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62. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 15. Juni 1992 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich Giber das 62. Geschiftsjahr (1. April 1991-31. Marz 1992) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 3 650 285 Goldfranken an die Riickstellung fiir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten und 11000 000 Goldfranken an die Riickstellung
fir die Gebdaudemodernisierung und Erneuerung der Geschiftsausstattung er-
gab sich fiir das Geschiftsjahr ein Reingewinn von 119 460 160 Goldfranken. Im
Vorjahr hatte er 114892783 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemaR
Artikel 51 der Statuten der Bank 32460 160 Goldfranken zur Zahlung einer
Dividende von 200 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 26 100000 Goldfranken dem
Allgemeinen Reservefonds, 3000000 Goldfranken dem Besonderen Dividen-
den-Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 57 900 000 Goldfranken
dem Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschiftsjahr 1991/92 den Aktiondren am 1. Juli 1992 gezahlt.



|. Schwacheres Wachstum als weithin erwartet

Der Wirtschaftsabschwung, der langer anhilt als vor Jahresfrist vorhergesehen,
dehnte sich im Verlauf des Jahres 1991 auf weitere Lander aus, da sich die Wirt-
schaftstitigkeit in Japan und Deutschland — den zwei Industrielindern, deren
Volkswirtschaften zu Beginn des letzen fahres noch kriftig wuchsen — ab-
schwichte. Mit einem Produktionswachstum von weniger als 1% (s. die Tabelle
auf S.5 ) erlebten die Industrielander 1991 die schwichste Wirtschaftsexpan-
sion seit 1982, und erstmals seit acht Jahren nahm die Arbeitslosenquote zu, auf
77%2% am Ende des Jahres. In Kapitel Il des vorliegenden Berichts werden eine
Reihe von Sondereinflissen untersucht, die erkliren helfen kénnten, weshalb
die Einschitzung der kurzfristigen wirtschaftlichen Aussichten in den Industrie-
landern tiberwiegend zu optimistisch ausfiel. Die verschuldungsbedingten finan-
ziellen Belastungen des privaten Sektors, verschirft durch starke Preisriickginge
bei den Vermdgenswerten, scheinen die gréBte Rolle gespielt zu haben. Dar-
tiber hinaus reichte die Zuversicht der privaten Haushalte und Unternehmen
nicht aus, um die Wirtschaftserholung, die nach Einstellung der Kampfhandlun-
gen am Golf eingesetzt hatte, nachhaltig zu stiitzen, und sank im zweiten Halb-
jahr 1991 auf einen neuen Tiefpunkt. Gleichzeitig verringerte das zeitigere Ein-
setzen der Rezession in Lindern mit hohen Leistungsbilanzdefiziten im
vergangenen Jahr tendenziell die internationalen Ungleichgewichte. Eine bemer-
kenswerte Ausnahme von dieser in Kapitel IV erérterten Verbesserung war der
starke Anstieg des japanischen Uberschusses.

Die flaue Wirtschaftstitigkeit fiihrte in einer Reihe von Landern zu einer
expansiveren makrodkonomischen Politik, so insbesondere in den Vereinigten
Staaten, Australien und — zu einem spiteren Zeitpunkt — in Japan. Andernorts
wurde — wie in Kapitel V beschrieben — die Geldpolitik hingegen nicht auf anti-
zyklische Ziele ausgerichtet, selbst als die unerwartete Schwiche der Nachfrage
zutage trat. Deutschland, Italien und einige andere europidische Lander sahen
sich einem starken Inflationsdruck ausgesetzt, der jegliche geldpolitische Lok-
kerung ausschloB. Andere wihrungspolitische Instanzen raumten ihren Wech-
selkurszielen Prioritit ein, auch wenn dies bedeutete, daB sie eine straffere
Politik hinnehmen muBten, als ihnen aus binnenwirtschaftlichen Griinden wiin-
schenswert erschien. Im Bereich der Finanzpolitik durften selbst die automati-
schen Stabilisatoren ihre Wirkung nur schwach entfalten, damit die Finanz-
markte nicht zu dem SchluB kamen, die Konsolidierung der o&ffentlichen
Finanzen stehe nicht mehr hoch auf der Tagesordnung einer angebotsorientier-
ten Wirtschaftspolitik. Mit dem Herannahen von Wahlen ist diese Entschlossen-
heit allerdings in jlingster Zeit in einigen Landern ein wenig ins Wanken geraten.

Das Ausbleiben gréBerer wirtschaftspolitischer Reaktionen in vielen Lan-
dern spiegelt zweifellos das weitgehend verlorengegangene Vertrauen in die



Wirksamkeit einer kurzfristigen Stimulierung wider; das gilt um so mehr, wenn
man den Riickschlag in Rechnung stellt, den dabei die mittelfristigen Ziele erlei-
den kénnen. Es mag auch Ausdruck der Uberzeugung sein, daB die Risiken eines
Riickschlags begrenzt sind und die Gefahr einer nahenden, weltweiten Depres-
sion gering ist. Diese Erwartung hat eine ziemlich solide Basis: Die strukturellen
Verbesserungen der letzten Zeit haben sich nicht umgekehrt; die Ertrige in der
verarbeitenden Industrie sind gegenliber dem wihrend der zweiten Hilfte der
achtziger Jahre erreichten giinstigeren Niveau nicht zu weit zuriickgefallen. Ein
gewisser konjunktureller Riickgang der Nachfrage muf3 — auch wenn er in vielen
Landern gleichzeitig auftritt — als normal betrachtet werden, insbesondere nach
einem so langen, kriftigen und ebenfalls synchron verlaufenden Aufschwung
zwischen 1983 und 1990.

Ein positiver Aspekt der gegenwirtigen Situation ist die Art und Weise,
wie die Inflation in einer Reihe von Landern auf den geringeren Nachfragedruck
reagiert hat. In den USA war der Anstieg der Verbraucherpreise zuletzt so ge-
ring wie seit 1986 nicht mehr, dem besten Jahr nach 1965; in Kanada muB man
drei Jahrzehnte zuriickgehen, um eine Preissteigerungsrate dhnlich der gegen-
wartigen zu finden. In GroBbritannien und Schweden haben sich die aktuellen
Preissteigerungen (iber zwolf Monate gegeniiber denen von vor zwei Jahren
mehr als halbiert. In Australien und Neuseeland sind die Preise im letzten Jahr
fast liberhaupt nicht gestiegen. Aus dem Rahmen fillt Deutschland mit der
—nach Italien — héchsten Teuerungsrate unter den Lindern der Siebenergruppe.
All diese Preissteigerungsraten sind teilweise durch steuerliche MaBnahmen,
Hypothekarzins- oder Energiepreisveranderungen verzerrt; sie lassen jedoch
den SchluB3 zu, daB ,,Stagflation™ — das Ausbleiben von Reaktionen des inflationi-
ren Drucks auf eine schwache Wirtschaftstitigkeit — in den meisten Landern
derzeit keine ernste Bedrohung darstellt, obwohl die Starrheit an vielen
Arbeitsmirkten ein Problem bleibt.

Ein anderer Aspekt des wirtschaftlichen Geschehens im Berichtszeitraum
hebt sich ebenfalls positiv von dem Hintergrund hauptsichlich schlechter Nach-
richten ab. AuBerst ermutigend ist die Wirtschaftserholung in jenen latein-
amerikanischen Landern, die in den letzten Jahren eine strenge Antiinflations-
politik und strukturelle Reformen durchgefiihrt haben. Eine derartige Politik
wird in vielen asiatischen Landern, wo das reale Wirtschaftswachstum trotz der
Rezession in den Industrielandern im vergangenen Jahr hoch blieb, bereits seit
langem verfolgt. Gleichzeitig ging jedoch das reale Pro-Kopf-Einkommen der
afrikanischen Lander siidlich der Sahara weiter zuriick, wahrend sich im Nahen
Osten das Produktionswachstum als Folge des Golfkrieges erheblich ab-
schwichte.

Es bestehen allerdings kaum Zweifel, daB die gegenwartige konjunkturelle
Verlangsamung in den Industrielindern die Schwierigkeiten jener Lander ver-
groBert hat, die sich im Ubergang von einer zentralen Planwirtschaft in die
Marktwirtschaft befinden. Das gewaltsame Auseinanderbrechen Jugoslawiens
und der Zerfall der Sowjetunion haben diesem dramatischen Geschehen eine
weitere Wendung gegeben, wobei die eigentlich gute Nachricht von der Wie-
dererlangung der Freiheit und der wirtschaftlichen Initiative stindig in Gefahr ist,
unter der Fiille dringend zu I6sender Probleme zu verschwinden. In Kapitel Il



werden die Schwierigkeiten beschrieben, denen sich die osteuropiischen Staa-
ten angesichts eines real noch weiter sinkenden Sozialprodukts und einer stark
zunehmenden Arbeitslosigkeit gegeniibersehen.

Der Umbau des Wirtschaftssystems ist als solcher schon schwer genug.
Strukturreformen sind fast schon definitionsgemaf ein langsamer ProzeB, und
dies gilt um so mehr, wenn kein Stein auf dem anderen gelassen werden kann.
Das wichtigste binnenwirtschaftliche Problem, das in Kapitel Ill untersucht wird,
ist die Situation der 6ffentlichen Finanzen, die in fast all diesen Lindern ange-
sichts stark divergierender Einnahmen- und Ausgabenentwicklungen auBer
Kontrolle zu geraten droht. Die Umsetzung einer makroékonomischen Politik
wird dadurch erschwert, dal3 mit einem neu eingefiihrten Instrumentarium ge-
arbeitet werden muB, das auf unterentwickelten Markten nicht ordentlich funk-
tionieren kann. Die Wirtschaftspolitiker kénnen aber auch nicht Zuflucht zu den
alten Mechanismen nehmen, wenn sie den Markten weitere Entwicklungsmég-
lichkeiten verschaffen wollen. Das liuft leicht auf eine Quadratur des Kreises
hinaus. Wesentliche Elemente dieses Prozesses sind die Offnung der Inlands-
markte fiir den internationalen Wettbewerb und die Einrdumung von Méglich-
keiten fiir heimische Unternehmer, ihre Chancen auf den Weltmarkten zu nut-
zen. Die in den ehemaligen kommunistischen Landern ebenso wie in China
unternommenen Schritte zur Reformierung der AuBenhandelspolitik und zur
Einfiihrung der Wihrungskonvertibilitit werden in Kapitel IV erértert.

Entwicklung der Produktion weltweit’

Landergruppe/Region 1984-86 | 1981-86 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
BIP Durch-
schnitt
in % des | Verinderung des realen BIP in Prozent
BIP
insgesamt
Sieben grofte Lander 59,0 27 33| 45| 33| 25 1,0
Ubrige Industrielinder? 12,7 23| 32| 35| 36| 27 0,5
Entwicklungslander 18,5 34| 40| 43| 34| 34 35
Hauptélférderlander? 6,4 06| 05| 1,7 | 30| 44 2,3
Ubrige Entwicklungslinder 12,1 51| 60| 57| 36| 28| 41
Afrika und Nahost 1.8 32| 34| 45| 10| 30 31
Asien 6,6 70| 81| 92| 54| 52 54
darunter:

junge Industrielinder® 1.6 751121 | 95| 63| 67 | 7.2
Lateinamerika 37 25| 33| 01| 1,6 |—14 2.2
Osteuropa’ 9.8 30| 1.8 37| 1.7 |—41 |-168
Insgesamt 100,0 28 | 33| 43| 32| 21 |- 04

Nachrichtlich:
Insgesamt ohne Osteuropa 28| 34| 44| 34| 27 1,4

' Die durchschnittlichen Wachstumsraten der sieben gréBten und der ibrigen Industrielinder wurden
anhand der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1989 errechnet, die anderen Durchschnitte anhand der
BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1984 bis 1986, wobsei alle Linder beriicksichtigt sind, deren BIP 1989
wenigstens US-$ 0,1 Mrd. betrug. *In der Tabelle auf S. 32 aufgezihite Linder sowie Island, Luxemburg
und Malta. * OPEC-Mitglieder, Mexiko und Trinidad und Tobago. ' Hongkong, Singapur, Siidkorea und
Taiwan. ° Nationale Produktionszahlen, umgerechnet zu nichtkommerziellen Wechselkursen.

Quellen: IMF, World Economic Outlook; OECD, National Accounts; UN Yearbool; World Bank, World
Bank Atlas und World Debt Tables; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.




Aber selbst eine solide Wirtschaftsstrategie wird womaoglich nicht ausreichen.
Der politische ProzeB des Ubergangs erfordert eine breite éffentliche Unter-
stitzung, da die Reformen in Osteuropa demokratischer Natur sind. Die Bevél-
kerung in diesen Landern vergleicht ihre jetzigen Erfahrungen nicht — und kann
es tatsichlich auch nicht — mit dem, was geschehen wire, hitten sich die alten
Regime an der Macht halten kénnen; sie zieht vielmehr Vergleiche mit einer
Zeit, bevor das Scheitern des Sozialismus so offen zutage trat. Diese verzerrte
Sicht bringt politisch um so mehr Schwierigkeiten mit sich, je linger es dauert,
bis das Wirtschaftswachstum wieder einsetzt. Betrichtliche finanzielle Hilfe von
auBen mag notig sein, einfach um den Funken an Hoffnung zu liefern, damit der
politische ProzeB im Gang bleibt.

In dieser Situation kénnen aber aus dem gleichzeitig in Ostdeutschland
stattfindenden Ubergang wichtige Lehren gezogen werden. Dort ist nahezu wie
unter den Bedingungen eines kontrollierten Experiments jegliche duBere Hilfe
— finanzielle, unternehmerische, technische und administrative — reichlich vor-
handen, Sprachbarrieren gibt es nicht, es existieren neue, verlaBliche rechtliche
Rahmenbedingungen sowie eine solide Wihrung, und erfahrene Wirtschafts-
politiker sind am Werk — und trotzdem verlauft der TransformationsprozeB alles
andere als glatt. Allerdings muB man diesen unzweifelhaften Vorteilen auch
die nicht unerheblichen Nachteile gegeniiberstellen, die in den anderen ehe-
maligen sozialistischen Lindern weitgehend fehlen. Vielleicht der gréBte unter
ihnen — abgesehen von der mit dem Schritt zur Wahrungsunion verbundenen
riesigen Aufwertung — sind die (iberzogenen Erwartungen aufgrund der politi-
schen Union. Eines aber machen die Riickschlige im UbergangsprozeB in
Deutschland klar, daB namlich Hilfe von auBen, mag sie auch noch so reichlich
gewihrt werden, kein Allheilmittel zur raschen Uberwindung der Erblasten des
Sozialismus ist, als da sind: Staatseigentum der Produktionsmittel, technologi-
scher Riickstand in fast allen Bereichen, desolater Zustand der Infrastruktur, der
industriellen Produktionsanlagen und des Wohnungsbestands, véllige Vernach-
lassigung der Umwelt, stark verzerrtes Preisgefiige und das vollige Fehlen von
Marketingkenntnissen. Dies sind alles gewaltige Hiirden fiir ein friihzeitiges Wie-
dereinsetzen des Wachstums unter Bedingungen einer Marktwirtschaft, wozu
Hilfe von auBen, welcher Art auch immer, keine rasche Lésung bringen kann.

Die Art von Hilfe, die am meisten zum UbergangsprozeB beitragen und das
Wirtschaftswachstum in den osteuropdischen Landern anregen kann, ist die Ge-
wihrung eines uneingeschrinkten Zugangs zu den westlichen Markten. Die
meisten Industrieldnder haben sich in den letzten Jahren weiter von den Frei-
handelsidealen entfernt, die sie angeblich hochhalten; viele Entwicklungsliander
haben dagegen entschlossene MaBnahmen zur Offnung ihrer Volkswirtschaften
ergriffen. Die Uruguay-Runde hat sich als die langwierigste aller GAT T-Verhand-
lungen erwiesen. Der Widerstand gegen zusitzliche gegenseitige Konzessionen
scheint sich laufend zu verhirten. Regionale Handelsabkommen — inzwischen ein
bedeutendes Merkmal in den weltweiten Handelsbeziehungen — lenken die
Aufmerksamkeit vom globalen Geschehen ab. Diese Frage wird ausfiihrlich in
Kapitel IV erértert und noch einmal in den SchluBbemerkungen aufgegriffen. Sie
ist von groBter Bedeutung nicht nur fiir die im Ubergang befindlichen Linder,
sondern auch fiir den wirtschaftlichen VWohlstand der Welt im ganzen. In dieser



Hinsicht sollten nicht nur die ehemaligen sozialistischen Staaten, sondern alle
Lander den Ubergang in eine freie und offenere Marktwirtschaft beschreiten.
Marktverzerrungen und Wettbewerbsschranken sind im internationalen Kon-
text so schidlich wie auf nationaler Ebene.

Konnen wir annehmen, daB das, was fiir die Giitermidrkte gilt, in gleicher
Weise auf die Finanzmarkte zutrifft, oder legen Fragen beziglich der Stabilitat
des Finanzsystems und/oder der Wirksamkeit der Geldpolitik den Schluf3 nahe,
daB es besonderer Regulierungen bedarf? Diesem Punkt wird in dem vorliegen-
den Bericht besondere Aufmerksamkeit gewidmet — in Kapitel V mit Bezug auf
den geldpolitischen Transmissionsmechanismus, allgemeiner in Kapitel VIII, das
bestimmte Aspekte struktureller Verinderungen an den Finanzmidrkten aus
langerfristiger Perspektive beleuchtet, und zuletzt in den SchluBbemerkungen.
Eine eindeutige Antwort zu geben ist nicht moglich. Es gibt eindeutig eine
Aufgabe fiir die Aufsichtsbehorden, und zwar nicht nur in dem eng definierten
Bankensektor, sondern auch in anderen Bereichen des Finanzdienstleistungsge-
werbes. Die Frage ist nur, wo die Grenzen zwischen staatlicher Intervention und
Marktkréften zu ziehen sind; darauf haben die einzelnen Lander seit jeher leicht
unterschiedliche Antworten gegeben. Die zunehmende Globalisierung der
Finanzmdrkte hat nun aber eine Koordinierung der nationalen Anstrengungen
auf diesem Gebiet unumgdnglich gemacht. Die Basler Eigenkapitalstandards sind
das Ergebnis einer solchen Koordination. Sie sind auf einige Kritik gestoBen,
aber wohl nur wenige wiirden argumentieren, man kénne die Banken gefahrlos
mit erheblich weniger Kapital arbeiten lassen. Natiirlich muB3 jeder regulative
Rahmen an neue Marktentwicklungen angepal3t werden. So werden die Basler
Standards, die sich zundchst nur auf Kreditrisiken beziehen, rechtzeitig geandert
werden miissen, um verschiedene Marktrisiken mit einzubeziehen, was tech-
nisch gesehen keine sehr leichte Aufgabe ist.

1991 gingen die aggregierten Positionen des internationalen Bankgeschfts
zum ersten Mal, seitdem hierzu Angaben verfiigbar sind, zuriick. Hierin spiegelt
sich jedoch kein ,,credit crunch® auf internationaler Ebene wider. Die Abnahme
betraf hauptsichlich das Interbankgeschift der japanischen Banken und deutet
im allgemeinen auf eine strategische Verlagerung bei den Banken hin: weg von
einer ,Expansion um jeden Preis" und hin zu wieder héheren Gewinnspannen.
Die Anleiherenditen zeigten ein hohes MafB an Unabhéngigkeit gegeniiber den
kurzfristigen inlandischen Zinssatzen, aber eine betrichtliche internationale Ab-
hangigkeit. Das Ergebnis war — abhidngig vom jeweiligen Kurs der Geldpolitik —
eine steil ansteigende oder stark abfallende Renditenstrukturkurve (s. Kapitel V
und V). Ohne Zweifel beeinflussen die inlandischen Inflationserwartungen maB-
geblich die nationalen Anleiherenditen, sie sollten jedoch nicht immer als der
dominierende Faktor betrachtet werden, wenn die kurz- und die langfristigen
Zinsen auseinanderlaufen. Mit dem Phanomen hoher Realzinsen beschiftigt sich
Kapitel Il, wobei einzurdumen ist, daB die Erfahrungen des Jahres 1991 hierzu
nicht sehr viel analytischen Fortschritt brachten. Die Aktienmarkte, deren Ent-
wicklung 1987 und in geringerem MaBe 1989 in einem engen Verbund stand,
gingen 1991 — nachdem die Kurse zum Ende des Golfkrieges im Gleichlauf
gestiegen waren — sehr ausgeprigt ihre eigenen Wege. Ein Zusammenhang mit
der konjunkturellen Situation im jeweiligen Land und insbesondere mit der



Ertragslage und den Zukunftsperspektiven der Unternehmen IaBt sich nur aus-
machen, wenn man ziemlich lange Zeitabstande unterstellt, namlich solche von
mehreren Jahren (s. Kapitel VI).

Die Immobilienpreise sind in einer Reihe von Landern ungewéhnlich stark
gesunken, was der Geschichte der Inflation von Vermégenswerten und deren
Bezug zum allgemeinen Preisanstieg, zu spekulativen Preisblasen und zur allge-
meinen Wirtschaftslage ein neues Blatt hinzugefiigt hat. Die Deflation der Im-
mobilienpreise, wenn es denn so bezeichnet werden sollte, diirfte als ein neues
Phanomen in der Wirtschaftsgeschichte der Industrieldnder seit Kriegsende zu
sehen sein, wenngleich Preisriickginge bei gewerblichen Immobilien im An-
schluB an die inflationdren Ubertreibungen der siebziger Jahre in einigen Lin-
dern ebenfalls eine betrichtliche GréBenordnung erreichten. Zweifellos be-
durfte es eines groBen Einschnitts in den Inflationstrend, damit bei den
Vermogenswerten eine Deflation méglich wurde. Sollte sie sich fortsetzen,
hitte dies woméglich nicht nur weitere negative Riickwirkungen auf die Finanz-
institute in den betroffenen Landern, sondern kénnte auch die Aussichten auf
eine umfassende wirtschaftliche Erholung beeintrichtigen. Da es an einschla-
giger Erfahrung hierzu fehlt, 1aBt sich die potentielle Gefahr des Entstehens
eines Teufelskreises von sich gegenseitig verstirkenden Preisriickgingen nur
schwer ermessen. Man sollte jedoch nicht vergessen, daB die Volkswirtschaften
der Industrielander nach wie vor fiir inflationdre Tendenzen anfilliger sind als fiir
deflationdre und daB friihere Befiirchtungen von deflationdren Spiralen sich stets
als unbegriindet herausstellten.

Bei den Wechselkursrelationen zwischen den wichtigen Wiahrungen hat
sich im Berichtszeitraum insgesamt gesehen kein eindeutiger Trend ergeben.
Dies tberrascht vielleicht angesichts der ausgeprigten Divergenz in der Geld-
politik. Der US-Dollar durchlief allerdings im Berichtszeitraum eine verhéltnis-
maBig starke Auf- und Abwirtsbewegung. Interventionen wurden nahe dem
Hohepunkt dieses Zyklus und erneut zu Beginn dieses Jahres vorgenommen, als
der Dollar wiederum anstieg. Obwohl die Kapitalstréme erheblich anschwollen,
waren sie nicht von der Art, daf3 sie an den Devisenmirkten fiir Unruhe sorgten.
Im EWS blieben offizielle Wechselkursanpassungen aus, und die Spannungspha-
sen aufgrund von Spekulationen iber mégliche Leitkursinderungen waren ver-
hiltnismaBig kurz. Der Gipfel von Maastricht wirkte sich nur kurz auf die Finanz-
midrkte aus. Es hatte den Anschein, daB diese beschlossen, keine voreiligen
Schliisse zu ziehen, sondern sich fiir die Bewertung der sich fiir das EWS auf der
Zwischenstufe méglicherweise ergebenden Folgen Zeit zu nehmen. Dieser Ein-
druck dirfte nicht im Einklang stehen mit der weithin akzeptierten Hypothese
tiber das Anpassungstempo an den Finanzmirkten. Die Vertragsbestimmungen
zur Wahrungsunion sind allerdings auch mehr als einfach eine der Nachrichten,
die die Markte rasch verarbeiten kénnen. Sie enthalten eine Anzahl sehr kompli-
zierter moglicher Vorgehensweisen, die von einer Reihe von Voraussetzungen
abhingig sind. Im gegenwirtigen Stadium ldBt sich nur sehr schwer sagen, wel-
che Linder diese Voraussetzungen werden erfiillen kénnen und wie strikt sie
angewendet werden.

Der Vertrag stellt eine Einigung Uber das Geriist der Wirtschafts- und
Wihrungsunion dar, und viele wichtige Punkte sind noch zu entscheiden. Eigen-



artig ist jedoch, daB das Erreichen dieses Grundkonsenses die Lésung der noch
verbleibenden Probleme offenbar nicht leichter gemacht hat. Die Regierungen,
die sich grundsitzlich auf eine Einigung festgelegt hatten, waren nicht ungliick-
lich, daB es in ihren Landern vor dem Maastrichter Gipfel keine 6ffentliche De-
batte hiertiber gab, und sie taten auch wenig oder nichts, um eine solche anzure-
gen. Nachdem sie die weitgehend unvorbereitete Offentlichkeit mit dem
Programm (iberrascht haben, sehen sie sich nun mit Debatten und Widerspruch
zu spdter Stunde konfrontiert. Dies hat Zweifel an den Aussichten fiir eine Um-
setzung des Vertrags geweckt, auch wenn sich in keinem Mitgliedsland die parla-
mentarischen Gegner einer Ratifizierung des Vertrags in ausreichender Stirke
formiert haben. Wie in Kapitel V im einzelnen ausgefiihrt wird, ist eine Wah-
rungsunion zwischen in mancher Hinsicht so divergierenden Volkswirtschaften
wie denen der EG-Linder selbst dann, wenn die Konvergenzkriterien strikt an-
gewandt werden, ein Unterfangen, das mit zahlreichen Unwigbarkeiten behaf-
tet ist und zu unterschiedlichen Auffassungen fiihren kann, wenn erst einmal
eine Debatte iiber die konkreten Folgen in Gang gekommen ist.

Der Aufbau des Berichts wurde gegeniiber den Vorjahren etwas gedndert.
In den folgenden drei Kapiteln wird wie zuvor die wirtschaftliche Entwicklung
einzelner Lindergruppen und die Entwicklung der Zahlungsbilanzen erértert.
Das darauffolgende Kapitel untersucht die Geldpolitik sowohl unter nationalen
als auch internationalen Blickwinkeln. Danach folgt ein Kapitel, das sich mit den
Finanzmadrkten und all ihren Aspekten befaB3t, einschlieBlich der Devisenmarkte,
und einen Uberblick iiber die Entwicklung an den Immobilienmirkten gibt.
Den internationalen Finanzmdrkten, wie sie in die BIZ-Statistiken Eingang fin-
den, ist — wie in der Vergangenheit — ein eigenes Kapitel gewidmet. SchlieBlich
werden in diesem Jahr in einem Sonderkapitel die strukturellen Veranderungen
auf den Finanzmirkten und deren mégliche Folgen betrachtet.



Il. Wirtschaftsentwicklung in den Industrielandern

Schwerpunkte

Der Wirtschaftsabschwung, der 1990 eingesetzt hatte, hielt auch im gesamten
letzten Jahr an und weitete sich auf praktisch alle Industrieldnder aus. Nahezu ein
Drittel der Linder verharrte in der Rezession, die kriftige Expansion in
Deutschland und Japan kam zum Stillstand, und mehrere europiische Linder,
deren Wirtschaftsentwicklung im Jahr 1990 noch vergleichsweise giinstig verlau-
fen war, registrierten eine Abschwichung. Insgesamt gesehen befand sich dieser
Abschwung moderater als der von Anfang der achtziger und Mitte der siebziger
Jahre, was zu einem groBen Teil darauf beruhte, daB der inlandische Inflations-
druck ebenso wie der vorausgegangene Anstieg des Olpreises weniger stark
war als damals. Allerdings ist der Preisauftrieb inzwischen in Deutschland zu
einem ernsten Problem geworden und in mehreren anderen groBen europii-
schen Landern eine Sorge geblieben. Bemiihungen um Einddmmung der Inflation
trugen zusammen mit den sich aus dem EWS-Wechselkursmechanismus erge-
benden zinspolitischen Zwingen dazu bei, daB3 die Realzinsen in ganz Europa auf
einem hohen Niveau blieben. Ferner machten sich finanzielle Anspannungen und
Ungleichgewichte, die groBenteils wihrend der vorangegangenen Expansions-
phase entstanden waren, in diesem Konjunkturzyklus ungewdhnlich stark be-
merkbar; zudem engten die anhaltenden 6ffentlichen Haushaltsprobleme vieler-
orts den Spielraum fiir eine finanzpolitische Stimulierung ein. Insgesamt lassen
diese Faktoren den SchluB zu, daB die nachfragedaimpfenden Krifte zwar weni-
ger ausgepragt sind als in vorangegangenen Konjunkturzyklen, gleichwohl aber
starker, hartnickiger und weiter verbreitet, als vor einem Jahr vorausgesehen.

Konjunkturentwicklung

Das reale Wirtschaftswachstum in den Industrielindern insgesamt betrug im
Jahr 1991 durchschnittlich lediglich 0,9%; das war das schwichste Gesamtwachs-
tum seit 1982; es lag in fast allen Landern deutlich unter dem Wert von 1990.
Das abgelaufene Jahr brachte auch ein Ende des Investitionsbooms in Europa und
Japan, zunehmende Arbeitslosigkeit und eine ausgeprdgte Einengung des wirt-
schaftspolitischen Handlungsspielraums in vielen Landern.

Die Produktion war 1991 in GroBbritannien, Australien, Schweden, Finn-
land und Neuseeland das ganze Jahr (iber oder die meiste Zeit weiter riicklaufig.
In den USA, Kanada und der Schweiz schien zwar die Rezession zu Ende zu sein,
doch war im Verlauf der vier Quartale schlieBlich wenig oder iiberhaupt kein
Wachstum zu verzeichnen. Mit Ausnahme der Vereinigten Staaten war der
Wirtschaftsabschwung in diesen Lindern weitgehend die Folge vorheriger
Uberexpansion und des daraus resultierenden inflationdren Drucks, der die
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staatlichen Instanzen gezwungen hatte, einen sehr restriktiven geldpolitischen
Kurs einzuschlagen. Die Abwirtsbewegung begann in der Regel mehrere Quar-
tale vor dem Golfkonflikt und war in Australien und Finnland ebenso stark oder
starker als in den friiheren Rezessionen der Nachkriegszeit. Der Abschwung in
den USA war verhiltnismaBig flach, allerdings dauerte die Wirtschaftsschwiche
langer an als erwartet. Im Friithjahr des vergangenen Jahres begann sich die
Wirtschaftstatigkeit in den USA und in Kanada zu erholen, verlor dann jedoch
wieder an Schwung, teilweise deshalb, weil sich der Verbrauch weniger stark
belebte als angenommen.

Neue gewichtige Abschwichungstendenzen gingen im letzten Jahr von
dem Ende der kriftigen Expansion in Japan und Deutschland aus. In Japan ver-
langsamte sich das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion das ge-
samte Jahr 1991 hindurch und kam im letzten Quartal zum Stillstand, wéhrend in
Westdeutschland die Produktion in der zweiten Jahreshilfte zuriickging. Die
konjunkturelle Abschwichung in Japan spiegelte vornehmlich ein Nachlassen der
Unternehmens- und Wohnungsbauinvestitionen wider, die sich in den fiinf Jahren
davor ungewdhnlich kriftig ausgeweitet hatten. Das Wachstum der privaten Ein-
kommen, die Beschaftigungssituation, die Zinssitze und andere fundamentale
Nachfragefaktoren entwickelten sich gilinstiger als in den meisten anderen Lén-
dern. Allerdings verstirkten die anhaltende Baisse an den Immobilien- und
Aktienmarkten und die rapide Verschlechterung des Investitionsklimas seit Ende
1991 die Befiirchtung, daB die Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit ein ern-
stes Problem werden kénnte.

Die langsame konjunkturelle Abschwichung in Westdeutschland war
ebenfalls Zeichen eines deutlichen Nachlassens der Nachfragekrifte, auch wenn
Steuererhéhungen zur Jahresmitte die Entwicklung etwas verstirkten. Insbe-
sondere die Nachfrage aus den neuen Bundeslandern, die 1990 und Anfang 1991
erheblich zum Wirtschaftswachstum beigetragen hatte, verlangsamte sich deut-
lich, als der von den privaten Haushalten ausgehende Nachfrageboom fiir langle-
bige Konsumgiiter abkiihlte und die 6ffentlichen Ausgaben, die die wichtigste
regionale Nachfragestiitze waren, sich abzuschwichen begannen. Die geziigel-
ten offentlichen Ausgaben spiegelten voriibergehende Angebotsengpisse fiir
InfrastrukturmaBnahmen und in einem gewissen MaBe wohl auch die um die
Jahresmitte 1991 einsetzende Stabilisierung der ostdeutschen Produktion wider.
Ein langsameres Wachstum der Unternehmensinvestitionen im zweiten Halb-
jahr 1991 und der Exporte im SchluBquartal trug zusatzlich zur Abschwichung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage in Deutschland bei.

Die verdnderte Grundtendenz des Wirtschaftswachstums in Deutschland
hat fiir die tbrigen europidischen Linder moglicherweise bedeutsame Auswir-
kungen. Im Jahr 1990 und bis zur Jahresmitte 1991 kam ein GrofBteil des krifti-
gen Ausgabenwachstums in Deutschland den europiischen Partnerlandern zu-
gute, da in den westlichen Bundeslindern zunehmend Kapazititsengpasse
auftraten. Zu einem Gutteil resultierte daraus die rasche Ausweitung der Ex-
porte der anderen europdischen Linder, die damit substantiell zum gesamtwirt-
schaftlichen Nachfragewachstum beitrugen. Diese Stiitze war maBgeblich fiir
das im Jahr 1990 vergleichsweise hohe Wirtschaftswachstum in Belgien, Oster-
reich und den Niederlanden, deren Ausfuhren nach Deutschland mindestens ein
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Zehntel ihres Sozialprodukts ausmachen. In den meisten europidischen Landern
scheinen die von den Exporten nach Deutschland ausgegangenen Impulse die
Auswirkungen steigender Zinsen wihrend dieses Zeitraums mehr als aufgewo-
gen zu haben.

Im Jahr 1991 schwichte sich das Wirtschaftswachstum in Osterreich, Bel-
gien und den Niederlanden deutlich ab, ging in Spanien und Portugal weiter
zuriick und blieb in Frankreich und Italien ziemlich schwach. Ein groBer Teil der
Verlangsamung war der nachlassenden Investitionstatigkeit zuzuschreiben, wih-
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rend die Exporte im ersten Halbjahr zumeist weiter recht kriftig zunahmen. In
der zweiten Jahreshilfte begann sich indes das Exportwachstum — groBenteils
infolge einer deutlichen Abschwichung der deutschen Einfuhren — merklich zu
verlangsamen. Die Wachstumsimpulse, die Deutschland den ibrigen europii-
schen Staaten vermittelte, scheinen demnach im Verlauf des Jahres 1991 zuneh-
mend abgeklungen zu sein.

Die anhaltende und sich ausbreitende Wirtschaftsflaute in den Industrieldn-
dern fiihrte zu einer deutlichen Verschlechterung der Arbeitsmarktsituation im
letzten Jahr, ein Umstand, der wahrscheinlich zu der weit verbreiteten Eintrii-
bung des Konsumklimas beitrug. In den meisten Landern — mit Japan als wichti-
ger Ausnahme — nahm die Beschiftigung in der Gesamtwirtschaft entweder
nicht mehr zu, oder sie ging zuriick. Die durchschnittliche Arbeitslosenquote
in den Industrielindern erhéhte sich erstmals seit 1983 wieder, und zwar um fast
1 Prozentpunkt. Im allgemeinen stiegen die Arbeitslosenquoten weniger steil an
als wihrend des Konjunkturabschwungs Anfang der achtziger Jahre und blieben
unter den damals erreichten Hochstwerten. In einer Reihe von Landern nahmen
sie jedoch recht betrichtlich zu, vor allem in jenen, die sich noch in der Rezes-
sion befinden; in Irland, Australien und mehreren nordischen Lindern liegt die
Arbeitslosenquote nunmehr auf ihrem héchsten Stand seit mehr als drei Jahr-
zehnten.

Die durchschnittliche Inflationsrate der Industrieldnder sank im Verlauf von
1991 auf 4,1% gegeniiber 5,7% im Jahr davor, was groBenteils das Ergebnis eines
Preisriickgangs bei Ol und anderen Rohstoffen war. Hingegen dnderte sich an
der Kerninflation in der Landergruppe insgesamt wenig. Einer Reihe von Lin-
dern gelang es jedoch, den Preisauftrieb und den laufenden Kostendruck gegen-
tiber dem vorherigen hohen Niveau substantiell zu verringern; das gilt vor
allem fiir GroBbritannien und Australien, wo die Lohnsteigerungsraten nahezu
halbiert wurden, aber auch fiir Kanada, Schweden, Finnland und Island. Auch in
den USA, Japan und mehreren anderen Liandern stabilisierte sich die Kerninfla-
tionsrate oder sank geringfligig, aber in den meisten Fillen blieb sie erheblich
iiber dem Durchschnitt der Jahre 1986—88. In Westdeutschland verstérkte sich
hingegen der Inflationsdruck 1991 weiter, was groBenteils darauf zuriickzufih-
ren ist, daB die Lohne seit 1989 deutlich beschleunigt angestiegen sind.

Vor dem Hintergrund eines nachlassenden oder mafBvoll bleibenden Infla-
tionsdrucks wurden in den Vereinigten Staaten und Japan 1991 gezielte zinssen-
kende MaBnahmen getroffen. Die kurzfristigen Nominalzinsen gingen in den
USA im Jahresverlauf um tber 22 Prozentpunkte zuriick, womit sie das niedrig-
ste Niveau seit fast zwanzig Jahren erreichten, wihrend die kurzfristigen Sitze in
Japan um fast 2 Prozentpunkte sanken. Die langfristigen Realzinsen waren Ende
1991 in beiden Landern auf dem tiefsten Punkt seit Anfang der achtziger Jahre
angelangt. Auch in Kanada und Australien sanken die Zinsen deutlich, ebenso in
GroBbritannien im ersten Halbjahr 1991. Anzeichen fiir eine Belebung der Woh-
nungsbauinvestitionen in Kanada und den Vereinigten Staaten deuteten darauf
hin, daB3 die niedrigeren Zinsen die gesamtwirtschaftliche Tatigkeit zu stimulie-
ren begannen.

Auf dem europiischen Festland bildeten sich die Zinssitze bedeutend we-
niger zuriick als in den USA oder Japan, und die langfristigen Realzinsen blieben
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Anstieg der Verbraucherpreise
Land 1981-85(1986-89%9| 1990 1991 1992
Dez. Juni { Sept. { Dez. Mirz
Jahresdurchschnitt Verinderung gegen Vorjahr in Prozent’
USA 55 3,6 6,1 4.7 34 3.1 32
Japan 28 0,9 38 34 2,7 2.7 2,0
Deutschland 3,9 1,0 2,8 3,5 39 4.2 48
Frankreich 9.6 3,0 3,4 33 2,6 3.1 32
Italien 13,9 56 6,4 6,9 6,2 6,0 5,5
Grofbritannien 7,2 5,1 9,3 58 41 45 40
Kanada 7.4 44 5,0 6,3 5.4 3,8 1,6
Australien 8,3 8,1 6,9 3.4 33 1,5 1.7
Belgien 7,0 1.8 35 3,6 2,5 28 2,7
Dinemark 7.9 43 1,9 2,9 1,8 2,3 2,6
Finnland 8,5 47 4.9 42 3,3 39 2.8
Griechenland 20,7 16,6 229 18,9 18,2 18,0 18,3
Irland 12,3 3,3 2,7 3,1 35 3,6 3,7
Israel 1954 25,5 17,6 19,3 20,9 18,0 17,3
Neuseeland 12,0 10,2 4,9 2,8 2,2 1,0 0,8
Niederlande 4.2 0,3 2,6 3,3 4,4 4,9 42
Norwegen 9.0 6,8 44 35 3.3 2,9 2,5
Osterreich 4.9 1,9 35 3,8 32 31 4,1
Portugal 232 10,8 137 12,6 10,2 9,6 8,5
Schweden 9,0 52 10,9 10,3 8.3 8,1 2,6
Schweiz 43 1,8 53 6,6 57 5.2 49
Spanien 12,2 6,4 6,5 6,2 57 5.5 6,9
Stidafrika 14,0 15,5 14,6 15,2 15,4 16,2 15,8
Turkei 38,3 53,6 60,4 64,9 66,9 71,1 78,7
Durchschnitt? 7.0 37 57 5,0 472 41 3,9
' Australien, Irland und Neuseeland: Quartalszahlen. * Berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte
und Wechselkurse von 1989.
Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

im langjahrigen Vergleich hoch. In Deutschland stiegen die kurzfristigen Sitze im
Zuge anhaltender Bemiihungen um Eindimmung der Inflation weiter an. In den
meisten anderen europdischen Landern blieben die kurzfristigen Zinsen, die im
allgemeinen ziemlich dicht am deutschen Zinsniveau lagen, entweder unverin-
dert oder sanken nur leicht. Ein deutlicher Riickgang auf ein Niveau, das erheb-
lich unter dem in Deutschland gelegen hitte, wire unvereinbar mit der Beibe-
haltung der Wechselkursrelationen gewesen, auf die sich fast alle europiischen
Linder inzwischen férmlich oder formlos verpflichtet haben. Senkungen von
Ausleihesitzen der Notenbank in Frankreich und Schweden muBten teilweise
riickgangig gemacht werden, und Herabsetzungen des Basisausleihesatzes in
GroBbritannien wurden hauptsichlich aufgrund derartiger Uberlegungen unter-
lassen. In der Tat verlduft die Entwicklung der Nominalzinsen in den europii-
schen Lindern zunehmend synchron, so daB3 Frankreich und einige andere Lin-
der mit vergleichsweise niedrigen Preissteigerungsraten nun héhere Realzinsen
aufweisen als Deutschland.
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Auch die Haushaltspolitik vieler Industrielinder sah sich erheblichen Restrik-
tionen gegeniiber. Das Defizit der 6ffentlichen Haushalte dieser Liandergruppe
erreichte 1991 im Durchschnitt fast 2,5% des Bruttoinlandsprodukts, rund
¥4 Prozentpunkte mehr als im Jahr davor und fast 1,5 Prozentpunkte mehr als
1989. Die Verschlechterung war weitgehend das Ergebnis der schwachen
Wirtschaftstatigkeit. Mit Ausnahme Deutschlands ging von den &ffentlichen
Haushalten eine nur sehr geringe expansive Wirkung aus, oder sie hemmten,
wie in Frankreich, Kanada und einer Reihe anderer Linder, die Wirtschaftstatig-
keit, indem sie die konjunkturbedingten Budgetverschlechterungen durch Aus-
gabenbegrenzungen oder Steuererhdhungen teilweise kompensierten. Dariiber
hinaus deuten die laufenden Budgetplane darauf hin, daB8 die Haushaltspolitik
1992 — auBer in GroBbritannien und bis zu einem gewissen Grad in Frankreich
und ltalien — restriktiver werden wird als 1991, da dann die in den USA, Kanada
und einer Reihe anderer Linder geplanten langerfristigen Programme zur Kon-
solidierung der 6ffentlichen Haushalte wirksam werden.

Gegenwartige konjunkturelle Entwicklung im Vergleich zu
friiheren Abschwiingen

Das vergangene Jahr markierte den dritten allgemeinen Wirtschaftsabschwung
in den Industrieldndern seit den sechziger Jahren. Ein Vergleich mit friiheren
Abschwungphasen zeigt, dal3 die gegenwirtige konjunkturelle Talfahrt allgemein
weniger ausgepragt verlduft als jene Mitte der siebziger und Anfang der achtzi-
ger Jahre, was liberwiegend darauf zurtlickzufiihren ist, daB die Faktoren, welche
die friiheren Abschwiinge herbeifiihrten (insbesondere die Inflation), diesmal
weniger ausgepragt waren. Gleichwohl dauert die Talfahrt in einigen Lindern
langer als erwartet, und die allgemeinen Nachfragehemmnisse erweisen sich
inzwischen als groBer als vorhergesehen. Zwei Bestimmungsgriinde scheinen
dafiir in erster Linie verantwortlich zu sein. Erstens hat die strukturelle Anpas-
sung an die finanziellen Belastungen und Ungleichgewichte des privaten Sektors
in den Vereinigten Staaten, GroBbritannien und mehreren anderen Landern die
Nachfrage stirker gebremst als in fritheren Zyklen. Zweitens ist die Inflation in
Europa, obwohl hier im Durchschnitt verglichen mit den vergangenen zwei De-
kaden eine starke Verbesserung eingetreten ist, in mehreren wichtigen Landern
und vor allem in Deutschland ein bedeutendes Problem geblieben oder gewor-
den. Aufgrund dieser Situation sowie der durch das EWS auferlegten Zwinge
blieben die Realzinsen in Europa trotz der konjunkturellen Schwiche hoch.

Die vorherigen zwei Konjunkturzyklen, die 1974 und 1980 begannen, wur-
den beide durch den starken Anstieg der Olpreise ausgeldst, die anschlieBenden
Abschwiinge hatten aber recht unterschiedlichen Charakter. Der erste trat ein,
als sich der Olpreis im Jahr 1973 nahezu vervierfachte, und fiihrte in allen Indu-
strielandern, mit Ausnahme Kanadas, innerhalb mehrerer Quartale zu starken
Produktionsriickgingen, die fir die meisten Linder wie auch insgesamt die ein-
schneidendsten seit Ende des zweiten Weltkriegs waren. Auf die Talfahrt folgte
jedoch nach etwa einem Jahr im allgemeinen eine recht kriftige Erholung. Dem-
gegentiiber waren die Abschwiinge der Jahre 1980 und 1981, die auf die Verdrei-
fachung des Olpreises von 1979/80 folgten, gemeinhin weniger steil, allerdings
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blieb die Wirtschaftstatigkeit und vor allem die Inlandsnachfrage sehr viel linger
gedrickt. In den Jahren 1980-82 war das Wachstum schwicher als wihrend
irgendeiner anderen vergleichbaren Periode der Nachkriegszeit. Die Inlands-
nachfrage in den Industrielindern nahm in den drei Jahren nach 1979 durch-
schnittlich um weniger als 0,3% jahrlich zu, verglichen mit durchschnittlich 1,3%
wihrend der auf den ersten Olpreisschock folgenden drei Jahre. Die Schwiche-
periode hielt in Europa besonders lange an, namentlich in Deutschland, wo die
Inlandsnachfrage bis 1985 unter dem Héchststand von 1979 blieb.

Verglichen mit den beiden vorherigen Perioden verlduft der gegenwirtige
Wirtschaftsabschwung bislang Gberwiegend moderat. Die Produktion in den
Industrielindern nahm 1991 insgesamt betrachtet zu, wahrend sie 1975 und
1982 zuriickgegangen war. Die Rezession in den USA und in Kanada war nur
etwa halb so tief wie die von 1980-82; in Australien und Finnland fiel der Riick-
schlag allerdings auBergew®ohnlich kriftig aus.

Die Abschwichung bei den wichtigsten Nachfragekomponenten war im
allgemeinen ebenfalls merklich milder als zuvor. Insbesondere die Unterneh-
mensinvestitionen und der Verbrauch blieben 1991 sowohl im Durchschnitt als
auch in den meisten Einzelfillen kriftiger als in den vorangegangenen zwei Zyk-
len; mit einigen wichtigen Einschrankungen gilt dies auch fiir die Wohnungsbau-
investitionen. Hinzu kommt, daB die Abschwichung der Unternehmensinvesti-
tionen auf einen ungewdhnlich kriftigen Boom in Europa und Japan wihrend der
zweiten Hilfte der achtziger Jahre folgte. Die Investitionsausgaben, die wihrend
dieser Zeit in Europa um nahezu die Hilfte und in Japan um fast zwei Drittel
zunahmen, erreichten ein sehr viel héheres Niveau als in den Wachstumsphasen,
die den Rezessionen von 1974/75 und 1980-82 vorausgingen.
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Allerdings gibt es einige bedeutende Ausnahmen. In GroBbritannien, den Ver-
einigten Staaten und Frankreich war der Verbrauch in Relation zur gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage etwas schwicher als in den frilheren Konjunktur-
zyklen. Die Kraftfahrzeugverkiufe in den USA, vielen europiischen Landern und
Japan sind bereits seit zwei Jahren riickldufig oder stagnieren. Der Wohnungsbau
in GroBbritannien und mehreren nordischen Liandern ist sehr stark zuriickge-
gangen, gleiches gilt fiir die gewerblichen Immobilieninvestitionen in den USA,
GroBbritannien, Australien und Norwegen.

Zwei weitere Unterschiede zu den fritheren Zyklen vermdgen zu erkliren,
weshalb sich die ausgeprigte Erholung nach 1975 und — temporér — im Jahr 1980
diesmal nicht einstellte. Lagerzyklische Schwankungen, die in der Vergangenheit
oft den Zeitpunkt und die Stirke des Umschwungs der Wirtschaftstitigkeit
maBgeblich beeinfluBten, waren diesmal im allgemeinen weniger ausgepragt,
insbesondere in den Vereinigten Staaten, aber weitgehend auch in den anderen
groBen Lindern. In der geringeren Schwankung dieser Nachfragekomponente
spiegelt sich vornehmlich eine — teilweise aufgrund relativ hoher Realzinsen —
gestraffte Lagerhaltung der Unternehmen. Zudem war die private Sparquote in
den letzten Jahren allgemein weniger variabel als in den vorherigen Konjunktur-
zyklen. Dagegen stiegen die Sparquoten vor den konjunkturellen Héhepunkten,
die den Rezessionen von 1974 und 1981/82 vorangingen, im allgemeinen an,
begannen dann jedoch mehrere Quartale nach dem Einsetzen des Abschwungs
zu fallen und regten dadurch den Verbrauch an, was 1991 weitgehend ausblieb.
GroBbritannien ist allerdings eine wichtige Ausnahme. Dort hat sich die Spar-
quote seit 1988 nahezu verdoppelt, nachdem sie in den sieben Jahren davor um
mehr als die Halfte gesunken war. Hauptséchlich deshalb war die Verbrauchs-
nachfrage besonders schwach.

Der vergleichsweise flache Verlauf des gegenwirtigen Abschwungs ist
weitgehend darauf zuriickzufiihren, daB der fiir die vorherigen Rezessionen be-
stimmende Olpreisanstieg und inlindische Kostendruck nicht so groB waren,
jedenfalls insgesamt gesehen. Vor allem der Anstieg der Olpreise fiel 1990 be-
trichtlich geringer aus als 1973 und 1979 und kehrte sich rasch um; seine Aus-
wirkungen auf die Realeinkommen waren deshalb sehr gering und nur voriber-
gehender Natur. Die Preise der (ibrigen Rohstoffe erhchten sich ebenfalls nicht
so stark wie friiher, in einigen Fillen sanken sie sogar deutlich.

Von noch gréBerer Bedeutung ist, daBB der vor dem jetzigen Abschwung
bestehende Inflationsdruck, von einigen wichtigen Ausnahmen abgesehen, ver-
gleichsweise maBig war. In der Zeit vor den Rezessionen der Jahre 1974 und
1980-82 hatte sich ein erheblicher inlandischer Kostendruck aufgebaut, der
geldpolitische Restriktionen und starke Zinssteigerungen nach sich zog, welche
die konjunkturelle Talfahrt deutlich beschleunigten. Der Kostendruck war in
Japan vor dem ersten Olpreisschub besonders hoch gewesen, und der Ab-
schwung in diesem Land war der schlimmste seiner Nachkriegsgeschichte. In
den meisten Lindern wurde die Geldpolitik jedoch ziemlich bald nach dem kon-
junkturellen Riickschlag von 1974 gelockert, und die wirtschaftliche Erholung
wurde spiter durch eine deutlich expansive Finanzpolitik in Europa und Japan
zusdtzlich verstirkt. Gegen Ende der siebziger Jahre war der inlindische Kosten-
druck in den groBen Industrielindern mit Ausnahme Japans mindestens so hoch
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wie in den friihen siebziger Jahren und tiefer verwurzelt. Als Reaktion darauf
blieb die Geldpolitik in den USA und in den meisten groBen europaischen Lan-
dern sehr viel linger restriktiv als im vorangegangenen Zyklus. In Japan — und
etwas spater in Europa — wurde die Nachfrage durch eine umfassende finanz-
politische Konsolidierung zur Verringerung der Haushaltsdefizite und Ziigelung
des raschen Wachstums der &ffentlichen Verschuldung weiter gedampft.

Alles in allem ist der Inflationsdruck, der einer der Hauptgriinde fir die
langanhaltende Wirtschaftsschwiche Anfang der achtziger Jahre war, jetzt er-
heblich geringer. Die Kerninflationsrate und der Kostendruck waren unmittel-
bar vor dem gegenwirtigen Abschwung in den meisten Lindern durchschnittlich
deutlich niedriger. Vornehmlich deshalb waren der restriktive Kurs der Geld-
politik und die Zinserhéhungen weniger ausgepriagt, und in den USA sowie — bis
zu einem gewissen Grad - in Japan konnten zinssenkende Schritte frither als
wihrend des vorangegangenen Konjunkturzyklus eingeleitet werden. Im (bri-
gen verlief die konjunkturelle Talfahrt wie friher typischerweise in jenen Lan-
dern besonders steil, die die ernstesten Inflationsprobleme hatten.

Zwei Aspekte der gegenwartigen Situation kénnten sich indes als proble-
matischer erweisen. Erstens traten finanzielle Anspannungen und Ungleichge-
wichte aufgrund hoher Schuldenlasten sowie von Qualitdtsverschlechterungen

18

Insgesamt gerin-
gerer Inflations-
druck ...



... aber groBere
finanzielle Un-
gleichgewichte
des privaten
Sektors

Zunehmender
Preisanstieg in
Deutschland ...

...und daher in
ganz Europa
weiterhin hohe
Zinsen

und Preisriickgingen bei Vermégenswerten im gegenwartigen Abschwung er-
heblich stirker zutage als in friiheren Zyklen. Die Untersuchung am Ende dieses
Kapitels legt den SchluB nahe, daB sich ein eingeschrinktes Kreditangebot bis-
her, nimmt man die Vereinigten Staaten bis zu einem gewissen Grad aus, noch
nicht merklich auf die gesamtwirtschaftlichen Ausgaben ausgewirkt hat. Vor al-
lem in Japan kénnte jedoch eine Kreditverknappung die Wirtschaftstatigkeit
ernstlich beeintrachtigen, wenn sinkende Preise fiir Vermogenswerte zu einer
substantiellen weiteren bilanziellen Verschlechterung bei den Finanzinstituten
fuhrten. Die Untersuchung 1aBt ebenfalls vermuten, daB die relativ hohe Schul-
denlast des privaten Sektors, insbesondere der privaten Haushalte, zusammen
mit riickldufigen Immobilienpreisen und Aktienkursen die Nachfrageschwiche
in mehreren grof3en Lindern verstérkt und verlangert hat. Vor allem der Anstieg
der Sparquote und die ausgesprochene Schwiche des Verbrauchs sowie der
Wohnungswirtschaft in GroBbritannien sind offenbar Folgen der Bemiihungen
der privaten Haushalte, ihre Verschuldung auf ein ertriglicheres Niveau zuriick-
zuflihren. Auch in den USA sowie in Norwegen und Schweden gab es Bilanzan-
passungen, wenn auch weniger einschneidende. In allen diesen Landern herrscht
erhebliche Unsicherheit dariiber, wie weit diese gehen werden. Die auBerge-
wohnliche Flaute auf dem Market fiir gewerbliche Immobilien in den Vereinigten
Staaten, Australien, Norwegen und — bis zu einem gewissen Grad — GroBbritan-
nien ist dabei im wesentlichen die Folge der Entstehung von Uberkapazititen,
die durch relativ reichlich verfiighbare Kredite wihrend der vorangegangenen
Expansionsphase begiinstigt worden war.

Zweitens ist die Inflation in Europa zu einem allgemein ernsteren Grund
zur Besorgnis geworden, als das Gesamtergebnis vermuten |aBt, was vor allem
mit den Problemen in Deutschland zusammenhingt. Insbesondere fiel der An-
stieg der Loéhne und Gehilter in Deutschland im Jahr 1991 fast so hoch aus wie
die Rekordrate Anfang der achtziger Jahre. Im langfristigen Vergleich auf der
Grundlage der Erfahrungen vieler Industrielander zeigt sich, daB eine betrachtli-
che Verringerung des gesamtwirtschaftlichen Lohn- und Kostendrucks fast im-
mer mit einer deutlichen, langandauernden Verlangsamung des Produktions-
wachstums einherging. Hinzu kommt, daB die Preisentwicklung in Deutschland
auf Abschwichungen des Wirtschaftswachstums weniger stark reagierte als in
anderen groBen Industrieldndern. ZugegebenermaBen kénnten die gegenwirti-
gen Bedingungen einer Dampfung des Lohnauftriebs férderlicher sein als in der
Vergangenheit. Vor allem sind der Inflations- und der Kostendruck in Deutsch-
land heute jiingeren Datums und wohl weniger tief verwurzelt. Gleichwohl deu-
ten die Erfahrungen der Vergangenheit darauf hin, da3 womaoglich mehrere Jahre
eines deutlich unterhalb des Potentialpfades bleibenden wirtschaftlichen
Wachstums nétig sein kénnten, um den Lohnauftrieb auf das MaB zuriickzubrin-
gen, das wihrend der zweiten Hilfte der achtziger Jahre bestanden hatte.

Die durch die Zunahme des Inflationsdrucks ausgeldste monetire Restrik-
tion lieB die Nominalzinsen in Deutschland wihrend der letzten Jahre betricht-
lich ansteigen und parallel dazu jene in Frankreich, Italien und anderen Lindern,
deren Wahrungen dem engen Kursband des EWS-Wechselkursmechanismus an-
gehoéren. Die Nominalzinsen in Europa sind als Folge der Erweiterung des EWS
und der groBeren Geld- sowie Kapitalmobilitit zwischen den Partnerlindern
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sehr viel enger miteinander verbunden als in fritheren Zyklen. Die Realzinsen
sind, wie aus der obenstehenden Grafik zu ersehen ist, ebenfalls deutlich gestie-
gen. Freilich ist es schwierig, Realzinsen genau zu messen; ihr wirkliches Niveau
lag in den siebziger und Anfang der achtziger Jahre mit ziemlicher Sicherheit
hoher, als in der Grafik dargestellt, denn die Beschleunigung der Inflation kam in
beiden Perioden groBenteils unerwartet. Gleichwohl scheint das gegenwirtige
Niveau der Realzinsen in Deutschland und in den meisten anderen kontinental-
europdischen Lindern, insbesondere in jenen mit den niedrigsten Preissteige-
rungsraten, im langfristigen Zeitvergleich recht hoch und erheblich héher zu sein
als wihrend der Abwirtsbewegungen der Jahre 1980-82. Die Realzinsen in
diesen Lindern liegen zudem {iber denen in den USA und Japan, und der Abstand
hat sich wihrend der letzten zwolf Monate vergréBert.

Die Auswirkungen der Realzinsen auf die gesamtwirtschaftlichen Ausga-
ben sind schwer einzuschitzen. Die Realzinsen waren in den achtziger Jahren
bestindig hoch, sowohl im Vergleich zu den siebziger als auch — bei der Mehrzahl
der Linder — den sechziger Jahren. Gleichwohl fand in der zweiten Hilfte der
achtziger Jahre, wie bereits angemerkt, in Europa und Japan der starkste und
langste Investitionsboom seit den sechziger Jahren statt. Das Zusammentreffen
hoher Investitionsausgaben und hoher Realzinsen ist wahrscheinlich teilweise auf
den markanten Anstieg der Gewinne in den achtziger Jahren zuriickzufiihren, wie
ihn die folgende Grafik zeigt. Vor allem in Europa und Japan wurden die Investi-
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tionen in den achtziger Jahren auch durch Bestrebungen stimuliert, Arbeits-
krafte einzusparen und auf andere Weise Kosten zu senken, um trotz Aufwer-
tung der Wahrungen international wettbewerbsfihig zu bleiben. Die Investitio-
nen in Europa erhielten dariiber hinaus durch die Vorbereitung der Wirtschaft
auf den Gemeinsamen Binnenmarkt zusitzlich Auftrieb.

Die in den meisten europiischen Lindern nachlassende Investitionsbereit-
schaft, die vielfach der Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit in Deutschland
vorausging, deutet allerdings darauf hin, daB die Realzinsen nun méglicherweise
stiarker ausgabenhemmend wirken als (iber weite Strecken wahrend der zwei-
ten Hilfte der achtziger Jahre. Mehrere Faktoren, die normalerweise die Investi-
tionsentscheidungen stark beeinflussen, vor allem die Gewinne und die
Zukunftserwartungen der Unternehmen, haben sich im vergangenen Jahr deut-
lich verschlechtert, wenngleich sie tiberwiegend giinstiger blieben als im letzten
Abschwung. Die Bestindigkeit der Investitionen angesichts dieser Bedingungen
und des Fortbestehens hoher Realzinsen ist ein Schlsselfaktor fiir die mittelfri-
stigen Aussichten der europiischen Volkswirtschaften.

Entwicklung in den einzelnen Landern
Die drei gréBten Volkswirtschaften

In den Vereinigten Staaten endete die Rezession offenbar Anfang 1991, doch gab
es keine wirkliche Erholung. Das vom Verbrauch getragene Wachstum belebte
sich im Frihjahr kurzfristig, kam dann jedoch im weiteren Jahresverlauf zum
Stillstand, da sich der Konsum wieder abschwichte. Die Unternehmens-
investitionen gingen 1991 zuriick, obwohl die Ausfuhren weiter zunahmen und
sich der Wohnungsbau im zweiten Quartal zu beleben begann.

