuriickgestuft.

Auch die Zinszahlungen gingen weiter zuriick, von $ 37 Mrd. im Jahr
1988 auf $32Mrd. Das war jedoch hauptsichlich das Ergebnis eines
Auflaufens von Zinsriickstinden in einem noch nie dagewesenen AusmaB.
Weitgehend als Folge eines Anstiegs der kurzfristigen Zinsen, an die die
variabel verzinste Schuld gekniipft ist, erhéhten sich die von den hoch-
verschuldeten Lindern mittleren Einkommens zu zahlenden Zinsen von
$40Mrd. auf $45Mrd.,, so daB ihr Verhiltnis zu den Exporten um
1 Prozentpunkt auf 29% stieg. Fiir die Anhdufung von Zinsriickstianden gibt
es mehrere Grinde. Erstens stellten bis vor wenigen Jahren die Umschul-
dungsabkommen und konzertierten Kreditvereinbarungen den in Probleme
geratenen Schuldnern genug Mittel zur Bedienung eines GroBteils der filligen
Zinsen zur Verfiigung. Infolge der Starkung der Bilanzen der Banken und der
wachsenden Unterschiede in ihren Geschiftsstrategien ist es zunehmend
schwieriger geworden, Ubereinstimmung iber neue Umschuldungsabkommen
zu erreichen. Im letzten Jahr wurden nur fiinf solcher Abkommen abgeschlos-
sen, verglichen mit zehn im Jahr 1988 und neunzehn im Jahr 1987. Zweitens
stellen Zahlungsriickstiande ein geringeres Stigma dar als in der Vergangenheit.
In letzter Zeit haben die multilateralen Institutionen damit begonnen,
Abkommen mit einer kleinen Zahl von Landern, die gegeniiber Geschiftsban-
ken in Zahlungsverzug sind, aber ein umfassendes Anpassungsprogramm
durchfiihren, zu schlieBen und ihnen Gelder auszuzahlen. Die Beseitigung von
Zinsriickstinden gegeniiber den Geschiftsbanken, die zuvor eine unabding-
bare Voraussetzung allein schon fiir die Eréffnung von Verhandlungen war, hat
auch aufgehért, ein Hindernis fiir den AbschluB eines Abkommens zwischen
den Banken und den Schuldnerlandern zu sein.
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Anders als die hochverschuldeten Linder mittleren Einkommens haben
die Linder mit Schuldenproblemen in Afrika stidlich der Sahara im letzten Jahr
einen Anstieg ihrer Gesamtverschuldung um $ 5 Mrd. auf $ 114 Mrd. erlebt.
Schuldenerleichterungen gegeniiber bilateralen &ffentlichen Glaubigern zu den
anlaBlich des Toronto-Gipfels beschlossenen Bedingungen fiihrten nur zu
einer Entlastung des Schuldendienstes um $ 50 Mio. oder gerade 2%. Aber
der Teil der Schulden dieser siidlich der Sahara gelegenen Lander, der unter
die zunehmend entgegenkommenden Umschuldungen im Rahmen des Pariser
Clubs fiir Schulden gegentiiber offentlichen Glaubigern fillt, erhéhte sich von
$ 1 Mrd. im Jahr 1988 auf iber $ 11 Mrd. im Jahr 1989. Sowohl der IWF als
auch die Weltbank haben Programme eingerichtet, um die mit Schulden-
problemen konfrontierten Lander in Afrika stidlich der Sahara mit externen
Ressourcen fiir Anpassung und Wirtschaftswachstum zu versorgen. Schulden-
nachlaB ist eines der Elemente in diesen Programmen. Im September 1989
wurde eine Fazilitait der Weltbank zur Finanzierung von Schuldenriickkdufen
durch einige dieser Linder eingerichtet. Obwohl nur $0,1 Mrd. fiir diesen
Zweck bereitgestellt wurden, wird der SchuldennachlaB aufgrund der im
Markt vorherrschenden groBen Preisabschldge ein Vielfaches betragen.

Die Billigung der Brady-Initiative im Jahr 1989, die 6ffentliche Unterstiit-
zung fiir Schulden- und Schuldendienstverringerungen fordert, stellte den
Beginn einer neuen Phase in der Schuldenstrategie dar. In der ersten bis 1985
dauernden Phase war die herausragende Sorge, groBen und nicht wiedergut-
zumachenden Schaden vom internationalen Finanzsystem abzuwenden. Das
AusmaB, in dem die Geschiftsbanken den in Schwierigkeiten geratenen
Schuldnerliandern gegeniiber exponiert waren, ibertraf ihr Eigenkapital bei
weitem, und es war im Interesse aller Beteiligten, dafiir zu sorgen, daB die
kritische Liquiditatsverknappung nicht zu Insolvenzen fiithrte. In der zweiten
Phase wurde die Betonung auf die lingerfristige Lésung des Schulden-
problems durch Wirtschaftswachstum und Strukturreformen gelegt, wozu
alle Beteiligten — Schuldner, Geschiftsbanken, die Regierungen der fihrenden
Industrielinder und die multilateralen Institutionen — durch entsprechende
MaBnahmen und die Bereitstellung von Geldmitteln beitragen sollten. Ob-
wohl| dieser Ansatz im Grunde richtig war, brachte er doch ein weiteres
Anwachsen der AuBenverschuldung, ohne jedoch ein entsprechendes Wachs-
tum der Exportmadglichkeiten der Schuldnerlinder zu erzielen. In der dritten
Phase wurde erkannt, daB offentlich unterstiitzte Schulden- und Schulden-
dienstverringerungen dazu beitragen kénnten, einigen hochverschuldeten
Entwicklungslidndern Erleichterung von der sie lihmenden schweren Belastung
zu verschaffen und ihnen wieder auf den Weg zu dauerhaftem und ausge-
glichenem Wirtschaftswachstum zu verhelfen.

Die Grundsitze fiir die Mittelvergabe der multilateralen Institutionen fiir
Schulden- und Schuldendienstverringerungen wurden im Friihjahr 1989 fest-
gelegt. Der IWF und die Weltbank werden auf einzelfallorientierter Basis
finanzielle Unterstiitzung fiir SchuldennachldaBe gewahren, die zwischen den
Glaubigerbanken und den Léndern ausgehandelt werden, die mittelfristige
Anpassungsprogramme in die Tat umsetzen.

Mit den Gldubigerbanken muBten spezifische Abkommen ausgehandelt
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werden, bevor die genaue Form des neuen Ansatzes zu erkennen war. Das
Abkommen mit Mexiko, das im Marz 1990 abgeschlossen wurde und auf
einen Zeitraum von dreieinhalb Jahren angelegt ist, war bemerkenswert, weil
es das erste ausgehandelte Abkommen darstellte und $ 48,5 Mrd. mittel-
und langfristige Schulden eines groBen Landes abdeckte, das energische
Anstrengungen unternommen hat, weitreichende Strukturreformen zu ver-
wirklichen. Der zwischen Mexiko und dem BankenlenkungsausschuB3 verein-
barte Vorschlag gab Glaubigerbanken die Wahl zwischen drei Optionen:
Tausch ihrer Forderungen gegen besicherte Anleihen mit einem Abschlag von
35%, Tausch ihrer Forderungen zum Nennwert gegen gesicherte Anleihen
mit einem Festzinssatz von 64% und Bereitstellung von neuen Krediten in
Hoéhe von 25% ihrer bestehenden Forderungen. Offentliche Mittel im
AusmaB von $7 Mrd., darunter $1,2Mrd. aus den Wihrungsreserven
Mexikos, wurden fiir die bei den ersten beiden Optionen verwendeten
Anleihen zur Absicherung und als Garantie fiir die Bezahlung eines Teils der
Zinsen zur Seite gelegt. Die besicherten Anleihen werden iibertragbar und
nicht umschuldbar sein und werden zu keiner Neugeldvergabe verpflichten.
Andere Punkte des Abkommens beinhalteten die Verpflichtung Mexikos, ein
Programm zur Umwandlung von Schulden in Beteiligungskapital im AusmaR
von jahrlich $ 1 Mrd. fiir 3'4 Jahre einzurichten, Vorkehrungen fiir begrenzte
Schuldenriickkdufe und eine sogenannte ,recapture clause®, die vorsieht, daf3
die Glaubiger fur ihre Konzessionen einen Ausgleich erhalten, sollte der
Olpreis ab 1996 iiber einem bestimmten Schwellenwert liegen.

Die Glaubiger Mexikos gaben sehr deutlich dem Tausch der bestehenden
Forderungen gegen besicherte Anleihen mit einer gewissen vorrangigen
Behandlung den Vorzug, wihrend sie in Anbetracht des Fehlens einer
Begiinstigung der Kredite durch offentliche Stellen entweder fiir die be-
stehenden Forderungen oder fiir die Neukredite zégerten, neues Geld zur
Verfiigung zu stellen. Nach dem Anteil ihrer Forderungen gewichtet, ent-
schieden sich 47% der Gldubiger des Landes fiir Anleihen mit gleichem
Nennwert (,par exchange bonds") und 41% fiir die Anleihen mit Abschlag
(ndiscount bonds"), obwohl diese neuen Anleihen — wegen des Fehlens einer
vollstindigen Zinsgarantie — an den Sekundarmdrkten mit Sicherheit mit
einem Abschlag gehandelt werden. Nur 12% der Banken haben sich fiir die
Gewihrung von neuem Geld entschieden, wodurch Mexiko wihrend der
Laufzeit des Abkommens nur $ 1,5 Mrd. an Neukrediten erhalten wird. Unter
der Annahme, daB3 sich die kurzfristigen Zinssdtze nicht dndern, wird das
Abkommen Mexikos Zinsverpflichtungen nach Bezahlung der Zinsen fiir die
fir Sicherheiten und zur Zinsgarantie ausgeliehenen Mittel jahrlich um {iber
$ 1 Mrd. verringern.

Die Umsetzung des Abkommens wird die Schulden Mexikos stdrker als
urspriinglich geplant verringern. Freilich werden die Schulden gegeniiber
offentlichen Glaubigern wihrend der Laufzeit des Abkommens um $ 5,8 Mrd.
wachsen, und die Neukreditverpflichtungen der Geschiftsbanken erhéhen
Mexikos Verschuldung um weitere $ 1,5 Mrd.; aber die ausgeprigte Priferenz
der Banken fiir die Abschlagsvariante wird die ausstehenden Schulden um
$ 7 Mrd. verringern, und die Umwandlung von Schulden in Anteilskapital und
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Schuldenriickl<iufe werden sie noch weiter reduzieren. Eine zusitzliche, rein
rechnerische Verringerung um ungefihr $ 7,5 Mrd. liegt in der Tatsache, daB
der Gegenwartswert der ,par exchange bonds” mit einer unter den
Marktsitzen liegenden Verzinsung niedriger ist als der Nennwert der von
ihnen ersetzten Forderungen. Dariiber hinaus haben im abgelaufenen Jahr
Umwandlungen, Tilgungen und andere MaBBnahmen der Schuldenreduzierung
auBerhalb des Rahmens dieses Abkommens die Schulden des mexikanischen
offentlichen Sektors um $ 4 Mrd. verringert.

Das Abkommen mit Mexiko wurde erst nach langen und schwierigen
Verhandlungen abgeschlossen, in denen die USA eine Schliisselrolle gespielt
haben. Als Folge dieses Pakets ist ein groBer Teil der mexikanischen Schulden
nicht mehr kiinftigen Umschuldungen unterworfen, und die Zahl der gegen-
Uber Mexiko verpflichteten Banken ist nunmehr recht gering, da die meisten
ihr mittel- und langfristiges Mexikoengagement gegen Forderungen ausge-
tauscht haben, die keinen Neugeldverpflichtungen unterliegen. Es diirfte
daher Mexiko in Zukunft schwerer fallen, Zahlungsbilanzfinanzierung in einem
bedeutenden AusmalB3 zu erhalten, sollte diese Notwendigkeit wider Erwar-
ten entstehen.

Mit offentlichen Mitteln unterstiitzte Abkommen iiber Schulden- und
Schuldendienstverringerungen wurden oder werden auch mit einigen anderen
Landern ausgearbeitet, aber nicht mit den zwei anderen Hauptschuldnern:
Brasilien und Argentinien. Dem Fall-zu-Fall-Ansatz folgend beinhaltet jedes
Abkommen Merkmale, die auf die spezifische Situation in dem betreffenden
Land zugeschnitten sind. Das Abkommen mit Costa Rica sah keine Neugeld-
vergabe vor, brachte aber eine groBziigige Verringerung der von diesem Plan
erfaBten $ 1,8 Mrd. Schulden. Gewichtet nach den Forderungsstinden ent-
schlossen sich etwa 65% der Banken, ihre Forderungen mit einem Abschlag
von 84% an das Land zuriickzuverkaufen. Ein hervorstechendes Merkmal des
Abkommens mit den Philippinen war die Schnelligkeit, mit der es abgeschlos-
sen wurde. Die Banken und die &ffentlichen Instanzen einigten sich in nur
sechseinhalb Arbeitstagen auf ein Programm, das Riickkdufe in H&he von
$ 1,3 Mrd. — das entspricht beinahe einem Fiinftel der in Frage kommenden
Bankschulden — mit einem Abschlag von 50% vorsah. Es sicherte auch etwa
$ 0,7 Mrd. an neuen Forderungen einen gewissen Vorrang zu. Das Abkommen
sieht weitere Riickkdufe zu einem spdteren Zeitpunkt vor, brachte aber
geringere Cash-flow-Entlastungen, als urspriinglich geplant, da ein betracht-
licher Teil der Gliubigerbanken es vorzog, nicht teilzunehmen. Im Falle
Venezuelas ist schon die Tatsache, daB ein vorldufiges, $ 20 Mrd. an Schulden
einbeziehendes Abkommen existiert, selbst bemerkenswert. Die Geschifts-
banken hatten aufgrund ihrer Uberzeugung, daB ein geeigneter makrodkono-
mischer Kurs das Land in die Lage versetzt hitte, seine Schulden ordnungs-
gemiB zu bedienen, Zweifel an der Notwendigkeit von Zugestindnissen im
Rahmen eines Umschuldungspakets. Ferner wurde zwischen Marokko und
seinen Gliubigerbanken eine vorldufige Vereinbarung iiber mit &ffentlichen
Mitteln unterstiitzte Schuldenerleichterungen getroffen.

Der Gesamtbetrag der von den ersten vier Abkommen der Brady-
Initiative betroffenen Auslandsschulden belduft sich auf $ 72 Mrd. Ungefihr
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$ 8 Mrd. der insgesamt $ 30-35 Mrd. an &ffentlichen Mitteln, die urspriinglich
fir die Unterstiitzung derartiger Transaktionen vorgesehen waren, wurden
bisher eingesetzt. Die verschiedenen Transaktionen werden die Schulden
gegeniiber den Geschiftsbanken um ungefihr $ 14 Mrd. senken, wihrend die
Verringerung der Zinsbelastung einer Herabsetzung der Schulden um weitere
$ 11 Mrd. entspricht. Insgesamt werden dadurch rund $ 25 Mrd. — etwa ein
Drittel des Nominalwerts der urspriinglichen Schulden — beseitigt, doch muB3
dem der Anstieg der Verschuldung gegeniiber offentlichen Gliaubigern im
AusmaB von $ 8 Mrd. entgegengehalten werden.

Neben ihren Auswirkungen auf den Ressourcentransfer haben Schulden-
verringerungen zusitzliche Vorteile. Dadurch, daB sie unpopuldren MaBnah-
men zur Erhéhung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit und der Schulden-
dienstkapazitit eine Berechtigung verleihen, kénnen sie die Aussichten auf
eine erfolgreiche Strukturanpassung verbessern. In Mexiko hatte das Abkom-
men positive Auswirkungen sowohl auf die Haltung der Investoren als auch
auf das allgemeine Wirtschaftsklima. Als Folge des Abklingens der Inflations-
erwartungen fielen die inlindischen Zinssitze, so daB sich die inlandische
Zinsbelastung des 6ffentlichen Sektors verringerte. Die verbesserten Aussich-
ten der Wirtschaft fiilhrten zu der Riickkehr eines Teils des Fluchtkapitals,
zogen Direktinvestitionen an und gaben den Aktienkursen Auftrieb. Obwohl
die Zinsen in der Folge angehoben wurden, um eine Uberhitzung der
Wirtschaft zu vermeiden, vermochte Mexiko die grundsitzliche Ausrichtung
seiner Wirtschaftspolitik bereits einen Gutteil eines Jahres hindurch beizu-
behalten.

So nitzlich die Brady-Initiative auch ist, so stellt sie doch nur eine
Teillosung des Problems der hochverschuldeten Lander dar. Die Aussichten
auf neuerliche Mittelzuflisse erscheinen aus einer Reihe von Griinden
schlechter als noch vor einiger Zeit. Erstens war die anfingliche Vorstellung
tiber das mit Hilfe dieses neuen Plans erreichbare Volumen an Schuldenverrin-
gerungen in Anbetracht der dafiir zur Verfiigung stehenden o&ffentlichen
Mittel iberzogen. Das schuf lbertriebene Erwartungen seitens der Schuld-
nerlander und beeinfluBte das Verhandlungsklima nachteilig. Zweitens wurden
die Banken aufgrund offentlicher politischer Entscheidungen dazu verpflichtet,
mit einigen Landern zu verhandeln, die ihrer Ansicht nach eine Schuldenver-
ringerung weder brauchten noch verdienten. Ein drittes Problem war die
Verwendung der Sekunddrmarktpreise als Bezugspunkt fiir die Schuldenab-
schldage. Das birgt fiir die Schuldner den Anreiz in sich, die Preise nach unten
zu driicken, um in den GenuB eines groBeren Abschlags zu kommen.
SchlieBlich ist es schwierig, Schuldenverringerungen mit neuen Kreditver-
gaben in Einklang zu bringen. Banken, die sich fiir die bestehenden Kredite
Verlusten gegeniibersehen, werden kaum darauf erpicht sein, neue Kredite zu
vergeben, es sei denn, die Zugestindnisse fur die bestehenden Schulden
reichten aus, die Kreditwiirdigkeit des Schuldnerlandes wiederherzustellen.

In der Tat scheinen die Regierungen der Hauptglaubigerlinder die Banken
unabsichtlich ermuntert zu haben, sich fiir Schulden- und Schuldendienstver-
ringerungen statt fiir die Gewidhrung neuer Kredite zu entscheiden. Im
Rahmen der Brady-Initiative erging die Aufforderung, die steuerlichen, auf-
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sichts- und bilanzrechtlichen Hindernisse fiir Schulden- und Schuldendienst-
verringerungen zu {berpriifen. Da die Linder nur zégernd bereit waren, die
aufsichts- und bilanzrechtlichen Regeln, die der Sicherung der Soliditit des
Finanzsystems dienen, zu dndern, wurden vor allem steuerliche Anpassungen
vorgenommen. Doch haben nur sehr wenige dieser Anderungen die Attrakti-
vitit der Vergabe von Neukrediten verbessert.

Die ungtinstigen kurzfristigen wirtschaftlichen Aussichten vieler Haupt-
schuldner lassen es noch wichtiger erscheinen als in der Vergangenheit, diese
in ihren Anstrengungen zu unterstiitzen, geeignete makrodkonomische Maf3-
nahmen und Strukturanpassungen vorzunehmen. Da unter den gegebenen
Bedingungen Schuldendienstverringerungen, Direktinvestitionen und die
Riickfiihrung von Fluchtkapital in den meisten Fillen kaum dazu ausreichen,
den Devisenbedarf der Schuldnerlinder fiir solche MaBnahmen abzudecken,
werden zusitzliche Neukredite notwendig sein. Die Banken werden sich
strauben, groBe zusitzliche Geldbetrige ohne Verbesserung der Kreditbedin-
gungen durch offentliche Stellen zu gewidhren, es sei denn, es gelingt der
neuen Initiative, die Schuldenbedienungskapazitit der Linder wiederherzustel-
len. Es ist aber keineswegs sicher, daBB die Vergabe weiterer Kredite zu
Marktbedingungen — von Handelskrediten einmal abgesehen — im Eigen-
interesse der Schuldnerfdnder lage. Es kénnte daher die Meinung vertreten
werden, dal3 offentlich geférderte EntlastungsmaBnahmen eine gréBere Sym-
metrie zwischen der Behandlung von Schuldenverringerungen und Neukredit-
gewihrung aufweisen sollten als in der Vergangenheit und daB in Zukunft ein
groBerer Bedarf fiir den Einsatz offentlicher Mittel besteht.
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VI. Monetédre Entwicklung und Geldpolitik

Schwerpunkte

Angesichts des allgemein hoher als erwarteten Tempos der Wirtschaftsent-
wicklung war die Geldpolitik in den Industrielindern im letzten Jahr
weitgehend darauf ausgerichtet, eine Beschleunigung der Inflation zu verhin-
dern. Unterschiede in der Konjunkturlage und der Wechselkursentwicklung
hatten jedoch einen gewissen EinfluB auf die in den einzelnen Lindern
verfolgte Zinspolitik.

Die kurzfristigen Zinssitze wurden in den Vereinigten Staaten seit dem
Frihjahr 1989 schrittweise herabgesetzt, um die Abschwichung der Wirt-
schaftsentwicklung in Grenzen zu halten. Im Gegensatz dazu wurden die
Geldmarktsitze in Japan und Deutschland nach und nach erhéht, um einer
Uberforderung der Produktionsfaktoren vorzubeugen.

Auch in Frankreich und den meisten anderen am EWS-Wechselkurs-
mechanismus teilnehmenden Lindern wurden die Zinssitze in dem MaBe
angehoben, wie es zur Aufrechterhaltung der Stabilitit innerhalb des Systems
notwendig erschien. In den meisten Fillen waren die Zinserhéhungen auch
erforderlich, um den inlandischen Nachfragedruck zu diampfen. In GroBbritan-
nien, Schweden und Kanada schwichte sich der Nachfragedruck nur langsam
als Reaktion auf die zuvor restriktive Geldpolitik ab, und die Zinssitze
muBten Ende 1989 oder Anfang 1990 im Zusammenhang mit einem
Abwertungsdruck auf die Wihrung weiter angehoben werden.

Die Zinsentwicklung trug zwar dazu bei, 1989 das Wachstum der
monetdren SchlisselgroBen auf dem vorgegebenen Pfad zu halten, doch war
in den Jahren zuvor in den meisten groBeren Lindern eine starke monetére
Expansion zu verzeichnen gewesen. Einige Schliisselaggregate waren als
Leitlinien fiir die kurzfristige Politik eindeutig unzuverldssiger geworden;
liberdies hatten die Lander im Gefolge des Bérsenkrachs von 1987 oder nach
der Aufwertung ihrer Wahrung gegeniiber dem US-Dollar der Bekimpfung
der Rezessionsgefahr den Vorrang gegeben. Nun da die Inflation gestiegen
oder hoch geblieben ist, stellt sich die Frage, ob eine restriktive Geldpolitik
lang und nachdriicklich genug betrieben werden kann, um ein hohes MaB an
Preisstabilitit wiederherzustellen. Dies zu versuchen, mag kostspielig erschei-
nen, doch werden die Kosten letzten Endes noch héher sein, wenn man es
zuliBt, daB die Inflation weiter steigt oder sich auf dem gegenwirtigen Niveau
verfestigt.

Das internationale Zusammenwachsen der Finanzmirkte hat den Spiel-
raum fiir die geldpolitische Autonomie der einzelnen Lander weiter geschmi-
lert. Dies gilt insbesondere fiir Europa, wo das Ziel einer weiteren Liberalisie-
rung des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs gepaart ist mit einer
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Geldpolitik, die in vielen Lindern auf eine Wechselkursstabilisierung abzielt.
Die Wihrungsbehdrden waren zunehmend bestrebt, sich hauptséchlich auf
indirekte Instrumente zur Beeinflussung der Bankreserven und der kurzfristigen
Zinssdtze zu stiitzen. In einigen Landern wie Spanien, die sich einem starken
Nachfragedruck und hohen Inflationsraten gegentibersehen, war jedoch eine
Wiederherstellung oder Verstirkung von Devisenkontrollen und Kreditober-
grenzen notwendig, um eine wirksame monetire Kontrolle zu erméglichen.

Es besteht nun groBere Einigkeit dariiber, daB3 die Geldpolitik in erster
Linie auf die Erreichung von Preisstabilitit ausgerichtet sein sollte und daB
dieses Ziel am besten zu erreichen ist, wenn die Zentralbank relativ
unabhéngig vom Schatzamt und anderen o6ffentlichen Institutionen ist. Dies
wurde besonders offensichtlich in den Diskussionen tiber die Voraussetzungen
fir weitere Fortschritte auf dem Weg zu einer Wirtschafts- und Wahrungs-
union in der Europdischen Gemeinschaft lber die erste Stufe hinaus, die im
Juli dieses Jahres beginnt. Es besteht weitgehende Einigkeit dariiber, daB ein
Europdisches Zentralbanksystem, wie es im ,Bericht zur Wirtschafts- und
Wihrungsunion in der Europiischen Gemeinschaft” (Bericht des ,,Delors-
Ausschusses") ins Auge gefaBt wurde, ein hohes Mal3 an Unabhdngigkeit von
anderen nationalen Stellen und Gemeinschaftseinrichtungen sowie ein klares
Mandat zur Verfolgung der Preisstabilitit haben sollte.

Die Unabhingigkeit der Zentralbank wird auch als eine notwendige
Bedingung fiir eine wirksame gesamtwirtschaftliche Politik in den friiheren
Zentralverwaltungswirtschaften Osteuropas anerkannt. Die angestrebte Wih-
rungsunion zwischen der Deutschen Demokratischen Republik und der
Bundesrepublik Deutschland ist insofern ein Sonderfall, als sie die regionale
Erweiterung der Verwendung einer harten westlichen Wahrung mit sich
bringt. Sie lenkt jedoch die Aufmerksamkeit auf eine allgemeinere Vorausset-
zung, daB nimlich geeignete monetire Vereinbarungen durch eine angemesse-
ne Haushaltspolitik und Lohnentwicklung unterstiitzt werden miissen, wenn
befriedigende Gesamtergebnisse erzielt werden sollen.

Der Kurs der Geldpolitik im letzten Jahr

Wenngleich die Sorge iiber den verstirkten Preisauftrieb im letzten Jahr
allgemein war, spiegelte die Geldpolitik in den einzelnen Lindern gleichwohl
Unterschiede in der erwarteten und tatsichlichen Wirtschaftsentwicklung
wider. In vielen gréBeren Volkswirtschaften war die Politik besonders
bemiiht, frithzeitig auf erwartete Entwicklungen insbesondere der Inflation zu
reagieren. Allerdings wurde die Stirke der Gesamtnachfrage vielerorts
unterschitzt, und die Wachstumsvorhersagen wurden zunehmend nach oben
korrigiert. Gelegentlich erwiesen sich die Einschdtzungen {iber AusmaB und
Tempo der Reaktion von Produktion, Zahlungsbilanz und Inflationsraten auf
die restriktive Geldpolitik als zu optimistisch.

Entgegengesetzte Zinspolitik in den gréBten Volkswirtschaften

Auf die kurze Lockerung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten gegen
Ende 1987 folgte eine zunehmende Straffung, wobei die kurzfristigen
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Zinssitze im Mdrz 1989 einen Hoéchststand erreichten. Danach unternahm
die Notenbank aus wachsender Besorgnis Uber das AusmaB, in dem sich
das Wirtschaftswachstum — damals im siebten Jahr — abschwichte, eine Reihe
von Schritten, die den Tagesgeldsatz bis zum Jahresende um rund
12 Prozentpunkte zuriickfiihrten. Der Diskontsatz blieb seit Februar 1989
unverindert. Weitgehend im Einklang mit den Geldmarktsitzen gingen die
Anleiherenditen bis November zuriick, was auf geringere Inflationserwar-
tungen hindeutet. Die Notenbankpolitik schien darauf gerichtet zu sein,
allmahlich den Inflationstrend zu reduzieren, indem sie das tatsichliche
Wirtschaftswachstum fiir einige Zeit unter dem Potentialwachstum hielt,
wihrend sie gleichzeitig eine Rezession zu vermeiden suchte. In den ersten
Monaten des Jahres 1990, als die Wirtschaftsentwicklung an Fahrt gewann,
wurde der Tagesgeldsatz konstant gehalten.

In Japan dagegen schlugen die Tagesgeldsitze, die vorher nur leicht héher
tendiert hatten, im Friihjahr 1989 einen steileren Aufwirtspfad ein. Gemal
den im November 1988 eingefiihrten neuen Verfahren tberlieB es die Bank
von Japan den Marktkrdften, einen zunehmenden Anstieg der Geldmarktsitze
bis Dezember in Gang zu setzen, den sie durch eine Anhebung des
Diskontsatzes in drei Stufen im Mai, Oktober und Dezember unterstiitzte.
Die kurzfristigen Marktzinsen stiegen in den ersten Monaten des Jahres 1990
nur geringfligig, bis im Marz der Diskontsatz auf 5%4% erhoht wurde.

In Deutschland hatten sich die Geldmarktsitze seit Anfang 1988 in
einem Aufwirtstrend befunden, und die Deutsche Bundesbank lie sie bis
Oktober letzten Jahres in kleinen Schritten weiter steigen. Bei der Reserve-
bereitstellung durch Pensionsgeschifte machte sie ausgiebig Gebrauch von
amerikanischen Zuteilungsverfahren (mit Zuteilung fiir Bietungen oberhalb
eines Mindestsatzes zu individuellen Bietungssitzen), wahlte aber Mengen-
tender (mit einem festen Zuteilungssatz) in Zeiten, in denen eine straffere
Steuerung der Zinssitze angezeigt schien. Die Marktsitze blieben durchweg
nahe am Lombardsatz der Bundesbank, der in zwei Stufen im April und Juni
von 6% auf 7% und im Oktober um einen weiteren Prozentpunkt angehoben
wurde. Da es keine nennenswerten Wechselkursinderungen gegeniiber
anderen EWS-Wihrungen gab, blieben die Exporte hoch, wihrend von der
Zuwanderung aus Osteuropa und der Aussicht auf eine Wahrungsunion mit
der Deutschen Demokratischen Republik zusitzlicher Druck auf die Produk-
tionsfaktoren zu erwarten war. Aufgrund der Aufwertung der D-Mark
gegeniiber vielen anderen Wihrungen seit Oktober, die den Anstieg der
Verbraucherpreise einzudimmen half, und aufgrund der — zur politischen
Glaubwiirdigkeit beitragenden — Erreichung des Geldmengenziels wurde
jedoch die Gefahr eines starken Lohnanstiegs in der Verhandlungsrunde 1990
etwas reduziert. Die volle Wirkung der ausgehandelten Zuwéchse wird erst
1991 zu spiren sein.

In Frankreich kam die starke Inlandsnachfrage eher in einer anhaltenden
Leistungsbilanzschwiche als in einem Auftrieb der Inlandspreise zum Aus-
druck. Die Geldmarktsdtze stiegen im ersten Halbjahr 1989 weniger an als
in Deutschland, was teilweise der relativen Stirke des franzésischen Franc
innerhalb des EWS-Wechselkursmechanismus zuzuschreiben war. Der Anstieg
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der Verbraucherpreise gegen Vorjahr hatte sich weniger als in Deutschland
beschleunigt, obwohl er immer noch etwas héher war. Aber seit Oktober,
als die Stdarke des inlindischen Wirtschaftswachstums deutlicher hervortrat,
stiegen die kurzfristigen Zinssatze steiler an. Eine Erhéhung des Geldmarkt-
interventionssatzes der Bank von Frankreich in Verbindung mit einer Herauf-
setzung des Lombardsatzes der Bundesbank im Oktober und eine weitere
einseitige Erhéhung im Dezember wurden sowohl in binnen- als auch in
auBenwirtschaftlicher Hinsicht als angemessen angesehen. Aus Besorgnis iiber
die Zuwachsrate der Kredite wurden die Mindestreserven im Oktober um
2 Prozentpunkt angehoben. Im Frithjahr 1990 wurde der Interventionssatz
angesichts des innerhalb des EWS-Kursbandes stirkeren franzésischen Franc
gesenkt.

In GroBbritannien erreichte der Zinssatz fiir den Ankauf sehr kurzfristi-
ger Bankwechsel durch die Bank von England, der zwischen Mai und
November 1988 von unter 72% auf fast 13% angehoben worden war, im
Mai 1989 nahezu 13%%, wobei der Tagesgeldsatz entsprechend anstieg.
Lange Zeit erwartete die Geldpolitik im letzten Jahr die Wirkung dieser
Straffung. Obwohl sich der Anstieg der Preise fiir Wohneigentum allmahlich
verlangsamte, expandierten die weitgefaBte Geldmenge und die Kredite an
den privaten Sektor weiter sehr schnell. Bei der Leistungsbilanz und den
Lohnabschliissen waren Anzeichen einer Reaktion auf die Straffung der
Geldpolitik nur langsam festzustellen. In der Tat wurde deutlich, da3 die
Wirtschaft viel robuster war, als zuvor angenommen. Die Behérden wider-
setzten sich einem Anstieg der kurzfristigen Zinsen bis Oktober, als sie eine
Erhéhung um einen weiteren Prozentpunkt zulieBen. In der Folgezeit blieben
die amtlichen Sitze unverdndert, obwohl sich das Pfund Sterling deutlich
abwertete.

Geldpolitik in den am EWS-Wechselkursmechanismus
teilnehmenden Ldndern

Die anderen dem EWS-Wechselkursmechanismus angehérenden Lander,
die das enge Schwankungsband einhalten, schlossen sich im letzten Jahr
Deutschland und Frankreich bei der schrittweisen Erhéhung der kurzfristigen
Zinssitze an. Die meisten von ihnen erlebten auch eine Zunahme der
wirtschaftlichen Aktivitit und eine gestiegene Auslastung der Sachkapazititen.
In Italien waren der Nachfragedruck und die Inflation verhdltnismaBig hoch;
dort wurde das bisher fiir Wechselkursschwankungen gegeniiber anderen
Partnerwahrungen im EWS verwendete breite Band (+/— 6% um den
Leitkurs) Anfang 1990 schlieBlich aufgegeben. Eine relativ hohe Inflationsrate
war auch in Spanien zu beobachten, das dem Wechselkursmechanismus des
EWS im Juni 1989 beitrat und ein breites Schwankungsband (+/— 6%) fir
die Peseta (ibernahm.

In Belgien, den Niederlanden und Dinemark wurden Zeitpunkt und
Umfang der Erhéhungen der amtlichen Sitze zwischen April und Oktober
1989 mit den Erhéhungen des Lombardsatzes in Deutschland koordiniert. In
Belgien, wo die Stdrkung des Wachstums der Wirtschaft besonders ausge-
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pragt war, trug die steigende Glaubwiirdigkeit der Wechselkurspolitik und
eine weitere Verminderung der staatlichen Haushaltsdefizite in dieser Zeit zu
einer Verkleinerung des Zinsabstands zu Deutschland bei. In den Niederlan-
den war der Anstieg der Verbraucherpreise geringer als in Deutschland, aber
Kapitalabfltisse Anfang 1989 sowie eine hohe Expansionsrate der Bankkredite
boten AnlaB zur Einfilhrung eines geldpolitischen Reserveinstruments
(s.S. 195). Als es spiter zu groBen Zufliissen bei den Banken kam, wurde die
Méglichkeit, Banken zur Haltung von Einlagen bei der Niederlandischen Bank
zu veranlassen, genutzt, um die Geldmarktwirkung der amtlichen Devisen-
kédufe in Grenzen zu halten. Wie in Belgien muBten die amtlichen Sitze gegen
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Ende 1989 weiter angehoben werden, und die Geldmarktsitze stiegen
stirker als in Deutschland. Die Wirtschaftsentwicklung in Danemark blieb
sehr schwach, und die Geldmarktsitze wurden Anfang 1989 weniger stark
angehoben als die Sitze in Deutschland. Die Krone fiel bis zur Untergrenze
des EWS-Bandes, und zeitweise waren Interventionen erforderlich. Im Okto-
ber wurden die kurzfristigen Zinssitze einseitig erhéht, aber Anfang 1990
wieder etwas zurlickgenommen. Sehr zufriedenstellend war das Wirtschafts-
wachstum im letzten Jahr in Irland, aber die Devisenreserven fielen 1989 teils
infolge des Abflusses von Kapital, das durch die Zinsdifferenzen zugunsten des
Pfund Sterling angezogen wurde, um Ir£ 755 Mio. Der Zinssatz fiir kurzfristi-
ge Ausleihungen der Zentralbank wurde zwischen April und Dezember in
vier Stufen von 8% auf 12% angehoben.

In ltalien wurde der Diskontsatz im Marz 1989 von 1242% auf 13%2%
heraufgesetzt. Obwohl eine obligatorische Mindestreserve auf die Nettodevi-
senposition der Banken wieder eingefilhrt wurde und innerhalb des EWS-
Kursbandes ein Anstieg der Lira hingenommen wurde, hielten die Kapitalzu-
flisse an. Das Hauptziel der Geldpolitik wihrend des Jahres bestand darin,
die Wirkung dieser Zufliisse und der staatlichen Haushaltsfinanzierung auf die
Bankreserven zu begrenzen. Angesichts des immensen, jeden Monat zu
refinanzierenden Volumens der kurzfristigen Schulden des Schatzamtes und
der zeitweise von der volatilen Marktverfassung betroffenen Nettoverkiufe
von Wertpapieren an das Publikum wies der Tagesgeldsatz starke Schwankun-
gen auf. Den Erhdhungen der amtlichen und marktmaBigen Zinssitze in
anderen am Wechselkursmechanismus des EWS teilnehmenden Lindern im
Herbst schloB sich Italien nicht an, so daB die Lira sich auf die Untergrenze
des weiten EWS-Bandes zubewegte. Im Januar 1990 wurde das enge EWS-
Band iibernommen, wobei der neue Leitkurs nahe am damals giltigen
Marktkurs festgesetzt wurde. Die Lira stieg jedoch sofort bis an die
Obergrenze des Bandes, und die Zentralbank muBte mit Devisenkéufen
intervenieren. Im Mai wurde der Diskontsatz auf 1272% gesenkt.