In der anhaltenden Wirtschaftsflaute in den USA spiegeln sich groBen-
teils Anpassungen wider, die lange vor dem Konjunkturabschwung von
1990 einsetzten. Einer Ausweitung der Verbrauchsausgaben insbesondere fiir
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Verinderung des realen BSP/BIP und der
Nachfragekomponenten in den groBen Industrieldindern
Land/Zeitraum BSP/ | Inlands- Nachfragekomponenten Nachrichtlich:
BIP'  Inachfrage| p i\ rer | Offentli- | Private | Vorrats- | AuBen- | Frivate Aq'
Ver- |[che Aus-| Anlage- |verinde-| beitrag’ !agemvesu-
brauch | gaben** | investi- | rung' t\lx’nen (ahne
tionen’ ohnungs-
bau)’
Verinderung in Prozent
USA
198289 Durchschnitt a7 39 37 32 44 0,2 —-0,3 32
1989 2,5 19 1,9 1.5 0,4 0,3 0,6 22
1990 1.0 0,5 L 32 -1.6 —-0,7 0,6 1,2
1991 =07 —1.3 -0,1 0,9 -7,6 -0,3 0,7 —6,7
1991 4. Q~° 0,4 0,1 0,5 -1,6 =57 0,9 0,3 =7
Japan
1982-89 Durchschnitt 4,3 4,5 38 1.4 8.4 0,1 -0.2 9,6
1989 4,8 58 4,3 0,1 12,5 0,2 -0,9 16,5
1990 53 55 43 33 10,7 -0,2 -0,3 12,4
1991 44 30 2,6 37 33 0,1 1.4 6,2
1991 4. Q. 32 1.9 30 42 -1.8 0,1 1.3 1,5
Deutschland
1982-89 Durchschnitt 2,5 2,5 22 1,2 34 0,3 0,2 47
1989 3,9 2,7 21 =1L 7.4 0,4 1.2 8,5
1990 47 47 4,6 2,5 9.7 -0,3 0,1 10,5
1991 32 30 2,5 0,9 74 -0.1 0,3 8,6
1991 4. Q.2 0,9 1,6 1.0 34 28 -0,3 -0,6 0,2
Frankreich
1982-89 Durchschnitt 2,5 2,6 2,5 23 3,0 0,0 —-0,2 39
1989 4,1 37 33 0.8 7.6 0,2 0,3 78
1990 22 2,6 29 22 2,7 —0,1 -0,4 43
1991 1.1 0,9 1,4 42 =21 —-0,5 0,2 =21
1991 4. Q.3 18 0,9 2,1 31 -1.7 -0,7 0,9 -39
Zu den FuBnoten und Quellen s. die gegeniiberstehende Tabelle.

Wohnbauten, Kraftfahrzeuge und andere langlebige Gebrauchsgiiter standen
Bemiihungen entgegen, die wahrend der vorangegangenen Expansionsphase auf-
gebaute Schuldenlast zu verringern. Die Reorganisation von Unternehmen und
andere strukturelle Faktoren fiihrten dazu, daB} im gegenwirtigen Zyklus der
dauerhafte Verlust von Arbeitsplitzen insbesondere im Dienstleistungsbereich
relativ haufiger und weiter verbreitet war — eine Entwicklung, die zu dem (iber-
raschend ungtinstigen Konsumklima beigetragen haben diirfte. Zudem schldgt
sich in den wiéhrend des vergangenen Jahres stagnierenden Unternehmensinve-
stitionen zum groBen Teil nieder, daB3 die 1985 eingeleitete Verringerung der
Ausgaben fiir gewerbliche Bauten noch immer anhilt. Die Schwiche dieser
Nachfragekomponente ist in erster Linie auf die exzessive Bautidtigkeit zu Be-
ginn des Jahrzehnts zuriickzufiihren. Die Investitionsausgaben fiir Wirtschafts-
gebdude kénnten noch fiir geraume Zeit gering bleiben, da die Zahl der unver-
mieteten Geschaftsraume im langjahrigen Vergleich nach wie vor hoch ist.
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Verianderung des realen BSP/BIP und der
Nachfragekomponenten in den groBen Industrieldndern (Forts.)
Land/Zeitraum BSP/ | Inlands- Nachfragekomponenten Nachrichtlich:
BIP'  Inachfrage o i\ ater [ Offentli- | Private [Vorrats-| AuBen- | Frivate An-
Ver- |che Aus-| Anlage- |verinde-| beitrag® Fagemvesu-
brauch | gaben®® | investi- | rung’ t&l?ﬂﬁﬁg:?
tionen’ bau)®
Verdnderung in Prozent
Italien®
1982—-89 Durchschnitt 2.8 33 30 27 32 0,0 -0,3 n.v.
1989 3,0 30 3,6 0,9 4.6 -0,3 -0,1 52
1990 2,2 24 28 T 33 -0,2 -0,3 31
1991 1.4 2,3 2,8 1.7 0.9 0.1 -0,9 0,7
1991 4. Q.= 1,5 28 27 1,4 38 0,1 1.3 6,3
GroBbritannien
1982—-89 Durchschnitt 35 4,4 4,6 1,0 8,6 0,2 =11 9.8
1989 2.3 3,3 38 30 5,0 =0,3 -1,2 8.1
1990 1,1 -0,1 0,8 a5 | —= 39 =07 1.1 = 1
1991 =23 =31 =157 09 | =107 -0,6 1.2 =119
1991 4. Q= -=1,5 -1,6 =1,3 04| — 86 04 0,6 -104
Kanada
1982-89 Durchschnitt 4,1 47 42 24 6.5 0,4 L 55
1989 2,5 38 32 36 52 0,1 -1,3 6,0
1990 0,5 -0,2 1,3 36 | — 46 =9 08 ~ 32
1991 =15 =05 —1:1 22| = 39 0.4 =05 = 1.9
1991 4. Q° -0,2 14 -0.8 1,0 4,1 0,9 -1,4 32
Durchschnitt’
1982-89 Durchschnitt 3,6 38 35 24 5.8 0,2 -0.3 6,1
1989 33 33 28 1,2 6,5 0.2 0,0 8.8
1990 25 2,3 24 3,0 4,0 =0,5 0,3 59
1991 1,0 0.5 0,9 15 — 16 -0,1 0.6 - 02
1991 4. Q. 1,1 09 12 05 | — 25 04 0,3 = 22
'Japan und Deutschland: BSP. *Staatsverbrauch und éffentliche Investitionen. °Bei Deutschland (4. Quartal 1991) und Italien
(samtliche Jahre) umfassen die &ffentlichen Ausgaben nur den Staatsverbrauch, die privaten Anlageinvestitionen enthalten die &ffentli-
chen Investitionen, und die privaten Anlageinvestitionen (chne Wohnungsbau) umfassen nur die Ausriistungsinvestitionen. *Bei-
trag zum BSP/BIP-Wachstum in Prozentpunkten, °*Verinderung gegeniiber entsprechendem Vorjahrsquartal. * Durchschnitt fiir
1982-89 auf Basis der Preise von 1980, Einzelne Jahre 1989-91 auf Basis von Berechnungen zu Preisen von 1985. 7 Gewichte
entsprechend BIP und Nachfragekomponenten von 1989.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder.

Die Ausfuhren, die 1991 gegeniiber dem Vorjahr real um fast 7% zunah-

men, waren eine wichtige Ausnahme von der allgemeinen Nachfrageschwiche.

Exportdynamik Ihre Dynamik spiegelt bedeutende Marktanteilsgewinne gegeniiber den Indu-
strieldndern wider, die zu einem groBen Teil auf der vergleichsweisen giinstigen
Wettbewerbsposition der amerikanischen Exportindustrie und den wiederan-
ziehenden Einfuhren lateinamerikanischer Lander beruhten.

Neben dem Export hingen die Aussichten auf eine Erholung weit-
gehend von einer durch niedrigere Zinsen belebten héheren Ausgabenneigung
der privaten Haushalte ab. Kontinuierliche Anzeichen eines Riickgangs der
Kerninflationsrate und die anhaltende Wirtschaftsflaute fithrten 1991 zu einer
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deutlichen Lockerung der Geldpolitik. Die Marktzinsen sanken betrichtlich,
so daB die langfristigen Sitze einschlieBlich der Hypothekarzinsen Ende 1991
auf dem niedrigsten Stand seit fast finf Jahren angelangt waren. Der Zins-
rickgang erleichterte den privaten Haushalten den Schuldendienst und er-
moglichte es einem groBeren Teil von Kreditinteressenten, Wohnungsbau-
darlehen zu erhalten. Teilweise als Folge des niedrigeren Schuldendienstes
waren Private und Unternehmen in der Lage, ihren Schuldenstand im Jahr 1991
etwas zu senken.

Der Spielraum zur Stimulierung der Wirtschaft durch die &ffentlichen
Haushalte war durch das hohe Defizit im Bundeshaushalt stark begrenzt, das im
Fiskaljahr 1991 4,8% des Bruttoinlandsprodukts erreichte und damit nahe dem
Hochstwert von 5,2% im Haushaltsjahr 1986 lag. Neben Zahlungen zur Wieder-
aufstockung des Einlagensicherungsfonds der Banken war in erster Linie die
schwache Wirtschaftstitigkeit fiir die Ausweitung gegeniiber dem Haushaltsjahr
1990 verantwortlich; aus dem gleichen Grund wird fiir das Fiskaljahr 1992 mit
einer substantiellen Ausweitung des Defizits gerechnet. Der Bundeshaushalt
trug 1991 etwas weniger zur Wirtschaftstdtigkeit bei als im AnschluB an friihere
Konjunkturabschwiinge. Aufgrund der Budgetvereinbarungen von 1990 bedarf
es wiahrend der nichsten Jahre weiterer Haushaltskonsolidierungen. Die Eng-
passe beim Bundeshaushalt wurden durch Steuererhéhungen und Ausgabenkdir-
zungen in zahlreichen Bundesstaaten noch verstarkt, deren Haushaltslage er-
heblich schlechter ist als in fritheren Zyklen.

In Japan verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum 1991 zunehmend und
abrupter als erwartet und sank auf die niedrigste Rate seit 1986. Auf die Netto-
auslandsnachfrage entfiel mehr als ein Drittel des gesamtwirtschaftlichen Nach-
frageanstiegs; das Wachstum der Inlandsnachfrage war 1991 das niedrigste seit
1983. Die Riickbildung ist vornehmlich das Ergebnis der unvermeidlichen Ab-
kiihlung des bereits erwdhnten ungewohnlich kriftigen Investitionsbooms. Die
Wohnungsbauinvestitionen begannen sich 1990 von einem auBergewohnlich
hohen Niveau zuriickzubilden, und ihr weiteres Sinken im Jahr 1991 lieB das
Wachstum des Sozialprodukts um nahezu % Prozentpunkte niedriger ausfallen.
Die Unternehmensinvestitionen, die von 1988 bis 1990 mit einer durchschnitt-
lichen Jahresrate von iiber 10% wuchsen, schwichten sich 1991 deutlich ab.
Diese Nachfrageschwiche griff im spiteren Jahresverlauf weiter um sich, da sich
die Konsumnachfrage und die Exporte spiirbar verlangsamten und sich die Vor-
ratsinvestitionen, die relativ zum Umsatz markant zugenommen hatten, ab-
schwichten. Es wird damit gerechnet, daf3 erhebliche Lagerbestandsverringe-
rungen Uber ldngere Phasen des Jahres 1992 hinweg die gesamtwirtschaftlichen
Ausgaben niedrig halten werden.

Viele fundamentale Nachfragebedingungen blieben jedoch relativ giinstig.
Weder der Beschiftigungsanstieg noch das Wachstum der privaten Einkommen
haben sich spiirbar verlangsamt. Die Unternehmensgewinne sind gesunken,
aber von einem recht hohen Niveau aus. Vor allem aber stellt sich die Lage bei
der Inflation und dem &ffentlichen Haushalt erheblich besser dar als in den mei-
sten anderen Industrielindern. Die Verbraucherpreise stiegen 1991 um weniger
als 3%, und die Lohnzuwichse fielen nach wie vor maBvoll aus, obwohl die Lage
am Arbeitsmarkt im langjihrigen Vergleich angespannt blieb. Die Tarifabschliisse
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vom Friihjahr 1992 lagen im Durchschnitt etwas niedriger als im Vorjahr. Da der
Preisauftrieb offenbar eingedimmt war, vermochte die Notenbank die Zinsen
deutlich zu senken. Die langfristigen Sitze sanken Anfang 1992 unter 5,5%, tie-
fer als in irgendeinem anderen groBen Industrieland und real so tief wie seit
Anfang der achtziger Jahre nicht mehr. Der Spielraum fiir eine expansive Finanz-
politik war ebenfalls etwas groBer als andernorts. Der &ffentliche Gesamthaus-
halt wies nach wie vor einen UberschuB auf, und das Defizit des zentralen Haus-
halts war im Fiskaljahr 1991 aufgrund der gemidBigten Wirtschaftstitigkeit zwar
hoéher als urspriinglich geplant, blieb jedoch vergleichsweise bescheiden. Der
offentliche Gesamthaushalt trug 1991 maBvoll zum Wirtschaftswachstum bei;
das fiir das Fiskaljahr 1992 vorgesehene Budget ist trotz einer betrichtlichen
Zunahme der Ausgaben fiir 6ffentliche Bauten, die auf die erste Jahreshilfte
konzentriert sind, nur wenig oder iberhaupt nicht auf einen weiteren diskretio-
naren Anstof3 der Wirtschaft angelegt.

Die gréBten Unwigbarkeiten beziiglich der Wirtschaftsaussichten in Japan
liegen in der finanziellen Situation und dem AusmaB der Abschwidchung der
Investitionstatigkeit. Die gesamten Investitionsausgaben scheinen 1991 von dem
stark reduzierten Kreditwachstum nicht merklich beeintrichtigt worden zu
sein, hauptsichlich weil den groBen Kapitalgesellschaften weiterhin reichlich
alternative Finanzierungsquellen zur Verfligung standen. Es besteht jedoch die
Gefahr; daBB die Investitionstatigkeit stirker in Mitleidenschaft gezogen wird,
sofern die Preise fiir Inmobilien oder Aktien weiter stark nachgeben und zu
einer ernsten Kreditverknappung filhren. Wie weit die Anpassung bei den Anla-
geinvestitionen noch gehen wird, ist besonders schwer einzuschitzen. Die
Wohnungsbauinvestitionen sind starker zuriickgegangen als wihrend der linge-
ren Abschwungphase Anfang der achtziger Jahre, liegen jedoch noch weit iiber
dem langfristigen Durchschnitt. Eine Anfang 1992 im Unternehmenssektor
durchgefiihrte Erhebung Bt fir das Fiskaljahr 1992 auf einen bedeutenden
Riickgang der Investitionen namentlich im verarbeitenden Gewerbe schlieBen.
Eine im Jahr davor durchgefiihrte Unternehmenserhebung untertrieb indes die
Dynamik der Investitionskonjunktur, und Erfahrungen der Vergangenheit lassen
vermuten, daB die Investitionsausgaben hoéher liegen kénnen, sollten sich die
Aussichten fiir die Gesamtwirtschaft verbessern.

In Westdeutschland spiegelt die Wachstumsverlangsamung eine echte Ab-
schwidchung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage wider, auch wenn die dabei
verstarkend wirkenden Einkommen- und Verbrauchsteuererhéhungen zur Jah-
resmitte beriicksichtigt werden. Vor allem die Industrieproduktion ging 1991
zuriick, und das Beschaftigungswachstum kam zum Stillstand. Wie bereits an
anderer Stelle erwihnt, beruhte der Wachstumsriickgang vornehmlich auf den
veridnderten Verhiltnissen in den &stlichen Bundesliandern und deren Folgen fiir
die Finanzpolitik sowie auf der Preissituation. Bis etwa zur Mitte des vergange-
nen Jahres alimentierten steigende 6ffentliche Ausgaben fiir die neuen Bundes-
linder einen Nachfrageboom, der zum groBen Teil auf Westdeutschland und
andere europiische Produzentenlinder ausgerichtet war. Diese Nachfrage-
impulse klangen im Verlauf des Jahres 1991 ab, und die Nachfrage wurde durch
nachlassende Exporte in andere Lander und eine Abkiihlung der Investitions-
konjunktur weiter geschwicht.
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In erster Linie infolge der Stabilisierung der Produktion in den neuen Bundes-
landern und der Steuererhdéhungen nahm das o&ffentliche Haushaltsdefizit
1991 weniger zu als 1990. Gleichwohl belief sich das Defizit der &ffentlichen
Haushalte 1991 auf 3,1% des westdeutschen Bruttoinlandsprodukts, was
fast so hoch war wie die entsprechende Relation fiir Westdeutschland An-
fang der achtziger Jahre. Uberdies blieb das Zinsniveau hoch, und die kurz-
fristigen Zinsen stiegen im Verlauf des Jahres 1991 im Zuge einer im Bemiihen
um Einddmmung der Inflation zunehmend strafferen Geldpolitik. Die lang-
fristigen Satze schienen Ende 1991 real fast so hoch zu sein wie zu Beginn der
achtziger Jahre. Inwieweit die Zinssteigerungen die Wirtschaftstitigkeit ge-
dampft haben, ist nicht ganz klar. Die gesamten Investitionen erhdhten sich
im Jahr 1991 um 2,8%, damit aber erheblich weniger als in den zwei Jahren
davor. Zudem resultierte praktisch das gesamte Wachstum aus dem ersten
Quartal, wihrend die Investitionsausgaben fiir den Rest des Jahres riicklaufig
waren.

Von der Lohnentwicklung hingt es inzwischen entscheidend ab, wie sich
die Aussichten fiir die Zinsen und weitgehend auch fiir die Gesamtwirtschaft
darstellen. Die Lohnzuwichse erreichten im letzten Jahr durchschnittlich fast
7% und damit nahezu den Hochstwert von 1980/81. Das Produktivitdtswachs-
tum in der westdeutschen Wirtschaft belief sich in den letzten zehn Jahren im
Durchschnitt auf knapp 2%, so daB3 anhaltende Lohnsteigerungen im AusmaB
des letzten Jahres eine trendmiBige Inflationsrate implizieren, die etwas (iber
den 4% des vergangenen Jahres liegt. Tarifabschliisse von Ende des letzten Jahres
und zu Beginn des Jahres 1992, namentlich jene der Stahlindustrie, deuten auf ein
Ende der Beschleunigung beim Lohnanstieg hin. Die neuen Abschliisse stellen
freilich auch keine nennenswerte MaBigung gegeniiber dem gegenwirtigen
Trend der Durchschnittsléhne dar, und das AusmaB der Lohnzuriickhaltung bei
noch anstehenden Tarifverhandlungen bleibt hochst ungewiBB. Der Auslastungs-
grad der Sachkapazititen blieb 1991 tiber dem vorherigen Héchstwert von 1979
und auch {iber dem Stand, von dem aus Anfang der achtziger Jahre der Lohnauf-
trieb abzunehmen begann.

Die Lage in Ostdeutschland. Fast ein Jahr nach der Vereinigung pendelte sich
die Industrieproduktion in den &stlichen Bundeslindern bei etwa zwei Dritteln
des Durchschnitts von 1990 ein und begann dann offenbar im zweiten Halbjahr
wieder etwas zuzunehmen. Die Auftragseinginge im verarbeitenden Gewerbe
erhéhten sich merklich, und in der Bauwirtschaft belebten sich sowohl die Auf-
tragseinginge als auch die Produktion. Die Beschiftigung war jedoch weiter
riicklaufig, und neueren Unternehmenserhebungen zufolge ist eine weitere Ab-
nahme wabhrscheinlich. Die offizielle Arbeitslosenquote stieg Anfang 1992 auf
fast ein Sechstel der Erwerbspersonen an, da eine Reihe offentlich geférderter
Beschiftigungsprogramme ausliefen.

Das Ende des Riickgangs der Wirtschaftstitigkeit bedeutete, daB3 die Pro-
duktion auf den Stand gesunken war, der durch die sehr hohen Transferzahlun-
gen des Bundes abgestiitzt wurde. Die Nettozahlungen beliefen sich auf tiber
die Hilfte des Bruttosozialprodukts der ostdeutschen Linder. Subventionierte
offentliche Kredite waren im wesentlichen fiir die Zunahme der Auslandsauf-
trige an die produzierende Wirtschaft Ostdeutschlands verantwortlich, und
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staatliche Investitionen in die Infrastruktur waren die Hauptursache fiir die Bele-
bung im Baugewerbe.

Trotz einiger ermutigender Fortschritte verharrt die ostdeutsche Produk-
tion auf einem gedriickten Niveau, weil die friiheren Staatsbetriebe im allgemei-
nen international nicht wettbewerbsfihig sind. Eine wirkliche Erholung hangt
von starken und nachhaltigen Verbesserungen der Produktivitit und der Pro-
duktqualitit in den Schliisselindustrien ab. Dieser ProzeB setzt massive Investi-
tionen iiber viele Jahre hinweg voraus, bevor der Riickstand bei der Produktivi-
tit gegeniiber Westdeutschland aufgeholt werden kann.

Bedeutsame, wenn auch etwas ungleichméBige Fortschritte gab es im ver-
gangenen Jahr bei der Schaffung der institutionellen Grundlagen fiir die weitere
Entwicklung in den &stlichen Bundesldndern. Inzwischen sind die neuen gesetz-
lichen Regelungen zum Privateigentum und zum Gewerberecht in Kraft; gleich-
wohl lassen die Bestimmungen iiber die Riickgabe von Eigentum in einigen
Bereichen noch Fragen offen. Nahezu 1300 der mehr als 5000 von der Treu-
handanstalt urspriinglich ibernommenen Unternehmen sind inzwischen priva-
tisiert worden. Mehrheitlich sind sie jedoch verhiltnismaBig klein, und der
groBere Teil der schwierigen Aufgabe, die groBen Industrieunternehmen zu re-
organisieren und zu privatisieren, bleibt noch zu tun.

Es wurden hohe und steigende Investitionsausgaben getitigt, die sich in
den vergangenen zwolf Monaten auf mehr als 30% des Bruttosozialprodukts
Ostdeutschlands beliefen. Ein wichtiger Anfang wurde bei Investitionen in die

Ausgewihlte Wirtschaftsindikatoren
der neuen deutschen Bundeslander

Position 1990 1991 1992
2H. | Jar | 2Hi | 1.Q
Verinderung gegen Vorjahr in Prozent
Industrieproduktion -19,5"| =364 | =—35]1
Bruttoanlageinvestitionen n.v. n.v. 37,0 ..
Lebenshaltungskosten 1.9* 21,3 21,4 15.1*
Verdienst je Beschiftigten in der Industrie n.v. 61,0° 40,7¢ i
Verdienst je Arbeitsstunde in der Industrie n.v. 87,9 71,5¢
Niveau
Bruttoanlageinvestitionen/BSP (%) 22,6 335 34,6
BSP/Inlandsnachfrage (%) n.y. 55,0 -
Beschiftigung (Mio.) 85 7.5 7.3
darunter: Kurzarbeiter” (%) 20,0 213 17,8 o
Arbeitslosenquote (%) 6,3° 10,4 11,7 15,5¢
in Prozent des westdeutschen BSP
Nachrichtlich:
BSP 7,8 7.4 85
BSP je Beschdftigten n.v. 30,0 n.v.

' Dezember gegeniiber drittem Quartal 1990. ° Dezember gegeniiber 1989, *Dezember bis Dezem-
ber. *Mirz. *Januar bis Dezember 1991 (Jahresrate). *Juni bis Dezember 1991 (Jahresrate). ’In
Prozent der Beschiftigten insgesamt. * Viertes Quartal.

Quelle: Nationale Angaben.
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Infrastruktur gemacht; die 6ffentlichen Stellen gaben 1991 DM 45 Mrd. fiir Ver-
kehrs-, Kommunikations- und damit zusammenhingende Einrichtungen in den
neuen Bundeslindern aus. Diese Infrastrukturinvestitionen machten fast 60%
der 1991 in den neuen Lindern insgesamt getitigten Investitionsausgaben aus.
Auch die privaten Investitionen nahmen, begtinstigt durch betrichtliche staatli-
che Subventionen, deutlich zu. Nach jiingst durchgefiihrten Erhebungen kénnte
1992 nicht weniger als ein Sechstel der in der gesamten Bundesrepublik getitig-
ten privaten Investitionen in Projekte in Ostdeutschland flieBen.

Trotz der bislang ermutigenden Initiativen werden die Anreize, im Osten
zu investieren, durch eine Reihe von Faktoren begrenzt und sind in einer be-
deutsamen Hinsicht wohl sogar gesunken. Ungeklarte Verhiltnisse bei der
Riickgabe von Grund und Boden an friithere Eigentiimer und bei der Haftung der
Unternehmen fiir bestehende Umweltschiden bleiben eine Quelle der Unsi-
cherheit fiir kiinftige Investoren. Die Privatisierungsvertrige schrinken in vielen
Fillen die Moglichkeiten der Unternehmen ein, Personal im Zuge der Reorgani-
sation abzubauen, was zumindest anfinglich den Ertrag der Investition bis zu
einem gewissen Grad begrenzt.

Ein potentiell ernsteres Problem stellen die massiven Lohnsteigerungen
des letzten Jahres dar. Nach vorlaufigen Zahlen ist der Verdienst je Beschiftigten
in der Industrie 1991 um rund 60% gestiegen. In diesen Lohnsteigerungen spie-
gelt sich bis zu einem gewissen Grad das Bestreben wider, den Anstieg der
Verbraucherpreise auszugleichen, der 1991 — hauptsichlich aufgrund der Kiir-
zung von Miet- und sonstigen Subventionen fiir private Haushalte — bei {iber
20% lag. Indes kam es im Bankgewerbe und in einer Reihe anderer Branchen zu
Vereinbarungen, wonach innerhalb einiger weniger Jahre das westdeutsche
Lohnniveau erreicht oder fast erreicht werden soll.

Die Liicke zwischen der Lohnskala und der Produktivitdt in den Schliissel-
industrien ist daher mit ziemlicher Sicherheit gréBer geworden. Dieser Trend
konnte sich zunehmend als ernstes Hindernis fiir eine dauerhafte Investitionsta-
tigkeit in den &stlichen Bundesliandern erweisen, vor allem, weil in mehreren
anderen Mitgliedstaaten der Europdischen Gemeinschaft das Lohnniveau be-
deutend niedriger ist. Das gréBere Ungleichgewicht zwischen Léhnen und
industrieller Produktivitit hat (iberdies zur Folge, daB die zur Stiitzung der
Industrie und Beschiftigung auf einem gegebenen Niveau und zur Aufrechter-
haltung der Investitionsanreize erforderlichen &ffentlichen Ausgaben zuge-
nommen haben.

Ubrige groBe Industrieldnder

Sowohl GroBbritannien als auch Kanada erzielten 1991 bedeutsame Fortschritte
bei der Verringerung des Inflationsdrucks, der Hauptursache ihrer Rezession,
doch vermochte keines der beiden Lander eine nachhaltige Erholung in Gang zu
bringen. In Frankreich und Italien setzte das Wirtschaftswachstum wieder ein,
verlor jedoch zunehmend an Schwung, teilweise wegen anhaltender Dampfung
durch hohe Realzinsen und die Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit in
Deutschland.

Umfassende finanzielle Anpassungen des privaten Sektors vertieften und
verlingerten die Rezession in GrofBbritannien, die lingste der Nachkriegszeit,
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erheblich. Die Umkehrung der starken Preissteigerungen bei Immobilien und
die auBergewohnlich hohe Schuldenlast der privaten Haushalte waren zwei
wichtige Bestimmungsgriinde fiir die ausgeprigte und anhaltende Schwiche des
privaten Verbrauchs und der Wohnungsbauinvestitionen. In dhnlicher Weise tru-
gen die Finanzlasten des Unternehmenssektors, die durch Uberkapazititen in
einigen Bereichen noch driickender wurden, wesentlich zu dem starken Riick-
gang der gewerblichen Bauinvestitionen bei.

Gleichwohl gab es deutliche Fortschritte bei der Schaffung der fiir eine
Erholung erforderlichen fundamentalen Bedingungen. Zwar iiberzeichneten fal-
lende Olpreise und sinkende Zinsen den Riickgang beim Verbraucherpreis-
anstieg im letzten Jahr, dennoch war eine substantielle Verbesserung in der
Grundtendenz festzustellen. Die tariflichen Lohnsteigerungen bildeten sich bis
Ende 1991 auf 4-5% zuriick, womit sie nur noch etwa halb so groB waren wie
durchschnittlich im Jahr davor. Der nachlassende Preisauftrieb erméglichte eine
Senkung der kurzfristigen Zinssitze im ersten Halbjahr 1991 um fast 3 Prozent-
punkte, und die langfristigen Zinsen gingen um mehr als 1 Prozentpunkt zuriick.
Das Zinsgefille zwischen GroBbritannien und Deutschland war Ende letzten
Jahres nahezu eingeebnet. Obwohl das Defizit des zentralen Haushalts auf iiber
1% des Sozialprodukts anstieg, wirkte das Budget im letzten Jahr im wesentli-
chen nicht gezielt stimulierend auf die Wirtschaft. Der Haushaltsentwurf fiir das
Finanzjahr 1992 enthilt jedoch einiges an expansiver Wirkung und diirfte das
Defizit weiter ausweiten.

Die glinstigen Auswirkungen des Zinsriickgangs zeigten sich am deutlich-
sten im Unternehmenssektor, wo der Finanzierungsbedarf abnahm und die
Liquiditat des verarbeitenden Gewerbes sich etwas verbesserte. Beziiglich der
Zukunftsperspektiven schlug die Stimmung 1991 deutlich ins Positive um, und in
der zweiten Jahreshilfte durchgefiihrte Erhebungen deuteten darauf hin, da3 bei
den Investitionen 1992 erste Anzeichen einer Belebung erkennbar sein kénnten.
Die finanzielle Situation der privaten Haushalte hat sich ebenfalls verbessert;
inwieweit deren Bilanzanpassung weitergeht, ist indes ungewiB.

In Kanada nahm die Binnennachfrage ab Friihjahr 1991 wieder etwas zu.
Der Wohnungsbau und — in geringem MaBe — die Unternehmensinvestitionen
belebten sich. Der Verbrauch blieb indes schwach, und die Auslandsnachfrage
ging angesichts der ins Stocken geratenen konjunkturellen Erholung in den USA
zuriick. Demzufolge stagnierte die Produktion nach dem zweiten Quartal.

Finanzierungsungleichgewichte im privaten Sektor hatten nur bescheidene
Auswirkungen auf die Rezession, insbesondere im Vergleich mit dem Ab-
schwung der Jahre 1981/82, als Uberkapazititen im Energiesektor ein ernstes
Problem waren. Die Riickfiihrung der Inflation und eine weitere Konsolidierung
des Staatsbudgets waren die entscheidenden Voraussetzungen fir eine nachhal-
tige Erholung der Wirtschaft, wobei in beiden Bereichen 1991 betrichtliche
Fortschritte erzielt wurden. Der durchschnittliche Lohnanstieg begann sich
deutlich zu verlangsamen. Die Verbraucherpreise (ohne Nahrungsmittel, Ener-
gie und Erhéhungen indirekter Steuern) stiegen 1991 deutlich weniger als im
Jahr davor und blieben innerhalb der Spanne, die die langerfristigen Inflationsvor-
gaben der Bank of Canada widerspiegelt. Teilweise deshalb sanken die Zinsen
real wie nominal betrichtlich, und das Zinsgefille gegeniiber den USA bildete
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sich deutlich zuriick. Fir die Defizite des zentralen sowie des gesamten 6ffentli-
chen Haushalts gilt dariiber hinaus, daB diese sich, obwohl wegen der konjunktu-
rellen Talfahrt 1991 héher als im vorangegangenen Jahr, in konjunkturbereinigter
Rechnung gleichwohl erheblich verbesserten. Die Konsolidierungsbemiihungen
sollen im Finanzjahr 1992 verstirkt fortgesetzt werden. Somit sind im Inland die
Voraussetzungen fiir einen ErholungsprozeB weitgehend verwirklicht; die wei-
teren Aussichten hingen jedoch in erheblichem MaBe von einer Belebung des
Wirtschaftswachstums in den Vereinigten Staaten ab.

In Frankreich und Italien scheinen die Belastungen aus der privaten Verschul-
dung und die damit zusammenhingenden Probleme verhiltnismaBig wenig aus-
gebildet gewesen zu sein. Die Wirtschaftstitigkeit wurde 1991 durch hohe Real-
zinsen und — im weiteren Jahresverlauf — die konjunkturelle Abkihlung in
Deutschland zunehmend beeintrachtigt. In Frankreich expandierte die Wirt-
schaft 1991 allerdings relativ verhalten. Der Konsum nahm etwas stérker zu als
in den meisten anderen grofBen Lindern, erreichte jedoch nicht das Wachstum
der zwei Jahre davor. Konjunkturstiitzend wirkte auch die recht kriftige Aus-
weitung der Exporte iiber weite Phasen des Jahres hinweg. Die grundlegenden
Wachstumsvoraussetzungen blieben vergleichsweise giinstig. Vor allem war der
Preisauftrieb recht maBvoll, und die Kerninflationsrate gehérte nach wie vor zu
den niedrigsten aller Industrielander. Zwar stieg das Defizit des 6ffentlichen
Gesamthaushalts 1991 — weitgehend als Ergebnis der schwachen Wirtschaftsta-
tigkeit — auf 1,9% des Bruttoinlandsprodukts, es lag damit aber noch deutlich
unter dem Durchschnitt aller Industrielinder. Der Haushalt hatte 1991 eine
leicht kontraktive Ausrichtung; fir 1992 wird allerdings erwartet, daB er leicht
stimulierend wirkt.

Dennoch verschlechterten sich die Nachfragebedingungen mit Fortschrei-
ten des Jahres. Die Exporte schwichten sich in den letzten Monaten des Jahres
1991 deutlich ab. Das Konsumklima, das sich bereits vor dem gegenwirtigen
Abschwung tiber einige Jahre hinweg ziemlich eingetriibt hatte, verschlechterte
sich weiter auf den niedrigsten Stand seit den friihen achtziger Jahren. Die
Arbeitslosenquote stieg 1991 erstmals seit fast fiinf Jahren an, und zwar auf
knapp 10%, obwohl die Beschiftigung leicht zunahm.

Der 1990 begonnene Riickgang der Unternehmens- und Wohnungsbauin-
vestitionen setzte sich auch im vergangenen Jahr fort, wenngleich im Wohnungs-
bau in der zweiten Jahreshilfte eine gewisse Belebung festzustellen war. In der
schwachen Investitionstitigkeit spiegelt sich zum Teil die Verlangsamung der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat wider, doch diirfte auch das auBergewdhnlich
hohe Realzinsniveau ein bedeutender EinfluBfaktor gewesen sein. Da die langfri-
stigen Nominalzinsen fast 6 Prozentpunkte {iber der laufenden Inflationsrate
liegen, sind die Realzinsen nun so hoch wie seit tiber zwanzig Jahren nicht mehr
und héher als in irgendeinem anderen groBen Industrieland.

In Italien nahm die gesamtwirtschaftliche Erzeugung 1991 um 1,4% zu,
wenngleich dieses Ergebnis etwas tauscht, da die Industrieproduktion seit 1990
ziemlich kontinuierlich zuriickgegangen ist. Gleichwohl wuchs der Verbrauch
fast so stark wie vor dem Golfkrieg, und auch die Ausriistungsinvestitionen er-
héhten sich im Jahresverlauf substantiell.

Die Inflation und die 6ffentliche Haushaltslage blieben ein ziemlich ernstes
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Problem und lassen — im Zusammenhang mit der Konjunkturabkiihlung in
Deutschland — einige Zweifel dariiber aufkommen, ob das Wirtschaftswachstum
noch viel linger anhalten wird. Am Preisauftrieb hat sich seit 1989 wenig gedn-
dert, auch wenn er gemessen an den Hochstwerten zu Beginn der achtziger
Jahre betrichtlich schwicher geworden ist; er lag erheblich iber dem der mei-
sten Haupthandelspartner ltaliens. Der Anstieg der Lohne und Gehilter hat sich
1991 namentlich im &ffentlichen Sektor spiirbar beschleunigt. Das Zusammen-
treffen einer relativ hohen Inflationsrate mit einem stabilen nominalen Wechsel-
kurs im EWS hat dazu gefiihrt, daB sich die Wettbewerbsfahigkeit der Industrie
des Landes erheblich verschlechtert hat. Diese Verschlechterung war weitge-
hend fiir den markanten Riickgang der Exporte seit 1990 verantwortlich und
kommt auch in der Abnahme der Industrieproduktion zum Ausdruck.

Hinzu kommt, daB sich die Konsolidierung des 6ffentlichen Haushalts als
schwieriges Unterfangen erwiesen hat, obwohl die Auswirkungen des Budgets
auf die Wirtschaftstitigkeit per saldo restriktiv waren. Die Zielsetzung der
Regierung zur Reduzierung des Defizits im Jahr 1991 wurde nicht eingehalten,
obwohl zur Jahresmitte Steuererhéhungen und andere KorrekturmaBnahmen
vorgenommen worden waren. Das jetzige Vorhaben, im Finanzjahr 1992 einen
ausgeglichenen Primdrhaushalt (ohne Zinsaufwand) zu erreichen, geht von einer
deutlichen Konjunkturerholung aus. Jedenfalls bedarf es fiir einige Zeit zusatz-
lich und in verstirktem MaBe einer restriktiven Geld- und Haushaltspolitik,
wenn die Kriterien fiir die Teilnahme an der Europidischen Wihrungsunion er-
fillt werden sollen.

Ubrige Industrielénder

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den kleineren Industrielandern im Jahr
1991 dhnelte in vieler Hinsicht jener der groBen Sieben. Das Wachstum verlang-
samte sich auf durchschnittlich rund 0,5%. Die Abwirtsbewegung bei den Inve-
stitionen war besonders ausgeprigt, aber auch der Konsum war in vielen Lan-
dern schwach. Wie in den groBen Lindern war die Wirtschaftsleistung in
unterschiedlichem Ausmal gepragt durch Bemiihungen um Reduzierung der
Inflation, hohe Realzinsen, Haushaltskonsolidierung, Anpassung privater Finan-
zierungsungleichgewichte sowie — in Europa — durch das Wachstum in Deutsch-
land.

In Schweden, Finnland, der Schweiz, Australien und Neuseeland dauerte
die Rezession im vergangenen Jahr an, allerdings wurden erhebliche Fortschritte
bei der Verringerung des Inflationsdrucks erzielt. Der Abschwung in Finnland,
der um einiges steiler verlief als in irgendeinem anderen Industrieland, wurde
durch fallende Ausfuhrpreise fiir Rohstoffe und insbesondere dadurch erheblich
verschirft, da3 der AuBenhandel mit der ehemaligen Sowjetunion um 65%
schrumpfte. Allein diesem Riickgang war mehr als ein Viertel des Einbruchs des
finnischen Sozialprodukts um 6% im Jahr 1991 zuzuschreiben. Es gab substan-
tielle Fortschritte bei der Verringerung des Lohnkostendrucks, insbesondere in
Australien, Finnland, Neuseeland und Schweden; in Schweden hatte das zwi-
schen dem Staat und den Sozialpartnern in der Industrie ausgehandelte Lohnbe-
grenzungsabkommen recht groBen Erfolg. In Irland, wo der Preisauftrieb eher
moderat war, schwichte sich das Wirtschaftswachstum 1991 deutlich ab, da die
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Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts und der
Anlageinvestitionen in den tbrigen Industrielandern
Land BIP von Reales Reale

1989 in BIP! Bruttoanlageinvestitionen

W 19g0-[ 1989 [ 1990 [ 19917 |1980—[ 1989 | 1990 [ 1997

Dollar 88 &8

Verinderung in Prozent

Australien 284 33 4,1 T2 | =21 33| 103 = 7,1 -11,5
Belgien 153 1.6 38 37 14 04 | 146 7.4 1.7
Dinemark 106 2:3 0,8 1,7 1,0 21| =06 [- 05 |- 21
Finnland 116 33 54 04 | —62 34 | 141 |- 49 |-17,0
Griechenland 54 1,5 35 | =01 121-19 1| 100 48 |— 2,1
Irland 34 2,7 6,4 71 211 -21| 158 95 |— 47
Israel 44 33 1,6 51 52 1,3 | =48 | 17,1 | 450
Neuseeland 42 2.3 0,4 14 | =22 55 9.3 1,3 |-17.0
Niederlande 224 1.3 4,2 39 2,7 1,9 4,6 42 |- 04
Norwegen 90 28 0,6 18 1,9 34 | =39 |—-266 1,0
Osterreich 126 | 17| 37| 46| 30| 11| 54| 65| 50
Portugal 45 22 55 42 2,0 2,0 8,3 7.3 28
Schweden 190 21 24 04 | —-1.1 28| 118 |- 09 |— 73
Schweiz 177 1.8 39 22 | —05 44 58 22 |- 28
Spanien 380 26| 48| 36| 24 36 | 138 | 69| 16
Stidafrika 89 1,5 23| -05|-06|-28 51|—17 |— 84
Turkei 79 5.3 1,9 9,2 1,5 49 | =10 | 141 |- 1,0
Durchschnitt? — 24 3,6 27 0,5 2,5 83 TS = 25
' Turkei: reales BSP. *Vorliufig. *Berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse
von 1989.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder.

Nachfrage aus GrofBbritannien stark zurtickging. Hauptsichlich deshalb erhéhte
sich die Arbeitslosenquote erheblich und blieb zusammen mit der Spaniens die
hochste aller Industrielander.

In Belgien, den Niederlanden, Norwegen und Osterreich lag das Wirt-
schaftswachstum 1991 tiber dem Durchschnitt aller Industrielander. Eine mar-
kante Abschwidchung der Anlageinvestitionen in Belgien und den Niederlanden  Konjunkturab-
sowie eine verstirkte Lagerbildung in Osterreich fiihrten jedoch zu einer deutli- ~ kiihlung in Lin-
chen Verlangsamung des aggregierten Produktionswachstums gegeniiber 1990, ~ dern mit engen
In Danemark und Norwegen war fast das gesamte Wachstum der Auslandsnach- Handelsbezle:

p . . . hungen zu
frage zuzuschreiben, wenngleich in Dinemark die Inlandsnachfrage nach der o t<chiand
vorherigen Talfahrt weiter leicht nach oben tendierte. Auch in den Niederlanden
trug die Nettoauslandsnachfrage etwas zum Wachstum bei; in Osterreich und
Belgien ging sie dagegen leicht zuriick. Die Nachfrage in diesen drei Landern und
in geringerem MaBe in Danemark und Norwegen ist jedoch verhiltnismaBig
stark abhingig von den Ausfuhren nach Deutschland und deshalb potentiell an-
fallig, sollte dort die konjunkturelle Abkiihlung anhalten. Zudem ist das Realzins-
niveau in diesen Lindern ziemlich hoch und durch Wechselkursziele mitbe-
stimmt. Die Teuerung blieb in den meisten Fillen recht moderat. Danemarks
Mitgliedschaft im EWS und strukturelle Reformen in den letzten Jahren scheinen
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die Lohnentwicklung deutlich beeinfluBt zu haben, denn der Lohnkostendruck
hat sich weiter abgeschwicht. In den Niederlanden hat sich freilich der Lohnauf-
trieb in den vergangenen zwei Jahren merklich verstérkt, und der Verbraucher-
preisanstieg hat sich 1991 auf fast 5% erhdht, wenngleich ein Teil dieser Be-
schleunigung das Ergebnis héherer Steuern fiir Benzin und einer Anhebung der
Obergrenzen fiir Mieten sowie von Gebiihren im Gesundheitswesen war. Die
Léhne in Osterreich beschleunigten sich ebenfalls spiirbar.

Auch in Spanien und Portugal lag das Wachstum 1991 tber dem Durch-
schnitt der Industrieldnder, war aber niedriger als 1990. In Spanien verloren die
Unternehmensinvestitionen stark an Schwung, und die Zunahme des Ver-
brauchs flachte sich leicht ab. Die Wirtschaftstitigkeit hat sich seit 1988 schritt-
weise abgeschwicht, da die Impulse abgeklungen sind, die von der umfassenden
Deregulierung des Finanzsektors in den spiten achtziger Jahren auf die VWoh-
nungsbau- und Konsumausgaben ausgegangen waren. Zudem sind die geldpoliti-
schen Ziigel in dem Bemiihen, die Inflation zurtickzufiihren, seit 1990 gestrafft
worden. Strukturelle Verbesserungen, insbesondere bei der Mobilitit der
Arbeitskrifte und der Lohnflexibilitit, sind nach wie vor ein Schliissel, um den
Inflationsdruck nachhaltig zu verringern und das vergleichsweise hohe Wachs-
tumspotential Spaniens voll auszuschépfen. In Portugal erwies sich die Inlands-
nachfrage 1991 weiterhin als vergleichsweise robust. Die nach wie vor hohe
Inflation hat indes die Wettbewerbsfahigkeit des Landes stark untergraben und
zu einem scharfen Riickgang des Exportwachstums gefiihrt.

Probleme im Bankensektor und andere Anspannungen finanzieller Art, in
mancher Hinsicht jenen in den USA und GroBbritannien dhnlich, traten auch in
einigen der kleineren Volkswirtschaften auf. Hohe Verluste bei bedeutenden
Banken in den nordischen Landern fiihrten dazu, daB in Norwegen der Staat das
zweit- und das drittgroBte Institut Gbernahm und in Schweden und Finnland der
Staat bei einer groBen Bank intervenierte. Die Finanzprobleme scheinen die
Ausgabenneigung nicht ernsthaft beeintrachtigt zu haben, wahrscheinlich, weil
die Kreditnachfrage insbesondere in Schweden und Finnland ohnehin bereits
schwach gewesen war. Die Investitionsgiliternachfrage ist auch in Norwegen und
bis zu einem gewissen Grad in Schweden durch Uberkapazititen und fallende
Preise bei gewerblichen Immobilien und Wohnbauten erheblich geschwiacht
worden. Ahnliche Probleme resultierten in Australien aus dem Zusammenwir-
ken der Liberalisierung des Finanzmarktes mit der in den achtziger Jahren {iber
lingere Zeit anhaltenden hohen Inflation. Wie in GroBbritannien war die Anpas-
sung an diese Ungleichgewichte ein bedeutender Faktor fiir die Verschirfung
und Verlingerung der Rezession.

Viele der kleineren Lander begannen 1991 Schritte zur Konsolidierung der
offentlichen Haushalte oder setzten sie fort, was in mehreren Fillen die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage erheblich ddmpfte. In Griechenland sank das Defizit
der offentlichen Haushalte, machte aber noch immer fast ein Sechstel des
Bruttosozialprodukts aus. Die Produktion erholte sich etwas; hingegen gab es
praktisch keine Fortschritte bei der Reduzierung der auBergewohnlich hohen
Inflation. In den Niederlanden, wo das Defizit der 6ffentlichen Haushalte um fast
1 Prozentpunkt des Sozialprodukts sank, waren Budgeteinsparungen eine wich-
tige Ursache fiir die Verlangsamung des realen Wirtschaftswachstums. Weitere,
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aber nicht ganz so einschneidende Ausgabenkiirzungen sind fiir das Haushalts-
jahr 1992 als Teil langfristiger Bemithungen um Reduzierung der hohen 6ffentli-
chen Verschuldungsquote geplant, die inzwischen fast 80% des Bruttoinlands-
produkts ausmacht. Auch in Belgien, wo die o&ffentliche Verschuldung das
Sozialprodukt {ibersteigt und die 6ffentliche Zinslast fast ein Flinftel der gesam-
ten Staatsausgaben ausmacht, wurde der langfristige KonsolidierungsprozeB fiir
den &ffentlichen Haushalt fortgesetzt. In Schweden weitete sich das Haushalts-
defizit des Zentralstaats 1991 stark aus, und der &ffentliche Gesamthaushalt, der
im Jahr zuvor einen Rekordiiberschul3 von 3,9% des BIP aufgewiesen hatte, ge-
riet erstmals seit 1986 ins Defizit. Die neue Regierung nahm indes Ausgaben-
kiirzungen in Héhe von rund 1% der Gesamtausgaben vor, wobei allerdings die
im ersten Jahr erzielten Einsparungen zu einem groBen Teil durch eine befristete
Erhéhung der Mittel fiir Arbeitsbeschaffungsprogramme und die Abschaffung
oder Senkung mehrerer Steuern aufgezehrt wurden.

Auswirkungen finanzieller Anspannungen auf die Realwirtschaft

Finanzielle Anspannungen sind im gegenwartigen Konjunkturzyklus ungewdhn-
lich deutlich zutage getreten. Es wurden Besorgnisse laut, daB3 besonders zwei
Probleme die Wirtschaftstitigkeit in einer Reihe von Lindern beeintrichtigen
kénnten. Eine Sorge ist, daB Kreditversorgungsengpisse, ausgelost durch eine
starke Bonititsverschlechterung der Forderungen und niedrige Rentabilitdt im
Bankensektor, so nachfragehemmend wirkten, daB sie erheblich zur allgemeinen
Schwiche der Wirtschaftstatigkeit beigetragen haben. Zu den Landern, in denen
die Bankbilanzen Schwachstellen aufweisen, gehéren die USA, Japan, GroBbri-
tannien, Australien, Finnland, Norwegen und Schweden. Eine zweite Sorge geht
dahin, daB hohere Schuldendienstbelastungen des privaten Sektors, die sich in
einigen Fillen durch gesunkene Preise fiir Vermogenswerte verstarkt haben,
eine die Ausgaben bremsende Umstrukturierung der Bilanzen in Gang gesetzt
haben. Es stellen sich wichtige definitorische und statistische Fragen, will man
herausfinden, in welchem MaBe ein echter ,,credit crunch" — also eine Situation,
in der Banken oder andere Kreditgeber selbst kreditwiirdigen Kunden mit soli-
den Projekten Kredite oder sonstige Finanzierungen zu aktuellen Zinssitzen
verweigern — das Wachstum in einigen Landern ernstlich behindert. Die verfiig-
baren Daten deuten insgesamt darauf hin, daB die eingeschrinkte Verfiigbarkeit
von Krediten fiir die Wirtschaftsentwicklung im vergangenen Jahr eine ver-
gleichsweise geringe Rolle gespielt hat, auch wenn Kreditangebotsbeschrankun-
gen fiir das Wachstum in einigen Lindern nach wie vor ein potentielles Risiko
darstellen. Es gibt mehr Hinweise, daB die hohe Verschuldung namentlich der
privaten Haushalte zu der Wachstumsschwiche beigetragen hat, zumindest in
den Vereinigten Staaten, GroBbritannien und mehreren nordischen Léndern.

Kreditversorgungsengpdsse

In vielen Industrielindern unter EinschluB der USA, Kanadas, Japans und der
Mehrzahl| der nordeuropdischen Linder ging das Wachstum der Bankkredite an
den privaten Sektor, das bereits vor 1991 stark nachgelassen hatte, im letzten
Jahr entweder weiter zuriick oder blieb gedampft. Ein GroBteil der Wachstums-
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verlangsamung laBt sich der allgemeinen Schwiche der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage zuschreiben. Allerdings hat die Verschlechterung der Ertragslage der
Banken und ihrer Bilanzen in einigen Landern die Sorge aufkommen lassen, daf
die Banken woméglich bei der Kreditvergabe sehr viel zuriickhaltender waren
und daB die daraus resultierende Kreditverknappung die Wirtschaftsflaute noch
verstarkt hat.

In mancher Hinsicht ist die Anfilligkeit der Wirtschaftstatigkeit gegeniiber
Kreditangebotsverknappungen erheblich geringer als in der Vergangenheit. Vor-
herige Einbriiche beim Kreditwachstum waren typischerweise das Ergebnis
rascher Einlagenabzlige. So fiihrte beispielsweise die Verschirfung der Geld-
politik in den Vereinigten Staaten in den sechziger Jahren wegen der aufgrund
der Regulation Q geltenden Hochstzinssdtze fiir Einlagen zu einem starken
Riickgang der Bankeinlagen, was wiederum die Kreditvergabefihigkeit der Ban-
ken einschrankte. Durch die Liberalisierung auf den Finanzméarkten wurden die-
se Bestimmungen aufgehoben und der Wettbewerb unter den Finanzinstituten
ebenso wie die Entwicklung neuer Finanzinstrumente geférdert. Dies hat zu-
sammen mit der betrichtlichen Ausweitung der Commercial-paper- und Anlei-
hemirkte dazu gefiihrt, daB einige — vor allem groBe — Unternehmen vom Ban-
kensektor weniger abhingig wurden. Einiges deutet jedoch darauf hin, daB
kleinen und mittleren Unternehmen der Zugang zu alternativen Finanzierungs-
quellen nicht so weit offen steht. Sie diirften daher von Engpassen bei der Kre-
ditversorgung vergleichsweise empfindlicher getroffen werden.

Trotz der insgesamt verbesserten Flexibilitit im Finanzbereich 1Bt eine
Reihe von Umstinden darauf schlieBen, daB Beschrinkungen bei den Bankkredi-
ten in den USA und in einigen anderen Lindern zu einer ernsten Belastung fiir
einige Schliisselkomponenten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage geworden
sind. Wie bereits weiter oben angemerkt, war in einer Reihe von Lindern die
Nachfrage nach langlebigen Konsumgtitern sowie Wohngebiuden und gewerbli-
chen Immobilien ungewdhnlich schwach. Die Zinsspanne der Banken ist groBer
geworden, allerdings ist dies nicht untypisch in Zeiten einer Rezession, wenn
sich die Bonitdt von Schuldnern verschlechtern kann. In den Vereinigten Staaten
deuten Erhebungen darauf hin, daBB der Zugang zu Bankkrediten durch eine
Verschirfung nichtpreislicher Kreditkonditionen erschwert wurde.

Aber selbst in den USA scheint die Verknappung der Kredite, wenngleich
sie in einigen Regionen und Sektoren womdglich bedeutsam war, insgesamt nur
moderate Auswirkungen auf die Wirtschaftstdtigkeit gehabt zu haben. Insbe-
sondere scheint die Flaute am Markt fiir gewerbliche Immobilien eine direkte
Folge von Uberkapazititen, geringerer Nachfrage wegen der allgemeinen Wirt-
schaftsschwiche und hoher Verschuldung zu sein. Fir diese Sichtweise spricht
auch eine Untersuchung der AuBenfinanzierung von US-Unternehmen.

Die Mittelbeschaffung im Wege der AuBenfinanzierung, die sich in den
Vereinigten Staaten in der ersten Hilfte der achtziger Jahre auf rund 50%
und in der zweiten Hailfte auf rund 30% der gesamten Investitionsausgaben
belief, ging 1990 und erneut 1991 stark zuriick. Ein GroBteil dieses Riickgangs
beruhte auf riicklaufigen Bankkrediten. Diese Entwicklung steht freilich im Ein-
klang sowohl mit einer geringeren Investitionsneigung als auch einem reduzier-
ten Kreditangebot. Einigen AufschluB3 iber die relative Bedeutung dieser zwei
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AuBenfinanzierung der Wirtschaftsunternehmen in den USA
In Prozent der Investitionsausgaben des Sektors

Aktien [ Bankkredite
@ Anleihen EEEEEN Sonstige kurzfristige Finanzierungen® 80

* Sonstige Kredite, Commercial paper und Lieferantenkredite,

Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

Bestimmungsgriinde mag eine Untersuchung dariiber geben, inwieweit die Un-
ternehmen AuBenfinanzierungsméglichkeiten in Anspruch nahmen, die eine Al-
ternative zu Bankkrediten darstellen. Im Gegensatz zu fritheren Konjunkturzyk-
len scheinen auch andere kurzfristige Finanzierungsquellen einschlieBlich der
Begebung von Commercial paper wenig beansprucht worden zu sein, was dar-
auf hindeutet, daB nachfrageseitige Einfliisse von sehr groBer Bedeutung sind.
Hinzu kommt, daB interne und externe Finanzmittel in den achtziger Jahren bei
weitem zur Deckung der Investitionsausgaben der Unternehmen ausreichten
und die liquiden Mittel betrachtlich zunahmen. Diese liquiden Aktiva stellen eine
Reserve dar, auf die im Falle einer begrenzten Verfiigbarkeit von Bankkrediten
zuriickgegriffen werden kann. Trotz der Abschwichung des Kreditwachstums
blieb die Nettoveranderung liquider Aktiva weiter positiv. Der Trend bei Ak-
tienemissionen hat sich umgekehrt (1991 war die Aktienausgabe per saldo erst-
mals seit 1983 wieder positiv), und ein héherer Prozentsatz der Investitionen
war anleihefinanziert. Beide Entwicklungen stehen in Einklang mit der weiter
unten erérterten Umstrukturierung der Unternehmensbilanzen.

Ahnliche Uberlegungen lassen darauf schlieBen, daB auch in GroBbritan-
nien und Japan Kreditangebotsverknappungen keinen bedeutenden EinfluB hat-
ten. In GroBbritannien waren die Probleme im Bankensektor nicht so groB, daf3
sie die Ausweitung der Kreditvergabe wirklich behindert hitten. Zwar gibt es
Hinweise, daB3 die Banken ihre Kreditvergabekriterien verschirft haben, doch
spricht wenig dafiir, daB sie dies stirker getan haben, als angesichts der wirt-
schaftlichen Situation und Zukunftsperspektiven des Unternehmenssektors ge-
rechtfertigt gewesen wire. In Japan, wo Bankkredite traditionell eine wichtige
Quelle der AuBenfinanzierung des Unternehmenssektors waren, hat die Dere-
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gulierung im Finanzsektor wihrend der letzten Jahre die Palette der verfiigba-
ren Finanzierungsinstrumente sowohl im Inland als auch an auslindischen Kapi-
talmdrkten erweitert und damit die Abhdngigkeit von den Banken verringert.
Beispielsweise hat der 1987 gegriindete Commercial-paper-Markt rasch expan-
diert. Das verhaltenere Kreditwachstum hat weder in GroBbritannien noch in
Japan eine auBergewdhnliche Schwiche der Unternehmensausgaben nach sich
gezogen, sieht man einmal vom Immobiliensektor ab. In Japan galt von Friihjahr
1990 bis Ende 1991 fiir die Ausweitung der Kreditvergabe an Immobilienfirmen
eine Obergrenze, doch diirfte dies eher die bereits in Gang befindliche Anpas-
sung beschleunigt haben, als daB dadurch die Flaute in diesem Sektor ausgelést
wurde.

In mehreren nordischen Lindern wogen die Probleme im Bankensektor
schwerer. Die Auswirkungen des stark verringerten Wachstums der Bankkre-
dite wurden indes durch mehrere Faktoren gemildert. Von gréBter Bedeutung
waren der leichte Zugang groBer Unternehmen zu auslidndischen Finanzierungs-
quellen und die Bereitschaft des Staates, zur Gewihrleistung einer kontinuier-
lichen Kreditversorgung zu intervenieren. In Norwegen etwa wurden &ffent-
liche Mittel zur Stirkung des Eigenkapitals der Banken eingesetzt. Im Mai 1992
kiindigte die schwedische Regierung Pline zum Erwerb der sich noch im
privaten Besitz befindenden Aktien der zweitgréBten staatlich kontrollierten
Bank an.

Zusammenfassend ist festzustellen, daB die weitverbreitete Abnahme des
Kreditwachstums offenbar eher mit der Nachfrageseite als mit dem Kreditange-
bot zusammenhingt. Zwar gingen in den USA vom Kreditangebot einige Ein-
flisse auf die Realwirtschaft aus, doch insgesamt waren sie nicht bedeutsam.
Vielmehr war die Kreditnachfrage allgemein schwach. Gleichwohl kénnten Kre-
ditversorgungsengpisse eine Gefahr fiir die Konjunktur in einigen Landern, ins-
besondere in Japan und einigen nordischen Landern, darstellen, sollte sich die
Investitionsneigung als starker als gegenwirtig angenommen erweisen oder soll-
te der Preisriickgang bei Vermogenswerten anhalten und den Bankensektor
weiter schwichen.

Schuldenlast des privaten Sektors

Die hohe Schuldenlast des privaten Sektors hat sich 1991 vielerorts als gréBerer
Hemmschuh fiir die Realwirtschaft erwiesen. Zunehmende Liquiditdtsprobleme
im Zuge des Anwachsens der Verbindlichkeiten sind ein Aspekt dieser Entwick-
lung, vor allem dort, wo sich die Einkommen durch die Verlangsamung der Wirt-
schaftstitigkeit verringert haben, die Zinszahlungen real stark angestiegen sind
und VermégenswerteinbuBen das Reinvermogen erheblich gemindert haben. In
einigen Landern haben diese Probleme zu einer Umstrukturierung der Bilanzen
und einer Phase verhaltener Ausgaben gefiihrt. Mancherorts erhéhten sich auch
die Sparquoten. Die Verschuldung stieg wihrend der achtziger Jahre in einer
Reihe von Industrielandern deutlich an, aber die negativen Auswirkungen der
daraus resultierenden hoheren finanziellen Belastungen waren besonders in
den Vereinigten Staaten, GroBbritannien, Australien und mehreren nordischen
Landern zu spiiren. Eine Konsolidierung der Finanzen fand sowohl bei den
privaten Haushalten wie auch im Unternehmenssektor statt, doch scheint von
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der Anpassung der privaten Haushalte der gréBte EinfluB auf die Realwirtschaft
ausgegangen zu sein. Auch in Japan nahm die Verschuldung des privaten Sektors
stark zu, allerdings gibt es bislang keine Anzeichen, da3 dadurch das Wirtschafts-
wachstum gehemmt wurde.

Die privaten Haushalte waren am starksten in Lindern wie beispielsweise
den Vereinigten Staaten und GroB3britannien betroffen, in denen die Zinszahlun-
gen (oder der Zinsaufwand in Relation zum Einkommen) betrichtlich zugenom-
men haben und das Reinvermégen entweder keinen Zuwachs oder eine Abnah-
me verzeichnete. In den meisten kontinentaleuropdischen Landern und Japan
wurden die Ausgaben weniger beriihrt, weil entweder die Zinszahlungen nicht
so hoch waren oder das Reinvermégen gréBer war. In den achtziger Jahren war
vielerorts eine kriftige Ausweitung der — groBenteils kreditfinanzierten — Kiufe
von langlebigen Konsumgiitern sowie von Wohnungen und Hiusern festzustel-
len. In einer Reihe von Lindern begiinstigte ein erleichterter Zugang zur Woh-
nungsbaufinanzierung im Zusammenwirken mit einer steuerlichen Vorzugsbe-
handlung von Zinszahlungen eine kriftige Ausweitung der hypothekarischen
Verschuldung. Die Wertsteigerung bei Vermdgenswerten — insbesondere
Aktien und Wohneigentum — ibertraf indes im allgemeinen die Zunahme der
Verbindlichkeiten. Folglich hat sich die Relation des Reinvermdgens zum Einkom-
men in den groBen Industrieldindern mit Ausnahme der USA und Kanadas ten-
denziell erhéht. Diese Zunahme des Reinvermégens im Verhiltnis zum Einkom-
men war in Japan am stdrksten, aber ein geringerer Anstieg war auch in
GroBbritannien, Frankreich und Deutschland zu verzeichnen. In letzter Zeit ist
das Verhiltnis des Reinvermdgens zum Einkommen verglichen mit Ende der
achtziger Jahre zuriickgefallen, aber ohne daB3 dadurch der Anstieg aus den vor-
angegangenen Jahren umgekehrt wurde. Gedampfter waren die Ausgaben der

Verhiltnis des Reinvermégens der privaten Haushalte
zum verfligbaren Einkommen
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Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.
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Verbraucher in GroBbritannien, wo die VermégenseinbuBBen groB waren, und in
Nordamerika, wo das Verhiltnis des Reinvermégens zum Einkommen wihrend
der gesamten Dekade im groBen und ganzen konstant blieb.