In Spanien wurde der amtliche Satz fiir Tagesausleihungen angesichts
eines groBen Leistungsbilanzdefizits und einer sich beschleunigenden Inflation
stufenweise von 10,5% im August 1988 auf 13,8% im Mdrz 1989 angehoben.
Nach einer deutlichen Héherbewertung der Peseta wurde im Januar 1989 ein
obligatorisches Bardepot fiir Kreditaufnahmen von Banken und Nichtbanken
im Ausland eingefiihrt. Der Beitritt zum Wechselkursverbund des EWS war
zum Teil durch den Wunsch motiviert, die Glaubwiirdigkeit der Antiinflations-
politik zu unterstreichen. Auf kurze Sicht begrenzte indes die Mitgliedschaft
im EWS-Wechselkursmechanismus den Spielraum fiir weitere Zinserhdhun-
gen, obwohl die Devisenkontrollen bei Kapitalzufliissen aufrechterhalten
wurden. Unter diesen Umstinden setzten die Behérden hauptsichlich auf
eine Erhéhung der Mindestreserven und einen Appell an die Banken, die
Ausweitung der Kreditvergabe an den privaten Sektor einzudammen, was zu
einer gewissen Verlangsamung der Geld- und Kreditexpansion fiihrte. Der
amtliche Satz fiir Tagesgeld wurde im Juli auf 14,5% angehoben und auf
diesem Niveau gehalten, als die Zinssitze im Ausland heraufgesetzt wurden,
so daB sich die Peseta im EWS-Band hinunterbewegte. Ende des Jahres wurde

182

Geldpolitisches
Dilemma
in ltalien ...

... und Spanien



Starker Anstieg
der kurzfristigen
Zinsen

in der Schweiz

Wechselkurs-
effekte

in Schweden
und Kanada

Wihrungs-

und Wechselkurs-
politik in
Portugal und
Griechenland

die Bardepotpflicht fiir den Anstieg der Devisenposition der Banken aufgeho-
ben, aber die Richtlinien fiir deren Kreditvergabe wurden 1990 verscharft.

Geldpolitik in anderen Industrieldndern

Osterreich setzte die Geldpolitik weiterhin zur Stabilisierung des Wechsel-
kurses des Schillings zur D-Mark ein. Im letzten Jahr wurden ein gutes
Wachstum und eine geringe Inflationsrate erreicht. In der Schweiz, wo die an
der Geldbasis orientierte Politik gegen Ende 1987 und im Jahr 1988 ex-
pansiver war als beabsichtigt, hat sich der Nachfragedruck in der Wirtschaft im
letzten Jahr verstdrkt, und der Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte
sich spiirbar. Die kurzfristigen Zinsen, die 1988 auf sehr niedrige Niveaus gefal-
len waren, wurden stark angehoben, um der Abwertung des Schweizer Fran-
kens entgegenzuwirken, so daf sie jetzt {iber denen in Deutschland liegen.

In Schweden und Kanada brachte die iiberschaumende Nachfrage
Zahlungsbilanzdefizite und eine anziehende Inflation mit sich, aber die
verhdltnismaBig hohen Nominalzinsen tibten weiterhin fiir gewisse Zeit einen
Aufwertungsdruck auf die Wihrungen aus. Der Anstieg der kurzfristigen
Zinssitze in Schweden, der den Zinssatz fiir sechsmonatige Schatzwechsel
1989 von 102% auf 13% trieb, zog Kapitalzufliisse in einem Umfang an, der
das Leistungsbilanzdefizit Giberstieg, besonders nachdem die meisten Devisen-
kontrollen im Kapitalverkehr im Juli aufgehoben waren. Die Krone stieg bis
zum Oktober innerhalb der um die ZielgroBe des gewogenen AuBenwerts
vorgegebenen Bandbreite. Danach begannen die Mirkte, die herrschende
Wirtschaftslage neu zu beurteilen. Nach dem Riicktritt der Regierung Anfang
1990 kam die Krone erneut unter Druck, und im Februar stieg der Zinssatz
fur sechsmonatige Schatzanweisungen auf 15%. Da der allgemeine Inflations-
druck im letzten Jahr in Kanada stirker blieb als in den USA, hielt die Bank
von Kanada die kurzfristigen Zinssitze hoch, wihrend die vergleichbaren
Sitze in den Vereinigten Staaten fielen. Als eine leichte Lockerung Anfang
1990 zu einer deutlichen Schwichung des kanadischen Dollars fiihrte, wurden
die kurzfristigen Zinsen stark heraufgesetzt. Selbst wenn man die geschitzten
Auswirkungen des schwicheren Wechselkurses auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage in Rechnung stellt, war eine Straffung der geldpolitischen Bedin-
gungen festzustellen. Die Neubewertung des fortbestehenden groBen Zah-
lungsbilanzdefizits und der hohen Inflationsrate durch die Markte trug Anfang
1989 zu einem Kursverfall des australischen Dollars bei. Die Zinssitze fiir
Tagesgeld und sehr kurzfristige Einlagen stiegen in Australien bis auf 18% am
Jahresende. Anfang 1990, als das Zahlungsbilanzdefizit und die Inflationsrate
immer noch hoch waren, aber erste Zeichen einer wirtschaftlichen Ab-
schwidchung erkennbar waren, lieB man die sehr kurzfristigen Zinssitze auf
15-15"%% zuriickgehen.

In Portugal reagierte die Geldpolitik im Mirz 1989 auf die Beschleuni-
gung der Inflation mit einer Absenkung und strikteren Anwendung der
Kreditplafonds. Zusatzlich wurde die Zinspolitik stirker eingesetzt als friiher,
indem die administrierten Zinssitze am Interbankmarkt im Laufe des Jahres
in mehreren Stufen erhéht wurden. Die Wechselkurspolitik war insofern
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nicht akkommeodierend, als die Rate der im Rahmen der gleitenden Anpassung
zuldssigen Abwertung des Escudo das Inflationsgefille gegeniiber Portugals
Handelspartnern nicht voll ausglich. In Griechenland reichten die im letzten
Jahr durchgefithrten Zinsanpassungen nicht aus, um das Wachstum der
Bankkredite an den privaten Sektor zu bremsen oder die offentlichen
Schuldtitel im Vergleich zu Bankeinlagen geniigend attraktiv zu machen. Ende
1989 und Anfang 1990 wurden Kreditplafonds und MaBnahmen zur Ein-
schrankung der Bankenliquiditit eingefiihrt. In Ermangelung eines angekiindig-
ten Wechselkursziels glich der Riickgang des effektiven Wechselkurses das
nach AuBenhandelsvolumen gewichtete Inflationsgefille nahezu aus.

Zwischenziele und Indikatoren der Geldpolitik

In Landern, die frilher stark auf Geldmengenziele setzten, wurde die
Geldpolitik sehr viel eklektischer, wahrend in Lindern, in denen Wechsel-
kurse als wesentliches Zwischenziel dienen, die Zielvorgaben immer starrer
wurden. Da die Wirksamkeit des Einhaltens von Wechselkursrichtlinien zur
Inflationskontrolle vom AusmaB der anderswo erreichten Preisstabilitit ab-
hingt, beeinfluBt der Erfolg von eklektischen MaBnahmen alle Linder.
Geldpolitische Ermessensentscheidungen orientierten sich an zahlreichen
Indikatoren gegenwirtiger und zukinftiger Entwicklungen der wirtschaftli-
chen Aktivitit und der Inflationsraten, von denen die wichtigsten der
Nachfragedruck in der Wirtschaft, die Geldmengen- und Kreditzuwachsraten
und die Bedingungen auf dem Devisenmarkt waren. In einigen Landern
wurden zusitzlich Anderungen der langfristigen Zinsen, der Rohstoffpreise
und der Vermdgenswerte beriicksichtigt.

Geldmengenziele

Die abnehmende Bedeutung von Geldmengenzielen fiir den geldpolitischen
Kurs in den Industrielandern spiegelt nicht nur Schwierigkeiten bei der
Interpretation monetdrer Entwicklungen wider, sondern auch die Notwendig-
keit, die wirtschaftliche Anpassung im Gefolge auBenwirtschaftlicher Stérun-
gen zu férdern. In vielen Landern — darunter einige, in denen die Geldpolitik
primdr an Wechselkurszielen orientiert ist — werden weiterhin Vorgaben fiir
die monetire Expansion verkiindet, im wesentlichen weil man der Meinung
ist, daB eine derartige Bekundung der politischen Absicht immer noch zu
einer Dampfung der Inflationserwartungen beitragen kann, indem sie die
langfristige Verpflichtung der Wahrungshiiter zur Preisstabilitit unterstreicht.

Unter dem EinfluB der Straffung der Geldpolitik seit dem Friihjahr 1988
und dem sich daraus ergebenden Zinsanstieg lag das Wachstum der moneti-
ren GesamtgréBen in den meisten groBeren Volkswirtschaften 1989 inner-
halb der vorgegebenen Zielspannen, obwohl die monetire Expansion man-
cherorts gegen Jahresende Anzeichen einer erneuten Beschleunigung
erkennen lieB. In den USA trug der Anstieg der Marktzinssitze Anfang 1989
dazu bei, daBB das Wachstum von M2 die Untergrenze des Zielkorridors
unterschritt, aber es verstdrkte sich danach wieder, als die Marktzinsen fielen.
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Geldmengen- und Kreditaggregate:
Zielvorgaben und Zuwachsraten

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

Zielperiode* | Veranderung

gegen
Vorjahr®
1988° 1989° 1990° 1988 | 1989 | 1989 | 1990
s @ | 1
Prozent

USA M2 4-8 3-7 3~7 52 45 4,1 56

M3 4-8 | 37 |26 6,3 32 55 30

TDND 7-11 [6'2-102 5—9 9.1 8,0 92 7,5

Japan M2+CD | 10-11 9-10 11-12 | 10,6 | 10,0 | 10,2 | 11,6
Deutsch-

land (BR) M3 3-6 ca. 5 4-6 6,8 4.8 6,8 4,3

Frankreich M2 4-6 4-6 (3V4-5% 39 4,4 3,7 2,7

GroB-

britannien MO0 1-5 1-5 1-5 6,1°| 63| 67 5.9

Italien M2 6-9 6-9 6-9 85| 108 o5 | 12

cPs 6-10 7-10 12 | 156 | 181 | 17,6 ny.

Niederlande DMz = - 5 =| nv.| 180 | nw.

Spanien ALP 8-11 | 6%4-9% [6A-9% | 12,1 | 11,3 | 12,5 9.3

Schweiz NBG 3 2 2|1=39|~-19|—-88|—34

Portugal L- 10-13 |7%-10% | ca. 12| 148 | 88 | 153 | nwv.

Griechenland M3 14-16 18-20 | 19-21 | 22,6 | 23,7 | 231 | nw

'"TDND = gesamte Inlandsverschuldung der nichtfinanziellen Sektoren; M0 = weit abgegrenzte

monetare Basis; CPS = Kredit an den nichtoffentlichen Sektor; DM2 = Beitrag des Bankensystems zur
Geldschépfung von M2 (kurzfristige Inlandsausleihungen der Banken an den privaten Sektor und
langfristige Inlandsausleihungen abziiglich der Zunahme ihrer langfristigen Inlandsverbindlichkeiten;
ALP = liquide Mittel in der Hand privater Nichtbanken unter EinschluB iibertragbarer Forderungszertifi-
kate; NBG = Notenbankgeldmenge; L— = Gesamtliquiditit der inlindischen Nichtbanken. *TDND in
den USA: nur angestrebter Bereich; M2+CD in Japan: Projektion. ' USA, Japan (auBer im Jahr 1990:
zweites Quartal gegen zweites Quartal des Vorjahrs); Deutschland und Frankreich: viertes Quartal
gegen viertes Quartal des Vorjahrs; ltalien, Spanien, Griechenland und Portugal: Dezember gegen
Dezember des Vorjahrs; GroBbritannien: Zwélfmonatszeitriume, die im Marz enden; Niederlande:
erstes Quartal 1989 bis zweites Quartal 1990 (das Ziel wird als Wachstumsrate gegeniiber dem
jeweiligen Vorjahresquartal ausgedriickt); Schweiz: Durchschnitt von auf Jahresrate hochgerechneten
Monatsverinderungen gegeniiber dem vierten Quartal des Vorjahres (aufer 1988: Jahresdurch-
schnitt). * Gleiche Berechnung wie bei den Zielvorgaben. * Auf der Basis von Quartalsdurchschnitts-
werten. *Zwolf Monate bis Marz 1989 und 1990.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder.

Vor allem wegen der geringen Neigung, Einlagen bei den Sparbanken zu bilden
— ausgeldst durch deren Bonititsprobleme — und aufgrund der Umschichtung
der Bilanzen dieser Institute blieb das Wachstum von M3 nahe an der
Untergrenze des Zielkorridors. Das Wachstum von M2+ CD gegeniiber
dem jeweiligen Vorjahresquartal verlangsamte sich in Ubereinstimmung mit
den Projektionen der Bank von Japan schrittweise bis zum vierten Quartal,
als es wieder zunahm. In Deutschland, wo die Geldmengenausweitung das
Ziel in jedem der drei vorangegangenen Jahre betrichtlich tberschritten
hatte, entsprach das Wachstum von Ms im letzten Jahr ziemlich genau dem
Punktziel. Die Zunahme von M2 in Frankreich lag ebenfalls innerhalb des
angekiindigten Zielkorridors, wiahrend in Italien, wo die Dezemberzahlen
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infolge des Arbeitskampfs im Bankgewerbe verzerrt waren, M2 durchweg
mit einer Rate expandierte, die nahe an der Obergrenze des Zielbereichs lag.
In GroBbritannien schwichte sich das Wachstum der eng abgegrenzten
Geldmenge MO weniger ab, als man angesichts der Entwicklung der Einzelhan-
delsumsitze hitte erwarten koénnen, und bewegte sich dann Uber der
Obergrenze des Zielkorridors. Ein unerwarteter weiterer Rickgang der
Nachfrage der Banken nach Reserven fiir Zahlungszwecke trug zum Riickgang
der Notenbankgeldmenge in der Schweiz im letzten Jahr bei, aber die
Unterschreitung des Ziels war auch zum Teil dem Zinsanstieg infolge der
restriktiveren Gangart der Geldpolitik zuzuschreiben. In Portugal wurden die
verkiindeten Geldmengenziele eingehalten, in Griechenland aber iiberschrit-
ten. Das Ziel wurde auch in Spanien tiberschritten, obwohl sich in der zweiten
Jahreshilfte eine deutliche Verlangsamung des Wachstums der liquiden Mittel
in den Handen des Publikums abzeichnete.

In den meisten Landern werden nun die Ziele fiir das Geldmengenwachs-
tum in bezug auf weitgefaBte Aggregate ausgedriickt, die Sparguthaben
ebenso einschlieBen wie Geldbestinde zu Transaktionszwecken. Kurzfristig
wird das Wachstum dieser Aggregate stark von dem AusmaB bestimmt, in
dem die Banken die Einlagenzinssitze unmittelbar an Verinderungen der
Marktzinsen anpassen. Die gut dokumentierte verzogerte Anpassung der
Habenzinsen bei Banken und Sparinstituten in den Vereinigten Staaten erklart
die Sensibilitdt, mit der M2 im letzten Jahr auf Marktzinsanderungen reagierte.
Die (bliche geringe Reaktion der Zinssdtze fiir Spareinlagen auf Erhéhungen
der Marktsitze filhrte in Deutschland zu einer deutlichen Umschichtung
innerhalb von M3 hin zu den Termineinlagen, widhrend der Anstieg der
langfristigen Zinssdtze das Wachstum der langfristigen Verbindlichkeiten der
Banken stimulierte, was merklich zu der Verlangsamung des Wachstums von
M3 beitrug. In Frankreich umfaBt die Geldmenge M2 ausschlieBlich zinslose
Transaktionsguthaben und Einlagen, die zu regulierten Sitzen verzinst wer-
den; ihr Wachstum schwichte sich ebenfalls ab, als die Marktzinsen im letzten
Jahr stiegen. Wenngleich sich die Steuerung der Geldmengenentwicklung auf
kurze Sicht in den meisten Landern auf solche zinsinduzierten Portfolio-
umschichtungen stiitzt, kann eine auf Anderungen der kurzfristigen Zinsen
ibermaBig stark reagierende Geldnachfrage die Verwendung von Geld-
mengenaggregaten als ZwischenzielgréBen erschweren.

Das verhaltene Wachstum der monetdaren ZielgréBen im letzten Jahr
mag die Bildung liquider Mittel durch Haushalte und Unternehmen in einigen
Fillen unterzeichnen. Die erweiterte Geldmenge M3 der Bundesbank wuchs
mit einer Rate von etwa 8%, worin eine starke Aufstockung der Einlagen von
inlandischen Nichtbanken auf dem Euromarkt zum Ausdruck kam, die in der
tiblichen Abgrenzung von Ms nicht enthalten sind. Die Bundesbank ist jedoch
der Ansicht, daB diese Einlagen nicht unbedingt in vollem Umfang zur
Finanzierung von Kaufen inlandischer Waren und Dienstleistungen bestimmt
sind. Das verhiltnismaBig schnelle Wachstum der weitabgegrenzten Geld- und
Liquiditatsaggregate in Frankreich ist zum Teil Ausdruck einer sehr starken
Zunahme der Fremdwihrungseinlagen Gebietsanséssiger bei inlindischen
Banken, die nach der Liberalisierung der Devisenkontrollen von der Mindest-
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reserve ausgenommen blieben. In GroBbritannien stieg M4 weiterhin in einem
sehr raschen Tempo.

Obwohl sich der kurzfristige Zusammenhang zwischen den Geldmengen-
aggregaten und anderen wirtschaftlichen Variablen gelockert hat, wurden in
einigen Landern zusitzliche Erkenntnisse (iber die Beziehung zwischen der
Geldmenge und dem Preisniveau gewonnen. Neuartige empirische Untersu-
chungen durch die amerikanische Notenbank, die Bank von Japan und die
Deutsche Bundesbank haben stabile langfristige Beziehungen zwischen der
Geldmenge und dem Preisniveau nachgewiesen. Indem man das Niveau der
Geldmenge mit dem Produktionspotential und dem langfristigen Trendpfad
der Umlaufsgeschwindigkeit in Beziehung setzt, ist es méglich, ein ,,potentiel-
les Preisniveau” abzuleiten. Die Liicke zwischen diesem potentiellen Preisni-
veau und dem beobachteten Preisniveau liefert ein MaB fiir den vorhandenen
Preisspielraum, das zur Vorhersage der kiinftigen Entwicklung der Inflations-
rate dienen kann. Die Grafik zeigt, da3 die Inflationsraten in den Vereinigten
Staaten und Japan eine steigende Tendenz haben, wenn das ,potentielle
Preisniveau” im Verhiltnis zum beobachteten Niveau steigt. Sicherlich zeigt
das MaB flir den vorhandenen Preisspielraum nur langfristige Tendenzen in der
Entwicklung der Inflationsrate an, und die Verzégerungen, mit denen die
Inflation auf den vorhandenen Spielraum reagiert, kénnen im Zeitablauf
variieren. AuBerdem wird die Frage der Ubertragungswege, auf denen die
langfristige Beziehung zwischen der Geldmenge und den Preisen letztlich
beruht, nicht behandelt. Doch ungeachtet aller Einschrankungen lenken
derartige Erkenntnisse die Aufmerksamkeit auf die M&glichkeit, daB die 1989
in den groBten Lindern beobachtete Abschwichung des Geldmengenwachs-
tums — wegen des Liquiditdtsiberhangs aufgrund der raschen monetiren
Expansion in friiheren Jahren — nicht ausreichen kénnte, um eine weitere
Beschleunigung der Inflation zu verhindern.

Die Geldmengenziele oder -normen fiir das Jahr 1990 bringen die
Absicht der wihrungspolitischen Instanzen zum Ausdruck, die Geldpolitik
straff genug zu halten, um eine Dampfung der Inflation zu bewirken. In den
Vereinigten Staaten wurde ein unverdndertes Zielband von 3-7% fiir M2 als
zum gegeniiber 1989 etwas geringeren Wachstum des nominalen Brutto-
sozialprodukts passend angesehen, wihrend die Herabsetzung der Spanne fiir
das Wachstum von M3 auf 22—-62% die Erwartung eines weiteren Riick-
gangs der Aktiva und des Refinanzierungsbedarfs der Sparbanken widerspie-
gelte. Angesichts der relativ hohen Liquiditdt des Unternehmenssektors und
des Tempos der wirtschaftlichen Entwicklung sieht die Bank von Japan die fiir
das zweite Quartal 1990 projektierte Wachstumsrate von M2 + CD als zu
hoch an. Um die Moglichkeit zu beriicksichtigen, daB die monetiren
Bedingungen in Deutschland 1990 durch Entwicklungen auf dem Devisen-
markt beeinfluBt werden kénnten, auf die die Geldpolitik zu reagieren hitte,
driickte die Bundesbank ihr Ziel fir das Wachstum von M3 in Form einer
Bandbreite mit einem Mittelpunkt aus, der dem Ziel von 1989 entsprach.
Etwas niedrigere oder unverinderte Zielspannen fiir die monetiren Aggrega-
te in Frankreich, Italien und Spanien unterstrichen den Wunsch der Behorden,
die Inflation zu dimpfen und eine gréBere monetire Konvergenz mit anderen
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Potentieller Preisdruck und Inflation

Differenz zwischen dem potentiellen und dem tatséchlichen Preisniveau
e (P*-P)" (linke Skala)
Inflation® (rechte Skala)
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' Das potentielle Preisniveau (P*) wird aus der Quantitétsgleichung als das Preisniveau berechnet, das mit
der aktuellen Geldmenge (M), der unterstellten langfristigen Umlaufsgeschwindigkeit (V¥) und dem ge-
schitzten Produktionspotential (Q¥) vereinbar ist: P* = MV*/Q*. Auf der Grundlage von Mz fiir die USA
und von M2+ CD fiir Japan. Einzelheiten finden sich in den Veréffentlichungen des Federal Reserve Board
und der Bank von Japan. *Verinderungen des BSP-Deflators tiber vier Quartale in Prozent.

am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Lindern zu erreichen. Das
Ziel fir die Notenbankgeldmenge in der Schweiz wurde wieder auf 2%
festgesetzt. Da dies deutlich unter der geschitzten Wachstumsrate des
nominalen Bruttosozialprodukts liegt, ist mit unverandert hohen Zinssitzen
zu rechnen, und zwar auch dann, wenn der Schweizer Franken am Devisen-
markt an Stirke gewinnen sollte. In Kanada, wo die in den letzten Jahren zu
verzeichnenden Wachstumsraten von tiber 10% fiir M2 offensichtlich nicht mit
einem zu Preisstabilitit fiihrenden Kurs zu vereinbaren waren, ist die Bank
von Kanada bestrebt, das Tempo der Geldmengenexpansion mehr mit den
Wachstumsméglichkeiten der Wirtschaft in Ubereinstimmung zu bringen.

Richtwerte fiir die Kreditausweitung

In einer Reihe von Lindern werden — manchmal in Verbindung mit den
Geldmengenzielen — Richtwerte oder angestrebte Bereiche fiir Kreditaggre-
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gate publiziert. Obwohl die dahinterstehenden statistischen Beziehungen
womdglich nicht sehr stabil sind, spiegelt die Kreditentwicklung typischerwei-
se laufende Entwicklungen der Inlandsnachfrage wider. Im Kontext gesteuer-
ter Wechselkurse kann sie heimischen Nachfragedruck anzeigen, der zu
Leistungsbilanzdefiziten oder Kapitalabfliissen des nichtfinanziellen Sektors
fihrt und daher nicht im Zuwachs der Geldmenge zum Ausdruck kommt. In
einigen Fillen stellen quantitative Kreditkontrollen immer noch ein wichtiges
geldpolitisches Kontrollinstrument dar (s. S. 195/196).

Die grundlegende Stirke der Gesamtnachfrage und das begrenzte
Reagieren der wirtschaftlichen Aktivitit auf die Verscharfung der Geldpolitik
im letzten Jahr spiegelte sich in den Bankkrediten klar wider. Die Ausleihun-
gen von Banken und Sparinstituten an den privaten Sektor stiegen weiterhin
kraftig in GroBbritannien, Italien, Spanien, Schweden und in geringerem MaBe
in Japan, Deutschland und Frankreich. In einigen Fillen war der Anstieg dhnlich
stark oder sogar noch gréBer als bei frilheren Konjunkturgipfeln, als die
Inflationsrate typischerweise viel héher war. Allgemein expandierten die
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Kredite an Unternehmen im letzten Jahr besonders stark; etwas verlangsamt
hat sich in GroBbritannien, Frankreich und Schweden die Kreditgewihrung an
die privaten Haushalte, die zuvor nach einer Lockerung der Kreditbeschran-
kungen sehr stark angestiegen war. Die Verkiirzung der Bilanzen der
Sparinstitute in den Vereinigten Staaten beeinflute das Gesamtangebot an
Hypothekarkrediten nur wenig, hauptsachlich deshalb, weil die Sparbanken in
groBem Umfang hypothekarisch gesicherte Forderungen auf dem Sekundar-
markt verkaufen konnten. In den meisten Lindern war die Zunahme der
Bankkredite an &ffentliche Stellen im letzten Jahr sehr gering. Eine auffillige
Wechselwirkung zwischen einer Verlangsamung der Ausweitung der inlindi-
schen Bankkredite und einem ZahlungsbilanziiberschuBB bei den Nichtbanken
war in den Niederlanden zu beobachten, wo das geldpolitische Instrument
einer Barreserve (s. S. 195) auf die Nettogeldschépfung der Banken (kurzfri-
stige Inlandsausleihungen an den privaten Sektor und langfristige Inlandsauslei-
hungen abziiglich der Zunahme ihrer langfristigen Inlandsverbindlichkeiten)
zur Anwendung kam. Dennoch beschleunigte sich das Wachstum von M2
deutlich.

Verlagerungen zwischen den Institutsgruppen und den Wertpapier-
madrkten hatten nur eine begrenzte Auswirkung auf die Entwicklung der in
den Vereinigten Staaten und Frankreich beobachteten, weit abgegrenzten
Kreditaggregate. Diese Aggregate, die die Finanzierung iber den inlandischen
Wertpapiermarkt und — im Falle Frankreichs — die von den nichtfinanziellen
Sektoren im Ausland aufgenommenen Mittel enthalten, nahmen im groBen
und ganzen entsprechend der Inlandsnachfrage zu. Die Zieliiberschreitung bei
Krediten an den nichtstaatlichen Sektor in ltalien hing mit einer Neugliede-
rung der Bankbilanzen zusammen, wobei die Banken kontinuierlich per saldo
Staatspapiere an das breite Publikum verkauften, was zugleich dazu beitrug,
das Wachstum von M2 zu dimpfen. Die flir 1990 verkiindeten Kreditrichtwer-
te oder -obergrenzen implizieren in diesen Landern eine geringere Expan-
sionsrate, als sie 1989 zu verzeichnen war.

Die schnelle Kreditausweitung im letzten Jahr muB vor dem Hintergrund
einer ohnehin hohen Verschuldung des Unternehmens- und privaten Haus-
haltsselktors in zahlreichen Landern gesehen werden. In den USA, Japan,
GroBbritannien, Frankreich und Belgien hat sich der Unternehmenssektor bei
Banken oder auf dem Kapitalmarkt verstirkt verschuldet, nicht nur, um
produktive Investitionen, sondern auch Fusionen und Ubernahmen zu finan-
zieren. Das Aufkommen des Marktes fiir hochverzinsliche Risikoanleihen in
den Vereinigten Staaten erleichterte eine Welle von Fusionen, Akquisitionen,
Leveraged Buy-outs und Aktienriickkdufen, und der Anstieg der Unterneh-
mensverschuldung in den USA in den achtziger Jahren war beispiellos in der
Nachkriegszeit. Die héhere Fremdfinanzierung des Unternehmenssektors hat
moglicherweise die Reagibilitit der Investitionen auf Zinsinderungen erhoht.
Anfang 1990 gab es einige Hinweise, daB die Finanzinstitute das Kreditange-
bot an weniger kreditwiirdige Unternehmen zunehmend rationierten.

Durch die Beseitigung von Kreditplafonds oder anderen Beschrankungen
fir Kredite an private Haushalte oder durch die Einfiihrung neuer Kredit-
instrumente wie Darlehen mit anpaBbarer Verzinsung wurden die Liquiditits-
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beschrinkungen fiir die privaten Haushalte in den vergangenen Jahren deutlich
gelockert. Die zinstragenden Verbindlichkeiten der privaten Haushalte sind in
den Vereinigten Staaten, GrofBbritannien, Kanada und Frankreich im Verhiltnis
zum verfiigbaren Einkommen und zum Vermégen spiirbar angestiegen; in
einigen Fillen haben sie noch nie dagewesene GroBenordnungen erreicht. In
einigen Lindern hat die zunehmende Verschuldung ihren Niederschlag in
fallenden Sparquoten gefunden und moglicherweise dazu beigetragen, die
Bedeutung der Zinssitze im geldpolitischen Ubertragungsmechanismus zu
starken, wahrend die der Verfiigbarkeitsbeschriankungen abgenommen hat. In
GrofBbritannien ist der private Haushaltssektor inzwischen hoch verschuldet
und somit ein Nettozahler kurzfristiger Zinsen. Dies hat moglicherweise dazu
beigetragen, die Zunahme der Hypothekarkredite an Privatpersonen zu
dampfen, als die Zinsen im letzten Jahr anzogen. In manchen Fillen haben die
mit der zunehmenden Verschuldung der privaten Haushalte verbundenen,
héheren Risiken offenbar die Finanzinstitute dazu veranlaBt, von sich aus die
Sollzinsen zu erhéhen oder neue Kredite anderweitig zu rationieren. Gleich-
wohl erschien eine verstirkte EinfluBnahme der Aufsichtsbehérden auf die-
sem Gebiet in einigen Landern ratsam.

Wechselkurse als Ziele und Indikatoren

Die Wechselkurse spielen im Rahmen der Geldpolitik vieler Lander weiterhin
eine wichtige Rolle. Die Art und Weise, in der Wechselkurse in den
geldpolitischen EntscheidungsprozeB3 eingehen, und die Rolle, die sie im
Transmissionsmechanismus spielen, unterscheidet sich jedoch von Land zu
Land. In einigen Landern ist man der Ansicht, daB die Flexibilitit der
Wechselkurse die inlindische Wirtschaftsentwicklung von verschiedenen real-
wirtschaftlichen Stérungen abschirmt. In anderen dienen explizite Wechsel-
kursfestlegungen dazu, die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik zu erhéhen,
sofern die Partnerwihrungen ausreichend stabil sind.

Selbst in den groBten Volkswirtschaften haben auBenwirtschaftliche
Einflisse in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen, und die Geldpolitik
muBte die Anpassungskosten beriicksichtigen, die friihere starke Ausschlige
der realen Wechselkurse mit sich gebracht hatten. 1989 waren die Wih-
rungsbehérden der drei groBten Volkswirtschaften jedoch hauptsichlich um
die Nachfrage- und Kostenwirkungen von Wechselkursinderungen auf die
heimische Inflation besorgt.

In einigen anderen Landern bleiben die Wahrungsbehérden weiterhin bei
ihrer Verpflichtung, die Wechselkursbildung ihrer Wahrungen weitgehend den
Marktkraften zu (berlassen. In GroBbritannien, Kanada und Australien war
eine Uberlegung, daB eine Abwertung des realen Wechselkurses im Falle
eines Preisverfalls bei Ol- und Rohstoffexporten, der eine gréBere Ver-
schlechterung der Terms of trade impliziert, die wirtschaftliche Anpassung
erleichtern kann. Die Erfahrung seit Mitte der achtziger Jahre lehrt jedoch,
daBB bei Verzicht auf eine Orientierung am nominalen Wechselkurs Inflation
entstehen und sich festsetzen kann. AuBBerdem kann sich der in Gang gesetzte
Anpassungsprozel3 dort, wo groBe Bewegungen der realen Wechselkurse
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anschlieBend riickgingig gemacht werden, langerfristig als unangebracht
erweisen. In der Schweiz wurde eine unabhingig floatende Wihrung traditio-
nell als giinstig fir die Bedeutung des Landes als Finanzzentrum angesehen,
aber im letzten Jahr wurde der Kursstlitzung des Schweizer Frankens im
Verhiltnis zur D-Mark zunehmend Beachtung geschenkt, da man erkannte,
daB die Abwertung des Schweizer Frankens zur Verstirkung der Inflation bei-
trug.

In GroBbritannien, Kanada und Australien war man wihrend der letzten
beiden Jahre zeitweise der Ansicht, daB3 die Aufwertung ihrer Wahrungen
einen niitzlichen Beitrag dazu geleistet hat, die Wirkung der hohen Zinsen
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu verstirken. Die Beziehung zwi-
schen Verdnderungen der Wechselkurse und Zinssitze hat aber in den
einzelnen Lindern typischerweise im Zeitverlauf in unvorhersehbarer Weise
variiert und sich oft abrupt gedndert. In dem MaBe, in dem man sich durch
relativ hohe Nominalzinsen angezogener Kapitalzuflisse zur Finanzierung
hoher Leistungsbilanzdefizite bediente, wurde der auBenwirtschaftliche An-
passungsproze3 nicht erleichtert, und die Linder blieben anfillig gegentiber
einem plétzlichen Umschwung in der Marktstimmung.

Im letzten Jahr hielten Schweden, Norwegen und Finnland daran fest, fiir
ihre Wiahrungen in effektiven nominalen Wechselkursen ausgedriickte Stabili-
sierungsvorgaben aufzustellen. Da Wahrungen von Lindern mit relativ hohen
Inflationsraten in den verwendeten Wihrungskérben enthalten waren, hat
dies in der Praxis einen weniger strengen Inflationsstandard zur Folge gehabt
als die von Osterreich und den Partnerlindern im EWS-Wechselkursmechanis-
mus verwendete Bindung an die D-Mark. Das Ziel einer nominalen
Wechselkursvorgabe besteht darin, die Inflation unter Kontrolle zu halten,
ohne eine Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit des AuBenhandelssek-
tors zuzulassen. Die Erfahrung zeigt in der Tat, daB der Erfolg einer
wHartwihrungs“-Politik davon abhangt, daB ein System fiir Lohnanpassungen
geschaffen wird, das der Wettbewerbsfihigkeit Rechnung trigt. Dieses Ziel
findet seinen Ausdruck in einem Gesetz, das 1988 in Belgien verabschiedet
wurde und die Regierung ermichtigt, die sonst automatische Indexierung der
Lohne auszusetzen, wenn nur so verhindert werden kann, daB sich die
Wettbewerbsposition der Unternehmen verschlechtert.

Die Ergebnisse einer mehr eklektischen Ausrichtung der Geldpolitik
seit 1987

In den letzten Jahren wurde die Geldpolitik in den meisten groBen Landern
stark ermessensabhingig. In dem MaBe, in dem die Wihrungsbehérden nicht
mehr darauf vertrauen konnten, daB die monetiren Aggregate kiinftige
Produktions- und Preisentwicklungen signalisieren, bestand die offensichtliche
Gefahr, daB lingerfristige Ziele nicht genlgend beriicksichtigt wiirden.
Gleichwoh! blieben die Zentralbanken sich dariiber im klaren, daB die
Wirkungen monetdrer Entwicklungen mit langen und variablen Verzégerun-
gen auftreten, und sie versuchten, dies durch die Verwendung verschiedener
vorausschauender Indikatoren und durch hidufige Anpassungen der geldpoliti-
schen Rahmenbedingungen zu beriicksichtigen.
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Die Erfahrung hat gezeigt, daB Zinssitze, Kreditaggregate und floatende
Wechselkurse nicht nur auf Anderungen der Geldpolitik reagieren, sondern
auch auf Entwicklungen in der Wirtschaft selbst und daher nicht unbedingt
zuverliBig das Anwachsen des Inflationsdrucks anzeigen kénnen. Ahnliche
Schwierigkeiten treten auf, wenn man versucht, Informationen aus der
Entwicklung der Preise von Sach- und Finanzvermégen und von Rohstoffen
herauszudestillieren. Die Preise von Vermégenswerten werden neuerdings in
einigen Landern als moglicherweise niitzliche Indikatoren der Markterwartun-
gen angesehen. Sie reagieren jedoch auf ein breites Spektrum marktspezi-
fischer Faktoren und schwanken manchmal mehr als ihre fundamentalen
EinfluBgréBen. AuBerdem ist der Zusammenhang zwischen Preisbewegungen
bei Finanzanlagen und Rohstoffen und wirtschaftlichen Entwicklungen, die
eine groBere Bedeutung fiir den geldpolitischen Kurs haben, nicht leicht zu
durchschauen. Auch wenn Preisinderungen bei Vermdégenswerten offenbar
eindeutige Vorwarnungen (ber wahrscheinliche zukiinftige Entwicklungen
geben, kénnen die Wihrungsbehérden méglicherweise geldpolitische Kor-
rekturen schwerlich rechtfertigen, bevor die Produktion oder die Verbrau-
cherpreise reagieren.