Verinderungen der Zinsbelastungsquote der privaten Haushalte, ausge-
driickt als Verhiltnis der Bruttozinszahlungen zum verfiigbaren Einkommen, ha-
ben das Bestreben nach Umstrukturierung der Bilanzen verstérkt. Im Zuge der
Deregulierungen im Finanzbereich bildeten sich im Trend héhere relative Zins-
belastungen heraus, in manchen Lindern verstirkt durch eine Straffung der
Geldpolitik als Reaktion auf den zunehmenden Inflationsdruck in den spiten
achtziger Jahren. Ein besonders hohes Niveau erreichte die relative Zinsbela-
stung der privaten Haushalte in den Vereinigten Staaten und GroBbritannien. Mit
dem Riickgang der Zinsen seit 1990 sind die Belastungen aus dem Schulden-
dienst allmahlich geringer geworden, ebenso die Tilgungszahlungen auf Verbrau-
cherkredite. In GroBbritannien hat sich die Sparquote, die zwischen 1985 und
1988 markant zuriickgegangen war, wieder kriftig erhéht, ebenso in Schweden.
In Norwegen wurde die Sparquote der privaten Haushalte 1989 erstmals seit
Aufhebung der quantitativen Kreditbeschrinkungen fiir private Banken von
1984 wieder positiv.

Ahnliche Entwicklungen gab es im Unternehmenssektor dieser Linder.
Vielfach ist argumentiert worden, da3 die gréBere Verschuldungsbereitschaft
des Unternehmenssektors durch die Steuergesetzgebung, ein verbessertes
Risikomanagement oder die Aussichten auf hohere wirtschaftliche Effizienz
verursacht wurde. Die Auswirkungen héherer Fremdfinanzierung hingen teil-
weise auch davon ab, ob die Veridnderungen in Industriezweigen stattfanden,
die gegeniiber konjunkturellen Abschwiingen anfilliger sind, oder in zyklus-
unabhéngigen Industriebereichen. Die Bedeutung hoéherer Verschuldung im

Zinsbelastungsquote

Unternehmenssektor Private Haushalte
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Anmerkung: Die Zinsbelastungsquote im Unternehmenssektor wird definiert als Nettozinsaufwand in Pro-
zent des Ertrags vor Steuern und dient als Indikator fiir den Cash-flow in Unternehmen. Hauptsichlich aus Ver-
teilungsgriinden wird die Zinsbelastungsquote der privaten Haushalte und die damit verbundene Belastung als
Verhiltnis der Bruttozinszahlungen zum verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte ermittelt.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander.
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Unternehmenssektor |t sich mit dem Verhiltnis des Nettozinsaufwands zum
Ertrag vor Steuern veranschaulichen. In Kanada, den USA und GroBbritannien
hat die relative Zinsbelastung zugenommen. Ein héherer Verschuldungsgrad
hatte zur Folge, da3 die Zinszahlungen relativ zum Ertrag héher waren als in
friheren Konjunkturzyklen. In den USA waren finanzielle Umstrukturierungen
in den Unternehmen besonders héufig, erleichtert durch niedrigere Anleihezin-
sen und haussierende Aktienmirkte, was das Wiederaufleben von Aktienemis-
sionen begiinstigte. Demgegeniiber ist die Zinsbelastungsquote der Unter-
nehmen in Japan und Deutschland im Verlauf des letzten Jahrzehnts
zuriickgegangen, wenngleich seit 1988 wieder ein kleiner Anstieg zu verzeich-
nen ist.

Zusammenfassend 1aBt sich sagen, daB die Verlangsamung des Kredit-
wachstums in den meisten Landern offenbar eher Ausdruck einer abnehmenden
Nachfrage nach Krediten als einer tibertriebenen Zuriickhaltung der Banken bei
der Kreditgewahrung war. Ein hoher Verschuldungsstand des privaten Sektors
ist der dominierendere finanzielle EinfluB auf die Realwirtschaft gewesen. Der
ProzeB bilanzieller Umstrukturierung trug 1991 zur geringeren Nachfrage der
privaten Haushalte und Unternehmen bei. Es ist nicht klar, inwieweit die Dere-
gulierung im Finanzbereich sowie die Entwicklung neuer Finanzierungsinstru-
mente und Technologien in den vergangenen zehn Jahren auf Dauer eine héhere
Verschuldung begtinstigen. Es herrscht daher erhebliche Unsicherheit dariiber,
wie sich eine héhere private Verschuldung auf die konjunkturelle Erholung und
ihren zeitlichen Verlauf auswirkt. Es besteht auch weiterhin eine gewisse Gefahr,
daB die Kreditkonditionen in einigen Landern die Wirtschaftstitigkeit ernstlich
beeintrichtigen kénnten, sofern sich die Investitionskonjunktur noch vor einer
deutlichen Besserung im Bankensektor als robuster erweisen sollte, als gegen-
wirtig erwartet wird.
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l1l. Entwicklung in den Gbrigen Landern

Schwerpunkte

1991 wies das reale Produktionswachstum in Entwicklungslindern und jungen
Industriestaaten von Land zu Land groBe Unterschiede auf, die je nachdem durch
das geringe Wachstum in den Industriestaaten oder durch die eigene Wirt-
schaftsentwicklung und -politik in den betreffenden Lindern zu erklaren sind.
Die asiatischen Lander, die vom geringeren Welthandel nur wenig betroffen
waren, erzielten ein hohes Produktionswachstum, und in Lateinamerika hat sich
die Inlandsnachfrage kriftig erholt. Im Gegensatz dazu standen die negativen
Auswirkungen des Golfkriegs auf die Staaten des Nahen Ostens und der Riick-
gang der realen Pro-Kopf-Einkommen in den afrikanischen Landern siidlich der
Sahara im dritten aufeinanderfolgenden Jahr.

Auch die Inflationsraten, der AuBenhandel, die Zahlungsbilanzen und die
Auslandsverschuldung entwickelten sich regional oder linderweise stark unter-
schiedlich. Die Inflationsraten gingen in Lateinamerika drastisch zurtick, wahrend
sie in anderen Entwicklungslandern zumeist hoch blieben oder sogar etwas stie-
gen. Insgesamt erhéhten sich die Leistungsbilanzdefizite der Entwicklungsliander
stark, was auf groBe Transferzahlungen der Olproduzenten des Nahen Ostens,
ein starkes Wachstum der Importe in Lateinamerika und eine allgemeine Ab-
schwichung der Exportnachfrage sowie eine Verschlechterung der Terms of
trade zuriickzufiihren ist. Gleichzeitig haben sich die Finanzierungsbedingungen
betrichtlich gelockert, und einige der am héchsten im Ausland verschuldeten
Linder konnten die damit verbundene finanzielle Belastung vermindern.

1991 war ein schwieriges Jahr fiir Osteuropa. Der reale Produktionsriick-
gang beschleunigte sich im Jahresverlauf, und die Arbeitslosenquote erhéhte sich
deutlich. Ein Grund fiir dieses schlechte Ergebnis war der groBBe und unerwar-
tete Riickgang der Exporte in die ehemalige Sowjetunion, der die Auswirkun-
gen der Auflsung des RGW-Handelssystems noch verschirfte. In einigen Lan-
dern wurden Produktion und Nachfrage auch noch durch den Zerfall der
Produktions- und Vertriebssysteme negativ beeinfluBt. Dariiber hinaus wurden
die Fiskal- und Geldpolitik auf einem restriktiven Kurs gehalten, um die Gefahr
der Ubernachfrage zu verringern.

Auch wenn die Aussichten fiir eine baldige Riickkehr auf den Wachstums-
pfad allgemein schlecht sind, so wurden auf einigen Gebieten doch Fortschritte
erzielt. Trotz groBer einmaliger Preiserhéhungen als Folge von Preisreformen
und der Abschaffung von Subventionen sowie klarer Anzeichen eines kosten-
induzierten Preisauftriebs gelang es den meisten Lindern, die Inflationsrate
im Verlauf des vergangenen Jahres zu reduzieren. Darliber hinaus waren
die Leistungsbilanzungleichgewichte, wie in Kapitel IV naher erértert wird, im
allgemeinen kleiner als vorhergesagt, was teilweise auf die deutlich héheren
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Ausfuhren in westliche Staaten zuriickzufiihren war. Allerdings sind, um diesen
Fortschritt aufrechterhalten zu kénnen, Budgetreformen dringend notwendig,
denn die zunehmenden Haushaltsungleichgewichte stellen ein betrachtliches
Risiko fiir die Wahrungsstabilitit und die langfristige Inflationsrate dar.

Reale Produktion, Inflation und Handel in den
Entwicklungsldndern und in den jungen Industrielandern

Trotz der Rezession in den industrialisierten Staaten und der Verlangsamung des
Welthandels blieb 1991 das reale Produktionswachstum in den Entwicklungslan-
dern und den jungen Industrielandern weitgehend unverandert. Es gab allerdings
groBere regionale Unterschiede beim durchschnittlichen Wirtschaftswachstum
und bei den tieferen Ursachen und Problemen (s. die gegeniiberstehende Tabel-
le). Der deutlichste Fortschritt war in Lateinamerika zu verzeichnen, wo sich die
Inlandsnachfrage in mehreren Staaten, die ihre Haushaltsungleichgewichte und
Inflationsraten reduziert hatten, betrichtlich belebte. Die Wirtschaftsentwick-
lung in den asiatischen Landern war weiterhin giinstiger als in anderen Regionen,
aber innerhalb dieser Gruppe gab es diesmal gréBere Unterschiede als in friihe-
ren Jahren. Einige Linder gelangten bereits in die Frilhphase eines zyklischen
Aufschwungs, wahrend das Wachstum anderer wegen antiinflationarer MaBnah-
men oder abflauender Exporte geringer ausfiel. In Afrika war das Geschehen
weiterhin von langsamem Wachstum und stagnierenden oder zuriickgehenden
Pro-Kopf-Einkommen gepragt, wiahrend sich viele Staaten im Nahen Osten
infolge der Auswirkungen des Golfkriegs, von Olpreisinderungen und verschie-
dener Erschiitterungen im Finanzbereich mit ungewdhnlich schwierigen Pro-
blemen konfrontiert sahen.

Mit dem stetigen realen Gesamtwirtschaftswachstum ging ein deutlicher
Riickgang der durchschnittlichen Inflationsrate einher. Dies ist allerdings aus-
schlieBlich auf Entwicklungen in Lateinamerika zuriickzufiihren. In Asien erhéhte
sich die durchschnittliche Inflationsrate geringfiigig, da einige Staaten mit Kapazi-
titsengpdssen und angespannten Arbeitsmarkten zu kimpfen hatten. Die Infla-
tion ist aufgrund laxer Fiskalpolitik und héherer Importpreise auch in Afrika und
dem Nahen Osten gestiegen.

Im letzten Jahr spielte eine Reihe von Faktoren eine wichtige Rolle fiir die
Handels- und Leistungsbilanzentwicklungen der jungen Industrie- und der Ent-
wicklungslander. Die beiden wichtigsten Faktoren — Exportmarkte und Roh-
stoffpreise — hatten gréBtenteils negative Vorzeichen. Die Exportmdrkte gaben
deutlich nach, da das reale Importwachstum der Industriestaaten auf weniger als
die Hélfte der durchschnittlichen Rate des vergangenen Jahrzehnts zuriickging
(5%4%). Der Riickgang der Produktion in Osteuropa und der ehemaligen So-
wijetunion war ein weiterer negativer EinfluBfaktor. Obwohl die Inlandsnach-
frage in den Entwicklungslandern an Dynamik gewann, reichte dieser Effekt
nicht aus, um die Auswirkungen der Nachfrageschwiche in den Industriestaaten
zu kompensieren. Die Exportpreise (in US-Dollar) der Entwicklungslander gin-
gen erneut zuriick. Nach einem Riickgang von nahezu 772% im Jahr 1990 gaben
die Rohstoffpreise (ohne Brennstoffe) 1991 um weitere 3%2% nach, wobei der
Preisverfall bei den konjunktursensiblen Rohstoffen besonders stark war. Das
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... aber auch
glinstige
Faktoren

Wachstum des BIP in den Entwicklungslandern
und in den jungen Industrielandern
Land/ BIP Pro-Kopf-
Lindergruppe 1984-86 | 1981-86 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | Durch-
in Durch- schnitt
Mrd. US- | schnitt 1981-91
Deliar Verdnderung in Prozent
Afrika 250 22 | 16 3,7 3,5 1,9 2.5 -0,6
Nigeria 62 02| 18 98| 61 52| 42 -0,7
Lander stdlich
der Sahara 109 16 | 20 27| 22 1,2 08 -1,5
Naher Osten 488 05 | —0,2 0,7 2,5 4,5 0,4 =21
Agypten’ 55 71| 64| 40| 30| 26| 23 3,0
Iran? 173 45 | =11 | =65 43| 101 9.5 0,2
Asien 950 66 | 7.8 89| 55 54| 55 5,0
China 237 10,5 | 10,2 | 11,1 38 4.8 7,0 7.3
Indien’ 216 52| 45 94| 50 4,0 2,0 3,0
Indonesien 82 43| 49 58| 75| 74| 64 3,3
Malaysia 31 3929 | 53 9,1 86| 98| 88 34
Philippinen 32 =13 | 48| 62| 59| 24| =10 -09
Thailand 40 54| 95| 132 120 100| 79 57
Junge
Industrielander 208 7.5 | 121 95| 63 67| 7.2 6,6
Lateinamerika 732 14 2,8 1,0 1.2 0,6 31 -0.8
Brasilien 236 37 36 | —00 33| —=40| 1.2 -0,6
Mexiko 163 -0,7 17 1,4 34 44 3,6 -0,5
Argentinien 74 02| 25 |—-27|—44| 04| 45 -2,0
Chile 17 -04 57 74| 10,0 2,1 5,0 1,6
Peru 22 05| 83| -83|-11,9| —46 20 —-2,9
Venezuela 58 0,2 4,5 63 |— 78 53 2.2 =17
Lander
insgesamt® 2420 34| 40 43| 34 34| 35 1,2
! Finanzjahr. * Berichtsjahr beginnt am 21. Marz.  * Berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und
Wechselkurse von 1984—86.
Quellen: IMF, World Economic Outlook; UN, Commission for Latin America and the Caribbean; Angaben
der einzelnen Lander.

Ende der Golfkrise lieB zudem die Olpreise — mit einer kurzen Unterbrechung
gegen Ende des Jahres 1991 — rasch bis fast auf das vor dem Golfkonflikt beste-
hende Niveau zuriickgehen.

Es gab aber auch andere, giinstigere Faktoren. Der wichtigste war vielleicht
die Erleichterung der Finanzierung von Leistungsbilanztransaktionen. Insbeson-
dere einige lateinamerikanische Lander kamen in den GenuB gréBerer Kapital-
zufliisse, die es ihnen ermdglichten, die Importe auszuweiten und Zinszahlungs-
riickstinde zu reduzieren. In den Zufliissen sind Direktinvestitionen aus dem
Ausland, kurzfristige Gelder, Repatriierungen von Fluchtkapital und die Erlése
aus der noch bescheidenen Riickkehr dieser Lander an die internationalen Kapi-
talmirkte enthalten. Uberdies verminderte der signifikante weltweite Zinsriick-
gang, insbesondere bei den kurzfristigen Satzen in den Vereinigten Staaten, die

43



Zinszahlungen der Entwicklungslinder um mehr als $ 5 Mrd. Héhere Zinsen in
vielen Entwicklungsldndern verstirkten noch die Kapitalzufliisse, und die Wech-
selkurse kamen unter Aufwertungsdruck, was in einigen Fillen zu einer Ab-
schwichung der Wettbewerbsfahigkeit fiihrte. Wirtschaftsreformen einschlieB-
lich Handelsliberalisierung, Privatisierung und Deregulierung bewirkten eine
verstdrkte Offnung zum AuBenhandel und gegeniiber ausldndischen Investi-
tionen. Kurzfristig verschlechterten sich die Handelsbilanzen, da die MaBnahmen
hauptsichlich die Importe begiinstigten. Langerfristig diirften diese Reformen
aber Friichte tragen und zusitzliche Investitionsanreize sowie Exportchancen
eroffnen.

Entwicklung in den jungen Industrieldndern

Im vergangenen Jahr durchliefen die vier jungen Industrieldnder unterschiedliche
Phasen des Konjunkturzyklus. Stidkorea und Singapur sahen sich aufgrund von
KonsolidierungsmaBnahmen bzw. riickldufigen Exporten mit einem langsame-
ren Wachstum konfrontiert, wihrend sich Taiwan und Hongkong in der Friih-
phase eines Aufschwungs befanden. Die Hauptimpulse fiir Taiwan gingen von
einer Trendumkehr bei den Anlageinvestitionen und verstérkten Exporten aus,
worin sich niedrigere Nominallohnzuwichse, die Auswirkungen fritherer
Direktinvestitionen in ASEAN-Linder und die dynamische Wirtschaftsaktivitit
in Stidchina niederschlugen. Fiir Hongkong, dessen verarbeitende Betriebe ca.
3 Millionen Arbeiter in Siidchina beschiftigten, gegeniiber weniger als 0,7 Mil-
lionen in Hongkong selbst, war dieser letzte Faktor noch bedeutender. Das
Jahreswachstum des realen BSP diirfte daher wihrend der letzten beiden Jahre
dasjenige des realen BIP um rund 2 Prozentpunkte iibertroffen haben.

In Siidkorea trug ein wirtschaftspolitischer Priorititenwechsel zugunsten
der Inflationsbekdampfung und der Stdrkung der auBenwirtschaftlichen Position
mafgeblich zu einem deutlichen Wachstumsriickgang bei den Anlageinvestitio-
nen bei, insbesondere weil die Geldpolitik verschirft und Baugenehmigungen
strikter kontrolliert wurden. Das reale Exportwachstum beschleunigte sich auf-
grund eines Riickgangs des nominalen Wechselkurses und sinkender Lohnstiick-
kosten leicht. Der Anteil der Nettoexporte am Bruttoinlandsprodukt war we-
gen des nur langsamen Nachlassens der Inlandsnachfrage wieder negativ, und das
Leistungsbilanzdefizit weitete sich auf nahezu 3'2% des BIP aus. In Singapur blie-
ben die MaBnahmen zur Nachfragesteuerung praktisch unveriandert, da die Infla-
tionsrate auf niedrigem Niveau konstant blieb und der Leistungsbilanziiberschuf3
anstieg. Die Produktion verlangsamte sich wegen der schwicheren Nachfrage
auf den wichtigsten Exportmirkten, was geringere Anlageinvestitionen zur Fol-
ge hatte. Dariiber hinaus fiihrten der Riickgang von Offshore-Bankaktivititen
und der geringere Umsatz auf dem Devisenmarkt — nach hohen Expansionsraten
in den fiinf Jahren davor — zu einem Riickgang im Finanzbereich.

Reale Produktion und Inflation in den Entwicklungsldndern

In Lateinamerika stieg das reale Produktionswachstum 1991 auf 3%, trotz einer
geringeren Exportnachfrage und einer Abschwichung der Terms of trade um
mehr als 5%. Zum ersten Mal seit 1987 kam es nicht zu einem Riickgang des Pro-
Kopf-Einkommens. Die durchschnittliche Inflationsrate verringerte sich deutlich
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Inflation in den Entwicklungslandern
und in den jungen Industrielindern

Land/ 1980-85| 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
Lindergruppe Durch-
schnitt
Verinderung der Verbraucherpreise in Prozent
Afrika und Naher Osten 15| 11,5 165| 190 | 175| 140 | 185
Agypten 140 | 239 | 197 | 176| 21,3 | 168 | 198
Nigeria 18,7 54| 102 | 383 | 51,0 7,1 | 15,0
Asien 7.5 124 12,5 18,5 13,5 9.0 9.5
China 4,1 7,0 88 | 207 | 163 21 34
Indien 92,3 87 8.8 9.4 6,2 9.0 | 12,00
Indonesien 9,7 59 9,2 8,0 6,4 7.5 %5
Philippinen 20,5 0.8 38 88| 105 | 12,7 | 18,0
Stidkorea 7 2,8 3,0 7,1 58 8,6 9,5
Thailand 4,9 1.8 2,5 39 5,4 59 6,0
Lateinamerika 128,5 | 91,5 | 130,0 | 292,0 | 910,5 | 1568 | 193,0
Argentinien 322,5 90,0 | 131,5 | 3430 | 3080 | 2314 | 172,0
Brasilien 149.0 | 150,0 | 219,0 | 582,0 | 1325 | 3118 | 428,0
Mexiko 60,5 86,2 | 1318 | 1142 | 20,0 26,7 | 22,7
Peru 102,0 | 77,9 | 858 | 667,0 | 3399 | 7482 [410,0
Linder insgesamt? 450 | 355 | 495 |101,0 | 286,0 | 482,0 | 67,5

' Geschatzt. * Berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1984-86.

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

von nahezu 1600% auf weniger als 200% (s. die obenstehende Tabelle).
Mehrere Linder, die 1990 Teuerungsraten von 1000% oder mehr hatten, konn-
ten die Hauptursachen der Inflation beseitigen oder zumindest zuriickdringen.
Die Preissteigerungsrate konnte auch in jenen Landern signifikant reduziert
werden, die 1990 Inflationsraten in der GréBenordnung zwischen 25% und 30%
zu verzeichnen hatten.

Dieses glinstige Ergebnis war groBtenteils den MaBnahmen der vorange-
gangenen drei Jahre zu verdanken, als einige Lander Reformen durchfiihrten, die
bessere Voraussetzungen fiir ein bestindiges Wirtschaftswachstum schaffen
sollten. In der ganzen Region wurden die Geld- und die Finanzpolitik verscharft
und Schritte unternommen, um die Rolle des &ffentlichen Sektors zuriickzu-
drangen, indem Staatsbetriebe privatisiert und offentliche Eingriffe reduziert
wurden. Der Finanzsektor wurde liberalisiert, und Zinssubventionen wurden
gekiirzt oder abgeschafft, so daB die Realverzinsung nunmehr in den meisten
Landern positiv ist. SchlieBlich gab es generelle Bestrebungen, das exportge-
stiitzte Wirtschaftswachstum durch die Einfilhrung wettbewerbsfihigerer
Wechselkurse und die teilweise Abschaffung von Exportsteuern und Import-
restriktionen anzukurbeln.

Diese Neuausrichtung der Wirtschaftsstrategie verursachte zu Beginn
hohe wirtschaftliche und soziale Kosten, mit einem kumulierten Riickgang der
Pro-Kopf-Einkommen um 3% von 1988 bis 1990 und einem Anstieg der
Arbeitslosenzahlen in der ganzen Region. Die neuen MaBnahmen scheinen aber

45



nach und nach das Vertrauen der internationalen und heimischen Wirtschafts-
teilnehmer gestirkt zu haben. Die Nettokapitalzufliisse haben sich 1991 nahezu
verdoppelt, und zum ersten Mal seit 1981 gab es einen Nettoressourcentransfer
nach Lateinamerika. Hinzu kommt, da3 das Wiederaufleben der Inlandsnach-
frage von den Anlageinvestitionen, die teilweise durch die Kapitalzufliisse finan-
ziert wurden, getragen war. SchlieBlich gab es erste Anzeichen fiir niedrigere
Risikopramien bei Finanzanlagen und fiir eine leichtere wirtschaftspolitische
Steuerbarkeit.

Diese positiven Anzeichen traten insbesondere in Mexiko und Chile in Er-
scheinung, die seit mehreren Jahren Konsolidierungs- und Umstrukturierungs-
schritte unternehmen. In Mexiko trug eine Kombination aus Einkommenspolitik
und straffer Finanzpolitik zur Inflationssenkung und zu héheren Anlage-
investitionen bei. Auch unter AusschluBB der Zusatzeinkiinfte aus den Privatisie-
rungen ging das Haushaltsdefizit im letzten Jahr zuriick, was bedeutet, dal3 die
Zunahme der Auslandsverschuldung auf eine geringere private Ersparnis zuriick-
zufiihren ist. In Chile erholte sich das reale BIP-Wachstum im letzten Jahr auf-
grund der durch die niedrige Inflation erméglichten schrittweisen wirtschafts-
politischen Lockerung. Trotz eines Budgetiiberschusses sah sich die nunmehr
unabhéngige Zentralbank betrichtlichen Problemen bei der Eindimmung des
Geldmengenwachstums gegeniiber und muBte schlieBlich den Peso aufwerten,
um den ZufluB auslindischen Kapitals abzufangen. In Venezuela nahm das reale
BIP noch stdrker zu, was auf eine expansive Finanzpolitik und umfangreiche Inve-
stitionen in der Olindustrie zuriickzufiihren ist. Argentinien verzeichnete die
hoéchste Wachstumsrate seit 1986, da die Abschaffung der Lohnindexierung und
die Einfiihrung der Wihrungskonvertibilitit sowie steuerlicher und geldpoliti-
scher Reformen halfen, die Inflationserwartungen zu dimpfen. Peru verlieB sich
auf strikte geld- und fiskalpolitische MaBnahmen sowie auf strukturelle Refor-
men, um die Hyperinflation unter Kontrolle zu bringen.

In Brasilien ist es noch immer nicht sicher, ob die zehnte gréBere Reform
seit 1979 bleibenden Erfolg bei der Riickfiihrung der Inflation und der Umkehr
des Produktionsriickgangs haben wird. Das reale BIP-Wachstum betrug 1991
lediglich 1,2%, wobei die Wachstumsrate im Jahresverlauf abnahm. Der Finanzie-
rungsiiberschuB des &ffentlichen Sektors (operatives Konzept) konnte anschei-
nend auch im letzten Jahr aufrechterhalten werden, aber die fiskalischen Ziel-
vorgaben wurden wegen der iberbordenden Ausgaben der Bundesstaaten und
Gemeinden nicht erreicht. Wenngleich ein DeregulierungsprozeB und die Off-
nung der Wirtschaft gegeniiber auslindischem Wettbewerb begonnen wurde,
hat der offentliche Sektor immer noch groBen EinfluB, und mehrere Privatisie-
rungsprojekte schlugen fehl. Obwohl die Inflationsrate gegeniiber 1990 deutlich
zurlickging, beschleunigten sich die monatlichen Preissteigerungen wihrend des
zweiten Halbjahres 1991; im ersten Quartal 1992 betrugen sie im Durchschnitt
25%. Alles in allem scheinen die Behorden bei ihrem Vorhaben, die Finanz- und
die Geldpolitik schrittweise zu verschirfen, Erfolg gehabt zu haben. Allerdings
haben diese MaBnahmen — ohne politischen Konsens zugunsten von Strukturre-
formen und ohne einen klaren ,,Bruch* bei den Inflationserwartungen — anfing-
lich hauptsachlich dazu gefiihrt, daB die Produktion (in realer Rechnung) und die
Beschiftigung abnahmen.
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Insgesamt stellte die makrodkonomische Entwicklung in den lateinamerikani-
schen Staaten 1991 eine betrichtliche Veranderung gegeniiber den Jahren mit
hoher Inflation und niedrigem oder negativem Produktionswachstum dar. Trotz-
dem sollten diese jiingsten Erfolge nicht einfach extrapoliert werden. Einige der
friheren Reformen waren zwar in ihren Anfangsphasen erfolgreich, muBten
aber spater abgebrochen werden, da die fundamentalen Ungleichgewichte nicht
beseitigt worden waren. Die niedrigeren Inflationsraten des vergangenen Jahres
wurden auch durch zeitweilige MaBBnahmen und/oder eine aufwertende Wiah-
rung beeinfluBt, und die Riickkehr auf den Wachstumspfad spiegelte teilweise
Einmaleffekte niedrigerer Preise wider. Die Aussichten fiir ein Wirtschafts-
wachstum in naher Zukunft hingen daher davon ab, ob es gelingt, die Fort-
schritte bei der Inflationsbekdmpfung durch umfassende StabilisierungsmaBnah-
men abzusichern. Ferner gingen in vielen Fillen die Reformpolitik und die
Absenkung der Inflation mit einem deutlichen Einkommensriickgang fiir die
Lohnempfinger einher. In der Tat war das AusmaB der Umverteilungseffekte so
groB, daB ein Wiederaufleben von Forderungen nach Reallohnerhéhungen nicht
langer ausgeschlossen werden kann. In Mexiko sind die Realldhne bei einem
Riickgang des realen Pro-Kopf-Einkommens um 5% seit 1980 um mehr als 20%
gesunken. In Peru waren die Umverteilungseffekte noch ausgepragter. Der
Reallohneinkommensverlust von 60% seit 1980 macht mehr als das Doppelte
des Riickgangs der Pro-Kopf-Einkommen aus. SchlieBlich waren die sozialen
Kosten auch dort hoch, wo die Reformen am erfolgreichsten gewesen zu sein
scheinen. Sie erhdhen das Risiko einer ,Reformmiidigkeit”, noch ehe die Errun-
genschaften dauerhaft abgesichert werden kénnen. In Chile konnte das Niveau
des realen Pro-Kopf-Einkommens von 1981 erst 1989 wieder erreicht werden,
und in Bolivien befindet es sich noch immer um mehr als 20% unter demjenigen
von 1980.

Im Nahen Osten war das Jahr 1991 hauptsichlich wegen der Auswirkungen
des Golfkrieges von groBen Unterschieden der makrodkonomischen Entwick-
lung gekennzeichnet. Im [ran kam es wihrend der letzten beiden Jahre zu einem
starken wirtschaftlichen Aufschwung, der einerseits das Ergebnis vermehrter
Einnahmen aus dem Olgeschift, andererseits aber auch das Resultat des Abbaus
der Zentralverwaltungswirtschaft war. Auch in Saudi-Arabien gab es ein starkes
Produktionswachstum, obwohl die kriegsbedingten Kosten ein AusmaB von
40% des BIP erreicht haben kénnten, von denen weniger als die Halfte durch die
zusitzlichen Oleinkiinfte gedeckt werden konnte. Ein Problem, das betricht-
liche Auswirkungen auf die Golfstaaten hatte, war die SchlieBung der Bank of
Credit and Commerce International (BCCI). In anderen Staaten flihrten die
groBen Wanderungsbewegungen wihrend und im AnschluB an die Kampfhand-
lungen zu ernsten Anpassungsschwierigkeiten. In Jordanien und Jemen stieg die
Arbeitslosenquote aufgrund der Riickkehr ehemaliger Gastarbeiter auf Gber
25% an. Zusitzlich zu den dadurch entstandenen sozialen Kosten wird das Aus-
bleiben der Uberweisungen von Gastarbeitern mittelfristig schwerwiegende
Probleme verursachen, obwohl die Inlandsnachfrage und Produktion kurzfristig
wahrscheinlich geférdert wurden. Agypten diirfte wirtschaftlich am meisten
vom Golfkrieg profitiert haben, obwohl die Riickkehr der Gastarbeiter die oh-
nehin groBe Zahl der Arbeitslosen noch weiter zunehmen lieB. Dariiber hinaus
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verschirfte der Wegfall der Uberweisungen dieser Arbeitnehmer den Riickgang
der realen privaten Haushaltseinkommen. Die Transferzahlungen der Golfstaa-
ten und die betrichtliche Erleichterung der Auslandsschuldenlast (s. S. 55 Mitte)
halfen, die Zahlungsbilanz zu verbessern und das Budgetdefizit zu reduzieren.
Durch eine deutliche Verschirfung der Kreditpolitik konnte zudem die Infla-
tionsrate unter 20% gehalten werden. Dariiber hinaus wurden 1991 Schritte zur
Starkung des Finanzsektors unternommen. Diese beinhalteten die Abschaffung
von Zinsobergrenzen und gespaltenem Wechselkurssystem, die Einfiihrung
von Schatzwechselauktionen und striktere Richtlinien fiir die Bewertung von
Krediten.

Mehrere afrikanische Staaten waren ebenfalls vom Golfkrieg und von der
SchlieBung der BCCI betroffen. Hinzu kommt, daB auf dem ganzen Kontinent
soziale und politische Unruhen weit verbreitet waren, die sich stark auf Produk-
tion und AuBenhandel auswirkten. Diese Spannungen miissen vor dem Hinter-
grund eines Jahrzehnts riickliufiger Pro-Kopf-Einkommen (mehr als die Hilfte
der Bevolkerung der afrikanischen Liander siidlich der Sahara lebt nunmehr in
mabsoluter Armut”), steigender Arbeitslosenzahlen, niedriger und sinkender In-
vestitionen und einer wachsenden Schuldenlast gesehen werden. Aus den zahl-
reichen Problemen der afrikanischen Linder stechen vier Haupthindernisse fiir
rascheres Wachstum hervor: die mangelnde Diversifizierung der Exporte und
groBe Empfindlichkeit gegeniiber Anderungen der Terms of trade, ein Bevélke-
rungswachstum von nahezu 3% pro Jahr und eine noch schnellere Expansion des
Arbeitskriftereservoirs, eine niedrige inlindische Ersparnis sowie eine unzurei-
chende Strukturpolitik und Nachfragesteuerung. Diese Probleme sind beson-
ders in Liandern niedrigen Einkommens augenscheinlich, die auf den Export von
Nichtélrohstoffen angewiesen sind. Sie werden aber auch durch die Entwicklun-
gen in Nigeria veranschaulicht, wo die Oleinkiinfte mehr als 95% der gesamten
Exporterlése ausmachen. Wahrend der Periode 198087 gingen die realen Pro-
Kopf-Einkommen um tiber 25% zuriick, und ein groBer BudgetiiberschuBB wan-
delte sich in ein Defizit. Im letzten Jahr schwichte sich das BIP-Wachstum infolge
des Olpreisriickgangs ab, und das steigende Budgetdefizit wurde iiberwiegend
durch Bankkredite finanziert, wodurch die geplante Kreditaufnahme weit tiber-
schritten wurde. Auch beeinfluBt durch die héheren inlandischen Energiepreise
stieg die Inflationsrate auf mehr als das Doppelte, wobei es zu Beginn dieses
Jahres zu einer weiteren Beschleunigung kam.

In mehreren ASEAN-Landern war die jlingste Entwicklung durch ein von der
inlandischen Nachfrage und ausldndischen Direktinvestitionen getragenes hohes
Produktionswachstum gekennzeichnet. Im letzten Jahr kam es aber zu einigen
Veridnderungen in diesem Muster: Einige Linder muBten aufgrund von steigen-
den Zahlungsbilanzdefiziten, Facharbeitermangel, infrastrukturellen Engpassen
und Inflationsdruck restriktive MaBnahmen ergreifen. In Indonesien wurden mit
Hilfe einer strafferen Geldpolitik (die strengere Grenzwerte fiir Offshore-Mit-
telaufnahmen und Realzinsen von mehr als 15% einschloB) das Wachstum der
Inlandsnachfrage gebremst und die Inflationsrate sowie das Zahlungsbilanzdefizit
eingedimmt. Auch in Malaysia half eine restriktivere Geldpolitik, die Inflation
trotz eines angespannten Arbeitsmarktes zu dimpfen. Trotzdem stiegen die An-
lageinvestitionen erneut stark an und haben nunmehr wiahrend der letzten drei

48

... und von
Reformen

In Afrika
ungeléste
Probleme

Restriktive
Politik in
ASEAN-Lindern



In China starkes
Produktions-
wachstum und in
Indien Struktur-
reformen

Im Nahen Osten
massive Ver-
schlechterung ...

Jahre nahezu 25% zum realen Bruttoinlandsprodukt hinzugefiigt. Gleichzeitig
erhéhte sich die Auslandsverschuldung aufgrund der wachsenden Finanzierungs-
ungleichgewichte im privaten wie im 6ffentlichen Sektor auf 10% des BIP. Die
niedrige inlandische Ersparnis stellt auch in Thailand ein Problem dar. Das gleiche
gilt fur die Philippinen. Dort ist die nationale Sparquote mit 16% viel zu niedrig,
um die Investitionen zu finanzieren, die notwendig sind, um das rasch steigende
Arbeitskraftepotential aufnehmen zu kénnen. Im vergangenen Jahr verzeichne-
ten die Philippinen einen realen Produktionsriickgang, was teilweise auf eine
Reihe von Naturkatastrophen zuriickzufithren, aber auch das Ergebnis einer re-
striktiven Finanz- und Geldpolitik ist. Diese MaBnahmen fiihrten zu einer Ver-
minderung des Budget- und des Zahlungsbilanzdefizits; zu einem Sinken der
Inflationsrate kam es erst gegen Jahresende.

Die wirtschaftliche Entwicklung der zwei gréBten Lander Asiens nahm ei-
nen unterschiedlichen Verlauf, und einige ihrer langfristigen Probleme blieben
ungeldst. In China beschleunigte sich das BIP-Wachstum im Sog einer kriftigen
Steigerung der industriellen Produktion und samtlicher Komponenten der In-
landsnachfrage. Im Gegensatz dazu verringerte sich in Indien das Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts unter dem EinfluB des stagnierenden industriellen Sek-
tors und einer restriktiveren Fiskalpolitik auf nur noch 2%. Eine weitere Stirke
Chinas war seine Exportleistung (s. Kapitel IV), wihrend in Indien ein beschleu-
nigt ansteigendes Handelsbilanzdefizit und sinkende Wihrungsreserven die Re-
gierung veranlaBten, im Juli eine Abwertung vorzunehmen und Anfang 1992 die
teilweise Wihrungskonvertibilitdt einzufiihren. Diese MaBnahmen waren Teil
zweier Pakete, die die Offnung der Wirtschaft gegeniiber auslandischem Wett-
bewerb sowie die Deregulierung und Privatisierung der heimischen Wirtschaft
zum Ziel haben. Bisher konnten die Reformen allerdings nur wenig am Uberge-
wicht des &ffentlichen Sektors dndern. Dies ist auch in China der Fall, wo unren-
table Staatsbetriebe die Hauptursache fiir Budgetiiberziehungen waren. Im Ge-
gensatz zu Indien, wo die private Ersparnis stagnierte und ein groBer Teil des
Budgetdefizits durch Bankkredite finanziert wird, stellte das Haushaltsdefizit in
China kein gréBeres Risiko fiir die Inflation oder die Zahlungsbilanz dar, da die
private Ersparnis auf Gber 10% des BIP angestiegen ist.

Entwicklung des Handels und der Leistungsbilanzen in den Entwicklungsldndern

Das gesamte Leistungsbilanzdefizit der Entwicklungslinder (ohne junge Indu-
strielinder) vergroBerte sich im Verlauf des Jahres 1991 betrichtlich (s. die
umstehende Tabelle). Die bedeutendsten Verschlechterungen gab es in der
Handelsbilanz und beim traditionell groBen UberschuB der Ubertragungsbilanz,
der um fast $ 17 Mrd. schrumpfte.

Die Gesamtentwicklung kann tberwiegend mit den massiven Verschlech-
terungen im Nahen Osten erklirt werden. Diese standen in direktem Zu-
sammenhang mit den Nachwehen des Golfkonflikts, die, zusitzlich zu den
Auswirkungen niedrigerer Energiepreise, der Region unterbrochene Handels-
beziehungen, weitlidufige Zerstérungen und die Notwendigkeit bescherten, die
vollen Kosten des Krieges zu tragen, da diese Staaten nicht an der finanziellen
Unterstiitzung durch Deutschland oder Japan beteiligt waren. Vermehrte Ollie-
ferungen, hauptsichlich von Saudi-Arabien und dem Iran, konnten diese Verluste
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Leistungsbilanzsalden der Entwicklungslander’

Lindergruppe Leistungsbilanz darunter

Handelsbilanz Zinszahlungen

1989 | 1990 | 1991 | 1989 | 1990 | 1991 | 1989 | 1990 | 1991

Milliarden US-Dollar

Entwicklungslander —459 |=235 |-90,8 [ 21,0 | 514 93| 796 | 809 | 752
Afrika — 87 |— 44 |— 86 |— 23 29 (— 09| 115 124 | 124
Asien =239 (-17.0 [-171 [-189 |—129 |-11,3 | 163 | 17.1 | 17.3
Naher Osten — I2 2,1 |—457 12,9 31,6 9.7 | 121 12,6 9,9
Lateinamerika - 61 |—42(-194| 293 | 298| 118 | 39,7 | 388 | 356

Nachrichtlich:

Primdrenergie exportierende
Entwicklungsldnder® — 11,2 4,6 |—597 | 49,0 789 | 41,9 | 294 | 293 25,6
Nicht Primdrenergie expor-
tierende Entwicklungsldnder —34,9 |—-282 |—31,0 |—-28,0 |—27,5 |—=32,5 | 50,71 | 517 | 49,7
Junge Industrieldnder 24,1 | 14,5 9,9 19,3 7,5 2,8 57 48 5,0

' Ohne junge Industrielinder. * Linder, deren Primirenergieexporte 1984—86 mehr als 50% ihrer Waren- und Dienstleistungsex-
porte ausmachten.

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

nicht ganz ausgleichen, und in anderen Lindern blieb das Exportwachstum ge-
bremst. Hinzu kommt, daB der Wiederaufbau eine Ausweitung der Importe
erforderte, wihrend kriegsbedingte Zahlungen das Defizit der Ubertragungs-
bilanz auf nahezu $ 30 Mrd. anschwellen lieBen. Allein in Saudi-Arabien hat der
steile Anstieg der Importe und Transferzahlungen das Leistungsbilanzdefizit
Schitzungen zufolge von gut $ 4 Mrd. im Jahr 1990 auf Giber $ 20 Mrd. im letzten
Jahr vergroBert.

Obwohl der Golfkonflikt auch die Zahlungsbilanzen einer Reihe von Staa- ... und in Afrika
ten in Afrika beeinflute, wurde deren Lage hauptsichlich durch die ungiinstigen ~ ungtinstige
Marktentwicklungen beeintrichtigt. Viele afrikanische Linder, die von konjunk- ~ Faktoren
turempfindlichen Rohstoffexporten abhidngen, sahen sich mit einer Verlangsa-
mung des Exportwachstums und einer deutlichen Verschlechterung ihrer Terms
of trade konfrontiert (s. die gegeniiberstehende Tabelle).

In Lateinamerika vergroBerte sich im letzten Jahr das gesamte Leistungs-  Auch in
bilanzdefizit aufgrund der geringeren Handelsiiberschiisse deutlich auf iber Lateinamerika
$ 19 Mrd. Im Gegensatz dazu brachte der weltweite Zinsriickgang eine be- Yerschlech-
trichtliche Erleichterung. Die Zinszahlungen verringerten sich auf etwas iiber pRruRgRn
21% des Waren- und Dienstleistungsexportvolumens gegeniiber etwa einem
Drittel in den friihen achtziger Jahren.

Durch Uberbewertung der Wihrungen und nicht durchgehaltene Stabili-
sierungsmaBnahmen geschwicht, erzielte Lateinamerika wihrend der achtziger
Jahre ein nur geringes Exportwachstum, wihrend sich die Importe langsam von ... trotz handels-
ihrem dramatischen Einbruch in der frihen Phase des Jahrzehnts erholten. fordernder
Trotzdem ergriffen viele lateinamerikanische Staaten MaBnahmen, um ihre Ex-  MaBnahmen
portleistungen zu steigern und die Effizienz ihrer Volkswirtschaften zu erhéhen.

Diese Anstrengungen umfaBBten Schritte zu wettbewerbsfahigeren Wechselkur-
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Griinde der
Handelsbilanzab-
schwichung

Indikatoren des AuBenhandels der Entwicklungslander’

Lindergruppe Zeitraum | Export- | Import- Terms
volumen | volumen | of trade
durchschnittliche jahrliche
Verinderung in Prozent

Entwicklungslinder 1985-89 8,6 0,7 - 74
1990 53 3,8 4,7
1991 39 8,0 = 53

Afrika 1985-89 3.6 0,9 =153
1990 55 4,4 7.2
1991 4,0 1,2 = 9.2

Asien 1985-89 11.1 1.4 — 41
1990 11,0 4,2 = 32
1991 11,3 8,5 - 0,1

Naher Osten 1985-89 10,6 —-38 -134
1990 -0,5 1.1 16,3
1991 —-38 2,5 -10,0

Lateinamerika 1985-89 5,0 38 = 42
1990 4,6 6,0 - 1,1
1991 32 15,6 -~ 52

Nachrichtlich:

Primdrenergie

exportierende Entwicklungsldnder® 1985-89 9,0 ~2,9 —13,7
1990 3,1 6,4 15,8
1991 0,8 9,7 —-10,8

Nicht Primdrenergie

exportierende Entwicklungslédnder 1985-89 8.2 32 - 34
1990 6,9 1.9 - 32
1991 6,2 6,7 - 12

Junge Industrieldnder 1985-89 15,5 18,0 2,2
1990 6,2 10,5 - 13
1991 13,4 18,5 1,0

' Ohne junge Industrielinder. *Linder, deren Primérenergieexporte in den Jahren 1984-B6 mehr als
50% ihrer Waren- und Dienstleistungsexporte ausmachten.

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

sen, den Abbau schiitzender Handelsbarrieren, eine gréBere Offenheit gegen-
tiber exportorientierten auslandischen Investitionen und generell Bemiihungen
um Exportdiversifikation.

Der kriftige Importanstieg im letzten Jahr muB als Resultat dieser Reform-
bestrebungen und einer wiederauflebenden Inlandsnachfrage gesehen werden
und nicht als eine Fortsetzung wirtschaftlicher Ungleichgewichte, die die frithen
achtziger Jahre charakterisierten. AuBerdem erklart im wesentlichen die Schwi-
che des Hauptexportmarktes dieser Region, der Vereinigten Staaten, weshalb
die Ausfuhren nur langsam wuchsen, obwohl auch die mangelnde Produktions-
kapazitit — das Ergebnis der Jahre mit nur geringen Investitionen — eine Rolle
spielte. Zusatzlich stimulierte der durch wachsende Kapitalzufliisse verursachte
Aufwartsdruck auf die realen Wechselkurse das Wachstum der Importe und
dampfte gleichzeitig dasjenige der Exporte. Die schwache Exportnachfrage trug
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dariiber hinaus zu einem Riickgang der in Dollar ausgedriickten Exportpreise
um 474% bei, was zu einer Abschwichung der Terms of trade im siebten aufein-
anderfolgenden Jahr fiihrte.

Dieses Muster war im letzten Jahr in den meisten lateinamerikanischen
Staaten erkennbar, wobei Argentinien, Mexiko und Venezuela ein besonders
starkes Importwachstum registrierten. In Brasilien und Chile ergab sich im Ge-
gensatz dazu ein etwas anderes Bild. In Brasilien nahmen sowohl die Exporte
wie die Importe leicht zu, wihrend in Chile — hauptséchlich wegen der verzé-
gerten Auswirkungen fritherer Anpassungsschritte — das Importwachstum
schwach war.

Obwohl sich die Leistungsbilanzposition Asiens insgesamt (ohne die jungen
Industrielander) im letzten Jahr nur wenig dnderte, nahm die Entwicklung in den
einzelnen Landern einen unterschiedlichen Verlauf. GroBe und steigende Defi-
zite in Thailand, Indonesien und Malaysia standen im Gegensatz zur Abnahme
des Defizits in Indien und einem hohen UberschuB in China. Viele asiatische
Lander zeigten sich tiberraschend widerstandsfahig gegeniiber der Rezession in
den angelsichsischen Lindern und der Wachstumsverlangsamung in anderen In-
dustriestaaten, da der Handel innerhalb der Region weiter kriftig expandierte.
Das Gesamtwachstum in Asien verlangsamte sich kaum und bot so den asiati-
schen Exporteuren aufnahmefihige Markte in den Nachbarstaaten, die teilweise
die geringere Expansion anderswo aufwiegen konnten. Das Exportvolumen
weitete sich wie in den Vorjahren um rund 11% aus. Das rasche, andauernde
Wachstum bedeutete allerdings auch, daB sich die Importe beschleunigten.

Gute Beispiele fiir Lander mit fortgesetztem robusten Wachstum sowohl
der Exporte als auch der Importe sind Thailand und Malaysia. Die Exporte,
hauptsichlich Industriegliter, wurden gréBtenteils von exportorientierten aus-
landischen Direktinvestitionen getragen. Zusammen mit der regen Inlandsnach-
frage fiihrten solche Zufliisse allerdings zu einer starken Importausweitung; die
Leistungsbilanzdefizite vergréBerten sich auf 8—10% des BIP. Auch in China ver-
starkten sich die Handelsstréme kriftig. Sowohl die Exporte wie die Importe
stiegen — zu jeweiligen Dollarwerten gerechnet — um nahezu 20% (s. Kapitel IV).
Andernorts zwangen innere und duBere Ungleichgewichte Lander wie die Phi-
lippinen, Indien und Indonesien, die Importnachfrage durch restriktive interne
MaBnahmen oder mittels Importbeschrankungen zu dimpfen. Da die Exporte
dieser Linder nur langsam wuchsen, zeigten deren Handels- und Leistungs-
bilanzpositionen nur geringe Verbesserungen.

Auslandsverschuldung der Entwicklungsldnder

1991 machten eine Reihe hochverschuldeter Entwicklungslander mittleren Ein-
kommens groBe Fortschritte bei ihrem Bemiihen, eine bleibende Losung fiir
ihre groBen AuBenverschuldungsprobleme, die sie seit nahezu einer Dekade
plagen, zu erzielen. Vielen der &rmsten Lander gelang es aber nicht, niher an den
Pfad dauerhaften Wirtschaftswachstums heranzukommen, und einige andere
Nationen, insbesondere solche der ehemaligen Sowjetunion und Osteuropas
(s. S. 71 ff.), hatten erhebliche Schwierigkeiten, ihrem Schuldendienst nachzu-
kommen, fiir die keine rasche Lésung in Sicht ist.

Fiir die Entwicklungslander insgesamt wuchs die Gesamtauslandsverschul-
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dung auf Dollarbasis leicht an. Beim Verhiltnis des Schuldenstands zu den
Exporterlésen hat sich allerdings nichts geandert. Einige Verbesserungen gab es
in der geographischen Verteilung der Schulden. Einige dynamische Entwick-
lungslander — insbesondere jene in Asien, die in der Lage sind, weiteren Zah-
lungsverpflichtungen nachzukommen — weiteten ihre Auslandsverschuldung aus.
Dagegen waren die hochverschuldeten Lander mittleren Einkommens - insbe-
sondere jene, die kohdrente Anpassungsprogramme durchfiihren — in der Lage,
ihren Auslandsschuldenstand geringfiigig zu reduzieren. Eine andere positive
Entwicklung war der bedeutende marktmiBige ZufluB von Kapital zu mehreren
Schuldnern insbesondere in Lateinamerika, die friiher mit ihren Riickzahlungen
Probleme hatten. Wegen dieser Zufliisse nahm die Notwendigkeit fiir Umschul-
dungsmaBnahmen und die Zusammenstellung von Finanzierungspaketen zur
Mobilisierung neuer Mittel als Quelle fiir die Auslandsfinanzierung ab.

Mexiko, das erste Land, das ein &ffentlich unterstilitztes Programm zur
Schuldenreduktion durchfiihrte, konnte ausldndisches Kapital in verschiedenen
Formen anziehen und seine Fremdwidhrungsreserven betrichtlich erhéhen.
Seine internationalen Wertpapieremissionen betrugen $ 9 Mrd., und die Zu-
fliisse im Rahmen von Direkt- und Portfolioinvestitionen erreichten insgesamt
ein Volumen von ungefihr $ 12 Mrd. Die Repatriierung von Fluchtkapital diirfte
sich auf Giber $ 5 Mrd. belaufen haben.

Argentinien und Brasilien konnten bei ihren Verschuldungsproblemen
Fortschritte erzielen und wie Mexiko umfangreiche Direktinvestitionen aus dem
Ausland anziehen. Im April dieses Jahres einigte sich Argentinien mit seinen
Glaubigerbanken tber ein Rahmenabkommen, das $ 11 Mrd. an mittel- und
langfristigen Schulden sowie $ 8 Mrd. an Riickstinden betraf. Diese Uberein-
kunft sieht eine Palette von Méglichkeiten vor, die denen fritherer Programme
der Brady-Initiative dhnlich sind. Die Mittel zur Absicherung dieses Programms
werden vom IWF und anderen 6ffentlichen Glaubigern zur Verfligung gestellt.

Brasilien, das auslidndischen Kreditgebern mehr als jedes andere Entwick-
lungsland schuldet, versucht seine mittel- und langfristigen Schulden gegeniiber
offentlichen und privaten Glaubigern umzustrukturieren. Im Februar dieses
Jahres konnte mit dem Pariser Club prinzipielles Ubereinkommen iiber die
Umschuldung von $ 23 Mrd., die das Land &ffentlichen Kreditgebern bilateral
schuldet, erzielt werden. Kurz vorher hatte der Wihrungsfonds einen Bei-
standskredit in Héhe von $ 2,1 Mrd. genehmigt, der zum Teil der Riickzahlung
von Bankschulden und der Verminderung des Schuldendienstes dienen soll.

Die jiingsten Erfahrungen Indiens zeigen, wie eine rechtzeitige und koordi-
nierte Aktion der nationalen Behérden und der internationalen Finanzinstitutio-
nen eine Liquiditdtskrise verhindern und es einem Land erméglichen kann, sei-
nen externen Zahlungsverpflichtungen laufend nachzukommen. Wihrend des
ersten Halbjahrs 1991 kam es aufgrund von Befiirchtungen (iber die politische
Stabilitdit und die wachsende Auslandsschuldenlast sowie von Zweifeln an
der Entschlossenheit der Behorden, eine der Lage angemessene Wirtschafts-
politik durchzufiihren, zu einer Umkehr der zuvor stetigen Zufliisse von Bank-
mitteln. Das Land muBte in bedeutendem AusmaB auf seine internationalen
Reserven zuriickgreifen, die im August nur noch fiir die Finanzierung der Im-
porte von drei Wochen ausreichten. Indien verkiindete daraufhin eine radikale
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Anderung seiner Entwicklungsstrategie und gab seinen nach innen orientierten
Ansatz zugunsten einer schrittweisen Liberalisierung und des allmahlichen
Riickzugs des Staates aus Handel und Industrie auf. Um diese Strategie zu unter-
stitzen und der Zahlungskrise Herr zu werden, stellten der IWF und die Welt-
bank Mittel zur Verfligung. In der Folge stiegen die Reserven wieder an und
erreichten im Mirz dieses Jahres ein befriedigenderes Niveau. Allerdings ist
Indiens Auslandsverschuldung in den letzten Jahren stetig gewachsen und betrigt
nun deutlich mehr als $70 Mrd., wodurch das Land zu einem der gréBten
Schuldner unter den Entwicklungslandern geworden ist. Hinzu kommt, daB3 die
Schuldendienstlast gestiegen ist, da die meisten der neu aufgenommenen Mittel
nicht zu Vorzugskonditionen gewiahrt worden sind.

Andernorts waren die Anstrengungen, der Verschuldungsprobleme Herr
zu werden, recht mithsam. Als erstes Land konnten die Philippinen im Sommer
1991 ein vorliufiges Ubereinkommen iiber ein zweites Schuldenerleichterungs-
paket im Rahmen der Brady-Initiative erreichen. Die Ziele des IWF-Programms,
die diesem Ubereinkommen zugrunde lagen, konnten aber nicht eingehalten
werden, was dazu fiihrte, daB mit den Banken (iber ein neues Abkommen ver-
handelt werden muBte. Das Ubereinkommen wurde im Februar 1992 geschlos-
sen und betrifft praktisch den gesamten Rest von $ 5 Mrd. der zur Verhandlung
stehenden Bankschulden. Die Glaubiger kénnen zwischen einem Barriickkauf,
der Umwandlung von Krediten in niedrig verzinste gesicherte Anleihen und der
Bereitstellung neuer Mittel wahlen.

Die Verhandlungen zwischen Nigeria und seinen Glaubigerbanken iiber
Schulden in Héhe von mehr als $ 5 Mrd. waren ebenfalls langwierig. Ein endgiil-
tiges Ubereinkommen wurde erst im Dezember 1991 erreicht, nachdem alle
Zinsriickstinde durch Barzahlungen abgedeckt worden waren. Das Land erhielt
nicht in ausreichendem MaBe &ffentliche Mittel fiir sein Schuldenreduktionspro-
gramm. Statt dessen plant es, seine eigenen Mittel heranzuziehen. Die offiziellen
Reserven betrugen Ende 1991 $ 4,4 Mrd., was Handelsimporten von ber ei-
nem halben Jahr entspricht. Die mit den Banken ausgearbeitete grundsitzliche
Ubereinkunft sieht Riickkdufe mit einem 60prozentigen Abschlag, die Umwand-
lung von Schulden zu ihrem Nominalwert in gesicherte Anleihen oder die Be-
reitstellung neuer Mittel vor. Die Option der neuen Mittel wurde von den Ban-
ken jedoch nicht gewdhlt.

Die bisherigen Erfahrungen zeigen, daB Schulden- und Schuldendienster-
leichterungen eine niitzliche Erginzung zu umfassenden und dauerhaften Struk-
turanpassungs- und makroékonomischen Stabilisierungsprogrammen sein koén-
nen. Einige der moglichen Probleme, die erwartet worden waren, als
Schuldenerleichterungen zum ersten Mal vorgeschlagen wurden, stellten sich als
nicht uniiberwindlich heraus. Das ,Trittbrettfahrer*-Problem z.B., das auftritt,
wenn ein Glaubiger sich weigert, an einem Programm teilzunehmen, aber in den
Vorteil der verbesserten Kreditwirdigkeit des Schuldners kommt, wurde da-
durch minimiert, daB man die Sekundidrmarktpreise berticksichtigte und dar-
tiber hinaus darauf achtete, daB ausreichend Optionen zur Verfiigung standen,
um den unterschiedlichen Anforderungen der einzelnen Kreditgeber zu ent-
sprechen. Dartiber hinaus waren die Glaubiger durchaus bereit, spontane Neu-
kredite an Linder mit bereits laufenden Entschuldungsprogrammen zu geben.

54

... aber zihe
Verhandlungen
auf den
Philippinen ...

...und in Nigeria

SchuldennachlaB
als Erginzung zu
Stabilisierungs-
maBnahmen



Ausdehnung auf
Schulden von
Staaten mittle-
ren Einkommens
gegeniiber
offentlichen
Glaubigern ...

... und weitere
Erleichterung fir
die armsten
Linder

Verschlechte-
rung des Wirt-
schaftsergebnis-
ses durch...

Dafiir gibt es drei Hauptgriinde. Erstens reduzieren solche Programme das
Transferrisiko, indem sie die Einfiihrung von administrativen Hemmnissen un-
wahrscheinlicher machen. Zweitens hat die Schuldenreduktion in Verbindung
mit Privatisierungsprogrammen dazu beigetragen, die Haushaltsdefizite und die
mit einer tibermaBigen Verstaatlichung verbundenen Verzerrungen zu vermin-
dern. Drittens, und das ist am wichtigsten, wurden die Schuldenerleichterungen
im Zusammenhang mit mittelfristigen MaBnahmen gewihrt, die die grundle-
gende wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der Schuldnerlinder verbesserten.

Ein Zeichen des Erfolges von Schuldenerleichterungsprogrammen ist ihre
Ausdehnung auf die Verbindlichkeiten ausgewdhlter Lander niedrigen mittleren
Einkommens gegeniiber &ffentlichen Glaubigern im Jahr 1991. Obwohl &ffentli-
che Glaubiger Problemschuldnern in der Vergangenheit selbst dann noch Mittel
zur Verfiigung stellten, wenn die kommerziellen Kreditgeber schon nicht mehr
bereit waren, sich weiteren Risiken auszusetzen, wollten die im Pariser Club
zusammengeschlossenen &ffentlichen bilateralen Glaubiger lange Zeit lediglich
den drmsten und mit den drgsten Schwierigkeiten kimpfenden Schuldnerliandern
Erleichterungen in Form von Schuldennachldssen gewihren. Im Friihjahr des Jah-
res 1991 kam es zu grundsatzlichen Ubereinkiinften tiber Schulden- und Schul-
dendienstnachldsse mit zwei Landern der mittleren Einkommenskategorie,
Agypten und Polen. Der Hauptunterschied zu den fritheren Abkommen mit
dem Pariser Club ist, daB der Gesamtbestand der in Frage kommenden AuBen-
stinde abgedeckt wird und Verringerungen von bis zu 50% des gegenwirtigen
Nettowerts der bilateralen Schulden dieser Lander bei &ffentlichen Kredit-
gebern vorgesehen werden. Die Schuldenerleichterungen sollen sich iber
mehrere Jahre erstrecken und hingen vom AbschluB eines mehrjihrigen Uber-
einkommens ab, das mit dem Wahrungsfonds ausgearbeitet und von diesem
kontrolliert werden wird. Zudem erhielt Agypten als Kompensation fiir seinen
Beitrag zum Golfkrieg weitere Schuldenerleichterungen auf $ 14 Mrd., die
es offentlichen Glaubigern aus den USA und einigen Nahost-Staaten bilateral
schuldet.

Eine weitere Entwicklung auf diesem Gebiet war der Aufruf wihrend des
Londoner Gipfels im Jahr 1991, den d@rmsten und am héchsten verschuldeten
Staaten fallweise noch weitere Schuldenerleichterungen zu gewihren. Obwohl
diesen Staaten, wie im Jahr 1988 in Toronto vereinbart, Konzessionen gemacht
worden waren, waren die erzielten Erleichterungen bisher nur gering; zudem
kénnen die meisten dieser Linder im Gegensatz zu vielen Schuldnern mittleren
Einkommens zum gegenwirtigen Zeitpunkt ihre Schuldenlast nicht in den Griff
bekommen. Weitere Hilfe in Form von substantiellen Schulden- oder Schulden-
dienstnachldssen auf bilaterale Verbindlichkeiten gegentber 6ffentlichen Glaubi-
gern wird solchen Landern gewiahrt werden, die von Wahrungsfonds und Welt-
bank unterstiitzte Anpassungsprogramme durchfiihren.

Entwicklungen in Osteuropa

1991 war fiir die osteuropiischen Lander ein viel schwierigeres Jahr als erwartet.
Der Riickgang der realen Produktion verstarkte sich, wobei der kumulative Ein-
bruch seit 1989 in einigen Lindern eine GréBenordnung von 30—35% erreichte
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und die Aussichten fiir eine baldige Riickkehr zum Wachstum schlecht sind
(s. die untenstehende Tabelle). Trotz der anhaltenden personellen Uberbeset-
zung ging der Produktionsriickgang mit einem starken Anstieg der Arbeits-
losenzahlen einher, wobei es innerhalb jedes Landes grofBBe regionale und sekto-
rale Unterschiede gab. Auch fiir diejenigen, die noch Arbeit hatten, gab es
starke EinbuBen im Lebensstandard, da die Preisfreigaben des letzten Jahres sehr
starke einmalige Preisanpassungen auslosten, die Einkommenspolitik aber den
Anstieg der Nominalléhne zuriickhielt. Vor diesem Hintergrund gab es klare
Anzeichen fiir Reformmiidigkeit und wachsende soziale Spannungen, die in
einigen Fillen sogar die Form von bewaffneten Konflikten annahmen.

Es gab vier Hauptgriinde fiir die schlechte und enttduschende Entwicklung.
Zunichst einmal kam es nicht zu den erhofften Angebotsausweitungen, vor
allem wegen der Verzogerungen bei den Strukturreformen, der unzureichenden
Infrastruktur, der Engpédsse bei Rohmaterialien und Devisen sowie des Zusam-
menbruchs des Produktions- und Verteilungssystems mangels Reformen oder
als Ergebnis sozialer Unruhen oder regelrechter Biirgerkriege. Zweitens wur-
den diese Faktoren in den Landern auBerhalb der ehemaligen Sowjetunion noch
durch die externen Schocks verstirkt (s. Kapitel IV), die sich aus dem unerwar-
teten Zusammenbruch ihres gréBten Exportmarkts und der starken Ver-
schlechterung ihrer Terms of trade aufgrund der Abschaffung des Handels- und
Zahlungssystems des Rats fiir gegenseitige Wirtschaftshilfe (RGW) ergeben hat-
ten. Die direkten aggregierten Auswirkungen waren bedeutend, sind aber
schwierig zu quantifizieren. Ein betréchtlicher Teil der Industrie wurde wegen
der Abhingigkeit von Exporten in die ehemalige Sowjetunion und billigen Ener-
giequellen unrentabel. Drittens wurde die Finanz- und Geldpolitik erheblich
gestrafft bzw. restriktiv gehalten, um dem Risiko einer Lohn-Preis-Spirale zu
begegnen, und die Inlandsnachfrage wurde durch eine Einkommenspolitik, die

Entwicklung des realen BIP'
Land 1981-86| 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
durchschnittliche jihrliche Verinderung in Prozent
Polen -08 2,0 48 03| —116 | — 90(—-120)
Tschechoslowakei 2,3 24 26 14| — 04 | —16,0(—23,0)
Ungarn 1,5 4.1 -0,1 -02 | — 33| — 80(=19,0)
Albanien 3.4 2,0 2,0 20| -10,0 | —21,0(—=50,0)
Bulgarien 3.7 6,1 2,6 -1.9 | =118 | —23,0(—28,0)
Jugoslawien’ 1,1 -1,1 =17 06 | — 85| —150(-20,0)
Rumdnien 3,6 0,7 -0,5 =59 | — 74| —135(-22,0)
Sowjetunion* 3.0 1,6 44 25| =23 | —17.0(— 8,0)
Durchschnitt® 3,0 1,8 37 1.7 [ — 41| —168(-11,0)
OECD-Lédnder 2.7 3.3 4,4 33 2,6 0,9(— 0)5)
! Fiir die Sowjetunion bis 1989: Verinderung der materiellen Produktion (netto). * Vorliufig oder ge-
schitzt; die Zahlen in Klammern beziehen sich auf die Industrieproduktion. * Einschl. Kroatien, Slowenien
und Bosnien-Herzegowina. “Die Daten von 1981-90 beziehen sich auf die ehemalige Sowjetunion,
diejenigen von 1991 auf die GUS. * Gewogener Durchschnitt auf Basis der Produktion und der nichtkom-
merziellen Wechselkurse von 1984—86.
Quellen: OECD, Economic Outlook und Main Economic Indicators; UN Economic Commission for Europe;
Wiener Institut fiir internationale Wirtschaftsvergleiche; IMF, International Financial Statistics.
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das Nominal- und Reallohnwachstum zu begrenzen suchte, noch weiter ge-
bremst. SchlieBlich hielten verschiedene Kostendruckfaktoren die Inflation auf
relativ hohem Niveau, obwohl die Preissteigerungsrate im Verlauf der letzten
zwolf Monate deutlich abnahm (s. die umstehende Tabelle). Die nur langsame
Anpassung des Beschiftigtenstands an den Produktionsriickgang flihrte zu einer
starken EinbuBe bei der Arbeitsproduktivitit, und der Anstieg der Lohnstiickko-
sten beschleunigte sich trotz MaBigung bei den Nominalldhnen. Zusitzlicher
Kostendruck ging von den héheren Importpreisen insbesondere fiir Energie aus,
und das wenig wettbewerbsorientierte Verhalten der Staatsunternehmen war
eine weitere Ursache der Inflation.

Die einzelnen Linder wurden hiervon und insbesondere von den externen
Schocks allerdings sehr unterschiedlich betroffen. Die mit der Abschaffung des
RGW-Handelssystems verbundenen groBen Anderungen der relativen Preise
machen eine genaue Berechnung der externen Schocks schwierig, aber ein Ein-
druck von ihrer relativen GréBe und den daraus resultierenden AnpassungsmaB-
nahmen der einzelnen Lander kann anhand der (in US-Dollar gemessenen) Ex-
port- und Importentwicklung gewonnen werden. Auf dieser Basis scheinen zwei
der Lénder, die in ihrem Umwandlungsproze3 am weitesten fortgeschritten sind
(Tschechoslowakei und Ungarn), in der Lage gewesen zu sein, die Auswirkun-
gen des Zusammenbruchs des RGW-Handels zumindest teilweise durch ver-
mehrte Exporte in die westliche Welt abzufangen. Polen verzeichnete 1990 ein
dhnliches Wachstum, wogegen im vergangenen Jahr ein starker Anstieg der Im-
porte, hauptsichlich aus westlichen Lindern, das hervorstechendste Merkmal
war.

In einer zweiten Gruppe von Lindern — Bulgarien, Rumanien und spiter
Albanien —, die den ReformprozeB erst im letzten Jahr begonnen haben, wirkten
sich alle vier belastenden Faktoren aus. Ihre Anpassung an die internen und
externen Nachfrageschocks wurde durch Engpasse bei Rohmaterialien und Zwi-
schenprodukten sowie den Zusammenbruch der zentralen Planwirtschaft, be-
vor eine Alternative an ihre Stelle getreten war, stark behindert. Weil diese
Lander nur geringe Devisenreserven und begrenzten Zugang zu Auslandskredi-
ten hatten, muBten sie auf ExporterléseinbuBen mit Importkiirzungen reagie-
ren und vermehrten dadurch die Engpdsse. In Teilen der ehemaligen Sowijet-
union und in Jugoslawien dominierten politische und wirtschaftliche Zerfalls-
erscheinungen, insbesondere wahrend der zweiten Jahreshilfte, als interne
Unruhen zum offenen Krieg eskalierten.

Entwicklungen in den Ldndern in fortgeschrittenem Ubergangsstadium

Ungarn war das erste osteuropdische Land, das ReformmaBnahmen ergriffen
hatte. Obwohl die jiingsten makrodkonomischen Indikatoren eine graduelle
Verschlechterung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit vermuten lassen, gab
es doch Fortschritte auf einigen Gebieten. Trotz des Zusammenbruchs des
RGW-Handels und einer starken Verschlechterung der Terms of trade stieg der
LeistungsbilanziiberschuB weiter. Dies war hauptséchlich das Ergebnis vermehr-
ter Exporte in westliche Lander und weist auf eine erfolgreiche Anpassung der
relativen Preise an die Weltmarktbedingungen hin. Dariiber hinaus sind die aus-
lindischen Direktinvestitionen fortlaufend gestiegen, und die Gesamtzufliisse an
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Kapital machten im letzten Jahr fast 5% des BIP aus. Die Devisenreserven stiegen
daher stark und setzten ihr Wachstum auch wihrend der ersten Monate von
1992 fort. Gleichzeitig ging die Nettoauslandsverschuldung stark zuriick.

Nach einer allmahlichen Beschleunigung der Jahresinflationsrate bis 1991
haben die InflationsbekimpfungsmaBnahmen nunmehr ein positives Ergebnis ge-
zeitigt. Die inflationdren Effekte, die im Zusammenhang mit der Anpassung der
inlindischen Preise an das Weltmarktniveau und der Streichung von Subventio-
nen auftraten, konnten durch eine restriktive Geldpolitik und Zuriickhaltung bei
den Léhnen deutlich abgeschwicht werden. In der Tat konzentrierten sich die
Preiserhéhungen im letzten Jahr hauptsdchlich auf das erste Quartal, als es zu
den Subventionsstreichungen kam; wahrend des restlichen Jahres betrugen die
monatlichen Inflationsraten lediglich 1-12%.

GroBe Fortschritte wurden bei der Reform und Starkung des Finanzsek-
tors erzielt, und die Palette der geldpolitischen Instrumente wurde erweitert.
Staatsgarantien halfen, das von notleidenden Bankausleihungen ausgehende
Risiko teilweise zu reduzieren, und Hochstsitze fiir die Dividendenzahlungen
der Banken sorgten fiir eine Starkung der Eigenkapitalbasis. Trotz der steigen-
den Geldnachfrage des privaten Sektors, die hauptsichlich auf die Zerschlagung
von GroBunternehmen zuriickzufithren ist, gelang es der Zentralbank, das
Wachstum der Geldbestinde unter dem des nominalen BIP zu halten. SchlieBlich
haben die privaten Unternehmen als direkte Folge der Reformpolitik etwa die
Halfte der von den Staatsbetrieben freigesetzten Beschiftigten aufgenommen.
Die Produktion der privaten Unternehmen nimmt ebenfalls zu, spiegelt sich in
der amtlichen BIP-Statistik aber nur teilweise wider.

Zu den Schwierigkeiten, mit denen man sich 1991 konfrontiert sah, zahlen

Entwicklung der Verbraucherpreise (VP)
und der Nominalléhne (L)

Land 1980 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991"' |1992'*
85
Jahresrate in Prozent
Bulgarien VP 1.0 2,6 2.7 24 64 | 26,3 4800 | 733
L 3,3 5.1 4,3 7,7 88 | 36,0 1500 -
Jugoslawien VP | 47,5 | 89,8 [121,0 [194,1 | 1240 | 583,0 | 118,0 | 303,0
L 42,5 | 1050 1125 | 1705 | 1586 |421,0 | 81,0 -
Polen VP | 325 | 17,7 | 252 | 602 |251,1 | 5850 | 70,4 | 38.1
L 282 | 21,1 | 21,5 | 84,0 |283,0 | 3650 | 765 -
Ruminien VP 50 2,0 0,5 2,9 0,6 4,7 | 1650 | 2650
L 48 1,0 0,5 25 40 | 10,6 | 122,0 -
Sowijetunion VP 1,0 2,0 1,3 0,6 2,0 47 | 950 -
L 24 3,0 36 8,4 95| 142 | 700 -
Tschechoslowakei VP 2,0 0,5 0,1 0,1 15| 100 | 580 | 108
L 1.8 1,5 2,0 2.3 2:3 3.7 | 165 -
Ungarn VP 6,7 53 82| 165 | 17,0 | 283 | 350 | 247
L 71 7.4 89| 11,0 17,0 | 20,0 | 235 -

'Vorliufig. * Verinderung Mirz gegen Mirz des Vorjahrs.

Quellen: IMF, International Financial Statistics; UN, Economic Commission for Europe; Wiener Institut fir
internationale Wirtschaftsvergleiche; Angaben der einzelnen Linder.
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die Verzogerungen im PrivatisierungsprozeB aufgrund legislativer Probleme und
der Inflationsdruck, der aufgrund des nur wenig wettbewerbsorientierten Ver-
haltens der Staatsbetriebe entstand. Weitere negative Aspekte stellen der Riick-
gang der Anlageinvestitionen und der rasche Anstieg der Arbeitslosigkeit dar.
Die budgetire Situation verschlechterte sich ebenfalls, da die Einnahmen zusam-
men mit der Wirtschaftstatigkeit zuriickgingen, wahrend die Ausgaben stiegen.
Die Verschlechterung scheint sich zudem im ersten Quartal dieses Jahres noch
verstirkt zu haben. SchlieBlich geriet man mit der Strategie, die internationale
Wettbewerbsfihigkeit mit Hilfe variabler Wechselkursanpassungen aufrechtzu-
erhalten, immer mehr in ein Dilemma: Einerseits war es schwierig, bei einem
jahrlichen Preisanstieg von 35% einen festen nominalen Wechselkurs lange auf-
rechtzuerhalten; andererseits riskierte man mit der laufenden Anpassung des
nominalen Wechselkurses zur Stabilisierung des realen gewogenen Wechsel-
kurses, die Inflation und Inflationserwartungen anzuheizen.

Auch Polen hatte 1991 Wechselkursprobleme. Seit dem Reformprogramm
des Jahres 1990 war der feste Wechselkurs zum US-Dollar einer der Eckpfeiler
zur Eindimmung der Inflationserwartungen. Die Aufrechterhaltung eines festen
nominalen Wechselkurses wurde aber immer schwieriger, da sich die Inflations-
rate weit Uiber derjenigen der wichtigsten Handelspartner Polens bewegte. Wie
in Kapitel IV erértert wird, kam es zu mehreren Abwertungen. Trotz dieser
Anpassung verschlechterte sich die Leistungsbilanz im vergangenen Jahr stark,
da die Exporte zuriickgingen, wihrend das Importvolumen — von einem Erstar-
ken des privaten Verbrauchs begiinstigt — um tiber 40% zunahm.

Die wachsenden auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte waren aber
nicht die einzigen Anzeichen, daB3 Preisfreigaben und Stabilisierungsprogramme
nicht ausreichen, um ehemalige zentralwirtschaftliche Systeme in Marktwirt-
schaften zu verwandeln. Die finanzielle Lage der Staatsbetriebe verschlechterte
sich drastisch, und die Zahl der nicht kreditwiirdigen Firmen stieg im Verlauf des
Jahres 1991 von weniger als 600 auf nahezu 3000. Dariiber hinaus erhéhte sich
die Arbeitslosenquote auf nahezu 12% (s. die umstehende Tabelle), obwohl die
staatlichen Unternehmen ihren Personalstand nur zégerlich dem Produktions-
rickgang anpaBten und ungefihr ein Viertel der von ihnen freigesetzten Be-
schéftigten im Privatsektor Arbeit fand. Infolge geringerer Unternehmenser-
trage, fehlender anderer Einkunftsquellen und steigender Ausgaben, insbeson-
dere fiir die Sozialversicherung, verschlechterte sich der Finanzierungssaldo der
offentlichen Haushalte betrichtlich, und Bankkredite fiir die 6ffentliche Hand
erhdhten die Geldmenge um nahezu 50% (s. die Tabelle auf S. 61). Ein weiteres
Problem war, daB die auf Steuern basierende Einkommenspolitik immer weni-
ger effektiv wurde, weil die Staatsbetriebe iiberdurchschnittliche Lohnerh&hun-
gen vornahmen, ohne aber den ihnen daraus erwachsenden Verpflichtungen zu
erhohter Steuerabfiihrung nachzukommen. Aus diesem Grund stiegen die Real-
I6hne 1991 um 2-3%, was zusammen mit dem Produktivitdtsriickgang den
Preisdruck verschiarfte und die Unternehmensgewinne weiter sinken lieB.
SchlieBlich ging als weiteres Resultat der sich verschlechternden Ertragssituation
und méglicherweise auch aufgrund gewisser Verdrangungseffekte im Zuge der
vermehrten Vergabe von Bankkrediten an den Staat das Verhiltnis der Anlagein-
vestitionen zum BIP — nach einem Anstieg im Jahr 1990 — auf 18% zurick.
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Arbeitslosenquoten

Jahr Bulgarien | Jugo- Polen |Ruminien| Sowjet- |Tschecho-| Ungarn
slawien union | slowakei

registrierte Arbeitslose in Prozent aller Beschiftigten', Periodenende

1989 0,0 154 0,1 0,0 n. 0,0 0,6
1990 1.5 17.8 6,1 0.4 n.v. 1.0 17
1991 10,1 20,5 11,5 31 0.8 6,6 7,5
1992 1.Q. 12,5 20,8 11,9 4.6 n.v. 6,5 8,9

" Ruminien, die ehemalige Sowjetunion und, bis September 1991, Bulgarien sowie Ungarn: Prozent der
abhingig Beschiftigten. * Januar.

Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

Als Reaktion auf die infolge der Enttauschungen des letzten Jahres wach-
sende interne Kritik schlug die Regierung im Februar Abinderungen im Reform-
programm vor, vermochte dafiir aber keine Mehrheit im Parlament zu finden.
Fiir dieses Jahr wurde im Parlament ein Sparbudget eingebracht, das héhere,
staatlich kontrollierte Preise und umfangreiche Subventionskiirzungen vorsieht.
Ein Defizit, das auf 5% des BIP begrenzt und zu rund einem Drittel von der
Nationalbank finanziert wird, wird als SchliisselgréBe der Stabilisierungspolitik
betrachtet. Allerdings haben zwei im Mai vom Parlament beschlossene MaBnah-
men die Ausgaben erhdht und die Aussichten betrichtlich verschlechtert, dai3
das Budgetziel und somit die Bedingungen fiir weitere Schuldenerleichterungen
eingehalten werden kénnen.

Die Tschechoslowakei nahm Anfang des Jahres 1991 eine gréBere Preisre-
form in Angriff. Die gesetzgeberischen MaBnahmen, die dafiir Voraussetzung
sind, waren bereits frilher beschlossen und der grenziiberschreitende Handel
war schon 1990 teilweise liberalisiert worden. Die Preisreform ging mit Stabili-
sierungsmaBBnahmen einher, die zwei Hauptziele hatten: die Eindimmung des
Inflationsdrucks und die Absicherung der Zahlungsbilanzsituation. Zudem ver-
wendeten die Behérden einen fixen nominalen Wechselkurs, um die Inflations-
erwartungen hintanzuhalten; ein dreiseitiges Ubereinkommen mit dem Ziel, die
Realléhne um 10% zu reduzieren, begrenzte dariiber hinaus das Risiko einer
Lohn-Preis-Spirale.

Dieses Ergebnis muB vor dem Hintergrund der Ausgangsbedingungen ge-
sehen werden, die von denen in Polen und Ungarn abwichen. Einerseits war die
Notwendigkeit fiir MaBnahmen zur Korrektur geerbter Finanzungleichgewichte
wegen des niedrigen Stands der Auslandsschulden und der bisherigen stabilen
Finanz- und Geldpolitik gering. Andererseits gab es praktisch keinen privaten
Sektor, und die Industrie, von gestiitzten Energiepreisen und Exporten in ehe-
malige RGW-Lander duBerst abhingig, war sehr exponiert und anfillig fiir Ande-
rungen der relativen Preise und Handelsstréme. Nach einer einmaligen Anpas-
sung zu Beginn des Jahres schwichte sich die Preissteigerung dann rasch ab.
Trotz der Verschlechterung der Terms of trade und eines starken Riickgangs der
Exporte schloB die Leistungsbilanz mit einem kleinen UberschuB ab.

Die Kosten dafiir waren jedoch mit einem Riickgang des realen BIP um
16% hoch, und der ZahlungsbilanziiberschuB war hauptsachlich das Ergebnis der
schwachen Inlandsnachfrage und geringerer Importe. Aufgrund der groBen
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Verianderung der Inlandskredite und
der preisbereinigten Geldmenge’
Land/Position 1980-85' | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
in Prozent der Geldmenge in breiter Abgrenzung,
Jahresdurchschnitt
Polen
Gesamtstaat 6,0 10,4 48,0 —13,9 21,6
Staatsunternehmen 172 37,8 70,0 94,6 27,0
Privater Sektor 24 4,9 7.3 20,4 14,5
Inlandskredite insgesamt 25,6 53,1 125,3 101,2 50,0¢
Preisbereinigte
Geldmenge -64 = 37 —6,0 —325 - 70
Tschechoslowakei
Gesamtstaat =11 3,0 137 88 — 46
Staatsunternehmen 52 29 -1.8 0.3 26,0
Privater Sektor 0.4 08 0,3 0,6 0,6
Inlandskredite insgesamt 4,5 6.7 12,2 97 22,0
Preisbereinigte
Geldmenge 4,6 11,0 3.1 -16,2 -16,5
Ungarn
Zentralstaat 0.8 6.8 15,6 0,5 6,2
Staatsunternehmen 87 43 1.1 12,6 211
Privater Sektor? ! 0,3 9,0 10,3 1,5
Inlandskredite insgesamt 9.5 1.4 35,7 23,4 28,8
Preisbereinigte
Geldmenge -1,0 -10,2 -2,6 - 31 - 68
' Verinderungen der Geldmenge in breiter Abgrenzung abziiglich Verinderung der Konsumentenpreise
(viertes Quartal gegen viertes Quartal). *Ungarn: 1982-85. “*Vorldufig. *Einschl. Kommunen,
* Einschl. Ausgleichsposten.
Quellen: IMF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander.

regionalen Unterschiede in der industriellen Struktur war auch der Anstieg der
Arbeitslosenzahlen ungleich verteilt, was die sozialen und politischen Spannun-
gen erhéhte. Dariiber hinaus ist der ProzeB der Umstrukturierung der Industrie
noch nicht recht in Gang gekommen. In der Tat waren die geringsten Produk-
tionsriickgdnge in den energieintensiven Sektoren zu verzeichnen, weil die Ener-
giesubventionen teilweise aufrechterhalten wurden; dadurch stieg auch der
Energieverbrauch pro produzierter Einheit weiter. SchlieBlich ging die Relation
der Anlageinvestitionen zum BIP auf nur noch 10%2% zuriick, was kaum fiir die
Ersatzinvestitionen ausreicht. Diese besonders schlechte Investitionsentwick-
lung diirfte auch Ausdruck von Unsicherheiten im Zusammenhang mit den fiir
dieses Jahr in Aussicht genommenen umfangreichen Privatisierungen sein. Eine
gewisse Kreditverknappung diirfte mit eine Rolle gespielt haben. Auch nachdem
budgetire MaBnahmen ergriffen worden waren, um die Banken teilweise von
ihren notleidenden Krediten zu befreien und ihre Eigenkapitalausstattung zu
verbessern, blieben diese bei ihrer Kreditvergabepolitik sehr vorsichtig. Dies ist
auch aus dem starken Anwachsen der zwischenbetrieblichen Kredite wahrend
der ersten Monate nach der Preisreform ableitbar.

Der ReformprozeB in diesen drei Landern war von einer hoheren Ersparnis
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Entwicklung der Ersparnis der privaten Haushalte'

Land 1982 | 1985 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
in Prozent des nominalen BIP

Polen 3,6 3,7 2,6 4.6 4,2 5.3 6,6

Tschechoslowakei 2,2 2,2 2,4 1,9 17 | —06 1,6

Ungarn 1.8 37 3.3 35 2,2 6,2 6,6

G7-Lénder 8,0 7,1 6,4 6,2 6,2 6,8 7,0

! Geschidrtzt als Verdnderung der Guthaben der privaten Haushalte und Unternehmen einschl. Fremdwih-
rungseinlagen (wechselkursbereinigt). Ungarn: einschl. Anderungen bei den Wertpapierdepots; Linder
der Siebenergruppe: Ersparnis als Bruttoersparnis der Haushalte laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nung. ° Teilweise geschitzt.

Quellen: UN, Economic Commission for Europe; OECD, National Accounts; Angaben der einzelnen Linder.

der privaten Haushalte begleitet, was bedeutende Auswirkungen auf ihre Fahig-
keit zur Finanzierung kiinftiger Investitionen haben kénnte (s. die obenstehende
Tabelle). Die Trendumkehr bei der Ersparnis der privaten Haushalte war in
Ungarn besonders ausgepragt und wire noch gréBer, wenn die Ersparnis als
Verinderung der Nettovermdgenswerte dargestellt wiirde, da die privaten
Haushalte die Vorteile einer steuerlichen MaBnahme zur Erleichterung der
Riickzahlung von Hypothekarschulden in Anspruch nahmen. Der Anstieg der
geschdtzten Sparquote kénnte Ausdruck einer Verunsicherung angesichts stei-
gender Arbeitslosigkeit sein, konnte aber auch mit der gréBeren Palette finan-
zieller Anlagemdéglichkeiten zusammenhéngen. So haben in Ungarn die Wertpa-
pierkdufe der privaten Haushalte einen starken Aufschwung genommen. Das
langsamere Ansteigen der Ersparnis in der Tschechoslowakei muB im Zusam-
menhang mit dem starken Riickgang des Realeinkommens der privaten Haus-
halte gesehen werden und scheint einen Aufbau von Vorsorgeguthaben wider-
zuspiegeln.

In Polen reichte der Anstieg der Ersparnis der privaten Haushalte nicht aus,
um fir das sich ausweitende Budgetdefizit und die sich verschlechternde finan-
zielle Lage der Unternehmen einen Ausgleich zu schaffen. Trotzdem sind die
Vorginge in Polen besonders bemerkenswert. Vor dem ReformprozeB3 gab es
die weitverbreitete Angst vor einem betréchtlichen Geldiiberhang. Die Tatsa-
che, daB die Ersparnis der privaten Haushalte 1990 positiv war und auch im
letzten Jahr stieg, scheint nun darauf hinzuweisen, daB dieser Uberhang beseitigt
worden ist. Hinzu kommt, daB zum Jahresende 1989 nahezu 60% der Einlagen
der privaten Haushalte auf Fremdwahrungen lauteten und eine potentielle Ge-
fahr fiir die Finanzstabilitat darstellten. Ende letzten Jahres betrug der Anteil
solcher Einlagen indes nur noch 40%, was auf eine Zunahme des Vertrauens in
die heimische Wihrung und die weitere Preisentwicklung schlieBen laBt.

Lénder in einem friihen Ubergangsstadium

In Bulgarien begann der ReformprozeB erst spit. Weil er unter extrem schlech-
ten externen und internen Bedingungen stattfand, waren seine Kosten in Form
von Produktionsriickgingen und steigender Arbeitslosigkeit besonders hoch.
Unter dem EinfluB von Devisenengpissen und der raschen Auflésung des alten
zentralwirtschaftlichen Systems sank die wirtschaftliche Leistung bereits 1990
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stark. Die Produktion ging zurtick, die offene Inflation beschleunigte sich und die
versteckte Inflation stieg noch stirker. Eine kriftige Ausweitung des Budgetdefi-
zits, hauptsichlich durch Zentralbankkredite finanziert, lieB im Verein mit Preis-
kontrollen und Verbrauchsgliterengpdssen das Geldvermégen der privaten
Haushalte betrachtlich anwachsen. Dariiber hinaus wurde Bulgarien, dessen Ex-
porte zu 80% in ehemalige RGW-Lander und zu 60% in die ehemalige Sowjet-
union gingen, vom Zerfall des RGW-Handelssystems und vom Zusammenbruch
des sowijetischen Marktes hart getroffen. Die direkten Auswirkungen der
Terms-of-trade-Verluste und sinkenden Exporte kénnten fiir rund die Hilfte
des BIP-Riickgangs im letzten Jahr verantwortlich sein und wurden durch die
andauernde Devisenknappheit noch verschirft, die die Behérden zwang, als
Ausgleich fiir die Exporteinnahmenausfille die Importe zu drosseln. 1991 wur-
den eine Preisreform und begleitende StabilisierungsmaBBnahmen beschlossen,
und eine Finanzreform ist gerade im Gange, aber erst im April dieses Jahres
verabschiedete das Parlament einen Plan fiir weitere strukturelle MaBnahmen.

Das zu Beginn des letzten Jahres begonnene Reformprogramm ist im
groBBen und ganzen demjenigen der Tschechoslowakei und Polens sehr dhnlich:
Abschaffung von praktisch allen Preiskontrollen und Subventionen, restriktive
Finanz- und Geldpolitik und ein dreiseitiges Ubereinkommen zur Begrenzung
der Lohnsteigerungen. Die kurzfristigen Ergebnisse waren ebenfalls dhnlich,
aber prononcierter: starker anfanglicher Preisanstieg gefolgt von einem krafti-
gen Riickgang der Inflationsrate, einschneidende Kiirzung der Realldhne sowie
Beseitigung des Nachfrage- und des Geldiiberhangs. In einem wichtigen Aspekt
unterschied sich dieses Reformprogramm aber von dem anderer Linder, da
Bulgarien freie Wechselkurse einfiihrte, die von einem Interbankdevisenmarkt
bestimmt werden. Nach anfinglicher Volatilitit stabilisierte sich der Wechsel-
kurs bei rund Leva 18-20 je US-Dollar gegentiber einem Durchschnittskurs von
2,65 im Jahr 1990.

Rumdnien liberalisierte die Preise ab November 1990 in drei Stufen. Eine
restriktive Geldpolitik als Hauptanker half, die Auswirkungen der Preisfreigabe
in Grenzen zu halten. Weil aber noch keine Strukturreformen beschlossen wor-
den sind und wahrscheinlich auch aufgrund der schrittweisen Preisfreigabe sowie
des Fehlens einer Einkommenspolitik zur Begrenzung des Nominallohnwachs-
tums blieb die monatliche Inflationsrate bei tiber 5%. Dariber hinaus fiihrte der
Reallohnriickgang des letzten Jahres zu betrachtlichen sozialen Spannungen und
hdufigen Arbeitsunterbrechungen. Als Teil des Reformprozesses wurden die
Staatsausgaben stark reduziert, aber die Einsparungen betrafen im Gegensatz zu
den meisten anderen Lindern hauptsichlich die staatlichen Investitionen. Ein
anderer Aspekt der Finanzpolitik in Rumidnien war das Fehlen gréBerer Un-
gleichgewichte in der Vergangenheit. In der Tat wurden die notleidenden Bank-
kredite gréBtenteils mit Hilfe von Abschreibungen staatlicher Nettoforderun-
gen an die Banken ausgeglichen.

Lénder in verschiedenen Aufldsungsphasen

Die Anzeichen eines irreparablen Systems und einer Verschlechterung der
Wirtschaftsleistung waren in der ehemaligen Sowjetunion seit 1985 augenschein-
lich, aber die Situation verschlimmerte sich im letzten Jahr dramatisch. Die
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gesamte reale Produktion diirfte um rund 17% zuriickgegangen sein. Der Ab- In der ehemali-
schwung war praktisch in allen Republiken spiirbar (s. die untenstehende Tabel-  gen Sowjetunion
le). Die Engpisse bei Endprodukten, Vorleistungen und Rohmaterialien waren Verschlechte-
weitreichend, da Nahrungsmittel dem staatlichen Verteilungssystem vorenthal- FUng der Bedi-
ten wurden. Die Importe wurden eingeschrankt, um die Devisenreserven zu e
schonen, und der Rubel verlor nach und nach seine Tauschmittelfunktion. Hinzu

kam, daB3 die Unternehmen gegen kiinftige Preisanstiege Vorkehrungen trafen, ... aufgrund von
indem sie die Lager fiir Zwischenerzeugnisse auffiillten, statt diese an die wei- Engpissen ...
terverarbeitenden Produzenten zu liefern. Eine partielle Preisfreigabe zog eine

Verdoppelung der Einzelhandelspreise nach sich. Mit dem zunehmenden Verlust

der finanziellen und monetdren Kontrolle unter von weitreichenden Engpiassen

gepragten Rahmenbedingungen diirfte die versteckte Inflation sogar noch starker

gewachsen sein. Teilweise aufgrund der vermehrten Subventionen, um die sich ... und des Ver-
6ffnende ,,Schere* zwischen GroBhandels- und Einzelhandelspreisen zu schlie- lustes der Kon-
Ben, hauptsichlich aber als Ergebnis der gréBeren Steuerautonomie der Repu-  trolle tber die
bliken, stieg das Defizit des Gesamtstaates auf rund 20% des BIP. Der gréBte Teil Finanzen

der Deckungsliicke wurde von der Zentralbank finanziert, und da zudem die

Kredite an Staatsbetriebe massiv erhéht wurden, expandierte das Volumen der

inlandischen Kredite um rund 100%. Als weiterer Beweis fiir die Verschlechte-

rung der finanziellen Ungleichgewichte erhéhten sich die Spareinlagen der priva-

Sowjetrepubliken: grundlegende Wirtschaftsindikatoren
(Daten von 1988)

Republik Bevél- | Pro- |Produk-[Monats-| Lohn- |Steuer-| Nachrichtlich
kerung E!(opf— tionslei-| lohn fanteil je umver- (o duk-| Preise
inkom-|stung je Produk-|teilung tion?
men [Beschaf- tions-
tigten einheit

% der Index, Durchschnitt = 100 Ver- | Verdnderung in

Gesamt- hiltnis Prozent

bevél- 1990-97°
kerung

Armenien 1 79 83 91 109 | 1,55 |—172,0 | 84,0
Aserbaidschan 2,5 71 92 79 86 1,05 |— 05| 865
Estland* 06| 117 | 11 117 105 1,35 (=710 | 212,0
Georgien® 1,9 86 83 84 | 101 1,10 |=23,0 | 59,0
Kasachstan 58 74 80 99 123 1,40 |—10,0 | 83,0
Kirgistan 1,5 53 71 84 117 1,50 |— 2,0 | 88,0
Lettland* 09 | 119 107 106 99 1,20 |— 8,0 | 1772,0
Litauen® 1,3 110 100 103 102 | 1,20 |—13,0 | 245,0
Moldau 1,5 81 84 83 99 1,15 |—12,0 | 97,5
RuBland 51,4 119 | 1M 108 97 | 050 |— 90| 900
Tadschikistan 1.8 43 70 80 | 115 | 1,35 |— 9,0 | 703,0
Turkmenistan 1,2 61 80 92 | 115 | 1,30 |— 60| 845
Ukraine 18,0 90 87 90 103 | 095 |— 95| 84,0
Usbekistan 6,9 48 69 82 | 117 | 140 |— 10| 830
WeiBruBland 36 | 117 107 95 89 | 1,10 |— 3,0 | 80,0

! Gemessen als Anteile der Republiken an den Steuereinnahmen im Verhdltnis zu ihren Anteilen an der
materiellen Produktion (netto). *Reales BIP oder reale materielle Produktion (nette). *Verliu-
fig. *Nicht-GUS-Mitglieder.

Quellen: Kommission der Europiischen Gemeinschaften; IWF; OECD; Weltbank, Sonderberichte.
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ten Haushalte um rund 175%, wodurch der bereits groB3e Geldiiberhang noch
verschlimmert wurde.

Im Laufe des Jahres 1990 erklarten alle finfzehn Republiken ihre Unabhén-
gigkeit, und den verschiedenen Versuchen, sich auf einen neuen Unionsvertrag
zu einigen, war wenig Erfolg beschieden. Nach dem fehlgeschlagenen Putsch im
August vergangenen Jahres beschleunigte sich der politische und wirtschaftliche
AuflésungsprozeB. Gegen Jahresende griindeten drei der gréBten Republiken
die Gemeinschaft Unabhingiger Staaten (GUS), in die spiter acht weitere Repu-
bliken eintraten. Im Dezember hérte die Sowjetunion formell auf zu bestehen,
aber bisher ist noch keine formelle Ubereinkunft zwischen den Mitgliedern der
GUS liber das AusmaB ihrer Kooperation und politischen Koordinierung zustan-
de gekommen, was erhebliche Unsicherheit iber die Zukunft des Reformpro-
zesses und die kurzfristige Wirtschaftsentwicklung zur Folge hat. Bisher war
der bedeutendste Schritt die Liberalisierung der meisten Preise in RuBland im
Januar dieses Jahres, der die anderen Staaten zégernd folgten. Dies fiihrte zu
einem Preissprung von 300-400% und beseitigte den Geldiiberhang, half je-
doch den Engpissen nicht sofort ab. Tatsdchlich scheint ein weiterer Riickgang
der Produktion den ersten ReformmaBnahmen vorausgegangen zu sein. In ei-
nem Versuch, die Wirtschaftssituation zu stabilisieren, wurde eine vorlaufige
Einigung tber das Budget fiir das erste Quartal erzielt, das Steuererhéhungen
und groBe Ausgabenkiirzungen vorsah. Nachfolgende Steuererleichterungen
und Ausgabenerhdhungen haben aber die Finanzkraft des Staates stark ge-
schwicht. In dhnlicher Weise folgte auf eine anfangliche Straffung der Kreditver-
gabebedingungen der Zentralbank eine signifikante Ausweitung der Mittelver-
gabe an die staatlichen Unternehmen. Dies geschah, um das Problem der
Kredite zwischen den Unternehmen zu entschirfen, die innerhalb von nur vier
Monaten von weniger als Rbl 50 Mrd. auf nahezu Rbl 900 Mrd. angewachsen
sind.

Die Stabilisierung der Situation in RuBland ist wegen dessen GréBe von
essentieller Bedeutung, wenn die Verschlechterung der Finanzlage der GUS zum
Stoppen gebracht werden soll. StabilisierungsmaBnahmen miissen auch in ande-
ren GUS-Staaten ergriffen werden, aber einige von diesen haben weniger giinsti-
ge Voraussetzungen, um die notwendigen Schritte zu unternehmen und die da-
mit verbundenen Kosten zu tragen. Das gilt vor allem fiir Staaten mit niedrigem
Pro-Kopf-Einkommen, die in der Vergangenheit von der Einkommensumver-
teilung im Wege des Unionsbudgets und von den subventionierten Energie- und
Rohstoffimporten profitiert haben. Wie in Kapitel IV erértert wird, ist es ferner
dringend notwendig, den Zusammenbruch des Handels innerhalb der GUS zu
verhindern. Der hohe Grad der Arbeitsteilung zwischen den Republiken, der
den fritheren Handelsstrémen zugrunde lag, macht es in der Tat unerlaBlich,
ReformmaBnahmen und die Wirtschaftspolitik zu koordinieren.

Bislang konnte jedoch praktisch nicht einmal Giber die wichtigsten Reform-
schritte Einigung erzielt werden. Tatsichlich haben einzelne Staaten sowie
GroBbetriebe infolge der generellen Desintegration mit der Ausgabe von Ku-
pons experimentiert, und einige Nachfolgestaaten haben ihre Absicht bekundet,
eigene nationale Wihrungen zu schaffen. Im Fall der Ukraine wurde die Ent-
scheidung, Kupons auszugeben, durch die schwerwiegenden Stérungen in der
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Produktion und Verteilung von Banknoten sowie durch die rascher eingeleitete
Preisliberalisierung in RuBland (die Russen bewog, in der Ukraine einzukaufen)
herbeigefiihrt. Zu Beginn konnten Kupons nur gemeinsam mit Rubel verwendet
werden, aber spiter wurden mehrfach verwendbare Kupons ausgegeben und als
einziges Zahlungsmittel eingefiihrt. Im Marz dieses Jahres billigte das Parlament
einen Plan, der die Einfiihrung einer eigenen ukrainischen Wahrung vorsieht.

Wihrend die Politik die Wirtschaftsentwicklung in der ehemaligen Sowjet-  In Jugoslawien
union dominierte, lihmte sie buchstéblich jene in Jugoslawien. Schon vor Beginn ~ Verschlechte-
der Kampfhandlungen war der Handel zwischen den Republiken schwer ge- ung der Wirt-
stort; im zweiten Halbjahr 1991 kam er praktisch zum Erliegen. Dariiber hinaus schaltsissting
gab es wegen des starken Riickgangs der Exporterlése, niedriger Devisenreser-
ven und der Verhangung von Handelssanktionen keine Moglichkeit, inlandische
Rohstoffe und Zwischenprodukte durch Importe zu ersetzen. Die daraus resul-
tierenden Engpdsse waren zusammen mit einem Zusammenbruch des Verkehrs-
und Nachrichtenwesens die Hauptursache fiir den Riickgang der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion um 15%. Der Einbruch war damit zwar nicht stirker als ... nach einer
in anderen osteuropiischen Staaten, langfristig gesehen aber schwerwiegender, langen Abstiegs-
da Teile der Infrastruktur und zahlreiche Wohnhiuser zerstért worden sind.  Phase
Hinzu kommt, daB dieser jiingste Abschwung der Wirtschaftsschwiche der
achtziger Jahre folgt und das reale Pro-Kopf-Einkommen in Jugoslawien nun-
mehr auf den Stand von 1972 zuriickgefallen ist.

Mit der Unabhingigkeit Sloweniens und Kroatiens im Oktober 1991 und
Bosnien-Herzegowinas im April dieses Jahres horte Jugoslawien auf, in seiner  Triiber
friiheren Form zu existieren, aber das Endergebnis ist noch immer ungewiB. Die ~ Ausblick ...
kurzfristigen Aussichten sind triib, insbesondere in den Gebieten, in denen der
Dinar noch als Wihrung verwendet wird. Nachdem Slowenien und Kroatien im
Oktober bzw. Dezember ihre eigene Wihrung eingefilhrt hatten, kam es in
anderen Republiken, insbesondere in Serbien, zu groBen Dinarzufliissen. Weil
die Staatsausgaben im letzten Jahr praktisch vollstindig durch Notenbank- ... mit dem Risi-
kredite finanziert wurden, beschleunigte sich dariiber hinaus die Inflation im ko galoppieren-
zweiten Halbjahr 1991 kriftig und kénnte wieder die dreistellige Rate von vor ~ der Inflation....
drei Jahren erreichen. In allen Nachfolgestaaten ist die Gefahr von Lebensmittel-

Jugoslawische Republiken: grundlegende Wirtschaftsindikatoren (Daten von 1990)
Republik Bevélke-| Exporte | Pro- | Durch- Nachrichtlich
hdt 'T‘ h topf—Eln- Scrn;]tts' Indu- | Reales | Preise |Reallohn | Arbeits-
WI?.S td'c €|ommen | 1OAN | strielle BIP losigkeit
L Produk-
tion
in Prozent des Index, Durch- Verdnderung in Prozent 1990/91 Prozent
Gesamtstaates schnitt = 100 Ende
1991
Kroatien 19,7 20,9 132 112 | —-285 | —23,5| 1230 | —215 18,0
Slowenien 8,2 35,1 241 133 | =725 | =130 | 1180 | — 9,0 11,5
Bosnien-Herzegowina| 19,0 12,5 68 80 | =240 ]
Serbien und Sonstige | 53,1 3%5 83 92 | —17,5 200 | 7160 s o
Quelle: Wiener Institut fir internationale Wirtschaftsvergleiche.
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engpassen groB. Die Kapitalverknappung kénnte zudem gemeinsam mit den
Kriegszerstérungen und einem 30prozentigen Riickgang der Anlageinvestitio-
nen die Arbeitslosigkeit tiber die 20-Prozent-Marke von 1991 treiben. Die zu-
kiinftigen Handelsstréme zwischen den Republiken werden ebenfalls einen gro-
Ben EinfluB auf die gesamte Wirtschaftsentwicklung haben. Obwohl die
Arbeitsteilung zwischen den Republiken weniger ausgeprégt ist als in der ehe-
maligen Sowjetunion, macht der Binnenhandel in allen Fillen doch einen gréBe-
ren Anteil der Produktion aus als der Handel mit anderen Staaten. Die Lésung
dieses Problems ist von tiberragender Bedeutung fiir Kroatien (s. die vor-
stehende Tabelle), das nicht nur schwer unter den Kriegsschiden und einem
bedeutenden Ausfall bei den Tourismuseinnahmen zu leiden hatte, sondern das
zudem noch stark vom Handel mit den ehemaligen RGW-Lindern abhingig war.

Gemeinsame Trends und offene Fragen

Trotz der Unterschiede in der Ausgangslage und in Art und Ablauf des Reform-
prozesses konnten im letzten Jahr doch einige gemeinsame Trends bei den ost-
europidischen Landern beobachtet werden. Erstens ist die Inflationsrate in den
meisten Landern noch ziemlich hoch, was hauptsichlich auf den Kostendruck
und das nicht wettbewerbsorientierte Verhalten der Staatsbetriebe zuriickzu-
fiihren ist. Die Preisreformen scheinen keine Lohn-Preis-Spiralen ausgelést zu
haben — groBtenteils wegen der restriktiven Finanz- und Geldpolitik. In der Tat
ging typischerweise etwa sechs Monate nach dem Wirksamwerden der Preisre-
form die Inflation zurtick, der Kurs wurde korrigiert, und die Ma3nahmen wur-
den insgesamt gelockert. Zweitens sind die Anlageinvestitionen in den Landern
auBerhalb der ehemaligen Sowjetunion seit 1988 um nahezu 40% zuriickgegan-
gen. In den meisten Féllen kann dieser Einbruch auf die Verschlechterung der
Gewinnsituation, Kreditversorgungsschwierigkeiten und Unsicherheiten lber
die zukiinftige Entwicklung und Politik zuriickgefiihrt werden, obwohl auch die
staatlichen Investitionen gekiirzt worden sind. Drittens kam es nach einer an-
fanglichen budgetdren Verbesserung in allen Staaten zu einem raschen Anstieg
der staatlichen Kreditaufnahme. Das war hauptsichlich das Ergebnis eines star-
ken Anstiegs der Sozialausgaben zusammen mit sinkenden Einnahmen, die sich
aus einem Steuersystem ergeben, das duBerst abhéngig von den Gewinnen der
geschwichten Staatsbetriebe und/oder nicht mit Marktpreisen kompatibel ist
(s. weiter unten). SchlieBlich sind die Finanzmirkte trotz der Fortschritte bei
der Reform des Finanzsektors und der Errichtung von unabhingigen Zentralban-
ken noch nicht weit genug entwickelt, um groBe Budgetlécher stopfen zu kén-
nen. Daher gab es in allen Reformlandern einen Anstieg der Bankkredite an den
offentlichen Sektor und als Ergebnis entweder ein verstirktes Geldmengen-
wachstum oder eine Verdrangung der Kredite an den Privatsektor.

Insgesamt kénnen alle diese Entwicklungstendenzen auf zwei Bereiche zu-
riickgeftihrt werden, in denen ReformmaBnahmen bisher noch nicht in Angriff
genommen wurden oder groBen Verzégerungen ausgesetzt waren: die Um-
strukturierung oder Privatisierung der Staatsunternehmen und die Reform der
Hoéhe und Struktur der Staatseinnahmen und -ausgaben. Die meisten Lander
haben Privatisierungspline angenommen oder vorgeschlagen, aber ihre Durch-
fihrung wird Zeit brauchen. Steuerreformpline wurden ebenfalls akzeptiert
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oder unterbreitet. Hier sind aber wegen des starken Anstiegs der Budgetdefi-
zite im letzten Jahr und des daraus resultierenden Risikos fiir die Antiinflations-
politik rasche Fortschritte dringend notwendig.

Die Notwendigkeit von Steuerreformen

Planwirtschaftliche Budgetpolitik. Unter dem alten zentralwirtschaftlichen
System war die Budgetpolitik hauptsdchlich darauf gerichtet, Verteilungs- und
Allokationsaufgaben zu erfiillen. Der Stabilisierung wurde nur geringe Auf-
merksamkeit geschenkt, auBer um Engpasse bei bestimmten Giitern oder die
Auswirkungen von angebotsseitigen Schocks zu beseitigen. Ein groBer Teil der
Ausgaben war der Subventionierung wichtiger Konsumgiiter und unrentabler
Staatsbetriebe gewidmet, wihrend der Anteil der sozialen Transferleistungen
verhdltnismaBig klein war, weil die meisten Sozialleistungen von den Unterneh-
men erbracht wurden (s. die Tabelle auf S. 70/71). Auf der Einnahmenseite waren
Gewinn-, Lohnsummen- und Umsatzsteuern die Hauptquellen, wohingegen die
Einkommensteuern sehr niedrig oder Giberhaupt nicht vorhanden waren. Das
Steuersystem hatte zahlreiche leistungshemmende Aspekte und verzerrte die
Preise stark. Weitere Hauptmerkmale waren seine Undurchsichtigkeit und nicht
im voraus festgelegte Steuersdtze. In der Tat wurde die Gewinnsteuer oft zwi-
schen den einzelnen Staatsbetrieben und der Zentralbehdrde ausgehandelt.
Hinzu kam, daB die Umsatzsteuer im Grunde genommen den Unterschied zwi-
schen Produzenten- und Einzelhandelspreis darstellte und Anpassungen der spe-
zifischen Steuersitze verwendet wurden, um zu versuchen, die Mérkte zu rau-
men. Weil die meisten Steuern von den Staatsunternehmen zu leisten waren,
war ihre Eintreibung einfach, und es gab selten Steuerriickstinde und -hinterzie-
hungen. In den meisten Staaten hatten die lokalen Gebietskérperschaften wenig
Autonomie, und die Budgets waren im allgemeinen ausgeglichen. Im Gegensatz
dazu hatten die Staatsbetriebe oft groBe Defizite und nahmen insbesondere in
der zweiten Hilfte der achtziger Jahre den Léwenanteil der Bankausleihungen in
Anspruch.

Wichtigste Herausforderungen der Finanzreform. Praktisch alle Lander beno-
tigen dringend eine Budgetreform, wobei die schwierigste Aufgabe darin be-
steht, nicht nur die Haushaltsdefizite, sondern auch das Gewicht des 6ffentlichen
Sektors im Verhiltnis zum BIP zu reduzieren. Hinzu kommt, daB Stabilisierungs-
instrumente, inklusive ein Markt fiir die Staatsschulden, entwickelt und die
Finanzbeziehungen zwischen den innerstaatlichen Behérden angesichts der
Privatisierung der Staatsunternehmen und der Ausstattung der lokalen Gebiets-
korperschaften mit mehr Autonomie neu organisiert werden miissen. Schlie-
lich ist es auch wichtig, wann die verschiedenen Reformen begonnen werden, da
die Gefahr besteht, daB ein wachsender Ausgabenbedarf mit einem Einnahmen-
riickgang zusammenfillt oder ihm vorangeht.

Selbst wenn man die Staatsbetriebe auBer acht laBt, lagen die Staatsausga-
ben im Verhiltnis zum BIP in den meisten osteuropiischen Landern deutlich
hoher als in den europdischen OECD-Landern. Wenn man das verhaltnismaBig
niedrige Niveau der Pro-Kopf-Einkommen in Rechnung stellt, sind Ausgaben-
kiirzungen notwendig, wenn man allzu hohe Steuersitze vermeiden will. Wie
die jlingsten Entwicklungen gezeigt haben, bedeutet die Kiirzung von Subven-
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tionen zwar groBe einmalige Einsparungen, reicht aber allein nicht aus, da in
anderen Bereichen Ausgabensteigerungen notwendig sein werden. Die Sozial-
ausgaben werden in dem MaBe steigen, in dem sich die Arbeitslosigkeit erhéht
und Leistungen, die bisher von den Unternehmen erbracht wurden, auf den
Zentralstaat oder die Kommunen tbergehen. Die Ausgaben fiir Léhne, Gehal-
ter und Pensionen werden sich wohl ebenfalls erhéhen, wenn die Realeinkom-
men verbessert und der wachsende Abstand zu den Léhnen des Privatsektors
wieder verkiirzt werden sollen. Hinzu kommt, daB8 Schuldenausweitungen der
offentlichen Hand in Zukunft zu Marktzinsen finanziert werden missen, wih-
rend in der Vergangenheit der Hauptteil der 6ffentlichen Schulden niedrig ver-
zinst oder zinslos von den Zentralbanken gehalten worden ist. Dariiber hinaus
werden die Investitionsausgaben erhéht werden miissen, damit die Probleme
einer unterentwickelten Infrastruktur und von Umweltschiden gelost werden
kénnen. SchlieBlich muB die Belastung durch notleidende Kredite, die sich noch
im Bankensystem befinden und/oder zwischen den Unternehmen bestehen,
woméglich mit Hilfe des Budgets erleichtert werden. Mehrere Linder haben
bereits Schritte in diese Richtung getan und eine Verschlechterung der Finanzie-
rungsposition des Staatssektors in Kauf ggnommen.

Zwei der schwerwiegendsten Schwachstellen der derzeitigen Steuer-
systeme sind ihre groBe Abhangigkeit von den Unternehmensgewinnen und,
wie sich am Beispiel der Umsatzsteuer zeigt, ihre Unvereinbarkeit mit Markt-
preisen. Um das zweite Problem zu I6sen, planen die meisten Linder, die Um-
satzsteuer durch eine Mehrwertsteuer zu ersetzen, aber bisher hat lediglich
Ungarn (1988) diesen Plan umgesetzt. Die Abhingigkeit von den Unter-
nehmensertrigen zu reduzieren, diirfte sich als noch schwieriger herausstellen.
So ist nicht nur eine Umschichtung der Steuerbelastung von den Unternehmen
auf die privaten Haushalte, sondern auch eine Ausweitung der Steuerverwaltung
auf die Haushalte und die Privatunternehmen notwendig, wobei eine eindeutige
Definition des Begriffs ,,Gewinn“ sowie Rechnungslegungsvorschriften fiir Ab-
schreibungen und fiir die Abzugsfahigkeit von Zinszahlungen geschaffen werden
miussen. Zudem sollte auch die Abhangigkeit von den Sozialversicherungsbeitra-
gen vermindert werden. Aufgrund ihrer wachsenden Ausgaben haben mehrere
Lander vor kurzem die Beitragssatze auf 50% oder mehr erhoht, was die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen aufgrund des damit verbun-
denen Anstiegs der Lohnstiickkosten geschwacht hat.

Um die Leistungsfihigkeit der offentlichen Dienste im Gleichschritt mit
den Bestrebungen, ein marktwirtschaftliches System aufzubauen, zu verbessern,
missen die Beziehungen der innerstaatlichen Haushalte zueinander neu organi-
siert werden. Damit die allgemeine Finanzstabilitit erhalten bleibt, ist gleichzei-
tig darauf zu achten, daB ein groBerer Grad an Haushaltsautonomie fiir nach-
geordnete Gebietskorperschaften nicht zu einem Verlust der Kontrolle (iber die
Geldpolitik fiihrt. In Landern mit einer foderativen Struktur ist die Verteilung der
Ausgaben und Einnahmen zwischen der Zentralregierung und den Behorden
der einzelnen Republiken oder Linder die wichtigste Frage. In der ehemaligen
Sowijetunion wurde der Verlust der Kontrolle iiber die Finanzen im Jahre 1991
dadurch hervorgerufen, daB mehrere Republiken groBe Defizite aufbauten,
ohne sich um die inflationdren Konsequenzen zu kiimmern. Gleichzeitig wurden

69



Indikatoren der Budgetentwicklung’

Position Bulgarien Polen Ruménien
1988 | 1990 | 1991 | 1988 | 1990 | 1991 | 1988 | 1990 | 1991
in Prozent des BIP
Gesamtausgaben 584 | 713 | 459 | 482 | 352 | 465| 390 (| 420 | 310
Subventionen 17,6 16,1 35 16,0 7,5 5,5 0,5 7,5 57
Sozialversicherung 10,1 130 | 121 11,2 n.v. n.v. 7.9 8,6 7.3
Investitionen 54 4,3 n.v. 7,0 4,0 30 16,8 84 32
Gesamteinkiinfte 569 | 576 324 | 469 39,0 | 430 | 449 | 417 | 290
Einkommen und
Gewinne 252 ( 225 150 | 148 170 112 5,5 n.v. n.v.
Waren und
Dienstleistungen 11,6 9.7 57 | 131 6,5 6,9 17,4 n.y. n.v.
Sozialversicherung 9,5 9,6 n.v. 6,9 11,2 20,1 6,3 n.v. n.v.
Nettoausleihungen =15 =137 [ =135 | -13 38| —35 59| —-03| =20

Zu den FuBnoten und Quellenangaben s. gegeniiberstehende Tabelle.

der Zentralregierung Steuerleistungen vorenthalten, wodurch dieser als einzige
Finanzierungsquelle nur Bankkredite blieben. Die Entwicklungen des letzten
Jahres in der Tschechoslowakei illustrieren ebenfalls das Problem, eine insge-
samt restriktive Finanzpolitik in einem féderativen Rahmen aufrechtzuerhalten:
Das unerwartete Defizit war ausschlieBlich das Ergebnis der vermehrten Ausga-
ben der Regierungen der beiden Teilrepubliken, wihrend die Budgets der Zen-
tralregierung und der Kommunen Uberschiisse erzielten. In Lindern ohne fode- ... wie unter
rative Struktur betrifft das Hauptproblem die Aufteilung der Ausgaben nichtféderalen
zwischen dem zentralen Haushalt und den nachgeordneten Haushalten. Dies ~ Strukturen
sollte nach dem Kriterium der gréBten Effizienz entschieden werden. Das
Risiko, die Kontrolle insgesamt zu verlieren, ist geringer als in der oben erwiahn-
ten Lindergruppe. Ein letztes Problem betrifft die Beziehungen zwischen Re-
gierung und Staatsbetrieben. In der Vergangenheit haben die Staatsunterneh-
men viele 6ffentliche Dienstleistungen erbracht, und es gab keine klare Unter-
scheidung zwischen Gewinnsteuern und Einkommenstransfers an den Staat oder
zwischen dem Bruttoertrag und dem Ertrag abziiglich der Wiederbeschaffungs-
kosten. In Zukunft wird der Gesamtstaat fiir zusitzliche Ausgaben aufkommen
und zu ihrer Finanzierung alternative Einkommensquellen erschlieBen missen.
Zeitpunkt der Ausgaben- und Steuerreformen. Die Frage des Zeitpunkts ist
der wahrscheinlich wichtigste Aspekt beim ReformprozeB. Obwohl sich der
staatliche Finanzierungssaldo auch sonst in Rezessionsperioden verschlechtert,
deutet doch der Umfang der Zunahme des 6ffentlichen Finanzierungsbedarfs in - Begrenzung
der Periode 1990/91 darauf hin, daB diese Verschlechterung nicht nur zyklisch ~ der kurzfristigen
ist. Subventionskiirzungen und vermehrte Einnahmen aus der Gewinnsteuer Defizite ...
halfen, die Budgets wihrend der Anfangsphase der Reformen zu stabilisieren.
Dies waren aber hauptsdchlich einmalige Verbesserungen. In den ndchsten Jah-
ren dirften die Ausgaben wahrscheinlich rascher wachsen, als die Einnahmen-
seite reorganisiert werden kann, so daB zusitzliche Kreditaufnahmen unver-
meidbar scheinen. Daraus ergibt sich, daB es wichtig ist, wahrend dieser Periode
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...und Erhéhung
der langfristigen
staatlichen
Ersparnis

Indikatoren der Budgetentwicklung' (Forts.)

Position Tschechoslowakei Ungarn OECD-
Europa’
1988 | 1990 | 1991 | 1988 | 1990 | 1991 | 1989
in Prozent des BIP
Gesamtausgaben 60,1 | 583 | 47,0 | 633 | 582 | 61,1 | 47,6
Subventionen 130 | 140 42 | 118 89 8.2 2,0
Sozialversicherung 11,7 | 120 150 | 154 | 175 | 240 | 190
Investitionen 8,6 5,5 5,0 7 4 4,1 4.7 3,0
Gesamteinkiinfte 577 | 589 | 459 | 633 | 580 | 567 | 454
Einkommen und
Gewinne 252 | 205 181 9,9 87 [ 104 | 16,0
Waren und
Dienstleistungen 16,8 175 132 | 219 | 163 | 14,2 14,5
Sozialversicherung 67| 143 | 11,2 | 13,7 | 198 | 200 | 12,2
Nettoausleihungen -24 06 | —1.1 00| =02 | =43 | =22

' Fiir einige Linder sind aufgrund substantieller Anderungen der Definitionen und der Budgetposten die
Zahlen nicht mit denjenigen der fritheren Jahre vergleichbar. * Geschirtzt.

Quellen: IMF, International Financial Statistics sowie Government Finance Statistics; OECD, Linderberichte
iiber die Tschechoslowakei und Ungarn, Economic Outlook, National Accounts; Angaben der einzelnen
Linder.

Markte fiir die Staatsschulden zu schaffen, damit die Budgetdefizite nicht geld-
politische Ziele gefahrden und den Inflationsdruck erhhen.

Mittelfristig sind die Begrenzung des 6ffentlichen Finanzierungsbedarfs und
eine Erhéhung der Ersparnis notwendig. Die Erfahrung der Industriestaaten und
der meisten Entwicklungslander zeigt, daB3 StabilisierungsmaBnahmen, die nicht
von einer verniinftigen Haushaltspolitik begleitet werden, letztlich zum Schei-
tern verurteilt sind. Hinzu kommt, daB in allen osteuropdischen Lindern die
Investitionsquote steigen muB, um den Kapitalstock modernisieren und auswei-
ten zu koénnen. Ein Teil der dafiir bendtigten Mittel kann zwar durch Kapital-
importe aufgebracht werden, fiir die Aufrechterhaltung der Finanzstabilitét ist
es aber hilfreich, wenn 80—90% der Investitionen aus der inldndischen Ersparnis
finanziert werden kénnen. Obwohl die Sparquoten Osteuropas im internationa-
len Vergleich nicht niedrig waren, ging die Ersparnis zum groBten Teil auf den
offentlichen Sektor bzw. auf das Zwangssparen der privaten Haushalte zuriick.
Mit dem Ubergang zur Marktwirtschaft wird die Ersparnis des privaten Sektors
nunmehr von Anreizen abhingen. Die jiingste Entwicklung in Polen, Ungarn und
der Tschechoslowakei ist ermutigend, aber nur wenig ist dariiber bekannt, wie
die einbehaltenen Gewinne verwendet werden, die in den meisten Industrie-
staaten den groBten Teil der nationalen Ersparnis ausmachen. Es ist daher von
groBer Bedeutung, daB3 die Einnahmen-/Ausgabenstréme in ein besseres Gleich-
gewicht gebracht werden und die 6ffentliche Hand einen substantiellen Beitrag
zur gesamtwirtschaftlichen Ersparnis leistet.

Auslandsverschuldung der ehemaligen Sowjetunion und Osteuropas

Mit dem allmdhlichen Verlust an zentraler Kontrolle haben schwerwiegende
Produktionsstorungen und eine starke Verschlechterung der Leistungsbilanz der
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Sowijetunion im Verlauf des Jahres 1990 Schuldendienstprobleme beschert. Es
kam immer mehr zu Zahlungsriickstinden gegeniiber Lieferanten und Banken,
die daher nur duBerst zogernd neue Kredite vergaben. Um seinen Liquiditdtser-
fordernissen Rechnung zu tragen, kiirzte das Land 1991 die Importe, war aber
dennoch nicht in der Lage, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.
Zum Jahreswechsel 1991/92 stimmten sowohl die &ffentlichen Kreditgeber als
auch die Glaubigerbanken einem Aufschub der Kapitalriickzahlungen bis Marz
zu, der spater erneuert wurde.

Eine weitere ungeldste Frage war, wie man die Auslandsschulden der ehe-
maligen Sowijetunion in konvertiblen Wihrungen in Héhe von $ 65 Mrd. unter
den Nachfolgestaaten aufteilen soll. In Verhandlungen mit den wichtigsten
westlichen Gldubigern erklirten sich RuBland und sieben der kleineren
Republiken im Herbst 1991 bereit, als Gesamtschuldner fiir die Schulden der
ehemaligen Sowjetunion zu haften. Mit anderen Worten: Jede Vertragspartei
verpflichtete sich, die Gesamtschuld zu bedienen, selbst wenn ein oder mehrere
andere Staaten dazu nicht mehr in der Lage sind. Die tibrigen Republiken woll-
ten diese schriftliche Vereinbarung zunichst nicht unterzeichnen, weil sie
eine Klausel enthielt, die besagte, daB die Schuldendienstzahlungen durch
eine Organisation unter russischer Kontrolle getitigt werden sollen. Erst
als diese Bestimmung abgedndert worden war, akzeptierte die Ukraine, die
zweitgroBte Republik, die Bedingungen dieses Ubereinkommens. Die
baltischen Staaten erkldrten, daB sie niemals rechtmiBig in die Sowjetunion ein-
gegliedert worden und daher auch nicht fiir deren Schulden verantwortlich
seien.