Riickblickend mégen die seit Ende 1987 ergriffenen zinspolitischen MalB-
nahmen zu expansiv gewesen sein. Die Geschwindigkeit und die wirtschaft-
lichen Auswirkungen des internationalen Leistungsbilanzanpassungsprozesses
und der verspitete Terms-of-trade-Effekt des Olpreisverfalls auf die wirt-
schaftliche Aktivitat wurden allgemein unterschétzt. In Deutschland wurde die
Geldpolitik Anfang 1988 im Vorgriff auf eine Beschleunigung der Inflation
gestrafft, aber eine Reihe anderer Lander hat die Ziigel wohl nicht friih genug
angezogen. Nachher wurden sie zwar weiter gestrafft, jedoch zu spit, um
einen Anstieg der Inflationsraten zu verhindern. Im Frithjahr 1990 sah es so
aus, als stiege der Nachfragedruck in Japan und einigen kontinental-
europdischen Lindern weiter an. Der Anstieg der Verbraucherpreise verstark-
te sich, blieb aber verglichen mit vielen anderen Lindern moderat; man
konnte noch nicht sicher sein, in welchem MaBe die Lohnkosten in Schach
gehalten werden kénnten. In den Vereinigten Staaten und anderen Lindern,
in denen die Wirtschaft auf die restriktive Geldpolitik zu reagieren begonnen
hatte, wurden die Wihrungsbehérden mit Rufen nach einer Lockerung ihrer
Politik konfrontiert, obwohl die Inflation anhielt oder sich beschleunigte. In
einigen Landern bestand die Gefahr, da3 die labile Lage in einigen Segmenten
des Finanzmarktes die Entscheidung erschweren kénnte.

Geldpolitische Instrumente und internationale Finanzintegration

Die Deregulierung und die internationale Integration der Finanzmarkte haben
sich auf die Wahl der Instrumente und auf die Vorgehensweise der Geldpolitik
deutlich ausgewirkt. In den USA blieb die Handhabung des Instrumentariums
der amerikanischen Notenbank seit 1982 weitgehend unverindert, aber die
Deregulierung der Einlagenzinsen gibt auch weiterhin AnlaB zu gréBerer Unsi-
cherheit tiber die Wirkung der Geldpolitik auf die Geldaggregate, die Zinssitze
und die Wirtschaft als Ganzes. In Japan setzte sich die Weiterentwicklung
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hin zu mehr marktorientierten Steuerungsverfahren der Geldpolitik wihrend
der gesamten achtziger Jahre fort, gemeinsam mit einer Deregulierung des
Finanzsystems, die dabei ist, den geldpolitischen Transmissionsmechanimus zu
verandern. Im letzten Jahr war das Tempo der Verinderung in Europa am
groBten. Frankreich, Italien und Belgien liberalisierten die Devisenkontrollen
als Teil des Programms zur Schaffung eines europiischen Finanzraums bis
1993, und Schweden und Osterreich folgten diesem Beispiel. Die europii-
schen Linder entschieden sich weiterhin fiir mehr marktorientierte geldpoli-
tische Instrumente, um der wachsenden internationalen Integration ihrer
Finanzmérkte gewachsen zu sein. Spanien, Portugal und Griechenland hielten
allerdings eine Verschirfung der direkten Kontrollen fiir notwendig, um die
geldpolitischen Ziigel anzuziehen.

Instrumente der Geldmarktbeeinflussung

Die Umsetzung der Geldpolitik hingt jetzt in allen Lindern der Zehner-
gruppe wesentlich von der Beeinflussung des Angebots von und der
Nachfrage nach Bankreserven ab und weniger von direkten Kredit- und
Zinskontrollen. Vielfach haben neue, flexible Instrumente zur Beeinflussung
der kurzfristigen Zinsen dazu beigetragen, die Geldpolitik effektiv zu halten,
als administrative Instrumente — wie Kreditplafonds und Devisenkontrollen —
durch Finanzinnovationen ihre Wirksamkeit verloren.

Die Nachfrage nach Reserveguthaben bei der Zentralbank hangt haupt-
sachlich von den Mindestreservebestimmungen oder den jeweiligen Bestim-
mungen fiir den Zahlungsverkehr zwischen den Banken ab. In der Schweiz hat
die Fihigkeit der Banken, die Einlagen bei der Zentralbank weiter zu
okonomisieren, die Nationalbank gezwungen, ausgiebigen Gebrauch von
Zinssitzen als einem Lenkungsinstrument zu machen, wie dies seit einiger
Zeit in den meisten anderen Lindern der Zehnergruppe getan wird. In ltalien
werden immer noch hohe Reservesitze benétigt, um angesichts der umfang-
reichen Kreditgewdhrung der Zentralbank an die Regierung die Steuerung
der Zentralbankgeldmenge zu ermdglichen, aber die Bestimmungen werden
nun einer Uberpriifung unterzogen, die aufgrund der Abschaffung der
Kapitalverkehrskontrollen erforderlich wurde. Die Verringerung des Reserve-
satzes in Spanien von 17% auf 5% im Februar 1990 brachte ihn in bessere
Ubereinstimmung mit dem in den meisten anderen am Wechselkursmechanis-
mus des EWS teilnehmenden Landern, doch missen die in Relation zu den
bestehenden Guthaben freigesetzten Reserven in niedrig verzinslichen CD
angelegt werden, die von der Bank von Spanien ausgegeben werden. Zeitliche
Durchschnittswerte fiir die Mindestreservehaltung der Banken haben weiter-
hin in den meisten Landern der Zehnergruppe eine niitzliche Funktion bei
der Dampfung kurzfristiger Schwankungen der Geldmarktsitze. Um diesen
Effekt zu erreichen, miissen die Reservesitze nicht sehr hoch sein. In den
Niederlanden haben die Durchschnittsbestimmungen fiir die Inanspruchnahme
des Zentralbankkredits eine glittende Funktion in bezug auf die Zinssitze.
Allerdings gelten seit 1988 Bestimmungen, die die Banken dazu verpflichten,
Einlagen in jeweils fiir zwei Wochen festgelegten Betrigen bei der Nieder-
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landischen Bank zu unterhalten, um die Geldmarktwirkung umfangreicher
Devisenmarktinterventionen zu neutralisieren.

Die Umsetzung der Geldpolitik hingt nun in den meisten Lindern im
wesentlichen von indirekten Instrumenten ab, die auf Marktoperationen der
Zentralbank beruhen. Dies erfordert strikte Begrenzungen bei Bilanzopera-
tionen, die auBerhalb der Zentralbankkontrolle liegen — insbesondere bei
direkter oder indirekter Kreditgewdhrung an den Staat einschlieBlich des
Ankaufs von Staatsanleihen zur Marktpflege. In dieser Hinsicht trug die
Aufhebung des Mindestpreises bei Bietungen fiir Sechs- und Zwélfmonats-
schatzwechsel Anfang letzten Jahres in Italien dazu bei, die Ankédufe durch die
Bank von ltalien zu begrenzen. Allerdings behindert eine direkte Kreditlinie
der Bank von ltalien fiir das Schatzamt, die jedes Jahr automatisch entspre-
chend dem veranschlagten Anstieg der Staatsausgaben zunimmt, weiterhin die
Steuerung der Bankreserven. In Belgien wurde die Obergrenze der Kredit-
linie der Nationalbank fiir den Fonds zur Stabilisierung des Wertpapiermark-
tes, der mittelbar zur Finanzierung des Staates dient, im letzten Jahr in zwei
Stufen deutlich verringert.

Der Handlungsspielraum, den die Zentralbank im Hinblick auf Devisen-
marktoperationen genieft, ist von Land zu Land verschieden. Gemessen an
der Zentralbankgeldmenge waren die amtlichen Devisenankiufe im letzten
Jahr in ltalien, Schweden, Belgien, den Niederlanden und sogar in den
Vereinigten Staaten ungewdohnlich hoch, wihrend in einigen anderen Lindern
relativ umfangreiche Verkdufe stattfanden. Die verfiigbaren geldpolitischen
Instrumente waren in allen Liandern der Zehnergruppe — auBer gelegentlich
in ltalien — ausreichend, um die kurzfristige direkte Wirkung auf die
Bankreserven auszugleichen.

Administrative Kontrollinstrumente

In einigen Landern werden Kreditkontrollen als ein zusitzliches Instrument
angesehen, das angewandt werden kann, wenn die Zinspolitik im kurzfristigen
Bereich schon durch Wechselkursziele in Beschlag genommen ist. Daher
zielte die im letzten Jahr in Spanien eingefiihrte Kreditrichtlinie zum Teil
darauf ab, einen Anstieg der Bankkreditkosten herbeizufiihren. Eine Bar-
reserve, die im Juli 1989 in den Niederlanden in Kraft trat, wird als ein
marktorientiertes Instrument angesehen. Gegen die einzelnen Banken wur-
den Strafen verhdngt, wenn der Zuwachs ihrer geldschépfenden Operationen
die Wachstumsnorm von 5% (ausgedriickt als Jahresrate) ibertraf. Um die
Geldmarktwirkung zu begrenzen, muBiten die Banken nur die Zinsen an die
Niederlandische Bank zahlen, die ihnen entgangen wiren, wenn sie zinslose
Einlagen gehalten hitten. Den Banken wurde gestattet, unausgenutzte
Margen untereinander zu transferieren und (iberzogene Margen gegen
unausgenutzte Margen in frilheren oder spdteren Perioden aufzurechnen.
Urspriinglich sollten die Bestimmungen bis Juni 1990 gelten, aber nach einer
deutlichen Verlangsamung der Kreditexpansion wurden sie im Marz aufge-
hoben.

Ungeachtet der betrichtlichen Liberalisierung der Zinskontrollen und Zu-
teilungsregeln in den letzten Jahren bleibt das Kreditsystem in Griechenland
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Vorschriften unterworfen, die Kredite in den offentlichen Sektor um-
leiten. GemdB der im November 1989 eingefiihrten Plafondregelung
muBten die Banken den Gegenwert von 25% ihrer iber einen bestimmten
Betrag hinausgehenden Kreditgewdhrung an den privaten Sektor fiir sechs
Monate als unverzinsliche Guthaben bei der Bank von Griechenland unterhal-
ten. In Portugal wurde die mittel- und langfristige Kreditgewahrung der
Banken an den &ffentlichen Sektor im Juli unter die geltende Kreditobergren-
ze gedriickt, und die bestehenden Devisenkontrollen wurden restriktiv
angewendet, um Kredite vom Ausland an Inlinder zu begrenzen. Kreditober-
grenzen waren viele Jahre lang das Hauptinstrument der Geldpolitik, doch
werden kiirzlich angekiindigte Pline fiir eine institutionelle und instrumentale
Erweiterung des Anwendungsbereichs von Mindestreservebestimmungen den
Weg fiir ein System ebnen, das sich mehr auf die Steuerung der Bankreserven
und Zinssdtze stiitzt.

Die EG-Lander hatten sich beim Gipfeltreffen in Hannover im Juni 1988
zur vollstindigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs innerhalb der EG bis
1990 — bzw. bis Ende 1992 im Falle Griechenlands, Irlands, Portugals und
Spaniens (mit einer moglichen Verlingerung bis Ende 1995 fiir Griechenland
und Portugal) — verpflichtet. Die Devisenkontrollen wurden 1989 in Irland
gelockert und dieses Jahr in Frankreich und ltalien vollstindig aufgehoben.
Ebenfalls vor dem vorgeschriebenen Datum wurde der gespaltene Devisen-
markt in Belgien und Luxemburg im Mirz 1990 abgeschafft. In Spanien und
Portugal wurden die giinstigen Devisenmarktbedingungen in den letzten
Jahren genutzt, um bestimmte Arten des Kapitalabflusses zu liberalisieren.
Auch in Osterreich und Schweden wurden die Kapitalverkehrsbeschrinkun-
gen im letzten Jahr praktisch aufgehoben. Die Kontrollen hatten sich bei der
Verhinderung umfangreicher grenziiberschreitender Kapitalbewegungen nicht
immer als wirksam erwiesen. Jedenfalls hatten die LiberalisierungsmaBnahmen
des letzten Jahres nur in Schweden und Irland groBe Veranderungen im
Kapitalverkehr zur Folge.

Oberste Ziele und institutioneller Rahmen
Preisstabilitdt

Wihrend die Schwierigkeiten, denen sich die Wihrungsbehérden bei der
Interpretation des Wirtschaftsgeschehens gegeniibersehen, gestiegen sind,
entwickelte sich ein viel breiterer Konsens (iber die obersten Ziele, wobei
von den Zentralbanken in zunehmendem MaBe anerkannt wurde, daBB das
befriedigendste wirtschaftliche Gesamtergebnis erreicht werden kann, wenn
die Geldpolitik in erster Linie auf die Erreichung von Preisstabilitit gerichtet
ist. Sogar in Landern, wo die Inflationserwartungen stark verwurzelt sind,
wird nun weitgehend akzeptiert, daB die langfristigen Vorteile einer Vermin-
derung der Inflation die voriibergehenden Kosten iibersteigen.

Die vorrangige Verantwortung der Wihrungsbehorde fiir Preisstabilitit
stlitzt sich auf die Vorstellung, daB eine anhaltende Inflation ohne eine
Akkommodierung durch die Geldpolitik nicht Platz greifen kann, und zwar

196

...und Portugal

Liberalisierung
der Devisen-
kontrollen in
vielen euro-
pdischen Landern

Breiter Konsens
tiber Preis-
stabilitdt als
anzustrebendes
Ziel der
Geldpolitik



Gefahr einer
Beschleunigung
der Inflation
und Kosten ihrer
Riickfiihrung

Bestimmungs-
griinde fur die
Unabhangigkeit
der Zentralbank

ungeachtet der Tatsache, daB viele Faktoren die Preise der einzelnen Giiter
und Dienstleistungen beeinflussen. ZugegebenermaBen ist Preisstabilitit kein
prazises statistisches Konzept, aber einige Zentralbanken sehen sie als eine
Situation an, in der die erwarteten Verinderungen des allgemeinen Preis-
niveaus keinen bedeutenden EinfluB auf die wirtschaftliche Entscheidungs-
findung haben. Obwohl es schwierig sein kann, Preisstabilitit ohne Unterstiit-
zung durch andere Bereiche der Wirtschaftspolitik und ein angemessenes
Lohnverhalten zu erreichen, hat die Zentralbank eine besondere Pflicht, die
Stabilitdt der grundlegenden monetdren Rechnungseinheit zu sichern.

Seit Anfang der achtziger Jahre sind die meisten Wahrungsbehérden
davon (iberzeugt, daB die beobachtete kurzfristige Beziehung zwischen
Output und Inflation keinen Zielkonflikt in der mittelfristigen Politik impli-
ziert. Langfristig schien keine Wahiméglichkeit zwischen Inflation und
Arbeitslosigkeit zu bestehen. Als die Inflation stieg, paten sich die Erwartun-
gen an und gingen in Lohn- und Preistibereinkiinfte ein. Die Rezession in den
Vereinigten Staaten 1982 bestitigte allerdings, daB der Abbau verfestigter
Inflationserwartungen lange Zeit braucht. In einigen Lindern lieBen die
Anstrengungen, breite Zustimmung zu einem weiteren Inflationsabbau zu
mobilisieren, in dem Moment nach, als die Inflationsrate nicht mehr besonders
hoch schien. Angesichts des 1988 und 1989 erneut zunehmenden Preisauf-
triebs erkannten die Wihrungsbehérden, da3 es wenig Schutz gegen eine Be-
schleunigung der Inflation bietet, wenn man einfach die bestehende Inflations-
rate aufrechterhalten will. Im Ergebnis kann man sagen, daB Preisstabilitit das
einzige glaubwiirdige Ziel ist, das die Wihrungsbehdrde verkiinden und vertei-
digen kann. Es ist bemerkenswert, daB3 diese Sichtweise in letzter Zeit in poli-
tischen Kreisen in Nordamerika zunehmend ernst genommen wird.

Unabhdngigkeit der Zentralbank

Die Erkenntnis, daB die Geldpolitik durch eine entschiedene Verfolgung des
langfristigen Ziels der Preisstabilitit am besten zu einem befriedigenden
wirtschaftlichen Ergebnis beitragen kann, hat die Frage aufgeworfen, wie die
Zentralbank vor dem Druck geschiitzt werden kann, kurzfristige Ziele zu
verfolgen, die sich als unvereinbar mit dem grundlegenden Ziel erweisen
kénnen. Das Argument, daB ein hoher Grad an Unabhingigkeit der Zentral-
bank vom Schatzamt und anderen o6ffentlichen Stellen wiinschenswert ist,
spiegelt sich in den Diskussionen iber die Schaffung eines geeigneten
Rahmens fir die allgemeine Wirtschaftspolitik in den friiheren Zentral-
verwaltungswirtschaften Osteuropas wider. Zunehmende Unabhingigkeit der
nationalen Zentralbanken wird auch als wichtiger Schritt auf dem Weg zu
einem unabhingigen Zentralbanksystem in der Europdischen Gemeinschaft
angesehen.

Der Grad der Unabhidngigkeit der Zentralbank zeigt sich in den
institutionellen und informellen Regelungen, die von Land zu Land variieren
und schwer zu vergleichen und zu bewerten sind. Hierzu gehéren die Linge
der Amtszeit und die Sicherheit vor Abberufung der leitenden Organe, die
Art ihrer Berufung, ihre Erfahrung und ihre Beziehungen zur Regierung. Eine
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andere wichtige Unterscheidung bezieht sich darauf, ob der Einsatz der
Instrumente unabhingig durch die Zentralbank erfolgen kann oder die
Zustimmung der Regierung erfordert. Es ist allgemein unbestritten, da3 das
Federal Reserve System und die Deutsche Bundesbank nach diesen Kriterien
Modelle fiir relativ unabhidngige Zentralbanken darstellen. Ersteres ist zwar
gegeniiber dem KongreB, nicht aber gegeniiber der Regierung, rechenschafts-
pflichtig, und das Bundesbankgesetz gibt der letzteren ein klares Mandat zur
Verfolgung des Ziels der Preisstabilitit.

Eines der wichtigsten Argumente fiir die Unabhingigkeit der Zentral-
bank ist, daB eine von politischen Erwégungen verhiltnismaBig unabhingige
Institution mit dem Auftrag, flr Preisstabilitidt zu sorgen, vermutlich eher die
Glaubwiirdigkeit erlangen kann, die eine wirksame Geldpolitik erfordert.
Wenn in Ermangelung solcher Unabhdngigkeit ein Anreiz, kurzsichtige oder
parteigingerische MaBnahmen zu ergreifen, mit der Zeit zu einer inflatori-
schen Verzerrung der Wirtschaftspolitik fiihrt, ist dies zum Schaden aller. Es
ist oft betont worden, daB die Preisentwicklung in der Praxis offenbar besser
in Landern mit relativ unabhéngigen Zentralbanken verlief, wenngleich derarti-
ge institutionelle Vorkehrungen selbst eine starke Inflationssensibilitit der
Offentlichkeit widerspiegeln mégen.

Die Handlungsfreiheit der Zentralbank kann durch Wechselkursverpflich-
tungen eingeschrinkt sein, wenngleich diese in einigen Landern die Grundlage
der auf Preisstabilitit ausgerichteten Geldpolitik bilden. Wichtig sind auch die
Bedingungen, die fiir die Gewahrung von direkten Krediten an das Schatzamt
und fir Zentralbankoperationen mit Schatzanleihen gelten. Unbefriedigende
Regelungen auf diesen Gebieten konnen die Umsetzung der Geldpolitik
erheblich erschweren. Sicherlich reicht die Unabhingigkeit der Zentralbank
fir sich genommen nicht aus, um die Geldwertstabilitit zu garantieren, wenn
die Finanzpolitik zu einer GbermaBigen monetiren Finanzierung des Staates
auBerhalb der Zentralbank fiihrt — etwa durch Verschuldung bei inlindischen
Banken oder in fremden Wahrungen zum Umtausch in heimische Wahrung.
Selbst wenn das staatliche Haushaltsdefizit auf dem heimischen Kapitalmarkt
finanziert wird, kann der geldpolitische Handlungsspielraum durch den
Aufwirtsdruck auf die Zinssitze oder durch ausgeprigte binnen- oder
auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte eingeschrinkt werden. Wenngleich
zufriedenstellende haushaltspolitische MaBnahmen und Lohnentwicklungen
zur Erreichung von Preisstabilitit notwendig sind, wird diesem Ziel vermut-
lich mehr Gewicht gegeben, wenn eine verhiltnisméaBig unabhingige Zentral-
bank den Auftrag hat, es zu verfolgen.

Wirtschafts- und Wdhrungsunion in der Europdischen Gemeinschaft

Bei der Umsetzung der Einheitlichen Europdischen Akte, mit der die
Mitgliedslander 1987 die Errichtung eines Gemeinsamen Binnenmarktes in
der EG bis 1993 beschlossen haben, in dem sich Waren, Dienstleistungen,
Arbeit und Kapital ungehindert bewegen kénnen, sind bereits wesentliche
Fortschritte erzielt worden. Aufgrund vergangener und zukiinftiger gesetzli-
cher MaBnahmen zur Stirkung des Wettbewerbs auf den Finanzmirkten und
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zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs diirften die Marktkrifte den Druck
auf die einzelnen Linder verstirken, binnen- und auBenwirtschaftliche
Ungleichgewichte und die Inflationsraten anzupassen. Gewisse Besorgnis
herrscht dariiber, daBB sich Schwierigkeiten ergeben kénnen, wenn es gilt,
autonome geld- und wirtschaftspolitische MaBnahmen mit der Freiheit des
Kapitalverkehrs in einem Regime quasi fester Wechselkurse in Einklang zu
bringen.

Die vom Europidischen Rat im Juni und Dezember 1989 getroffenen
Beschliisse sehen die Einfilhrung der ersten Stufe der Wirtschafts- und
Waihrungsunion, wie sie im Bericht des ,Delors-Ausschusses” in Aussicht
genommen wurde, und die Einberufung einer Regierungskonferenz vor, um
Erginzungen der Romischen Vertrige im Hinblick auf die notwendigen
institutionellen Anderungen vorzubereiten, die fiir Fortschritte tber diese
Stufe hinaus erforderlich sind. Auf der ersten Stufe, die am 1. Juli 1990
beginnen soll, wird eine engere Koordinierung in der Wirtschafts- und
Wihrungspolitik angestrebt. Im Hinblick auf die Wahrungspolitik wurde das
Mandat des Ausschusses der Prisidenten der EG-Zentralbanken erweitert. In
Zukunft muB er bei Entscheidungen wie beispielsweise {iber die jahrliche
Festsetzung von Geld- und Kreditmengenzielen gehort werden. Er ist
auBerdem beauftragt, die Koordinierung der Geldpolitik mit dem Ziel der
Erreichung von Preisstabilitit als einer notwendigen Bedingung fir das
Funktionieren des EWS voranzubringen und die allgemeine Orientierung der
Geld- und Wechselkurspolitik und die auf diesem Gebiet von den einzelnen
Mitgliedslindern ergriffenen MaBnahmen einer Beurteilung zu unterziehen.
Der AusschuB wird kiinftig einen Jahresbericht anfertigen, und sein Vorsitzen-
der kann eingeladen werden, vor dem Europiischen Parlament und den
zustdndigen Ausschiissen zu erscheinen. Gleichzeitig besteht die Hoffnung,
daB die voraussichtlich in regelmaBigen Intervallen stattfindende multilaterale
Uberwachung der iibrigen wirtschaftspolitischen Bereiche zur Férderung der
Preisstabilitit, solider Staatsfinanzen und Zahlungsbilanzen sowie offener,
wettbewerbsintensiver Markte in den Mitgliedslindern beitragen wird. In
diesem neuen System wird sich klarer zeigen, ob es eine ernsthafte
Bereitschaft gibt, die Koordination der Wirtschafts-, der Geld- und besonders
der Finanzpolitik zu verbessern.

Die offentliche Diskussion der weiteren Stufen der Wirtschafts- und
Wihrungsunion hat eine Reihe von Fragen aufgeworfen, die einer Klarung auf
politischer Ebene bediirfen, darunter auch, inwieweit und wie schnell die
Staaten zu Fortschritten bereit sind. In bezug auf die Wirksamkeit der
Geldpolitik ist eine wichtige Frage, ob es geniigend politische Unterstiitzung
dafiir geben wiirde, die Preisstabilitit zum Auftrag eines kiinftigen Europii-
schen Zentralbanksystems zu machen. Eine andere Frage ist, ob eine neue
Notenbankinstitution mit einer ausreichenden Unabhdngigkeit von politischer
Einmischung ausgestattet werden kann, um ihre Aufgaben wahrzunehmen,
was logischerweise die Wechselkurs- und Interventionspolitik einschlieBen
miiBte. Die Frage, wie der Entwurf und Vollzug der Geldpolitik wihrend der
Ubergangsperiode umgestellt werden soll, wurde im Bericht des ,Delors-
Ausschusses” weitgehend offengelassen. Die wenigen bisher gemachten
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allgemeinen Vorschlige, etwa Pline zur Anbindung der nationalen Geldver-
sorgung an eine europdische Zentralbankgeldmenge, fanden bisher wenig
Unterstiitzung. Eine verwandte Fragestellung ist, was in Abwesenheit einer
gemeinsamen Wahrung oder eines zusammengesetzten Geldmengenziels die
Rolle der D-Mark als monetdren Anker iibernehmen kann. SchlieBlich kénnte
eine wirksame Geldpolitik durch destabilisierende Haushaltsentwicklungen in
den einzelnen Landern durchkreuzt werden, aber offenbar besteht eine groB3e
Abneigung, die Wihrungsunion durch eine Abtretung gewisser Souverinitits-
rechte auf diesem Gebiet zu vervollstindigen.

Die deutsche Wdhrungsunion

Die allgemeinen Probleme, die mit der Entwicklung von Marktwirtschaften in
Osteuropa verbunden sind, werden in Kapitel |l diskutiert. Die zentralen
geldpolitischen Fragen sind, wie die Preise und Léhne auf die Liberalisierung
reagieren werden, wie schnell neue Strukturen im Bankwesen entwickelt
werden koénnen und wie bald ein Konzept fur die gesamtwirtschaftliche
Politik umgesetzt werden kann. Viel wird davon abhingen, wie schnell die
grenziiberschreitenden Transaktionen liberalisiert werden und welche Wech-
selkurspolitik verfolgt wird. Es ist wahrscheinlich, daB sich die Entwicklungen
in der Deutschen Demokratischen Republik von denen in anderen Lindern
in einigen Punkten unterscheiden und daB sie in ndchster Zeit in der
Bundesrepublik Deutschland und in anderen EWS-Landern bedeutsame Aus-
wirkungen haben werden. Diesbeziigliche Erwartungen haben ihre Spuren
insbesondere auf dem Anleihemarkt hinterlassen.

Inzwischen ist eine politische Einigung tiber eine Wahrungsunion durch
Ausweitung des Wihrungsgebiets der D-Mark auf die DDR zum 2. Juli 1990
erzielt worden. Sie wird der Modernisierung der DDR-Wirtschaft Impulse
verleihen, wenngleich mit ihr schwierige monetidre und wirtschaftliche Fragen
verbunden sind. Ein wichtiger Punkt war der Umtauschsatz, der auf finanzielle
Forderungen und Verbindlichkeiten, Lohne und Renten in der DDR anzuwen-
den ist. Fiir die bestehenden Forderungen und Verbindlichkeiten hat man sich
auf einen allgemeinen Satz von M2 zu DM 1 geeinigt, wodurch die Uber-
lebensfihigkeit der DDR-Unternehmen gesichert werden soll. Auf Bargeld
und Bankguthaben von Personen mit stindigem Wohnsitz in der DDR wird
jedoch fiir bestimmte, gestaffelte Betrdge ein Umtauschsatz von M 1 zu DM 1
angewandt; der gleiche Satz gilt fir die Lohne und Gehdlter in ihrer
gegenwartigen Hohe (ohne Ausgleichszahlungen fiir Preisinderungen nach
Aufhebung der Subventionen). Die daraus resultierende unmittelbare Auswei-
tung der weit abgegrenzten Geldmenge in der Bundesrepublik um rund 10%
wiirde den vorhersehbaren Zuwachs des Bruttosozialprodukts im vereinigten
Wihrungsgebiet nicht ibertreffen. Obwohl die Umstellung die Nachfrage
nach Produkten der Bundesrepublik anregen kénnte, ist die Bundesbank der
Auffassung, daB3 die vereinbarten Modalititen zu keinen uniiberwindbaren
monetdren Problemen filhren sollten, wobei angenommen wird, da3 die
Einwohner der DDR von den ihnen sich dann bietenden erweiterten
Moglichkeiten der Geld- und Kapitalanlage Gebrauch machen werden.
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Gleichzeitig mit der Wahrungsunion muB3 in der Deutschen Demokratischen
Republik der notwendige gesetzliche Rahmen fiir eine Marktwirtschaft und
fir die Beteiligung von westlichen Industrie- und Finanzunternehmen sowie
von Fachkenntnissen und Kapital bei der Umgestaltung der Wirtschaft
geschaffen werden. Angesichts des riesigen Leistungsbilanziiberschusses diirfte
die Ersparnis in der Bundesrepublik ausreichen, um einen bedeutsamen
Beitrag zur Finanzierung der notwendigen Investitionen zu leisten, aber die
haushaltspolitische Wirkung der staatlichen Investitionen und Ausgaben fiir
die soziale Sicherheit, die zur Erhaltung oder Steigerung des Standards in der
DDR erforderlich sind, kénnten sich als gréBere Herausforderung erweisen.
Jeder mégliche Spielraum fiir staatliche Ausgabeneinsparungen in anderen
Bereichen muB genutzt werden. Lingerfristig werden der Verlauf der
wirtschaftlichen Entwicklungen und die Arbeitslosenquote in der DDR
entscheidend davon abhingen, ob das Lohnniveau angesichts des verhiltnis-
maBig geringen Produktivitdtsniveaus investitionsférdernd bleibt.
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VIl. Das internationale Wahrungssystem

Schwerpunkte

Die wesentlichen Merkmale des internationalen Wahrungsgeschehens im Jahr
1989 und in den ersten Monaten des Jahres 1990 waren wiederholte
Perioden der Dollarstirke vor allem gegeniiber dem japanischen Yen, be-
deutende Verdnderungen der Wechselkursrelationen zwischen den Nicht-
dollarwiahrungen und mitunter eine sehr aktive Prisenz der Zentralbanken an
den Devisenmirkten.

Als Bestatigung der bereits 1988 feststellbaren Tendenzen war der US-
Dollar in der Beobachtungsperiode wiederholtem, kraftigem Aufwirtsdruck
ausgesetzt, und dies trotz sich verringernder Zinsdifferenzen, eines noch
immer groBen, jedoch riickldufigen US-Leistungsbilanzdefizits und beharr-
licher Zentralbankinterventionen zu dem Zweck, die Dollaraufwertung zu
bremsen. In der Tat wurden wiederholt abgestimmte Interventionen in sehr
groBem Umfang und mit einigen neuen Eigenschaften, vor allem einer
gegeniiber den Vorjahren viel stirkeren Teilnahme der US-Behérden, durch-
gefiihrt. Aber angesichts der zunehmenden Unsicherheit der Markte tber die
Wechselkursverpflichtung der Behérden wertete sich der Dollar gegeniiber
dem japanischen Yen in bedeutendem MaBe auf.

Wihrend der letzten Monate des Jahres 1989 wurde die Stirke des
Dollars voriibergehend durch den Auftrieb der D-Mark unterbrochen, die
von den sich beschleunigenden Entwicklungen in Osteuropa profitierte. Dies
hatte nicht nur einen Ausgleich der fritheren Verluste der D-Mark gegeniiber
dem Dollar zur Folge, sondern fiihrte auch zu einer sehr starken Aufwertung
der D-Mark und der anderen EWS-Verbundwihrungen gegeniiber dem Yen
und dem englischen Pfund.

Trotz der voriibergehenden, aber sehr ausgeprégten Stirke der D-Mark
und der fortgesetzten Beseitigung der Devisenbeschrinkungen ist die Lage
innerhalb des Europiischen Wihrungssystems weitgehend ruhig geblieben.
Das war nicht zuletzt das Ergebnis der anhaltenden Konvergenz der
wirtschaftlichen Entwicklung Frankreichs und Deutschlands, zweier Schliissel-
linder innerhalb des Systems. Dariiber hinaus wurde die wirtschaftliche
Bedeutung des Systems gestdrkt, als Mitte 1989 die spanische Peseta mit
einer weiten Bandbreite integriert wurde und als Anfang 1990 die italieni-
schen Behérden die erweiterte Bandbreite der Lira aufgaben und das enge
Kursband {ibernahmen.

Gold verlor im letzten Jahr weiterhin an Attraktivitit als sicheres
Wertaufbewahrungsmittel. Vor dem Hintergrund eines starken Dollars,
hoherer langfristiger Zinsen und eines zunehmenden Angebots konnten nicht
einmal die Volatilitit einiger der weltweit wichtigsten Aktienmirkte und ein
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zunehmender inflationdrer Druck einen weiteren Riickgang des Barrenpreises
aufhalten, so daB3 die Notierungen zuweilen auf ihr niedrigstes Niveau seit
Mitte 1986 fielen.

Die internationale Entwicklung der Wahrungsreserven im abgelaufenen
Jahr war von gegenlaufigen Einflissen gepréagt. Auf der einen Seite fiihrten
bedeutende offizielle DM- und Yen-Kdufe der US-Behdrden wie auch
Devisenmarktinterventionen im Zusammenhang mit dem EWS zu einem sehr
starken Anstieg der Nichtdollardevisenreserven. Andererseits verhinderten
durch eine Reihe von Industrielindern getitigte massive offizielle Dollar-
verkiufe, die kaum durch eine Anreicherung der Dollarreserven in einigen
kleineren Industrie- und Entwicklungslaindern kompensiert wurden, zusam-
men mit einem weiteren Rickgang der Reservepositionen gegeniiber dem
IWF eine Ausweitung der anderen Reserveaktiva. Das Nettoresultat dieser
Entwicklungen waren eine — zum laufenden Dollarwert gerechnete —
Zunahme der offiziellen Reserven (ohne Gold) um 6%, was etwas weniger
war als das Wachstum des internationalen Handels im Jahr 1989, und ein
weiterer, teilweise unbeabsichtigter Schritt in Richtung eines mehrere Wih-
rungen umfassenden Reservesystems. Vor allem der Anteil der D-Mark an den
Devisenreserven erhéhte sich deutlich von 16,5% auf rund 20%.

Neben einem Uberblick iiber das jiingste internationale Wihrungs-
geschehen enthilt dieses Kapitel einen gesonderten Abschnitt, in dem die
Ergebnisse einer umfassenden Devisenmarkterhebung zusammengefaB3t sind,
die von Wihrungsbehérden aus einundzwanzig Liandern, deren Devisen-
marktumsitze den Léwenanteil der weltweiten Umsdtze ausmachen, durch-
gefiihrt wurde.

Devisenmarkte

Entwicklung auf dem US-Dollar-Markt

Der Beobachtungszeitraum war von wiederholten Phasen der Dollarstirke
gekennzeichnet, denen durch energische offizielle Devisenmarktinterven-
tionen und gelegentliche geldpolitische MaBnahmen begegnet wurde. Da das
US-Handelsbilanzdefizit eine weitere Verbesserung zeigte und die langfristigen
Perspektiven fiir den Dollar nicht mehr durch die Angst vor einer starken
Inflationsbeschleunigung getriibt waren, begannen die Finanzmarkte der USA,
ihre Attraktivitdt fir auslindische Anleger wiederzugewinnen. Folglich tiber-
trafen die Nettokapitalzufliisse in die Vereinigten Staaten wiederholt das US-
Leistungsbilanzdefizit und setzten den Dollar unter Aufwertungsdruck.

Die merkliche Festigung des Dollars im Frithjahr 1989 wurde bereits im
letzten Jahresbericht besprochen. Durch seine relative Stabilitit im Jahr 1988
bestirkt, beurteilten die Markte die langerfristigen Aussichten der Wihrung
immer zuversichtlicher. Folglich begannen die hohen US-Zinssitze in zuneh-
mendem MaBe einen maBgebenden EinfluB auf die internationalen Kapitalfliisse
auszuliben. Eine Erkldrung der Linder der Siebenergruppe Anfang April, die
deren entschiedene Ablehnung eines weiteren Dollaranstiegs zum Ausdruck
brachte, und offizielle Dollarverkiufe durch die Bank von Japan — die ersten
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seit dem vierten Quartal 1985 — brachten zusammen mit einer Zinserho-
hungsrunde in Deutschland und in einigen anderen europiischen Landern nur
eine voriibergehende Entlastung. Gegen Ende April setzte der Aufwertungs-
druck auf den Dollar wieder mit erneuter Stérke ein. Trotz einer betrachtli-
chen Verringerung der Zinsdifferenzen durchbrach der Dollar am 22. Mai die
Marken von DM 2,00 und Yen 140. Wichtige Einfliisse fiir diesen neuerlichen
Anstieg der Dollarnachfrage scheinen die Auflésung von Absicherungspositio-
nen gegeniiber dem Dollar, die psychologischen Auswirkungen der Veroffent-
lichung einer Reihe giinstiger US-AuBenhandelsdaten und ein — als Folge der
Erwartung ricklaufiger langfristiger US-Zinsen — starkes Interesse der Inve-
storen flr langfristige Dollarpapiere gewesen zu sein.

Besorgt {ber die Auswirkungen einer ibermidBigen Dollaraufwertung
fir den AnpassungsprozeB, fiihlten sich die wahrungspolitischen Instanzen
gendtigt zu handeln. Vor allem die US-Behdrden reagierten mit fiir sie
beispiellos heftigen Interventionen. Zwischen dem 12. und 31. Mai verkauften
sie insgesamt $5,8Mrd.,, davon $2Mrd. in nur zwei Tagen. Auch die
japanischen Wihrungsbehérden stiitzten den Yen verstirkt. Zusitzlich er-
héhte die Bank von Japan am Monatsende zum ersten Mal seit neun Jahren
den offiziellen Diskontsatz, und zwar von 2,5% auf 3,25%.