Die Nachfolgestaaten der Sowjetunion sehen sich auch dem Problem ge-
genlber, wie sie mit ihren Schulden und Forderungen in nichtkonvertiblen Wih-
rungen verfahren sollen. Die meisten der Schulden der Sowjetunion in nichtkon-
vertiblen Wihrungen ergaben sich aus den friiheren RGW-Handelsbeziehungen,
die es mehreren der kleineren Mitglieder dieses Blocks erméglichten, betracht-
liche Transferrubelguthaben aufzubauen. Es ldBt sich nicht genau feststellen, wie
groB diese Guthaben tatséchlich sind. Schitzungen von $ 15 Mrd. bis $ 20 Mrd.
fur die nichtkonvertiblen Schuldverpflichtungen der ehemaligen Sowjetunion
stellen hochstens Anhaltspunkte dar. Dariiber hinaus haben die komplexen
politischen und wirtschaftlichen Beziehungen der Linder Osteuropas zu einer
ganzen Reihe von Gegenforderungen gefiihrt.

Im Gbrigen Osteuropa haben Bulgarien und Polen versucht, ihre Schulden-
dienstprobleme zu I&sen. Weil Bulgarien sich einem Riickgang seiner in konver-
tiblen Wahrungen denominierten Exporte von nahezu einem Fiinftel gegen-
tibersah und besonders hart durch den Zusammenbruch des RGW-Handels und
den Konflikt im Nahen Osten getroffen wurde, hat es bereits im Marz 1990 ein
Moratorium fiir die Kapitalriickzahlungen erlassen, das spiter auch auf den Zin-
sendienst ausgedehnt wurde. Seither ist die Schuldenlast gréBer geworden, weil
die Riickstinde immer weiter zunahmen und auch das reale BIP gesunken ist.
Das Land war aber in der Lage, die Zielvorgaben des IWF einzuhalten, und
versuchte, zu seinen Gliaubigern wieder normale Beziehungen herzustellen.
1991 stimmte der Pariser Club einer Umschuldung von $ 0,6 Mrd. an &ffentli-
chen bilateralen Krediten zu, und zur Zeit werden Verhandlungen tiber ein
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Ubereinkommen gefiihrt, das die AuBenstinde gegeniiber Banken im Gesamt-
betrag von nahezu $ 10 Mrd. betrifft.

Im Gegensatz zu Bulgarien besteht der GroBteil der polnischen Schulden in
Héhe von $47 Mrd. gegeniiber &ffentlichen Glaubigern. Aus diesem Grund
wiirden Bankschuldenerleichterungen die Belastung des Landes nicht deutlich
vermindern, so daB die &ffentlichen Glaubiger prinzipiell darin tibereinstimmen,
daB unter diesen auBergewdhnlichen Umstinden betrichtliche Konzessionen
gerechtfertigt sind. Eine Bedingung fiir solche Konzessionen ist allerdings, daf3
Polen und seine Gliaubigerbanken {ibereinkommen, wie mit den Bankschulden
von $ 11 Mrd. zu verfahren sei. Die Verhandlungen dariiber sind langwierig, weil
einerseits im Land bereits Zeichen von Reformmiidigkeit auftauchen und ande-
rerseits die Banken keine neuen Prizedenzfille schaffen wollen.

Im Gegensatz zur Schuldenkrise der Entwicklungslinder von vor zehn Jah-
ren stellen die Schuldenprobleme der osteuropiischen Staaten und der Nachfol-
gestaaten der ehemaligen Sowjetunion keine ernste Gefahr fiir das internatio-
nale Finanzsystem dar. Ein groBer Teil dieser Bankforderungen ist staatlich
garantiert, und es wurden bereits Riickstellungen vorgenommen. Die offenen
Positionen sind daher im Verhiltnis zum Kapital und den Reserven der Banken
nicht groB. Zudem sind die Kreditrisiken nicht stark konzentriert, obwohl es
betrichtliche Unterschiede zwischen den Lindern hinsichtlich des Volumens der
Bankforderungen gibt, wobei die europiischen Banken einen erheblichen Anteil
halten.
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IV. Internationaler Handels- und Zahlungsverkehr

Schwerpunkte

Die Entwicklung des Welthandels wurde im vergangenen Jahr gepragt durch das
stark verlangsamte Wachstum in den Industrielindern und die Auswirkungen
marktorientierter Reformen in einigen anderen Teilen der Welt. In den USA und
GroBbritannien trug die Rezession dazu bei, die zuvor im internationalen Ver-
gleich héchsten Leistungsbilanzdefizite zu vermindern, wihrend sich in Deutsch-
land der vormals hochste LeistungsbilanziiberschuBB unter dem EinfluB der noch
bis etwa zur Jahresmitte andauernden Hochkonjunktur in ein Defizit umkehrte.

Auch Verdnderungen der realen Wechselkurse haben die Leistungsbilanz-
positionen beeinfluBt. DaB sich der reale Dollarkurs seit mehreren Jahren auf
einem niedrigen Niveau bewegt, schlug bei der stetigen Reduzierung des Defi-
zits in den USA deutlich zu Buche. Dagegen setzte sich beim Yen die von Anfang
1985 bis Ende 1987 verzeichnete starke reale Aufwertung nicht fort, was auch
dazu beitrug, daB sich das Vordringen der Importe am japanischen Markt deut-
lich verlangsamte. Ferner scheint die betrachtliche reale Aufwertung in einer
Reihe europiischer Lander, Kanada und Siidkorea die Ausweitung der Leistungs-
bilanzdefizite in den letzten Jahren begiinstigt zu haben.

In Lateinamerika haben die Wirtschaftsreformen im allgemeinen und ins-
besondere die Liberalisierung des Handels zu gréBeren Kapitalzufliissen aus
dem Ausland gefiihrt und zur betrichtlichen Erhéhung der Einkommen und der
Einfuhren beigetragen. In den asiatischen Landern wurde die Liberalisierung der
Importe weiter vorangetrieben, und von hier gingen weiterhin in hohem MaBe
dynamische Impulse auf den Welthandel aus. Die Integration Chinas in die Welt-
wirtschaft hat rasche Fortschritte gemacht und auf eindrucksvolle Weise bewie-
sen, wie stimulierend der AuBenhandel wirken kann.

In den osteuropiischen Landern galt es, den Tauschhandel aus den Zeiten
der Kommandowirtschaft durch einen marktwirtschaftlichen Handel zu erset-
zen. Dabei sind bereits betrichtliche Fortschritte zu verzeichnen, wobei die
Lander mit wettbewerbsfahigen Wechselkursen am besten abschnitten. Die
Reformen in RuBland und einigen anderen Staaten der ehemaligen Sowjetunion
zielen in dieselbe Richtung; diese Linder stehen vor der enormen Aufgabe,
effiziente Handels- und Zahlungsverkehrssysteme aufzubauen, um den Handel
untereinander sowie die Eingliederung in die Weltwirtschaft zu erleichtern.

DaB so viele Entwicklungsldnder jetzt die Vorteile des freien Handels ent-
decken und fiir sich erschlieBen wollen, ist fiir die Industrielinder eine ganz
besondere Verpflichtung zur Offnung ihrer Mirkte. Doch die Handelspolitik
vieler Industrieldnder ist in den letzten Jahren in vielerlei Hinsicht restriktiver
geworden. Bis Anfang Mai war in der Uruguay-Runde noch immer nicht die
langst Uberfillige Einigung erzielt worden.
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Die Kapitalbewegungen sind nach wie vor sehr umfangreich, wobei die grenz-
tberschreitenden Anlagen in Auslandsaktien neue Rekordhohen erreichten. Ein
Hauptmerkmal des Geschehens im vergangenen Jahr war dabei der massive Er-
werb japanischer Aktien durch Auslinder. Der in die Entwicklungslinder
flieBende Anteil an den weltweiten Direktinvestitionen stieg erneut an, da die
Investitionen in Asien und Lateinamerika stark ausgeweitet wurden, in den Indu-
strielindern jedoch zuriickgingen. Viele Entwicklungslinder hatten auBerdem
wieder besseren Zugang zu den internationalen Kapitalmérkten; sie emittierten
Anleihen und gewannen Ausliander fiir Anlagen an ihren heimischen Aktien-
markten.

Zudem stockten die Entwicklungslander ihre Wahrungsreserven erheblich
auf. In den Landern der Zehnergruppe dagegen gingen die Wihrungsreserven
betrichtlich zuriick, da eine groBe Transaktion auBerhalb der Markte Reserven
zum Verschwinden brachte. Tendenziell wurde ein héherer Anteil in Dollarin-
strumenten angelegt.

Welthandel

Entwicklungen

In Dollar gerechnet stieg der Welthandel im letzten Jahr um weniger als 2%,
verglichen mit 13% im Jahr 1990. Die reale Wachstumsrate ging ebenfalls zu-
riick, aber bei weitem nicht so stark wie die der Gesamtproduktion. Die Kon-
junkturabschwidchung in Westeuropa und Japan und die Rezession in den angel-
sachsischen Landern hatten zur Folge, daB sich die Einfuhrmengen der
Industrieldnder nach einem Zuwachs von 4%2% im Jahr 1990 im vergangenen
Jahr insgesamt nur noch um knapp 2'2% ausweiteten. Gleichzeitig sank der
Import der ehemaligen RGW-Staaten bedingt durch das Ende der besonderen
Tauschhandelsvereinbarungen real betrachtet um fast ein Flinftel.

In auffallendem Gegensatz hierzu steht die verstirkte Ausweitung des
AuBenhandels in den Entwicklungsldndern; in Asien und Lateinamerika stiegen
die Einfuhren mengenmaBig um rund 15%. Wie in Kapitel lll ndher ausgefiihrt,
ging die groBte Dynamik weiterhin von Asien aus, wihrend in mehreren latein-
amerikanischen Lindern umfassende LiberalisierungsmaBBnahmen ein rasches
Einfuhrwachstum ermoglichten, da die Realeinkommen im Gefolge der Wirt-
schaftsreformen und des sinkenden Gewichts des Schuldendienstes gegeniiber
dem Ausland wieder anstiegen.

Durch den Konjunkturabschwung in den Industrielindern und die gleich-
zeitig bei einigen Rohstoffen unverandert hohe Produktion entstanden Ange-
botsiiberschiisse, die die Dollarpreise der Rohstoffe (ohne Ol) um 5% driickten.
Die Olpreisentwicklung verlief ebenfalls gedimpft, was vor allem darauf zuriick-
zufiihren war, daB die Kapazitdtsverluste im lrak und in Kuwait durch eine Erho-
hung der Férderung in anderen Landern rasch ausgeglichen wurden. So erreich-
te die OPEC-Produktion Ende 1991 und Anfang 1992 sogar ihren hoéchsten
Stand seit {iber einem Jahrzehnt, und die Olpreise gerieten erheblich unter
Druck. Um die Preise zu stiitzen, vereinbarte die OPEC Mitte Februar 1992 eine
Kiirzung der Férdermengen um 5%. Auch die durchschnittlichen Dollarausfuhr-
preise von Fertigwaren stabilisierten sich 1991. Unter dem Strich fiihrte dies zu
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Indikatoren des Welthandels
Welthandels- und Importvolumen ausgewihiter
Produktionswachstum, real’ (in %) Landergruppen (1985 = 100)
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'Ohne Osteuropa und ehemalige Sowjetunion. Produktionswachstum gemessen als prozentuale Ver-
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Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander.

einer leichten Verschlechterung der Terms of trade der Entwicklungsldnder ins-
gesamt (ohne Osteuropa und die ehemalige Sowjetunion); die Verluste der
dlexportierenden Linder waren etwas héher.

Dank ihres spektakuldren AuBenhandelswachstums konnten die asiatischen
Entwicklungslinder ihren Weltmarktanteil von knapp 9% im Jahr 1980 auf
15%2% 1991 erhéhen. Damit gingen auch erhebliche Verschiebungen im Handel
der Industrielinder einher. In den USA z.B. {ibersteigen die Importe aus den
asiatischen Entwicklungsldndern inzwischen jene aus Kanada, Westeuropa oder
Japan, womit sich die Situation von 1980 auf bemerkenswerte Weise umgekehrt
hat. Auch ihren Anteil am Handel der Européischen Gemeinschaft konnten die
Entwicklungsldnder Asiens in nur zehn Jahren verdoppeln; zusammen mit Japan
stellen sie nun die wichtigste Quelle der EG fiir Importe aus Drittlindern dar,
und an sie geht ein beinahe genauso groBer Teil der Exporte wie an die USA.

Handelspolitik

In den letzten Jahren haben viele nicht zur industrialisierten Welt zihlende Lan-
der ihren AuBenhandel radikal liberalisiert. Durch die sichtbaren Erfolge derje-
nigen Linder, die die Méglichkeiten des VVeltmarkts optimal zu nutzen suchten,
und das Scheitern der Linder, die statt dessen eine auf Autarkie gerichtete
Importsubstitution betrieben, war die Stimmung eindeutig zugunsten der Libera-
lisierung umgeschlagen. Wettbewerbsfihigere Wechselkurse, eine gréBere
Offnung fiir auslindische Direktinvestitionen und geringerer Protektionismus
waren die Hauptbestandteile dieser Neuorientierung. In den letzten fiinf Jahren
haben nicht weniger als siebzehn lateinamerikanische Linder einseitige Ma3nah-
men zur Handelsliberalisierung ergriffen. Nirgends war der Kurswechsel radika-
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ler als in Osteuropa und RuBland, wo der AuBenhandel jahrzehntelang starren
autarkieorientierten Kontrollen unterlegen hatte. Auch eine Anzahl asiatischer
Lander hat ihre Importe liberalisiert. Insgesamt haben nicht weniger als einund-
fiinfzig Entwicklungslinder in den letzten fiinf Jahren einseitige und oftmals weit-
reichende MaBnahmen zur Handelsliberalisierung angekiindigt.

Diese Reformen, die von den Industrielindern ausdriicklich ermutigt wur-
den, kénnen nur dann wirklich zum Erfolg fiihren, wenn die Industrielinder
selbst ihre Markte starker fiir die Exporte aus den Entwicklungslandern 6ffnen;
je rascher dies geschieht, desto geringer ist die Gefahr, daB der Reformkurs
wieder aufgegeben wird. Zur Zeit gehéren viele potentielle Exportgiiter der
Entwicklungsldnder zu den Produkten, gegen die sich die Industrielinder beson-
ders stark abschotten — landwirtschaftliche Erzeugnisse, verschiedene Halb-
fabrikate, Bekleidung und Texctilien.

In den letzten Jahren hat sich die Politik vieler Industrielinder zunehmend
von dem Ideal des Freihandels entfernt, das hinter der fortschreitenden multila-
teralen Handelsliberalisierung wahrend langer Phasen der Nachkriegszeit stand
und durch Jahrzehnte beispiellosen Wohlstandsgewinns belohnt wurde. Vier
Aspekte waren in diesem Zusammenhang von Bedeutung: die Liberalisierung
erfolgte immer weniger auf globaler als vielmehr auf regionaler Ebene, bei den
landwirtschaftlichen Erzeugnissen gerieten komparative Vorteile in Produktion
und Handel immer mehr aus dem Blickfeld, der Handel mit Industrieprodukten
wurde mehr und mehr durch verschiedene wettbewerbsbegrenzende und die
Auswahl des Verbrauchers einschrinkende MaBBnahmen ,,administriert”, und der
wachsende Dienstleistungsverkehr wurde nicht in die GATT-Regelungen einbe-
zogen.

Die wichtigsten regionalen Handelsvereinbarungen sind das Binnenmarkt-
programm der Europdischen Gemeinschaft und die geplante Nordamerikani-
sche Freihandelszone (NAFTA). Solche Vereinbarungen kénnen fiir den Verbrau-
cher Vorteile bringen, da sie den Wettbewerb innerhalb des jeweiligen
Handelsblocks erhéhen und die Ausnutzung von GréBenvorteilen erméglichen.
Gleichzeitig haben sie aber die Tendenz, die Nachfrage von effizienteren Produ-
zenten auBerhalb ihres Geltungsbereichs fernzuhalten, sofern sie nicht von ent-
schlossenen MaBBnahmen zum Abbau von Handelsschranken gegeniiber Dritt-
landern begleitet werden. Welche Rolle dieser Handel mit Drittlandern in einer
Anzahl von Regionen spielt, die oft als potentielle Handelsblécke bezeichnet
werden, geht aus den in der umstehenden Tabelle dargestellten Handelsbe-
ziehungen hervor. Der Handel zwischen diesen Regionen ist nicht nur umfang-
reich, sondern ist vielfach sogar schneller gewachsen als der Handel innerhalb
der Regionen. DaB3 die Handelsstréme von sich aus im allgemeinen nicht regional
konzentriert sind, laBt darauf schlieBen, daB die Krifte komparativer Kostenvor-
teile viel globaler verwurzelt sind.

Wenn innerhalb eines regionalen Blocks Handelsschranken abgebaut wer-
den, wichst moglicherweise die Versuchung, die Barrieren fiir Einfuhren aus
Drittlindern zu erhéhen, um so den gréBeren Wettbewerbsdruck auszuglei-
chen, dem die Unternehmen innerhalb des betreffenden Blocks nun ausgesetzt
sind. Dies zeigt, wie notwendig es ist, daf3 durch regionale Handelsvereinbarun-
gen der freiere Marktzugang so weit wie méglich ausgedehnt wird. Viele der im
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Handelsstréme im Jahr 1990 (Zahlen fiir 1975 in Klammern)'

Berichtsgebiet Anteil am Gesamthandel des Berichtsgebiets in Prozent®
EG EFTA NAFTA | Ostasien | Ubrige
Welt
EG 59,2(51,4)| 10,0 (94)| 84 (87)| 7,3 (3,6)| 151(26,9)
EFTA 59,4(51,7)| 13,3(17,0)| 7.9 (7.0)| 7.7 (3,9)| 11,8(204)
NAFTA 18,3(18,6)| 2,8 (2,5)| 37,6(36,2) | 26,7(15,6) | 14,6 (27,1)
Ostasien 16,0(12,0)| 2,6 (1,9)| 26,9(24.8)| 37,6(28,0) | 16,8(33,3)
: e " >
Niaehrichilich: jahresdurchschnittliches Handelswachstum in Prozent
EG 114 10,8 10,1 15,6 6,2
EFTA 8,1 11,0 16,1 6,0
NAFTA 10,4 14,1 57
Ostasien 16,0 8,6

' Die geplante Nordamerikanische Freihandelszone (NAFTA) soll aus Kanada, Mexiko und den USA beste-
hen. Zu Ostasien zihlen die ASEAN-Liinder (auler Brunei), China, Hongkong, Japan, Stidkorea und Taiwan.
Daten tiber den direkten Handel Taiwans mit China und Mexiko liegen nicht vor. * Der Gesamthandel
entspricht der Summe des Warenexports und -imports. * 1975-90.

Quellen: IMF, Direction of Trade Statistics; Angaben der einzelnen Linder.

Rahmen des Binnenmarktprogramms verabschiedeten Richtlinien verfolgen
eben diesen Zweck. Doch in einer jlingst getroffenen Vereinbarung zwischen
der Europdischen Gemeinschaft und Japan wurden ,,voriibergehende" Beschran-
kungen fiir die Ausfuhr japanischer Kraftfahrzeuge nach Europa bis 1999 verlan-
gert und womédglich auch stillschweigend Ubereinkunft (iber weitere Wettbe-
werbsbehinderungen erzielt.

In den meisten Industrielindern schirmt die Agrarpolitik die Inlandsmirkte
vom EinfluB der Weltmarktpreise ab. Die heutige Politik geht auf die unmittel-
bare Nachkriegszeit zuriick, als die Erinnerung an Nahrungsmittelknapp-
heit lebendig und ein groBer Teil der Bevélkerung noch in der Landwirtschaft
beschiftigt war. Seither hat sich die Situation radikal verdndert, da die Pro-
duktivitit in der Landwirtschaft iber viele Jahre hinweg stetig gestiegen ist,
der Verbrauch aber nur sehr langsam zugenommen hat. Die Vollzeitbeschifti-
gung in der Landwirtschaft ist drastisch zuriickgegangen und jetzt nur noch ver-
gleichsweise gering; an die Stelle der friiheren Engpisse sind Produktionsiiber-
schiisse und liberquellende Lager getreten, und die Lander, die frither per saldo
wichtige Gruppen von Agrarerzeugnissen einfilhrten, sind zu Nettoexpor-
teuren geworden. Die Europiische Gemeinschaft hat sich ihrer Uberschiisse
durch die Subventionierung von Agrarexporten in Drittlinder zu entledigen
versucht, woraufhin die USA mit VergeltungsmaBnahmen in Form verstarkter
Subventionierung ihrer eigenen Exporte auf ausgewidhlten Markten reagierte.
Durch solche Konflikte erhohte sich der Abwirtsdruck auf die Nahrungsmittel-
preise an den Weltmarkten, die seither stark gedriickt sind (real sind sie jetzt
etwa halb so hoch wie in den siebziger Jahren). Diese MaBnahmen haben nicht
nur die eigentlichen Nahrungsmittelexporteure (darunter eine Anzahl armer
Entwicklungslidnder) arg in Bedriangnis gebracht, sondern sind fiir die Industrie-
linder auch immer teurer geworden. Nach OECD-Berechnungen betrugen
die Gesamtkosten fiir die Unterstiitzung der Landwirtschaft — die an die Erzeu-
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ger gezahlten Subventionen und die impliziten Kosten fiir die Verbraucher (die
héhere Preise zahlen miissen, als es dem Weltmarktniveau entspricht) — im ver-
gangenen Jahr etwa $ 320 Mrd. oder beinahe 2% des Bruttoinlandsprodukts
aller OECD-Léander.

In den vergangenen Jahren war bei den Industrieerzeugnissen eine stetige
Tendenz zum ,,administrierten” Handel zu beobachten, der oftmals auf rein bila-
teraler Basis stattfand. Derartige MaBBnahmen nehmen verschiedene Formen an.
Hinter AntidumpingmaBnahmen verbergen sich oft Versuche, inlandische Pro-
duzenten vor effizienteren ausliandischen Konkurrenten zu schiitzen. Beim
GATT wurden beinahe doppelt so viele Antidumpingverfahren angestrengt wie
im vorangegangenen Berichtsjahr; in vielen Fillen wird die formelle Verhangung
von Antidumpingzéllen durch bilaterale Vereinbarungen zur Exportbeschrin-
kung tberflissig. Der Handel mit Textilien, Bekleidung und Stahl unterliegt un-
gefihr zur Hilfte expliziten Marktaufteilungsvereinbarungen. Durch ,frei-
willige* Selbstbeschrankungen werden — vor allem die japanischen — Ausfuhren
von Personenkraftwagen und elektronischen Giitern begrenzt. Verschiedene
— formelle wie informelle — Mindestpreisvereinbarungen behindern den Handel
mit Speicherchips. In jliingerer Zeit wurden besondere ,Einfuhrziele" verein-
bart: Japan sagte im Januar dieses Jahres zu, seine jahrlichen Importe von Teilen
fir die Pkw-Produktion aus den USA bis 1994/95 zu verdoppeln; in einer kiirz-
lich geschlossenen Vereinbarung ist ein Auslandsanteil am japanischen Markt fiir
Computerchips in Hohe von 20% vorgesehen.

Solche MaBBnahmen engen die Konsumwabhl ein, blahen die Kosten auf und
treiben die Preise in die Hohe. Da einige Unternehmen sich auf diese Weise
keine Gedanken mehr (iber ihre eigene Ineffizienz zu machen brauchen, fehlt ein
wichtiger Antrieb fir die mittelfristige Steigerung der Produktivitdt. Entgegen
einem verbreiteten Irrglauben sind diese MaBnahmen der Férderung von Pro-
duktion und Beschaftigung im Inland insgesamt kaum zutrdglich, denn eine
Branche zu schiitzen bedeutet unweigerlich, durch héhere Wechselkurse und
Kosteninflation andere zu schadigen. Eine Beschrankung der japanischen Expor-
te, um das wichtigste Beispiel zu nennen, tragt zur Unterbewertung des Yen bei;
diese erschwert es den nicht auf diese Weise geschiitzten Produzenten, mit
japanischen Erzeugnissen zu konkurrieren, schiitzt letztlich einige japanische
Produzenten und vermindert den japanischen Leistungsbilanziiberschul3 unter
dem Strich allenfalls geringfiigig.

Das AusmaB, in dem solche MaBnahmen das multilaterale Handelssystem
untergraben, die Ressourcenallokation verzerren, die Investitionstitigkeit
schwichen und das weltwirtschaftliche Wachstum hemmen, kann kaum zu hoch
eingeschitzt werden. GroBe Linder und GroBunternehmen kénnen sich fiir
ihre eigenen Giiter diskriminierende Vorzugsbedingungen zu Lasten anderer
sichern. Weil die neueren Formen des Protektionismus wenig durchschaubar
sind, ist es besonders schwer, die Verbraucher und Wihler, die indirekt dafiir
bezahlen miissen, dagegen zu mobilisieren. AuBerdem wird der Wirkungsbe-
reich internationaler Schlichtungsverfahren eingeschrankt.

Der Handel mit Dienstleistungen macht inzwischen ein Fiinftel der
Leistungsbilanztransaktionen aus, bleibt jedoch von den GATT-Regelun-
gen ausgenommen. Der in den letzten Jahren zu beobachtende Trend zur
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Dienstleistungsgesellschaft und der rasche technologische Fortschritt in einigen
Bereichen haben den méglichen Nutzen eines freieren Handels betrdchtlich er-
hoht, und das vor allem deshalb, weil zahlreiche Dienstleistungsbereiche (z.B.
Luftverkehr und Telekommunikation) in vielen Lindern noch von inldndischen
Monopolen und mitunter internationalen Produzentenverbinden beherrscht
werden, die die Preise hochzuhalten und den Wettbewerb zu begrenzen suchen.
Die Uruguay-Runde der GATT-Verhandlungen, die im September 1986 be-
gann, hatte einen ungewohnlich ehrgeizigen und umfassenden Plan, durch den
fiir viele dieser Probleme eine gerechte Lésung gefunden werden sollte. Leider
hat sich diese Runde als schwieriger und umstrittener als jede andere der bisheri-
gen GATT-Runden erwiesen. Sie sollte urspriinglich im Dezember 1990 abge-
schlossen werden; bis dahin war jedoch noch keine Einigung erzielt worden. Im
Dezember 1991 gerieten die Hauptbeteiligten wiederum in eine Sackgasse; Ur-
sache fiir das Stocken der Verhandlungen war offensichtlich die Agrarpolitik.
Anscheinend konnten jedoch in einigen Bereichen gewisse Fortschritte in Ge-
stalt vorldufiger Vereinbarungen erzielt werden: Lockerung der Beschrankun-
gen im Handel mit Textilien und Bekleidung, Verscharfung der GATT-Regeln
Gber SchutzmaBnahmen in der Grauzone (Antidumping, Subventionen usw.),
Schutz geistigen Eigentums und Schlichtungsverfahren. Der Generaldirektor des
GATT schlug vor, prinzipiell alle nichttarifiren Beschrankungen in der Landwirt-
schaft in Zélle umzuwandeln und diese dann nach und nach zu senken. Ferner
regte er Kiirzungen der Subventionen flir Agrarexporte sowie der inlandischen
Stiitzpreise an. Anfang Mai waren die Verhandlungen noch im Gange.

Leistungsbilanzen der Industrieldnder und
der asiatischen Schwellenlander

Im vergangenen Jahr stand die Handels- und Leistungsbilanzentwicklung in den
Industrieldindern erneut stark unter dem EinfluB konjunktureller Faktoren. Die
Abschwichung der Wirtschaftstitigkeit erfaBte beinahe alle Lander, war jedoch
sehr unterschiedlich ausgepragt. Viele Defizitlinder, namentlich die angelsichsi-
schen Linder und Schweden, befanden sich (iber weite Strecken des Jahres in der
Rezession; dagegen blieb die Inlandsnachfrage in Deutschland und Japan bis zur
Jahresmitte verhaltnismaBig lebhaft.

Obgleich auch einige Sonderfaktoren hinzukamen, hat doch die verbes-
serte Wettbewerbsposition der USA erheblich zu der betrichtlichen Verringe-
rung des US-AuBenhandelsdefizits beigetragen. Angesichts einer stark riicklaufi-
gen Inlandsnachfrage verlieh sie ferner der Wirtschaftstatigkeit in den USA eine
gewisse Stiitze. In anderen Landern diirfte dagegen die geringe oder nachlassen-
de internationale Wettbewerbsfahigkeit den Abbau der Defizite behindert ha-
ben: Finnland, GroBbritannien, Italien, Kanada, Schweden und Siidkorea haben
in den letzten Jahren betrichtlich an Wettbewerbsfahigkeit verloren.

Vereinigte Staaten

Zum Teil bedingt durch einige besonders giinstige voriibergehende Einfllsse
verringerte sich das Leistungsbilanzdefizit der USA im vergangenen Jahr dra-
stisch bis auf nahezu null. Als groBter einzelner Faktor schlug der Beitrag
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Anmerkung: Durchschnitte unter Verwendung der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1989 berechnet.

' Belgien, Danemark, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Niederlande, Norwegen, Osterreich,
Portugal, Schweden, Schweiz und Spanien. * Gesamte Inlandsnachfrage im Verhiltnis zum Durchschnitt in
den anderen Industrielindern (Indizes zu konstanten Preisen). *Nominale gewogene Wechselkurse
bereinigt um die Veranderungen der relativen Lohnstiickkosten.

Kuwaits, Deutschlands, Japans und einiger anderer Linder zu den Kosten des
Golfkriegs in Héhe von $ 42,5 Mrd. zu Buche. Hinzu kam, daB das Defizit im
AuBenhandel 1991 so deutlich wie nie zuvor schrumpfte, nimlich um fast
$ 35 Mrd.; diese Tendenz setzte sich in den ersten Monaten des Jahres 1992
weiter fort. Ferner stieg der bereits 1990 hoch ausgefallene UberschuB bei den
nicht faktorgebundenen Dienstleistungen weiter an (s. die umstehende Tabelle).

Wenngleich der — sowohl preis- als auch nachfragebedingte — Riickgang der
Olimporte um $ 11 Mrd. ebenfalls zur Verringerung des AuBenhandelsdefizits
beitrug, war der entscheidende Faktor doch der weitere Riickgang des Defizits

81



Die Leistungsbilanz der USA

Position 1987 1988 1989 1990 1991
Jahr ‘ 4.Q.
Milliarden US-Dollar
Leistungsbilanz -160,2 | =1262 | =1063 |— 92,1 | — 8,6 |—41.2
Handelsbilanz —159,5 | —127,0 |—115,9 |—108,1 | =736 |—-74,6
Nettokapitalertrige 7,6 53 2,7 11,9 9.4 0,9
Sonstige Dienstleistungen 6,3 10,4 224 26,4 35,9 38,3
Ubertragungen - 147 |= 149 (= 155 |— 22,3 | 197 |[— 56
Nachrichtlich:
Olimporte 42,9 39,6 50,9 62,1 | 514 | 488

Handelsbilanz (ohne Ol |—114,1|— 764 |— 552 |— 37,7 | =139 |-17.0

Verinderung in Prozent

Ausfuhrvolumen 10,0 19,3 118 7.4 7,6 9.0¢
Einfuhrvolumen 4,2 4,0 4,4 1,8 03 52
Terms of trade - 32 13 |— 10|— 3,0 1,0 6,00

' Auf Jahreswerte hochgerechnet, saisonbereinigt. * Durchschnittswerte im AuBenhandel auf der Basis
von 1987. *Verinderung gegen viertes Quartal 1990.

in der Handelsbilanz (ohne Ol). Bei weitgehend unverinderten Terms of trade
(ohne Ol) waren fiir diese Verringerung ausschlieBlich Mengeneffekte verant-
wortlich; die Nichtdlimporte stagnierten praktisch, wahrend das Wachstum der
Nichtdlexporte hoch blieb.

Das Volumen der Exporte (ohne landwirtschaftliche Produkte) weitete
sich im vergangenen Jahr mit 8'2% deutlich stirker aus als die Weltmirkte. Die
jingste krdftige Zunahme der US-Exporte, die viel stirker ist als in friiheren
Rezessionsphasen in den USA, ist zu einem groBen Teil auf die anhaltende reale
Abwertung des Dollars zurtickzufiihren. Die durch den hohen nominalen Wert-
verlust des Dollars von Anfang 1985 bis Ende 1987 bedingte verbesserte Wett-
bewerbsfihigkeit blieb in den vier darauffolgenden Jahren im wesentlichen erhal-
ten (s. die Grafik auf S. 81). Schitzungen zufolge waren die Lohnstiickkosten
im verarbeitenden Gewerbe in den USA zum Ende des Jahrzehnts betrichtlich
niedriger als in Japan und Deutschland. Dieser deutliche Wettbewerbsvorteil hat
den USA geholfen, ihre Weltmarktanteile in den letzten Jahren erheblich auszu-
dehnen. Besonders kriftig stiegen die Investitionsgiiterexporte, auf die jetzt der
Rekordanteil von 45% der US-Exporte (ohne landwirtschaftliche Produkte)
entfillt. Die Exporte in die OPEC-Lander, nach Lateinamerika und in die Schwel-
lenldnder Asiens Gibertrafen die Ausfuhren in die Industrielinder bei weitem.

Aufgrund der schleppenden Inlandsnachfrage blieb das Wachstum des
Importvolumens (ohne Ol) in den USA im vergangenen Jahr unter 1%. Die
Importe reagierten sehr empfindlich auf die Nachfragesituation; sie gingen zu-
nachst betrichtlich zurtick und zogen dann in der Jahresmitte kriftig an, als sich
die Nachfrage in den USA z&gernd erholte und die Lagerbestinde an Konsum-
glitern (ohne Fahrzeuge) wieder aufgestockt wurden. Die Pkw-Importe waren
ricklaufig. Mittelfristig ist von einiger Bedeutung, daBB die japanischen Auto-
mobilhersteller immer mehr in den USA produzieren; im vergangenen Jahr
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fertigten sie dort rund 1,4 Mio. Fahrzeuge, wihrend wenig mehr als 2 Mio. von
Japan in die USA exportiert wurden.

Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit spielte auch beim Anstieg des Uber-
schusses aus nicht faktorgebundenen Dienstleistungen eine Rolle. Die Einnah-
men aus Dienstleistungstransaktionen weiteten sich nach einem jihrlichen
Wachstum von durchschnittlich fast 15% in den vorangegangenen fiinf Jahren im
letzten Jahr wiederum um 8%2% aus, wobei die Einnahmen aus dem Reisever-
kehr sogar um 12% stiegen. Gleichzeitig blieben die Dienstleistungsimporte in
etwa konstant.

Japan

Die allmdhliche Reduzierung des japanischen Leistungsbilanziiberschusses, der
die Jahre von 1987 bis 1990 gekennzeichnet hatte, kehrte sich im vergangenen
Jahr abrupt um. Der AuBenhandelsiiberschuBB erreichte mit Gber $ 100 Mrd.
einen neuen Spitzenwert, wobei die bilateralen Uberschiisse gegeniiber den EG-
Landern und Siidostasien jeweils um rund $ 9 Mrd. anstiegen. Das héhere Defi-
zit in der Ubertragungsbilanz — das teilweise auf die Beitrige an die USA im
Zusammenhang mit dem Golfkrieg zurlickzufiihren war — konnte den wachsen-
den UberschuB nur zum Teil und nur voriibergehend ausgleichen. Im ersten
Quartal 1992 betrug der LeistungsbilanziiberschuB auf Jahresrate hochgerech-
net nahezu $ 115 Mrd. und damit rund 3% des BSP.

Fir die Ausweitung des AuBenhandelsiiberschusses waren zwei Faktoren
mafBgeblich. Zum einen verbesserten sich die Terms of trade um 84%, da die
japanischen Exporteure mit der Aufwertung des Yen die Dollarpreise an-
hoben, anstatt sie — wie bei friiheren Gelegenheiten — stabil zu halten. Die
Dollarimportpreise veranderten sich dagegen kaum, was insbesondere darauf
zuriickzufiihren war, daB die Preise fiir Ol und andere Rohstoffe, die etwa ein

Die japanische Leistungsbilanz

Position 1987 1988 1989 1990 1991
Jahr | 4.Q.
Milliarden US-Dollar
Leistungsbilanz 87,0 79,6 57,2 35,8 729 | N4
Handelsbilanz 96,4 95,0 76,9 63,5| 1030 | 1188
Nettokapitalertrige 16,7 21,0 234 232 26,7 | 21,8
Sonstige Dienstleistungen | —22,4| —32,3| —389| —454| —443 | —455
Ubertragungen - 37| — 41| — 42| =55 =125 |- 32
Nachrichtlich:
Olimporte 274 25,8 29,8 413| 37,8| 400
Handelsbilanz (ohne C).’)’ 63,0 49,0 44,8 46,4 45,9 53,6
Verinderung in Prozent
Ausfubrvolumen 03 L5 ) 38 55 3,0 2,3
Einfuhrvolumen 9.3 16,7 7.8 58 3,0 1,8
Terms of trade 2,2 23| — 42| - 61 8,5 19,1

" Auf Jahreswerte hochgerechnet, 7 Saisonbereinigt. *Durchschnittswerte im AuBenhandel auf der
Basis von 1985. *Verinderung gegen viertes Quartal 1990.
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Drittel der japanischen Importe ausmachen, 1991 sanken. Zum anderen war in
den Einfuhrdaten der Zahlungsbilanzstatistik fiir 1991 ein geschitzter Riickgang
der Goldimporte um $ 15 Mrd. enthalten, der im wesentlichen eine drastische
Verringerung der Goldanlagen japanischer Gebietsansissiger darstellt. Nach der
Zollstatistik, die Gold nur so weit erfaBt, wie es tatsachlich versandt wird, nah-
men die Einfuhren (ohne Ol) real um 4% zu; damit stiegen sie geringfiigig stirker
als die Ausfuhren, und die Handelsbilanz blieb, zu konstanten Preisen gerechnet,
weitgehend unverindert.

Angesichts des verlangsamten Wachstums der Realeinkommen und der ge-
ringeren Investitionsausgaben gingen die Importe von stark einkommenselasti-
schen Gutern (Luxusgiiter und Personenwagen) und von Maschinen und Ausrii-
stungen deutlich zuriick. Hiervon waren insbesondere die Exporte der EG-
Linder nach Japan betroffen, die EinbuBen von fast 10% hinnehmen muBten.
DaB das Importvolumen schon im zweiten Jahr in Folge beinahe parallel zur Aus-
weitung der Inlandsnachfrage gewachsen ist, nachdem es im Zeitraum 1986—-89
doppelt so schnell angestiegen war, deutet darauf hin, daB3 die Wirkungen der
damaligen Yen-Aufwertung aufgehért haben.

Bedingt durch die Konjunkturabschwiachung in den meisten Industrielan-
dern und die Produktionsverlagerung zu den Tochtergesellschaften japanischer
Unternehmen im Ausland ist das Exportwachstum zurlickgegangen. Im Zuge
des Investitionsbooms in Siidostasien wurden die Ausfuhren in diese Region
allerdings weiter kriftig ausgeweitet; mit einem Anteil von inzwischen beinahe
einem Drittel aller japanischen Exporte haben die siidostasiatischen Linder den
US-Markt von seinem Platz als Japans wichtigstem Exportmarkt verdringt.

Die riicklaufige Inlandsnachfrage schlug sich auch in der japanischen Dienst-
leistungsbilanz nieder. Die Ausgaben der Japaner fiir Auslandsreisen erholten
sich nach ihrer durch die Golfkrise bedingten Schwiche im ersten Halbjahr 1991
auch in der zweiten Jahreshilfte kaum; sie gingen 1991 insgesamt um 4% zuriick,
nachdem sie von 1985 bis 1990 mit einer Jahresrate von durchschnittlich fast
40% angestiegen waren. Zusammen mit der Zunahme der Nettokapitalertrige
um $ 34 Mrd.,, in der sich das wachsende Nettoauslandsvermégen Japans wider-
spiegelt, verminderte die Abschwiéchung der Dienstleistungsimporte das Defizit
der Dienstleistungsbilanz (ohne Ubertragungen gerechnet), das sich davor iiber
mehrere Jahre spiirbar ausgeweitet hatte.

Westeuropa

Die deutsche Vereinigung pragte im letzten Jahr die Leistungsbilanzentwicklung
in Europa. Sie verlieh der Inlandsnachfrage im vereinten Deutschland kriftige
Impulse, und weil die Kapazititen im westlichen Teil des Landes bereits fast
vollstindig ausgelastet und die Unternehmen im Osten nicht wettbewerbsfihig
waren, konnte diese zusdtzliche Nachfrage nur durch eine kriftige Steigerung
der Importe und die Abzweigung deutscher Exportgiiter von den Auslands-
mirkten befriedigt werden. Dank héherer deutscher Importe konnten andere
europiische Linder die ausgeprigte Schwiche ihrer eigenen inldndischen Nach-
frageentwicklung zum Teil ausgleichen. Im weiteren Verlauf des Jahres verlang-
samte sich jedoch auch in Deutschland die inldndische Nachfrage, und das Ein-
fuhrwachstum ging drastisch zuriick.
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Anzeichen einer
Besserung

Die deutsche Leistungsbilanz

Position 1987 1988 1989 1990 1991
Jahr | 4. Q.
Milliarden US-Dollar
Leistungsbilanz 46,2 50,7 57.5 46,5 | —19,7 | —15,6
Handelsbilanz 68,6 78,2 76,2 699 | 213 34,0
Nettokapitalertrage 4,0 52 11.8 173 | 178 | 166
Sonstige Dienstleistungen | — 6,6 | — 99 | — 7,3 | =122 | =158 | —22,2
Ubertragungen -198 | —228 | —232 | —285 | —430 | —44,0°
Nachrichtlich:
Olimporte 16,9 | 147 161 221 221 235

Handelsbilanz (ohne OI)* 55,2 58,2 60,7 36,5 4,6 11,2

Veridnderung in Prozent

Ausfuhrvolumen 2,9 6,7 8,2 1,4 14 34
Einfuhrvolumen 5.4 6,4 7,3 115 13,4 4,6
Terms of trade 35|\ —-01| - 27 15— 22 1,0°

Anmerkung: Die nachrichtlichen Positionen beziehen sich nur auf Westdeutschland; Gibrige Zahlen: ab
Juli 1990 einschl. der AuBenhandelstransaktionen der ehemaligen DDR.

' Auf Jahreswerte hochgerechnet. *Saisonbereinigt. * Durchschnittswerte im AuBlenhandel auf der
Basis von 1980. * Verinderung gegen viertes Quartal 1990.

Erstmals seit 1981 war die Leistungsbilanz Deutschlands im vergangenen
Jahr defizitir, wofiir vor allem das plotzliche Schrumpfen des AuBenhandels-
uberschusses verantwortlich war (s. die obenstehende Tabelle). Ungefihr zur
Halfte ging diese Verdnderung des Leistungsbilanzsaldos auf die starke Abnahme
des traditionellen Uberschusses gegeniiber den anderen EG-Lindern zuriick.
Erheblich zu Buche schlug ferner der Anstieg der Ubertragungen an das Ausland
um $ 14 Mrd., der durch die Finanzbeitrdge zu den Kosten des Golfkrieges,
Zahlungen an die ehemalige Sowjetunion fiir den Truppenabzug und erhéhte
Beitrage zum EG-Haushalt bedingt war.

Der Riickgang des deutschen AuBenhandelsiiberschusses um $ 49 Mrd.
im vergangenen Jahr war beinahe ausschlieBlich auf die Nachfrageeffekte der
Vereinigung zuriickzufiihren; der reale gewogene Wechselkurs der D-Mark
hat sich nur wenig veridndert (s. die Grafik auf S. 81). Doch nachdem der
Nachfragedruck im ersten Halbjahr 1991 seinen Hohepunkt erreicht hatte,
kam die Verschlechterung der Handelsbilanz zum Stillstand und kehrte
sich allmdhlich wieder um. Von besonderer Bedeutung war der im
zweiten Quartal 1991 verzeichnete reale Anstieg der Auto- und anderen Kon-
sumgiliterimporte um 40% gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrs-
quartal, nachdem die Nachfrage nach diesen Giitern in der ehemaligen
DDR lange unterdriickt worden war. Da die privaten Haushalte im Laufe
des Jahres zunehmend an ihre Verschuldungsgrenzen stieBen, klang
dieser Nachfrageschub jedoch wieder aus, und die Importe schwichten
sich ab.

In dhnlicher Weise spiegelte die Stagnation der Exporte bis zur Jahres-
mitte die Umleitung der deutschen Produktion auf den expandierenden
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Inlandsmarkt wider. Der starke Riickgang der ostdeutschen Exporte in die ehe-
maligen RGW-Partnerldnder mit Auslaufen der Handelsvereinbarungen Ende
1990 und die Aufhebung der Subventionen driickten die Exportergebnisse
ebenfalls. Aber die betrdchtliche Abkiihlung der Inlandsnachfrage um die Jahres-
mitte 1991 hat die deutschen Unternehmen dann wohl veranla3t, mit ihren
Erzeugnissen wieder auf die Auslandsmirkte zuriickzukehren.

Mit dem Umschwung in der deutschen Leistungsbilanz nahm das deutsche
Nettoauslandsvermégen nicht mehr zu. Der Zinsvorsprung deutscher Finanzak-
tiva weitete sich 1991 aus, was zur Folge hatte, daB die Nettokapitalertrage tiber
das Jahr gesehen praktisch stagnierten und im Jahresverlauf riickldufig waren. Da
sich der Saldo der sonstigen Dienstleistungen ebenfalls verschlechterte, vor
allem aufgrund der steigenden Ausgaben fiir Auslandsreisen, verschwand der
vorherige DienstleistungsbilanziiberschuB3 im letzten Jahr fast vollig.

Die meisten anderen europiischen Lander verzeichneten 1991 eine deut-
liche Verbesserung ihrer Leistungsbilanzsituation. |hr Defizit verminderte sich
insgesamt um rund $ 30 Mrd., wofiir zum groBen Teil die Entwicklung in GroB-
britannien verantwortlich war; die anhaltende Rezession driickte auf die Importe
und senkte das britische Leistungsbilanzdefizit auf weniger als 1% des Brutto-
sozialprodukts. Die Konjunkturschwiche bremste auch die Importnachfrage auf
dem europiischen Kontinent betrichtlich. Das Importvolumen wuchs im ver-
gangenen Jahr nur noch um etwa 2%, nachdem es sich in den vorangegangenen
vier Jahren jeweils um durchschnittlich 7'4% ausgeweitet hatte. Durch die Re-
zession schrumpften die Importe Finnlands (um 17%), Schwedens (um 7%) und
der Schweiz (um gut 1%). Nur Spanien erreichte trotz abflachender Inlandsnach-
frage noch ein dhnliches Importwachstum wie 1990.

Angesichts des umfangreichen innereuropdischen Handels driickte die Ab-
schwichung der Inlandsnachfrage die Exporte der meisten europdischen Linder.
AuBerdem gibt es Anzeichen dafiir, daB3 sich Verdanderungen der internationalen
Wettbewerbssituation auf die Exportstrukturen auszuwirken beginnen. Wih-
rend die nominalen Wechselkurse der meisten europdischen Wahrungen seit
dem letzten allgemeinen Realignment der EWS-Parititen im Januar 1987 stabil
geblieben sind, haben sich bei den realen Wechselkursen erhebliche Verinde-
rungen ergeben. Da die niedrigsten Inflationsraten in diesem Zeitraum gemein-
hin in den UberschuBlindern verzeichnet wurden, waren deren reale Wechsel-
kurse gegentiber den inflationsanfilligeren Defizitlindern tendenziell riicklaufig.
Unter den Landern in der letztgenannten Gruppe verloren GroBbritannien, Ita-
lien, Schweden und Spanien betrichtlich an internationaler Wettbewerbsfahig-
keit und biiBten mit Ausnahme Spaniens (wo die Arbeitskosten im internationa-
len Vergleich nach wie vor niedrig sind) im vergangenen Jahr Exportmarktanteile
ein. Der Verlust an Wettbewerbsfahigkeit der verarbeitenden Industrie in [talien
war besonders groB und erkldrt weitgehend, weshalb das Land eines der ganz
wenigen in Europa war, das keine Verbesserung in der Leistungsbilanz aufwies,
sondern statt dessen ein auf fast 2% des Bruttoinlandsprodukts gestiegenes De-
fizit. Dagegen verbesserte sich dank einer tiber mehrere Jahre hinweg niedrigen
Inflationsrate die VWettbewerbsposition Frankreichs, das 1991 unter den groB3en
europidischen Lindern den héchsten Zuwachs an Fertigwarenexporten ver-
zeichnen konnte.
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Leistungsbilanzsalden der Industrielinder und der asiatischen Schwellenlander

Land/Léndergruppe Leistungsbilanz darunter
Handelsbilanz Kapitalertragsbilanz
1989 | 1990 | 1991 | 1989 | 1990 | 1991 | 1989 | 1990 | 1991
Milliarden US-Dollar

Industrielander insgesamt |— 78,6 (—100,0 |=154 [— 39,5 |- 43,8 09 |—79|-104 | =166
USA -106,3 |— 92,1 |— 86 |—1159 |-108,1 | —73,6 27 11,9 9.4
Japan 57,2 358 | 729 769 | 635 | 1030 | 234 | 232 | 267
Europiische Gemeinschaft 66 |— 79 |—538 08~ 47 |-=357|—-16|—76]|-153
Belgien/Luxemburg 36 36 4,0 08 |- 03 0,6 1;3 0,7 1.5
Dianemark - 09 1,5 22 24 4,6 49 | — 44 |- 56 | — 53
Deutschland 57,5 46,5 [—19,7 76,2 69,9 213 11,8 17,3 17,8
Frankreich - 47 1= 97 |— 61 |=107|-137 | -102 | — 03 [— 32 |— 48
Griechenland — 26— 35 |=14 |- 74|-102 (=103 |—15|—16 |— 17
Grofbritannien — 334 |- 265 |— 80 |— 404 |- 327 | —-180 6,7 59 2,7
Irland 04 09 15 3,3 3,0 32 | — 45 | — 48 | — 50
Italien - 107 |- 142 |=19.2 |- 22 0,7 04 |—83|-134|-17,0
Niederlande 8,1 10,5 9.3 82 104 | 119 1,3 1,1 1,0
Portugal 02 |- 02 |—08|- 49|- 68| —-78|—-07 |- 0.2 0,0
Spanien - 109 |— 168 |—16,0 |— 245 |— 296 | =317 | — 30 [ — 38 | — 45
Ubrige europiische Linder|— 10 |- 25 57 |- 991 110 | =104 2,0 Ty | — 02
Finnland - 58 |- 67 |=59 |- 02 08 | —20|—-29|—=37 |- 40
Island — 01— 02 |— 03 0,1 0,1 00 [—02 | — 103 |— 03
Norwegen 0,2 39 5,0 38 7.8 90 [— 26 | = 27F = 2,8
Osterreich 0,1 10 |- 03 |- 66 80| -120|—-11|-11|— 18
Schweden - 34 |- 65 |=20 37 4,0 68 | — 22 | =41 |- 40
Schweiz 7,0 8,6 89 |— &5 61| =49 127 149 | 148
Turkei 1.0 |- 26 03 |- 42 96 (=73 |-17|-19|- 21
Ubrige Industrielinder |- 351 |— 33,3 |=316 86| 165 | 17,6 | —344 | —39,0 | =372
Australien = 17.9. |—-152 [=103 |— 40 0,0 34 -122 | =139 | —134
Kanada - 17,5 |- 188 |-234 60| 94 64 | =179 | =205 | —20,1
Neuseeland = 13 = 16, |= 06 1,0 08 LS | =17 | = L% | =17
Stidafrika 1,6 2,3 27 56 6,3 63|— 26 |=27|—-20
Schwellenlinder Asiens 24,1 14,5 9.9 19,3 7,5 28 27 47 6,2
Hongkong L7 by 3.5% 5% 1.0- 03| -17 n.v. n.v. n.v.
Singapur 25 24 42 |- 25 = 51| =41 0,2 1.3 18
Stidkorea 51 |— 22 |- 88 46/~ 20 (=71 |—=13|=10|— 06
Taiwan 114 108 | 12,0 162 14,9 15,7 38 44 50

* Saldo des Warenhandels und der nicht faktorgebundenen Dienstleistungstransaktionen.
Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

Aufgrund der steigenden Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland
und der Verschiebungen im internationalen Zinsgefiige hatten ltalien und Spa-
nien per saldo héhere Kapitalertragszahlungen zu leisten. Das Defizit in der
italienischen Kapitalertragsbilanz erreichte im vergangenen Jahr $ 17 Mrd. und
war damit doppelt so hoch wie zwei Jahre zuvor.
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Ubrige Industrieldnder

Die wirtschaftliche Situation in Australien, Kanada, Neuseeland und Siidafrika
wies im vergangenen Jahr gewisse Gemeinsamkeiten auf. In allen Lindern war
die Inlandsnachfrage sehr schwach, und die Terms of trade verschlechterten sich.
Aber nur Kanada verzeichnete einen weiteren Anstieg seines Leistungsbilanzde-
fizits, das jetzt groBer ist als in allen anderen Industrieldndern. Der Leistungsbi-
lanztiberschuB Sitidafrikas stieg auf 2'2% des Bruttoinlandsprodukts, wahrend
sich die Defizite Australiens und Neuseelands verringerten.

Im zweiten Jahr in Folge stand hinter der Exportstarke Siidafrikas ein gro-
Ber Anstieg der Ausfuhren von Fertigwaren, die inzwischen beinahe 20% der
Exporte (ohne Gold) ausmachen und damit gegentiber 1987 rund 5 Prozent-
punkte gewonnen haben. Gleichzeitig war das Land aufgrund finanzieller Eng-
passe weiterhin gezwungen, die Ausweitung der Nachfrage zu ziigeln, um den
Importbedarf zu begrenzen. All dies trug zur Verbesserung der Leistungsbilanz
bei, und die Auslandsverschuldung konnte auf unter 20% des Bruttoinlands-
produkts gesenkt werden, nachdem sie 1985 noch 43% betragen hatte.

Sowohl in Australien als auch in Neuseeland wurde die Importnachfrage
durch einen starken Riickgang der Inlandsausgaben zuriickgedringt. Dagegen
verstirkte sich das reale Exportwachstum in beiden Landern spiirbar; dies ist
nicht zuletzt auf die jiingste Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit bei den
Kosten und eine gréBere Importnachfrage aus Asien zurtickzufiihren. Australien
konnte zum ersten Mal seit einem Jahrzehnt einen nennenswerten AuBenhan-
delstiberschul3 verbuchen.

Kanada muBte eine erhebliche Verschlechterung seiner internationalen
Wettbewerbsposition hinnehmen; in dem Fiinfjahreszeitraum bis Ende 1991 war
der reale gewogene Wechselkurs (auf der Basis der Lohnstiickkosten) um etwa
ein Drittel gestiegen. Dies schlug sich natiirlich auch in der Entwicklung des
kanadischen AuBenhandels nieder; das reale Wachstum der Fertigwarenexporte
betrug in dem Zeitraum 1987-91 gut 3% jihrlich und lag damit um 14 Pro-
zentpunkte unter der Zunahme der Einfuhren der Handelspartner. Im vergange-
nen Jahr trugen auch die Rezession in den USA und niedrige Rohstoffpreise
erheblich zum rickliufigen AuBenhandelstiberschul3 bei. Die Nettoauslands-
verbindlichkeiten betrugen Ende 1991 etwa 40% des Bruttosozialprodukts; die
Nettokapitalertragszahlungen an das Ausland beliefen sich im vergangenen Jahr
auf $ 20 Mrd.

Junge asiatische Industrieldnder

Der aggregierte LeistungsbilanziiberschuB der asiatischen Schwellenldander sank
im letzten Jahr weiter. Mit nahezu $ 10 Mrd. entsprach der UberschuB im ver-
gangenen Jahr weniger als 2% des Bruttoinlandsprodukts, nachdem er 1987 mit
$ 31 Mrd. (iber 10% des BIP) einen Héchststand erreicht hatte. Die letztjihrige
Verinderung spiegelte groBtenteils die Ausweitung des slidkoreanischen
Defizits auf tiber 3% des Bruttoinlandsprodukts wider; noch 1988 hatte das
Land einen UberschuB in Héhe von 8% des Bruttoinlandsprodukts verbuchen
kénnen.

Sowohl in Taiwan als auch in Hongkong legte das Exportwachstum enorm
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zu, und da sich gleichzeitig die Investitionskonjunktur beschleunigte, nahmen
auch die Importe deutlich zu. In Taiwan stiegen Exporte und Importe um rund
15%, so daB sich die AuBenhandels- und Leistungsbilanziiberschiisse vergroBer-
ten. Die Dynamik der taiwanischen Exporte wurde dadurch unterstiitzt, da3 die
tiber Hongkong geleiteten indirekten Exporte nach China um 45% zunahmen.
Fir Hongkong war der lebhafte Handel mit China von noch gréBerer Bedeu-
tung, wobei die Ausfuhr der in China produzierten Giiter betrichtlich stieg,
wihrend die Ausfuhren rein inlindischen Ursprungs stagnierten (s. die Tabelle
auf S. 101).

Die AuBenwirtschaftslage Siidkoreas leidet noch immer unter dem Erbe
der Jahre 1987-90, als die Wettbewerbsfihigkeit des Landes durch Lohnerh6-
hungen, Unruhen am Arbeitsmarkt und Wihrungsaufwertung empfindlich
beeintrichtigt wurde. Die Importe stiegen im vergangenen Jahr real um 17%,
beinahe doppelt so schnell wie die Exporte, und das Defizit in der Handelsbilanz
vergréBerte sich um rund $ 5 Mrd. Die Konjunkturschwiche in den Industrie-
lindern wirkte sich negativ auf die Nachfrage nach elektronischen Giitern aus
Singapur aus, aber die lebhafte Wirtschaftstatigkeit in den Nachbarstaaten (ins-
besondere Malaysia) stiitzte bis weit in das Jahr 1991 hinein die Exporte insge-
samt. Das AuBenhandelsdefizit verringerte sich, wahrend der Leistungsbilanz-
tiberschuB zunahm.

Osteuropa: AuBBenhandel, Konvertibilitat und Wechselkurse
Umorientierung des Handels Richtung Westen

Nachdem das Tauschhandelssystem des RGW bereits 1990 auseinanderzufallen
begonnen hatte, horte es im Laufe des Jahres 1991 endgiiltig auf zu bestehen,
was fiir alle osteuropiischen Linder enorme Preiserhdhungen fiir die Ol- und
Erdgaslieferungen aus der ehemaligen Sowjetunion mit sich brachte. Héhere
Preise und die notwendige Abwicklung in harter Wahrung zwangen die meisten
osteuropdischen Linder, ihren Energieverbrauch drastisch einzuschrinken, und
diese Entwicklung wurde durch den starken Riickgang der Inlandsnachfrage und
der Industrieproduktion in praktisch allen Landern verstirkt. In Osteuropa ins-
gesamt (ohne Ostdeutschland) gingen die Olimporte aus der Sowjetunion real
um beinahe die Halfte zuriick (s. die Tabelle auf S. 95).

Der Zerfall des RGW hatte als zweite Konsequenz den Zusammenbruch
der sowjetischen Nachfrage nach osteuropdischen Giitern zur Folge. Die sowje-
tischen Zentralbehorden steckten in einer akuten Devisenkrise; Versuche, be-
sondere bilaterale Vereinbarungen zu schlieBen, um den Handel mit der Sowijet-
union in einem gewissen Rahmen aufrechtzuerhalten, waren im allgemeinen von
keinem groBen Erfolg gekront.

Aufgrund dieser neuen Situation wurde es fiir die osteuropdischen Lander
um so dringlicher; sich nach langjahriger faktischer Isolation von den interna-
tionalen Mirkten nun wirtschaftlich umzuorientieren. Mit Ausnahme Jugo-
slawiens (das seinen AuBenhandel schon lange zuvor auf den Westen ausge-
richtet hatte) verzeichneten alle Lander seit vielen Jahren stetig sinkende Markt-
anteile in den Landern der OECD (s. die Grafik auf S. 100). AuBerdem lag das
Schwergewicht bei ihren Exporten in hohem MaBe auf Giitern mit geringer
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Handel Osteuropas mit den Industrielaindern

1988 | 1989 | 1990 1991

Jahr' [ 1.Q. | 2Q. | 3Q. [4Q!

Milliarden US-Dollar

Exporte
Ehemalige Sowjetunion | 20,2 | 22,3 | 27,2 | 26,5 | 29,6 | 26,9 | 24,3 | 25,3
Ehemaliges Jugoslawien 88 | 971|117 | 108 | 120 | 11,0 | 105 | 9.6

Ubriges Osteuropa 17,7 | 189 | 22,4 | 24,7 | 24,2 | 23,0 | 25,6 | 26,3
Bulgarien 0.7 08 1.0 1.2 1.2 1.2 1.3 1.1
Polen 55| 59| 86| 90| 94| 82| 94| 92
Ruminien 39 | 38| 26| 23| 22| 21| 22| 26
Tschechoslowakei 37 | 40| 47| 59| 51| 53| 64| 69
Ungarn 3,9 44 55 6,3 6,3 6,2 6,3 6,5

Importe

Ehemalige Sowjetunion | 21,7 | 256 | 23,8 | 22,0 | 20,5 | 194 | 23,7 | 25,1
Ehemaliges Jugoslawien 89 (10,1 | 139 | 105 | 141 | 11,1 | 92| 79

Ubriges Osteuropa 16,3 | 182 | 22,0 | 284 | 289 | 27,3 | 287 | 2822
Bulgarien 24 2,4 1.6 1.7 1,6 1.5 1.7 1.8
Polen 5,0 6,2 77 1121 (125 [ 11,6 | 124 | 120
Ruménien 1T:4 1,2 2,4 2,3 2,3 1,9 2,6 2,5
Tschechoslowakei 36 37 | 49| 59| 69 55| 57| 57
Ungarn 4,0 4.7 54 6,4 6,5 6,8 6,3 6,2

Saldo

Ehemalige Sowjetunion |-15 |-33 | 34 | 45| 91| 75| 06| 02
Ehemaliges Jugoslawien |-0,1 |—04 |-22 | 03 |-2,1 |-01 | 13| 17

Ubriges Osteuropa 14| OF | 04 |=37 |—47 [—43 |-=31 |12
Bulgarien -17 [-1.6 (=06 |—-05 (—0,5 |—0,3 |—04 |—07
Polen 05 (—03 09 =31 |—-3,1 [—34 |—=31 [—-28
Rumdnien 2,6 2,6 0,2 0,0 [—0,1 02 |—04 0,1
Tschechoslowakei 01| 03 |-02| 00 -18|-02| 07| 12
Ungarn =01 | =0,3 0,11-0,1 |—-02 |—0,6 0,0 0,3

Nachrichtlich: 1990 = 100

Importe der Industrielénder’ | 76,9 | 83,6 |100,0 |101,2 |104,6 | 98,8 |101,4 | 99,2

Anmerkungen:

i) Angaben basieren auf cif-Einfuhrdaten der OECD, durch Multiplikation mit 0,96 in fob-Angaben
umgerechnet.

i) Handel Ostdeutschlands ausgeklammert.

iii) Bilateraler Handel zwischen der ehemaligen Sowjetunion und Finnland nicht beriicksichtigt.

iv) Quartalsangaben auf Jahreswerte hochgerechnet und (mit Ausnahme der Exporte Ruminiens)
saisonbereinigt. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

" Teilweise geschitzt, *Importe der Industrielinder gewichtet nach deren Bedeutung als Exportmarkt
fiir die osteuropdischen Lander.