Gegen Ende Mai und in den ersten Junitagen filhrten abgestimmte
Interventionen gegen den Dollar, diesmal unter Teilnahme der Deutschen
Bundesbank, zu einem leichten Nachlassen des Marktdrucks. Doch dieser
Erfolg war kurzlebig. Am 5. Juni schlug die Marktstimmung wiederum abrupt
zugunsten des Dollars um, als die politischen Ereignisse in China es als
wabhrscheinlich erscheinen lieBen, daB Kapital auf der Suche nach einem
sicheren Zufluchtsort aus den ostasiatischen Lindern abflieBen wiirde. Poli-
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tische Unsicherheiten in Japan verstirkten noch den Auftrieb des Dollars, der
innerhalb von zehn Tagen von Yen 141 auf Gber Yen 151 schnellte. Bis Mitte
Juni erreichte der Dollar gegeniiber der D-Mark und dem Yen ein Niveau, das
um 29% bzw. 24% Uber dem Rekordtief von Anfang Januar 1988 lag,
wihrend seine Aufwertung auf handelsgewichteter Basis fast 15% betrug.
Zu diesem Zeitpunkt begannen jedoch Marktteilnehmer das Risiko einer
nach unten gerichteten Korrektur der Dollarkurse wahrzunehmen, und
Gewinnmitnahmen |6sten einen Kursriickgang aus. Anhaltende, starke und
koordinierte Dollarverkiufe, selbst noch nach dem Kursumschwung zur
Monatsmitte, und die auffallend starke Prisenz der Federal Reserve bei diesen
Operationen stellten das Vertrauen des Marktes in die Entschlossenheit
offizieller Stellen, einen Dollaraufschwung zu verhindern, wieder her. Zwi-
schen dem 6. und 30. Juni verkauften die US-Behérden weitere $5 Mrd.,
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wihrend die japanischen Devisenreserven im selben Monat um $ 6,4 Mrd.
zuriickgingen. Im Gegensatz dazu waren die deutschen Behdrden wihrend
dieser Zeit relativ untdtig, und die deutschen Wahrungsreserven legten im
Juni sogar leicht zu. Zyklische Faktoren trugen ebenfalls dazu bei, die starke
Grundtendenz des Dollars in Grenzen zu halten. Zunehmende Anzeichen
einer schwicheren US-Wirtschaft zusammen mit kréftigem Wirtschaftswachs-
tum und deutlicheren inflationiren Anzeichen im Ausland lieBen eine weitere
Abflachung des Zinsgefilles zugunsten des Dollars erwarten. Gegen Ende Juni
erhéhten die Deutsche Bundesbank und andere europiische Zentralbanken
ihre Leitzinsen. Im Juli wurde allen Ansitzen eines neuerlichen Dollarhéhen-
flugs durch relativ geringe Dollarverkidufe von seiten der US-Behdrden
erfolgreich begegnet.

Im Laufe des August und Anfang September filhrten Anzeichen dafiir,
daB die US-Wirtschaft nicht so schwach war, wie urspriinglich befiirchtet, und
eine weitere Verringerung sowohl des US-Handelsbilanzdefizits als auch des
japanischen AuBenhandelsiiberschusses zu einer neuerlichen Stirkung des
Dollars. In der zweiten Septemberwoche kam der Dollar trotz wiederholter,
abgestimmter Interventionen nahe an die drei Monate zuvor erreichten
Hochstwerte heran. Auf diesem Niveau setzten wiederum Gewinnmitnahmen
ein, und zusitzlich veranlaBten Spekulationen (iber das Ergebnis des bevorste-
henden, fiir den 23. September anberaumten G-7-Treffens die Mérkte zur
Vorsicht.

Bei diesem Treffen bekriftigten die Finanzminister und Zentralbankgou-
verneure ihre Absicht, ,in den Devisenmirkten eng zusammenzuarbeiten®,
und stellten fest, daB der Anstieg des Dollars in den letzten Monaten ,mit
den langfristigen wirtschaftlichen Grundbedingungen unvereinbar® war und
daB eine weitere Aufwertung oder ein (bermaBiger Wertverlust ,die
Aussichten fiir die Weltwirtschaft negativ beeinflussen kénnte®. Im Vergleich
zu friheren Aussagen waren diese Formulierungen nicht besonders scharf,
aber sie wurden in der Folge durch entschlossene und abgestimmte Devisen-
marktinterventionen untermauert, mit dem Ziel, dem Aufwirtstrend des
Dollars ein Ende zu setzen. Durch die Verwendung neuer Methoden und den
standigen Verkauf der Wihrung in einem zeitweilig bereits fallenden Markt
gelang es den Behdrden, den Dollar in den folgenden Tagen auf ungefihr 6%
unter seine Mitte September erreichten Hochstwerte zu driicken. Es wird
geschitzt, daB die Zentralbanken alleine in dem Dreitageszeitraum vom
25.-27. September $ 4 Mrd. verkauft haben.

Dennoch hatten diese Dollarverkiufe keinen bleibenden EinfluB auf die
Stimmung des Marktes, obwohl sie durch eine weitere Verringerung der
Zinsdifferenzen unterstiitzt wurden. In der Tat festigte sich der Dollar in der
ersten Oktoberhilfte wieder. Am 5. Oktober erhéhte die Deutsche Bundes-
bank weitgehend aus binnenwirtschaftlichen Griinden ihre Leitzinsen, und
acht andere europidische Zentralbanken folgten ihrem Beispiel. Eine Woche
spater erhohte die Bank von Japan ihren Diskontsatz um einen halben
Prozentpunkt. Gleichzeitig deuteten bestimmte Indikatoren auf eine Verlang-
samung des Wirtschaftstempos in den USA hin und lieBen so Hoffnungen auf
eine Lockerung der US-Geldpolitik aufkommen. Trotz dieser Entwicklungen
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schlug die Marktstimmung erst nach einem starken Riickgang der Aktienkurse
in den USA am 13. Oktober um. Die Veroffentlichung ungiinstiger US-
AuBenhandelsdaten fiir den August lieB3 einige Tage spiter die Attraktivitdt
des Dollars weiter sinken.

Diese Schwiche bezog sich jedoch weitgehend auf das Kursverhiltnis
zur D-Mark und gegeniiber einigen anderen kontinentaleuropiischen Wih-
rungen. Unter dem EinfluB der sich berstiirzenden Ereignisse in Osteuropa
und der anhaltenden Aufwirtsbewegung der deutschen Zinssitze, die zum
ersten Mal seit den friihen siebziger Jahren zu einer positiven Zinsdifferenz
gegentiber den USA fiihrten, begann die D-Mark relativ zum Dollar stark an
Wert zu gewinnen. Von der zweiten Oktoberwoche an bis gegen Ende
Dezember gab der Dollar um ungefihr 12% gegeniiber der D-Mark nach,
wihrend sein gewogener AuBenwert um 5% zuriickging. Obwohl der Dollar
in der Folge wieder fester tendierte, hielt die D-Mark ihre zuvor erzielten
Kursgewinne wihrend der ersten Monate des neuen Jahres, zumal die
Bundesbank und mehrere andere Zentralbanken in der ersten Januarwoche
einen weiteren Anstieg des Dollars mit sofortigen und vom Zeitpunkt her
guinstig gewihlten Interventionen im Keim erstickten.

Gegeniiber dem Yen blieb jedoch der Dollar den ganzen Herbst 1989
iber und wihrend der ersten Monate des Jahres 1990 fest. Trotz einer leich-
ten Aufwidrtsbewegung bei den japanischen Zinssitzen blieb das starke Zins-
gefille zugunsten der USA erhalten, wihrend innenpolitische Unsicherheiten
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ebenfalls eine Belastung fir den Yen darstellten. Obwohl der Yen nach wie
vor gelegentlich von den Wihrungsbehérden Japans und der Vereinigten
Staaten Unterstiitzung erhielt, schwiachte er sich wahrend der letzten Monate
des Jahres 1989 weiter ab. Ungeachtet einer weiteren Erhdhung des
japanischen Diskontsatzes gegen Ende Dezember und eines Riickgangs der
Prime rate in den USA im Laufe der ersten Tage des neuen Jahres, nahm der
Abwertungsdruck auf den Yen im Januar zu, und die Zentralbanken inter-
venierten verstarkt mit Stitzungskaufen.

Im Februar erhielt die feste Tendenz des Dollars wieder eine breitere
Basis, als Bedenken beziiglich der sich fiir die Bundesrepublik Deutschland
ergebenden wirtschaftlichen Auswirkungen einer Wahrungsunion mit der
Deutschen Demokratischen Republik einen schwichenden EinfluB auf die
D-Mark ausiibten. Auch Anzeichen einer weiteren Abnahme sowohl des
US-Handelsbilanzdefizits als auch des japanischen Uberschusses sowie die
Unsicherheit {iber eine weitere Diskontsatzerhéhung in Japan im Gefolge der
Parlamentswahlen im Februar gaben dem Dollar tendenziell Auftrieb. Un-
beirrt von massiven abgestimmten Interventionen festigte er sich wihrend
der letzten Februartage betrichtlich und setzte im Marz vor dem Hinter-
grund eines zunehmend schwachen und unbestindigen japanischen Aktien-
marktes seinen Kursanstieg gegenliber dem Yen fort. Als in der zweiten
Marzhilfte der japanische Diskontsatz schlieBlich doch angehoben wurde,
brachte dies wenig Entspannung. Nach einem eilig arrangierten Treffen
zwischen den Finanzministern der USA und Japans, das keine neuen Initiativen
hervorbrachte, erklomm der Dollar Anfang April mit Yen 160 einen neuen
Gipfel. Das AusmaB der offiziellen Interventionen wihrend dieser Monate
spiegelt sich teilweise in den Bewegungen der japanischen Wihrungsre-
serven wider, die im Laufe des Februar und Marz um $2,3Mrd. bzw.
$ 6,8 Mrd. zurickgingen.

Anfang April klang der Aufwertungsdruck auf den Dollar im Vorfeld des
Treffens der Siebenergruppe in Paris etwas ab. Allerdings wies das Kommuni-
qué nur auf die ,,unerwiinschten Auswirkungen* eines Kursriickgangs des Yen
fur den weltweiten AnpassungsprozeB hin und ,bestitigte die Bereitschaft zu
wirtschaftspolitischer Koordination einschlieBlich der Zusammenarbeit auf
den Devisenmidrkten®. Mit Hilfe einiger abgestimmter Interventionen stabili-
sierte sich gleichwohl der Yen in der Folge auf dem bestehenden niedrigen
Niveau, und auf dem Dollarmarkt blieb es bis zur Friihjahrstagung der
Bretton-Woods-Institute Anfang Mai ungew®ohnlich ruhig. Obwohl die Lander
der Siebenergruppe dort lediglich ihre friiher abgegebenen Erklirungen
bekriftigten, schwichte sich der Dollar in den darauffolgenden Tagen spiirbar
ab. Die wesentlichen Einflisse hinter diesem Umschwung der Marktstimmung
waren offenbar giinstige deutsche und japanische AuBenhandelszahlen, eine
Erholung des Tokioter Aktienmarkts sowie eine schwichere US-Konjunktur,
die Erwartungen iber niedrigere Dollarzinsen aufkommen lieB3.

Im Unterschied zu allen anderen wichtigen Wahrungen blieb der
kanadische Dollar gegeniiber dem US-Dollar praktisch wihrend des gesamten
Jahres 1989 fest. Nach einer Aufwirtsbewegung zwischen Juni und Dezember
schloB er am Jahresende 3% {ber dem Stand von zwélf Monaten zuvor.
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Damit kumulierte sich seit Ende 1986 seine Aufwertung gegeniiber dem US-
Dollar auf 20%. Die kanadische Wirtschaft erlebte 1989 und Anfang 1990
weiterhin eine hohe Nachfrage, doch herrschte offensichtlich allgemein
Vertrauen in die antiinflationdre Ausrichtung der Geldpolitik. Dieses Ver-
trauen erhielt durch eine hohe und zunehmende Zinsdifferenz zusitzliche
Nahrung. Allerdings zeigte sich Anfang des neuen Jahres eine gewisse
Anfilligkeit, als im Gefolge eines Sinkens der US-Prime rate ein relativ
geringfiigiger Riickgang bei den kanadischen Leitzinsen dazu ausreichte, einen
Riickschlag auszulGsen, der voriibergehend die gesamten Wertgewinne der
kanadischen Wihrung gegeniiber dem US-Dollar vom Jahr 1989 zunichte
machte. Devisenmarktinterventionen und ein neuerlicher Anstieg der kanadi-
schen Zinsen vermochten schlieBlich die Schwiche der Wihrung umzukehren.

Entwicklung anderer Paritdten

Vor einem Jahr hob der Jahresbericht die beachtliche Aufwertung des
japanischen Yen um 22% gegeniiber der D-Mark in der Zeit zwischen der
Unterzeichnung des Louvre-Abkommens und Mitte Februar 1989 hervor.
Inzwischen hat sich dieser Anstieg mehr als zur Gédnze umgekehrt, und Mitte
Mai lag der Kurs des Yen gegentiiber der D-Mark ungefihr 25% unter seinem
Hochstwert von Anfang 1989.

Vor allem drei EinfluBfaktoren kénnen diese Entwicklung erklaren helfen.
Erstens setzten die deutschen kurzfristigen Zinssdtze, die bereits 1988 iiber
die japanischen gestiegen waren, Anfang 1989 ihren Anstieg fort, und die
Zinsdifferenz zugunsten Deutschlands blieb wahrend der Beobachtungs-
periode ungewdhnlich hoch. Zweitens wurden die weltpolitischen Entwick-
lungen — die Ereignisse in China und die Offnung Osteuropas — von den
Mirkten als negativ fiir den Yen, jedoch positiv fiir die D-Mark eingeschitzt.
Drittens erhielt die D-Mark gegeniiber dem Dollar indirekte Unterstiitzung
durch intramarginale DM-Kaufe von anderen am EWS-Wechselkursmechanis-
mus teilnehmenden Landern.

Der Riickgang des Yen gegeniiber der D-Mark spielte sich im wesent-
lichen in drei Phasen ab. Eine reichte von Ende Mai bis Mitte Juni, als der Yen
trotz einer Erhéhung des japanischen Diskontsatzes und ausgiebiger Interven-
tionen der Bank von Japan und der Federal Reserve sich in Relation zum
Dollar betrichtlich abschwichte. Die zweite umfaBte die letzten drei Monate
des Jahres, als die D-Mark, getragen von der Aussicht auf die deutsche
Wiedervereinigung, stark gegeniiber dem Dollar an Wert gewann. Als dann
die D-Mark wihrend der ersten Monate des Jahres 1990 gegeniiber dem
Dollar relativ stabil war, biiBte der Yen weiter Terrain ein. Zusdtzlich zu einer
ungiinstigen Zinsdifferenz und der speziellen Anziehungskraft der D-Mark
war der Yen fiir einige Zeit von den politischen Unsicherheiten im Lande
betroffen und durch die Auffassung beeintrichtigt, daB die Preise einiger
inlandischer Kapitalanlagen im Vergleich zum Ausland zu hoch geworden
waren. Obwohl die japanischen Behoérden fortfuhren, heftig an den Devisen-
markten zu intervenieren, zogerten sie anscheinend aus Furcht vor einer
tibermidBigen Preisreaktion bei diesen Anlagewerten, die Leitzinsen anzu-
heben. Als dann der Diskontsatz am 20. Marz schlieBlich — diesmal um einen

209



Bilaterale Wechselkurse ausgewihlter Wihrungen
gegeniiber der D-Mark
Wochendurchschnitte, dritte Februarwoche 1987 = 100
Yen . 135
——
sfr 130
_— 125
120
115
110
105
o 100
s
V 95
90
(logarithmischer Mafstab)
v daalea el ]l el EORIETOSISy o | o lph Faslaad ¢ q88
1987 1988 1989 1990

ganzen Prozentpunkt — angehoben wurde, verlieh die Reaktion des Marktes
dem Yen keine Stiitze.

Das Pfund Sterling profitierte wahrend der ersten Monate des Jahres
1989 weiterhin von dem hohen britischen Zinsniveau. Diese Situation war
jedoch nicht von Dauer. Entwicklungen in anderen Wihrungen wihrend
dieser Zeit zeigten einige der Risiken auf, die Investitionen in Wahrungen mit
hohen Zinssitzen und hoher Inflationsrate mit sich bringen. Zunehmender
inflationdrer Druck in GroBbritannien und eine sich stark verschlechternde
Leistungsbilanz begannen allmédhlich die Haltung der Anleger zu beeinflussen.
Das Pfund kam so im Mai unter Abwertungsdruck, und die britischen
Wihrungsbehérden reagierten, indem sie einen Anstieg des Basiszinses der
Geschiftsbanken von 13% auf 14% herbeifiihrten und an den Devisenmark-
ten intervenierten. Die Lage stellte sich jedoch insofern etwas neuartig dar,
als der Staatshaushalt einen sehr groBen UberschuB aufwies. Der damalige
Finanzminister wahnte sich daher in der Lage, das Zahlungsbilanzdefizit als ein
auf den Privatsektor beschrinktes Problem zu betrachten, das sich im
Zeitablauf automatisch korrigieren werde. Er bestand jedenfalls darauf, daB es
keine Losung sei, den Wechselkurs absinken zu lassen.

Sein Nachfolger hatte offensichtlich eine etwas andere Sicht der Dinge.
Obwohl die britischen Behérden Anfang Oktober dem Beispiel der Deut-
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schen Bundesbank folgten und die Zinsen wieder um einen ganzen Prozent-
punkt hinaufsetzten, lieB man das Pfund wihrend des vierten Quartals
deutlich schwicher werden, so daB3 es zwischen Ende September und Ende
Dezember gegeniiber der D-Mark mehr als 11% an Wert verlor. Es bestand
weiterhin Sorge tber die kiinftige britische Inflationsentwicklung, das hohe
auBenwirtschaftliche Defizit und die offensichtliche Uneinigkeit innerhalb der
Regierung Uber einige grundlegende politische Fragen. Die Behdrden inter-
venierten zeitweilig zur Stiitzung des Pfundes, als die Wahrung gegeniiber der
D-Mark historische Tiefstwerte erreichte. Anfang 1990 verringerte sich der
Druck, als der neue Schatzkanzler die Entschlossenheit der Behorden im
Kampf gegen die Inflation betonte, und die AuBenhandelsdaten zeitweilig
besser ausfielen. Im Marz erlitt jedoch das Pfund einen erneuten Schwichean-
fall, der es zeitweilig auf neue nicht viel tiber DM 2,70 gelegene historische
Tiefstwerte sinken lieB, bevor es sich dann im April mehr oder weniger
stabilisierte. Die Gemeindebehérden hatten seinerzeit damit begonnen, die
Hohe der neuen Kopfsteuer (,poll tax") festzulegen, was infolge der heftigen
offentlichen Ablehnung dieser neuartigen Steuer politische Unsicherheit her-
vorrief.

Nach einer Periode der Stirke verlor der australische Dollar im Februar
letzten Jahres nach der Veréffentlichung enttduschender Leistungsbilanzdaten
stark an Wert. Selbst unter diesen Bedingungen waren die Anleger wiederum
der Versuchung ausgesetzt, der Rendite zuliebe das Wechselkursrisiko auf sich
zu nehmen, da die Zinsdifferenz zum US-Dollar weiterhin zunahm. Um
jedoch eine weitere Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsposi-
tion des Landes und der Leistungsbilanz zu verhindern, waren die Behérden
einem erneuten Anstieg der Wihrung wenig zugeneigt, so daBB die australi-
sche Zentralbank — nach einem steilen Kursanstieg des australischen Dollars
im August — im September bei Interventionen gegen die Wihrung zu
beobachten war. Die zunehmende Stirke der D-Mark kam dann dem
Bestreben der Behérden, ein Wiedererstarken des australischen Dollars zu
vermeiden, weitgehend entgegen. Gegeniiber dieser Wihrung verlor der
australische Dollar von Mitte September 1989 bis Mitte Mai dieses Jahres
nahezu 20% an Wert.

Der Schweizer Franken durchlief im Frihjahr 1989 eine plétzliche und
unerwartete Schwicheperiode, die jedoch Ende Mai im Gefolge des Wechsels
der Schweizerischen Nationalbank zu einem tiglich variablen Lombardsatz
weitgehend wieder wettgemacht wurde. Die MaBnahme bewirkte einen
steilen Anstieg der Schweizer-Franken-Zinssitze, und die Wahrung verweilte
wihrend des Sommers gegeniiber der D-Mark innerhalb einer Spanne von
ungefahr 86—87 Rappen, die nach wie vor etwas unter dem Kursniveau vom
Anfang des Jahres lag.

Ab Oktober erlebte der Schweizer Franken eine zweite und gegeniiber
der D-Mark noch ausgeprigtere Schwicheperiode, die ihn in der ersten
Woche des Januars 1990 auf einen Tiefstand sinken lieB, der 8% unter seinem
Niveau vor Jahresfrist lag und damit der niedrigsten Notierung seit Mai 1981
entsprach. Die Schweizerische Nationalbank hatte bereits im Dezember
reagiert, indem sie den flexiblen Lombardsatz auf 2 Prozentpunkte iiber den
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Tagesgeldsatz anhob. Die Schweizer Zinssitze zogen in der Folge betrichtlich
an und stiegen am kurzen Ende weit (ber die entsprechenden Sitze fiir US-
Dollar- und DM-Anlagen — eine noch nie dagewesene Situation. Dadurch
konnte der Schweizer Franken in der Folge allmahlich seine fritheren Verluste
wettmachen, und Mitte Mai hatte er gegeniiber der D-Mark wieder das
Niveau von Anfang 1989 erreicht. In Anbetracht der klar ber dem
deutschen Niveau liegenden Inflationsrate und der im Ubrigen Europa, Ost
wie West, stattfindenden Entwicklungen scheint der Schweizer Franken
zeitweise etwas von seinem fritheren Sonderstatus verloren zu haben. Mit der
Straffung der Geldpolitik konnte zwar sein vorheriger Riickgang gegeniiber
der D-Mark umgekehrt werden, doch nur auf Kosten von fiir Schweizer
Verhiltnisse ungewohnlich hohen Zinsen.

Ldngerfristige Betrachtungen

Seit Ende 1988 haben die Verdnderungen der nominalen Wechselkurse
zumindest einiger wichtiger Wahrungen diese ndher an das Kursgefiige
herangefiihrt, das zur Zeit des Louvre-Abkommens im Februar 1987
vorherrschte. Das trifft vor allem fiir den Yen zu, der gegen Ende 1988 in
Relation zum Dollar ungefihr 25% lber seinem ,Louvre-Niveau" stand und
bis Mitte Mai dieses Jahres auf dieses Niveau zuriickgefallen ist. Im selben
Zeitraum verdnderte sich der Dollarkurs des Pfundes von fast 20% auf 10%
Uber seinem Wert vom Februar 1987 Die D-Mark, die bis Mitte 1989
gegeniiber dem Dollar auf einen etwa 10% unter dem ,Louvre-Niveau"
liegenden Wert abgesunken war, kehrte im November auf dieses Niveau
zuriick und notierte Mitte Mai dieses Jahres fast 12% dariiber.

Ungeachtet der Frage, ob das nominale Wechselkursgefiige, das zur Zeit
des Louvre-Abkommens vorherrschte, noch angemessen ist, muB3 zugleich
festgehalten werden, da3 sich die Lage bei den realen effektiven Wechselkur-
sen nicht in der gleichen Weise prisentiert, wie aus der Grafik auf Seite 214
ersichtlich wird. Es stimmt zwar, daB der reale effektive Wert der D-Mark
beachtlich stabil war, wahrend der zuletzt erfolgte leichte Anstieg liber das
sLouvre-Niveau" in Anbetracht des weiterhin hohen deutschen AuBenhan-
delstiberschusses und der Ereignisse in Osteuropa angemessen erscheint.
Ahnlich stellt sich die nach einer Festigung zum Jahresanfang 1989 in der
zweiten Jahreshilfte erfolgte Riickkehr des Dollars auf ein etwas niedrigeres
reales Niveau in Anbetracht des beharrlichen US-Leistungsbilanzdefizits als
eine Bewegung in die richtige Richtung dar. Andererseits fiel der Kursriick-
gang des Pfundes seit Anfang 1989 real gerechnet recht bescheiden aus,
wihrend der Yen von einem realen Wechselkurs Anfang 1988 von fast 10%
tiber dem ,,Louvre-Wert" bis zum April des laufenden Jahres auf ein fast 20%
unter ,Louvre* liegendes Niveau fiel.

Was kann nun angesichts dieses Gesamtbildes des Devisenmarktgesche-
hens tber die Erfahrungen der vergangenen drei Jahre im Hinblick auf den
Versuch, groBere Wechselkursstabilitdt zu erreichen, gesagt werden? Zuerst
muB festgehalten werden, und ein Blick auf die Grafiken auf den Seiten 210
und 214 zeigt dies, dafl die gegenwirtige Nahe der nominalen Wechselkurse
zum ,,Louvre-Niveau" gleichwohl nur das Nettoergebnis recht groBer und
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oftmaliger zwischenzeitlicher Fluktuationen ist. Dariiber hinaus unterzeichnen
die aufgetretenen Bewegungen den Druck, der auf den Devisenmirkten
wihrend dieser Periode geherrscht hat, da diesem oftmals durch umfangrei-
che offizielle Devisenmarktinterventionen begegnet wurde. Trotzdem waren
die maximalen Ausschlige der Wechselkursschwankungen seit Anfang 1987
eindeutig geringer als in der vorhergehenden Periode freischwankender
Wechselkurse, wihrend die zuletzt beobachtete Entwicklung der Weltwirt-
schaft keine Hinweise dafiir liefert, daB Wechselkursschwankungen das
kraftige Wirtschaftswachstum entscheidend behindert hitten. Trotz dieser
Feststellung kann natiirlich nicht ausgeschlossen werden, daB ein zunehmend
instabiles Wechselkursgefiige sich irgendwann nachteilig auswirken kénnte,
wie die Theorie nahelegt.

Ein auffilliges Merkmal der Wechselkursbewegungen seit Februar 1987
war, daB3 einige Linder trotz relativ hoher Inflationsraten und sich verschlech-
ternder Leistungsbilanzen zeitweilig starke Wiahrungen hatten. Bei auch nur
voriibergehendem Fehlen groBerer Wechselkursingste iibte das in diesen
Landern hohe Nominalzinsniveau eine starke Anziehungskraft auf auslindi-
sches Kapital aus. Die daraus resultierenden Zuflisse fithrten zu betrichtli-
chen Wechselkurssteigerungen, die sowohl die Schwere des binnenwirtschaft-
lichen Inflationsproblems (iberdeckten als auch eine akkommodierendere
Haltung der heimischen Geldpolitik begiinstigten, gleichzeitig aber zu einer
weiteren Verschlechterung der Grundtendenz der Leistungsbilanz beitrugen.
Solche Entwicklungen, bei denen die Anhebung des gegenwirtigen Wechsel-
kursniveaus durch ihre makroékonomischen Auswirkungen dazu beitragt,
gleichzeitig den ldngerfristigen Gleichgewichtswert der Wihrung zu verrin-
gern, kénnen zur Entstehung gréBerer Wechselkursverzerrungen und langer-
fristiger Zahlungsbilanzungleichgewichte fiihren, die den Keim zukiinftiger
Instabilititen und wirtschaftspolitischer Storfille in sich tragen.

Es stellt sich auch die Frage, ob in Anbetracht der makrodkonomischen
und politischen Entwicklungen, die in der Zwischenzeit stattgefunden haben,
ein Wechselkursgefiige, das dem zur Zeit des Louvre-Abkommens vorherr-
schenden entspricht, noch angemessen ist. So ist z.B. der reale Wechselkurs
der D-Mark, bereinigt um den Inflationsunterschied auf der Basis der
Lohnstiickkosten, sowohl im gewogenen Durchschnitt als auch bilateral zum
Dollar, derzeit nicht viel hoher als zur Zeit des Louvre-Abkommens.
Gleichzeitig hat sich der deutsche LeistungsbilanziiberschuB trotz einer
kraftigen Inlandsnachfrage erhoht. Das wirft die Frage auf, ob nicht eine
weitere reale Aufwertung der D-Mark wiinschenswert wire. Ahnliches gilt
far den Yen, der sich im Vergleich zum ,Louvre-Niveau“ real erheblich
abgewertet hat. Obwohl sich der japanische LeistungsbilanziiberschuB3 seit
1987 ebenfalls stark verringert hat, besteht das Risiko, daB3 er sich bei einem
Fortbestehen des jiingsten Wechselkursniveaus wieder auszuweiten beginnt.

SchlieBlich steht noch die Frage der Funktion und ZweckmiaBigkeit
offizieller Devisenmarktinterventionen wahrend der vergangenen drei Jahre
im Raum. Natirlich war die Bereitschaft der Wihrungsbehérden, an den
Devisenmarkten zur Kursstabilisierung zu intervenieren, ein wichtiger Teil des
Louvre-Abkommens. Der Grundgedanke war jedoch, daB3 diese erklirte
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Bereitschaft der Behorden zu Interventionen, durch entsprechende wirt-
schaftspolitische Veranderungen abgesichert, selbst einen stabilisierenden
EinfluB auf die Devisenmirkte ausiiben und dadurch die Notwendigkeit
tatsdchlicher Interventionen verringern sollte. Statt dessen wurde die Ent-
schlossenheit der Behdrden, das vorherrschende Wechselkursgefiige zu
verteidigen, wihrend der letzten drei Jahre wiederholt und ernstlich von den
Miarkten getestet. Ein beispiellos groBes Interventionsvolumen und das
Fortbestehen erheblicher Wechselkursschwankungen — wenn auch mit etwas
verringerten Ausschligen — deuten darauf hin, daB der Stabilisierung der
Markte nur ein Teilerfolg beschieden war.

Auch wenn es recht wahrscheinlich ist, daB der Kursriickgang des Yen
wahrend der abgelaufenen fiinfzehn Monate ohne starke offizielle Devisen-
markestiitzung noch ausgeprigter gewesen wire, gab es dariiber hinaus Anzei-
chen dafiir, daBB die Wirkung der Interventionen nachzulassen begann und dal3
zumeist ein Mehr an Interventionen notwendig war, um das gleiche Ergebnis zu
erreichen. Gleichzeitig nahmen die abgestimmten offiziellen Interventionen im
vergangenen Jahr dadurch neue Dimensionen an, da3 die US-Behérden wieder-
holt eine filhrende Rolle bei der Bestimmung des Zeitpunkts und AusmaBes
ibernahmen und daB aggressivere Strategien wie Verkdufe bei fallendem Markt,
Interventionen auf Auslandsmarkten und abgestimmte, fortlaufende Interven-
tionen rund um die Uhr eingeschlagen wurden.

Ein Grund fiir die etwas eingeschrankte Wirkung der offiziellen Inter-
ventionen im letzten Jahr war wahrscheinlich, daB die Behorden nicht immer
ein Bild vélliger Ubereinstimmung vermittelten. Da die meisten Linder sich
mehr Gedanken iiber eine Uberhitzung der Wirtschaft und die Inflation und
weniger Uber eine Rezession machten, gab es keine vollstindige Symmetrie
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der Interessen, und kein Land wollte einen wirklich schwachen Wechselkurs.
Ohne das Heraufbeschworen der Gefahr einer betrachtlichen Korrektur nach
unten diirfte es jedoch sehr schwer sein, die Aufwertung einer Wahrung zu
stoppen, vor allem wenn die nominalen Zinsdifferenzen zu ihren Gunsten
bestehen. Darliber hinaus tendierten einige offizielle Kreise dahin, Interven-
tionen sehr geringe Erfolgschancen einzuraumen, solange das Zinsgefille sehr
hoch bleibt. Diese Uberlegung ist jedoch nur dann richtig, wenn die
Interventionen die Wechselkurserwartungen nicht beeinflussen kénnen, was
jedoch natiirlich ihr Hauptzweck ist. Als letztes kommt hinzu, daB sich den
Mirkten zeitweilig nicht nur ein Bild unvollstandiger Ubereinstimmung in den
Ansichten der Lander untereinander bot, sondern daf3 sie auch innerhalb der
einzelnen Linder stark in die Offentlichkeit getragene Meinungsverschieden-
heiten zwischen den Behorden liber die zu verfolgende Wechselkurs- und
Zinspolitik beobachten konnten.

Andererseits haben sich die makrodkonomischen Entwicklungen im
abgelaufenen Jahr im groBen und ganzen in die richtige Richtung entwickelt,
wobei die wirtschaftspolitische Koordination einen Teil des Verdienstes fiir
sich in Anspruch nehmen kann. Wihrend sich die US-Wirtschaft betrichtlich
verlangsamte, liefen die deutsche und die japanische auf vollen Touren, und
die negativen Zinsdifferenzen gegeniiber den USA verringerten sich oder
verschwanden tberhaupt. Daher kann bezweifelt werden, daB nur fehlende
Glaubwiirdigkeit und unvollstindige Zielkongruenz erkldren, warum im
vergangenen Jahr offizielle Devisenmarktinterventionen nicht einen stirkeren
EinfluB auf die Stimmung am Devisenmarkt ausgeiibt haben. Nach fast
dreieinhalb Jahren Erfahrung mit dem Louvre-Abkommen kénnte es vielmehr
an der Zeit sein, die offiziellen Wechselkursstrategien und die internationale
wirtschaftspolitische Koordination einer neuen Priifung zu unterziehen und
tber Wege nachzudenken, ihre Kohidrenz und Wirksamkeit zu verbessern.

Entwicklungen im Europdischen Wdhrungssystem (EWS)

Die im letzten Jahresbericht erwihnte relative Ruhe im EWS-Wechselkursme-
chanismus hielt trotz der fortgesetzten Liberalisierung der Devisenbeschrin-
kungen in Frankreich, Italien und Irland, der Aufhebung des Systems gespalte-
ner Devisenmirkte in Belgien-Luxemburg, des weiterhin hohen deutschen
Leistungsbilanziiberschusses und der wihrend der letzten Monate des Jahres
1989 starken D-Mark iiber weite Strecken der Beobachtungsperiode an.
MaBgeblich zu diesem Ergebnis haben wohl die friihere Stirke des US-Dollars
und das deutliche Bestreben der franzésischen Behdrden beigetragen, jede
Verinderung im bilateralen DM/FF-Leitkurs zu verhindern, was die Absenkung
der franzosischen Inflationsrate auf das deutsche Niveau erleichterte. Der
Vertrauensbonus dieses im letzten Jahr erreichten weiteren Fortschritts zu
wirtschaftlicher Konvergenz bestand in dem weiteren Abflachen des Gefilles
zwischen den langfristigen Zinsen in Frankreich und denen in Deutschland und
darin, daB Frankreich im Frihjahr 1990 die Leitzinsen senken konnte, obwohl
die Zinsen in Deutschland nach oben tendiert hatten.

Ein weiteres Merkmal der ersten Hilfte der Berichtsperiode war die
anhaltende allmdhliche Aufwertung der italienischen Lira bis Ende Juli 1989,

215
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als sie die obere Grenze des engen Bandes durchstieB. Fortdauernde
Interventionen der italienischen Notenbank gegen die Lira schienen den
ersten Hinweis fir die Absicht der Behdrden zu liefern, das der Lira
zugestandene weite Wechselkursband aufzugeben. Diese Absicht wurde am
5. Januar dieses Jahres zur Realitit. Der gewihlte Zeitpunkt erméglichte es
jedoch, daB noch vor dem Inkrafttreten der neuen Regelung eine nach unten
gerichtete Anpassung der Lira innerhalb des weiten Bandes vorgenommen
werden konnte. So vermieden es die italienischen Behérden mit Bedacht,
vielen anderen europdischen Lindern zu folgen, als diese am 5. Oktober 1989
ihre Leitzinsen anhoben. Als Folge bewegte sich die Lira zwischen Mitte
September und Ende des Jahres von ungefihr 1,5% (iber der Mitte des
Kursbandes auf fast 3% unter die Mitte. Daher verlief die nachfolgende
Leitkursanpassung reibungslos. Der neue Leitkurs der Lira, der eine Abwer-
tung um 3,7% gegeniiber den bilateralen Leitkursen aller anderen am
Wechselkursmechanismus teilnehmenden Wahrungen implizierte, wurde nahe
dem zu diesem Zeitpunkt giiltigen Marktkurs festgelegt, so daf3 das untere
Ende des neuen engen Wechselkursbandes dem des fritheren weiteren Bandes
entsprach. Gleich nach der Anpassung bewegte sich die Lira zum oberen Ende
des neuen Bandes.

Ein weiteres erwihnenswertes Ereignis war die Entscheidung Spaniens,
am 19. Juni 1989 die Peseta am Wechselkursmechanismus teilnehmen zu
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lassen. Einige Zeit hindurch erwies sich die spanische Wihrung angesichts des
Leitkurses, der fir den Beitritt gewidhlt worden war, als sehr stark; Mitte
August erreichte sie ihre héchstmdgliche Abweichung von 6% gegeniiber der
schwidchsten Wihrung des Systems, der dinischen Krone.

Der abgestimmte Versuch, den Dollar im Gefolge der Treffen von IWF
und Siebenergruppe im September auf ein niedrigeres Niveau zu fithren, war
von aufkommenden Spannungen im EWS und dem Geriicht einer Leitkurs-
anpassung begleitet. Im Oktober war die Dinische Nationalbank genédtigt,
heftig zur Unterstiitzung der Krone zu intervenieren, da diese gegeniiber der
D-Mark auf ihren unteren Grenzwert gefallen war, und sie erhéhte am
Monatsende die Leitzinsen. Zu diesem Zeitpunkt hatte sich auch die spanische

Position der Wahrungen im EWS-Wechselkursband

Wochendurchschnitte der Abweichungen von den Leitkursen in Prozent
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' Der Leitkurs der Lira wurde am 8. Januar 1990 um 3,7% herabgesetzt, und die erlaubte Schwankungsbreite
wurde von +/— 6% auf +/—2,25% verringert. * Die Peseta tratam 19. Juni 1989 dem Wechselkursmecha-
nismus mit einer erfaubten Schwankungsbreite von +/—6% bei.
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Peseta stark abgeschwicht und fiel auf ein Niveau, das etwas iiber der oberen
Grenze des engen Bandes lag. Im November rutschten der franzésische Franc
und das irische Pfund in den unteren Teil des Bandes. Im Laufe des Dezembers
veranlaBte die Stirke der D-Mark betrichtliche intramarginale Interventionen,
und die franzésischen und irischen Behérden erhdhten die amtlichen Auslei-
hungssitze.

Anfang des Jahres 1990, als das Realignment der Lira dazu beitrug, die
Erwartung einer generelleren Leitkursanpassung zu dampfen, wurde das
nominale Zinsniveau wieder zu einem bestimmenden EinfluB auf die Kapital-
strome, und der Aufwertungsdruck auf die D-Mark flaute ab und kehrte sich
schlieBlich sogar um. Obwohl Kapitalzuflisse zur Verringerung des italieni-
schen Zinsgefilles beitrugen, blieb die Lira bei weitem die starkste Wahrung
im engen Kursband, so daB die Wahrungsbehérden wiederholt in betricht-
lichem AusmaB intervenieren muBten. Diese der Leitkursanpassung folgende
feste Haltung der Lira schuf fiir die italienischen Behtrden einen giinstigen
Hintergrund, vor dem sie sich Mitte Mai in der Lage sahen, alle verbliebenen
Devisenbeschrankungen zwei Monate frither als geplant abzuschaffen. Die Lira
blieb — dadurch unbeirrt — an der Obergrenze des Kursbandes. Nach der
Beseitigung der Devisenkontrollen bei Kapitalzuflissen wertete sich die
Peseta — unter den Verbundwihrungen des EWS diejenige mit dem hochsten
Zinsniveau — im Laufe des April und Mai stark ab.

In dhnlicher Weise wurde die friihzeitige Beseitigung aller verbliebenen
franzdsischen Devisenbeschrinkungen Anfang 1990 vom Markt als ein
positives Zeichen gewertet. Der abwirtsgerichtete Druck auf den fran-
z6sischen Franc ebbte schnell ab, und die Behérden waren in der Lage,
Reserven zuriickzukaufen, als die Wihrung gegeniiber der D-Mark, die sich
inzwischen vom oberen Ende des EWS-Kursbandes wegbewegte, an Stirke
zulegte. Im Marz und April konnten die franzésischen Behérden aufgrund des
Verschwindens der Inflationsdifferenz zwischen Frankreich und Deutschland
niedrigere offizielle Ausleihungssitze ankiindigen, ohne daB sich dies auf den
FF/DM-Wechselkurs auswirkte. Tatsichlich glitt die D-Mark in den ersten
vier Monaten des Jahres 1990 trotz der sich verringernden Zinsdifferenzen
und wiederholter, umfangreicher Interventionskaufe einiger Partnerlinder das
EWS-Band hinab und gesellte sich Anfang Mai voriibergehend zu den
Wahrungen Frankreichs und Belgiens, die nahe an der Untergrenze
lagen.

Goldgewinnung und Goldmarkt

Im Jahr 1989 schnellte das Goldangebot um Uber 25% auf 2190t in die
Hohe; dies war das héchste Niveau seit den frithen sechziger Jahren. Die
wichtigste Ursache fiir diesen groBen Anstieg war der deutliche Umschwung
bei den offiziellen Transaktionen, aber es gab auch eine weitere Erhéhung der
AusstoBmengen westlicher Minen und zunehmende Verkdufe durch die
Sowijetunion, China und einige osteuropiische Liander. Obwohl die Goldnach-
frage fiir Schmuck und andere industrielle Zwecke lebhaft blieb, reichte sie
in Anbetracht solch reichlichen Angebots nicht aus, um wiahrend der ersten
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neun Monate des Jahres einen Preisriickgang zu verhindern, zumal der starke
Dollar die Nachfrage nach Gold fiir Anlagezwecke wihrend dieser Periode
tendenziell bremste. Im Herbst wirkten dann eine leichte Abschwichung des
Dollars, Perioden der Unruhe an den Finanzmarkten und die durch die
tiefgreifenden Veranderungen in Osteuropa hervorgerufene Unsicherheit
zusammen, um das Interesse der Investoren wieder zu wecken, und der
Goldpreis in Dollar erholte sich zundchst stark, um dann im Frihjahr 1990
erneut zuriickzufallen.

[ Herkunft und Verwendung des Goldes (Schitzung)

Position 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Tonnen

Goldgewinnung 1235 {1295 [1385 |1550 | 1655

Andere Anbieter’ 250 | 400 | 300 | 260 | 300

Verdnderung der offiziellen Goldbestinde
durch Markttransaktionen?

(geschatzt; — = Zuwachs) -165 | =10 95 |—240 | 185
Goldausleihungen (netto) 70 | 150 50
Insgesamt

(= nichtmonetire Verwendung, geschatzt) (1320 | 1685 (1850 |1720 |2190

' Sowijetunion, China, Nordkorea und einige osteuropiische Linder, *Die Veranderungen der siidafrika-
nischen Goldreserven blieben bei der Entwicklung der offiziellen Goldbestinde in dieser Tabelle
unberiicksichtigt, da sie nach allgemeiner Ansicht vornehmlich die Durchfiihrung oder Auflésung von
Goldswaps zwischen der siidafrikanischen Notenbank und den Geschiftsbanken in anderen Lindern
widerspiegeln.

Im Jahr 1989 stieg die Produktion in den meisten Hauptférderlindern
mit Ausnahme Siidafrikas weiter an. Insgesamt belief sich die westliche
Erzeugung auf 1655 t, nach 1550t im Jahr 1988. Die groBte Ausweitung
gab es in den Vereinigten Staaten, Australien und Kanada. In Australien erhielt
die Foérderung durch die Aussicht auf die Erhebung einer Steuer auf die
Gewinne der Minengesellschaften im Jahr 1991 besonderen Antrieb. Zusam-
mengenommen produzieren diese drei Linder nunmehr genausoviel Gold wie
Stidafrika, wohingegen ihre Gesamtférderung noch zu Beginn des Jahrzehnts
nicht mehr als ungefihr 15% der Forderung Siidafrikas betrug.

Die dramatischen Ereignisse in Osteuropa haben im abgelaufenen Jahr
sowohl die Goldnachfrage als auch das Goldangebot beeinfluBt. Teilweise
infolge der Sorge hinsichtlich des realen Wertes von auf Rubel lautenden
Forderungen stieg in der Sowijetunion die Binnennachfrage nach Gold stark
an. Die fiir private inlindische Kaufe, vor allem in Form von Schmuck,
vorhandenen Mengen reichten jedoch nicht aus, die tatsichliche Nachfrage zu
befriedigen, die trotz eines deutlichen Anstiegs des behordlich festgesetzten
Preises lebhaft blieb. Die Goldverkaufe der Sowjetunion auf den westlichen
Markten nahmen zu, einerseits wegen des driickenden Devisenbedarfs,
andererseits weil — dem Vernehmen nach — von sowjetischen Exporteuren
geschriebene Kaufoptionen ausgelibt wurden, als der Marktpreis gegen
Jahresende voriibergehend anstieg. Auch aus China und den kleineren
Lindern Osteuropas kam etwas Gold auf den Markt. Zusammengenommen
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kann das Angebot aus diesen verschiedenen Quellen fiir 1989 auf ungefihr
300 t geschatzt werden.

In deutlichem Kontrast zu 1988, als offizielle Stellen betrichtliche
Mengen Gold erwarben, verringerten diese 1989 ihre Bestinde um ungefahr
185 t. Der GroBteil wurde den Wihrungsreserven der Linder enthommen,
wihrend die Goldbestinde der internationalen Institutionen nur geringfiigig
abnahmen. Dariiber hinaus war die VerauBerung von Wihrungsgold nicht auf
die Industrielinder beschriankt, die in friiheren Jahren dazu neigten, ihre
Goldbestinde per saldo zu verringern, sondern sie fand auch in den
Entwicklungslindern statt, die wahrend eines GroBteils der achtziger Jahre
ihre Goldbestiande insgesamt aufgestockt hatten. Den gréBten Riickgang gab
es 1989 in Belgien, das infolge der Anfang des Jahres getroffenen Entschei-
dung, die Zusammensetzung seiner Wihrungsreserven zu dndern, sein
Wihrungsgold um 107 t verringerte. Mexiko reduzierte durch Abgabe von
iber 47 t seine offiziellen Goldbestinde um mehr als die Hilfte. Kanada
verkaufte 32t im Einklang mit seiner seit langem bestehenden Politik des
schrittweisen Riickfiihrens der Wihrungsgoldbestinde. Osterreich ibertrug
15t seiner Reserven an das nationale Miinzamt. Kolumbien baute seine
Reservebestinde um 15t ab, und die Philippinen meldeten einen Riickgang
um 12t. Die einzige nennenswerte Nettoanreicherung der Goldreserven
nahm Spanien mit einer Bestandsvermehrung um 52t vor, die der Entschei-
dung folgte, den Anteil des Goldes an den Wahrungsreserven des Landes
niaher an den EG-Durchschnitt heranzubringen.

Goldausleihungen, die 1988 das Marktangebot betrichtlich gesteigert
hatten, verloren 1989 an Bedeutung. Wegen groBer Riickzahlungen friiherer
Ausleihungen diirfte sich die Nettogoldmenge, die aus dieser Quelle auf den
Kassamarkt gelangte, schatzungsweise auf unter 50t verringert haben, ver-
glichen mit 150 t im Jahr davor.

Die industrielle Nachfrage nach Gold blieb 1989 lebhaft. Weiter
steigende Einkommen und die bis zum Ende des Sommers bestehende
Goldpreisschwiche unterstiitzten die bereits starke Nachfrage nach Schmuck
vor allem im Fernen Osten und in Europa. In Japan belebte die Umstellung
von einer 15prozentigen Luxussteuer auf eine 3prozentige Abgabe im April
die Kdufe von Schmuck und dhnlichen Goldprodukten. Andererseits belief sich
der weltweite Verbrauch von Gold fiir Miinzpragungen nur auf 100 t und lag
damit weit unter der Héchstmenge von iiber 300 t im Jahre 1986.

Die Nachfrage nach Gold fiir Anlagezwecke scheint 1989 etwas breiter
gestreut gewesen zu sein als im vorhergehenden Jahr, als diese Kiufe sehr
stark auf den Fernen Osten konzentriert waren. Nach einer Phase offenkun-
diger Indifferenz begannen européische und nordamerikanische Anleger gegen
Ende des Jahres erneutes, wenn auch nur voriibergehendes Interesse am Gold
zu zeigen. Die von Taiwan bekanntgegebenen nichtmonetiren Importe
beliefen sich auf 160 t, verglichen mit tiber 170 t im Jahr 1988. Die Einfuhr
nach Japan war mit 287 t ebenfalls etwas niedriger als ein Jahr zuvor, obwohl
amtlicherseits entschieden worden war, daBB japanische Versicherungsgesell-
schaften — Lebensversicherungen ausgenommen — bis zu 3% ihrer Aktiva in
Gold investieren diirfen. Andererseits nahmen japanische Kiufe von goldbe-
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Weltgoldgewinnung

Land 1953 | 1970 | 1980 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Tonnen

Stidafrika 371 | 1000 675 672 640 607 621 608

Anteil an der Weltgoldgewinnung 491 78,6 70,2 54,4 49,4 43,9 40,0 36,8
USA 61 54 31 80 118 155 201 259
Australien 33 20 17 59 75 m 157 197
Kanada 126 75 52 90 106 117 135 158
Brasilien 4 9 35 72 67 84 100 97
Philippinen 15 19 22 37 39 40 39 37
Papua-Neuguinea 0 1 14 3 36 34 37 34
Kolumbien 14 7 17 26 27 33 33 31
Chile 4 2 9 21 22 21 25 26
Zimbabwe 16 15 11 15 15 15 15 16
Venezuela 1 1 1 12 15 16 20 15
Japan 7 8 7 9 14 14 14 11

Andere Linder

103 62 71 112 122 136 154 164

Weltgoldgewinnung' 755 | 1273 962 | 1236 | 1296 | 1383 | 1551 | 1653
Nachrichtlich: US-Dollar pro Unze (Jahresdurchschnitt)
Goldpreis
zu laufenden US-Dollars 35,00 | 3594 | 672,76 | 377,30 | 367,59 | 446,63 | 437,09 (38154
zu konstanten US-Dollars® 3500 | 24,78 | 199,03 | 78,96 | 89,77 | 105,21 | 98,93 | 82,38

' Ohne die Sowjetunion, die anderen osteuropiischen Linder, China und Nordkorea. 7 Deflationiert mit dem Index der US-
Verbraucherpreise (1953 = 100).

Quelle: Gold Fields Mineral Services Ltd. (London).

Entwicklung
des Goldpreises

Voriibergehend
héhere Notie-
rungen im
Herbst 1989

zogenen Finanzinstrumenten einen kriftigen Aufschwung. Durch weniger
strenge EinschuBverpflichtungen, Anderungen der Marktusancen und den
Kursriickgang des Yen angeregt, schnellte der téigliche Handel mit Kilo-Gold-
Futures an der Warenbérse in Tokio von ungefihr 3000 Kontrakten im
September 1989 auf Gber 100000 Anfang 1990 hinauf, ging dann jedoch
Anfang April auf unter 20000 Abschliisse zuriick.

Angesichts der steigenden Preise fiir Aktien und andere Vermdgens-
werte, der Stirke des US-Dollars und der zunehmenden Uberzeugung, daB
die Inflation unter Kontrolle gehalten werden kann, ging der Goldpreis in
Dollar wahrend der ersten neun Monate des Jahres 1989 zuriick. Nachdem
er von einem Fiinfjahreshoch von § 503 je Feinunze Mitte Dezember 1987
auf ungefihr $ 410 Ende 1988 gefallen war, gab er bis Mitte September 1989
um weitere 13% nach und erreichte einen Tiefstand von $ 356. Der
Aufschwung, der dann einsetzte, war recht ausgeprdgt und trieb den Preis
bis Ende November auf fast $418, dem hochsten Niveau des Jahres. Der
Umschwung kann auf das Zusammenwirken mehrerer Faktoren zuriick-
gefiihrt werden. Zu den wichtigsten zihlten die Erschiitterungen, die ab
Oktober die Finanzmarkte ergriffen, die durch die radikalen Veridnderungen
in Osteuropa hervorgerufene Unsicherheit und die Schwiche des Dollars
gegeniiber den kontinentaleuropdischen Wihrungen. Im Zusammenspiel mit
einer robusten Nachfrage der Industrie und riicklaufigen Bestinden der
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Goldpreis, Rohstoffpreise
und der D-Mark/US-Dollar-Wechselkurs
Monatsdurchschnitte, Dezember 1977 = 100

Goldpreis'
. HWWA-Rohstoffpreisindex?
. D-Mark/US-Dollar-Wechselkurs
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' Fixing"-Preis am Londoner Markt. * Alle Rohstoffe (ohne Energie).

;

Anbieter steigerten diese Faktoren das Interesse der Investoren und hoben
den Goldpreis bis zum Ende des Jahres beinahe auf das Anfang 1989
herrschende Niveau. Die Notierungen wiahrend der nachsten Monate waren
recht sprunghaft, blieben aber im groBen und ganzen innerhalb der Spanne
von $400 bis $420. Gegen Ende Mirz 1990 sank hingegen der Preis jah ab
und fiel im Gefolge groBer Verkdufe im Nahen Osten, einer neuerlichen
Dollarstirke und héherer Zinssitze bis zum Ende des Monats unter $ 370,
um sich dann bis Mitte Mai innerhalb einer Bandbreite von $ 367 bis $ 380
zu bewegen.

Seit Mitte der siebziger Jahre hatte der Dollarpreis des Goldes stark
geschwankt und 1980 mit $850 einen Hohepunkt erreicht. In der Folge
war er dann in einen Handelsbereich von $ 300 bis $ 500 zuriickgefal-
len. Obwohl er sich in der Tendenz ungefihr im Gleichklang mit dem
Preisindex fiir Rohstoffe (ohne Energie) bewegte, war die Stirke seiner
Ausschlige viel groBer. Erwihnenswert ist, daB sich der Rickgang des
Goldpreises seit Ende 1987 in einem gewissen Gegensatz zum blichen
zyklischen Muster vor dem Hintergrund einer anhaltend festen Tendenz der
Rohstoffpreise vollzog. Ein Teil der Erklarung mag darin liegen, daB seit
1983 eine recht enge inverse Beziehung zwischen dem Dollarpreis des
Goldes und der Stirke der US-Wahrung gegeniiber den wichtigsten europai-
schen Wihrungen geherrscht hat. Einige der Investoren, die nicht aus dem
Dollarbereich kommen, scheinen Gold als eine Alternative zu Dollaranlagen
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VWeiteres welt-
weites Reserven-
wachstum 1989

zu betrachten und erhéhen ihre Goldkdufe, wenn der Dollar sich abschwicht.
Umgekehrt scheint die allmdhliche Erholung des Dollars seit 1988 die
Nachfrage der Investoren nach Gold gehemmt zu haben.

Internationale Liquiditét

Im Jahr 1989 stieg der Dollargegenwert der Wahrungsreserven (ohne Gold)
um 6% oder $44 Mrd. auf $ 768 Mrd. Das Wachstum war zwar stirker als
1988, entsprach aber nur einem Bruchteil des auBergewdhnlich hohen Anstiegs
von 41% im Jahr 1987 als die Wihrungsbehérden den GroBteil des
US-Leistungsbilanzdefizits finanziert hatten. Da der Dollar 1989 im Durch-
schnitt an Wert gewann, war das Reservenwachstum nach Bereinigung um die
aus Wechselkursveranderungen resultierenden Bewertungseffekte etwas ho-
her. In SZR gerechnet belief sich die Ausweitung der internationalen Nichtgold-
reserven 1989 auf fast 9%, verglichen mit 7% bzw. 21% in den Jahren 1988 und
1987. Wie bereits 1988 hielt das Wachstum der Wiahrungsreserven nicht mit
der Expansionsrate des internationalen Handels Schritt, was jedoch den
merklichen Anstieg des Verhiltnisses der Reserven zum Handelsvolumen der
Jahre 1986/87 nur teilweise riickgingig machte. AuBerdem haben, wie bereits
im letzten Jahresbericht ausgefiihrt, die fortschreitende Globalisierung der Fi-
nanzmdrkte und die damit verbundenen externen Finanzierungsméglichkeiten
dazu beigetragen, die allgemeine Bedeutung des Verhiltnisses zwischen dem
Wachstum der Reserven und dem des internationalen Handels zu reduzieren.
Der Dollargegenwert der Wihrungsgoldbestinde ging im abgelaufenen
Jahr um 3% oder $11 Mrd. auf $ 375 Mrd. zuriick. Diese Verringerung kann

Verdnderung der weltweiten Nichtgoldreserven

und des Welthandels

Jahr Summe der| Devisen'? | darunter: | Jdhrliche Verinderung | Verinde-

Nichtgold- Us-Dollar’ | der weltweiten Nicht- | rung des
reserven’ goldreserven Welthan-
o in SZR dels in SZR
Us-Dollar
Milliarden US-Dollar Prozent

1967 35,2 29,4 ”

1973 140,7 1247 76,2 26,0¢ 22:1¢ 14,4

1980 406,8 309.8 68,0 16,4° 15,5° 18,3°

1981 381,8 288,1 70,6 —6,1 28 9.2

1982 360,4 270,8 70,0 —5,6 —-0,4 0,1

1983 376,5 276,1 71,2 45 10,1 0,7

1984 395,0 300,8 69,9 4,9 12,1 10,8

1985 440,7 336,5 65,3 11,6 -0,5 2,0

1986 507,3 3916 68,3 151 3.4 —4.9

1987 7138 565,0 65,1 40,7 21,3 6.8

1988 7238 595,6 63,2 1.4 6,9 10,3

1989 767,6 645,2 591 6,1 8,6 12,7

"Ohne die osteuropdischen Liander. *Ohne offizielle Ecu. *Ohne gegen Ecu geswapte Dol-

lars. * Durchschnittliches Wachstum wihrend der Jahre 1967-73. *Durchschnittliches Wachstum

wahrend der Jahre 1973-80.
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dem 2prozentigen Riickgang des Goldpreises zwischen Ende 1988 und Ende
1989 und einigen amtlichen Nettoverkidufen zugerechnet werden.

Wie bereits in fritheren Jahren war die Expansion der Nichtgoldreserven
1989 sehr stark auf die Devisenbestinde konzentriert. So (berstieg der
Devisenzuwachs mit fast $ 50 Mrd. (ohne offizielle Ecu) das Gesamtwachstum
der Nichtgoldreserven. Auf der Basis konstanter Wechselkurse war die
Expansion noch stirker ($ 53 Mrd. oder 9%). Der weitere, starke Anstieg
dieser Komponente der internationalen Liquiditit brachte 1989 den Anteil
der Devisenbestdnde an den gesamten Nichtgoldreserven auf 84% gegeniiber
77% drei Jahre zuvor.

Den bestimmenden EinfluB auf die Struktur und die geographische
Verteilung des Wachstums der Devisenreserven (ibte das Zusammenspiel der
Devisenmarkttendenzen mit der Interventionspolitik der groBen Industrie-
staaten aus. Neuartig war im letzten Jahr jedoch die starke Prisenz der
Wahrungsbehérden der Vereinigten Staaten auf den Devisenmirkten. Bei
dem Versuch, den Anstieg des Dollars abzuschwichen, kauften die USA grofBe
DM- und Yen-Betrdge. Das war der Hauptgrund fiir den Anstieg der US-
Devisenreserven um $ 27,2 Mrd., der die amtlichen Devisenbestinde der USA
um {ber 150% zunehmen lieB und fir weit mehr als die Hilfte des
letztjahrigen weltweiten Reservenwachstums verantwortlich war. Folglich sind
nunmehr die Devisenreserven der USA mit $ 44,6 Mrd. die héchsten nach
denen Japans, Taiwans und Deutschlands.

Sollte die groBere Symmetrie zwischen den Vereinigten Staaten und den
anderen Lindern ein dauerhaftes Merkmal der Devisenmirkte werden, wiirde
das wichtige Auswirkungen auf das internationale Wihrungssystem haben.
Einerseits wiirde die fast automatische Verbindung zwischen Zahlungs-
bilanzdefiziten der USA oder einer Dollarschwiche und weltweitem Reser-
venwachstum gelockert. Die Weltwiahrungsreserven koénnten selbst dann zu-
nehmen oder jedenfalls nicht abnehmen, wenn — wie es 1989 der Fall war —
der Dollar stark ist und die offizielle Reservebilanz der USA einen Uber-
schu} zeigt. Tatsichlich machte im abgelaufenen Jahr das Wachstum der Wih-
rungsreserven der USA den Reservenverlust der Linder wie z.B. Japan und
GroBbritannien mehr als wett, deren Wihrungen unter stindigem Abwertungs-
druck standen und die daher ihre Dollarreserven beanspruchen muBiten. Da
andererseits die Vereinigten Staaten ihre Devisenreserven notwendigerweise in
Nichtdollarwerten halten, hat die zunehmende Prasenz der USA auf den Devi-
senmarkten automatisch eine stirkere Bedeutung anderer Wahrungen und Lan-
der als Reservemedien bzw. -wihrungszentren zur Folge.

Ein zweiter Grund fiir die ziemlich starke Expansion der Devisenreser-
ven im abgelaufenen Jahr waren die Interventionen der am EWS-Wechselkurs-
mechanismus teilnehmenden Linder. So haben z.B. die italienischen Behérden
angesichts massiver Kapitalzufliisse ihre Devisenreserven wihrend der ersten
neun Monate des Jahres 1989 stark aufgestockt. Die Tatsache, daB3 derartige
Devisenmarktinterventionen im Rahmen des Wechselkursmechanismus weit-
gehend aus Kiufen anderer Wahrungen als dem Dollar bestehen, d.h. vor
allem Wihrungen anderer Mitgliedslinder wie der D-Mark, fiihrt statt zu
einer einfachen Umverteilung der Dollarreserven zwischen den Mitgliedstaa-
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ten zu einem Wachstum der Gesamtreserven. So steigen in einer solchen
Situation, wie sie gerade geschildert wurde, die DM-Reservebestinde Italiens
an, wahrend die Dollarreserven Deutschlands nicht zuriickgehen und viel-
leicht sogar anwachsen. Tatsichlich stiegen im letzten Jahr die Devisenreser-
ven Deutschlands (ohne offizielle Ecu) trotz einiger Dollarverkaufe der
Zentralbank zur Unterstiitzung der D-Mark vor allem aufgrund von Zinser-
tragen auf den Reservenbestand um $ 5,1 Mrd. an.

Ein dritter wichtiger EinfluB auf das letztjihrige weltweite Wachstum der
Devisenreserven war die Anhdufung von Reserven durch eine Reihe von
Entwicklungslandern und einige kleinere, nicht der Zehnergruppe oder dem
EWS-Wechselkursmechanismus angehérende Industrielander wie z.B. Portu-
gal, die Tiirkei und Jugoslawien.

Die tibrigen Reserven (d.h. ohne Gold und Devisen) gingen im abgelaufe-
nen Jahr um fast $ 6 Mrd. zuriick; von dieser Abnahme beruhten ungefahr
$ 2,3 Mrd. auf Wechselkurseffekten. Die geringe Kontraktion der in offiziellen
Ecu gehaltenen Reserven um $0,9 Mrd. erklart sich zudem mehr als zur
Ginze durch den Riickgang des Goldpreises: Der Bestand an offiziellen Ecu
wird durch die stindige Erneuerung von Dollar- und Goldswaps auf der Basis
marktbezogener Preise erhalten, und 1989 fiel der vom Europiischen Fonds
fir wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) fiir Goldswaps verwendete
Bezugspreis um ungefihr 7,5%. Zusitzlich fielen trotz des Beitritts des
Luxemburgischen Wahrungsinstituts zum EFWZ die zusammengefaBten Gold-
reserven der betroffenen Linder geringfiigig. Diese EinfluBfaktoren wurden
teilweise durch die Zunahme der Dollarreserven der Mitgliedslander und der
damit verbundenen Schaffung von Ecu kompensiert.

Die Reservepositionen gegenliber dem IWF, die 1988 um 15% gefallen
waren, gingen im letzten Jahr um weitere 12% oder $ 4,6 Mrd. zuriick; Saudi-
Arabien verzeichnete allein einen Riickgang um $ 4 Mrd. Dies kann vor allem
darauf zuriickgefilhrt werden, daBB im vierten aufeinanderfolgenden Jahr die
Riickzahlungen von IWF-Krediten (SZR 5,9 Mrd.) die Neuauszahlungen
(SZR 3,5Mrd.) tberstiegen. Das fiihrte zu einer riicklaufigen Verwendung
der Mitgliedswahrungen durch den IWF und folglich zu einem Riickgang der
Reservepositionen dieser Linder gegeniiber dem IWFE Das letzte Jahr
verzeichnete jedoch einen beachtlichen Anstieg in der Anzahl neuer IWF-
Kreditabkommen, teilweise als Folge der im Mai getroffenen Entscheidung,
Schulden- und Schuldendienstverringerungen zu unterstiitzen. Das Volumen
der Finanzierungszusagen an Mitglieder stieg im Laufe des Jahres 1989 auf
mehr als das Doppelte ($ 18,1 Mrd.), wobei der noch nicht in Anspruch
genommene Betrag sich beinahe verdreifachte ($ 13,3 Mrd.). Die Ziehungen
im Rahmen der zur Hilfe fir Linder mit mittelfristigen Zahlungsbilanzproble-
men vorgesehenen Erweiterten Fondsfazilitit vervielfachten sich von
$ 0,3 Mrd. auf $ 1,5 Mrd., wahrend sich die Kredite an Lander mit niedrigem
Einkommen im Rahmen der Strukturanpassungsfazilitit und der Erweiterten
Strukturanpassungsfazilitit von $ 1,3 Mrd. auf $ 2,4 Mrd. ausweiteten.

Der Nominalwert der SZR-Bestinde erlebte 1989 nur einen minimalen
Anstieg, wihrend der Riickgang des in Dollar gerechneten SZR-Gesamtbe-
stands um $0,3 Mrd. in seiner Gesamtheit eine Folge der Aufwertung der
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Veranderung der Weltwihrungsreserven

Region/Jahr Gold Devisen [ Reserve- | SZR | Offi- | Insge-
positionen zielle | samt
beim Ecu (ohne
IWE Gold)
MLljllonen in Milliarden US-Dollar zu jeweiligen Werten'
nzen
Zehnergruppe
1987 -14 | 698 | 930 0,3 32| 21,81 1183
1988 =19 | =569 | 195 =30 03 | =153 1,5
1989 —44 | — 85 258 -0,9 =05 | — 1,1 234
Stand Ende 1989 7289 | 292,3 | 296,1 222 | 207 | 535 | 3925
Ubrige Industrie-
lander?
1987 =19 71 28,5 0,5 0,5 50| 345
1988 -42 (=79 128 03| =01 27 | 157
1989 05 | =05 8,5 0,3 0,1 0,2 91
Stand Ende 1989 784 31,5 | 107,3 3,6 25 86 | 1220
Entwicklungsldander
1987 03| 118 | 519 0,6 1.2 - 53,7
1988 66 | — 67 | =17 =38 | =17 - =72
1989 —2.0: |i—: 2,0 15,3 —4,0 0.1 - 11,4
Stand Ende 1989 1273 | 510 | 2418 7.7 36 - 253,1
darunter:
Hauptschuldner-
Idnder’
1987 -15 2,6 4,1 - 09 - 50
1988 14 | =21 | =62 -07 | —11 - -8,0
1989 =59 | =11 2,2 - -0,1 - 2,1
Stand Ende 1989 g 12,7 | 298 0,1 0,6 - 30,5
Nahost-Olexport-
ldnder*
1987 -0,2 2,2 4,0 0,5 0,4 - 4,9
1988 01— 17| =38 -29 | ~03 - -7,0
1989 - | =02 18 =41 0,2 - =21
Stand Ende 1989 228 92| 369 56 1,6 - 44,1
Insgesamt?
1987 =30 | 887 | 1734 14 49 | 268 | 2065
1988 05 | =715 30,6 65| —15|-126 | 100
1989 =59 | =110 | 496 —46 | =03 |[—09 | 438
Stand Ende 1989 9346 | 3748 | 6452 335 | 268 | 62,1 | 7676

Jugoslawien.

' Goldreserven bewertet zu Marktpreisen.

* Ohne osteuropiische Lander.
*Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Oman, Saudi-Arabien und Vereinigte Arabische Emirate.

? Baker-Linder" ohne

US-Wihrung war. Zum Jahresende belief sich der Anteil der SZR an den
gesamten Nichtgoldreserven auf nur etwa 3,5% gegeniiber 4,7% drei Jahre
zuvor. Die kontinuierliche Abnahme des Anteils der SZR an der Gesamtliqui-
ditit geht darauf zuriick, daB das Wachstum der anderen Reserveformen als
ausreichend angesehen wird und keine Einigung iiber neue Zuteilungen
erreicht werden konnte. Im Laufe der Jahre haben sich gewisse Anderungen
in der Verwendung der SZR ergeben. So wurden keine designierten Transak-
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tionen mehr vorgenommen, und alle Ubertragungen, die in der jiingeren
Vergangenheit stattgefunden haben, waren auf freiwilliger Basis.

Im Mai 1990 einigte sich der InterimsausschuBB des IWF auf eine
Erhéhung der Fondsquoten um 50% auf SZR 135 Mrd. (ungefihr $ 180 Mrd.).
Diese Quotenerhéhung wird von einer Anpassung des Stimmrechts einiger
groBer Industrieldnder begleitet sein, die Verinderungen in deren relativer
wirtschaftlicher Bedeutung widerspiegeln soll. Japan und Deutschland werden
gemeinsam den zweiten Platz hinter den USA einnehmen und GroBbritannien
und Frankreich den vierten Platz. Einigung wurde auch iiber eine Stirkung
der Strategie zur Beseitigung der Zahlungsriickstainde bei Fondskrediten
erzielt. Zum einen wurde die Quotenaufstockung von einer Anderung des
IWF-Ubereinkommens abhingig gemacht, durch die das Stimmrecht (und
damit verkniipfte Rechte) voriibergehend Mitgliedslindern entzogen werden
kann, die sich weigern, zur Reduzierung ihrer Zahlungsriickstinde mit dem
Fonds zusammenzuarbeiten. Zum anderen wurde ein neues Konzept gut-
geheiBBen, das den elf Entwicklungslindern helfen soll, die derzeit bei der
Begleichung ihrer Gberfilligen Verbindlichkeiten in Héhe von $4,2 Mrd. im
Riickstand sind.

Was die regionale Verteilung des letztjahrigen Reservenwachstums
betrifft, so stiegen die Nichtgoldreserven der Linder der Zehnergruppe um
$ 23,3 Mrd. oder 6%. Wie bereits 1988 war dieses Gesamtwachstum das
Nettoergebnis betrichtlicher Zuwichse bei einigen Lindern, die von einer
ausgiebigen Reserveverwendung durch andere teilweise aufgewogen wurden.
Die bei weitem stirkste Aufstockung fand in den Vereinigten Staaten statt,
wo die offiziellen Reserven um 73% auf fast $ 64 Mrd. zunahmen und damit
den héchsten jemals in diesem Land verzeichneten Stand erreichten. Italien
erlebte im vierten aufeinanderfolgenden Jahr ein starkes Reservenwachstum
($ 12 Mrd.). Deutschland stockte in der zweiten Jahreshilfte, als die D-Mark
nicht nur gegeniiber dem Yen, sondern auch gegeniiber dem Dollar fest war,
seine Nichtgoldreserven um $ 5 Mrd. auf, nachdem es 1988 und im ersten
Halbjahr 1989, als die D-Mark oftmals unter Abwertungsdruck gestanden
hatte, seine internationalen Reserven stark in Anspruch genommen hatte.
Geringere Reservenzuwichse wurden fiir Belgien, Schweden, die Schweiz,
Kanada und die Niederlande verzeichnet.

Den groBten absoluten Reservenverlust unter den Lindern der
Zehnergruppe gab es in Japan, wo anhaltende Interventionen zugunsten des
Yen der Hauptgrund fir den sich auf $13Mrd. oder 13% belaufenden
Riickgang der Nichtgoldreserven waren. GroBbritannien, das ebenfalls mit
hohen Betrdgen zur Stlitzung seiner Wihrung intervenierte, erlebte die
gréBte relative Abnahme (21% oder $ 9 Mrd.) seiner Reserven.

Die tbrigen Industrielinder fiigten ihren Nichtgoldreserven insgesamt
$9,1 Mrd. hinzu. Die groBten Zuwichse verzeichneten dabei Portugal
($ 4,9 Mrd. oder 96%), Spanien ($ 4,4 Mrd. oder 12%), die Tiirkei ($ 2,4 Mrd.
oder 100%) und Jugoslawien ($ 1,8 Mrd. oder 78%). Im Gegensatz dazu
erlebte Dianemark, dessen Wahrung im EWS-Wechselkursmechanismus zeit-
weilig stark unter Druck geriet, einen Riickgang der Reservebestinde um
tber 40% auf $ 6,4 Mrd.
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Verdnderung der offiziellen Nichtgoldreserven
in einzelnen Landern®
Land/Léandergruppe Verinderung Stand
1987 | 1988 | 1989 | Ende 1989
Milliarden US-Dollar
Industrielinder 152.8 172 324 514,5
USA -2,7 2,0 26,8 63,6
Ubrige Linder
der Zehnergruppe 121,0 - 05 - 35 3289
Japan 38,8 15,7 -12.8 84,0
Deutschland (BR) 26,9 -20,3 24 60,7
Italien 10,2 4,5 12,2 46,7
GroBbritannien 233 2,4 - 93 34,8
Schweiz 5.7 - 33 1,0 252
Frankreich 1.6 - 76 - 08 24,6
Niederlande 4.8 0,0 0,5 16,5
Kanada 4,0 8,1 0,7 16,0
Belgien 41 =03 15 10,8
Schweden 1,6 0,3 11 9,6
Ubrige Industrielinder 34,5 157 9,1 122,0
Spanien 15,9 6,4 4.4 41,5
Portugal 1.9 18 49 10,0
Dinemark 5.1 0,7 - 44 6,4
Tirkei 0.4 0,6 24 4.8
Jugoslawien -038 1,6 1,8 41
Entwicklungslander 53,7 - 72 11,4 253,1
Schwellenlander 330 7.7 5,5 108,7
Taiwan 304 = 2.9 = Q7 73,2
Singapur 2,3 18 33 20,3
Siidkorea 0,3 8.8 29 15,2
Nahost-Olexportlinder 4,9 - 70 - 21 44,1
Saudi-Arabien 4,4 - 21 - 38 16,7
Kuwait -1.4 - 22 1,2 3,1
Ubrige Entwicklungslinder 158 -79 8,0 100,3
China 49 272 - 06 18,0
Thailand 1,2 2,1 34 9,5
Mexiko 6.8 - 72 1.1 6,3
Indonesien 15 - 05 0.4 5.5
Israel 1,2 -1,9 1,3 5,3
Venezuela -0,5 - 29 1,0 41
Indien 0,1 = 1.6 - 10 39
Insgesamt 206,5 10,0 43,8 767,6
* Einschl. Guthaben in offizieller Ecu, aber ohne osteuropiische Lander.