Quellen: OECD; Statistisches Bundesamt (Deutschland); eigene Schitzungen.

Einkommenselastizitit bei der Nachfrage; iiber zwei Drittel ihrer Ausfuhren
entfielen auf Agrarprodukte, Rohstoffe oder Halbwaren, deren Markte von den
OECD-Léndern oftmals am starksten abgeschirmt werden.

Trotz dieser Hindernisse haben sich die Ausfuhren in die Industrielinder
stark ausgeweitet. Der Dollarwert der osteuropiischen Exporte (ohne das ehe-
malige Jugoslawien) in die OECD-Lédnder stieg 1991 um rund 10%, nachdem
bereits 1990 eine Zunahme um 18% zu verzeichnen war. Vergleicht man dieses

90

... Richtung
Westen



Einige Sonder-
faktoren...

... aber preis-
liche Wettbe-
werbsfihigkeit
ist entscheidend

Handelsbe-
schrinkungen
reduziert...

Ergebnis mit dem Importwachstum in den Industrielindern (s. die gegeniiber-
stehende Tabelle), so kann man vermuten, da3 der Marktanteil Osteuropas im
vergangenen Jahr erneut gewachsen ist.

Vermutlich wurden jedoch die Exporte durch ein Zusammentreffen wohl
einmaliger Faktoren aufgebldht. Da die Unternehmen in Kommandowirtschaf-
ten gemeinhin (iberhdhte Lagervorrite hielten, kénnte das massive AbstoBen
von Lagerbestinden anldBlich der Preisfreigabe durchaus einen Exportschub
verursacht haben. Zweitens kénnten Giiter zu unter den Kosten liegenden Prei-
sen exportiert worden sein, weil es an einer effektiven Gewinnorientierung
fehlte. Drittens war angesichts der tiefen Rezession in ganz Osteuropa der Ex-
port in den Westen praktisch die einzige Alternative.

Diejenigen Lander, die 1991 ihre internationale VWettbewerbsfihigkeit
wahren konnten, schnitten viel besser ab als diejenigen, denen dies nicht gelang.
Dank der niedrigen Inflationsrate konnte die Tschechoslowakei einen groBen Teil
der durch die Abwertung im Jahr 1990 gewonnenen Wettbewerbsfihigkeit auf-
rechterhalten, Polen hingegen nicht. Die tschechoslowakischen Exporteure
waren 1991 am erfolgreichsten; ihre Ausfuhren in die Industrielander nahmen
um rund ein Viertel zu und erfuhren in der zweiten Jahreshilfte offenbar noch
zusdtzlichen Auftrieb. Dagegen brachte es Polen nur zu einem maBigen
Anstieg. Ungarn, dessen internationale Wettbewerbsposition sich bei weitem
nicht so stark verschlechterte wie die Polens, verbuchte ein Exportwachstum
von 15%.

Die Wettbewerbsposition scheint sich auch auf die Verteilung der Importe
aus den Industrieldndern ausgewirkt zu haben. Die polnischen Importe stiegen
etwa um die Hilfte, wobei in der ersten Jahreshidlfte eine besonders lebhafte
Konsumgiiternachfrage verzeichnet wurde. Dies brachte den erheblichen Uber-
schul Polens aus dem Handel in konvertibler Wihrung praktisch zum Ver-
schwinden.

Die Handelsbilanz Jugoslawiens, die sich 1990 nach einer enormen realen
Aufwertung des Dinars stark verschlechtert hatte, diirfte sich 1991 wieder er-
holt haben, als der AuBenhandel durch den Biirgerkrieg und vom Ausland ver-
hingte Embargos stark beeintrachtigt wurde. Umfangreiche kurzfristige Kapi-
talabfliisse und die Bedienung der Auslandsverbindlichkeiten fiihrten zu einem
Verlust an Devisenreserven von rund $ 3 Mrd.

Konvertibilitdt und Wechselkurspolitik

In der alten Planwirtschaft waren die offiziellen Wechselkurse stark tiberhéht,
und die AuBenhandelstransaktionen wurden streng kontrolliert. Die Liberalisie-
rung des Handels und entschlossene Schritte auf dem Weg zur Leistungsbilanz-
konvertibilitit waren daher Schliisselelemente des Reformprozesses in prak-
tisch allen ehemaligen RGW-Staaten.

Uberall wurden mengenmiBige Importrestriktionen abgebaut, doch wird
die inlandische Wirtschaft weiterhin durch von Land zu Land stark unterschied-
liche Zolle geschiitzt. Die meisten direkten Exportsubventionen wurden abge-
schafft. In einigen Fillen, in denen die Inlandspreise fiir Nahrungsmittel und Roh-
stoffe nicht freigegeben wurden, blieben Exportbeschriankungen bestehen. Der
Ubergang zum liberalen Handel wurde rasch und radikal vollzogen; die jetzt in
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der Tschechoslowakei, Ungarn und Polen geltenden Handelssysteme brauchen
einen Vergleich mit denen in einer Reihe von Industrielandern keineswegs zu
scheuen.

Der rasche Fortschritt auf dem Weg zur Konvertibilitdt im Warenverkehr
hat die internationale Wirtschaftslandschaft Osteuropas verwandelt. Anfang
1991 waren die Wihrungen Jugoslawiens, Polens, der Tschechoslowakei und
Ungarns fiir den Erwerb ausldndischer Giiter durch inlandische Unternehmen
fast vollstandig konvertibel. Um den ZufluB ausldndischer Direktinvestitionen zu
fordern, haben die meisten Linder auBerdem recht liberale Bestimmungen fiir
die Repatriierung von Gewinnen und Dividenden eingefiihrt. Die noch gelten-
den Beschrankungen betreffen zumeist Dienstleistungstransaktionen (z.B. die
Zuteilung von Devisen fiir Auslandsreisen) und den Kapitalverkehr. Im allgemei-
nen miissen die inlandischen Unternehmen ihre Devisenertrage abliefern, und
die Moglichkeit fiir Gebietsfremde, Bankkonten in inldndischer Wihrung zu er-
offnen, bleibt begrenzt. Die Unterschiede zwischen dem offiziellen und dem
parallelen Wechselkurs halten sich im allgemeinen in engen Grenzen.

Von den anderen Lindern, die sich in der Ubergangsphase zur Marktwirt-
schaft befinden, schaffte Bulgarien im Februar 1991 die multiplen Wechselkurse
ab. Rumdnien behielt zundchst noch ein zweistufiges Wechselkurssystem bei,
wobei der offizielle Kurs , lebenswichtigen" industriellen Vorleistungen vorbe-
halten war. Zwar wurden die Wechselkurse im November 1991 im Prinzip auf
der Basis eines im Auktionswege bestimmten Interbankmarktkurses (der ein
Drittel des offiziellen Kurses betrigt) vereinheitlicht, doch ging in der Praxis die
Devisenrationierung weiter.

Dennoch waren Tempo und AusmalB der Fortschritte auf dem Weg zur
Konvertibilitit in Osteuropa bemerkenswert, und das um so mehr, wenn man
die sehr unterschiedlichen wirtschaftlichen Gegebenheiten in den einzelnen
Landern betrachtet, denen sich die Verantwortlichen jeweils gegenlibersahen.
Sowohl Polen als auch Jugoslawien fiihrten die Konvertibilitit im Warenverkehr
zu einem festen nominalen Wechselkurs in einer Situation extrem hoher inlindi-
scher Inflationsraten ein. In beiden Landern hielten die privaten Haushalte von
Beginn an einen groBen Teil ihrer Ersparnisse auf Bankkonten in Fremdwahrung;
dariiber hinaus wurden fiir viele inlandische Transaktionen Devisen verwendet.

Angesichts sich beschleunigender Inflationsraten (die Preise stiegen um
tiber 40% monatlich) hatten die jugoslawischen Behérden beschlossen, Anfang
1990 zu einem Wechselkurs von Din 7 je D-Mark die Konvertibilitit des Dinars
einzufiihren. Ein betrichtlicher LeistungsbilanziiberschuBB trug dazu bei, diesen
Wechselkurs zu stiitzen. Die Fortsetzung hoher inlandischer Inflation hatte je-
doch zur Folge, daB sich der reale gewogene Wechselkurs bis Ende 1990 ver-
doppelte (s. die folgende Grafik). Als sich der Leistungsbilanzsaldo in ein Defizit
umkehrte, wurden die Devisenkontrollen verscharft. Zwei deutliche Abwertun-
gen im ersten Halbjahr 1991 konnten dieser realen Aufwertung nicht dauerhaft
entgegenwirken. Danach lieBen das verstirkte Aufflammen des Biirgerkriegs
— mit Versorgungsmangeln und galoppierender Inflation — sowie die Einfiihrung
eigener Wihrungen in Slowenien und Kroatien den offiziellen Wechselkurs im-
mer mehr zu einer Fiktion werden. Durch eine Serie von Abwertungen im
laufenden Jahr verschlechterte sich der offizielle Wechselkurs von Din 13 auf
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Reale gewogene Wechselkurse: Polen und Jugoslawien
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Anmerkung: Die gestrichelten Linien zeigen eine Abwertung im angegebenen Umfang an. Die schraffierten
Bereiche kennzeichnen Zeitraume fester nominaler Wechselkurse; Polen hat seit Mitte Oktober ein Wechsel-
kurssystem mit stufenweiser Paritdtsanpassung (,crawling peg"). Der Graph fir Jugoslawien wurde nach Juli
1991 nicht fortgefihrt, als der Biirgerkrieg die Wirtschaft zu zerriitten begann.
Quellen: Narodna Banka Jugoslavije; IWF; eigene Schitzungen.

Din 200 je D-Mark im April; angesichts der auBer Kontrolle geratenen Inflation
war der Dinar auf den Parallelmdrkten noch wesentlich billiger.

Die Politik Polens wich von der Jugoslawiens insofern ab, als der Ubergang
zur Konvertibilitit von einer massiven Abwertung des Zloty begleitet wurde;
der neue offizielle Wechselkurs wurde sogar unter dem Kurs am Parallelmarkt
festgesetzt. Obgleich diese Strategie die Verteidigung des Wechselkurses in den
unmittelbar auf die Einfilhrung der Konvertibilitit folgenden Monaten erleich-
terte und auf den zu seiner Stiitzung eingerichteten internationalen Stabilisie-
rungsfonds von $ 1 Mrd. nicht zuriickgegriffen wurde, ging die daraus resultie-
rende Verbesserung der Wettbewerbsposition durch die weiterhin hohe
Inflation doch rasch wieder verloren. Durch die Festlegung eines so niedrigen
Wechselkurses verschirfte sich die Inflation sogar noch. Ende 1990 war der
reale gewogene Wechselkurs schlieBlich héher als vor der Abwertung. Dennoch
widerstanden die Wiahrungsbehérden dem erneuten Abwertungsdruck bis Mai
1991 und hielten am Grundsatz eines festen nominalen Wechselkurses fest, bis
im Oktober das Prinzip der stufenweisen Paritdtsanpassung (,.crawling peg")
eingefiihrt wurde, das eine monatliche Abwertung von bis zu 1,8% zulieB. Durch
diese Kursinderung wurde die enorme reale Aufwertung der beiden ver-
gangenen Jahre jedoch nicht beseitigt. Anfang 1992 stieg der reale gewogene
Wechselkurs, der ungefihr um 40% hoher lag als 1989, aufgrund der hohen
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inlandischen Inflationsrate noch immer an; im Februar folgte eine weitere
Abwertung.

Dem Ubergang der Tschechoslowakei zur Konvertibilitit Anfang 1991 gin-
gen im Jahr 1990 drei betrichtliche Abwertungen voraus. Auch hier legten die
Wihrungsbehérden einen an einen Wihrungskorb gebundenen fixen nominalen
Wechselkurs fest, der seither beibehalten wurde. Anders als in Polen kehrte sich
hier die 1990 erfolgte reale Abwertung der Wahrung im vergangenen Jahr nur
zum Teil um, da die inldndische Preisentwicklung —nach der Einmalanpassung der
Preise Anfang des Jahres — dank einer straffen Finanz-, Geld- und Lohnpolitik
erheblich flacher verlief.

Ungarn, das sich schon seit vielen Jahren erfolgreich auf dem Weg zur Kon-
vertibilitit befand, hat ebenfalls einen festen nominalen Wechselkurs mit perio-
dischen Anpassungen beibehalten. Die vorgenommenen Abwertungen — um
15% im Januar 1991 und noch einmal um 5,8% im November — waren jedoch
wesentlich geringer als das Inflationsgefille zu den Handelspartnern des Landes;
Ende 1991 lag der reale gewogene Wechselkurs fast 20% Uber seinem Durch-
schnitt im Jahr 1989. Die Abwertung um 1% im Marz 1992 ist Ausdruck der
neuen Politik kleinerer und weniger vorhersehbarer Anpassungen.

Chronische Reserveknappheit veranlaBte Bulgarien, den Wechselkurs nach
der Abschaffung des alten Systems multipler Wechselkurse frei schwanken zu
lassen. Der freigegebene Wechselkurs stieg rasch auf ein deutlich Gber dem
bisherigen Parallelmarktkurs liegendes Niveau.

Eine auffallige Gemeinsamkeit der Entwicklung aller Linder Osteuropas ist
die Erfahrung, daB die Einfiihrung eines erheblichen Grades an Konvertibilitit
bei gleichzeitigem zumindest voriibergehendem Festhalten an einem fixen
nominalen Wechselkurs leichter war, als man seinerzeit befiirchtet hatte, und
zwar selbst dann, wenn die Lander einer Hyperinflation gefihrlich nahe waren.
Aber die Beibehaltung eines festen nominalen Wechselkurses brachte nicht die
erhoffte Preisdisziplin, wenn sie nicht durch eine restriktive Finanzpolitik oder
eine strenge Einkommenspolitik unterstiitzt wurde. Sowohl in Polen als auch in
Jugoslawien war die — wenngleich riicklaufige — inlandische Inflation noch immer
hoch genug, um im ersten Jahr fester nominaler Wechselkurse zu einem Anstieg
des realen Wechselkurses von iiber 100% zu fiihren.

Eine solche Volatilitit des realen Wechselkurses muBte zwangslaufig die
internationalen Preissignale fiir die inlandischen Wirtschaftsakteure — Verbrau-
cher wie Produzenten — verwischen und hat es der inlandischen Wirtschaft sehr
schwer gemacht, sich auf die internationalen Markte einzustellen. Insbesondere
wird der Ubergang zur Marktwirtschaft durch eine zu hohe Bewertung der
Wihrung zu einem langsamen und schmerzhaften ProzeB.

Sowjetunion: Auflésung und Handelsentwicklung

AuBenhandel, Kapitalflucht und der Rubel

Uber die AuBenhandelsentwicklung der Sowjetunion im vergangenen Jahr be-
steht groBe Unklarheit. Nach den — in der gegeniiberstehenden Tabelle zusam-
mengefaBten — Daten der Internationalen Energie-Agentur diirfte das Volumen
der Olexporte in die OECD-Lander um rund ein Viertel zuriickgegangen sein,
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da die Olproduktion erheblich beeintrichtigt wurde. Da dariiber hinaus die
Olpreise auf dem Weltmarkt im letzten Jahr wesentlich niedriger waren als
1990, gingen die sowjetischen Exporte nominal noch stiarker zuriick. Die Im-
porte verminderten sich jedoch anscheinend noch mehr als die Exporte, so da3
der HandelsbilanziiberschuBB der Sowjetunion gegeniiber den Industrielindern
offenbar zunahm. Die Ertrige in konvertibler Wihrung nahmen ebenfalls zu, da
die ehemaligen RGW-Linder verpflichtet wurden, ihre Energieimporte, die zu-
vor zu viel zu niedrigen Preisen abgewickelt worden waren, in harter Wahrung
zu begleichen. Die Bemiihungen, den Schuldendienstverpflichtungen nachzu-
kommen, fithrten zu einem ausgeprigten Riickgang der Einfuhren; die Importe
aus Osteuropa nahmen stark ab, da die Behérden praktisch alle Exporterldse in
harter Wiahrung einzubehalten suchten. Auch der Tauschhandel wurde ver-
boten, um kiinftige Exporterl6se fiir die Bedienung der Auslandsschulden zu
sichern. Ende 1991 stand fest, daB die Zentralbeh&rden nicht in der Lage sein
wiirden, den Tilgungsverpflichtungen gegeniiber dem Ausland nachzukommen;
daraufhin wurde mit den auslandischen Glaubigern ein Zahlungsaufschub verein-
bart (s. Kapitel Ill).

Es wurden weitere — zunachst zégernde und spater radikale — Schritte
unternommen, um die Uberbewertung des Rubels zu korrigieren. Im Novem-
ber 1990 wurde fiir viele, jedoch nicht alle Leistungsbilanztransaktionen ein
neuer kommerzieller Kurs von etwa Rbl 1,7 je Dollar (ein Drittel des offiziellen
Kurses von Rbl 0,55) festgesetzt; dieser Kurs wurde wiahrend des gréBten Teils
des Jahres 1991 beibehalten. Ein besonderer Touristenkurs, der bereits im
November 1989 eingefiihrt worden war und zunichst ein Zehntel des offiziel-
len Kurses betragen hatte, wurde 1991 stark herabgesetzt und lag Ende des
Jahres unter Rbl 100. Der Wechselkurs, der sich an dem sehr umsatzschwachen
— ebenfalls im November 1989 eingefiihrten — Auktionsmarkt bildete, sank
schlieBlich von Rbl 9 bei der ersten Auktion auf rund Rbl 23 Ende 1990 und etwa
Rbl 170 Ende 1991.

Die Spanne zwischen dem kommerziellen Wechselkurs und den Kursen an
anderen Markten weitete sich auf diese Weise im Jahresverlauf drastisch aus, und
die Exporteure waren immer weniger bereit, ihre Devisenerlése zum kommer-
ziellen Wechselkurs abzuliefern. So wuchs der Anreiz, die Exporterlése zu nied-
rig anzugeben und die Differenz auf Konten im Ausland zu halten. Gleichzeitig

Olproduktion und -handel' der ehemaligen Sowjetunion

1988 | 1989 | 1990 | 1991 [1992 1.Q:
Millionen Barrel pro Tag

Produktion 12,6 12,3 11,5 10,4 9.6
Offensichtlicher Verbrauch 8.9 8.8 8,4 83 8.2
Exporte 37 35 3,1 21 1.4
darunter an:

OECD-Ldnder’ 2,24 2,02 1,98 1,50 0,90

Europa ohne OECD* 1,25 1,20 0,90 0,50 0,40

' Ohne Wiederausfuhr von Rohol nichtsowjetischen Ursprungs. * Geschatzt. ° Einschl. Ostdeutsch-
land. * Meist osteuropaische Lander.

Quelle: Internationale Energie-Agentur,
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verstérkte sich die Unsicherheit Giber die Zukunft der Sowjetunion. Durch diese
Faktoren verringerten sich die Devisenzufliisse an die Zentralbehérden, und es
scheint in groBerem MaBe eine Kapitalflucht ins Ausland stattgefunden zu
haben.

Anfang 1992 wurde der AuBenhandel radikal liberalisiert; die Importe
wurden freigegeben, und Exportkontingente gab es im wesentlichen nur noch
fur Energieprodukte. Im Rahmen dieser Reformen wurde ferner der kommer-
zielle Wechselkurs auf Rbl 110 abgewertet. Es wurde jedoch weiterhin ein
System multipler Wechselkurse beibehalten; so miissen die Exporteure z.B.
zwei Finftel ihrer Exporterlése zum Doppelten des kommerziellen Kurses
(d.h. Rbl 55 je Dollar) abliefern. In den ersten Monaten des Jahres 1992 wiesen
die von Marktfaktoren beeinfluBten Wechselkurse hiufig groBe Ausschldge auf
und wichen stark von den verschiedenen offiziellen Kursen ab; die Exporteure
lieferten den Behorden Devisenerlése weiterhin nicht ab. Gegen Ende April gab
die russische Regierung jedoch ihre Absicht bekannt, die verschiedenen Wech-
selkurse bis Jahresmitte zu vereinheitlichen und dann den AuBenwert des Rubels
zu stabilisieren, den Kurs aber innerhalb einer breiten Fluktuationsmarge um
einen noch zu bestimmenden zentralen Kurs oder Kurspfad schwanken zu las-
sen. Um diesen Weg zu unterstiitzen, duBerte die Zehnergruppe Ende April
ihre Bereitschaft, durch Riickgriff auf die Allgemeinen Kreditvereinbarungen
$ 6 Mrd. zu einem Stabilisierungsfonds fiir den Rubel beizutragen.

Das Dilemma der Verflechtung zwischen den Republiken

Zu den externen Problemen sind besondere Schwierigkeiten hinzugekommen,
die durch das Auseinanderfallen der Sowjetunion in fiinfzehn Nachfolgestaaten
entstanden sind. Das Erbe der Zentralverwaltungswirtschaft ist eine durch ex-
treme Spezialisierung und Monopole gekennzeichnete Volkswirtschaft; in vielen
Fallen waren nur ein oder zwei Unternehmen oder gar Fabriken fiir die Produk-
tion einer bestimmten Ware fiir die gesamte Union zusténdig. Diese Spezialisie-
rung reichte {iber die Grenzen der einzelnen Republiken hinweg und fiihrte zu
einem auBerordentlich hohen Anteil des Handels zwischen den Republiken; die
Exporte an andere Republiken machten oft 40—50% des Bruttoinlandsprodukts
aus (s. die folgende Tabelle). Die Spezialisierung erfaBte auch den Standort von
Transporteinrichtungen, insbesondere von Hifen und Pipelines, so dal3 diejeni-
gen Republiken, auf deren Gebiet sich diese Einrichtungen befinden, méglicher-
weise sehr hohe Benutzungsgebiihren erheben werden.

Gleichzeitig sah die Planwirtschaft kaum Exporte von Fertigwaren in Lin-
der auBBerhalb der Union vor. Die Sowjetunion exportierte zumeist solche Gii-
ter, deren Ausfuhr sich angesichts der Rohstoffvorrite beinahe aufdringte: Ol
andere Rohstoffe und halbfertige Erzeugnisse wie z.B. Metalle. Republiken, die
nicht tiber solche Ressourcen verfiigten, hatten kaum Exporte in Linder auBer-
halb der Union zu verzeichnen. Am meisten exportierte RuBland aufgrund sei-
ner reichen Ol- und Erdgasvorkommen.

Dadurch, daB RuBland die anderen Republiken zu einem Bruchteil der
Weltmarktpreise mit Energie versorgte und ein guter Abnehmer ihrer — ge-
wohnlich qualitativ minderwertigen — Fertigerzeugnisse war, blieben die tibrigen
Republiken noch stirker von der Realitdt an den internationalen Markten iso-
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Handelsbeziehungen zwischen den ehemaligen Sowjetrepubliken’

Export AuBenhandelssaldo
zwischen | ins Aus- |insgesamt|  zu welt- | zu Welt-
den land Inlands- | marke- | markt-
Republi- preisen | preisbe- | preisen

ken reinigt

in Prozent des BIP

Ehemalige Sowjetunion 21,1 54 265| — 58 6,0 0,2
RuBland 13,0 6,2 192 - 6,2 12,0 58
Ukraine 28,2 48 330 | — 21 01| =20
WeiBruBland und

Moldau 48,9 42 53,1 23| =121 | — 98
Baltische Republiken® 45,5 4.4 499 | =107 | =121 | -228
Kaukasus’ 41,8 24 442 | —-16| — 85| —101
Asien’ 28,1 34 ;5 =135 0,6 -=12,9

' 1988. Den Berechnungen liegt fur alle Republiken dasselbe Verhiltnis zwischen BIP und materieller
Produktion (netto) zugrunde. Regionale Durchschnitte berechnet anhand der Gewichte der materiellen
Produktion (netto) von 1988, *Estland, Lettland und Litauen. *Armenien, Aserbaidschan und Geor-
gien. *Kasachstan, Kirgistan, Tadschikistan, Turkmenistan und Usbekistan.

Quelle: IMF et al., A Study of the Soviet Economy.

liert. Wiirde man dem Handel der Republiken untereinander normale kommer-
zielle MaBstibe zugrundelegen — Weltmarktpreise und internationalen Wettbe-
werb —, so ergiben sich flir RuBland enorme Terms-of-trade-Gewinne und fiir
fast alle anderen Republiken erhebliche Verluste. Die potentiellen mittelfristigen
Vorteile einer Einfiihrung von Weltmarktpreisen sind fiir RuBland sogar noch
groBer: Der ibermaBige inlindische Energieverbrauch kénnte vermindert, die
Produktion angeregt und der Export erhéht werden. Die anderen Republiken
kdmen schlechter weg. WeiBruBland und die baltischen Staaten, deren Energie-
versorgung in starkem MaBe von RuBland abhingig ist, wiirden besonders
schwer getroffen, und praktisch alle Republiken miiten groBe AuBenhandels-
defizite hinnehmen, die oft mehr als 10% des Bruttoinlandsprodukts ausmachen
wiirden.

Dieses Dilemma stellt die Wirtschaftspolitik vor viele schwierige Heraus-
forderungen. Fiir die erforderliche Anpassung an Terms-of-trade-Verluste be-
darf es einer restriktiven makrodkonomischen Politik zur Verminderung der
inlindischen Giiternachfrage, hherer Energiepreise zur Férderung des Energie-
sparens und moglicherweise realer Abwertungen der Wahrung zur Stimulie-
rung der Auslandsnachfrage. Die bestehenden Ungleichgewichte sind so groB,
und die Isolation von den Weltmirkten hat so lange bestanden, daB sich der
Nutzen einer realen Wahrungsabwertung spater manifestieren wird, als dies in
marktorientierten Volkswirtschaften der Fall wire. Daher diirfte eine Uber-
gangsfinanzierung der Leistungsbilanzdefizite durch das Ausland vonnéten sein,
wihrend die AnpassungsmaBnahmen durchgefiihrt werden. Im April 1992 ga-
ben die Regierungen der wichtigsten Industrieldnder ihre Absicht bekannt, ein
Paket von etwa $ 18 Mrd. an externer Finanzhilfe fiir RuBland zu unterstiitzen
und auch fiir die anderen Republiken dhnliche MaBnahmen zu priifen.
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Die zweite Herausforderung besteht darin, da3 Regeln fiir den Handel zwischen
den Republiken wie auch mit anderen Lindern vereinbart werden miissen. Der
Ubergang zu Weltmarktpreisen ist fir einen effizienten und nichtdiskriminie-
renden Handel von wesentlicher Bedeutung. Fiir einen — grundsitzlich vorteil-
haften — méglichst freien Handel spricht hier nicht nur ganz besonders die starke
wechselseitige Abhidngigkeit zwischen den einzelnen Republiken, sondern auch
die Tatsache, daB viele Mdrkte von inlindischen Monopolen beherrscht werden.
Der starke Riickgang des Handels zwischen den Republiken, der im vergangenen
Jahr einsetzte, hat sich in den ersten Monaten des Jahres 1992 offenbar noch
verstirkt; zur Zeit beruht ein groBer Teil des Handels noch auf Regierungs-
vereinbarungen, die zumeist noch aus der Zeit der zentralen Planwirtschaft
stammen, und ist nicht das Ergebnis eines echten kommerziellen Handels zwi-
schen Unternehmen. Ferner gibt es in den letzten Monaten immer mehr Anzei-
chen dafiir, daB zwischen den Republiken Handelsschranken errichtet werden.

SchlieBlich muB fiir die Abwicklung des Handels ein fiir alle Parteien akzep-
tables Zahlungsmittel geschaffen werden. Durch StabilisierungsmaBnahmen und
Fortschritte auf dem Weg zur externen Konvertibilitit vermag der Rubel viel-
leicht im Prinzip diese Aufgabe zu erfiillen. Eine Reihe von Republiken haben
jedoch die Absicht angekiindigt, eine eigene Wahrung einzufiihren, und dadurch
diirfte das Wahrungsgebiet des Rubels letztlich zerfallen. Dies kénnte aufgefan-
gen werden, indem z.B. sichergestellt wird, daB die neuen Wihrungen zumin-
dest fiir die meisten Verwendungszwecke im AuBenhandel konvertibel werden.
Wenn sich dies als kurzfristig nicht machbar oder unerwiinscht erweist, kénnte
etwa ein besonderes Verrechnungssystem geschaffen werden, das zur Abwick-
lung des gegenseitigen Handels teils in konvertibler Wahrung und teils auf Kre-
ditbasis dient. Ein solches System ermdglichte in den fiinfziger Jahren den multi-
lateralen Handel in Europa, als die meisten europdischen Linder unter akuter
Dollarknappheit litten, die einen friihzeitigen Ubergang zur Konvertibilitit ver-
hinderte. Ein Verrechnungsabkommen wire keine einfache Losung, weil die ge-
wihrten Kredite zuriickgezahlt werden miiBten; Voraussetzung wiren stabile
inlandische Wahrungen und damit eine rigorose Wirtschaftspolitik, und es
wiaren weitere MaBnahmen zur Bekdmpfung der strukturellen Handelsbilanz-
ungleichgewichte zwischen den einzelnen Republiken erforderlich. Aber es
wire dem Bilateralismus vorzuziehen, der sich derzeit zum typischen Merkmal
des Handels zwischen den Republiken entwickelt.

Chinas wachsende Rolle im Welthandel

Die Bedeutung Chinas im Welthandel hat wihrend des letzten Jahrzehnts
enorm zugenommen. Ein besonders starkes Exportwachstum gab es in den
Jahren 1990 und 1991. Statistiken der Industriestaaten weisen fiir die chinesi-
schen Exporte in die OECD-Linder zwischen 1985 und 1991 nahezu eine Ver-
vierfachung auf zuletzt mehr als $ 50 Mrd. aus; da die Importe wertmiBig kaum
gestiegen sind, verzeichnet Chinas Handel mit den Industriestaaten nunmehr
einenhohen UberschuB (s. die Tabelle aufS. 101). Dieamtliche chinesische Statistik
veranschlagt den LeistungsbilanziiberschuB der letzten beiden Jahre auf jeweils
ca. $ 10 Mrd.; am Jahresende 1991 machten die Devisenreserven fast $ 43 Mrd.
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aus, verglichen mit $ 17 Mrd. zwei Jahre zuvor. Allerdings gab es Anzeichen da-
fir, daB die anhaltend starke Importnachfrage und eine gewisse Abschwichung
der Exporte gegen Jahresende 1991 und zu Beginn des Jahres 1992 diesen Uber-
schuB langsam verminderten.

Gleichzeitig dnderte sich die Zusammensetzung der Warenexporte. Noch
Mitte der achtziger Jahre bestanden die chinesischen Exporte hauptsichlich aus
Rohstoffen und Halbfertigprodukten, aber 1990 betrug der Anteil der Fertigwa-
ren an den Gesamtexporten bereits nahezu 60% (s. die rechte Seite der
umstehenden Grafik). Der Erfolg Chinas steht in starkem Kontrast zur sehr
schlechten Entwicklung der vormals kommunistischen Linder Europas in den
vergangenen Jahren. Diese gute Leistung ist das Ergebnis der schrittweisen
AuBenhandelsliberalisierung, die 1978 begonnen worden war, einer wohliiber-
legten Politik zur Férderung auslandischer Direktinvestitionen und der Fest-
setzung eines wettbewerbsfihigen Wechselkurses. Die Nihe zu Hongkong
tragt zum hohen Tempo der Verinderung bei.

Der EinfluB der zentralen Planwirtschaft auf den Handel wurde auf zweifa-
che Art nach und nach gelockert. Erstens wurde die Handelskontrolle dezentra-
lisiert, und die lokalen Behérden sowie die inlandischen Unternehmen erhielten
immer mehr Eigenverantwortung. Die sehr starren Devisenbeschrinkungen
wurden gelockert, und die Exportunternehmen durften einen Teil ihrer Aus-
landseinnahmen behalten. Mit der Zeit vergréBerte sich dieser Anteil, so daB
Ende der achtziger Jahre bereits mehr als die Halfte auBerhalb der zentralen
Kontrolle war. Immer mehr Unternehmen erhielten die Befugnis zum AuBen-
handel: Wihrend der Handel vor 1978 vom Zentralstaat bestimmt wurde und
ausschlieBlich in den Handen von zwélf AuBenhandelsgesellschaften lag, gab es
Ende der achtziger Jahre bereits Tausende inlindische Unternehmen, die inter-
national Handel trieben, wobei der groBte Teil der Exporte nicht der zentralen
Planung unterlag.

Zweitens offnete sich das Land mehr gegeniiber Direktinvestitionen aus
dem Ausland. Zunichst waren solche Investitionen auf verschiedene Weise ein-
geschrinkt: Das Hauptinstrument waren Joint ventures, und selbst diese konn-
ten nur in bestimmten, als spezielle Wirtschaftszonen bezeichneten Gebieten
betrieben werden. Auslindische Unternehmen muBten zudem ihre Fremdwih-
rungspositionen glattstellen, eine Bestimmung, die den Riicktransfer von Ge-
winnen einschrinkte und fiir die inlindischen Markte bestimmte Investitionen
verhinderte. Dariiber hinaus minderten die schlechte Infrastruktur und die
Schwierigkeiten mit der Staatsbiirokratie den Anreiz, in China zu investieren.
Mit der Zeit wurden diese Restriktionen und Hemmnisse teilweise beseitigt: Es
wurde gestattet, Unternehmen zu griinden, die ganz im auslindischen Eigentum
standen, das Bewilligungsverfahren wurde vereinfacht und die Infrastruktur ver-
bessert.

Der geforderte Ausgleich von Fremdwahrungspositionen wurde durch die
Griindung eines beschrankten Devisenmarkts gegen Ende 1986 sehr erleichtert.
Dieser Markt entwickelte sich in Form spezieller ,,Devisenanpassungszentren*
(Foreign Exchange Adjustment Centres, FEAC), wo auslindische Unternehmen
inlindische Wahrung gegen Devisen zu Marktkursen tauschen konnten, wo-
durch praktisch ein gespaltener Devisenkurs geschaffen wurde. Seit Beginn des
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Chinas AuBenhandel im internationalen Vergleich

China Osteuropa’ Sowjetunion
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Quelle: OECD, Foreign Trade by Commodities, Series C.

Jahres 1988 war es inlandischen Unternehmen gestattet, ihre zurtickbehaltenen
Fremdwidhrungsbetrige in den FEAC zu wechseln. Obwohl der inldndische Zu-
gang zu den FEAC weiterhin staatlich kontrolliert wurde (und daher manipuliert
werden konnte, um die Wechselkurse der Zentren zu beeinflussen), stieg das
Transaktionsvolumen stetig. In den Jahren 1987-89, als die Behérden den offi-
ziellen Wechselkurs konstant hielten, wurde der Yuan in diesen Zentren die
meiste Zeit tber mit einem sehr groBen Abschlag gehandelt. Der Schwarz-
marktkurs lag noch niedriger. Die Differenz verringerte sich aber durch zwei
betrichtliche Herabsetzungen des offiziellen Kurses im Dezember 1989 und
November 1990. Die Tatsache, daB der Unterschied zwischen diesen Kursen
und dem Schwarzmarktkurs gegen Ende des Jahres 1991 nur noch weniger als
10% betrug, laBt eine Zusammenfiihrung der Wechselkurse moglich erscheinen.
Im gewogenen Mittel kam der offizielle Wechselkurs real auf einem Niveau zu
liegen, das nur noch etwa ein Drittel seines Werts von vor der Reform aus-
machte. Der wachsende Inflationsdruck zu Beginn des Jahres 1992 hat jedoch
bewirkt, daB die Spanne zwischen Markt- und offiziellem Wechselkurs tenden-
ziell wieder gréBer geworden ist.

Zunehmende auslindische Direktinvestitionen in den achtziger Jahren
— von praktisch null zu Beginn der Dekade auf rund $ 3—4 Mrd. jihrlich in den
letzten Jahren — spielten eine groBBe Rolle fiir die Ausweitung des AuBenhandels.
Auf Hongkong entfielen mehr als die Hilfte der Direktinvestitionen aus dem
Ausland, da Firmen aus Hongkong ihre Produktion in die Provinz Guangdong
verlegten, um die Vorteile niedriger Lohnkosten zu genieBen.

1990 hatten Hongkongs indirekte Exporte aus China das Volumen seiner
direkten Exporte bereits tiberschritten (s. die folgende Tabelle). Hinzu kommt,
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Weiterer Hand-
lungsbedarf

China: Handels- und Kapitalverkehrsstatistik
1980 | 1985 | 1989 | 1990 | 1991’
Milliarden US-Dollar

Leistungsbilanz 07 | —114 -43 12,0 10,0

Handelsbilanz =0,1 | —131 —5,6 92 89
Exporte 18,2 25,1 432 51,5 59,6
Importe 18,3 38,2 48,8 424 50,7

Direktinvestitionen (netto) 0,1 11 2,6 2,7 n.v.
Zufliisse n.v. 1,7 34 35 4,3
Abfliisse n.y. 0,6 0.8 08 n.v.

Nachrichtlich:

Handel mit Industriestaaten’

Saldo =52 | -=108 9.9 20,7 27,3
Exporte 8,1 13,8 34,3 419 53.3
Importe 13,3 24,6 24,4 21,2 26,1

Exporte Hongkongs
Eigene Exporte 13,7 16,7 28,7 29,0 29,7
Indirekte Exporte aus China 1,7 4.4 24,1 30,9 40,6
Andere indirekte Exporte 4,4 2.3 20,3 22,3 28,2

' Vorliufig und teilweise geschiatzt. * Auf Handelsdaten der OECD-Linder basierend. Importzahlen auf

cif-Basis, durch Abzug einer fob/cif-Spanne von 8% auf fob angepalit. Der chinesische Anteil an den

indirekten Exporten Hongkongs wurde zumeist unter China ausgewiesen.

Quellen: Asian Development Bank; IMF, Balance of Payments Statistics; OECD, Monthly Statistics of Foreign

Trade; World Bank, World Tables; Angaben der einzelnen Linder.

daB praktisch der gesamte Handel zwischen Taiwan und China — der ebenfalls
rasch wichst — und der gréBte Teil des chinesisch-japanischen Handels tber
Hongkong abgewickelt wird. Dariiber hinaus waren die Banken Hongkongs die
Hauptanbieter von Finanzdienstleistungen flir China. Kurzum, Hongkong ist es
gelungen, die Méglichkeiten, die sich aus der kontrollierten Offnung Chinas zur
Ubrigen Welt ergaben, zu nutzen und im Laufe von nur wenigen Jahren eine
dienstleistungsorientierte Wirtschaft aufzubauen. Gleichzeitig wurde China mit
Investitionen von rund $ 10 Mrd. der bedeutendste auslindische Investor in
Hongkong, hauptsachlich im Dienstleistungssektor.

Trotzdem ist Chinas AuBenhandelssystem noch immer durch einen Mer-
kantilismus charakterisiert, der einer bedeutenden Handelsnation nicht ange-
messen ist. Fiir eine Volkswirtschaft, die reich an Arbeitskriften, aber arm an
Kapital ist, ist es nicht sinnvoll, durch groBe und besténdige Leistungsbilanziiber-
schiisse Kapital zu exportieren. Dariiber hinaus macht es die Komplexitit des
Subventionssystems und der Exporteuren diskretiondr gewihrten Vorteile un-
moglich, abzuschatzen, inwieweit Exporte zu stark geférdert und unter ihrem
tatsichlichen Wert verkauft werden. Importe werden noch immer durch ein
undurchsichtiges Netz von Mengenbeschriankungen behindert. Wahrend des
letzten Jahrzehnts haben wiederkehrende Perioden von Ubernachfrage zu meist
tempordren und oft nicht sehr transparenten Kontrollverschiarfungen gefiihrt.
Hinzu kommt eine Ubernachfrage nach Importen, die von einem dominierenden
Staatssektor mit groBziigigem Finanzgebaren ausgeht und durch administrative
MaBnahmen eingeschrankt werden muB. Gleichwohl haben die chinesischen

101



Behorden, durch die Erfolge ihrer Handelsreform ermutigt, ihre Absicht erklart,
das Importlizenzsystem im Laufe des Jahres 1992 radikal einzuschranken und die
Wirtschaft noch weiter zu 6ffnen. Diese Schritte miissen von internen Refor-
men begleitet werden, wenn man den Mangel einer wirksamen makrodkonomi-
schen Steuerung beheben will, der die Wirtschaftsleistung Chinas so lange ge-
hemmt hat.

Wichtige Kapitalbewegungen
Direktinvestitionen

Die auslandischen Direktinvestitionen der Industriestaaten gingen 1991 um rund
ein Fiinftel zuriick. Die japanischen Investitionen, insbesondere in den Vereinig-
ten Staaten, wurden stark reduziert. Die Rezession und der damit verbundene
Einbruch der Immobilienmidrkte in den USA hatten einen stark negativen Ein-
fluB. AuBerdem scheinen die japanischen Autohersteller eine groBere Produk-
tionsverlagerung nunmehr praktisch abgeschlossen zu haben; ihre Produktion in
den Vereinigten Staaten diirfte bereits 1993 die direkten Exporte iibertreffen.
Ein weiterer Grund konnte sein, daB die anscheinend sehr schwache Rendite
japanischer Direktinvestitionen in den Vereinigten Staaten eine Neubeurteilung
der mdglichen Vorteile einer weiterhin starken Investitionstitigkeit nach sich
gezogen hat. Die Zahlungsbilanzstatistik der USA gibt die Verluste aus japani-
schen Direktinvestitionen fiir 1991 mit $ 1,3 Mrd. an, nach einem etwas geringe-
ren Verlust 1990 und niedrigen Gewinnen in friiheren Jahren. Allein an der Ren-
tabilitit gemessen, haben die japanischen Investoren bisher relativ wenig fiir
Direktinvestitionen im Wert von tber $ 80 Mrd., die bis Ende 1990 getitigt
worden waren, erhalten; andere Griinde — wie z.B. die Entschirfung protektio-
nistischer Tendenzen — kénnten daher hinter der jiingsten starken Zunahme der
Direktinvestitionen stecken.

Trotz ihrer schwachen Wirtschaftsaktivitit titigten die EG-Staaten ver-
hiltnismaBig viele Auslandsdirektinvestitionen. Da die meisten europiischen
Direktinvestitionen in andere europiische Staaten flieBen, spiegelte sich darin
wahrscheinlich der andauernde Trend zu vermehrten innereuropiischen Unter-
nehmenszusammenschliissen und Investitionen im Zusammenhang mit der
europdischen Integration wider. Obwohl GroBbritannien das bevorzugte Ziel in
Europa blieb, gingen die Zufliisse dorthin — teilweise wegen der Tiefe der Rezes-
sion —um $ 12 Mrd. zuriick. Die Kapitalimporte in die kontinentaleuropiischen
EG-Linder sanken weniger drastisch und erreichten rund $ 46 Mrd. Die Investi-
tionszufllsse nach Frankreich erzielten einen neuen Hochststand von mehr als
$ 11 Mrd., wihrend diejenigen nach Spanien deutlich zuriickgingen. Die im letz-
ten Jahr in Deutschland getitigten Direktinvestitionen betrugen etwas tiberra-
schend nur $ 3 Mrd., was vermuten liBt, daB auslindische Unternehmen beim
Wiederaufbau im Osten Deutschlands keine gréBere Rolle spielten.

In deutlichem Gegensatz zu den Industriestaaten wuchsen die Direktinve-
stitionen in die Entwicklungslinder auch im letzten Jahr stark. Drei Aspekte
fallen besonders auf. Die Investitionen in die rasch wachsenden asiatischen Volks-
wirtschaften blieben auf einem hohen Niveau. Ein groBer Teil davon kam aus den
Lindern hoheren Einkommens, namentlich den vier jungen Industrielindern,
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Steigende Port-
folioinvestitionen

Aktien

Weltweite Direktinvestitionen

1975-79[1980-84|1985-89| 1990 | 1991+
Milliarden US-Dollar, Jahresdurchschnitt
Abfliisse insgesamt 35,3 424 | 1349 | 2224 | 1773
Industrielander 34,7 41,0 [ 1284 | 2095 | 1655
darunter: USA 15,9 9,6 22,8 334 29,5
Japan Z 4,3 238 48,0 30,7
Europdische Gemeinschaft 14,2 20,9 59,4 97,5 80,5
Entwicklungslander 0,6 1.4 6,5 12,9 11,8
darunter: Asien 0,3 0,8 56 112 10,3
Lateinamerika 0,1 0,2 0,4 1,1 1,0
Zuflisse insgesamt 26,9 526 | 117,6 | 1796 | 157,9
Industrieldnder 19,9 36,2 98,1 | 148,77 | 1152
darunter: USA 6,1 18,6 48,2 37,2 22,2
Japan 0,1 03 0,1 1.8 1,4
Europdische Gemeinschaft 11,4 14,2 384 85,9 67,7
Entwicklungslander 7,0 16,4 19,5 30,9 427
darunter: Asien 19 47 10,8 19,9 25,7
Osteuropa 0,0 0,1 0,1 0,5 2,3
Lateinamerika 3,6 5.4 5.7 7,8 12,0
* Teilweise geschartzt.
Quellen: IMF, Balance of Payments Statistics und World Economic Outlook; Interamerikanische Entwick-
lungsbank; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

und floB in Lander niedrigeren Einkommens — vor allem nach China, Indonesien,
Malaysia und Thailand. Die zweite, eher neuere Entwicklung waren die wieder
zunehmenden auslindischen Investitionen in Lateinamerika. Eine umfassende
Handelsliberalisierung, gréBere Aufgeschlossenheit gegeniiber Investitionen aus
dem Ausland und die Ausrichtung der Wirtschaftspolitik auf Stabilisierung tru-
gen dazu bei, ein giinstigeres Klima fiir auslandische Investoren zu schaffen, als es
fiir viele Jahre dort existiert hat. Die dritte und jlingste Entwicklung sind héhere
Direktinvestitionen in die Linder Osteuropas. Ungarn war dabei mit rund
$ 1% Mrd. an auslindischen Investitionen im Jahr 1991 — mehr als viermal so viel
wie im Jahr davor — am erfolgreichsten. Insgesamt gesehen sind jedoch die aus-
landischen Direktinvestitionen in Osteuropa relativ gering.

Portfoliokapital

Die grenziiberschreitenden Wertpapieranlagen erreichten 1991 eine neue Re-
kordhdhe; die Zufliisse stiegen insgesamt um fast 150% (s. die folgende Tabelle).
Die identifizierten Kapitalabflisse aus den USA und GroBbritannien in auslindi-
sche Aktien stiegen im letzten Jahr auf jeweils iiber $ 30 Mrd., nach nur geringen
Anlagen im Jahr 1990. Auslandische Investoren, vom Pessimismus nicht abge-
schreckt, der die inlandischen Investoren anscheinend verfolgte, erwarben japa-
nische Aktien im Rekordbetrag von $ 47 Mrd., nachdem sie im Jahr davor per
saldo Anteilskapital in einer GréBenordnung von $ 13 Mrd. verkauft hatten. Der
US-Aktienmarkt profitierte ebenfalls von einem Stimmungsumschwung bei
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Portfoliokapitalverkehr der Industrielander
1975-79[1980-84|1985-89| 1990 | 1991°
Milliarden US-Dollar, Jahresdurchschnitt
Gesamtabfliisse 12,4 418 | 1768 | 1516 | 2776
darunter: USA 5.8 58 9.5 28,5 46,2
Japan 2,6 13,8 89,9 39,7 74,3
Europdische Gemeinschaft 38 18,9 62,6 79,8 144,0
Gesamtzufliisse 25,0 578 | 186,0 | 159,1 | 3887
darunter: USA 4,6 16,7 59,2 2,9 52,3
Japan 3,0 11,9 233 34,7 | 1153
Europdische Gemeinschaft 8,5 17,7 70,4 94,4 173,7
Nachrichtlich:
Eigenkapitalzufliisse’ 3,7 10,8 314 | —16,0 90,17
darunter: USA 1.5 3,4 87 | —14,5 9,2
Japan -0,2 3,5 9,1 | =133 46,8
Europdische Gemeinschaft 2,2 2,1 22,7 11,5 32,1
' Teilweise geschitzt. * Linder der Zehnergruppe ohne Italien und zuziiglich Australien, Finnland, Norwe-
gen, Portugal, Osterreich, Spanien und Stdafrika.
Quellen: IMF, Balance of Payments Statistics; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

auslindischen Investoren, die nahezu $ 10 Mrd. anlegten, nach Abfliissen von fast
$ 15 Mrd. im Jahr 1990. SchlieBlich nahmen die auslindischen Portfolioinvestitio-
nen in einigen Entwicklungslandern zu, und die Privatisierung von Staatsunter-
nehmen lieB Mittel nach Lateinamerika flieBen.

Die Nettoinvestitionen in auslandische Anleihen stiegen ebenfalls merklich.
Die héheren Anlagen in US-Papieren waren auf das starke Wiederaufleben der
Kaufe von US-Schatzpapieren durch auslindische Nichtbanken zuriickzufiihren.
Die Investitionen in deutsche und japanische inlindische Anleihen erreichten
neue Héchststinde. Die Emissionen von Anleihen durch japanische Unterneh-
men im Ausland erholten sich kriftig, blieben aber deutlich unter den sehr ho-
hen Begebungen von 1989. Der Erwerb von kanadischen und spanischen Anlei-
hen durch Auslander nahm ebenfalls stark zu.

Finanzierung der groBen Ungleichgewichte

Zusammen mit der Ausweitung des Leistungsbilanziiberschusses Japans hitten
niedrigere japanische Auslandsdirektinvestitionen und die viel stirkere ausliandi-
sche Nachfrage nach japanischen Aktien erwarten lassen, daB der Yen unter
starken Aufwertungsdruck gerdt. Dem wirkte jedoch entgegen, dal3 die japani-
schen Banken 1991 Kapital in Héhe von rund $ 93 Mrd. exportierten; wie man
der folgenden Tabelle entnehmen kann, waren die Abfliisse im zweiten Halbjahr
sehr hoch. Es handelte sich dabei um einen starken Abbau von Auslandsverbind-
lichkeiten, wofiir mehrere Faktoren maBgeblich waren. Die schwichere Nach-
frage nach Bankkrediten im Inland verminderte fiir die japanischen Banken das
Interesse an einer Mittelaufnahme im Ausland. Zweitens war der Riickgang der
langfristigen Kapitalabflisse — insbesondere in Form von Direktinvestitionen
und Bankkrediten — mit einer gleichzeitigen Abnahme der kurzfristigen Finan-
zierungen (ber die Banken verbunden. Eines der hervorstechendsten Merkmale
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Deutsche
Kapitalstréme

Kapitalbilanzen der USA, Japans und Deutschlands
Position 1988 | 1989 | 1990 1991
Jahr | 1.Hi | 2. Hi
Milliarden US-Dollar
USA
Kapitalbilanz 89,9 | 1233 63,6 | —16,1 | —22,9 6.8
darunter: Direktinvestitionen 41,5 37,2 38|—73|—42 |- 3,1
Wertpapiere' 38,7 | 46,0 | =256 6,1 150 [— 89
Bankkredite 13,9 12,1 153 | =116 | =257 14,1
Restposten — 92 18,4 63,5 |- 31|— 46 14
Verinderung der
Nettowahrungsreserven? 363 | =170 286 | 247 28 | 219
Japan
Kapitalbilanz —64,1 | —81,9 | —56,7 | —90,0 | —44,4 | —45,6
darunter: Direktinvestitionen —34,7 | —452 | —46,3 | —29.4 | —18,6 | —10,8
Wertpapiere —66,7 | —28,0 | — 50 | 410 9.5 315
Bankkredite 44,5 86 | —13,6 | —93,5 | —22,9 | —=70,6
Restposten 28 |—-220|-209 | —78|—33|— 45
Verinderung der
Nettowidhrungsreserven? —15,5 247 209 | 171 15,5 1.6
Deutschland
Kapitalbilanz® —699 | —675 | =396 | 194 7.4 12,2
darunter: Direktinvestitionen -103 |- 75|-208|-186 |— 7,7 | —10,9
Wertpapiere* —437 |— 44 | — 24| 238 |— 31| 269
Banken, kurzfristig | —104 | —30,3 | — 1,0 23,1 339 | =107
Private Nichtbanken,
kurzfristig —125 (-274 | —-113 35— 49 8,3
Verianderung der
Nettowihrungsreserven? 192 | 100 | — 69 0,3 43 | — 4,1
' Einschl. US-Schatzpapieren. * Nettowiahrungsreserven: Wert der Gold- und Devisenreserven abziglich
der Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen Wahrungsbehérden; ohne Bewertungseffekte. Minuszei-
chen: Zunahme der Reserven. *Einschl. Restposten. *Einschl. Schuldscheinen inlindischer offentlicher
Stellen.
Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

des internationalen Finanzmarktgeschehens wihrend der zweiten Hilfte der
achtziger Jahre, der massive Kapitalimport der japanischen Banken, kehrte sich
damit um.

Die Struktur der deutschen Kapitalstréme dnderte sich ebenfalls deutlich
vom ersten zum zweiten Halbjahr 1991. Die positive Renditedifferenz zwischen
deutschen und US-amerikanischen Anleihen von rund 1 Prozentpunkt am Jah-
resanfang ging schon bald zuriick. Da die Devisenmirkte den Dollar bis Jahres-
mitte bevorzugten, blieben die auslandischen Investitionen in deutsche Anleihen
auf untypisch niedrigem Niveau, wahrend deutsche Investitionen in ausldndische
Anleihen weiterhin einen betrichtlichen Umfang erreichten. Weil der traditio-
nelle NettoabfluB bei den Direktinvestitionen auch nach der deutschen Einheit
anhielt, setzte das kriftige Defizit in der Leistungs- und der langfristigen Kapital-
bilanz die D-Mark unter Abwertungsdruck; den Ausgleich bewirkten kurzfri-
stige Zuflisse zu den Banken. Die Faktoren, die auslindische Investoren vom
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Kauf deutscher Anleihen abhielten, verschwanden in der zweiten Jahreshilfte,
als sich die Zinsdifferenz im langfristigen Bereich deutlich vergréBerte; die
ausldndische Nachfrage nach deutschen Anleihen war nun stark genug, um das
Leistungsbilanzdefizit auszugleichen.

Die Leistungsbilanz der USA war 1991 praktisch ausgeglichen. Nettozufliis-
sen von nahezu $ 25 Mrd. — hauptséchlich in Form héherer auslindischer offi-
zieller Forderungen gegeniiber den Vereinigten Staaten — standen Nettoabfliisse
im privaten Kapitalverkehr gegentiber. Bemerkenswert war, daB die Direktinve-
stitionen der USA im Ausland zum ersten Mal seit 1980 die auslandischen
Direktinvestitionen in den Vereinigten Staaten {bertrafen. Hinzu kommt, daB3
die USA 1991 per saldo auslindische Wertpapiere im Rekordbetrag von
$ 46 Mrd. erwarben, was aber immer noch etwas weniger war als das Volumen
der US-Wertpapierkiufe durch auslindische Private; das kénnte der Beginn
eines neuen Trends sein, da die US-Finanzinstitute auch in ausldndische Vermo-
genswerte zu diversifizieren scheinen.

Internationale Reserven

Das Wachstum der gesamten Wahrungsreserven (ohne Gold) betrug im letzten
Jahr $ 51 Mrd., gegeniiber $ 120 Mrd. im Jahr 1990. Die Gruppe der Entwick-
lungslinder erzielte groBe Zuwichse, wobei auch einige der hochverschuldeten
Lander mittleren Einkommens eine deutliche Zunahme verzeichneten. Die Re-
serven der Zehnergruppe sanken zum ersten Mal seit 1984, und im ersten Quar-
tal 1992 ergab sich ein weiterer Riickgang um $ 15 Mrd, der jedoch mehr als zur
Ginze auf Wechselkurseffekte zurtickzufiihren war. Nach Art der Reserven be-
trachtet, war das Wachstum der IWF-Reservepositionen und der Guthaben in
offizieller ECU bemerkenswert. Der Anteil der in Form von Bankeinlagen gehal-
tenen offiziellen Reserven ging zurtick.

Obwohl das Wachstum der Wihrungsreserven (ohne Gold) von 5,6% nur
rund ein Drittel der Steigerungsrate des vorangegangenen Jahres darstellt, liegt
es damit doch deutlich iber demjenigen des nominalen Welthandels. LaBt man
Wechselkursveranderungen auBer acht, betrug die Ausweitung 5,3%. Da der
physische Bestand der Lander an Wahrungsgold praktisch konstant blieb (s. Ka-
pitel VI), war der Riickgang im Wert der offiziellen Goldguthaben praktisch
ausschlieBlich auf den um 9,6% gesunkenen Marktpreis fir Gold zuriickzu-
fihren.

Bemerkenswert war, da3 im letzten Jahr die Reserveguthaben (ohne Gold)
der Vereinigten Staaten, Deutschlands und Japans alle deutlich zuriickgingen. Es
war das erste Mal seit Einfilhrung der freien Wechselkurse, daB die drei wichtig-
sten Reservewahrungslinder alle im selben Jahr einen Riickgang ihrer Reserven
hinnehmen muBten. Der Hauptgrund dafiir war;, daB3 die Veranderungen der
Reservepositionen aufgrund der koordinierten Interventionen zur Beeinflus-
sung des Dollarwechselkurses, die die Reserven der USA und der anderen Lan-
der normalerweise in entgegengesetzte Richtungen bewegen, von anderen Ge-
schiften tiberlagert wurden.

Die Devisenreserven der USA, die sich innerhalb von vier Jahren mehr als
vervierfacht haben, erreichten zur Jahresmitte 1991 ein Niveau, das nach offiziel-
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Veranderung der Weltwihrungsreserven

Region/]ahr Gold Devisen | Reserve- SZR | Offizielle |Insgesamt
position ECU (ohne
beim IWF Gold)

MLif'llonen Milliarden US-Dollar zu jeweiligen Werten'
nzen
Zehnergruppe
1989 -4,4 - 85 258 -0,9 -0,5 =151 233
1990 -1.4 - 78 51,4 28 1.9 —0,7 554
1991 -1,9 —28,0 —-36,1 39 0,1 1,7 —30,4
Stand Ende 1991 7256 256,4 3115 28,9 22,7 54,5 417,6
Ubrige Industrielinder
1989 0,5 - 0,5 6,7 0,3 0,1 0,2 73
1990 0,7 - 05 30,7 -0,1 - 1.3 31,9
1991 Z1 - 22 12,1 0,2 -0,2 28 14,9
Stand Ende 7991 79,3 28,0 146,0 38 24 127 164,9
Osteuropiische Linder?
1989 0,5 0,1 2.3 ~ 0,1 - 24
1990 -2,3 = 1.0 - 80 - -0,1 -1 =81
1991 0,3 = 02 - 1.8 - 0,2 - = “16
Stand Ende 1991 7 2.7 18,0 - 0,2 - 18,2
Schwellenldander?
1989 0.1 = 0% 5.2 0.2 - - 54
1990 -1 =01 6,1 0,1 - - 6,2
1991 - - 05 15,2 - - - 15:2
Stand Ende 1991 13,9 4,9 129,6 0,4 0,2 ~ 130,2
Entwicklungslander
1989 -2,0 - 1.8 114 —4,2 0,1 - 7:3
1990 0,9 - 09 371 -25 0,2 - 348
1991 -1,6 — 4,9 538 -0,9 0,3 - 53,2
Stand Ende 1991 113,1 40,0 226,0 3,9 39 - 233,8
Insgesamt
1989 -53 =108 514 —4,6 -0,2 -0,9 45,7
1990 =21 -10,3 1173 0,3 2,0 0,6 120,2
1991 -1.1 —358 432 32 0.4 4,5 51,3
Stand Ende 1991 939,6 332,0 831,1 37,0 294 67,2 964,7

' Goldreserven bewertet zu Marktpreisen, ? Albanien, Bulgarien, ehemaliges Jugoslawien, Polen, Ruminien, ehemalige Sowjet-
union, Tschechoslowakei und Ungarn; die Zahlen fiir Albanien, Bulgarien und, fiir 1989, die ehemalige Sowjetunion beziehen sich
auf Einlagen bei den der BIZ berichtenden Banken. °*Singapur, Stidkorea und Taiwan.

Wihrungsreser-  ler Ansicht héher als notwendig war. Um sie ohne Marktstérungen zuriickzu-
ven der USA, fuhren, wickelten die Vereinigten Staaten mit zwei anderen Zentralbanken eine
Deutschlands Reihe von bilateralen Geschiften auBerhalb der Mirkte ab. Sie erhielten dabei

und Japans alle

e T US-Dollar fiir Devisen im Wert von iiber $ 8,5 Mrd., wodurch die internationa-
riicklaufig

len Reserven abnahmen.

Diese Transaktionen auBerhalb der Mirkte reduzierten die Reserven
Deutschlands um $ 5,5 Mrd. Die Unterstiitzungsleistungen anliBlich des Golf-
krieges und gelegentliche Dollarverkiufe gegen Friihjahrsende wogen die
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Einkiinfte aus Zinszahlungen und andere Zuflisse auf, so daB3 die deutschen Re-
serven 1991 um 7% zuriickgingen. Der Riickgang der Devisenreserven Japans
um $7,7 Mrd. fand hauptsichlich im Friihjahr statt, als sich der Dollar stark
aufwertete und Japans Golfkriegszahlungen geleistet wurden.

Die Reservepositionen einer Anzahl von EG-Staaten wurden durch Ent-
wicklungen im Europiischen Wahrungssystem beeinfluBt. Italien muBte stark
auf seine Reserven zuriickgreifen, weil es sich einem wachsenden Leistungsbi-
lanzdefizit und abnehmenden Kapitalzufliissen gegeniibersah. Der Riickgriff
konzentrierte sich auf das Friihjahr und den Spatherbst, als die Lira vom oberen
Ende der engen Bandbreite bis deutlich unter die Mittellinie rutschte. Im ersten
Quartal 1992 ergab sich volumenmiBig eine Abnahme um weitere $ 2 Mrd.
Spannungen im Wechselkurs- und Interventionsmechanismus des EWS waren
auch fiir die Riickginge der offiziellen Wahrungsreserven Frankreichs und
Danemarks ausschlaggebend, deren Wahrungen wihrend des ganzen Jahres
1991 in der unteren Hailfte der engen Bandbreite blieben.

Im Gegensatz dazu zogen die hohen Zinsen in Spanien weiterhin reichlich
Kapital an — weit mehr, als zur Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits notwen-
dig war. Die Peseta erreichte schon friih im Jahr den oberen Interventionspunkt
ihrer Bandbreite von 6%, und die Reserveguthaben weiteten sich um mehr als
ein Viertel aus. Obwohl Portugal dem EWS-Wechselkursmechanismus erst im
April 1992 beitrat, konnte es ebenfalls groBe Kapitalzufliisse verzeichnen, die
seine Reserven um mehr als 40% anwachsen lieBen.