Hinsichtlich der Struktur der internationalen Reserveentwicklung war
bemerkenswert, da3 die Wahrungsreserven der Entwicklungslander erneut zu-
nahmen. Nach einem Riickgang um $ 7,2 Mrd. im Jahr 1988 weiteten sich die
Nichtgoldreserven dieser Linder um $ 11,4 Mrd. oder fast 5% aus. Die gréBten
Zuwichse erfolgten in Thailand ($ 3,4 Mrd.), Singapur ($ 3,3 Mrd.) und Siidko-
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rea ($ 2,9 Mrd.). Obwohl eine Reihe von Lindern in einer noch nie dagewese-
nen Hohe Zahlungsriickstinde in bezug auf ihre Auslandsschulden aufbauten,
erhdhten sich die Reserven der vierzehn von der Baker-Initiative angesproche-
nen Hauptschuldnerlander nur um $ 2,1 Mrd. Davon entfielen auf Mexiko, das
im letzten Jahr eine betrichtliche Menge Gold verkaufte, allein $ 1,1 Mrd.

Das Olexportland Saudi-Arabien registrierte eine weitere Kontraktion der
Reservebestinde um $ 3,8 Mrd. Indiens Reserven, die schon 1988 sehr stark
gefallen waren, gingen um weitere $ 1 Mrd. auf nur $ 3,9 Mrd. oder auf 60%
ihres Standes vor zwei Jahren zurlick. China, das in den zwei vorangegangenen
Jahren seine Reserven stark aufgefiillt hatte, verringerte seine Bestinde um
$0,6 Mrd.

Ein herausragendes Merkmal der Reserveentwicklung im letzten Jahr
war die weitere deutliche Ausweitung der offiziellen Bestinde an Nichtdollar-
wihrungen. Wihrend die Dollarforderungen im letzten Jahr nur um etwas
mehr als 1% stiegen, expandierten die anderen Devisenbestinde um 20%.
Vor allem die DM-Reserven nahmen um ungefihr $ 30 Mrd. auf $ 128 Mrd.
zu, und die offiziellen Guthaben in privater Ecu schnellten um 60% auf tiber
$20Mrd. in die Hohe. Wie bereits ausgefiihrt, wuchs der Anteil der
Nichtdollarbestande vor allem wegen der Interventionen zur Begrenzung des
Dollaranstiegs, die Kaufe von Nichtdollarforderungen durch die Vereinigten
Staaten und Dollarverkiufe durch andere Zehnergruppenlinder nach sich
zogen. In ihm schlagen sich jedoch auch die Devisenmarktinterventionen im
Rahmen des EWS-Wechselkursmechanismus und allgemein ein stirkerer
Trend zu einer Diversifizierung der Reservewihrungen nieder.

Im Laufe der letzten fiinfzehn Jahre hat sich der Anteil der ,,sekundiren”
Reservewihrungen, vor allem jener der D-Mark, bestandig ausgeweitet. Die
vorhandenen Angaben deuten darauf hin, daB 1975 nur ungefihr 9% der
weltweiten Devisenreserven in der deutschen Wihrung gehalten wurden,
deren Anteil aber bis Ende 1989 auf 20% zunahm. Etwa gleichzeitig, namlich
zwischen Ende 1973 und Ende 1989, verringerte sich der Anteil des Dollars
von ungefihr 76% auf unter 60%, wobei 4 Prozentpunkte dieses Riickgangs
allein dem Jahr 1989 zuzurechnen sind.

In den ersten drei Monaten des Jahres 1990 nahmen die Nichtgold-
reserven der Linder der Zehnergruppe um $ 6 Mrd. oder — zu konstanten
Dollarwerten gerechnet — um $2,5Mrd. ab. Der Grund war, daB recht
deutliche Riickginge in Japan, der Schweiz, Kanada und GroBbritannien nicht
ganzlich durch die bescheideneren Reservenzuwichse in anderen Lindern
ausgeglichen wurden. Insbesondere Japan, das am Devisenmarkt mit hohen
Betrdgen zur Stiitzung des Yen intervenierte, verringerte seine Nichtgold-
reserven um $ 10,4 Mrd. Andererseits zeigte sich die Lira — nach der
Anpassung ihres Leitkurses im Januar — von einer ziemlich starken Seite.
Dadurch reicherte ltalien seine Devisenreserven im Zuge der Bemiihungen,
seine Wahrung am Ausbrechen aus der neu angenommenen engen Schwan-
kungsmarge zu hindern, um $ 4,6 Mrd. an. Obwohl der Dollar insbesondere
gegeniiber dem Yen relativ fest blieb, waren die US-Interventionen sehr viel
geringer als im ersten Halbjahr 1989, so daB die Vereinigten Staaten ihren
internationalen Reserven nur $ 1,7 Mrd. hinzufiigten.
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Die Devisenmarkterhebung 1989

Im Jahre 1989 fiihrten einundzwanzig Zentralbanken und andere Wahrungs-
behérden detaillierte Erhebungen iiber die Devisenmarktumsitze in ihren
jeweiligen Landern durch, um ein umfassendes Bild des AusmaBes und der
Art der Aktivititen an den Devisenmirkten zu erhalten. Banken und andere
groBe Handler wurden aufgefordert, Informationen iliber den Nominalwert
aller im April, der als reprasentativer Monat betrachtet wurde, getitigten
Kassa- und Termingeschifte sowie von Geschiften mit abgeleiteten Produkten
zur Verfigung zu stellen. Da jede Transaktion einmal und nur einmal
gerechnet werden sollte, wurden eventuell bestehende Netting- und andere
Abwicklungsvereinbarungen auBer acht gelassen. Es wurde aber versucht,
Doppelzihlungen zu beseitigen, die daraus resultieren, daB beide Geschifts-
partner ein und dieselbe Transaktion melden. Trotz gewisser Unterschiede in
der Erfassung und im methodischen Ansatz sowie einiger Unvollstandigkeiten,
wie z.B. dem Fehlen der Umsitze in Deutschland, war diese Erhebung die
umfassendste, die je durchgefiihrt wurde. Sie stellt eine Grundlage fiir die
Schitzung der weltweiten Devisenmarktaktivititen in einem von umsatz- und
handelsverzerrenden Schocks relativ unbeeinfluBten Monat dar.

Eines der bemerkenswertesten Ergebnisse dieser Erhebung ist die
GroBe des Devisenmarktes. Nach Beseitigung aller Doppelzihlungen und
tiberschlagsmaBiger Beriicksichtigung der Liicken in den Umsatzmeldungen
kann der tagliche weltweite Devisenhandel auf ungefihr $ 650 Mrd. ge-
schiatzt werden, was in etwa dem Vierzigfachen des tiglichen weltweiten
Exports von Waren und Dienstleistungen zur Zeit der Erhebung entspricht.
Dieses Ergebnis ldBt den SchluB zu, daB selbst dann, wenn man einraumt, daB
ein einzelnes Warengeschift zu einer Vielzahl von Devisenmarktoperationen
fihren kann, der AuBenhandel alleine nur einen Bruchteil des weltweiten
Devisenmarktgeschehens begriindet. Der GrofBteil muB3 durch internationale
Kapitalfliisse und das mit modernen Risikomanagementstrategien verbundene
dauernde Absichern, Ausnutzen von Kursdifferenzen und Eingehen von
offenen Positionen verursacht sein.

Ein anderes herausragendes Merkmal des Marktes ist die recht starke
Konzentration des Handels auf einige wenige Lander. GroBbritannien, die
Vereinigten Staaten und Japan, die filhrenden Zentren in der europiischen,
amerikanischen und asiatischen Zeitzone, machen zusammen fast 60% des
gemeldeten weltweiten Handels aus. Die Einbeziehung der in der Reihenfolge
nachsten drei Zentren (Schweiz, Singapur und Hongkong) erhéht diese Zahl
auf 80%.

Die Erhebung zeigt, daB Devisenkassageschifte weiterhin das Devisen-
marktgeschehen dominieren. Selbst wenn man diese Art der Transaktionen
eng definiert, indem man nur das direkte Kassageschiaft wihrend des
Beobachtungsmonats dazuzihlt und den Kassateil der Swaps sowie fillig
werdende Terminkontrakte ausgrenzt, belief sich das Nettokassageschift auf
56% des geschitzten weltweiten Gesamthandels. Dieser Anteil lag in den
Hauptzentren zwischen 40% und 64%, war aber in den kleineren Markten,
in denen Devisenbeschrankungen und Steuerbestimmungen manches Termin-,
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Devisenmarktumsétze im April 1989
Land/Position Netto- davon’ Netto- |Anteil aus-
umsatz! [y inden- |Inlandische| Grenz- |UMS3tZim | gewiese-
geschift |Zwischen- [liberschrei- Kass_égt::- gy
barkirans-| sande schift Dollar-
. : Transak-
soren o] oo
aktionen Brutto-
umsatz
durchschnittlicher Tagesumsatz
in Milliarden Us-gollar i
GroBbritannien 187° 26 54° 107° (119) 89,6
USA 129° 10 457 F i 81 96,0
Japan 115 34 31 47 46 95,2
Schweiz* [85%] 57 9,0 IR 36 30 75,0
Singapur 55 (6,0) 8,0 (41) (31) 95,2
Hongkong 49 54 1 33 (30) 93,2
Australien 30 6,0 7,0 15,0 18 97,3
Frankreich* [95%] 26° 5,0 6,0° 152 (15) 71,9
Kanada 15 4,0 27 7,8 6,1 94,4
Niederlande 13 1,5 312 8,5° 7,2 68,8
Dinemark* [90%] 13 1,3 1,8 10 (6,4) 80,0
Schweden 13 1.6 1.4 87 9,5 100,0
Belgien* [90%)] 10 13 1,6 7,6 5:2 81,7
Italien® [75%)] 10 1.4 08 8,0 7,6 53,6
Andere Linder® 22 1.6 4,4 15 16 80,7
Insgesamt 744 114 189 431 428 89,9
Berichtigung fiir
grenziber-
schreitende
Doppelzihlungen —204 =123
Gemeldeter
Nettoumsatz 540 305
Meldeliicken
(geschitzt) 100 55
Gesamtumsatz
(geschitzt) 640 360
Anmerkung: Die Zahlen in Klammern sind grobe Schitzungen. Durch Runden der Zahlen kénnen sich
in den Summen Differenzen ergeben.
' Die Zahlen fiir die einzelnen Lander stellen den um Doppelzihlungen aufgrund des inlindischen
Zwischenbankgeschifts bereinigten Umsatz dar. Die Summen am FuBl der Tabelle sind um Doppelzihlun-
gen aufgrund sowohl des inlindischen als auch des grenziberschreitenden Zwischenbankgeschifts
bereinigte Umsatzschitzungen. *Die Summe der einzelnen Positionen entspricht nicht immer dem
gesamten Nettoumsatz, da die Untergliederung nicht erschépfend ist. * Beruht auf Schitzungen des
inlandischen und grenziiberschreitenden tber Makler abgewickelten Zwischenbankgeschifts. *Keine
Berichtigung fir unvollstindige Erfassung; der geschitzte Erfassungsgrad ist in der eckigen Klammer
angefiihrt. * Bahrain, Finnland, Griechenland, Irland, Norwegen, Portugal und Spanien.
Quelle: BIZ, Devisenmarkterhebung, Februar 1990.

Futures- und Optionsgeschift verhindern oder beeintrichtigen, merklich

hoher.
Obwohl es zunehmend schwieriger geworden ist, in den Devisenmark-
ten zwischen dem Interbank- und dem Kundengeschidft zu unterscheiden,
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kann man mit Sicherheit feststellen, daB der Interbankhandel den Markt
beherrscht. Uber drei Viertel der gemeldeten Nettotransaktionen, Doppel-
zahlungen ausgeschaltet, fanden zwischen Banken und anderen Hindlern im
gleichen Land oder im Ausland statt. In der Gesamtsumme ist das Geschaft
mit Auslandsbanken umfangreicher als das lokale Interbankgeschift. Doch ist
das letztere Geschift besonders in den drei gréften Devisenhandelszentren
von Bedeutung, wahrscheinlich weil viele auslindische Banken es als bequem
erachten, einen GrofBteil ihres Devisenhandels und ihrer Risikomanagement-
operationen durch Niederlassungen in den Hauptzentren abzuwickeln.

Der US-Dollar ist die dominierende Wihrung an den Devisenmarkten.
Er war bei ungefahr 90% der Geschifte auf einer Seite beteiligt. Der Yen
und die D-Mark sind die ndachstwichtigsten Wahrungen, wobei beide je in
etwas mehr als einem Viertel der Geschiftsabschlisse involviert sind,
entweder im Austausch gegen Dollar oder gegen Drittwahrungen. Die
Heimatwahrung, wie der Dollar in den Vereinigten Staaten und der Yen in
Japan, wird in etwas mehr als der Hilfte aller Transaktionen verwendet. Die
Bedeutung der Heimatwihrung unterscheidet sich jedoch von Land zu Land
sehr stark. In den USA wird sie bei tiber 95%, in Bahrain, Singapur und
Hongkong jedoch nur bei etwa 10% aller Geschifte verwendet. Nur ein
vernachlassigbarer Anteil der Transaktionen wurde weder in der jeweiligen
Landeswahrung noch in einer der drei am meisten gehandelten Wahrungen
durchgefiihrt.

Das Wachstum des gesamten Devisenhandels zwischen Marz 1986, dem
Zeitpunkt der letzten Erhebung, und April 1989 scheint dramatisch gewesen
zu sein. Der Nettoumsatz in den vier Lindern (Kanada, Japan, GroBbritannien
und USA), die sowohl 1986 als auch 1989 Zahlenmaterial gesammelt haben,
ist um ungefihr 116% angestiegen. Dies ist mehr als doppelt so hoch wie
das Wachstum des AuBenhandels in diesen Lindern und entspricht eineinhalb-
mal der Ausweitung des internationalen bilanzwirksamen Geschifts der
Banken in diesen Markten. Die Zunahme der Devisenmarktumsitze war in

Wachstum der Devisenmarkttransaktionen,
des AuBenhandels und des internationalen Bankgeschifts
Land Devisenmarktumsitze: ExporteundIm- | Internationale
Verinderung zwischen Mirz 1986 | porte von Wa- | Forderungen
und April 1989 in Prozent  |ren und Dienst-| der an die BIZ
Netto- | Kunden- | Kassa- VIm:zu:jngen: téerli:httar:}:len
umsatz | trans- trans- ke b
dlcionen:| aktionen zwischen dem anderung
1. Quartal 1986 | zwischen Ende
und dem Mirz 1986 und
1.Quartal 1989 | Ende Mirz 1989
in Prozent in Prozent
GroBbritannien 108 221 81 62 40
USA 120 134 134 39 39
Japan 140 111 142 82 203
Kanada 58 38 53 44 —4
Insgesamt 116 136 104 54 76
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den Lindern mit dem groBten Zuwachs des internationalen Bankgeschifts am
stiarksten, was wiederum vermuten |iBt, daB3 vielen Devisentransaktionen rein
finanzielle Motive zugrunde liegen. Trotz einer Diversifikation in der Zahl der
gehandelten Wihrungen und trotz des Aufkommens und Wachstums der
Mirkte fir Futures und Optionen, die nunmehr fast 3% des gemeldeten
Bruttoumsatzes ausmachen, scheint das Devisenmarktgeschehen in seiner
Verteilung lber die Haupthandelszentren wiahrend der letzten drei Jahre
etwas homogener geworden zu sein. Dieser Umstand zeigt sich unter
anderem in einer in engeren Grenzen gehaltenen Streuung der Anteile am
Interbankgeschift.

Obwohl der Umfang des Handels im weltweiten Devisenmarkt duBerst
groB ist, wobei die an einem einzigen Tag getitigten Transaktionen fast dem
gesamten Bestand der Weltdevisenreserven entsprechen, lit diese Tatsache
keine SchluBfolgerungen hinsichtlich der Wirksamkeit offizieller Devisen-
marktinterventionen zu. Erstens werden Wechselkurse durch die sich netto
ergebende Nachfrage nach einzelnen Wahrungen bestimmt und nicht durch
das sehr groBe Bruttovolumen sich oft gegenseitig authebender Kiufe und
Verkdufe. Dartiber hinaus kénnen selbst ziemlich kleine Transaktionen der
Zentralbanken, sofern sie zu einem strategisch richtigen Zeitpunkt erfolgen
und klug ausgefiihrt werden, einen erheblichen EinfluB auf die Erwartungen
und die Stimmung des Marktes haben. Dies ist um so wahrscheinlicher; wenn
Interventionen abgestimmt sind und den Madrkten unmiBverstindliche Signale
geben. Selbstverstindlich werden Devisenmarktinterventionen alleine (iber
einen lingeren Zeitraum gesehen nur von beschrinkter Bedeutung sein. Sie
soliten daher am besten als eines unter vielen Instrumenten betrachtet
werden, das im Rahmen einer breitangelegten wirtschaftspolitischen Strategie
mit dem Ziel eingesetzt wird, grundlegende und bleibende Stabilitit in den
makrodkonomischen Bedingungen zu schaffen.
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VIIl. Die Titigkeit der Bank

1. Entwicklung der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken
und internationalen Organisationen

Im vergangenen Jahr hat die Bank wiederum ihre traditionelle Rolle bei der
Forderung 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 Wih-
rungssystem als Beobachter beteiligt. Sie nahm auch beobachtend an den
Sitzungen der Finanzminister und der Zentralbankprasidenten der Linder der
Zehnergruppe sowie von deren Stellvertretern teil. Dariiber hinaus erfiillte
sie weiterhin den Auftrag der Minister und der Zentralbankprisidenten der
Zehnergruppe vom August 1964, die Finanzierung der auBenwirtschaftlichen
Uberschiisse und Defizite dieser Linder statistisch zu erfassen und alle
Teilnehmer dieser 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
stattfindende Zusammenkiinfte von Zentralbankexperten zu einer Reihe von
Themen. Die Bank stellte auch weiterhin das Sekretariat fiir verschiedene
Ausschiisse und Expertengruppen.

Der Standige AusschuB fir Euromarktangelegenheiten setzte seine
regelmidBige Beobachtung des Geschehens auf den internationalen Kredit- und
Kapitalmdrkten fort. Insbesondere erérterte er Fragen im Zusammenhang
mit der internationalen Schuldensituation und der Rolle der internationalen
Banken in einem sich rasch wandelnden finanziellen Umfeld.

Der Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht (der frithere AusschuB3 fiir
Bankenbestimmungen und -liberwachung) setzte seine Tatigkeit der Forde-
rung der Zusammenarbeit auf dem Gebiet der internationalen Bankenaufsicht
fort. Einen Gutteil seiner Zeit widmete er der Beobachtung der Durchfiih-
rung der Vereinbarung iiber die internationale Konvergenz der Eigenkapital-
messung und -anforderungen, die von den Zentralbankpriasidenten der Lander
der Zehnergruppe im Juli 1988 getroffen worden war. Der AusschuB erzielte
ferner Fortschritte bei der Erarbeitung eines bankaufsichtlichen MeBverfah-
rens fiir das Devisenrisiko, das Positionsrisiko im VWertpapierhandel und das
Zinsanderungsrisiko. Im September 1989 hielt der AusschuB in Basel eine
zweite Sitzung mit Vertretern der Wertpapieraufsichtsbehérden der Linder
der Zehnergruppe ab. Dariiber hinaus pflegte er weiterhin enge Kontakte zu
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Gruppen von Bankenaufsichtsbehérden anderer Lander. Im April 1990 gab
der AusschuB eine Erginzung zum Konkordat der Bankenaufsichtsbehorden
von 1983 mit dem Titel ,,Grundsdtze fiir die Beaufsichtigung der auslin-
dischen Niederlassungen von Banken™ heraus, die eine vermehrte praktische
Zusammenarbeit zwischen den fiir internationale Banken zustindigen Auf-
sichtsbehérden auf der ganzen Welt férdern soll.

Die Expertengruppe fiir Zahlungsverkehrssysteme bildete weiterhin ein
Forum, auf welchem Vertreter der Zentralbanken der Zehnergruppe regel-
maBig zusammentreffen, um Informationen Uber Entwicklungen bei den
Zahlungsmitteln und -systemen in ihren Landern auszutauschen. Unter der
Agide der BIZ veroffentlichte die Gruppe im Dezember 1989 die erste
Ausgabe einer neuen, regelmiBig erscheinenden Reihe mit statistischen
Angaben {iber Zahlungssysteme. Als Ergebnis der erhéhten Aufmerksamkeit,
welche die Gruppe grundsitzlichen Fragen im Zusammenhang mit Verrech-
nungs- und Saldenausgleichssystemen widmete, veréffentlichte sie im Mai
1990 eine Untersuchung tiber Zahlungsverkehrssysteme fiir GroBbetrige in
den Landern der Zehnergruppe.

Im AnschluB an den von der Expertengruppe fiir Zahlungsverkehrs-
systeme vorbereiteten und im Februar 1989 veréffentlichten ,Bericht (ber
Netting-Systeme* setzten die Zentralbankprisidenten der Lander der Zeh-
nergruppe im Friihjahr letzten Jahres einen hochrangigen Ad-hoc-AusschuB3
fur Interbank-Netting-Systeme ein, um die weitreichenden Fragenkomplexe
zu untersuchen, welche durch diese im Bericht der Expertengruppe darge-
stellten Systeme aufgeworfen werden. Zu den Fragen, die der AusschuB3
gestiitze auf Berichte einer Anzahl von Arbeitsgruppen priift, gehdren die
Auswirkungen der Netting-Systeme auf die Interbankmirkte, die Geldpolitik
und die bankaufsichtlichen Regelungen und auf verschiedene Zentralbank-
geschifte sowie die rechtlichen Grundlagen und Auswirkungen dieser Syste-
me. Der Ausschul3 wird voraussichtlich seine Arbeit diesen Sommer abschlie-
Ben und noch in diesem Jahr einen Bericht veréffentlichen.

Der AusschuB der EDV-Fachleute beschiftigt sich weiterhin vorrangig
mit Sicherheitsfragen, namentlich mit der Erscheinung der ,,Computerviren®.
Ferner widmete der AusschuB seine Aufmerksamkeit Ereignissen, die den
Betrieb elektronischer Uberweisungssysteme unterbrechen kénnen, und
erorterte die Frage, wie solche Ereignisse vermieden oder zumindest ihre
Auswirkungen in Grenzen gehalten werden konnen. Ein weiteres wichtiges
Arbeitsgebiet des Ausschusses ergab sich aus der Notwendigkeit, die Daten-
verarbeitung in den Zentralbanken an die Entwicklungen im technologischen
Umfeld und die sich verandernden Beziehungen zu den Benutzern anzupassen.

Die Expertengruppe fiir Fragen monetdrer und &konomischer Daten-
banken richtete ihr Hauptaugenmerk auf die BIZ-Datenbank und ihre
Dienstleistungen fir die Zentralbanken der Lander der Zehnergruppe.
Modernisierte Telekommunikationseinrichtungen fiir die Meldung und den
Zugriff auf Daten wurden mit Erfolg getestet, insbesondere im Hinblick auf
weitere Fortschritte beim Datenaustausch auf taglicher Basis. Die Zentral-
banken und die BIZ ergriffen MaBnahmen, um die Zahl der Datenreihen zu
erhéhen, namentlich bei den Daten zu den internationalen Anleihen, Notes
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und Krediten. Es bestand weiterhin Interesse an der Ausweitung des
Erfassungsbereichs der makrodkonomischen Reihen (iber Linder auBerhalb
der Zehnergruppe. Es wurden Wege zur Erreichung dieses Ziels gepriift,
einschlieBlich MaBnahmen, die auf den bilateralen Einrichtungen fiir automati-
sierten Datenaustausch zwischen der BIZ und Zentralbanken auBerhalb der
Zehnergruppe aufbauen konnten.

Der AusschuB der Prasidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft und der Verwaltungsrat des Euro-
paischen Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) sowie deren
Unterausschiisse und Expertengruppen hielten ihre Sitzungen nach wie vor
in Basel ab. Die Unterausschiisse und Expertengruppen umfassen insbeson-
dere: den AusschuB der Stellvertreter der Zentralbankprisidenten, der die
Sitzungen der Zentralbankprisidenten systematisch vorbereitet, eine Gruppe,
die sich mit Angelegenheiten betreffend die Devisenmirkte und mit der
Interventionspolitik auf diesen Markten befaBt und eine Gruppe, die beauf-
tragt ist, die von den Mitgliedslindern verfolgte Geldpolitik, ihre Koordinie-
rung und die moglichen Auswirkungen von Entwicklungen bei den offent-
lichen Finanzen periodisch zu untersuchen.

Der GroBteil der Tatigkeit des Ausschusses der Zentralbankprasidenten
— und demzufolge seiner Unterausschiisse und Expertengruppen — galt der
Funktionsfihigkeit des Europdischen Wihrungssystems, der geldpolitischen
Koordination und den Vorbereitungen fiir die erste Stufe der Wirtschafts-
und Wihrungsunion in der Gemeinschaft, die am 1. Juli 1990 beginnen soll.
Im Hinblick auf dieses Ereignis wurde der BeschluB des Rates vom 8. Mai
1964 iiber die Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken der Mitglied-
staaten der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft, mit welchem der Aus-
schuB der Zentralbankprisidenten geschaffen wurde, mit einem am 12. Mirz
1990 verabschiedeten BeschluB des Rates abgeindert. Gleichzeitig hat der
AusschuB seine Strukturen und Arbeitsverfahren im Hinblick auf eine
Intensivierung der Zusammenarbeit zwischen den EG-Zentralbanken und der
geldpolitischen Koordinierung ausgebaut.

Dem Verwaltungsrat des EFWZ gingen Gesuche der Oesterreichischen
Nationalbank und der Norges Bank um Verleihung des Status eines Sonstigen
Halters offizieller Ecu zu; beide Gesuche wurden vom Verwaltungsrat des
EFWZ in der Sitzung vom Juli bzw. November 1989 positiv beschieden. Mit
der Designierung dieser beiden Zentralbanken gibt es nun fiinf Sonstige
Halter offizieller Ecu; die BIZ, die Schweizerische Nationalbank und die
Zentralbank von Malta hatten diesen Status schon friiher erhalten.

2. Die Bank als Agent und Treuhédnder

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 Europidischen
Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) wahr, eine Tatigkeit,
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die sie seit dem 1. Juni 1973 ausiibt." Diese Funktionen stehen einerseits mit
den Transaktionen im Rahmen des EWS in Zusammenhang und beziehen sich
andererseits auf die finanzielle Abwicklung der zur Stiitzung der Zahlungs-
bilanzen der EG-Linder durchgefiihrten Anleihe- und Darlehenstransaktionen
der Gemeinschaft.

Im Zeitraum vom 1. April 1989 bis 31. Marz 1990 beliefen sich die tiber
den EFWZ verbuchten sehr kurzfristigen Finanzierungstransaktionen im
Zusammenhang mit Interventionen von EWS-Zentralbanken in den Wahrun-
gen anderer EWS-Lander auf anndhernd Ecu 1,5 Mrd.

Das vom EFWZ iiber vierteljihrliche Swapgeschifte mit jeder EG-
Zentralbank, die das Abkommen vom 13. Mdrz 1979 unterzeichnet hat, und
mit dem Luxemburgischen Wihrungsinstitut ausgegebene Ecu-Volumen sank
von Ecu 52,7 Mrd. am 1. April 1989 auf Ecu 49,4 Mrd. am 31. Marz 1990.
Diese Abnahme um Ecu 3,3 Mrd. gegeniiber dem Vorjahr war in erster Linie
dem Riickgang des in Ecu ausgedriickten Goldpreises und dem Riickgang des
Wechselkurses des US-Dollars gegeniiber der Ecu zuzuschreiben, ferner den
geringeren US-Dollar-Einbringungen einiger EG-Zentralbanken.

Die Uberweisungen zwischen den Ecu-Reservekonten der EG-Zentral-
banken und der Sonstigen Halter von Ecu beliefen sich im Berichtszeitraum
auf anndhernd Ecu 3,2 Mrd. Zum gréBten Teil, ndmlich im Betrag von etwa
Ecu 2,6 Mrd., betrafen sie den Ecu-Riickkauf einer Zentralbank, die ihre Ecu-
Nettoschuldnerposition glattstellen wollte. Der Rest entfiel auf Transaktionen
bezogen auf Geschifte zwischen EG-Zentralbanken und Sonstigen Haltern
von Ecu und 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 falligen Zahlungen fiir Zinsen, Provisionen und Auslagen entgegen
und leitete sie an die Anleihegliuber der Gemeinschaft weiter.

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht {iber die per 31. Mirz 1990
ausstehenden Gemeinschaftsdarlehen.

Ausstehende Gemeinschaftsdarlehen per 31. Midrz 1990
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

' Eine Beschreibung der Struktur und der Aufgaben des Fonds wurde im 54. Jahresbericht auf den
Seiten 179-181 gegeben.

Diese Verordnung ersetzt mit Wirkung vom 24. Juni 1988 die Verordnung (EWG) Nr. 682/81 vom
16. Mirz 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 tibte die Bank ihre Titigkeit als Agent
des fur 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,
denen vom Verband nach Einreichung eines férmlichen Gesuchs der Status
einer Clearingbank verliehen wurde. Neunzehn Banken traten dem System
im Jahr 1987 bei, sieben 1988 und zwolf 1989, so daB am 31. Mirz 1990
finfundvierzig Banken dem System angehdrten, verglichen mit sieben zu
Beginn des Jahres 1986.

3. Finanzhilfe fur Zentralbanken

Neben ihren normalen Bankgeschiften war die Bank im Berichtsjahr an drei
offentlich bekanntgegebenen Uberbriickungskrediten beteiligt:

a) Im August 1989 wurden im Zusammenhang mit der Brady-Initiative der
Banco de México kurzfristige Kreditfazilititen im Gesamtbetrag von bis zu
US-$ 2 000 Mio. eingerdumt, um Ziehungen im Rahmen der Erweiterten
Fondsfazilitit des IWF und drei wirtschaftspolitische Anpassungsdarlehen der
Weltbank vorzufinanzieren. Parallel zu einer bilateralen Vereinbarung, durch
die die US-Wihrungsbehérden US-$ 1000 Mio. zur Verfiigung gestellt haben,
wurden multilaterale Vereinbarungen tber US-$ 1000 Mio. arrangiert, zu
denen die BIZ (durch eine Garantie von zehn Mitgliedszentralbanken ab-
gesichert) US-$ 700 Mio. beitrug; der Rest wurde von den US-Behérden
(US-$ 250 Mio.) und der Bank von Spanien (US-$ 50 Mio.) bereitgestellt.

Am 25. September 1989 hat dann die Banco de México im Rahmen der
multilateralen Vereinbarungen nur US-$ 672,6 Mio. in Anspruch genommen,
wovon US-$ 470,8 Mio. von der BIZ zur Verfiigung gestellt wurden. Dieser
Betrag wurde schrittweise verringert, bis am 15. Februar 1990 die letzte
Riickzahlung getatigt wurde und die Fazilitdt auslief.

b) Im Dezember 1989 wurden Vereinbarungen (ber eine Kreditfazilitit
zugunsten der Polnischen Nationalbank tiber US-$ 500 Mio. abgeschlossen:
Die BIZ rdumte mit der Garantie von zwolf Mitgliedszentralbanken bis zu
US-$ 300 Mio. ein, und die restlichen US-$ 200 Mio. wurden von den US-
Wihrungsbehérden zur Verfiigung gestellt. Diese Uberbriickungsfinan-
zierung, die an erwartete Ziehungen im Rahmen eines Bereitschaftskredits
des IWF und an mehrere Darlehen der Weltbank gebunden war, sollte in
mehreren Tranchen bis Anfang Mai 1990 in Anspruch genommen werden.
Die erste Tranche im Betrag von US-$ 215 Mio. wurde am 28. Dezem-
ber 1989 gezogen und am 9. Februar 1990 vorzeitig zuriickgezahlt. Der

*Eine Beschreibung der Struktur und Funktionsweise des Verrechnungssystems wurde im
56. Jahresbericht auf den Seiten 189/190 gegeben.
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Anteil der BIZ belief sich auf US-$ 129 Mio. Die Fazilitit lief Anfang Mai 1990
aus, ohne daB es zu weiteren Ziehungen kam.

c¢) Im Mirz 1990 beteiligte sich die BIZ an einer Uberbriickungsfazilitit tiber
US-$ 400 Mio. zugunsten der Banco Central de Venezuela, die das Ziel hatte,
vor Ende April erwartete Ziehungen im Rahmen der Erweiterten Fondsfazili-
tat des IWF und Auszahlungen von Strukturanpassungsdarlehen bzw. handels-
politischen Darlehen der Weltbank vorzufinanzieren. Die BIZ gewihrte (mit
einer Garantie von sechs Mitgliedszentralbanken) in drei Tranchen einen
Betrag von US-$ 296 Mio., der pari passu mit einer parallelen Fazilitit der US-
Wihrungsbehérden iiber US-$ 104 Mio. zur Verfligung gestellt wurde.

Am 30. Marz 1989 wurde in Héhe von US-$ 96 Mio. die einzige Ziehung
im Rahmen dieser Fazilitit gemacht, wobei der Anteil der BIZ US-$ 71 Mio.
betrug. Zum Zeitpunkt des Auslaufens der Fazilitit am 30. April 1990 war
sie zur Ginze zuriickgezahlt.

4. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank vom 31. Mirz
1990 stehen, mit dem Bestatigungsvermerk der Buchpriifer versehen, am
Ende dieses Berichts. Beide sind in Goldfranken* erstellt.

Am 31. Mirz 1990, dem Ende des Geschiftsjahres 1989/90, betrug die

Bilanzsumme GFr. 41291 112 116
gegeniiber einer Vorjahressumme von GFr. 42 233 811 401
Daraus ergibt sich eine Abnahme von GFr. 942699 285

oder 2,2%. Wire nicht der EinfluB von Wechselkursverinderungen gewesen,
der den Goldfrankenwert der meisten anderen Wiahrungen als dem US-Dollar
ansteigen lieB, wire die Bilanzsumme der Bank noch wesentlich deutlicher
gesunken. Erwidhnt sei jedoch, daB dieser Riickgang der erste nach einer
Reihe von Zuwichsen seit Ende des Geschiftsjahres 1981/82 war.

Die geringere Bilanzsumme fiir das Geschiftsjahr 1989/90 beruht auf
ricklaufigen Gold- und Wahrungseinlagen sowohl von Zentralbanken als auch
von anderen Einlegern.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme
in den letzten fiinf Geschiftsjahren

Ende des Geschifts- Bilanzsumme | Verinderung gegen Vorjahr

jahres am 31. Marz Millionen Goldfranken Prozent

1986 26 558 + 3706 + 16
1987 29 944 + 3386 +13
1988 38151 + 8207 + 27
1989 42234 + 4083 +1
1990 41291 — 943 - 2

* 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-Doallar.
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In der Bilanz sind nicht enthalten:

— die fur Zentralbanken und andere Einleger verwahrten Wechsel und
sonstigen Wertpapiere;

— Buchungsvorginge, die sich, wie oben in Abschnitt 2 beschrieben, aus der
Tatigkeit der Bank als Agent des Europiischen Fonds fiir wahrungspolitische
Zusammenarbeit ergeben;

— das fir Rechnung von verschiedenen Einlegern verwahrte Gold. Am
31. Mérz 1990 belief sich dieser Posten auf GFr. 1413 Mio. und war damit
deutlich héher als im Vorjahr (GFr. 1238 Mio.).

Passiva (Mittelaufkommen)

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten finf Geschiftsjahren

(nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschaftsjahr
gemaB Vorschlag an die ordentliche Generalversammilung)

Ende des Eingezahltes Fremdmittel Sonstige Bilanzsumme
Geschiftsjahres Kapital, Passiva
am 31. Mirz Reserven

Millionen Goldfranken

1986 1204 24 684 670 26 558
1987 1270 27 626 1048 29 944
1988 1335 35658 1158 38 151
1989 1404 39875 955 42234
1990 1476 38673 1142 41291

A. Kapital und Reserven
a) Eingezahltes Kapital GFr. 295703125

Das genehmigte Kapital ist mit GFr. 1500 Mio. unverindert geblieben;
ebenso das begebene Kapital, das aus 473 125 zu 25% eingezahlten Aktien
besteht.

b) Reserven

Die nachstehend erliduterten Veranderungen der verschiedenen Reservefonds
sind unter Ziffer | in der am SchluB dieses Berichts enthaltenen Ubersicht
aufgefiihrt.

1.  Gesetzlicher Reservefonds GFr. 30070 313

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 verindert.

2. Allgemeiner Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufilhrung von GFr. 21,6 Mio. aus dem Rein-
gewinn von 1989/90 (gemaB Artikel 51(3) der Statuten) ~ GFr. 622416 157
verglichen mit vorher GFr. 600,8 Mio.
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3. Besonderer Dividenden-Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von GFr. 4 Mio. aus dem Rein-
gewinn von 1989/90 (gemiB Artikel 51(4) der Statuten) GFr. 39530 055
verglichen mit vorher GFr. 35,5 Mio.

4. Freier Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufilhrung von GFr. 46,4 Mio. aus dem
Reingewinn von 1989/90 GFr. 488 466 872
verglichen mit vorher GFr. 442,71 Mio.

Die gesamten Reserven der Bank erhohen sich somit nach den Zufiih-
rungen aus dem Reingewinn des Geschiftsjahres 1989/90 um GFr. 72 Mio.

auf GFr. 1180483 397
verglichen mit vorher GFr. 1 108,5 Mio.

B. Fremdmittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach
Herkunft bzw. Sachkategorien und Restlaufzeit gegliedert.

BIZ: Fremdmittel (Herkunft)

Herkunft Ende des Geschiftsjahres Verinderung
am 31. Marz
1989 1990
Millionen Goldfranken
Einlagen von Zentralbanken 38 385 37 374 - 1011
Einlagen von anderen Einlegern 1490 1299 - 191
Zusammen 39875 38673 — 1202

Die ,Einlagen von Zentralbanken" gingen um 2,6% und die ,Einlagen
von anderen Einlegern” um 12,8% zuriick. Die Prozentwerte waren ohne den
EinfluB von Wechselkursverdnderungen auf beide Kategorien noch héher aus-
gefallen.

Im Riickgang der ,Einlagen von anderen Einlegern® schldgt sich haupt-
sichlich die Verminderung der Einlagen verschiedener internationaler Organi-
sationen nieder.

Bei den US-Dollar-Einlagen war wihrend des ganzen Geschiftsjahres ein
betrichtlicher Riickgang zu verzeichnen; hingegen erhohte sich das Mittel-
aufkommen in den meisten anderen Waihrungen, teilweise sogar spiirbar.
Die US-Dollar-Einlagen blieben jedoch der gréBte Posten, gefolgt von den
DM-Einlagen.

Am 31. Méirz 1990 betrug der Anteil der ,Einlagen von Zentralbanken™
96,6% an den gesamten Fremdmitteln, jener der ,Einlagen von anderen
Einlegern* nur 3,4%. Am Ende des Geschiftsjahres 1988/89 hatten die
entsprechenden Anteile 96,3% bzw. 3,7% betragen.
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BIZ: Fremdmittel (Sachkategorien und Restlaufzeit)

Laufzeit Goldeinlagen Wihrungseinlagen Insgesamt

Ende des Geschifts-| Verdn- |[Ende des Geschifts-| Verin- |Ende des Geschifts-| Verin-

jahres am 31. Mirz | derung |jahres am 31. Midrz | derung |jahres am 31. Mirz | derung

1989 1990 1989 1990 1989 1990
Millionen Goldfranken

Auf Sicht 4 654 4454 | —200 2885 2482 [— 403 7539 6936 |— 603
Bis zu 3 Monaten 21 14 | — 7| 30523 | 30938 |+ 415 | 30544 | 30952 |+ 408
Mehr als 3 Monate - - = 1792 785 |—1007 1792 785 |—=1007
Zusammen 4675 4468 | —207 | 35200 | 34205 (- 995 | 39875 | 38673 (—1202

Die Gold- und Wihrungseinlagen auf Sicht nahmen ab. Die Fremdmittel
mit einer Restlaufzeit von bis zu drei Monaten erhohten sich geringfiigig,
wihrend die Wihrungseinlagen mit einer Restlaufzeit von mehr als drei
Monaten deutlich zuriickgingen.

Die Anteile der Gold- und Wahrungseinlagen an den gesamten Fremd-
mitteln blieben praktisch unverindert; jener der Goldeinlagen betrug 11,6%
(Vorjahr: 11,7%) und jener der Wihrungseinlagen 88,4% (Vorjahr: 88,3%).

Ausgepragtere Verdnderungen ergeben sich, wenn man die Einlagen nach
Laufzeiten aufschliisselt. So belief sich der Anteil der Sichteinlagen auf 17,9%
(Vorjahr: 18,9%) und jener der Einlagen mit einer Laufzeit bis zu drei
Monaten auf 80,1% (Vorjahr: 76,6%); der Anteil der Einlagen mit einer
Restlaufzeit von mehr als drei Monaten war mit 2% (Vorjahr: 4,5%) sehr

gering.
a) Goldeinlagen GFr. 4468 357 623

verglichen mit GFr.4 675Mio. am 31. Mirz 1989; der Rickgang von
GFr. 207 Mio. entfiel tiberwiegend auf Sichteinlagen.

b) Wadhrungseinlagen GFr. 34 204 695 776

verglichen mit GFr. 35 200 Mio. ein Jahr zuvor. Im Rickgang um GFr. 995 Mio.
oder 2,8% spiegelt sich die Veranderung bei den Sichteinlagen und Fremdmit-
teln mit einer Laufzeit von mehr als drei Monaten wider. Wie schon erwihnt,
war der Rickgang des Gesamtbetrags dieser Mittel hauptsichlich auf die
Abnahme der auf US-Dollar lautenden Einlagen zuriickzufiihren, die durch
Einlagen in anderen Wahrungen nur teilweise ausgeglichen wurde.

C. Sonstige Verbindlichkeiten
a) Vorsorgesystem des Personals GFr. 129504 330

verglichen mit GFr. 106 Mio. am 31. Marz 1989. Der in diesem Posten
enthaltene Schweizer-Franken-Betrag, der eine Verpflichtung der Bank aus
dem Pensionssystem des Personals darstellt, wurde wiahrend des Geschifts-
jahres erhoht; der Goldfrankengegenwert erhohte sich zusdtzlich dadurch,
daB der Schweizer Franken gegenliber dem Goldfranken im Wert stieg.
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b) Verschiedenes GFr. 980037 341
verglichen mit GFr. 823 Mio. am 31. Marz 1989. Der Anstieg dieses Postens
ist zum Teil Wechselkursverdnderungen zuzuschreiben, welche die auf andere
Wihrungen als den US-Dollar lautenden Bestandteile betrafen.

c) Dividende, zahlbar am 1. Juli 1990 GFr. 32 330 524

Dieser Betrag entspricht der vorgeschlagenen Dividende von SFr. 200 je Aktie
(1988 und 1989: SFr. 175), die dem Reingewinn von 1989/90 entnommen
werden soll. 1989 war zu diesem Zweck ein Betrag von GFr. 25,9 Mio.
bereitgestellt worden. Die Differenz von GFr. 6,4 Mio. ergibt sich aus der
Erhdhung des Dividendenbetrags je Aktie und dem héheren Wert des
Schweizer Frankens gegeniiber dem Goldfranken.

Der Reingewinn fiir das Geschiftsjahr 1989/90 betrigt vor Gewinn-
verwendung GFr. 104 330 524 (Vorjahr: GFr. 94 885 615). Abschnitt 5 dieses
Kapitels enthilt die detaillierten Vorschlige zur Verwendung des Reingewinns
gemaB Artikel 51 der Statuten.

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
1989 | 1990
Millionen Goldfranken
Kassenmittel
Gold 5175 4981 — 194
Wihrungen 15 5190 15 4996 - = 1%
Schatzwechsel 2057 905 —-1152
Terminguthaben und
Kredite
Gold 210 206 - 4
Wihrungen 29824 30034 | 28203 28409 |(—1621 —1625
Staats- und andere
Wertpapiere 4938 6 887 +1949
Verschiedenes 15 94 + 79
Zusammen
Gold 5385 5187 - 198
Wihrungen 36849 42234 | 36104 41291 |~ 745 — 943
| — "%

a) Gold GFr. 4980 936 505

verglichen mit GFr.5 175 Mio. am 31. Marz 1989. Die Abnahme ist im
wesentlichen auf den Riickgang der Goldeinlagen von Zentralbanken zuriick-
zufiihren.
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b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken GFr. 15 096 809

praktisch unverdndert gegeniiber dem Vorjahr.

¢) Schatzwechsel GFr. 905 177 602

verglichen mit GFr. 2 057 Mio. am 31. Méarz 1989. Der starke Riickgang dieses
Postens ist die Folge einer Verringerung der meisten Wertpapierbestinde, die
an verschiedenen Markten gekaufte Schatzwechsel enthalten.

d) Terminguthaben und Kredite GFr. 28 408 902 082

Dieser Posten verzeichnet gegeniiber dem Vorjahr (GFr. 30 034 Mio.) eine
Abnahme um GFr. 1625 Mio.

Im Riickgang dieser Anlagen und des Schatzwechselbestandes (s. oben
c) spiegeln sich die Abnahme der Fremdmittel, aber auch eine Verlagerung zu
Anlagen in Staats- und andere Wertpapiere (s. unten e) wider.

Zu erwiahnen wire noch, daB die US-Dollar-Anlagen — parallel zur
Entwicklung bei den Passiva — deutlich abnahmen; sie bilden jedoch immer
noch den gréBten Posten, gefolgt von DM-Anlagen und — mit betrédchtlichem
Abstand — Anlagen in japanischen Yen, Pfund Sterling, Schweizer Franken
und Ecu.

e) Staats- und andere Wertpapiere GFr. 6886534 100

Dieses Portefeuille verzeichnete gegeniiber dem Vorjahr (GFr. 4 938 Mio.)
einen erheblichen Zuwachs, nimlich um GFr. 1 949 Mio. Dieser war haupt-
sachlich auf eine Zunahme des Bestandes an Schatzpapieren, aber auch auf
Kdufe von Wertpapieren privater Schuldner an verschiedenen Markten zu-
riickzufiihren.

In der folgenden Tabelle sind die Aktiva , Terminguthaben und Kredite"
(in Gold und Wihrungen) und ,,Staats- und andere Wertpapiere" nach der
Restlaufzeit zusammengestellt.

BIZ: ,Terminguthaben und Kredite"
sowie ,,Staats- und andere Wertpapiere™ nach Restlaufzeit
Restlaufzeit Ende des Geschiftsjahres am 31. Mdrz | Verdnderung

1989 | 1990

Millionen Goldfranken

Bis zu 3 Monaten 29 886 30023 + 137
Mehr als 3 Monate 5086 5273 + 187
Zusammen 34972 35296 + 324

Die Aufteilung der Anlagen nach der Restlaufzeit verinderte sich wenig.
So betrug der Anteil der Anlagen mit einer Restlaufzeit von bis zu drei
Monaten 85,1%, verglichen mit 85,5% am 31. Mirz 1989, wihrend die
Anlagen mit einer Restlaufzeit von mehr als drei Monaten geringfligig von
14,5% auf 14,9% zunahmen.
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f) Verschiedenes GFr. 94 465 018

verglichen mit GFr. 15,1 Mio. am 31. Marz 1989.
In der Verinderung dieses Postens kommen namentlich die Einfliisse von
Wechselkursschwankungen auf Wahrungstermingeschifte zum Ausdruck.

Goldtermingeschdfte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
negativen Saldo von GFr. 56 823 607
verglichen mit einem negativen Saldo von GFr. 48,3 Mio. im Vorjahr.

Ursichlich fiir diese Veranderung war eine Zunahme der Transaktionen,
bei denen die Bank bei Filligkeit Gold zuriickzahlen muB.

5. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1990 abgelaufene sechzigste Geschiftsjahr schlo8 mit einem
Geschiftsertrag von GFr. 126 845080 (im Vorjahr GFr. 106 213792). Die
Hauptfaktoren fiir diesen hoheren JahresliberschuB waren das gréBere
durchschnittliche Volumen der Einlagen, die der Bank fiir Anlagen zur
Verfiigung standen, und das hohe Zinsniveau an verschiedenen Markten.

Der Geschiftsertrag ergibt sich nach Abzug von GFr. 31023829 fir
Verwaltungskosten; in dem leichten Anstieg gegeniiber dem Vorjahresbetrag
von GFr. 30 135891 zeigt sich der Riickgang des Goldfrankenwerts des
Schweizer Frankens — der Wihrung, in der die meisten Ausgaben der Bank
anfallen — im Jahresverlauf; in Schweizer Franken gerechnet stiegen die
gesamten Verwaltungskosten denn auch um iiber 8%.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, GFr. 9 014 556 der Riickstellung fiir
auBerordentliche Verwaltungskosten und GFr. 5 000 000 der neu geschaffenen
Rickstellung fiir Bauvorhaben (die zur Deckung der Kosten im Zusammen-
hang mit dem von der Bank getitigten Erwerb einer benachbarten Liegen-
schaft dient) zuzuweisen sowie - mittels Zuweisung von weiteren
GFr. 8 500 000 — die Riickstellung fiir die Gebdudemodernisierung und die
Erneuerung der Geschiftsausstattung zu erhéhen, deren Hauptzweck die
Deckung der Kosten der laufenden Investitionsvorhaben ist. Nach diesen
Zuweisungen betrdgt der Reingewinn GFr. 104 330 524, verglichen mit
GFr. 94 885 615 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. 104 330 524 wie folgt zu verwenden:
— GFr. 32 330 524 zur Zahlung der Dividende von SFr. 200 je Aktie;

— GFr. 21 600 000 zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds;

— GFr. 4000000 zur Erhdéhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;
— GFr.46 400000 — den verbleibenden Betrag des verfiigbaren Reinge-
winns — zur Erhdéhung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Ver-
waltungsrat fiir jeden statutengemiBen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlige wird die Dividende am
1. Juli 1990 an die Aktiondre gezahlt, die am 20. Juni 1990 im Aktienregister
der Bank eingetragen sind.
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Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung tiber die
Verinderung der Reserven der Bank wiahrend des Geschiftsjahres finden sich
am Ende dieses Berichts. Der RechnungsabschluB wurde von der Firma Price
Waterhouse & Co., Ziirich, gepriift, die bestitigt hat, daB 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 Geschiftslage der Bank am 31. Miarz 1990 und
ihres Gewinns fir das an diesem Tag endende Geschiftsjahr geben. Der
Bestatigungsvermerk steht am Ende der Bilanz.

6. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Die Bank erlitt im vergangenen Jahr mit dem Tod von Herrn Prof. Paolo Baffi
am 4. August einen schmerzlichen Verlust. Herr Prof. Baffi, der seit den
finfziger Jahren in verschiedenen Funktionen an der Arbeit der Bank
mitgewirkt hatte, war (ber vierzehn Jahre Stellvertretendes Mitglied des
Verwaltungsrats. Mit seiner Ernennung zum Gouverneur der Banca d'ltalia im
Jahr 1975 wurde er ex officio dessen Mitglied; als er vier Jahre spiter sein
Amt als Gouverneur niederlegte, blieb er als Mitglied im Verwaltungsrat. Seit
November 1988 war er dessen Stellvertretender Vorsitzender.

Herr Bernard Clappier wurde mit Wirkung vom 12. September 1989 als
Nachfolger von Prof. Baffi zum Stellvertretenden Vorsitzenden des Verwal-
tungsrats gewahlt.

Baron de Strycker stellte Ende Juni 1989 seinen Posten als Mitglied des
Verwaltungsrats zur Verfigung. Im folgenden Monat trat Baron Godeaux als
Gouverneur der Banque Nationale de Belgique in den Ruhestand und legte
gleichzeitig seinen Sitz im Verwaltungsrat der Bank nieder. Sein Nachfolger,
Herr Alfons Verplaetse, wurde ex officio Mitglied des Verwaltungsrats.
Herr Dr. Lamberto Dini und Baron Godeaux wurden mit Wirkung vom
27. Oktober bzw. 1. November 1989 zu Mitgliedern des Verwaltungsrats
ernannt. Herr Bengt Dennis wurde im Marz 1990 und Lord Richardson of
Duntisbourne im April 1990 wiedergewihlt.

Herr Dr. Ciampi ernannte im Januar 1990 Herrn Dr. Antonio Fazio zu
seinem Stellvertreter. Herr Jacques Waitzenegger von der Banque de France
trat Ende Januar 1990 in den Ruhestand; Herr Philippe Lagayette folgte ihm
als Stellvertreter von Herrn de Larosiére nach. Herr Pohl ernannte im Marz
1990 Herrn Dr. Hans Tietmeyer zu seinem Stellvertreter.

Was die Direktion der Bank betrifft, so wurde Herr Yukio lura im
September 1989 zum Beigeordneten Direktor ernannt.
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SchluBbemerkungen

Betrachtet man die seit dem Friihjahr letzten Jahres eingetretenen Entwick-
lungen in einer etwas langerfristigen Perspektive, so scheint es, daB sich
Trends, die schon seit einiger Zeit erkennbar waren, im wesentlichen
bestdtigt oder sogar noch akzentuiert haben. Die einzige vollig neue und
unerwartete Wende in der Entwicklung war der politische Umschwung in
Osteuropa, dessen wirtschaftliche Aspekte in den Kapiteln | und Il im
einzelnen erértert wurden und hier keiner weiteren Vertiefung bediirfen.
Eine Entwicklung nimmt insofern eine Sonderstellung ein, als ihre Begleiter-
scheinungen hauptséchlich positiv sind und sie weitgehend das Ergebnis einer
erfolgreichen Wirtschaftspolitik in der Vergangenheit sein dirfte. Gemeint ist
das Wachstum in den Industrielindern. Es hat den Anschein, daBB deren
Wachstumspotential tatsdchlich gréBer war, als Anfang der achtziger Jahre
angenommen; was damals als eine schwer zu beeinfluBende strukturelle
Schwiche ,reifer” industrialisierter Volkswirtschaften eingeschitzt wurde,
kann nunmehr als ein voriibergehender Zustand angesehen werden, den man
nicht hdtte fortschreiben diirfen.

Wie gut verstehen wir heute die Krifte, die hinter der stirkeren
Wirtschaftsentwicklung in den Industrielindern stehen? Was, kénnte man
fragen, hat die Wirtschaftspolitik richtig gemacht, das sie frither falsch machte?
In dieser Form ist die Fragestellung offensichtlich zu einfach. Erstens wird das
reale Wachstum nicht durch die Politik alleine bestimmt; unerklarte Wechsel
im Konjunkturklima kénnen ebenfalls eine wichtige Rolle spielen. Zweitens
treten die Wirkungen vieler politischer MaBnahmen nicht sofort auf. In der
Tat scheint es, daf3 in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre weitgehend die
Friichte einer zuriickliegenden Politik geerntet wurden, als entschlossene
Anstrengungen unternommen wurden, die Inflationsraten zu senken und dem
Staatssektor die Ziigel anzulegen. Diese MaBnahmen stimulierten die privaten
Investitionen hauptsichlich deshalb, weil sie, sobald ihre ersten Erfolge
offenbar wurden, zu einer deutlichen Dampfung der Nominal- und Reallohn-
erhdhungen filhrten. Zusammen mit dem Riickgang der Olpreise und der
Beschleunigung des Wachstums hatte dies eine Verbesserung der Rentabilitit
zur Folge. Die Gewinne haben sich in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre
in praktisch allen Industrielindern deutlich erholt.

Zwar mogen die Investitionsaussichten nicht unmittelbar mit den laufen-
den Gewinnen in Zusammenhang stehen (abgesehen von der wichtigen
Beziehung, daB3 sie investierbare Mittel zur Verfiigung stellen), aber so, wie
gegenwirtige Inflationsraten eine dominierende Rolle bei der Bildung von
Inflationserwartungen spielen, tun es die laufenden Gewinne in bezug auf
die Bildung von Gewinnerwartungen. Hohe erwartetete Renditen des
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investierten Kapitals sind der entscheidende Faktor fiir die Anregung der
privaten Investitionen — und private Investitionen sind natiirlich die Ausgaben-
kategorie, die das Wirtschaftswachstum am meisten trigt. Sie erhéhen nicht
nur die laufende Wachstumsrate, sie erhéhen auch die Produktionskapazitit
und/oder die Produktivitit. Gleichzeitig sind die privaten Investitionen die
volatilste Komponente der Endnachfrage. Man kénnte fast sagen, daBB zwar
jeder konsumieren, aber niemand investieren muB3; zumindest kénnen Investi-
tionen oft ohne offensichtlichen Schaden fiir lingere Zeit aufgeschoben
werden. Insofern hdngen die privaten Investitionen viel stirker von giinstigen
Begleitumstinden ab als irgendeine andere Wachstumskomponente, und sie
werden schnell durch ein Klima der Unsicherheit abgeschreckt.

Auch in dieser Beziehung gab es in mehreren Punkten allmihliche
Verbesserungen im Laufe der achtziger Jahre. Vor allem gab es keine
ungiinstigen exogenen Schocks. Das allgemeine politische Klima verbesserte
sich mit der Entspannung des Ost-West-Konflikts. Die Wechselkursunsicher-
heiten nahmen im Gefolge der Plaza-Vereinbarung von 1985 ab. Die
geringeren Inflationsraten begiinstigten — abgesehen von ihrer lohndimpfen-
den Wirkung — produktive Investitionen auch dadurch, daB investierbare
Mittel nicht in unproduktive, aber als inflationssicher betrachtete Anlagen
umgeleitet wurden. Die Fiskalpolitik wurde in vielen Landern korrigiert, um
sowohl die Finanzierungsdefizite des Staates als auch den Anteil der Staatsaus-
gaben am Sozialprodukt zu drosseln. Die geringere finanzpolitische Unsicher-
heit aufgrund mittelfristiger Strategien und geringerer Steuern hat nicht nur
einen unmittelbaren EinfluB auf die Erfolgsaussichten von Investitionen,
sondern kommt auch dem allgemeinen wirtschaftlichen Klima zugute. Ein
anderer wichtiger Bestimmungsfaktor des Investitionsverhaltens ist natiirlich
die Nachfrage nach den Produkten, die mit den zusdtzlichen Produktionskapa-
zititen produziert werden sollen. Neue Technologien und einfallsreiches
Marketing haben neuen Produkten vielversprechende Mirkte erdéffnet. Nicht
zuletzt war die Aussicht auf einen Binnenmarkt in der Europdischen
Gemeinschaft ab Anfang 1993 zweifellos ein wichtiger Ansporn fir gewerb-
liche Investitionen in Europa.

Diesen Erfolgen muB man eine ziemlich lange Liste weitgehend ungiin-
stiger Entwicklungen gegeniiberstellen, die die politischen Entscheidungs-
trager sowohl auf nationaler wie auf internationaler Ebene vor Herausforde-
rungen stellen. In gewiBem MaBe sind sie ohne Zweifel eine Folge des langen
wirtschaftlichen Aufschwungs. Einige dieser Entwicklungen lassen sich zweifel-
los auch weitgehend durch strukturelle Rigidititen, unzureichende private
Ersparnis und hohe Defizite der éffentlichen Hand erkldren. Wir werden uns
hier jedoch darauf beschranken, die Tendenzen zusammenzufassen, wie wir
sie sehen, und die unmittelbaren politischen Optionen in Betracht zu ziehen,
ohne zu versuchen, Verbindungen zwischen den Trends herzustellen, auBer in
einem Fall, wo die beiden betreffenden Entwicklungen nicht zu trennen sind.
Ein besonderes Gewicht wird auf jene Probleme gelegt, die unmittelbar oder
mittelbar in den Zustindigkeitsbereich der Zentralbanken fallen. Folgende
tiberwiegend ungiinstige Entwicklungen, die sich fortgesetzt oder sogar
verstirkt haben, sind zu nennen:

248



— die hoheren realen Wachstumsraten haben das Niveau der Arbeitslosigkeit
zwar deutlich verringert, aber nicht die chronischen Arbeitsmarktprobleme
beseitigt, die in einigen Landern bestehen;

— die inflationdren Spannungen wurden in keinem Industrieland vollstindig
abgebaut; bei fortgesetztem Wirtschaftswachstum kamen sie dort, wo sie
schon tberwunden schienen, wieder zum Vorschein und wurden da wieder
stirker, wo sie trotz iberraschender Stabilititsgewinne — insbesondere durch
den Olpreisriickgang — fortbestanden;

— wenngleich die Leistungsbilanzungleichgewichte der Vereinigten Staaten und
Japans weiter und sogar stirker, als im letzten Jahr zu vermuten war,
zurlickgingen, sind die Aussichten fiir weitere Fortschritte nicht gut, und die
europidischen Ungleichgewichte haben betrachtlich zugenommen. Dennoch
scheint die Sorge tber den Fortbestand des amerikanischen Ungleichgewichts
nachgelassen zu haben;

— die Wechselkurse schwankten nicht nur weiterhin sehr stark, sondern
bewegten sich auch tber lingere Perioden in Richtungen, die der Korrektur
der Ungleichgewichte abtriglich waren — und zwar trotz der regelmiBig
bekriftigten Entschlossenheit der groBiten Liander, ihre Politik zu koordi-
nieren, um die Leistungsbilanzanpassung zu férdern und groBere Stabilitit am
Devisenmarkt zu erreichen;

— die Sorge iiber die Spannungen an den Finanzmdrkten hat allgemein
zugenommen, teils in Verbindung mit Entwicklungen in diesen Mirkten selbst,
teils aufgrund der Entwicklungen auf den Immobilienmirkten. Zunehmende
Verschuldungsgrade und eine restriktivere Geldpolitik bieten in diesem
Zusammenhang weitere Anlisse zur Beunruhigung;

— im Hinblick auf die hohe Verschuldung der Entwicklungsldnder mit mittlerem
Einkommen bei Geschdftsbanken ist seit Ausbruch der Krise im Jahr 1982
nicht mehr als eine Einddmmung erreicht worden;

— die drmsten Entwicklungsldnder fallen weiter zuriick.

Was die Arbeitslosigkeit anbelangt, so haben die positiven Arbeitsmarkt-
entwicklungen in letzter Zeit sicherlich die negativen lbertroffen, aber die
Arbeitslosigkeit ist in einer groBen Zahl von Industrielindern trotz des
Rickgangs immer noch in jeder Beziehung hoch — dies zu einer Zeit, in der
die Kapazititsauslastung in der Industrie einem Rekordniveau nahe ist.
Offensichtlich kann die Entwicklung der Gesamtnachfrage keine weitere
Erleichterung bringen, soll eine Uberhitzung vermieden werden. In einigen
Fillen kann eine gewisse Entschiarfung der Beschiftigungsprobleme aufgrund
dessen erwartet werden, da3 die inlindische Erwerbsbevolkerung abnehmen
wird. Dariiber hinaus hatte die Reallohndimpfung zuerst in den Vereinigten
Staaten und in letzter Zeit auch auf dem europiischen Festland den giinstigen
Effekt, daB3 eine unverinderte Wachstumsrate der Produktion nun von einem
stirkeren Beschidftigungszuwachs begleitet wird als zuvor. Eine Grundbedin-
gung fiir eine weitere Verringerung der Arbeitslosigkeit ist daher, daB die
MiBigung bei den Realldhnen anhdlt, was umgekehrt davon abhdngen wird,
daB die Inflation unter Kontrolle gehalten wird. Eine ganze Menge bleibt auch
im Bereich struktureller Reformen zu tun, angefangen von einer Erhéhung
der Mobilitit der Arbeitskrifte sowohl in raumlicher Hinsicht als auch
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beziiglich der Art des Arbeitsplatzes bis hin zu der Aufgabe, die richtigen
Anreize zu geben und falsche zu unterlassen. Eine gréBere Dezentralisierung
der Lohnverhandlungen, die eine gréBere Differenzierung der Lohne erlauben
wiirde, koénnte ebenfalls dazu beitragen, die strukturelle Arbeitslosigkeit in
einigen Lindern abzubauen, obgleich ein Lindervergleich dies nicht eindeutig
bestdtigt.

Um zur nichsten Entwicklung in der Liste zu kommen: Leider gibt es
Anzeichen daflir, daB der Kampf gegen die Inflation keineswegs ausgestanden
ist. Dies muBB Zweifel wecken, ob der Kurs der Geldpolitik in den letzten
paar Jahren richtig war. Eine nach dem Kurseinbruch an den Aktienmérkten
im Oktober 1987 zu starke und zu lange anhaltende Lockerung der
Geldpolitik oder zu viel Riicksicht auf Devisenmarktentwicklungen kénnten
mogliche Erklirungen sein. Wirtschaftspolitische Fehlentscheidungen sind
jedoch immer méglich, und was im nachhinein kristallklar erscheint, mag zu
der Zeit, als die politischen Entscheidungen getroffen wurden, keineswegs
offensichtlich gewesen sein. Es ist lohnender, sich den grundlegenden Fragen
zuzuwenden, um die es bei dem alten Problem wirtschaftlicher Zielkonflikte
geht. Die pessimistische Sicht, da3 die Arbeitslosigkeit ein bestimmtes Niveau
nicht unterschreiten darf, wenn eine Beschleunigung der Inflation verhindert
werden soll, wird immer noch von vielen geteilt. Dieses Niveau ist jedoch
von Land zu Land verschieden und dndert sich auch im Zeitverlauf, was darauf
schlieBen |4aBt, daB3 wir es nicht mit einem ehernen Gesetz der Inflationsbe-
stimmung zu tun haben und daB es die Aufgabe der Wirtschaftspolitik ist,
Bedingungen herzustellen, die das gleichzeitige Erreichen hoher Beschifti-
gungsniveaus und geringer Inflationsraten ermdglichen.

Sicherlich steht die Geldpolitik im Kampf gegen die Inflation an vorder-
ster Front, aber sie kann dafiir nicht allein sorgen und noch weniger fiir eine
gute Kombination beider Ziele. Institutionelle Faktoren des Arbeitsmarktes,
auf die schon hingewiesen wurde, spielen eine wichtige Rolle. In den meisten
Landern hat die Finanzpolitik fast standig Auswirkungen auf das Geldmengen-
wachstum, die Zinssitze und die Inflation und muB auf die Ziele der
Geldpolitik abgestimmt sein, wenn deren Erfolg nicht aufs Spiel gesetzt
werden soll. Selbst wenn alle diese Einschriankungen gemacht sind, bleibt
jedoch immer noch die Frage der Wirksamkeit der Geldpolitik selbst, die von
den Indikatoren abhingt, die sie leiten, von den Instrumenten, die sie einsetzt,
und von den Elementen, die fiir ihre Glaubwiirdigkeit entscheidend sind.

Auf einigen dieser Gebiete waren negative Einflisse am Werk, auf
anderen kann man deutliche Fortschritte erkennen. Finanzinnovationen und
die Globalisierung der Finanzmirkte haben es den Zentralbanken schwer
gemacht, genau zu wissen, welche Indikatoren sie als Leitlinie wihlen sollen.
Gleichwohl werden die monetiren GesamtgréBen trotz aller Interpretations-
schwierigkeiten zweifellos die Hauptindikatoren bleiben, weil die Alternativen
noch mehrdeutiger sind. Eine Ausnahme bildet natiirlich eine Strategie, die
darauf abzielt, die Landeswihrung {iber den Wechselkurs an eine Wahrung
mit geringer Inflation zu binden, aber diese Maglichkeit besteht nicht fiir alle
und dndert nichts an den wesentlichen SchluBfolgerungen. SchlieBlich ist es
die Geldmenge, worum sich das Zentralbankwesen und die Geldpolitik drehen,
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und niemand bezweifelt, daB Preisstabilitit auf mittlere und lange Sicht mit
einem starken Geldmengenwachstum unvereinbar ist.

In der Frage der Instrumente haben sich die nationalen Unterschiede
verringert; es hat sich ein breiter Konsens herausgebildet, da3 der marginale
Zinssatz, zu dem die Zentralbank dem Bankensystem Reserven zur Verfligung
stellt, den Dreh- und Angelpunkt der Geldpolitik darstellt. Viele Zentral-
banken stimmen auch darin (iberein, da8 Verfahren der Durchschnittsbildung
die Kontrolle tiber die Geldmarktsitze erleichtern kénnen, indem sie die
Nachfrage nach Reserven stabilisieren. Der Riickgriff auf Kreditobergrenzen
und andere administrative Hilfsmittel wurde zur Ausnahme. Die Wirksamkeit
der Geldpolitik hat auf diesem Gebiet eindeutig zugenommen.

Es spricht auch vieles fur die Einschitzung, daB die Zentralbanken in den
meisten Lindern im groBen und ganzen an Glaubwiirdigkeit gewonnen haben.
Die zweite Hilfte der achtziger Jahre zeigte nicht nur, daB immer h&here
Inflationsraten vermieden werden kénnen, sondern daB3 die Inflation sogar in
Zeiten ziemlich starken Wirtschaftswachstums im Zaum gehalten werden
kann. In gewissem Umfang sind die Zentralbanken heute fiir die AuBenwelt
tiberzeugender, weil sie selbst mehr davon (iberzeugt sind, daB3 Preisstabilitit
das hauptsichliche, wenn nicht das einzige Ziel der Geldpolitik sein sollte.

Wie [aBt sich diese verhiltnismiBig optimistische Einschdtzung der
Wirksamkeit der Geldpolitik zusammenreimen mit der Feststellung weiter
oben, daB die Inflationsraten nach den — zum Teil durch gliickliche Umstéinde
hervorgerufenen — Tiefstinden von 1986 wieder stetig kletterten? Was hilt
die geldpolitischen Instanzen davon ab, diese Entwicklung zu stoppen?
Verhalten sie sich ambivalent, wohl im Prinzip iiberzeugt von den Vorteilen
der Preisstabilitdt, aber mit ziemlich anderen Priorititen, wenn sie sich den
widerstreitenden Forderungen im Tagesgeschift gegentibersehen? Ein Grund
fur diese Widerspriiche mag darin liegen, dal3 Preisstabilitit niemals eindeutig
definiert worden ist. Zum Teil wegen der statistischen MeBprobleme hat es
sich eingebiirgert, daB Preissteigerungsraten von 1% oder sogar 2% als
innerhalb einer Bandbreite gelegen angesehen werden, die von Preisstabilitdt
nicht unterscheidbar ist. Von hier aus ist es nur noch ein kleiner Schritt,
Inflationsraten um 3% als Ausdruck eines hohen Grades an Preisstabilitit
anzusehen. Insbesondere in der gegenwirtigen Situation, da sich die ,,grundle-
genden™ Raten nicht allzu sehr gedndert haben und positive Sondereinfliisse
durch negative abgel6st wurden, kénnte man sogar behaupten, daB es an der
Inflationsfront keine groBen Veridnderungen gegeben hat.

Im deutlichen Gegensatz zu diesen Aufweichungstendenzen nehmen
kiirzlich ergriffene Initiativen im amerikanischen KongreB und ebenso in
Kanada den Begriff ,Preisstabilitit* wortlich und schlagen vor, daB die
Geldpolitik auf mittlere Sicht eine ,Null-Inflation” anstreben sollte. Der
frihere Glaube, daB8 geringe Inflationsraten mehr Vor- als Nachteile im
Vergleich zur absoluten Preisstabilitit haben, weil sie den Strukturwandel
erleichtern, wurde ernsthaft erschiittert. Sobald die Inflationsraten erst
einmal in die Erwartungen eingegangen sind, haben sie keine derartigen
realen Wirkungen mehr, und es bleiben nur noch die Friktionen und
Ungerechtigkeiten (ibrig, die selbst relativ geringe Inflationsraten begleiten.
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Nach Ansicht vieler gibt es heute wenig Zweifel dariiber, daB sich die
industrialisierten Volkswirtschaften mit Preisstabilitit, wenn sie diese nur erst
einmal erreicht haben, auf Produktions- und Beschaftigungsniveaus bewegen
kénnen, die genauso hoch oder sogar noch héher als die gegenwirtigen sind,
was die Preisstabilitit zu einem Ziel machen sollte, das der Miihe wert ist.

Wie und in welchem Zeitraum man sie erreichen kann, ist jedoch die
entscheidende Frage, insbesondere fiir die Linder, in denen die Inflationsrate
gegenwartig relativ hoch ist. Eine Schocktherapie hat zu viele Risiken, um viel
Unterstitzung zu finden. Ein schrittweises Vorgehen beinhaltet die Gefahr,
daB man unterwegs die Richtung verliert. Der Ubergang kann nicht schmerz-
los erfolgen, und ein Programm ,Kosten jetzt — Nutzen spater” hat keine
groBBe politische Attraktivitit. Unabhingige Zentralbanken stehen im Ruf, auf
die lingere Frist zu sehen, aber auch sie arbeiten nicht in einem politischen
Vakuum. Erst ein besseres Verstandnis dessen, worum es geht, in der
allgemeinen Offentlichkeit und insbesondere bei den Gewerkschaften wird
Fortschritte in Richtung auf dauerhaft niedrige Inflationsraten ermdglichen.
Der erste Schritt in diese Richtung und die dringendste Notwendigkeit
besteht darin, den Trend steigender Inflationsraten zu brechen, bevor er sich
verfestigt.

Kommen wir zu den nichsten beiden Punkten auf unserer Liste, namlich
den andauernden und hohen Leistungsbilanzungleichgewichten und den damit
verbundenen Devisenmarktentwicklungen. Es lohnt sich, anzumerken, daB sich
das seit 1983 kumulierte Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten auf
$ 770 Mrd. beliduft. Die japanischen und deutschen Uberschiisse betragen
iber den gleichen Siebenjahreszeitraum gerechnet insgesamt $ 415 Mrd. bzw.
$ 220 Mrd. Seit dem Hoéhepunkt im Jahr 1987 hat sich das jahrliche Defizit
der USA um ein Viertel und der japanische UberschuB um ein Drittel
verringert. Der deutsche UberschuB ist weiter gestiegen, aber er korrespon-
diert nicht mehr direkt in nennenswertem Umfang mit dem amerikanischen
Defizit; sein Gegenstiick ist statt dessen in Europa zu finden. Wenn man
sicher sein konnte, daB die Fortschritte in die richtige Richtung anhalten
wiirden, gibe es keinen ernsthaften Grund zur Besorgnis. Aber nur wenige
Beobachter erwarten flir die unmittelbar bevorstehenden Jahre weitere be-
trachtliche Verringerungen dieser Ungleichgewichte; in der Tat kénnten sich alle
drei Ungleichgewichte vielen Vorhersagen zufolge 1990 wieder ausweiten.

Sie ziehen die Aufmerksamkeit hauptsdchlich wegen ihrer absoluten
GroBe auf sich, obwohl kleinere Linder héhere Ungleichgewichte im Verhilt-
nis zum Sozialprodukt haben. Frithere Befiirchtungen, Ungleichgewichte
dieser GroéBenordnung wiirden, wenn sie nicht schnell korrigiert werden,
aufgrund ihrer Auswirkungen auf Devisen- oder Finanzmirkte zu tiefgreifen-
den Storungen der Weltwirtschaft fiihren, sind allgemein geringer geworden.
Ungeachtet der hohen Volatilitit auf den Devisenmidrkten und Perioden der
Unruhe an den Aktienmiarkten haben die Ungleichgewichte offensichtlich
Bestand gehabt, ohne daB sie einen gréBeren Schaden angerichtet hitten.
Wird dies in den kommenden Jahren so bleiben, selbst wenn sich der
Anpassungstrend in den Vereinigten Staaten und Japan nicht fortsetzt? Es kann
gut sein, wenn auch kaum fiir unbegrenzte Zeit. Da mehr und mehr
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Hindernisse fiir einen freien Kapitalverkehr beseitigt wurden, hat der Druck,
den die Marktkrafte in Richtung Leistungsbilanzanpassung ausiiben, eindeutig
nachgelassen. Tatsichlich haben sich die Wahrungen von Landern mit hohen
Leistungsbilanzdefiziten in vielen Fillen aufgewertet und die von UberschuB-
landern abgewertet. Es bleibt jedoch geniigend Unsicherheit, um die poli-
tischen Entscheidungstriger in den drei betroffenen Landern davon zu
uberzeugen, daB sie in ihren Anstrengungen zum Abbau der Ungleichgewich-
te nicht nachlassen dirfen, der seit 1985 immer ihr erklartes gemeinsames
Ziel gewesen ist.