Da sich das Pfund Sterling 1991 wihrend des ganzen Jahres im mittleren
oder unteren Teil der erweiterten Bandbreite befand, kann die Zunahme der
Wiahrungsreserven GroBbritanniens nicht auf einen vom Wechselkurs ausge-
henden Aufwertungsdruck zuriickgefiihrt werden. Sie ist vielmehr Auswirkung
einer Anzahl spezieller Transaktionen. Im ersten Quartal wurde der Erlés aus
einer groBen ECU-Anleiheemission direkt in die Reserven iibernommen. Dar-
tiber hinaus wurden die Devisenreserven durch die Leistungen anderer Linder
zur Finanzierung des Golfkrieges und die Erldse, die aus der Privatisierung von
Staatsbetrieben erzielt wurden, vergréBert.

Norwegen und Finnland, die 1990 bzw. 1991 ihre Wihrungen an die ECU
banden, muBten einen deutlichen Riickgang ihrer Reserven hinnehmen. In Nor-
wegen ist dies auf Interventionen zur Stiitzung der Krone infolge groBer kurz-
fristiger Kapitalabflisse tiber die Finanzinstitute zuriickzufiihren. In Finnland be-
ruhte der starke Riickgang auf umfangreichen Interventionen zur Stiitzung der
Finnmark im ersten Halbjahr sowie im November kurz vor der Abwertung des
Leitkurses zur ECU um 12%.

Hinter dem Riickgang der aggregierten Nichtgoldreserven der osteuropii-
schen Lander verbergen sich groBe Unterschiede zwischen den einzelnen Staa-
ten. Dank starker Leistungsbilanzen und hoher Kapitalzufliisse konnten sowohl
Ungarn als auch die Tschechoslowakei ihre Reserven deutlich anreichern. Ande-
rerseits verringerten sich Polens offizielle Guthaben mit dem Umschlagen der
Leistungsbilanz in ein betrichtliches Defizit um ein Fiinftel, nachdem sie im Ok-
tober 1990 mit {iber $ 5 Mrd. den héchsten Stand der Nachkriegszeit erreicht
hatten.

Die zwei in Auflésung befindlichen Liander muBten schwere Reservever-
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Offizielle Nichtgoldreserven nach Lindern’

Land/Landergruppe Veranderung Stand
1989 | 1990 | 1991 | Ende 1991
Milliarden UsS-Dollar
Industrielinder 30,6 87,3 -15,5 582,5
USA 26,8 87 — 56 66,7
Ubrige Linder
der Zehnergruppe 35 46,7 —248 350,9
Japan -128 -55 - 64 72,0
Deutschland 2.4 6,8 — 44 63,0
Italien 121 15,9 —-14,0 48,7
GroBbritannien - 93 14 6,0 41,9
Frankreich - 07 12,1 - 54 31,3
Schweiz 1,0 39 - 02 29,0
Schweden 1.1 8,4 0,3 18,3
Niederlande 0,5 0,9 0,4 17.8
Kanada 0,7 1,8 - 1,6 16,3
Belgien 1,5 13 0,5 12,6
Ubrige Industrielinder 7.3 31,9 14,9 164,9
darunter: Spanien 4.4 97 14,7 65,8
Portugal 4,9 45 6,2 20,6
Norwegen 05 1,6 - 2,1 13,2
Finnland - 13 4,5 - 2,0 7.6
Ddnemark — 44 4.2 - 32 7.4
Osteuropdische Linder? 2.4 -8,1 - 16 18,2
darunter: Polen 0,3 2,2 - 09 3,6
Ungarn - 0,2 -0,2 2.2 3,3
Tschechoslowakei 0,6 -1,1 2,1 3,2
ehemaliges Jugoslawien 18 1.3 - 28 2,7
Schwellenlinder? 5.4 6,2 15,2 130,2
darunter: Taiwan - 07 -0,8 10,0 82,4
Singapur 23 7.4 6,4 34,1
Entwicklungslander 7.3 34,8 532 2338
darunter: China - 0,6 11,6 14,1 437
Mexiko 1 3,5 7,9 17,7
Thailand 3,4 3,8 42 17,5
Venezuela 1,0 4,2 2.3 10,7
Argentinien - 19 3,1 2,1 6,6
Agypten 0,3 1,2 2,6 53
Indien - 10 -2,3 2,1 3,6
Philippinen 0.4 -0,5 Z3 3,2
Insgesamt 457 120,2 51,3 964,7
Nachrichtlich: Reserven in Prozent der Gesamtimporte
15 ,,Baker“-Ldnder 18,8 25,5 32.3

! Einschl. Guthaben in offizieller ECU.

 Zur Definition der Lindergruppen s. die Tabelle auf S. 107.
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luste hinnehmen. Jugoslawiens Auslandsguthaben fielen um mehr als 50%.
Exakte Informationen iiber die Devisenreserven der Sowjetunion und ihrer
Nachfolgestaaten sind nicht vorhanden. Die Gesamtguthaben von Gebietsansis-
sigen der ehemaligen Sowjetunion bei den der BIZ berichtenden Banken betru-
gen am Jahresende 1991 nahezu $ 9 Mrd., aber nur ein geringer Prozentsatz
davon diirfte der direkten Kontrolle der Wihrungsbehérden unterliegen. Einige
dieser Einlagen sind woméglich Fluchtkapital, auf das in diesem Kapitel bereits
eingegangen wurde. Ein anderer Teil kénnte das Ergebnis von Transferzahlungen
sein, die notwendig waren, um die Kapital- und Liquiditdtsprobleme der Aus-
landsniederlassungen von sowijetischen Banken zu entschérfen.

In den jungen Industrielindern Asiens wogen die sehr starken Reserveer-
héhungen Taiwans und Singapurs den kleinen Riickgang in Stidkorea mehr als auf.
Die Wiahrungsreserven Taiwans, die im letzten Jahr um 14% zunahmen, sind nun
die groBten der Welt. Diese rasche Ausweitung der Reserven fiihrte zu Proble-
men bei der Geldmengensteuerung, weil es fiir die Wihrungsbehérden schwie-
rig war, den inldndischen Liquiditatseffekt auszugleichen.

Der auBergewohnlich hohe ReservezufluB in den Entwicklungslandern
trug zur Verminderung der internationalen Liquidititsengpisse bei, die den Re-
form- und StrukturanpassungsprozeB einiger Lander behindert hatten. Obwohl
das Reservewachstum geographisch weit gestreut war, beschrinkten sich die
Zuwichse doch hauptsichlich auf die Lander mittleren Einkommens, von denen
einige hartnickige Schuldendienstprobleme hatten. Die drmsten Linder, die
nicht ohne weiteres Zugang zu den internationalen Markten haben, sehen sich
weiterhin starken Liquidititsengpdssen gegentiiber.

Den groBten Reservezuwachs unter den Entwicklungslindern erzielte
China. Dessen enormer Leistungsbilanziiberschul3 gestattete eine Reservever-
mehrung, die diejenige Taiwans libertraf und nur hinter der Spaniens zurtick-
blieb. Kapitalzufliisse lieBen die Wahrungsreserven auch in Mexiko, Thailand und
Venezuela ansteigen. Hinter dem Wachstum der Devisenreserven Indiens im
Jahresergebnis stehen groBe Abfliisse zur Jahresmitte, als das Land mit einer
schweren Liquiditatskrise zu kdmpfen hatte, und ein darauffolgender Reserve-
aufbau (s. Kapitel III).

Was die Zusammensetzung der Reserven anbelangt, so kam der stetige
Anstieg des Anteils der Devisen an den Nichtgoldreserven nach sieben Jahren in
Folge 1991 zum Stillstand. Das kann auf Transaktionen auBerhalb der Mirkte, die
Devisenreserven vernichteten, und auf die Zunahme der Reservepositionen ge-
geniiber dem IWF und der Guthaben in offizieller ECU zuriickgefiihrt werden.

Da der Vorschlag von Juni 1990, die Quoten der Mitglieder um 50% zu
erhoéhen, noch nicht die erforderliche Stimmenmehrheit von 85% erreicht hat,
laBt sich der Anstieg der IWF-Reservepositionen des letzten Jahres hauptséchlich
auf die Ausweitung der Kreditgewihrung des Fonds zuriickfiihren — das erste
Anwachsen seiner ausstehenden Gesamtkredite seit 1985. In dieser Entwicklung
schldgt sich die Erweiterung der Geschifte des Fonds iiber die traditionellen
Zahlungsbilanzhilfen hinaus auf die Bereitstellung von Mitteln fiir Schulden- und
Schuldendiensterleichterungen und auf die Férderung des Ubergangsprozesses
in Osteuropa nieder. Am Ende des Jahres 1991 hatte der Fonds fiinfzig laufende
Programme, gegeniiber dreiundvierzig am Ende des vorangegangenen Jahres.
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Offizielle ECU

Priferenz fiir

Dollaranlagen ...

... und Wert-
papiere

Zusammensetzung der Devisenreserven'
Position Verinderung Stand
Ende
1987 ] 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | S0CS
Milliarden US-Dollar
Insgesamt 142,7 | 489 | 54,1 | 842 | 42,5 | 8311
Dollarreserven 103,3 38 43 | 362 | 30,2 | 4621
darunter gehalten:
in den USA 538 | 40,1 | —4,1| 29,7 | 258 |316,6
bei Banken auf3erhalb der USA? 151 | —6,1 2.7 9.6 83 | 107,6
Nichtdollarreserven 394 | 451 | 498 | 480 | 12,3 | 369,0
darunter: bei Banken gehalten’ 26,1 | 24,7 93 | 16,6 (—29,5 | 124,3
Nachrichtlich:
Identifizierte Devisenreserven:
D-Mark 193 | 218 | 234 95 1= 2,1 | 1524
Yen 7.8 46 | 106 | 16,1 7,7 | 864
Private ECU 14 81 73 | 137 2,3 | 386
Pfund Sterling 13 4,0 23 4,3 54| 300
Franzésischer Franc 07 1,8 2 76 | 10,7 27,5
' Schitzungen auf der Basis von IWF- und eigenen Quellen. Veranderungen zu konstanten Wechselkursen
vom Periodenende, Ohne Bewertungseffekte., * Einlagen von Wihrungsinstitutionen bei an die BIZ berich-
tenden Banken. Einschl. aller Einlagen Chinas, Albaniens, Bulgariens und, bis 1989, der ehemaligen Sowjet-
union bei diesen Banken.

Die Bestinde an offiziellen ECU, die durch Swaps zwischen den EWS-Mitglieds-
lindern und dem Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit
entstehen, erhéhten sich um $4,1 Mrd. Da der Preis des Goldes, der diesen
revolvierenden Swapoperationen zugrunde liegt, zuriickging, ist dieser Anstieg
auf eine Ausweitung der Dollarbestinde der EWS-Mitgliedslander zuriickzufiih-
ren; weitere $ 0,4 Mrd. wurden im Wege der sehr kurzfristigen Finanzierung
geschaffen. In konstanten Werten ausgedriickt weiteten sich die Bestinde offi-
zieller ECU um knapp $ 3 Mrd. aus.

Im letzten Jahr gab es Anzeichen fiir eine Riickkehr zu dem Reservevertei-
lungsmuster fritherer Jahrzehnte, da die Dollarreserven stirker als die anderer
Wihrungen stiegen und Bankguthaben in Schatzwechsel und andere Wertpa-
piere umgeschichtet wurden. Die Ausweitung der Dollarbestande war teilweise
auch eine Folge der geographischen Verteilung des Reservewachstums. Die Ent-
wicklungslinder verzeichneten ungewdhnlich starke Zuwichse ihrer internatio-
nalen Liquiditdt und bevorzugten Dollarpapiere. Im Gegensatz zu jenen euro-
pdischen Landern, die am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmen, sehen sie
im allgemeinen nicht die Notwendigkeit, aus Interventionsgriinden die Wahrun-
gen ihrer Nachbarn zu halten.

Berechnungen lassen vermuten, daB Dollarreserven im Wert von ungefahr
$ 26 Mrd. direkt in den Vereinigten Staaten angelegt wurden. Dagegen er-
hohten sich die offiziellen Dollarbestinde bei Banken auBerhalb der Vereinigten
Staaten Schitzungen zufolge lediglich um ungefihr $ 8 Mrd. Der Trend, weniger
offizielle Wéhrungsreserven bei den Banken anzulegen, war bei den anderen
Wihrungen noch deutlicher. Die offiziellen Bestande an Nichtdollarwahrungen,
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die bei den der BIZ berichtenden Banken gehalten wurden, gingen um nahezu
$ 30 Mrd. zuriick, wobei die stirksten Abnahmen in D-Mark ($ 13 Mrd.) und
Yen ($ 9 Mrd.) zu verzeichnen waren. Der allgemeine Riickgang der Zinsdiffe-
renz zwischen Bankeinlagen und Schatzwechseln kénnte erklaren, warum es
offenbar zu einer Verdanderung in der Haltung der Fremdwahrungsreserven zu-
gunsten von Wertpapieren kam.
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V. Geldpolitik: Inlandische und internationale Aspekte

Schwerpunkte

Starke Kontraste pragten 1991/92 den Einsatz der Geldpolitik und die interna-
tionale geldpolitische Koordination. In den USA und in Japan wurde die Geld-
politik in dem Bemiihen, die konjunkturelle Erholung zu unterstiitzen, gelok-
kert, in Deutschland wurde sie dagegen im Kampf gegen inflationdre Krifte
gestrafft. In einer Reihe von Lindern haben zyklische Preisschwankungen bei
Vermégenswerten zusammen mit einem starken Schuldenaufbau die Frage auf-
geworfen, ob solche Entwicklungen von der Geldpolitik berticksichtigt werden
sollten. Eine weitere Frage ist, wie sich Verdnderungen im geldpolitischen Trans-
missionsmechanismus infolge von Deregulierungen und Innovationen im Finanz-
bereich wahrend der achtziger Jahre auf die geldpolitischen Optionen der Zen-
tralbanken und ihre Fahigkeit auswirken, Zielsetzungen hinsichtlich Inflation und
Wachstum zu erreichen.

Obwohl in einzelnen europdischen Landern im Verlauf von 1991 die Be-
sorgnis tber Einschrankungen der geldpolitischen Autonomie auf kurze Sicht
zunahm, erzielten die Staats- und Regierungschefs der EG-Lander im Dezember
eine Ubereinkunft {iber Pline zur Errichtung einer Wihrungsunion bis zum
Ende dieser Dekade. Im Vertrag von Maastricht wird als oberstes Ziel die Preis-
stabilitit festgelegt und die Organisation eines unabhingigen Europiischen
Systems der Zentralbanken geregelt. Der Vertrag legt Konvergenzkriterien un-
ter anderem fiir Inflation und &ffentliche Haushalts- sowie Verschuldungspositio-
nen fest, die von den Lindern vor Eintritt in die Wahrungsunion erfiillt werden
miussen. Allerdings verbleiben Risiken in bezug auf die Erreichung der verkiinde-
ten Zielsetzung und ein befriedigendes 6konomisches Gesamtergebnis.

Ausdrickliche Initiativen zur Abstimmung der Wirtschaftspolitik unter den
groBten Landern fehlten im letzten Jahr véllig, weil die Entscheidungstriger
hierfiir im allgemeinen keinen Bedarf sahen. Nochmals bestitigt wurde aller-
dings der internationale Konsens iiber die Notwendigkeit weiterer Strukturre-
formen und einer mittelfristigen Erhéhung der Sparquote in den Industrieldn-
dern. Die Zusammenarbeit und der Informationsaustausch auf internationaler
Ebene wurden fortgesetzt und diirften eine Grundlage fir eine engere Koordi-
nation bieten, sofern der Bedarf hieran wieder auftreten sollte.

Geldpolitik 1991/92
Zinspolitik in den gréften Volkswirtschaften

Das Auseinanderlaufen der kurzfristigen Zinspolitik zwischen den USA, Japan
und Deutschland wihrend des vergangenen Jahres spiegelte hauptsichlich un-
terschiedliche konjunkturelle Gegebenheiten wider. Gleichwohl wurde die
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Politik der Zentralbanken mitbestimmt durch landerspezifische Entwicklungen
auf den Finanz- und Arbeitsmarkten sowie durch Priorititssetzungen hinsicht-
lich Nachfragestiitzung und Wiederherstellung der Preisstabilitit. Die in den
USA fortgesetzte geldpolitische Lockerung spiegelt den Wunsch der Federal
Reserve wider, Hemmnisse fiir eine raschere wirtschaftliche Erholung zu tiber-
winden, die in der (ibermaBig ausgeweiteten Verschuldung und einem knappen
Kreditangebot gesehen wurden. Das Zégern der Bank of Japan, Anfang 1991
einen Riickgang der Marktzinssitze zu férdern, wurde durch das hohe Preisni-
veau bei Vermégenswerten und die angespannten Arbeitsmarktbedingungen
beeinfluBt. Die Politik der Bundesbank trug eindeutig der Gefihrdung der Preis-
stabilitit Rechnung, die durch hohe Lohnforderungen und das vereinigungsbe-
dingte Staatsdefizit ausgel6st worden war.

Der steile Riickgang des US-Tagesgeldsatzes zwischen Dezember 1990 und
April 1991 war darauf angelegt, den EinfluB finanzieller Engpésse auszugleichen
und die Wirtschaft auf einen stabilititskonformen moderaten Wachstumspfad
zuriickzufiihren. Anzeichen fiir eine Stockung der Wirtschaftstitigkeit zogen
zwischen Juni und Dezember 1991 umgehend weitere deutliche Lockerungen
der Geldpolitik in schnell aufeinanderfolgenden Schritten nach sich, mit der einer
Eintriibung des Geschifts- und Verbraucherklimas begegnet werden sollte. Im
April 1992 lag der Tagesgeldsatz 4" Prozentpunkte niedriger als Mitte 1990.

In Japan versuchte die Geldpolitik, als sich im Verlauf von 1991 das
Wachstumstempo verlangsamte und der Druck von seiten der Verbraucher-
preise nachlieB, fir eine ,,sanfte Landung" zu sorgen. Die Bank of Japan schuf die
Bedingungen fiir eine im Juni 1991 einsetzende Riickbildung der kurzfristigen
Marktsitze und senkte zwischen Juli 1991 und Anfang April 1992 ihren Diskont-
satz in vier Schritten. Die kurzfristigen Zinsstrukturkurven lassen vermuten, daf3
jede dieser MaBnahmen an den Markten schon lange erwartet worden war.

Obwohl auch in Deutschland der gesamtwirtschaftliche Nachfragedruck
vom Frihjahr 1991 an nachlieB, verschlechterten sich nach der Jahresmitte die
Inflationsaussichten unter dem EinfluB der Lohn- und Gehaltsabschliisse, die sich
1991 im Durchschnitt auf nahezu 7% beliefen, sowie weiterer hoher Forderun-
gen fiir die Lohnrunde von 1992. Die Bundesbank erhéhte ihre Zinssitze zwi-
schen Februar und Dezember in drei Schritten und erdéffnete damit Spielraum
fir einen begrenzten Anstieg des Tagesgeldsatzes, der im allgemeinen dicht am
Lombardsatz lag. Die Anhebung im Dezember nach dem AbschluB3 des Vertrags
von Maastricht kontrastierte mit einer am darauffolgenden Tag bekanntgegebe-
nen Senkung des Diskontsatzes der Federal Reserve um einen vollen Prozent-
punkt.

Die kurzfristige Zinspolitik stand in einer Wechselwirkung mit ganz ande-
ren Entwicklungen der langfristigen Zinssdtze. Als in den USA die langfristigen
Zinssdtze nur zdgerlich dem Riickgang der kurzfristigen Zinsen folgten und An-
fang 1992 sogar wieder anstiegen, kamen Bedenken auf, ob eine gelockerte
Geldpolitik die Wirtschaft beleben kénne. Die Riickbildung der langfristigen
Zinssdtze in Deutschland in zwei Stufen jeweils im AnschluB an eine vorangegan-
gene Straffung der Geldpolitik wurde liberwiegend als ein Zeichen des Ver-
trauens darauf interpretiert, daB3 die Inflation unter Kontrolle gehalten wiirde.
Die spdtere Befestigung war allerdings ein deutliches Zeichen dafiir, daB8 auf
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weltumspannenden Finanzmirkten die Entwicklungen der Anleiherenditen in
verschiedenen Lindern in gewisser Weise synchronisiert sind.

Die Wechselkurseffekte der divergierenden Geldpolitik waren nicht un-
willkommen, da die Devisenmarkte (iberall als ein wichtiger Transmissionsrie-
men fir die Geldpolitik angesehen wurden. Die gegensatzlich ausgerichtete
Politik trug eindeutig dazu bei, daB sich der US-Dollar zwischen Juli und Dezem-
ber 1991 abwertete, was mit den binnenwirtschaftlichen Zielsetzungen in den
groBten Lindern durchaus vereinbar war. Die Federal Reserve betrachtete eine
leichte Abschwiachung des Dollars als potentiell hilfreich fiir die Unterstiitzung
des Wachstums der US-Exporte. Die Bank of Japan sah in einer allmdhlichen
Befestigung des Yen ein nitzliches Mittel zur Férderung der auBenwirtschaft-
lichen Anpassung. Die Bundesbank lieB erkennen, daB sie eine Aufwertung der
D-Mark gegeniiber dem Dollar als hilfreich zur Dampfung der Kosteninflation
betrachtete.

Die Verlangsamung des Kreditwachstums in den USA und in Japan spiegelte
sich in den breit abgegrenzten Geldmengen wider. Das verlangsamte Geldmen-
genwachstum konnte bis zu einem gewissen Grad als Argument fiir eine Lok-
kerung der Geldpolitik angefiihrt werden. Gleichwohl wurden Zeitpunkt und
Umfang von Politikinderungen iiberwiegend durch die laufende Entwicklung
der Wirtschaft sowie des Verbraucher- und Geschiftsklimas bestimmt. In
Deutschland stellte die Beschleunigung der monetiren Expansion im Verlauf von
1991, die vornehmlich von der Kreditausweitung ausging, einen Grund fiir die
Straffung der Geldpolitik im Dezember dar.

Zinspolitik in anderen EWS-Lédndern

Zwischen Januar und April 1991 nutzten Linder, die am EWS-Wechselkursme-
chanismus mit engen Bandbreiten teilnehmen — Frankreich, Belgien, Danemark,
Irland und Italien — die Schwiche der D-Mark, um die Riickbildung der von der
Geldpolitik beeinfluBten Marktzinssitze zu férdern. In Frankreich, Belgien und
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Dénemark niherten sich die kurzfristigen Zinssatze denen in Deutschland stark
an, wie es die Zinssitze in den Niederlanden schon viel friiher getan hatten.

In Belgien und den Niederlanden, wo es der Politik der Zentralbanken
entsprach, die Wechselkursschwankungen gegeniiber der D-Mark innerhalb
einer viel engeren Spanne zu halten, als es das EWS-Band erfordert, blieben die
Geldmarktsdtze sehr dicht an denen in Deutschland. Die aufeinander abge-
stimmten Anhebungen offizieller Zinssitze im August und Dezember in
Deutschland, den Niederlanden, Belgien und Danemark standen fiir eine enge
geldpolitische Zusammenarbeit. Entsprechendes gilt — auBerhalb des EWS — fiir
Osterreich, das den Wechselkurs zur D-Mark weiterhin innerhalb einer sehr
engen Schwankungsbreite hielt. Im Dezember wurden auch in Italien und Irland
die offiziellen Zinssitze erhéht. Angesichts der Verlangsamung der Binnenkon-
junktur duldete die Banque de France, daB der franzésische Franc dicht an der
Untergrenze des EWS-Bandes blieb, und sie férderte kleine unabhingige Riick-
ginge der kurzfristigen Zinssitze, indem sie ihre Geldmarktinterventionssitze
im Mirz und Oktober in zwei Stufen zuriicknahm. Dabei stiegen die Drei-
monatsmarktsitze jeweils anschlieBend im Verhiltnis zu den deutschen Zinssit-
zen. Der Versuch, die Zinssitze einseitig zu senken, diirfte eher dazu beigetra-
gen haben, das Vertrauen zu schwichen. Im Dezember wurde der offizielle
Geldmarktinterventionssatz wieder auf das Niveau von Anfang 1991 angehoben.
Zum Jahresende zogen die Geldmarktsitze auch in Italien, Danemark und Irland
stark an, insbesondere nachdem die Abwertung der Finnmark an den Markten
Diskussionen tiber Wechselkursfestlegungen ausgeldst hatte.

In Belgien, den Niederlanden, Frankreich und Dinemark fielen die Drei-
monatszinssitze 1991 zeitweise unter die deutschen Zinssitze. Diese Situation

Geldmarktsitze und Renditen éffentlicher Anleihen
in den EWS-Liandern

Land Dreimonats-Interbanksatz’ Anleihenrendite?
Stand Differenz’ Stand
Dez. | Dez. | April | Marz | Okt. | Dez. | Mirz | Marz | Mirz
1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1991 | 1991 | 1990 | 1991 | 1992
Monatsende, in Prozent

Deutschland 8,3 9.2 9.2 9.8 8,7 8.6 8,1
Niederlande 8.8 9.5 9.2 9,6 |—0,06 | 0,09 8.8 8,8 8,5
Belgien 10,4 | 10,1 9.2 98 |—-0,03 | 0,02 99 9.4 89
Frankreich 11,4 | 10,1 93| 10,2 |—-022 | 0,64 9.6 9.1 88
Dinemark 121 | 104 99| 10,2 |-0,16 | 0,27 | 10,5 9.4 8,9
Irland 121 11,5] 10,2 10,7 | 0,75| 1,08 104 9.3 88
Italien 126 | 124 | 11,3 11,9 1,53 | 220 123| 11,4 | 11,0
GrofBbritannien 152 | 140| 11,8| 108 099 | 127 | 125| 101 9.9
Spanien 16,2 153 | 135] 126 3,12 | 3,35| 148 | 127 | 11,3
Portugal 138 | 136 | 142 | 135| 473 | 453| 152 | 152 | 125
Griechenland 18,3 | 27,1 | 183 | 22,0|13,63 | 18,63

' Griechenland: Einmonats-Interbanksatz; Portugal: Schatzwechsel. *Portugal: simtliche Emittenten.
? Gegeniiber Deutschland.

Quelle: Angaben der einzelnen Linder.
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hielt jedoch nicht lange an, obwohl in den meisten dieser Linder die laufenden
Inflationsraten die in Deutschland unterschritten hatten. Die kurzfristigen Zins-
sitze in den Landern des EWS-Wechselkursverbunds werden jetzt sehr eng
durch Arbitragegeschifte an den Eurowihrungsmirkten aufeinander abge-
stimmt. Die Geldmarktteilnehmer hatten nur geringen Anreiz, fiir die Partner-
wihrungen der D-Mark im EWS-Wechselkursverbund deutlich niedrigere Zins-
sitze zu bieten als fiir entsprechende Geschifte in D-Mark, weil es keine
Anzeichen fiir eine Absicht der Wahrungsbehorden gab, die laufenden Infla-
tionsdifferenzen in eine Aufwertung gegeniiber der D-Mark umzusetzen. Die
deutschen Zinssitze tendierten dazu, fiir die Zinsen in anderen Lindern eine
Untergrenze zu bilden. Prinzipiell bestand fiir die Marktkréfte Spielraum, um
eine kleine Aufwertung gegeniiber der D-Mark fiir Wahrungen herbeizufiihren,
die in der unteren Halfte des EWS-Kursbandes standen. In den Fillen jedoch, in
denen die Regierung ihren Wunsch nach niedrigeren Zinssitzen kaum verbarg,
schienen die Aussichten fiir eine solche Aufwertung nicht gut. Die Zinspolitik in
Frankreich Anfang 1992, die es dem franzésischen Franc ermdéglichte, dichter auf
die Position der D-Mark im EWS-Band aufzuschlieBen, scheint dazu beigetragen
zu haben, daB sich die kurzfristigen Zinsdifferenzen zwischen Frankreich und
Deutschland mit der Zeit verengten.

Die Anndherung der Geldpolitik und das Vertrauen in den EWS-Wechsel-
kursverbund spiegelten sich auch in dem Riickgang der langfristigen Zinssitze in
allen Landern des engen EWS-Bandes zwischen Anfang 1991 und Friihjahr 1992
wider.

Eine antiinflationidre Geldpolitik in Spanien, die die Peseta dicht an der
Obergrenze ihres breiten EWS-Bandes hielt, scheint Anfang 1991 den Riickgang
der kurzfristigen Zinssatze in GroBbritannien und Frankreich behindert zu ha-
ben. Im Sommer entspannte sich die Situation durch einen Riickgang der Peseta-
Zinsen, der seinerseits teilweise durch ein Nachlassen des heimischen Inflations-
drucks begiinstigt wurde. Anfang 1992 — nachdem die spanischen Geldmarkt-
sdtze leicht angezogen hatten — lagen die Peseta und das Pfund Sterling erneut an
den entgegengesetzten Grenzen des breiten EWS-Bandes. Insgesamt erwies sich
das weite Wechselkursband wahrend des letzten Jahres als vereinbar mit sub-
stantiellen Riickgingen sowohl bei den kurzfristigen als auch den langfristigen
Zinssdtzen in GroBbritannien. In Portugal, das dem EWS-Wechselkursverbund
im April 1992 mit einem Leitkurs beigetreten war, der marktmaBige Notierun-
gen in der oberen Hilfte des 6-Prozent-Bandes nach sich zog, sanken die Zins-
satze 1991/92 deutlich.

Zinspolitik in anderen Industrieldndern

Nachdem Norwegen im Oktober 1990 seine Wihrung an die ECU anstelle
eines handelsgewichteten Wihrungskorbs gebunden hatte, wurden im Mai und
Juni 1991 fiir die schwedische Krone bzw. Finnmark unabhingig voneinander
nationale Verpflichtungen zur Stabilisierung des Wechselkurses gegentiber der
ECU bekanntgegeben. Wahrend sich die Wechselkurssysteme der drei Lander
einander angendhert haben, reichen die festgesetzten Schwankungsbreiten
um den Leitkurs noch von +/—1,5% im Falle von Schweden bis +/—3% fiir
Finnland. Im Vergleich zu den bisherigen wurden die ohne Paritdtsinderungen
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ibernommenen neuen Standards an den Markten als hirter interpretiert. In
jedem Fall folgte ein substantieller Riickgang der Zinsen. AnschlieBend wurden
jedoch die Auswirkungen eines Verlustes an politischer Glaubwiirdigkeit sicht-
bar, als vor dem Hintergrund von auBenwirtschaftlichen Stérungen und Schwie-
rigkeiten beim AbschluB einer nationalen Lohnvereinbarung die Dreimonats-
geldmarktsitze in Finnland auf ungefihr 20% stiegen. Nachdem die Finnmark
gegeniiber der ECU um 12,3% abgewertet worden war, bildeten sie sich etwas
zuriick, zogen aber Anfang April 1992 erneut kréaftig an. In diesem Monat waren
die langfristigen Zinssitze in Finnland wieder so hoch wie vor der Ubernahme
des ECU-Standards. In Schweden stiegen die Dreimonatssitze auf Hochstwerte
von nahezu 16% im Dezember und 122% im April 1992, fielen jedoch Ende
April 1992 auf 112%, als klar war, daB die Sveriges Riksbank sich mit ihrem
Widerstand gegen eine Abwertung der schwedischen Krone durchsetzen wiir-
de; die langfristigen Zinssatze gingen auf 10% zuriick.

Der im Dezember durch die Geldpolitik herbeigefiihrte Riickgang der
Geldmarktsitze in der Schweiz erfuhr Anfang 1992 eine scharfe Korrektur, als
der DM-Wechselkurs des Schweizer Frankens unter starken Druck geriet. Ende
Marz waren die Dreimonatssitze wieder auf dem Stand von Anfang 1991. Ob-
wohl die Renditen von auf Schweizer Franken lautenden Anleihen unter denen in
Deutschland blieben, eine Situation, die seit mindestens drei8ig Jahren vor-
herrscht, scheint sich die Erfahrung zu bestitigen, daB3 im Falle einer kleinen
offenen Volkswirtschaft ein flexibler Wechselkurs nicht immer einen grof3en
geldpolitischen Spielraum gewihrt.

Vor dem Hintergrund einer ernsten Rezession und eines scharfen Riick-
gangs der Inflationsrate wurden in Kanada vom Friihjahr letzten Jahres an die
Weichen fiir eine vergleichsweise starke Riickbildung der kurzfristigen Zinssdtze
gestellt. Die langfristigen Zinsen fielen starker als in den USA. Auch in Australien
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wurden 1991 die kurzfristigen Zinssdtze betrichtlich gesenkt. Die Tatsache, daB
im Februar 1992 die langfristigen Zinssitze in Kanada und Australien auf dhnli-
chem Niveau lagen wie in Norwegen und Schweden, erinnert daran, dal3 der
internationale Zinszusammenhang an den gréBeren Markten die langfristigen
Zinssitze bei jedem Wechselkurssystem zu beeinflussen vermag.

Die Wirksamkeit der Geldpolitik

Der konjunkturelle Abschwung, in einigen Landern von finanziellen Anspannun-
gen begleitet, laBt die Frage aufkommen, wie aktiv die Geldpolitik auf eine sol-
che Situation eingehen sollte. Kann eine deutliche Senkung der kurzfristigen
Zinssitze im Wege der Milderung von Schuldenlasten und des Aufhaltens von
Preisverfillen bei Vermégenswerten die wirtschaftliche Erholung wirksam sti-
mulieren? Wie mégen die Auswirkungen auf die Preisstabilitit ber unter-
schiedliche Zeitrdume sein?

Unterschiedliche geldpolitische Ansdtze und der Transmissionsmechanismus

Die Einschitzung der relativen Vorziige unterschiedlicher geldpolitischer Stra-
tegien durch die Zentralbanken hat sich eindeutig auseinanderbewegt. Bis zu
einem gewissen Grade scheinen die Unterschiede im Zusammenhang zu stehen
mit Ansichten lber die Erwartungsbildung und andere Kanile, durch die die
Geldpolitik die Wirtschaftstitigkeit und das Preisniveau beeinflut, sowie die
Liange und Variabilitit der Wirkungsverzégerungen. In einigen Lindern traten
wihrend der letzten Jahre infolge von Deregulierung und Innovation im Finanz-
bereich substantielle Verinderungen im geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus ein. Sie beriihrten die Wirkungsweise der Zinsen, der Preise fir Vermo-
genswerte, der Geldmenge und der Kreditaggregate sowie des Wechselkurses.
Offensichtlich haben einige dieser Veranderungen zu gréBeren Unterschieden
hinsichtlich der Rahmenbedingungen gefiihrt, die die Lander bei der Formulie-
rung ihrer Politik beriicksichtigen mussen.

In den letzten Jahren ging die Geldpolitik in der industrialisierten Welt von
der Ansicht aus, daB3 eine strenge Orientierung an der Preisstabilitit die befriedi-
gendsten gesamtwirtschaftlichen Ergebnisse bringen wiirde. In den spéten acht-
ziger Jahren gingen Fortschritte bei der Inflationsbekdampfung und dem Wachs-
tum im allgemeinen Hand in Hand. Aber in einigen Landern trugen Preiszyklen
bei den Vermdgenswerten und zunehmende Schuldenlasten schlieBlich zu einer
sich in die Lange ziehenden Rezession bei. Durch Finanzinnovationen und die
zyklische Entwicklung der Verschuldung wurden auch einige monetire Aggre-
gate verzerrt, die der Festlegung eines mittelfristig orientierten antiinflationdren
Kurses gedient hatten. Die Geldpolitik wurde im allgemeinen stidrker auf Wech-
selkurse oder eine mittelfristige Verpflichtung zur Preisstabilitdt ausgerichtet.
Gleichwohl meinen einige Zentralbanken jetzt, daB3 die Geldpolitik — angesichts
einer deutlichen Riickbildung der laufenden Inflationsraten — gefahrlos mehr in
den Dienst einer Erholung der Produktion und der Beschiftigung gestellt wer-
den kann.

Es war niemals angenommen worden, daB3 eine stabile Geldpolitik Zins-
anpassungen als Reaktion auf duBere oder innere Storungen, die das
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Inflationspotential erhéhen oder vermindern, tiberfliissig machen wiirde. Ange-
sichts fallender Preise fiir Verm&genswerte und einer hohen Verschuldung kénn-
te in einigen Landern die kurzfristige Wirkung riicklaufiger Geldmarktsitze auf
die Wirtschaftsaktivitit und die lingerfristige Wirkung auf die Inflation geringer
und weniger vorhersehbar geworden sein. Einige Zentralbanken haben daraus
den SchluB gezogen, dal3 deshalb ein gréBerer Riickgang der kurzfristigen Zins-
sitze gerechtfertigt ware. In anderen Lindern jedoch sprachen der heimische
Inflationsdruck oder das Bestreben, Wechselkursbindungen einzuhalten, gegen
Zinssenkungen, die nicht durch eine Starkung der Glaubwiirdigkeit dieser
Wechselkursbindungen abgesichert waren. Der begrenzte Spielraum fiir weite-
re Rickbildungen von Wechselkursrisikopramien gegeniiber der D-Mark, ver-
bunden mit einem stdrkeren linderiibergreifenden Zinsverbund als Folge der
Abschaffung von Kapitalverkehrsbeschriankungen, kann in unterschiedlichem
AusmaB als Ursache dafiir gesehen werden, daB sich der zinspolitische Spielraum
in vielen europdischen Lindern verengte. Grundsitzlich wurden solche Be-
schrankungen jedoch als integraler Bestandteil der mittelfristigen Politik gese-
hen, der sich die Wahrungsbehérden weiterhin stark verpflichtet fihlten.

In den USA konnte die Notenbank im letzten Jahr auf die inflationsdamp-
fende Wirkung der Rezession verweisen, weil die hauptsichlich verwendeten
Wirtschaftsmodelle dort — noch mehr als in anderen groBen Volkswirtschaf-
ten — weiterhin den SchluB nahelegen, da3 Verdnderungen geldpolitisch be-
stimmter Zinssdtze die Inflation hauptséchlich tiber Veranderungen der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage in Relation zum Produktionspotential beeinflussen.
Angesichts der GroBe der Volkswirtschaft, des vergleichsweise begrenzten Ein-
flusses der Importkosten auf die Inflationsrate sowie des relativ flexiblen Ar-
beitsmarktes konnte weiter davon ausgegangen werden, daf3 auch der Wechsel-
kurseffekt vornehmlich liber die Gesamtnachfrage {ibertragen wird. Von der
Geldpolitik konnte — mehr als irgendwo anders — erwartet werden, dal3 sie die
Inflation mit einer langen Verzégerung beeinflut, was die Hoffnung erlaubte,
daB jeder nachteilige Effekt moglichst gering gehalten werden kénnte, wenn die
Geldpolitik bei einer einsetzenden wirtschaftlichen Erholung schnell genug ge-
strafft wiirde. Die Erfahrungen der Vergangenheit waren in dieser Hinsicht zwar
nicht ermutigend, aber angesichts des Risikos, daB3 fallende Preise fiir Vermo-
genswerte die Finanzinstitute weiter schwichen kénnten, war die Geldpolitik
hauptsichlich darauf gerichtet, die Ausgaben von Unternehmen und Verbrau-
chern anzuregen.

In Japan wurde die Geldpolitik im vergangenen Jahr in zunehmendem MaBe
dafiir eingesetzt, die Wirtschaftstitigkeit zu unterstiitzen. In Kanada wurde die
Zinspolitik im Lichte der Wechselkursentwicklung weiter auf die Beeinflussung
der monetiren Bedingungen abgestellt. Seit Februar 1991 operiert die Zinspoli-
tik jedoch im Rahmen eines o6ffentlich bekanntgegebenen Zeitplans fiir die
Riickfiihrung der Inflation, der als ,,Anker* fiir die Inflationserwartungen dienen
soll.

In den meisten europdischen Landern trug die Geldpolitik den durch den
Wechselkurs tibertragenen Einfliissen von Erwartungen und Kosten auf die In-
flationsrate weiterhin in starkem MaBBe Rechnung. In mehreren Landern behin-
derten Preisriickginge bei Vermdgenswerten und der Anstieg der Verschuldung
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die konjunkturelle Erholung; die Zentralbanken haben jedoch daran festgehal-
ten, daB ein stabiler geldpolitischer Kurs notwendig sei, um das Vertrauen zu
starken. In Europa kann ein in diesem Sinne stabiler Kurs recht einfach tber die
Wechselkurse definiert werden, betrachtet man die Bedeutung des Wechsel-
kurses im geldpolitischen Transmissionsmechanismus und den vergleichsweise
niedrigen Inflationsstandard, der von einem Kern von —dem engen Wechsel-
kursband seit Beginn angehérenden — Landern gesetzt wird.

Die Entwicklungen in Deutschland wihrend der vergangenen zwei Jahre
erinnern jedoch daran, daB grundlegende Verinderungen von offentlichen
Budgetpositionen sowie das Verhalten auf immer noch starren Arbeitsmarkten
ebenfalls einen signifikanten EinfluB auf den geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus haben kénnen. Dies gilt auch dann, wenn die Geldpolitik auf einem
Kurs zur Stabilisierung der Inflationserwartungen gehalten wird. Die Bundes-
bank signalisierte deutlich ihre Absicht, einen straffen geldpolitischen Kurs zu
verfolgen. Als der Nachfragedruck nachlieB, wurde in zunehmendem MaBe
deutlich, daB8 die Konsequenzen fiir die zukiinftige Produktions- und Preisent-
wicklung von den Reaktionen der Gewerkschaften und Arbeitgeber abhingen
wiirden.

Die Offenheit der Volkswirtschaften und die Starrheit der Realléhne nach
unten sind unter anderem Griinde dafiir, weshalb die Zentralbanken in den mei-
sten Kernlindern des EWS-Wechselkursmechanismus ihre Geldpolitik schon
seit langem an den Wechselkursverpflichtungen ausrichten. In einigen Landern,
die in den letzten Jahren engere Bindungen an das EWS oder die ECU hergestellt
haben, sind die wirtschaftlichen und finanziellen Strukturen anders, gleichwohl
konnte eine wechselkursorientierte Politik hilfreich sein, um hohe Inflationsra-
ten zurlickzufiihren. Es bleibt abzuwarten, ob einige dieser Linder in einem
Klima niedrigerer Inflation woméglich beginnen, wieder ein anderes Wechsel-
kursverhalten in Betracht zu ziehen, das sie gegenwartig ausschlieBen.

Zinspolitischer Transmissionsmechanismus

Die Liberalisierung von Kontrollen iiber Zinssitze, Kreditvergaben und inlandi-
sche sowie grenziiberschreitende Finanzaktivititen milderte in vielen Landern
die traditionellen Liquidititsengpisse fiir Konsumenten und Unternehmen. Es
wurde erwartet, daB die Finanzmarktpreise und Wechselkurse in diesem neuen
Umfeld die wichtigsten Kanile fiir die Ubertragung geldpolitischer Impulse auf
die Wirtschaft sein wiirden. Der auf die Deregulierung folgende Anstieg der
Verschuldungsquoten und der Preise fiir Vermogenswerte schien damals den
potentiellen EinfluB steigender Zinssatze auf den Konsum und die Investitionen
in einigen Landern zu vergréBern. Man sah, daB einige dieser Effekte von Reak-
tionen der Erwartungen abhangen, die nicht leicht voraussagbar sind, und daf3
eine Schwichung des Vertrauens eintreten kénnte, wenn die Preise fiir Vermo-
genswerte oder die Schuldenlasten als {ibertrieben betrachtet wiirden. Der
Frage, wie effektiv sinkende kurzfristige Zinssitze bei der Wiederherstellung
des Vertrauens sein kénnten, wurde vergleichsweise wenig Aufmerksamkeit ge-
schenkt. Letztes Jahr entwickelte sich jedoch — insbesondere in den USA — die
Besorgnis, daB3 eine Schwichung des geldpolitischen Einflusses auf die langfristi-
gen Zinssitze und auf die Zinssdtze der Finanzinstitute gleichzeitig den EinfluB
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der Geldpolitik auf die Inanspruchnahme und Vergabe von Krediten sowie die
Wirtschaftstitigkeit vermindern kénnte.

Von Finanzinstituten angewendete Zinssdtze. In vielen Landern hat ein ver-
schirfter Wettbewerb zwischen Banken und anderen Finanzinstituten sowie die
Entwicklung neuer Marktinstrumente (wie Geldmarktfonds und Commercial
paper) zu einem beachtlichen Anstieg des Anteils marktnah verzinster Bankver-
bindlichkeiten gefiihrt. Bei den GroBbanken in Japan stieg dieser Anteil von un-
gefahr 10% im Jahr 1980 auf tiber 70% 1990. In den USA, GroBbritannien und
Frankreich erhéhte sich der Anteil neuer Finanzinstrumente und der traditionel-
len Sicht-, Termin- und Spareinlagen mit marktnahem Ertrag deutlich. Banken in
Japan, GrofBbritannien und den USA handhaben dariiber hinaus die Anpassung
der Kreditzinsen fiir erste Adressen (Prime rate) flexibler. In den USA wurde ein
groBer Teil der Wohnungsbaukredite auf zinsvariabler Basis vergeben. In Frank-
reich, den Niederlanden und Deutschland haben sich seit Anfang der achtziger
Jahre die Abstinde zwischen den ,erstadressigen” (oder den durchschnittlichen)
Ausleihesitzen der Banken und den Geldmarktsitzen verengt und sind geringe-
ren Schwankungen unterworfen.

Verstirkte Reaktionen der Einlagenzinssitze auf die Marktzinssdtze haben
den Transmissionsmechanismus geschwicht, der darauf beruht, daB sich Verin-
derungen dieser Zinsdifferenz auf die Kreditvergabefihigkeit der Einlageninsti-
tute auswirken. In Frankreich hat der EinfluB von Verinderungen der Marktzins-
satze auf die Gewinne der Banken und ihre Bereitschaft zur Kreditvergabe
abgenommen; der Anteil marktmaBig verzinster Forderungen und Verbindlich-
keiten ist nun dhnlich hoch. In den USA ging man bis in die jiingste Zeit hinein
davon aus, daB die Abschwichung des geldpolitischen Einflusses auf die Verfiig-
barkeit von Mitteln fir Wohnungsbauinvestitionen — infolge der Deregulierung
von Einlagenzinssitzen — und das Wachstum verbriefter Hypotheken in den
achtziger Jahren vollstandig durch eine Stirkung anderer Zinseinfliisse auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage ausgeglichen wurde, insbesondere durch
solche, die Gber den Wechselkurs wirken.

Wihrend der vergangenen zwei Jahre hat der finanzielle Druck die US-
Banken allerdings dazu veranlaBt, eine Verbesserung ihrer Gewinnmargen anzu-
streben, indem Kreditzinsen weniger gesenkt werden, als die Geldmarktsitze
zuriickgehen, und fiir Einlagen nicht so aktiv geworben wird. Die Spanne zwi-
schen Ausleihesitzen der Banken fiir erste Adressen und dreimonatigen CD-
Zinssitzen scheint 1991/92 betrichtlich héher geblieben zu sein als in vorange-
gangenen Perioden einer geldpolitischen Lockerung. Die Zinssitze der Banken
fur Privatkredite gingen sogar noch weniger zuriick; insofern wurde ein Teil des
Riickgangs des Tagesgeldsatzes nicht weitergegeben. In Japan setzten die Banken
die an den Geldmarktsitzen orientierte flexible Anpassung ihrer kurzfristigen
Kreditzinsen fiir erste Adressen fort und nahmen damit Senkungen des amtli-
chen Diskontsatzes im allgemeinen vorweg. Es gibt einige Anzeichen dafiir, daB
die Banken in Japan, GroBbritannien, Frankreich, Norwegen und einigen anderen
Landern die Margen fiir bestimmte Kreditarten erhéhten; sie reagierten hiermit
auf den Druck auf die eigenen Gewinne und die Verschlechterung der Bonitit
von Kreditnehmern.

Langfristige Zinssdtze. In den USA, wo der Wohnungsbau und andere Bau-
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Differenz zwischen Kredit- und Renditenstruktur in den USA
Einlagenzinssiatzen von US-Banken' und in Deutschland

USA:?
— Mirz 1992

Marz 1983
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Juli 1975 12

M

Deutschland:
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12 24 36 0 1 2 3 5 7 10
Monate nach den Zinsgipfeln Restlaufzeit in Jahren

' Prime rate abziiglich Dreimonats-CD-Satz.  ? Zwanzig Monate nach Konjunkturhoch.  * Zinshéhepunkt.

aktivititen auf Veranderungen der langfristigen Zinssitze elastisch reagieren,
hiangt der geldpolitische EinfluB sehr stark von der Reaktion der langfristigen
Zinsen auf Verdnderungen der kurzfristigen Zinssdtze ab. Ein Vergleich mit dhnli-
chen Phasen fritherer Konjunkturzyklen liBt vermuten, daB die Neigung der US-
Zinsstrukturkurve im Mirz 1992 ungewohnlich steil war, obwohl das Niveau der
Anleiherenditen niedriger lag als in den anderen in der obenstehenden Grafik
gezeigten Perioden. Insbesondere soweit diese Neigung auf das Vertrauen zu-
ruckgefiihrt werden kann, die Federal Reserve wiirde jeden zur Unterstitzung
der wirtschaftlichen Erholung nétigen Schritt unternehmen, deutet sie darauf
hin, daB eine Politik zur Wirtschaftsférderung von vornherein nur eingeschrinkt
wirksam sein kann. Die von vielen privaten Anleiheemittenten gezahlten Risiko-
pramien erhdhten sich wahrend der Rezession als Folge der Herabstufung der
Bonitdt von Finanzinstituten und Wirtschaftsunternehmen. In Japan, wo die
Anleiherenditen 1991/92 scharf zuriickgingen, fielen die langfristigen Kreditzin-
sen flr erste Adressen kriftig.

In Deutschland war die Zinsstrukturkurve von 1989 bis 1992 flach oder
invers, und zwar zum ersten Mal seit 1981/82, als die Geldpolitik das Vertrauen
der Unternehmen und Verbraucher in die Wirtschaftsentwicklung erst dadurch
wiederherstellen konnte, daB sie die kurzfristigen Zinssitze auf ein weit héheres
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Niveau als heute fithrte. Obwohl Anleiheemissionen in den meisten euro-
paischen Lindern nur einen kleineren Teil der Unternehmensfinanzierung
ausmachen, diirften die Anleiherenditen eine Rolle bei der Investitionsplanung
spielen. Die Zinssitze eines groBen Teils der neuen Kreditvergaben durch
Finanzinstitute fir den Wohnungsbau und fiir Industrieinvestitionen stehen
im Zinsverbund mit Anleiherenditen; im allgemeinen scheinen sie im letzten Jahr
—selbst in den EWS-Landern, in denen die kurzfristigen Zinssitze stiegen — nach
unten angepal3t worden zu sein.

Preise fiir Vermégenswerte und Verschuldung

Der in den meisten Landern wahrend der achtziger Jahre eingetretene riesige
Anstieg im Wert des privaten Vermogens sowie der Verschuldung wurde tber-
wiegend als potentielle Verstarkung der durch Zinsveridnderungen ausgel&sten
Verméogens- und Einkommenseffekte auf die Ausgaben interpretiert. Eine Frage
ist, ob die Geldpolitik zu dem Anstieg der Preise fiir Vermdgenswerte und der
Schuldenlasten beigetragen hat. Eine zweite, etwas anders gelagerte Frage ist,
ob sich die Geldpolitik bemiihen sollte, die Auswirkungen der Verschuldung und
der fallenden Preise fiir Vermogenswerte auszugleichen.

Der Anstieg der Verschuldungsquoten bei den privaten Haushalten und
Unternehmen wihrend der achtziger Jahre in den USA konnte nicht in erster
Linie der Geldpolitik zugerechnet werden, obwohl Erwartungen, daB eine fort-
gesetzte Inflation die Schuldenlast mildern wiirde, von EinfluB gewesen sein
missen. Der Schuldenaufbau wurde nicht in dem MaBe wie in anderen Lindern
von einem allgemeinen Anstieg der Preise fiir Vermogenswerte begleitet. Das
Verhiltnis der privaten Finanzaktiva zum Bruttosozialprodukt blieb unter den
Spitzenwerten, die Ende der sechziger Jahre verzeichnet wurden. Die privaten
Immobilienpreise stiegen seit ungefihr 1985 durchschnittlich um etwas mehr als
das allgemeine Preisniveau, dagegen fielen die Preise fiir gewerbliche Immobilien
in realer Rechnung kontinuierlich. Die wichtigsten Ursachen der Uberinvestition
in gewerbliche Bauten und der daraus resultierenden Wertberichtigungen auf
Kredite bei Finanzinstituten waren — spiter zuriickgenommene — steuerliche
Anreize, der auf den Banken lastende Wettbewerbsdruck und die ungentigende
Aufsicht iber Sparbanken, denen neue Wege bei der Kreditvergabe eréffnet
worden waren. Der Anstieg der Unternehmensverschuldung stand in Verbin-
dung mit Aktienriickkdufen — insbesondere im Zusammenhang mit in hohem
MaBe kreditfinanzierten Fusionen und Unternehmensaufkiufen, was im Unter-
nehmenssektor zu der Verschlechterung der Bilanzrelationen beitrug.

Davon ausgehend, daB die Geldpolitik aktiv darauf ausgerichtet sein sollte,
den Einflissen einer anwachsenden Verschuldung auf die Entwicklung an den
Waren- und Arbeitsmarkten entgegenzuwirken, begann die Federal Reserve die
Geldpolitik Anfang 1989 zu lockern, weit vor dem Einsetzen der Rezession. Die
weitere Senkung der kurzfristigen Zinssitze 1990 und 1991 zielte nicht nur
darauf ab, tiblicherweise zinselastische Ausgaben zu stimulieren, sondern auch
darauf, eine finanzielle Umstrukturierung zu erméglichen und die Zinslasten zu
mildern.

In Japan, GroBbritannien und Schweden stieg wahrend der achtziger Jahre
die Verschuldung Privater im Vergleich zum Einkommen stark an, was vermutlich
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Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

ihre Ausgaben gegeniiber Verianderungen der Zinslasten sensibler werden
lieB. Gleichzeitige Erhéhungen des Privatvermégens spiegelten im wesent-
lichen einen Anstieg der Immobilienwerte wider, der generell nicht zu einem
Anstieg des Geldeinkommens beitrdgt. Mit der Privatisierung kommunalen
Wohnungseigentums verbreiterte sich in GroBbritannien der Immobilienbesitz
deutlich, und die privaten Haushalte wurden insgesamt sogar zu einem Netto-
schuldner beziiglich zinsvariabler Forderungen. In Frankreich und Italien kam es
wihrend der achtziger Jahre nach der Deregulierung zu einem bemerkens-
werten Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte, aber es war — wie in
Japan — gleichzeitig ein weit groBerer Anstieg der Finanzaktiva der privaten
Haushalte zu verzeichnen. Die gleichgewichtigen Verschuldungspositionen
scheinen zugenommen zu haben; doch wurden die Schuldenlast und die Zinsver-
pflichtungen mehr oder weniger als Giberzogen angesehen, als sich die Preise fiir
Vermogenswerte nach unten wendeten und sich die Aussichten flir das Einkom-
menswachstum verschlechterten.

Der in Japan wihrend der achtziger Jahre eingetretene steile Anstieg der
Verschuldungsquote der Unternehmen spiegelte weitgehend eigenkapitalbezo-
gene Kreditaufnahmen wider, die teilweise zur Finanzierung des Aufbaus von
Finanzaktiva herangezogen wurden. In GroBbritannien und einigen nordischen
Landern stiegen wiahrend der achtziger Jahre die Verschuldungsquoten der
Unternehmen deutlich, im (ibrigen Europa waren etwaige Zunahmen im all-
gemeinen jedoch moderat. Eine verbesserte Fahigkeit zur Selbstfinanzierung
mag sogar in vielen Fillen dazu gefiihrt haben, daB3 die Unternehmensinvestitio-
nen weniger stark auf die Kreditkosten reagierten.
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Die Betrachtung von Verianderungen der Preise fiir Vermgenswerte und der
Verschuldungsquoten als Elemente des geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus ldBt eine weitere Frage aufkommen, ndmlich die, wie zuverldssig diese
Effekte wohl sein mégen, insbesondere auf kurze Sicht. Viele Linder haben im
Laufe der Jahre Schwierigkeiten beim Einsatz der Zinspolitik zur Eindimmung
inflationdrer, durch Erwartungen auf steigende Preise fiir Vermogenswerte ver-
starkter Preisschiibe erfahren miissen. Gegenwirtig gilt dies z.B. fir Spanien,
Portugal und Griechenland. In GroBbritannien, Schweden und Kanada war der
Preisboom bei den Vermégenswerten wihrend der achtziger Jahre offenbar
teilweise darauf zuriickzufiihren, daB3 die Geldpolitik zu spit oder zu wenig ver-
scharft wurde; monetdre Zwinge trugen schlieBlich dazu bei, diesen Preisauf-
schwung zu beenden. Die Zentralbanken dieser Lander sahen in ihren Erfahrun-
gen einen Hinweis auf die Unvorhersehbarkeit der Reaktionen und zogen den
SchluB, daB Versuche, die Geldpolitik zur Stimulierung einer schnelleren wirt-
schaftlichen Erholung heranzuziehen, riskieren, das Vertrauen weiter zu unter-
graben.

Geldmengen und der Transmissionsmechanismus

In einigen Lindern héhlten Deregulierungen und Innovationen im Finanzbereich
die — auf eine direkte Beeinflussung der Inflationserwartungen gerichteten —
Strategien der Geldmengensteuerung aus, vornehmlich, indem sie die Liquidi-
tatskonzepte der eng abgegrenzten Geldmengenbegriffe verwischten. In ande-
ren Lindern, wo breit abgegrenzte Geldmengenbegriffe gebrauchlich waren,
stellte der Preisschub bei Vermégenswerten das Hauptproblem dar. Dieser
wurde beispielsweise in GroBbritannien von einem intensiven VWettbewerb un-
ter Banken und Building societies um die Ausweitung ihrer Bilanzen begleitet.
Breit angelegte Geldmengenkonzepte, die in Deutschland und einigen anderen
Landern weiterhin zur Formulierung von Geldmengenzielen herangezogen
werden, bleiben gegeniiber zinsbedingten Portfolioumschichtungen sensibel. In
dem MaBe, wie solche Umschichtungen Reaktionen der Wirtschaft vorangehen,
kénnen die Geldmengen als vorlaufende Indikatoren genutzt werden. Allerdings
werden die Bewegungen breiter Geldmengen typischerweise mehr durch
gleichzeitige Entwicklungen der Bankkredite beeinfluBt, die ihren wichtigsten
Gegenposten in den Bankbilanzen darstellen. Daher spiegeln sich in weiten
Geldmengenabgrenzungen oftmals Veranderungen der Kreditsituation wider,
die mit der laufenden Entwicklung der Wirtschaftstitigkeit im Zusammenhang
stehen. Aus dem gleichen Grund tragen sie aber gelegentlich auch zur Klarheit
iber ungewdohnliche Entwicklungen im Bankensystem oder bei der Verschul-
dung in der Wirtschaft bei.

Auch in den Lindern, in denen die breit gefaBte Geldnachfrage nach éko-
nometrischen MaBstiben nicht hochgradig stabil ist, dirfte die Einkommens-
kreislaufgeschwindigkeit des Geldes ausreichend vorhersagbar sein, um die Fest-
setzung von Geldmengenzielen auf der Basis des geschdtzten Wachstums der
Nachfrage oder des Produktionspotentials sowie von Normen fiir die Inflations-
rate zu rechtfertigen. Zielabweichungen kénnen auf die Stirke des potentiellen
Inflationsdrucks hinweisen. Dies muB jedoch nicht so sein, wenn Geldmengen,
die vorher in einem stabilen Verhiltnis zur Wirtschaftstatigkeit und zur Inflation
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standen, auf Entwicklungen an den Kreditmirkten reagieren, die sich in starkem
MaBe darauf auswirken, wie sich die Banken um zusitzliche Einlagen bemiihen.
Wenn dabei — wie in den USA 1990 und 1991 — ungewohnliche Verinderungen
der Opportunititskosten der Geldhaltung eintreten, kann nicht generell davon
ausgegangen werden, daB Versuche der Zentralbank, Verinderungen bei der
Umlaufsgeschwindigkeit auszugleichen, der mittelfristigen Kontrolle der Infla-
tion dienlich sein werden. Ein mit mittelfristiger Preisstabilitit zu vereinbarender
Kurs muB auf andere Weise gefunden werden.

In den USA ist die langjihrige Vorlaufseigenschaft von Verianderungen des
M2-Wachstums in bezug auf Verdnderungsraten der Kreditvergabe von
Einlageninstituten und das Wirtschaftswachstum wahrend der letzten zwei Jahre
weniger verldBlich geworden. Riickblickend betrachtet kénnte die Verlangsa-
mung des M2-Wachstums im Sommer 1991 als Hinweis auf die sich anschlie-
Bende Abschwichung der Wirtschaftstitigkeit verstanden werden, tatsichlich
stellte aber das langsame Kreditwachstum den wichtigsten EinfluB auf das Ver-
héltnis des Wachstums der breiten Geldbestdnde zu dem des Einkommens dar.
Die Reaktion von M2 auf die Rickbildung der kurzfristigen Marktsitze wurde
dadurch abgefangen, daB die Einlagenzinssitze gesenkt wurden, wihrend die
steile Zinsstrukturkurve und die attraktiven Ertragsmoglichkeiten aus der An-
lage in Anleihen- und Aktieninvestmentfonds gleichzeitig eine Umschichtung
von Einlagen in Kapitalmarktanlagen beglinstigten. Ein anderer Faktor, der bei
der Absenkung der Zielvorgaben fiir M3 1991 und 1992 berticksichtigt worden
war, war die Ubernahme von Aktiva der Sparbanken in die Bilanz der Resolution

Geldmengen und Kreditaggregate:
Zielvorgaben und Zuwachsraten

USA Japan |Deutsch- | Frank-
land reich
M | M | TONs [Ma+cD| Ms M3

viertes Quartal gegen viertes Quartal des Vorjahrs, Prozent
1991 Zielvorgabe' 2'42-6" 1-5 [42-8% 2-3 3-5 5-7

Ergebnis 2,8 1,2 4,5 2,2 52 4,2
1992 Zielvorgabe' 2V2-6" 1-5 [4%2-8V5 ca. 2)(3%2-5'% 4-6

GroBbri- | ltalien | Spanien | Portugal |Griechen-| Schweiz

tannien land
MO M2 ALP L— M3 NBG
Dezember gegen Dezember des Vorjahrs, Prozent*
1991  Zielvorgabe' 0-4 5-8| 7-11| ca 12| 14-16 2
Ergebnis 2,2 8,9 12,1 182 11,2° 1,4
1992 Zielvorgabe' 0-4 5-7| 8-11"| 12-16 9-128 1

Anmerkung: TDNS = gesamte Inlandsverschuldung der nichtfinanziellen Sektoren; M0 = weit abgegrenzte
monetire Basis; ALP = liquide Mittel in der Hand privater Nichtbanken; L— = Gesamtliquiditit der
nichtfinanziellen Inlinder; NBG = Notenbankgeldmenge.