Diese Bemuhungen griindeten sich auf drei strategische Ansitze: erstens
die Koordination der Wirtschaftspolitik, um sicherzustellen, daB sie mit der
gewiinschten Leistungsbilanzanpassung in Einklang steht; zweitens Devisen-
marktinterventionen unter dem Aspekt, ein der Anpassung férderliches reales
Wechselkursgefiige zu schaffen; drittens die Stabilisierung der nominalen
Wechselkurse, um den Volkswirtschaften Zeit zu geben, auf die erfolgten
realen Wechselkursinderungen zu reagieren, ein UberschieBen der Wechsel-
kurse zu vermeiden und zu verhindern, daf3 sich neue Wechselkursverzerrun-
gen in entgegengesetzter Richtung herausbilden. Von diesen drei strategischen
Elementen wurde das zweite zur Zeit der Louvre-Vereinbarung im Februar
1987 durch das dritte ersetzt, so daB jenes heute nur noch von historischem
Interesse zu sein scheint. Gleichwohl ist argumentiert worden, daB es nur
logisch wire, zu dieser frilheren Strategie zurlickzukehren, sollten die
Ungleichgewichte nicht aufgrund der zwischen 1985 und Anfang 1987
eingetretenen Wechselkursianderungen auf akzeptable Niveaus zuriickgefiihrt
werden.

Was immer man von dieser These halten mag, es ist offensichtlich, daf
das erste strategische Element, die Koordination der Wirtschaftspolitik der
verschiedenen Linder, fast von Anfang an auf Schwierigkeiten stieB. Die
Finanzpolitik erwies sich {berall als zu tief im innenpolitischen Prozel
verankert, um viel Spielraum fiir eine Modifizierung im Hinblick auf die
Beeinflussung der Leistungsbilanz zu haben. Japans expansive Fiskalpolitik im
Frihjahr 1987 diirfte die Ausnahme von der Regel gewesen sein. Die in den
Industrieldndern Ulberwiegend verfolgte politische Linie bestand in einer
Haushaltskonsolidierung, und das aus gutem Grund. Die Geldpolitik ist sehr
viel flexibler, aber im Zusammenhang mit der Anpassung kann sie nicht als
ein unabhdngiger Faktor behandelt werden, da sie zu eng mit den Interven-
tionen auf dem Devisenmarkt verbunden ist. Wenngleich Interventionen als
solche keinen Wechsel des geldpolitischen Kurses erzwingen, wire es sinnlos,
den Zweck der Interventionen durch zinspolitische MaBinahmen mit entge-
gengesetzten Wirkungen zu konterkarieren. Hierin liegt der mogliche Kon-
flikt zwischen ,koordinierter” Wechselkurspolitik und binnenwirtschaftlichen
Zielsetzungen. In diesem Zwiespalt haben sich die deutschen und besonders
die japanischen Wihrungsbehérden in den letzten fiinf Jahren oftmals fiir die
Koordination entschieden. Es ist nur natiirlich, dal sie sich fragen, was sie
damit erreicht haben; die Devisenmirkte sind volatil und die Leistungsbilanz-
ungleichgewichte groB geblieben, wihrend sie eine Geldmengenausweitung
mit Raten zu akzeptieren hatten, die inflationdren Druck entstehen lieBen.
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AuBerdem ergibt sich bei der Stabilisierung nominaler Wechselkurse ein
anderes Problem, und zwar nicht nur zwischen gréBeren Landern, sondern
immer dann, wenn die beteiligten Linder verschiedene Inflationsraten aufwei-
sen. Unter dem EinfluB sowohl der Markte als auch der Politik haben Linder
mit hoher Inflation, die auch tendenziell die Lander mit hohen Leistungsbilanz-
defiziten sind, typischerweiser hohe Nominalzinsen. Wo es glaubwiirdige
Verpflichtungen gibt, die nominalen Wechselkurse — zumindest fiir gewisse
Zeit — stabil zu halten, iben hohe Nominalzinsen eine unwiderstehliche
Anziehungskraft auf Kapitalbewegungen aus, und dies sogar bis zu dem Grad,
daB fundamental ,schwache* Wahrungen sich zum Schaden der Leistungs-
bilanzanpassung aufwerten.

Dies bedeutet praktisch, daB eine Politik, die trotz deutlicher Unter-
schiede in den nationalen Inflationsraten auf eine Stabilisierung der nominalen
Wechselkurse gerichtet ist, sich letzten Endes ad absurdum fiihrt. Der beste
Weg, um diesem Dilemma zu entgehen, ist offensichtlich, dafiir zu sorgen,
daB die Inflationsraten gegen null konvergieren. Der nichstbeste Weg, eine
Wechselkursleitlinie vorzugeben, ohne in einen Teufelskreis zu geraten, sind
flexible nominale Wechselkursziele, d.h. formelle oder informelle Wechsel-
kursziele, die ausdriicklich von Zeit zu Zeit Anpassungen der nominalen
Wechselkurse entsprechend den internationalen Inflationsunterschieden vor-
sehen. Es ist jedoch klar, daB dies nicht den grundlegenderen Konflikt
zwischen binnen- und auBenwirtschaftlichen Zielen |6st, der sich nur durch
eine fortgesetzte Uberpriifung durch alle beteiligten Parteien beseitigen l4Bt,
wie sie in der konkreten Situation ihre Priorititen setzen wollen. Es hat sich
gezeigt, daB floatende Wechselkurse ein gewisses MaB3 an internationaler
politischer Koordination erfordern, wenn die Wechselkursrelationen nicht zu
stark verzerrt werden sollen. Gleichwohl miissen die Kosten einer solchen
Koordination in Grenzen gehalten werden. Ungeziigeltes monetires Wachs-
tum und hohere Inflation wiren sicherlich ein zu hoher Preis.

Dies fiihrt uns zu den wachsenden Besorgnissen iber die Spannungen an
den Finanzmdrkten im allgemeinen. Befiirchtungen erwachsen aus zwei
Griinden, von denen einer diffus und der andere priaziser ist. Der erste liegt
in dem Unbehagen (ber die Auswirkungen des schnellen Wandels auf den
Finanzmirkten im letzten Jahrzehnt. Man befiirchtet, da3 die breite Palette
neuer finanzieller Produkte und Praktiken und die enorme Ausweitung der
internationalen Finanzmarktaktivititen — zusammen mit historischen Héchst-
stainden der Verschuldung des privaten Sektors, insbesondere der privaten
Haushalte, in einigen Lindern — Gefahren beinhalten kénnten, die bisher noch
nicht offen zutage getreten sind. Die gesetzliche Grundlage vieler neuer
Instrumente und Geschifte hat sich bisher noch nicht vor den Gerichten als
tragfahig erwiesen. Produkte, die sicher sind, solange sie nur von wenigen
Wirtschaftssubjekten benutzt werden, kénnen zu Problemen fiihren, wenn sie
in groBem Umfang genutzt werden und wenn alle Marktteilnehmer versu-
chen, gleichzeitig auf dieselbe Seite der Wippe zu gelangen. So spielte z.B.
bei der Beliebtheit einiger Strategien des Programmhandels an Aktien- und
abgeleiteten Markten — insbesondere bei der Portfolioabsicherung — die
Unterschdtzung der damit verbundenen Risiken eine wichtige Rolle. Die
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glinstige allgemeine Wirtschaftslage und die dber mehrere Jahre lockere
Geldpolitik haben ein giinstiges Umfeld geschaffen, in dem viele Produkte
floriert haben, aber es ist schwer zu sagen, wie es ihnen in einem rauheren
Klima ergehen wird.

Der zweite Grund zur Besorgnis liegt in aktuellen Entwicklungen und
Ereignissen auf den Finanzmirkten oder in Teilen des Finanzdienstleistungsbe-
reichs. Trotz des stetigen Tempos des gegenwartigen Wirtschaftsaufschwungs
entwickelten sich sowohl in bezug auf die Preise als auch in bezug auf die
Finanzinstitute gewisse Anzeichen einer Anspannung, oder sie wurden
zunehmend deutlicher: der ,Mini-Crash vom Oktober 1989 und die
darauffolgende stirkere Kurskorrektur auf dem japanischen Aktienmarkt
Anfang 1990; der jiingste steile Anstieg der Zinssitze; die steigenden Kosten
der US-Sparbankenkrise; bisher hauptsichlich in den USA, aber auch in
GroBbritannien und Japan Anzeichen fiir tatsichliche oder mégliche zukiinftige
Verluste der Finanzinstitute, namentlich der Banken, die aus ihrem Engage-
ment auf den Immobilienmarkten erwachsen; der Zusammenbruch des US-
Marktes flr hochverzinsliche Risikopapiere und die méglichen Probleme von
Banken, die sich in hohem MaBe bei stark fremdfinanzierten Transaktionen
engagiert haben. Diese Zeichen der Anspannung kamen zum Vorschein vor
dem Hintergrund einer immer noch ungel6sten Schuldenkrise, auf die wir
noch eingehen werden.

Auch wenn sich diese Entwicklungen hinsichtlich ihrer zugrundeliegenden
Ursachen und ihrer Bedeutung unterscheiden, tragen sie zu dem allgemeinen
Unbehagen bei. Sie kénnen als Hinweise auf die steigende Verwundbarkeit
des Finanzsektors bei einem konjunkturellen Abschwung und mdglichen
weiteren Zinserhéhungen angesehen werden, dies zu einer Zeit, in der die
Ereignisse in Osteuropa — darunter auch die Schritte zu einer deutschen
Wahrungs- und Wirtschaftsunion — die Wahrscheinlichkeit zusdtzlicher Anfor-
derungen an die weltweite Ersparnis erhéhen. Soliten die Schwierigkeiten des
finanziellen Sektors an Haufigkeit und Schirfe zunehmen, so kénnten sie
moglicherweise ernsthafte Folgen fiir die Wirtschaftsentwicklung nicht nur in
den Industrie-, sondern auch in den Entwicklungslindern haben.

Die groBere Anfilligkeit des finanziellen Sektors stellt sowohl im
makrodkonomischen als auch im strukturpolitischen Bereich eine Reihe von
Anforderungen an die Politik. Im Hinblick auf die Makrosteuerung besteht die
Gefahr, daB auf die Zentralbanken zunehmender Druck ausgeiibt werden
kénnte, zur Erzielung einer groBeren kurzfristigen finanziellen Stabilitat ihre
langfriste Ausrichtung auf die Inflationsbekdmpfung hintanzustellen. Wie die
Erfahrung der siebziger und friihen achtziger Jahre gezeigt hat, wiirde eine
derartige Strategie nur groBere Lasten fiir die Zukunft bringen. Tatsachlich
trifft in einigen Landern die verhdltnismaBig laxe Geldpolitik einige Schuld an
den gegenwartigen Schwierigkeiten.

In bezug auf die Strukturpolitik besteht die Herausforderung darin, die
Fahigkeit des finanziellen Sektors, Stérungen zu verkraften, zu stirken und
die Wahrscheinlichkeit, daB sie eintreten, zu vermindern, ohne die mit der
Liberalisierung der Markte und Aktivitdten in den letzten Jahren verbundenen
Erfolge aufs Spiel zu setzen. Auf diesem Gebiet ist viel erreicht worden
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— man denke nur an die Stirkung der Kapitalbasis der Banken und die
zahlreichen Schritte, die darauf abzielen, die Regelungen der Bankenaufsicht
und die Aufsicht selbst den sich schnell verdndernden Konturen des finanziel-
len Umfeldes anzupassen.

Was sollten die Behérden noch tun, um die Gefahr instabiler Verhalt-
nisse zu mindern? Sicherlich sollten sie den Marktteilnehmern kein falsches
Gefiihl der Sicherheit geben. Im Gegenteil ist ein Aspekt, der weitere
Aufmerksamkeit erfordern diirfte, wie Regelungen vermieden werden kén-
nen, die Anreize zur Ubernahme iibermaBiger Risiken beinhalten. Allgemei-
ner gilt, daB deregulierte Mirkte Marktteilnehmer voraussetzen, die profes-
sionell genug sind, um sich ein eigenes Urteil iiber die Risiken zu bilden, die
sie eingehen. Sollten sie dieser Aufgabe offensichtlich nicht gerecht werden,
kénnte eine erneute Regulierung oder eine andere Form der offiziellen
Anleitung und eine erweiterte Aufsicht notwendig werden. Hier das richtige
MaB zu finden, bemiihen sich die Behérden in vielen Landern sehr stark, nicht
zuletzt dadurch, daB3 sie voneinander lernen.

Das Schuldenproblem der Entwicklungsldnder mit mittlerem Einkommen
bleibt auf der Tagesordnung der politischen Entscheidungstrager. Die Wahr-
scheinlichkeit, daB Schuldnerlinder und Glaubigerbanken ohne einen Schlich-
ter, der bereit ist, mehr zu sein als nur ein Vermittler, spiirbare Fortschritte
erzielen werden, hat offenbar abgenommen. Die wesentlichen Aspekte der
Situation wurden schon so oft beschrieben und haben sich so wenig geindert,
daBB man sich in diesem Punkt kurz fassen kann. Ohne unablissige Anstren-
gungen von seiten der Schuldnerlinder selbst kann es keinen Fortschritt
geben. Eine Regierung ohne ein starkes Mandat kann die Grenzen ihres
Einflusses sehr schnell erreichen. In einem solchen Fall kann die AuBenwelt
nur sehr wenig Niitzliches tun. Jedoch sollte jede Regierung, die in der Lage
ist, ein wirtschaftliches Programm zu konzipieren und in die Tat umzusetzen,
im Prinzip inzwischen wissen, was sie zu tun hat.

Politisch bleibt es jedoch schwierig, den Wechselkurs einer tiberbewer-
teten Wihrung zu korrigieren, fir offentliche Dienstleistungen realistische
Preise zu verlangen und gleichzeitig eine Hyperinflation in den Griff zu
bekommen, einen GibermiBig aufgeblihten &ffentlichen Sektor zu verkleinern
und die Arbeitslosigkeit auf einem tragbaren Niveau zu halten, eine solide
Besteuerungsbasis zu schaffen und eine starke Privatwirtschaft zu entwickeln.
Das gleiche gilt fur die Forderung der inlindischen Ersparnis und die
Entwicklung heimischer Finanzmirkte, um das Investitionsniveau anzuheben.
Alles dies mehr oder weniger gleichzeitig zu tun, erfordert enorme Anstren-
gungen und eine breite politische Unterstiitzung im Inland.

Das oberste Ziel der Wiederherstellung der Kreditwiirdigkeit gegeniiber
der iibrigen Welt erfordert aber noch mehr: Die Hohe und die Bedingungen
der Auslandsschulden miissen in Einklang gebracht werden mit dem, was ein
Land an Schuldendienst leisten kann, ohne neue Schulden zu machen. Die
bestehenden Schulden durch eine weitere Anhebung des Verschuldungs-
niveaus zu bedienen, setzt einen Teufelskreis in Gang und ist gerade das, was
zu den gegenwirtigen Schwierigkeiten gefiihrt hat; es liefert keinen Ausweg.
Das Problem, die Auslandsschulden bedienen zu kénnen, hat offenbar zwei

256



Seiten: Auf der einen Seite steht die Héhe des Schuldendienstes, die ein Land
leisten kann, ohne seine Volkswirtschaft zu strangulieren; ungeachtet der
Tatsache, daB3 das internationale Zinsniveau und die weltweiten Nachfragebe-
dingungen wichtige duBere Einflisse darstellen, fillt diese Seite im wesentli-
chen in seinen eigenen Verantwortungsbereich, vorausgesetzt, das Land findet
offene Markte fiir seine Exportgiiter. Auf der anderen Seite steht das Niveau
der Verschuldung, auf das das Land im nachhinein keinen EinfluB mehr hat.
Hier brauchen die hochverschuldeten Linder die Hilfe ihrer Gliubiger, die sie
vermutlich nur dann erhalten, wenn sie nachweisen kénnen, dal3 sie ihren
vollen Beitrag bei der Mobilisierung der Ressourcen und der Verfolgung einer
soliden Politik leisten. Ist die Kreditwiirdigkeit mit Hilfe geeigneter Schulden-
oder Schuldendiensterleichterungen erst einmal wiederhergestellt und haben
die Volkswirtschaften wieder Tritt gefaBt, so wird auch das Schuldenniveau
zunehmen, das ohne tibermaBige wirtschaftliche Opfer bedient werden kann.
Erst in diesem Stadium kénnen wieder problemlos Kredite zu Marktbedin-
gungen aufgenommen werden.

Von seiten der Gldubigerbanken werden gewisse Formen der Schulden-
oder Schuldendiensterleichterungen nicht mehr kategorisch abgelehnt. Nach
so vielen Jahren und so vielen Umschuldungen geben sie sich nicht mehr der
lllusion hin, daB sie jemals Kapital und Zinsen in vollem Umfang zuriickerhal-
ten. Sie konnten betrichtliche Riickstellungen zu Lasten ihrer Gewinne
bilden. Kénnten sie den Nettobetrag auf dem Sekundarmarkt erlésen, so
kidmen sie bei der Gewinn- und Verlustrechnung nicht schlechter und bei den
Bilanzrelationen sogar besser davon. Die Brady-Initiative vom Marz 1989
versuchte mit einigem Erfolg, sich diese Einstellung zunutze zu machen. Im
Falle Mexikos wurde den Banken jedoch kein Bargeld zu Sekundirmarktab-
schldgen angeboten wie bei den MaBnahmebiindeln fiir die Philippinen und
Costa Rica. Im Ergebnis filhrten die angebotenen Besicherungen entweder zu
einer reduzierten Forderung mit einer Laufzeit von dreiBig Jahren oder zu
einem ebenso langfristigen Aktivum zum Nennwert der Forderungen mit
einem festen Zinssatz unterhalb der gegenwirtigen Marktsitze, verbunden
mit einer Sicherheit fiir die Kapitalsumme und einige Zinsraten auf revolvie-
render Basis. Mit anderen Worten: Den Banken wurden Vermdgenswerte
angeboten, die, wenn auch sicherer als jene, die sie vorher besaBen, sichtlich
von geringerem Wert als Bargeld waren. Wie nicht anders zu erwarten,
zbgerten sie, Abschlige in der GroéBenordnung zu akzeptieren, wie sie auf
dem Sekundarmarkt vorherrschen.

Die Pakete, die ausgehandelt wurden, beinhalteten aber nicht nur
Méglichkeiten fir Schulden- und SchuldendienstermaBigungen, sondern auch
far Neuausleihungen. Die Erwartungen hinsichtlich der Betrige an neuem
Geld, das zur Verfiigung gestellt werden wiirde, wurden allgemein enttiuscht.
Auch dies erscheint wenig Uberraschend angesichts der Tatsache, daB die
Méglichkeit der Neukreditgewihrung keine Gegenleistung, d.h. keine Besi-
cherungen fiir die alten und neuen Kredite, beinhaltete; dies wurde damit
begriindet, daB es nicht zusammenpassen wiirde, neue Kredite zu gewahren
und gleichzeitig Besicherungen zu fordern. Dieses Argument ist wenig
liberzeugend. Es setzt voraus, dal diejenigen, die neues Geld zur Verfiigung
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stellen, im Gegensatz zu anderen Gldubigern die Kreditwiirdigkeit als sofort
wiederhergestellt ansehen, sobald das MaBnahmenpaket in die Tat umgesetzt
ist. Dies wiirde dem fritheren Argument entsprechen, da8 man mit neuem
Geld zu Marktkonditionen warten sollte, bis die Kreditwiirdigkeit wiederher-
gestellt ist. Leider erfordert die Wiederherstellung der Kreditwirdigkeit
mehr als nur das MaB an Schulden- und Schuldendiensterleichterungen, das
bisher im Rahmen der Brady-Initiative erreicht wurde. Dies war der eigent-
liche Fehler bei der Umsetzung und nicht die Tatsache, daB zu wenig neues
Geld von den Banken bereitgestellt wurde.

Wie soll es weitergehen? Der einzige Faktor, von dem es abhdngen
sollte, wieviel weitere Fortschritte im Rahmen der Brady-Initiative erzielt
werden koénnen, sollte das AusmaB sein, in dem es den Schuldnerlindern
gelingt, ihren Teil im oben beschriebenen Sinne beizutragen. Den Geschifts-
banken sollte eine Anzahl von fairen Wahiméglichkeiten geboten werden,
zwischen denen sie sich zu entscheiden haben. Mit anderen Worten: Das
Angebot an offentlichen Mitteln fiir Kreditabsicherungen sollte flexibel sein.
Diese Mittel sollten vorzugsweise nicht allein vom IWF und der Weltbank
kommen. Japan hat ein gutes Beispiel gegeben; es wire gut, wenn andere
diesem Beispiel folgten, um zu gewahrleisten, daB allen Lindern eine
angemessene Hilfe zuteil werden kann, die ernsthafte Schritte unternehmen,
um ihre Wirtschaft wiederzubeleben und ihre Méglichkeiten der Schulden-
dienstleistung zu verbessern.

Um zum letzten Punkt in unserer Aufzdhlung zu kommen: Die drmsten
Ldnder wurden in letzter Zeit von ihren — hauptsichlich o&ffentlichen —
Glaubigern ziemlich groBziigig behandelt, aber dies fiihrte zu keiner nennens-
werten Verbesserung ihrer Lage. Mehr grundlegende Hilfe zur Selbsthilfe ist
sicherlich vonnéten. Erforderlich ist eine gréBere Bereitschaft, auBerhalb
eingefahrener Bahnen gemeinsame Anstrengungen zu unternehmen, um mit
den schlimmsten Fillen menschlichen Elends fertig zu werden. Welche
»Friedensdividende" auch immer anféllt — hier liegt ein Bereich, in den ein Teil
gut flieBen kénnte. Dieses Problem ist jedoch zu komplex und zu weit vom
Zustandigkeitsbereich der BIZ entfernt, als daB hier irgendwelche konkrete
Vorschlige gemacht werden sollen. Aber an der Dringlichkeit des Problems
kann kein Zweifel bestehen.

Das letzte Thema, das in den SchluBbemerkungen zu diesem Bericht
angesprochen werden soll, stammt nicht aus der Liste der festgestellten
Entwicklungen, mit denen wir begannen. Es ist eine Angelegenheit, die der
BIZ ndher liegt, namlich die erforderlichen Schritte zur Einfiihrung einer
Wirtschafts- und Wdhrungsunion in der Europdischen Gemeinschaft. Ein wichti-
ger Teil der Initiative liegt bei den Gouverneuren der EG-Zentralbanken, die
sich regelmaBig in der BIZ treffen und gerade die erste Stufe vorbereiten, die
am 1. Juli 1990 beginnen soll.

Der Bericht des ,Delors-Ausschusses”, der die Verwirklichung der
Wirtschafts- und Wihrungsunion in drei Stufen vorsieht, wurde beim Treffen
der Staats- und Regierungschefs der EG im Juni 1989 in Madrid gutgeheiBen.
Abgesehen von der Bekriftigung der Absicht, die Wahrungsunion Realitit
werden zu lassen, haben sie den Zeitpunkt fiir den Beginn der ersten Stufe
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festgelegt, aber offengelassen, wie lang sie dauern soll. Bei ihrem spiteren
Treffen im Dezember 1989 in StraBburg stellten sie fest, daB die erforderli-
che Mehrheit vorhanden war, um vor dem Jahresende 1990 eine Konferenz
einzuberufen, die sich mit der Vorbereitung einer Erginzung der Rémischen
Vertrige befassen soll. Eine solche Ergidnzung ist eine Vorbedingung fiir den
Ubergang zur zweiten und dritten Stufe, wie er im Bericht vorgesehen ist.
Die erste Stufe stellt — wie der Bericht es ausdriickt — ,,den Beginn des
Prozesses der Schaffung einer Wirtschafts- und Wihrungsunion® dar. In ihrem
Mittelpunkt steht die verstirkte Koordinierung der Wirtschafts- und Wah-
rungspolitik, die Beseitigung aller Hindernisse der Finanzintegration und die
Einbeziehung aller Gemeinschaftswihrungen in den Wechselkursmechanismus
des EWS. Wihrend der ersten Stufe soll der AusschuBB der Notenbankgouver-
neure ,normalerweise zu nationalen geldpolitischen Entscheidungen, bei-
spielsweise zur jahrlichen Festlegung nationaler Geld- und Kreditmengenziele,
im voraus gehort” werden. Allerdings stellt der Bericht auch fest, daB3 es
vielen Landern unter der derzeitigen nationalen Gesetzgebung nicht méglich
ist, an Vereinbarungen Uber eine rechtsverbindliche Ex-ante-Koordination der
Geldpolitik teilzunehmen. Erst wenn Einigkeit {iber einen neuen Vertrag
hergestellt worden ist, kénnen substanziellere Schritte unternommen
werden.

In der Zwischenzeit hat sich ein gewisses MaB an Ubereinstimmung in
einigen wichtigen Punkten herausgebildet; allerdings wird es von GroBbritan-
nien nicht voll mitgetragen. Die informelle Ubereinkunft beinhaltet die grobe
Struktur eines Europidischen Zentralbanksystems, das mit einer starken
Verpflichtung zur Preisstabilitit und mit Unabhdngigkeit von politischer
Einmischung ausgestattet sein soll. In all diesen Punkten ist es natiirlich
leichter, sich tiber Grundsitze als {iber prizise Gesetzestexte zu einigen.

Wenn die Verhandlungen zu den Details kommen, wird es auch
deutlicher als im gegenwirtigen Stadium werden, daBB zwar Institutionen
entsprechend den Vorstellungen der Verhandlungspartner geschaffen werden
konnen, aber die wirtschaftlichen Gegebenheiten nicht zur Disposition
stehen. Ein Beispiel ist das MaB, in dem die Geldpolitik erfolgreich sein kann,
ohne Riicksicht darauf, welche anderen politischen MaBnahmen ergriffen
werden. Der ,Delors-AusschuB* hat in dieser Frage eindeutig Stellung
bezogen und fiir die dritte Stufe rechtsverbindliche Gemeinschaftsregeln und
-verfahrensweisen im makrodkonomischen und haushaltspolitischen Bereich
angeregt, die unter anderem einklagbare, nationale Budgetbeschrinkun-
gen vorsehen. In den anschlieBenden Diskussionen unter Fachleuten und
— wichtiger noch — unter Politikern wurde bezweifelt, daB solche Opfer der
nationalen Souverdnitit notwendig seien. Von allen Beteiligten muB3 jedoch
anerkannt werden, daB dies eine empirische Fragestellung und nicht eine der
politischen ZweckmaBigkeit ist. Dahinter verbirgt sich das weitergehende
Problem, ob sich die Wirtschafts- und Wahrungsunion schnell zu einer
politischen Vereinigung entwickeln muB oder ob es méglich sein wird, erstere
zum Erfolg zu flihren, ohne zur zweiten fortzuschreiten. Diese Frage kann
sich ertibrigen, wenn die derzeitigen VorstéBe von Frankreich und Deutsch-
land, die politische Vereinigung innerhalb der Gemeinschaft voranzutreiben,
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breite Unterstiitzung finden. Auf jeden Fall diirfte es dann, wenn der Vertrag
ausgehandelt ist, moglich sein, die deutschen Erfahrungen mit der Wahrungs-
union einzubringen, die ebenfalls der politischen Union vorausgeht, diese aber
schon bald nach sich ziehen soll.

Es kann kein Zweifel daran bestehen, daB die Zentralbanken im
besonderen und die Wihrungspolitik im allgemeinen aufgerufen sind, ihren
Beitrag zur Losung der in diesen SchluBbemerkungen dargelegten Probleme
zu leisten. So sollte es auch sein. Die Zentralbanken haben eine wesentliche
Verantwortung fiir die Sicherung der Funktionstiichtigkeit der Finanz- und
Zahlungssysteme. Gleichzeitig hat sich die Geld- und Wihrungspolitik als das
flexibelste und vermutlich wirksamste politische Instrument herausgestellt,
das den Behérden zur Inflationsbekdmpfung und Wechselkursbeeinflussung
zur Verfiigung steht. Aber gerade wegen ihrer Wirksamkeit werden die
politischen Entscheidungstriager versucht sein, die Geldpolitik zu tiberfordern,
indem sie ihr gleichzeitig zu viele Ziele setzen. Diese Versuchung wird
natlirlich verstirkt durch die wachsende Abneigung oder die beschrinkte
Méglichkeit der Regierungen, die Finanzpolitik als Mittel der makroékonomi-
schen Steuerung einzusetzen.

In einem solchen Umfeld ist es von allergroBter Bedeutung, daB3 die
Verfolgung der Preisstabilitit im Inland ohne Wenn und Aber die héchste
Prioritit der Geldpolitik genieBt. Dies ergibt sich zwangsliufig aus der
allgemeingiiltigen Tatsache, daB3 das Fortbestehen von Inflationserwartungen
langfristig der schlimmste Feind sowohl stabiler Wechselkurse als auch eines
reibungslosen Funktionierens des Finanzsystems ist. Die langfristigen Vorteile
einer auf Preisstabilitit im Inland gerichteten Politik wiegen bei weitem alle
mdoglichen unwillkommenen Konsequenzen auf, die der Kampf gegen Inflation
auf kurze Sicht gelegentlich fir die Wechselkursentwicklungen und die
Finanzmarkte haben kann. Dariiber hinaus hat diese Priorititsordnung unter
den gegenwirtigen Verhiltnissen eine zusitzliche praktische Bedeutung: Der
Aufwirtstrend der Inflationsraten, der die Erfolge jahrelanger geldpolitischer
Anstrengungen bei der Inflationsbekdmpfung aufs Spiel setzen kénnte, muB
gestoppt und umgekehrt werden — je schneller desto besser.

Basel, 22. Mai 1990 ALEXANDRE LAMFALUSSY
Generaldirektor
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Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

vom 31. Mirz 1990
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Bilanz vom 31. Marz 1990

(in Goldfranken — sieche Anmerkung 1)

Aktiva

GO s s oSS S SRS 4980 936 505

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken ... | 15 096 809
|

SChatZWeChSE| ..o 905 177 602

Terminguthaben und Kredite |

Gold |
biszi1: 3MBNAEN - 66 130 305
von mehr als 3 Monaten ... 140 075 059
Wiihrungen
bis ZU 3 MONALEN oo 24 964 948 617
von mehr als 3 Monaten ... 3237748101
28 408 902 082
'|
Staats- und andere Wertpapiere
bis ZU 3 MONALEN oo 4991 267 678
von mehr als 3 Monaten ... 1895 266 422
6 886 534 100
VersChi@d@NES ...t 94 465017
Land, Gebdude und Geschaftsausstattung ... 1

41291112116

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. Mirz 1990:
56 823 607 Goldfranken.

262



Passiva

Stammkapital

Genehmigt: 600 000 Aktien je 2 500 Goldfranken
Begeben: 473 125 Aktien ...

1 500 000 000
1182812500

mit 25%iger Einzahlung: .oimiiimiai s

Reserven

Gesetzlicher Reservefonds ...
Allgemeiner Reservefonds ...
Besonderer Dividenden-Reservefonds ..........................
Freier Reseryefonds ... rrmminsiasiss

Einlagen (Gold)

Zentralbanken

B SIENE oviins s R
bis zu 3 MONALEN ..o

Andere Einleger

10 L 5 S

Einlagen (Wéhrungen)

Zentralbanken

LU [ 1 SR
bis Zu 3 MONATEN ..ot
voniehirals 3 MonatBhl. ..sunummsssmmsammeoues

Andere Einleger

aliFSIERE snmeasmnsmrramreRTE TSRS
Bis 23 MIONAter oo e o S sl
von mehrals 3 Monaten .........cccccevvveerneeeeeciscinnes

30070313
600816 157
35530055

4454151 322
14 205 902

399

2449 268 313
29 674 857 258
782024 911

32699131
1263270813

Vorsorgesystem des Personals ...

BT s 110 L= L= TR

Gewinn- und Verlustrechnung ...
Dividenios] sahilbar aii T Jili T80 smsoommsistmsbsasmss

Vor

Nach

Verwendung
des Reingewinns

295703125

1108 483 397

4468 357 623

‘ 34204695776

129 504 330
980 037 341
104 330 524

295703 125

30070313
622416 157
39530055
488 466 872

1180 483 397

4468 357 623

‘ 34204 695776

129 504 330
980 037 341

32330524

41291112116

141291112 116

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 einschlief3lich der diesbeziiglichen Anmerkun-
gen, auf der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage, eine angemessene und getreue Darstellung der Geschdftslage der
Bank am 3 1. Mdrz 1990 und ihres Gewinnes fiir das an diesem Tag beendete Geschdftsjahr. Wir haben alle erbetenen Aus-
kiinfte und Erkldrungen erhalten. Die Biicher der Bank wurden ordnungsgemabB gefiihrt; die Bilanz und die Gewinn- und Ver-
lustrechnung stimmen mit ihnen und mit den uns gegebenen Auskiinften und Erkldrungen iberein.

Ziirich, 30. April 1990

PRICE WATERHOUSE & CO.
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Gewinn- und Verlustrechnung

fiir das am 31. Mdrz 1990 abgeschlossene Geschiftsjahr
(in Goldfranken)

Nettozinsen und sonstige Geschiftseinnahmen ..................

Abziiglich: Verwaltungskosten
VErWALNBEIAL, v i o
Direktion una PErsonall ..u..waumswaonisscsaions
Geschifts- und Biirokosten ...

222 625
21 406 759

9 394 445

CROSTHRRAPTSOITIME coucocucssususesossossiosiinosiontsosssodossoadibiss skt

Abziiglich: Zuweisungen an
Riickstellung fiir auBerordentliche
Verwaltungskosten ....i.iciisiimioinins
Riickstellung fiir Bauvorhaben
Riickstellung fiir die Gebaudemodermsnerung und
die Erneuerung der Geschiftsausstattung ..

Reingewinn flir das am 31. Marz 1990

9014 556
5000 000

8500000

abgeschlossene Geschaftsjahr ...,

Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung,
den Reingewinn in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie

folgt zu verwenden:

Dividende: 200 Schweizer Franken auf 473 125 Aktien ...

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds ..................

Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds ...

Zuweisung an den Freien Reservefonds ...

264

157 868 909

31023829

126 845 080

22 514 556

104 330 524

32 330 524
72 000 000

21 600000
50 400 000

4000 000

46 400 000

46 400 000



Verdnderung der Reserven der Bank

wihrend des am 31. Marz 1990 abgelaufenen Geschiftsjahres
(in Goldfranken)

|. Zusammensetzung der Reserven nach Zuweisungen in bezug auf das Geschiftsjahr 1989-90

Stand am 1. April 1989 nach Verwendung des
Reingewinns fiir das Geschiftsjahr 1988-89 30070 313

Zuzlglich: Zuweisungen in bezug auf das
Geschiftsjahr 1989-90 .......cc.ccocrviiiivniinnne —

Stand am 31. Midrz 1990 laut Bilanz ................ 30070313

Gesetzlicher Allgemeiner Besonderer Freier
Reservefonds Reservefonds Dividenden- Reservefonds
Reservefonds
600816 157 35530055 442 066 872
21600000 4000000 46400 000
622416157 39530055 488466872

IIl. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31. Marz 1990 (nach Gewinnverwendung)

standen gegeniiber:

Nettoaktiva in

GOM! s ssvssiszommsssmsmtsusssssosssssvamsassus s o TC R s TEsssiosTbes
WERCUNGRO i s oo s i

Eingezahltes Reserven Zusammen

Kapital

295703125 366 257 514 661 960 639
— 814 225 883 814 225 883

295703125 1180483397

1476 186 522
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Verwaltungsrat

Dr. WE. Duisenberg, Amsterdam
Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prisident der Bank

Bernard Clappier, Paris
Stellvertretender Vorsitzender

Dr. Carlo Azeglio Ciampi, Rom

Bengt Dennis, Stockholm

Dr. Lamberto Dini, Rom

Prof. Dr. Leonhard Gleske, Frankfurt a.M.
Baron Godeaux, Briissel

Jacques de Larosiere, Paris

The Rt. Hon. Robert Leigh-Pemberton, London
Dr. Markus Lusser, Ziirich

Karl Otto Péhl, Frankfurt a.M.

The Rt. Hon. Lord Richardson of Duntisbourne, London
Alfons Verplaetse, Brissel

Stellvertreter

A.D. Crockett, London, oder

L.D.D. Price, London

Dr. Antonio Fazio, Rom, oder

Dr. Carlo Santini, Rom

Philippe Lagayette, Paris, oder

Francis Cappanera, Paris

Jean-Jacques Rey, Briissel

Dr. Hans Tietmeyer, Frankfurt a.M., oder
Dr. Wolfgang Rieke, Frankfurt a.M.
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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
Yukio lura

Generaldirektor

Beigeordneter Generaldirektor
Generalsekretir,

Abteilungschef

Chef der Bankabteilung

Volkswirtschaftlicher Berater,

Chef der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Stellvertretender Chef der Wahrungs- und
Wirtschaftsabteilung, Direktor

Direktor, Bankabteilung

Stellvertretender Generalsekretar
Stellvertretender Direktor,

Sekretariat der Zentralbankprasidenten 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, Chefbuchhalter
Beigeordneter Direktor, Generalsekretariat
Beigeordneter Direktor, Bankabteilung
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