' TDNS in den USA: nur angestrebter Bereich; M2+ CD in Japan und NBG in der Schweiz: nur Projektion;
L— in Portugal: nur Richtwert. Der Wert fiir die Schweiz fir das Jahr 1992 ist nur eine mittelfristige
Norm. ZIm Juli 1991 angepaBt von 4-6%. *Zweites Quartal gegen zweites Quartal des Vorjahrs.
* GroBbritannien: Zwolfmonatszeitraume bis Mérz des folgenden Jahres; Schweiz: viertes Quartal gegen
viertes Quartal des Vorjahrs. *Neue Konzeption.

Quelle: Angaben der einzelnen Linder.
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Trust Corporation, wo diese mit Papieren des Schatzamtes anstelle von Einlagen
refinanziert wurden.

Ein enges Verhiltnis zwischen der Entwicklung der breiten Geldmengen
und der Bankkredite ist in anderen Landern schon friiher beobachtet worden. In
Japan wie in GroBbritannien zeichnete die Entwicklung der breiten Geldmengen
in den achtziger Jahren den Boom bei den Preisen fiir Vermdgenswerte und den
Krediten sowie — in den letzten zwei Jahren — den Riickgang der Kreditauswei-
tung und des Wachstums des Vermdgens der privaten Haushalte nach. Zinsdiffe-
renzen, die Anlagen in nicht in der Geldmenge M2 + CD enthaltenen Postspar-
einlagen begiinstigten, trugen zu dem langsamen Wachstum dieser Geldmenge
bei. In GroBbritannien kam es letztes Jahr zu einer Ubereinstimmung des M4-
Wachstums mit dem des nominalen BIP.

Geldmengen und Kreditaggregate sowie BIP
Verinderung viertes Quartal gegen viertes Quartal des Vorjahrs in Prozent

Breit abgegrenzte Geldmenge' [ Nominales BIP’
- Kredite an den privaten Sektor? =2 Reales BIP

USA Deutschland

R 1 0 1 1 1 O 5 I O 5
Grof3britannien

L1 [
70 75 80 85 90 70 75 80 85 90

' USA: Mz; Japan: M2 + CD; Deutschland: M3; GroBbritannien: M4, * Kredite von Banken, Sparbanken und

der Zentralbank. ! Japan: BSF.

Quelle: Angaben der einzelnen Linder.
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In Deutschland hat die Gber mehrere Monate oder ein Jahr betrachtete Veran-
derung des Wachstums der Geldmenge M3 im allgemeinen ziemlich zuverlissige
Hinweise auf die zukiinftige Entwicklung der Wirtschaft und des Preisniveaus
gegeben. In den letzten Jahren war die Ausdehnung der D-Mark auf Ostdeutsch-
land eine Quelle der Unsicherheit. Die Besorgnis tiber die daraus resultierenden
hohen Geldbestinde spiegelte sich Mitte letzten Jahres in einer Riicknahme der
Zielvorgabe der Bundesbank fiir das M3-Wachstum 1991 wider. Angesichts der
sich anschlieBenden, von der Kreditvergabe angetriebenen Beschleunigung des
M3-Wachstums beinhaltet das Geldmengenziel fir 1992, das mit einer unverin-
derten normativen Vorgabe fiir die Preissteigerung von 2% kalkuliert wurde,
eine straffe Geldpolitik.

Auch in einigen Landern, die hauptsichlich auf Wechselkursziele als geld-
politischen Anker abstellen, dienen monetire Aggregate weiterhin als Indikator
fiir Entwicklungen im Transmissionsmechanismus und spielen eine Rolle bei der
Darstellung der Geldpolitik. In Frankreich und Italien schienen 1991 die Zu-
wachsraten fiir die breiten Geldmengen und die Kreditausweitung ziemlich hoch
zu sein, wenn man die Verlangsamung des nominalen BIP-Wachstums bedenkt. In
Spanien behielten die monetdren Aggregate vor dem Hintergrund der Stirke
der Peseta im breiten EWS-Band eine niitzliche Indikatorfunktion, ebenso in
Portugal und Griechenland, wo einige Devisenkontrollen in Kraft blieben. Das
im letzten Jahr nach wie vor hohe monetire Wachstumstempo in diesen drei
Landern (in Griechenland unter Beriicksichtigung von Steuerdnderungen, die
Vorteile fiir Staatspapiere brachten) zeugt von anhaltendem Inflationsdruck.

Kredite im geldpolitischen Transmissionsprozel3

Es wurde erwartet, daB Kredithemmnisse in einem deregulierten Umfeld eine
geringere Rolle fiir den Transmissionsmechanismus spielen wiirden, obwohl
zweifellos die Moglichkeit gegeben war, daB die Kreditgeber ihre Kreditkondi-
tionen in einer Rezession verschirfen wiirden. Uber die vergangenen zwei Jahre
hinweg haben die Kreditaggregate in den meisten Landern allerdings vornehm-
lich auf die Abschwichung der Kreditnachfrage reagiert, die ihrerseits teilweise
durch Besorgnisse tiber die Verschuldungsposition ausgeldst wurde.

In den USA spiegelte der letztjihrige Einbruch bei den Krediten von Einla-
geninstituten an den privaten Sektor einen weiteren Riickgang der Aktiva von
Sparbanken wider, der von einem — sich im wesentlichen auf Anlagen in Staats-
papieren konzentrierenden — bescheidenen Anstieg der Kredite von Geschifts-
banken um 4,0% begleitet wurde. Hypothekarschuldner hatten Zugang zu ver-
brieften Darlehen, und viele Unternehmen verschafften sich Mittel {iber die
Ausgabe von Anleihen und Aktien. Allerdings wurden die Kreditkonditionen
von Finanzintermedidren auBerhalb des Bankensektors gestrafft, von denen
viele normalerweise an kleine oder bonititsmaBig niedriger eingestufte Unter-
nehmen ausleihen; hierin ist die Folge ihrer Engagements an den Markten fiir
gewerbliche Immobilien und Anleihen niedriger Bonitat zu sehen.

Die Befragungen leitender Kreditmanager durch die Federal Reserve lassen
erkennen, daB der Prozentsatz von Banken, die eine Straffung ihrer Kredit-
bedingungen melden, seit Januar 1991 abnimmt, obwohl die meisten Banken
weiterhin feststellten, daB die Konditionen straff blieben. Der Uberhang an
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notleidenden Krediten und der fortgesetzte Riickgang der Immobilienpreise
lieBen intakte US-Banken beim AbschluB neuer Kredite, insbesondere fiir Im-
mobilien, ungewoéhnlich vorsichtig bleiben. Die Eigenkapitalanforderungen der
Bankenaufsicht waren dabei nicht der HaupteinfluB — im September waren etwa
96% der Banken in der Lage, den 8-Prozent-Standard zu erfiillen, der nach der
Basler Eigenkapitalvereinbarung ab Ende 1992 anzuwenden ist, gleichwohl ent-
fielen auf die verbleibenden Banken ungefihr 9% aller Bankaktiva. Die Senkung
der Reserveanforderungen und die Abschaffung der 25-Prozent-Grenze fiir den
Anteil von nichtkumulativen ewigen Vorzugsaktien am Kernkapital von Bankhol-
dings wurden durch gemeinsame Bemiihungen der Federal Reserve und anderer
US-Aufsichtsbehoérden erginzt; damit sollte die offentliche Besorgnis be-
schwichtigt werden, die Bankenaufsicht kénnte zu einem tibermiBig reservier-
ten Verhalten der Banken bei der Kreditvergabe beitragen. In gemeinsamen
Stellungnahmen machten die Aufsichtsbehdrden im Marz und Oktober klar, daf3
Immobilienkredite, die von den Darlehensnehmern bedient werden, nicht we-
gen gegenwirtig unzureichender Werthaltigkeit von Sicherheiten wertberich-
tigt werden sollten. Banken, die die Eigenkapitalstandards nicht erfiiliten, aber
Programme vorweisen konnten, um diese zu erreichen, wurde gestattet, wei-
terhin neue Kredite zu vergeben.

Zunahme von Bankkrediten nach Arten’

Position/Jahr USA | Japan |GroBbri- |Deutsch-| Frank- | ltalien |Schwe-
tannien | land reich den
Verinderung der Jahresendstinde als Jahresrate, Prozent
Unternehmenskredite?
1983-90 6,5 7,7 18,0 63 | 10,0 15,0 19,5
1991 —4,0 2,4 6.3 14,4 6,2 14,4 1,0
Wohnungsbaukredite®
1983-90 143 | 19,0 14,9 50 91 = -
1991 33 44 4,3 6,1 5,5 - -
Privatkredite*
1983-90 8,6 | 146 16,4 7.3 22,5 20,4 13,1
1991 —4,1 6,1 3.6 13,3 | =26 344 | —16,3

! Frankreich: gesamtes Kreditsystem; andere Linder: nur Banken. ? USA: Kredite an Industrie, Handel
und Gewerbe. ? USA und Japan: Immobilienkredite; Frankreich: einschl. Kredite zur Grundstickserschlie-
Bung. *Japan, Italien und Schweden: einschl. Wohnungsbaukredite.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

In den meisten anderen Lindern gab es keine klaren Hinweise auf eine
nennenswerte Behinderung der Geschiftstitigkeit durch Beschrankungen der
Verfiigbarkeit von Krediten, und die Zentralbanken hielten es unter diesen Um-
stinden flir vertretbar, daB die Banken dazu tendierten, bei der Beurteilung der
Kreditwiirdigkeit ,konservative" MaBstabe anzulegen oder sich mit Riicksicht
auf die Erfahrung von Kreditverlusten um gréBere Zinsspannen zu bemiihen.

Der auf das starke Wachstum in den achtziger Jahren folgende Riickgang
der Bankkredite an den Immobilienbereich in GroBbritannien, Schweden und
der Schweiz war im wesentlichen eine verspitete Reaktion auf die angesichts
des verbreiteten Falls der Immobilienpreise aufgelaufenen Risikopositionen ge-
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1982-84 Konjunkturtief?
1990
1991

1982-84 Konjunkturtief?
1990
1991

wihrend der Periode.

' Einschl. Krediten von Sparinstituten und der Zentralbank.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander.

Zunahme der Bankkredite an den privaten Sektor’

Verianderung der Jahresendstinde in Prozent

Frankreich | Nieder- | Belgien | Spanien | Portugal | Schweiz |Australien
lande
5.2 1,3 2,8 43 21,5 37 10,9
11,0 6,5 7.6 10,2 137 8.8 7.3
55 6,9 7.9 12,8 244 5,1 -1.6
Italien Kanada |Schweden |Norwegen| Finnland | Dianemark | Griechen-
land

9,6 —4,7 7.8 133 16,1 11,0 17,3
15,4 8,1 36 33 11,1 34 16,5
15,2 6,3 -25 -1,4 53 21 16,2
* Niedrigste Zuwachsrate fiir Dezember gegen Dezember des Vorjahrs

#1986. *Juni gegen Juni des Vorjahrs.

Einfliisse auf die
Kreditbedingun-
gen in GroB-
britannien,
Schweden, der
Schweiz, Japan
und Frankreich

Kontrastierende
Entwicklungen in
anderen Lindern

geniiber diesem Sektor. In Japan und vielen europdischen Lindern hat die Kon-
kurrenz mit Finanzintermedidren auBerhalb des Bankensektors es wihrend der
achtziger Jahre nicht verhindert, daB die (ibrigen Bankkredite an Unternehmen
stark expandierten. Das langsame Wachstum bzw. der Riickgang des Unterneh-
menskreditgeschafts von Banken war 1991 vornehmlich darauf zuriickzufiihren,
daB Unternehmen einen geringeren Bedarf an AuBenfinanzierung hatten und
bei der Kreditaufnahme Zuriickhaltung tbten, wenngleich in einigen Fillen
Wertberichtigungen oder Ausbuchungen von Krediten direkt zu dieser Ent-
wicklung beitrugen. In GroBbritannien und Japan nahm der Riickgriff der Unter-
nehmen auf die Anleihemirkte zu. In Japan wies dariiber hinaus eine Verlangsa-
mung der Mittelaufnahme bei Versicherungsgesellschaften auf eine schwache
Kreditnachfrage hin. Die Bank of Japan nutzte diese Situation, um ihre langjah-
rige EinfluBnahme auf das Kreditgeschift der Banken durch ihre ,window
guidance" im Zusammenhang mit ihrem Refinanzierungsgeschiaft aufzugeben.

Die japanischen Banken beantworteten den von fallenden Aktienkursen
verursachten Druck auf ihre Eigenkapitalposition vor allem mit einer Rickfiih-
rung ihrer Interbankforderungen. In GroBbritannien blieb die Eigenkapital-
ausstattung groBer Banken recht gut. Die Bank of England ermunterte die
Finanzinstitute zu einer gemeinsamen unterstiitzenden Haltung gegeniiber Un-
ternehmen, die sich voriibergehend Schwierigkeiten gegeniibersahen, und sie
wies auf die Wirkung hin, die VerdauBerungen von Immobilien im Wege der
Sicherheitenverwertung auf die Immobilienpreise haben kénnen. In Frankreich
war die Kreditverknappung weitgehend auf die Ausleihungen an Private be-
grenzt.

In Schweden, Norwegen, Finnland und Australien nahmen die Kredite der
Geschiftsbanken nur sehr langsam zu oder gingen zuriick, allerdings stellten die
Kredite anderer Finanzinstitute einen teilweisen Ausgleich dar; die Verlangsa-
mung des Wachstums der breiten Geldmengen kann {iberwiegend auf die
Schwiche der Kreditnachfrage zuriickgefiihrt werden.

In Deutschland beschleunigte sich die Kreditausweitung 1991 unter dem
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EinfluB verschlechterter Selbstfinanzierungsméglichkeiten der Unternehmen.
Ein nennenswerter Teil der Zunahme ging auf Wiederaufbaukredite fiir Ost-
deutschland zuriick, die im Rahmen &ffentlich subventionierter Programme ge-
wihrt wurden. Auch in Italien, Spanien, Irland, Portugal und Griechenland blieb
das Kreditwachstum im vergangenen Jahr bemerkenswert stark.

Unsicherheiten in der gegenwdrtigen Situation

In den USA, wo die Verlangsamung der laufenden privaten Verschuldung 1989
begann, hielt die Tendenz zu schrumpfenden Bilanzen an. Zinsriickginge und
steigende Aktienkurse erméglichten es den privaten Haushalten und Unterneh-
men im letzten Jahr, ihre Bilanzen umzustrukturieren; gleichwohl vermochten
niedrigere Schuldendienstlasten und Kosten fiir Hypothekarkredite es nicht, ein
schnelles Wiedereinsetzen neuer Kreditaufnahmen zur Finanzierung von Ausga-
ben anzuregen. Der Wiederanstieg der Anleiherenditen und das Anziehen des
gewogenen Dollarkurses Anfang 1992 drohten zwei Wege zu schwichen, auf
denen zuvor die geldpolitische Lockerung zu wirken begonnen hatte. In GroB-
britannien, Kanada und Australien, wo im letzten Jahr deutliche Zinsriickginge
eingetreten waren, kam auch die Verschuldungsposition des privaten Sektors in
eine bessere Ubereinstimmung mit realistischen Erwartungen fiir das Einkom-
men und den Wert von Vermogenspositionen. Es bleibt abzuwarten, ob der in
einigen dieser Linder verzeichnete bemerkenswerte Riickgang der laufenden
Inflationsraten aufrechterhalten und ob die in der Rezession eingetretene Ver-
schlechterung offentlicher Budgetpositionen bei einer wirtschaftlichen Erho-
lung umgekehrt werden kann.

Ende 1991 und Anfang 1992 brachen in Japan die Aktienkurse ein und
durchkreuzten damit tendenziell einige Wirkungen des Zinsriickgangs. Der
Kursverfall kann wahrscheinlich als Korrektur vorangegangener spekulativer
Kursanstiege gesehen werden. Gleichwohl ist es unsicher, wie die Wirtschaftsta-
tigkeit auf die Lockerung der Geldpolitik und die moderat expansiven Budget-
maBnahmen reagieren wird. In Deutschland umgeben Unsicherheiten das Tem-
po, mit dem geplante Investitionen in Ostdeutschland — viele von ihnen
subventioniert und nicht sehr zinselastisch — umgesetzt werden. Die Perspekti-
ven fiir die Wirtschaft hangen von den Lohnabschliissen und Budgetverbesse-
rungen ab, die den kiinftigen Restriktionsgrad der Geldpolitik wesentlich be-
stimmen werden.

Die Wirkungsweise des EWS und Pline fiir die Europdische
Wiahrungsunion

Aktuelle Probleme bei der Wirkungsweise des EWS

In den letzten zwei Jahren hat die Unzufriedenheit iiber die Wirkungsweise des
EWS-Wechselkursmechanismus zugenommen, wihrend der auf die Weiterent-
wicklung des Wechselkursverbunds zur Wahrungsunion gerichtete politische
ProzeB vorangebracht wurde.

Es wurden Besorgnisse zum Ausdruck gebracht, da3 die vereinigungsbe-
dingten 6konomischen und sozialen Umwilzungen in Deutschland dessen Eig-
nung als Inflationsanker fundamental schwichen kénnten, wihrend andere Lin-
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der nicht in der Lage wiren, diese Rolle zu tibernehmen. In Deutschland hat die
Inflation seit 1987 deutlich zugenommen und ist jetzt héher als in einer Reihe
anderer Linder des EWS-Wechselkursverbunds. Die auseinanderlaufenden Ent-
wicklungen bei 6ffentlichen Haushalten, Léhnen und Gehiltern sowie der Ge-
samtwirtschaft in Deutschland haben auch ein Schlaglicht darauf geworfen, daB
in anderen Landern des EWS-Wechselkursmechanismus nur ein begrenzter
Spielraum fiir eine die Binnenwirtschaft unterstiitzende Anpassung der Politik
zur Verfiigung steht.

Von den Entwicklungen in Deutschland wurde die Wirtschaftsaktivitit in
anderen EG-Liandern unmittelbar angeregt. Der Zusammenbruch der Produk-
tion in Ostdeutschland (ibertraf die meisten Vorausschitzungen, andererseits
wurde der Konsum durch éffentliche Einkommenstransfers unterstiitzt, die sich
1991 auf ungefahr die Hilfte des dortigen Bruttoinlandsprodukts beliefen. Der
enorme Nachfrageschub aus Ostdeutschland brachte die Produktionskapazita-
ten in Westdeutschland unter Druck und lieB Deutschlands Importe aus ande-
ren EG-Ldndern in einer Phase zunehmen, in der sich deren Wirtschaftstatigkeit
verlangsamte. Nach Schitzungen der EG-Kommission belief sich der Anstieg
1991 auf 0,6% ihres Bruttoinlandsprodukts. Im einzelnen lag die Zunahme bei
nahezu 1% des Bruttoinlandsprodukts in Belgien und den Niederlanden bzw.
0,7-0,8% in Frankreich, Irland und Danemark und 0,4-0,5% in GroBbritannien,
Spanien, Griechenland und Portugal.

Der Anstieg der langfristigen Zinssitze in Deutschland 1990 spiegelte
offensichtlich marktmaBige Erwartungen wider, daBB weder der Staats- noch der
Privatverbrauch sich zugunsten einer zu erwartenden Zunahme privater und
offentlicher Investitionen zuriickbilden wiirde. Im allgemeinen wird vermutet,
daB die Zinsen real anstiegen. Dennoch blieb die D-Mark anschlieBend iberwie-
gend schwach gegeniiber anderen Wihrungen mit flexiblen Wechselkursen. Zu-
mal keine nominalen Leitkursanpassungen vorgenommen wurden, dnderte sich
ihr realer gewogener Wechselkurs im Vergleich zu anderen europiischen Wih-
rungen durchschnittlich wenig.

DaB die Léhne und Preise in den meisten anderen europdischen Lindern
nicht unvermittelt auf den Lohnanstieg in Deutschland reagierten, war zwar ein
gliicklicher Umstand, dirfte aber gleichzeitig die begrenzte Integration der
Arbeitsmiérkte in Europa widerspiegeln. In jenen Lindern des EWS-Wechsel-
kursmechanismus, in denen die Inflationsraten unter der in Deutschland blieben
und damit zur Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit beizutragen begannen,
schien eine Phase erfolgversprechender binnenwirtschaftlicher Anpassung ein-
gesetzt zu haben.

Auf der anderen Seite konnten die Nominalzinsen im allgemeinen nicht
unter die in Deutschland zuriickgefiihrt werden, und sie erschienen im Vergleich
zu den jlingsten heimischen Inflationsraten hoch. Doch der deutsche ZinseinfluB
variierte von Land zu Land. Am ausgeprigtesten war er im Falle von Belgien,
den Niederlanden, Dinemark und Frankreich, wo die Nominalzinsen dem deut-
schen Zinsniveau am nachsten kamen. Diese Lander haben substantiellen Nutzen
aus der Exportwelle nach Deutschland gezogen. Ende 1991 schien dieser kon-
junkturell belebende Effekt allerdings ausgelaufen zu sein. Dies waren gleich-
zeitig die Lander, die Uber Jahre hinweg am meisten fiir die Glaubwiirdigkeit
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ihrer Wechselkursverpflichtungen getan hatten. Fiir den Fall einer EinbuBe an
Glaubwiirdigkeit sahen sie sich den gréBten potentiellen Inflations- und Zins-
kosten gegeniiber. Die Spannen, um die die Zinssitze in Frankreich, Danemark
und ganz besonders in Italien die deutschen im Marz 1992 Gbertrafen, lieBen
vermuten, daB3 in diesen Lindern einiger Spielraum bestand, um die Zinssitze
mit einer auf eine weitere Festigung der Glaubwiirdigkeit gerichteten binnen-
wirtschaftlichen Politik zurlickzufiihren. In GroBbritannien lagen die Zinssitze
im April 1992 4 bis 1 Prozentpunkt Gber denen in Deutschland. In den nordeu-
ropdischen Landern, die ECU-Standards (ibernommen hatten, blieb die ,,Glaub-
wiirdigkeitspramie” héher. Spanien, Portugal und Griechenland waren weiter
mit Schwierigkeiten aufgrund ausldndischer Mittelzufliisse konfrontiert, die von
relativ hohen, zur Bekdmpfung der heimischen Inflation nétigen Nominalzinssit-
zen angezogen wurden. Diese Lander haben in dem MaBe Spielraum fiir Zins-
senkungen, wie der Inflationsdruck nachlaBt.

Die Zinsentwicklung in einigen nordischen Landern Ende 1991 und Anfang
1992 konnte wohl kaum als Ermutigung fiir weniger starre Wechselkursansitze
in Lindern dienen, die ihre Zinssitze als wechselkursbestimmt betrachten. Die
meisten europdischen Lander sehen irgendeine Art von festem Wechselkurs-
standard als die einzige praktikable Lésung und wissen, daB Zinspramien unter
flexiblen Wechselkursen haufig héher waren als unter starren. Gleichwohl diirf-
te die Wirkungsweise von durch Abwertungen hervorgerufenen Lohn-Preis-
Spiralen in mittelgroBen Landern nicht so unmittelbar oder schwerwiegend sein
wie in kleineren Lindern, insbesondere wihrend einer Rezession.

Die Méglichkeiten fir eine expansive Finanzpolitik sind in Landern mit gro-
Ben Haushaltsdefiziten oder hohen Verschuldungsquoten klar begrenzt. In ein
paar Lindern ist die &ffentliche Haushaltslage weniger angespannt, aber die
jungste Erfahrung in GroBbritannien deutet auf die Gefahr hin, daf3 die Haus-
haltsdefizite wahrend einer Rezession ziigiger als erwartet zunehmen, und zwar
selbst dann, wenn die diskretiondren expansiven Finanzimpulse begrenzt sind.
Dies weist gleichzeitig auf eine gewisse Gefahr nachteiliger Reaktionen der Zin-
sen und an den Devisenmarkten hin. Die Entwicklungen in Deutschland veran-
schaulichen die Probleme, auf die man bei der Suche nach einem Konsens iiber
Ausgabenkiirzungen und Steuererhdhungen sogar dann trifft, wenn sich die Of-
fentlichkeit der Notwendigkeit einer Lastenteilung bewuBt ist. Doch wenn sich
in Deutschland Haushalts- und Lohnentwicklungen, die eine Senkung des deut-
schen Zinsniveaus zulassen kénnten, nur langsam entfalten, diirften andere Lan-
der angesichts eines sich verlangsamenden Wirtschaftswachstums beginnen, ihre
auf eine Ausschaltung der haushaltsmaBigen Wirkung automatischer Stabilisato-
ren gerichtete Politik zu iiberdenken. Einige Lander diirften mit einem zuneh-
menden Druck konfrontiert werden, gréBere Haushaltsdefizite hinzunehmen,
als es mit ihren Programmen zur Haushaltskonsolidierung vereinbar ist.

Die Beschliisse von Maastricht

Nach vorbereitenden Erérterungen in zwei Regierungskonferenzen wahrend
des Jahres 1991 erzielten die EG-Staats- und -Regierungschefs bei ihrem Treffen
in Maastricht im Dezember eine Einigung tiber den Entwurf eines Vertrags tiber
die Europiische Union. Er enthilt Anderungen des Vertrags von Rom, die erfor-
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derlich sind, um eine europiische Wihrungsunion mit unwiderruflich festge-
schriebenen Wechselkursen und einer einheitlichen Geldpolitik herbeizufiihren,
die schlieBlich in die Einfiihrung einer Einheitswahrung miinden soll.

Wenn der im Februar unterzeichnete Vertrag im Verlauf von 1992 von den
Mitgliedstaaten ratifiziert wird, kénnte er zum 1. Januar 1993 in Kraft treten.
Nur GroBbritannien hat sich in einem Zusatzprotokoll zu dem Vertrag die Mog-
lichkeit vorbehalten, seinen Eintritt in die Wihrungsunion von einer spateren
parlamentarischen Entscheidung abhéngig zu machen.

Der Vertrag sieht ein ehrgeiziges Programm vor. Waéhrend der ersten
Stufe, die im Juli 1990 begonnen hat, sind simtliche bislang noch verbliebenen
Beschrinkungen des Kapitalverkehrs abzuschaffen und direkte Kreditvergaben
der Zentralbanken an die 6ffentliche Hand zu beenden. Die Zusammensetzung
des ECU-Wihrungskorbs ist mit dem Inkrafttreten des Vertrags einzufrieren.

Nach dem Vertrag von Maastricht beginnt das Ubergangsstadium (Stufe Il)
am 1. Januar 1994, wenn das Europdische Wihrungsinstitut (EWI) die Aufgaben
des Ausschusses der Prasidenten der EG-Zentralbanken libernehmen wird. Es
soll die geldpolitische Koordination zwischen den Mitgliedstaaten stirken und
technische Vorbereitungen fiir die dritte Stufe treffen, wobei die letzte Verant-
wortung fiir die Geldpolitik bei den nationalen Wihrungsbehérden verbleibt. In
dieser Stufe sind Schritte zu unternehmen, um die Herstellung einer vollstin-
digen Unabhingigkeit der Zentralbanken von anderen nationalen Behérden
sicherzustellen.

Das EWI wird von einem Rat geleitet, der aus den Prisidenten der EG-
Zentralbanken und einem hauptamtlichen Prisidenten des EWI besteht. Es kann
bei der Verwaltung von Wihrungsreserven als Agent fiir die Mitgliedstaaten
titig werden, die einen Teil ihrer Reserven bei dem neuen Institut zu halten
wiinschen, aber nicht auf eigene Rechnung an den Devisenmarkten operieren.
Uber seinen Sitz ist vor Ende 1992 zu entscheiden.

Etwas unerwartet haben die Staats- und Regierungschefs beschlossen, daf3
die dritte und gleichzeitig abschlieBende Stufe zur Herstellung einer vollstandi-
gen Wiahrungsunion fiir diejenigen EG-Mitgliedstaaten, die fiir die Teilnahme als
geeignet beurteilt wurden, spitestens am 1. Januar 1999 beginnen soll, und zwar
auch dann, wenn diese nicht die Mehrheit darstellen. Die Union kann bereits
1997 gebildet werden, sofern die Staats- und Regierungschefs mit qualifizierter
Mehrheit entscheiden, daB eine Mehrheit der Mitgliedstaaten die nétigen Bedin-
gungen erfiillt und das Vorziehen des Zeitpunkts zweckmaBig ist.

Mit Beginn der dritten Stufe werden die Wechselkurse der teilnehmenden
Wihrungen unwiderruflich fest miteinander verbunden, und das Europiische
System der Zentralbanken (ESZB) zusammen mit der Europdischen Zentralbank
(EZB) erlangt alle Rechte der Festlegung und Ausfilhrung einer einheitlichen
Geldpolitik sowie die Verantwortung als ,Hiiter" einer Einheitswihrung, die
schlieBlich an die Stelle der nationalen Wahrungen tritt.

Der Vertrag und das Statut des ESZB sowie der EZB legen als vorrangiges
Ziel der Geldpolitik die Wahrung der Preisstabilitit fest und bestimmen, daB
weder die EZB noch die nationalen Zentralbanken von Gemeinschaftseinrich-
tungen oder nationalen Regierungen Weisungen einholen oder entgegenneh-
men dirfen. Mitglieder des Entscheidungsorgans — des Rats der EZB — sind die
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Zentralbankprasidenten der an dem System beteiligten Linder sowie die
— ausschlieBlich hauptamtlichen — Mitglieder des EZB-Direktoriums, die von den
Staats- und Regierungschefs jeweils fiir eine einmalige Amtszeit von acht Jahren
bestellt werden.

Das ESZB halt und verwaltet die meisten offiziellen Wahrungsreserven der
Mitgliedstaaten und fiihrt laufende Devisenmarkttransaktionen durch. Fiir die
Wahl des Wechselkurssystems und der Leitkurse der europdischen Wihrung
gegeniiber Drittwihrungen auBerhalb der EG hat allerdings der Rat der Wirt-
schafts- und Finanzminister (ECOFIN) die Zustindigkeit, der zuvor das ESZB zu
den damit verbundenen Auswirkungen fiir die Preisstabilitit anzuhéren hat. So-
weit kein formliches Wechselkurssystem besteht, kénnen die Minister ,allge-
meine Orientierungen” fiir die Wechselkurspolitik gegeniiber Drittwihrungen
geben, die das Ziel der Preisstabilitit allerdings nicht beeintrachtigen diirfen.
Die EZB hat auf dem Gebiet der Bankenaufsicht keine bestimmten laufenden
Zustindigkeiten, das ESZB tragt jedoch zu einer reibungslosen Durchfiihrung
der MaBnahmen beziglich der Aufsicht liber die Banken und der Stabilitit des
Finanzsystems durch die hierfiir zustindigen Behérden bei. Das ESZB unter-
stiitze gleichfalls ein stérungsfreies Funktionieren der Zahlungsverkehrssysteme.

Offengelassen wurden in dem Vertrag die Abgrenzung der operationellen
Verantwortlichkeiten fiir die Geldpolitik zwischen der EZB und den nationalen
Zentralbanken sowie die Frage, welche geldpolitischen Instrumente oder Zwi-
schenziele benutzt werden sollen. Noch strittig sind Punkte wie die Anwendung
von Geldmengenzielen oder Instrumenten wie der Mindestreserve sowie die
Auswahl von Offenmarkt- oder Kreditgeschiften zur Mittelbereitstellung an
die Banken.

Der Vertrag sieht die Uberwachung éffentlicher Haushaltsdefizite vor, um
die Ubereinstimmung der Finanzpolitik mit dem geldpolitischen Ziel der Preis-
stabilitdt sicherzustellen. Diese beinhaltet quantitative Kriterien, die gegebenen-
falls ein Prifungsverfahren der Kommission auslésen, sowie Sanktionen fiir Mit-
gliedstaaten, denen es nicht gelingt, exzessive Defizite zu korrigieren. Andere
Bereiche der Wirtschaftspolitik verbleiben nach dem ,Subsidiaritatsprinzip* in
der Entscheidungshoheit der nationalen Regierungen.

Konvergenzbedingungen

Fir den Erfolg der Wihrungsunion wird als entscheidend angesehen, da3 die
Teilnahme auf Linder mit niedrigen Inflationsraten beschrinkt wird. Fiir die Be-
urteilung der Eignung von Mitgliedstaaten, in die dritte Stufe einzutreten, sind in
dem Vertrag und den Protokollen dazu vier Hauptkriterien niedergelegt. Es
wurden quantitative Referenzwerte festgesetzt, deren Anwendung allerdings in
verschiedener Weise qualifiziert wird. Fiir Linder, die die Eintrittsbedingungen
zundchst nicht erfiillen, gilt eine Ausnahmeregelung; sie kénnen spiter beitre-
ten, nachdem die Erfiillung der Kriterien festgestellt wurde.

Das Kriterium fiir die Verbraucherpreissteigerungen und die Vorgabe fiir
die Renditen langfristiger 6ffentlicher Anleihen, die marktmaBigen Einschatzun-
gen eine gewisse Rolle hinsichtlich der Erfiillung der Eintrittsvoraussetzungen
zukommen 1dBt, stellen keine absoluten Standards dar. Diese beiden Konver-
genzkriterien legen Hochstspannen von 142 bzw. 2 Prozentpunkten fest, um die
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der entsprechende Durchschnittswert fiir hochstens drei der preisstabilsten EG-
Lander in dem Jahr vor dem Prifungsverfahren nicht tiberschritten werden darf.
Das Wechselkurskriterium fordert tiber zwei Jahre hinweg die spannungsfreie
Einhaltung des engen EWS-Bandes ohne Abwertung auf Initiative des betreffen-
den Landes gegeniiber der Wihrung irgendeines anderen Mitgliedstaates. Die
Angemessenheit der 6ffentlichen Haushaltslage ist im Grundsatz danach zu be-
werten, ob das geplante oder tatsichliche Defizit aller &ffentlichen Haushalte
3% des Bruttoinlandsprodukts iibersteigt und ob die &ffentliche Gesamtver-
schuldung tiber 60% des Bruttoinlandsprodukts hinausgeht. Dabei kénnen aller-
dings in dem MaBe Ausnahmen Platz greifen, wie exzessive Defizite voriiberge-
hender Natur sind und die entsprechende Haushaltskennziffer nahe am
Referenzwert bleibt bzw. eine liberhéhte Verschuldungsquote sich hinreichend
zligig vermindert und der Referenz anndhert. Das abschlieBende Urteil dartiber,
ob Lander eine den Kriterien entsprechende Konvergenz erreicht haben, wird
vom Europdischen Rat auf der Basis von Berichten der Kommission und des EWI
oder der EZB getroffen.

Auswirkungen der Wahrungsunion

Seit dem Treffen des Europiischen Rats im Juni 1988 in Hannover, auf dem das
~Delors-Komitee" eingesetzt wurde, um konkrete Etappen zur Verwirklichung
einer Wirtschafts- und Waihrungsunion zu prifen und vorzuschlagen, scheinen
die Beflirworter einer solchen Union wie selbstverstandlich davon auszugehen,
daB die Wahrungsunion schon lange als erstrebenswert gilt, obwohl zwei frii-
here Versuche in Richtung einer Union schnell aufgegeben worden waren. Einige
Regierungen — eingeengt durch ihre Wechselkursverpflichtungen — mégen den
Eindruck gehabt haben, daB3 sie an geld- und wihrungspolitischer Autonomie
verloren hatten. Indes diirfte es ein wenig paradox erscheinen, einerseits zuzu-
gestehen, daBB das EWS ein erfolgreiches Instrument zur Inflationsbekampfung
ist, und andererseits nach Wegen zur Aufweichung seiner Zwinge zu suchen.
Skeptiker vermuteten, daB3 die Vorschlige erneut zuriickgestellt wiirden, sobald
man der praktischen Auswirkungen gewahr wiirde. In den meisten Lindern
stellte sich der Verlust an nationaler Souverinitit erstmals nach der Unterzeich-
nung des Vertrags als Streitpunkt heraus, als namlich deutlich geworden war, daf3
die meisten Unterzeichner sich selbst — und ihre Nachfolger — an starre Termin-
vorgaben gebunden hatten.

DaB eine Wahrungsunion das Ziel stabiler Preise erfiillen wiirde, ist in
einigen Beitragen zur Diskussion angenommen worden, einschlieBlich der von
der EG-Kommission unterbreiteten Stellungnahme zur Wihrungsunion. Diese
schlieBt Nutzeneffekte aufgrund stabiler Wechselkurse und niedriger Inflation
ein, die entweder bereits realisiert wurden oder auch ohne den Ubergang zu
einer einheitlichen Wahrung erreicht werden kénnten. Haufig angefiihrten
Schitzungen lber potentielle Einsparungen von Transaktionskosten fiir Touri-
sten und Unternehmen sind andere, mit der komplexen Umstellung auf
eine gemeinsame Wahrung verbundene Auswirkungen gegeniiberzustellen;
in diesem Zusammenhang ist hinzuweisen auf jede dadurch verursachte
weitere Schwichung der Bankertrige sowie die Kosten und Risiken von Preis-
anstiegen und Stérungen an den Finanzmarkten. Es dirfte fraglich sein, ob eine
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Wihrungsunion, die eigentlich als ein Sprungbrett fiir eine politische Union ge-
sehen wird, als notwendige Ausweitung des Programms zur Herstellung des
Gemeinsamen Binnenmarkts in der EG dargestellt werden sollte.

Wihrend die institutionellen und rechtlichen Vorkehrungen im voraus ge-
troffen werden kénnen, ist die Erfiillung des Ziels der Preisstabilitdt abhingig
von der Bereitschaft des europdischen Zentralbankrats, geeignete Entscheidun-
gen zu treffen, und von seiner Fahigkeit, hierfiir in dem dann vorherrschenden
dkonomischen Umfeld und Klima der &ffentlichen Meinung Unterstiitzung zu
erlangen. Bedenkt man den weitaus niedrigeren Grad an Ubereinstimmung
unter den Staats- und Regierungschefs zur Frage der Ubertragung politischer
Kompetenzen auf eine Union, so sind mit den Auswirkungen einer auf EG-
Ebene gestalteten Geldpolitik erhebliche Unsicherheiten verkniipft.

DaB viele der mit der Entwicklung einer gemeinsamen Zinspolitik verbun-
denen technischen, finanziellen und 6konomischen Schwierigkeiten unter giin-
stigen Umstidnden Gberwunden werden kénnen, hat ein kleiner Kern von am
EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Lindern demonstriert. Es ist er-
kannt worden, daf3 ein ,,sanfter" Ubergang auf eine Wiahrungsunion in Landern,
die keinen hohen Grad an Konvergenz bei den Zinsen erreicht haben, nicht
zustande gebracht werden kann. Gleichwohl diirfte die Hinwendung zu einer
gemeinsam bestimmten europdischen Geldpolitik weitere Fragen aufwerfen,
selbst dann, wenn sie von einer Institution entschieden wird, in der Zentralban-
ken mit einer erwiesenermaBen antiinflationaren Ausrichtung vertreten sind. In
vielen Landern ist es bei der Sicherstellung der &ffentlichen Akzeptanz von geld-
politischen Entscheidungen hilfreich gewesen, diese mit duBeren Zwiangen zu
rechtfertigen. Bei Abwesenheit solcher ReferenzgréBen wiren geldpolitische
Entscheidungen méglicherweise schwerer zu treffen und zu rechtfertigen, und
zwar insbesondere deshalb, weil das Niveau der strukturellen Arbeitslosigkeit
weiter von Land zu Land unterschiedlich sein wird. Auch dann, wenn sich erwei-
sen sollte, daB3 die EZB in der Praxis (iber viel Spielraum bei der Festlegung der
Geldpolitik verfiigt, ist das Ziel der Preisstabilitit inhdrent gefihrdet, wenn der
dieses Ziel unterstiitzende politische Konsens auch nur im geringsten ins Wan-
ken gerit.

Der Abhingigkeit der Geldpolitik von der Wechselkurspolitik wurde in
den Vertragsverhandlungen nur wenig Aufmerksamkeit gewidmet; jene hat in
den letzten Jahren zugenommen, spiegelt sich aber nicht einmal in den Statuten
der mit dem hochsten MaB an Unabhingigkeit ausgestatteten Zentralbanken
vollig wider. Die Ansichten dariiber; wie erstrebenswert eine Stabilisierung des
Wechselkurses der wichtigsten Weltwahrungen ist, gehen auseinander. Durch
die Errichtung einer Wahrungsunion in Europa kénnte sich tatsichlich tenden-
ziell der Druck verstirken, die Wechselkurse der Union gegeniiber Wahrungen
auBerhalb des EWS auch dann zu stabilisieren, wenn dort keine Preisstabilitét
herrscht.

Der BeschluB, die Konvergenzbedingungen mit einem festen Zeitplan zu
verkntipfen, birgt eine gewisse Gefahr, da3 bei der Anwendung der Standards
politische Erwagungen eine Rolle spielen kénnten. Wenn ein solcher Druck zum
laxen Gebrauch der Eintrittsvoraussetzungen darin miinden sollte, daB Lander
aufgenommen werden, bevor sie die Kriterien erfiillten, kénnten sich fiir sie

138

Unsicherheiten
im Zusammen-
hang mit
Konvergenz-
bedingungen



Risiken in bezug
auf das gesamt-
wirtschaftliche
Ergebnis

Konvergenzindikatoren von EWS-Landern und EWU-Kriterien
Kriterium/Land Anstieg der Rendite Offentliche Haushalte
Verbra‘uclrer- langh PEER Finanzierungs- |Bruttoschulden-
preise Anleihen safdss By
1981 | 19912 | 1981 | 19912 | 1981 | 19912 | 1981 | 19912
Jahresdurchschnitt in Prozent in Prozent des BIP
Kriterium? 4,2 114 - 30 60
Deutschland 6,0 35| 104 86 |— 36 |— 36 36 46
Frankreich 13,4 30| 158 9.0 |'=19 |- 1,5 24 47
Niederlande 58 32 122 89 [— 55 |— 44 50 78
Belgien 8,7 32| 138 9.3 [-12,8 (- 64 88 | 129
Luxemburg 8,6 34 8,7 82 |— 35 2,0 14 7
Dinemark 12,0 24| 193 | 101 [— 69 |— 1.7 44 67
Irland 19,6 30| 17,3 92 [—134 |— 41 82 103
[talien 18,2 64 | 206 | 129 [-114 |— 99 61 101
Spanien 14,3 58| 158 | 124 |— 39 |— 39 23 46
GrofBbritannien 11,2 65| 148 99 (= 26 |— 1,9 51 44
Portugal 20,2 | 11,7 - 171 |— 93 |— 54 46 65
Griechenland 22,7 | 183 | 17,6 - |=-11,0 [-17.9 34 96
EG 12,1 50 151 | 104 |[— 53 |— 4.3 43 62
! Deflatoren des privaten Verbrauchs. *Schitzungen der EG-Kommission. *Referenzwert. Verbrau-
cherpreise und Zinssitze: 14 bzw. 2 Prozentpunkte iiber dem Durchschnitt der drei preisstabilsten
Linder 1991.
Quelle: EG-Kommission.

(und die Union als Ganzes) angesichts der dann unwiderruflich festgesetzten
Wechselkurse groBe Anpassungsprobleme ergeben. Doch ganz unabhingig da-
von, ob es letztlich zu einer Verwisserung der Standards kommt, kénnten die an
einen strikten Fahrplan gebundenen Konvergenzkriterien zu Schwierigkeiten an-
derer Art fiihren. Wenn die MaBstébe fiir die Uberpriifung der Eintrittsvoraus-
setzungen an die wirtschaftlichen Ergebnisse von 1991 anzulegen wiren, dirften
sich wohl nur drei Lander — Frankreich, Luxemburg und Danemark — qualifizie-
ren. Viele andere Lander verfehlen zumindest eines der Kriterien mit deutlichem
Abstand. Nun ist es auch nicht unbedingt erforderlich, daB tatsichlich alle EG-
Linder bestrebt sein sollten, die Eintrittsvoraussetzungen schon bis zum Zeit-
punkt der ersten — fiir 1996 und 1998 geplanten — Priifungsverfahren zu erfiillen,
aber wenn sie sich dennoch darum bemiihen, kénnte die Wechselkurs- und
vielleicht auch Haushaltspolitik einiger Lander in den nachsten Jahren zu unbe-
weglich werden.

In Landern, in denen eine unabhingige antizyklische Politik lingst aufgege-
ben wurde, hat das herkémmliche makroékonomische Argument wenig Ge-
wicht, wonach - sofern Glaubwiirdigkeitsiiberlegungen und Lohn-Preis-
Zusammenhinge es zulassen — Wechselkursinderungen die Anpassung an St&-
rungen erleichtern kénnen, von denen verschiedene Linder asymmetrisch be-
troffen werden. Mit dem Programm zum Europdischen Binnenmarkt wird die
gegenseitige Abhdngigkeit der einzelnen Lander tendenziell verstirkt und die
Mobilitit des Kapitals zwischen ihnen geférdert. Die Kapitalmobilitit kénnte
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die Unbeweglichkeit von Arbeitskriften kompensieren, indem sie die mittelfri-
stige Entwicklung von Regionen mit niedrigem Einkommen unterstiitzt, von der
viele meinen, daB sie wichtiger ist als die Fihigkeit, sich kurzfristigen Stérungen
anzupassen.

Frilhere Pline fiir eine Wihrungsunion scheiterten nach den Olpreis-
schocks von 1973 und 1979. Die damaligen Schwierigkeiten diirften — in riick-
blickender Betrachtung — hauptsichlich auf die auseinanderlaufenden politischen
Reaktionen zuriickzufiihren zu sein; eine Erfahrung, aus der man gelernt hat. Es
ist wohl so, daf3 eine Wahrungsunion falsche Ausrichtungen der Wechselkurse
und stérende Einfliisse auf die Zinssitze begrenzt, indem sie auch im Fiskalbe-
reich eine Angleichung der Politik erzwingt und eine Wechselkurspolitik nach
dem Motto ,,beggar-thy-neighbour" verhindert. Doch kann die Moglichkeit
nicht ausgeschlossen werden, daB auch in der Zukunft groBe Erschiitterungen
mit asymmetrischen Auswirkungen auftreten kénnen. Es ist denkbar, daB3 der
Druck auf die Wechselkurse von seiten der Finanzmirkte zunimmt, wenn die
Wirkung der jiingsten Liberalisierung der Devisenkontrollen stirker sichtbar
wird. Tatséchlich diirfte in einigen Lindern die Ausdauer der Politiker auf die
Probe gestellt werden, falls die bestehenden Probleme dazu fiihren, daB3 das
Wirtschaftswachstum (iber einen lingeren Zeitraum unter den Erwartungen
bleibt.

Obwohl die Wahrungsunion zu einer Unterstiitzung des Wachstums in
Landern mit niedrigem Einkommen beitragen kann, werden damit wohl nicht
alle Probleme gel&st werden kénnen; darauf deuten jedenfalls die regionale Ver-
teilung der Arbeitslosigkeit sowie die groBen Einkommenstransfers innerhalb
der gegenwirtigen Wihrungsraume hin. In Maastricht erhobene Forderungen
nach Finanztransfers gehen von Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung aus, die
zentrale Regionen der Gemeinschaft begiinstigen wiirden. Erste Reaktionen auf
Vorschlige der EG-Kommission zur Aufstockung des Gemeinschaftshaushalts
lassen vermuten, daB3 ein politischer Konsens (iber die Bereitstellung der notigen
Mittel nicht leicht zu erzielen sein wird. Europas Erfahrung mit landwirtschaftli-
chen und industriellen Subventionen sowie direkten Einkommensunterstiitzun-
gen diirfte in diesem Zusammenhang nicht férderlich sein. Die Erfahrungen mit
der deutsch-deutschen Wihrungsunion deuten — trotz zum Teil ganz anderen
Voraussetzungen — auf mogliche Probleme mit einer europiischen Wihrungs-

Arbeitskosten je Stunde im verarbeitenden Gewerbe
in den EG-Landern 1991 in ECU
Dinemark | Deutsch- |[Luxemburg| Nieder- Belgien GroB-
land lande britannien
Lohne 12,4 10,6 9.8 8,6 83 7.8
Insgesamt 15,2 19,8 14,7 15,7 15,5 1.1
Italien Irland  |Frankreich | Spanien | Griechen- | Portugal
land
Léhne 7,7 7.4 6,9 6,8 33 2,2
Insgesamt 15,8 10,6 13,0 11,0 5.4 38
Quelle: Angaben der einzelnen Linder,
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union hin, auf die bislang wenige Gedanken verwendet wurden. Das Lohn- und
Preisniveau in der Gemeinschaft variiert stark, und die Einflihrung einer gemein-
samen Wihrung kénnte eine Tendenz sich anndhernder Preisniveaus zur Folge
haben. Vor allem kénnten Forderungen nach einem Ausgleich der Lohnniveaus
zwischen verschiedenen EG-Mitgliedstaaten, die Produktivitdtsunterschiede
nicht beriicksichtigen, unangenehme Folgen fiir die Arbeitslosigkeit in Gemein-
schaftsldndern mit vergleichsweise niedrigem Einkommen haben.

Weltweite internationale Koordination und Kooperation
der Wirtschaftspolitik

Der Berichtszeitraum scheint durch relativ geringe Aktivititen zur Koordination
der Wirtschaftspolitik unter den Industrielandern gekennzeichnet gewesen zu
sein. Bevor ein so entschiedener SchluB gezogen wird, ist jedoch zu beriicksich-
tigen, in welchem MaBe die weltwirtschaftliche Situation einen hohen Grad an
expliziter Koordination der Wirtschaftspolitik erforderte. Tatsichlich ist festzu-
stellen, daB 1991 und in den ersten Monaten von 1992 weder die internationalen
Zahlungsbilanzungleichgewichte noch das Verhalten der Wechselkurse in dem
Umfang eine Bedrohung oder einen Zwang wie z.B. im Vorfeld des Plaza-Ab-
kommens darstellten. Die Politiker wurden gezwungenermaBen auch von ande-
ren, neuen Entwicklungen gefordert: Die Situation in Deutschland war natiirlich
ohne Beispiel, und alle Linder versuchten, sowohl allein als auch zusammen,
angemessen auf die fortschreitende Umgestaltung in Osteuropa und — ganz be-
sonders — das Auseinanderfallen der Sowjetunion zu reagieren.

Hinzu kommt, daB sich die internationalen Diskussionen und Kommuni-
qués in den letzten Jahren mit breiter gefaBten — und moglicherweise noch
hartnickigeren — Herausforderungen auseinandergesetzt haben, als es bisher
tiblich war. So hatte das Kommuniqué zum Gipfeltreffen der Siebenergruppe
1991 den Drogenhandel und die globale Umwelt zum Gegenstand. Letztere
dirfte die Politiker zunehmend beschiftigen. Sie scheinen immer ernsthafter zu
bedenken, daB ein auf der Verbrennung fossiler Brennstoffe basierender welt-
wirtschaftlicher Fortschritt vielleicht nicht unbegrenzt weitergehen kann.

Trotz solcher Uberlegungen wurde jedoch im letzten Jahr einige Besorgnis
tiber die kurzfristige Wachstumsschwiche zum Ausdruck gebracht. Zunichst
schien dies vornehmlich eine Sorge auf seiten der USA zu sein; im weiteren
Jahresverlauf wurde allerdings allmahlich deutlich, daBB das weltweite Wirt-
schaftswachstum in der Tat hinter den Erwartungen und Prognosen zuriickblieb.
Demzufolge widersprachen die US-Behorden im ersten Halbjahr 1991 Berich-
ten nicht, wonach sie andere Lander, insbesondere Deutschland und Japan, ge-
drangt hitten, ihre Zinssitze zu senken. Angesichts der immer noch vergleichs-
weise robusten Nachfrage in diesen beiden Lindern sowie eines zunehmenden
Drucks von seiten der 6ffentlichen Haushalte und der Léhne (in Deutschland)
sahen diese jedoch wenig Spielraum fiir solche Schritte. Im Gegenteil, in beiden
Fillen wurde ein weiterhin straffer geldpolitischer Kurs als erforderlich erach-
tet. Die Situation an den Devisenmarkten im ersten Halbjahr 1991, als der US-
Dollar sich sowohl gegeniiber dem Yen als auch gegeniiber der D-Mark festigte,
lieB Zinssenkungen zusitzlich unangemessen erscheinen. Es gab sogar einige
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international abgestimmte Interventionsrunden, um die Befestigung des Dollars
zu ziigeln. Vor diesem Hintergrund standen Wechselkursiiberlegungen der ein-
seitigen Zinssenkung durch die US-Wihrungsbehérden im April nicht entgegen.
Spater wurden schlieBlich auch in Japan die Zinsen gesenkt, als die binnenwirt-
schaftliche Entwicklung dies gerechtfertigt erscheinen lieB. In Deutschland dage-
gen fiel zwar die Verschlechterung der &ffentlichen Haushaltslage etwas weni-
ger ausgepragt aus, als befiirchtet worden war, doch nahm der Lohndruck
weiter zu, und das Geldmengenwachstum beschleunigte sich. Die offiziellen
Zinssitze wurden daher Ende Dezember weiter erhéht, obwohl es Anzeichen
fur eine Verminderung des realen Nachfragedrucks gab und Bedenken (iber die
internationalen Rickwirkungen — insbesondere in Europa — bestanden.

Vor dem Hintergrund der relativen Schwiche des Yen und der sich bestiti-
genden Befiirchtungen der USA Uber eine Verzégerung der weltweiten Kon-
junkturerholung wurden zu Anfang des neuen Jahres bilaterale Treffen zwischen
US- und japanischen Behérden abgehalten. Diesen folgten zwar einige gemein-
same Aktionen zur Stiitzung des Yen, die gemeinsame Erklarung tiber die Festle-
gung einer wachstumsorientierten Politik zog jedoch kein gréBeres neues wirt-
schaftspolitisches Paket nach sich. In den USA schloB die ernste Lage der
Bundesfinanzen jeden bedeutenden finanzpolitischen AnstoB aus, wihrend in
Japan die politische Situation unsicher war. Kurz vor der Jahreswende (iberrasch-
te jedoch der Federal Reserve Board die Mirkte mit einer Senkung des
US-Diskontsatzes um einen weiteren vollen Prozentpunkt. Abermals haben
allerdings die Verhiltnisse an den Devisenmirkten nur noch das wiinschens-
werter — und machbarer — werden lassen, was aus rein binnenwirtschaftlichen
Griinden ohnehin als notwendig erachtet wurde. Uberlegungen hinsichtlich ei-
ner internationalen Politikabstimmung waren in diesem Zusammenhang wahr-
scheinlich von geringer Bedeutung.

Indes wurde der internationale Konsens tiber zwei politische Fragen wah-
rend der Berichtsperiode mehrfach bestitigt. Dies betrifft zum einen den fort-
bestehenden Bedarf fiir strukturpolitische Initiativen auf der Angebotsseite der
Wirtschaft. In diesem Sinne wurde besonders das Erfordernis einer nachhaltigen
Erhéhung der Sparquote hervorgehoben. Zum anderen wurde bestitigt, daB3
eine Geld- und Finanzpolitik nétig ist, die einem weltweiten Rickgang der
— nach wie vor fiir zu hoch erachteten — Realzinsen dienlich ist. Bis zu einem
gewissen Grade spiegelten diese Besorgnisse Erwartungen — oder Befiirchtun-
gen — eines starken Anstiegs der Kapitalnachfrage an den Weltmarkten wider,
und zwar als Folge der Umgestaltungen in Osteuropa und in der ehemaligen
Sowijetunion, die zu den Anforderungen der Entwicklungslinder und des Um-
weltschutzes hinzukommen. Insoweit, wie sich der Ruf nach mehr Ersparnis an
den &ffentlichen Sektor gerichtet hatte, entsprach er auch dem Erfordernis eines
solideren mittelfristigen Ausblicks fiir die 6ffentlichen Defizite.

Nicht vollstindig aufgelést wurde allerdings ein gewisser Widerspruch
zwischen diesen offensichtlich wiinschenswerten mittelfristigen Zielen und dem
Zustand der Weltwirtschaft auf kurze Sicht. Beispielsweise wurde Osteuropas
Kapitalbedarf, der ohne Zweifel potentiell sehr hoch ist, in keiner Weise quanti-
tativ erkennbar. Ahnliches gilt fiir die mittelfristigen finanzpolitischen Ziele; sie
befinden sich in einem gewissen Wettbewerb sowohl mit dem Wirken der auto-
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matischen Haushaltsstabilisatoren als auch — in einigen Fallen — mit Zwingen,
voriibergehende finanzpolitische Impulse zu schaffen. AuBerdem bot sich eine
konjunkturelle Schwichephase fiir die Férderung der privaten Ersparnis nicht
gerade an, da dies nur dazu filhren kénnte, der Wirtschaft kurzfristig mehr
Nachfrage zu entziehen. SchlieBlich schien vielen zwischen dem Wunsch, einer-
seits die private Ersparnis zu erhéhen und andererseits die realen Zinssitze zu
senken, ein Widerspruch zu bestehen.

Trotz solcher offener Fragen darf das AusmaB an laufender, stillschweigen-
der, internationaler wirtschaftspolitischer Kooperation vermutlich nicht unter-
schitzt werden. Ohne Zweifel erbringt der stindige Informationsaustausch auf
internationaler Ebene, der von den relativ expliziten Uberwachungstitigkeiten
des IWF bis zu den eher formlosen Absprachen auf dem Gebiet der Geldpolitik
reicht, als Nebenprodukt ein gewisses MaB an De-facto-Abstimmung, die nicht
an die groBe Glocke gehidngt wird. Bedenkt man dariiber hinaus, daB3 kein wich-
tiger Grund fir neue und ausdriickliche Initiativen gegeben war, so ist die
Entwicklung 1991/92 kein Beweis fiir eine nennenswerte Abnahme dieser
Koordination. Angesichts der tatsichlichen Gegebenheiten der gegenwirtigen
Phase, in der die Vereinigten Staaten nach Expansion drédngen, ist es andererseits
wohl nicht iiberraschend, daB in Stellungnahmen zum KoordinationsprozeB3
vornehmlich auf die gelegentlich doch sichtbar gewordenen unvermeidlichen
Auffassungsunterschiede hingewiesen wurde.
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VI. Inldndische Anlagemiarkte, Wechselkurse und Gold

Schwerpunkte

Die wechselnden Einschatzungen der Wahrscheinlichkeit eines Wirtschaftsauf-
schwungs, insbesondere in den Vereinigten Staaten, waren héufig ein wichtiger
Bestimmungsfaktor fiir das Geschehen an den inldndischen Finanz- und an den
Devisenmirkten wihrend der Berichtsperiode. So gab es z.B. Anfang 1991 —als
der Optimismus lber das erfolgreiche Eingreifen der Alliierten am Persischen
Golf hochschoB — auch Anzeichen dafiir, daB der Wiederaufschwung in den USA
an Fahrt gewann. Die Renditen inldndischer Anleihen gingen daraufhin etwas
weniger stark als im vorhergehenden Halbjahr zuriick und stiegen in einigen
Landern sogar leicht an. Im zweiten Halbjahr, als sich diese Erwartungen nicht
erfiillten, sanken die langfristigen Zinsen wieder. SchlieBlich schienen sich Anfang
1992 die Aussichten wieder zu bessern, worauf die Zinsen, zumindest in den
USA, eine Zeitlang ziemlich schnell kletterten, wihrend in vielen anderen Staa-
ten ihr Riickgang zumindest gestoppt wurde.

Teilweise standen optimistische Aufschwungerwartungen auch hinter dem
weitverbreiteten Anstieg der Aktienkurse zu Beginn des letzten Jahres. Schon
bald aber entwickelten sich die nationalen Borsenindizes auseinander, wobei
diejenigen in den Vereinigten Staaten und in GroBbritannien zeitweise — trotz
der weiterhin geringen Dynamik dieser Wirtschaften — Rekordstinde erreich-
ten. Andererseits war die japanische Borse — nach einem Anstieg zu Jahresbe-
ginn 1991 — groBtenteils schwach, und die Kurse rutschten zu Beginn von 1992
auf ein Niveau ab, das fast 60% unter ihrem Hdchststand im Jahr 1989 lag.

In den letzten Jahren haben viele Lander an ihren Immobilienmérkten einen
deutlich ausgeprégten Preiszyklus feststellen miissen. Die Abschwungphase die-
ses Zyklus setzte sich wihrend des Beobachtungszeitraums fort oder verstirkte
sich sogar. Die japanischen Grundstiickspreise gingen zum ersten Mal seit sieb-
zehn Jahren zuriick, und in GroBbritannien, Australien und den Vereinigten Staa-
ten waren besonders starke Preisriickginge bei gewerblichen Immobilien zu
verzeichnen.

Auf den Devisenmirkten durchlief der US-Dollar 1991 und Anfang 1992
einen kompletten Aufwertungs- und Abwertungszyklus gegeniiber anderen
wichtigen Wihrungen. Dabei diirften wiederum Meinungsanderungen tiber die
allgemeinen wirtschaftlichen Perspektiven und die damit verbundenen Zins-
erwartungen, insbesondere in den Vereinigten Staaten, ein wichtiger Faktor ge-
wesen sein. Hinzu kommt, daB3 sich im zweiten Halbjahr die Zinsunterschiede
zwischen D-Mark und Dollar weiter vergréBerten und ein noch nie dagewese-
nes AusmaB erreichten, allerdings ohne bedeutende negative Auswirkungen auf
die bilateralen Wechselkurse zu haben. Der Yen festigte sich im Berichtszeit-
raum im Durchschnitt geringfligig, aber der Schweizer Franken ging zuriick.
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Anfang 1992 begann dann der Dollar wieder eine Zeitlang zu steigen. Im EWS-
Wechselkursmechanismus blieb die Lage im groBen und ganzen relativ ruhig.
Lediglich gegen Jahresende 1991 kam es zu Spannungen, aber offizielle Wechsel-
kursanpassungen fanden nicht statt.

Der Goldpreis setzte auch in der Beobachtungsperiode seinen Riickgang
fort und sank real und nominal auf den niedrigsten Stand seit 1977 bzw. 1986.
Die auf den Markten angebotene Gesamtmenge stagnierte, aber auch die Nach-
frage blieb aufgrund von Rezession und abklingenden Inflationsiangsten gedriickt.
Mit Ausnahme der sehr kurzen Periode wihrend des Putschversuchs im August
beeinfluBten auch die Vorginge in der Sowjetunion den Goldpreis negativ. Eine
Zeitlang gab es Befiirchtungen tiber mogliche sowjetische GroBverkaufe. Aber
selbst nachdem viel niedrigere Schitzungen iiber die Hohe der sowijetischen
Goldreserven veroffentlicht worden waren, schien der weltweite Abbau der
internationalen Spannungen — eine Folge des Zusammenbruchs des Kommunis-
mus in seinem Ursprungsland — auf die Goldmirkte zu driicken. Auch die Volati-
litdt des Goldpreises war ungewodhnlich gering.

Entwicklung der langfristigen Zinsen

Die weitere Lockerung der Geldpolitik in mehreren wichtigen Landern im letz-
ten Jahr zog nur teilweise einen weiteren Riickgang der langfristigen Zinsen nach
sich. In Europa war ein Grund dafiir natiirlich die spezielle Situation Deutsch-
lands, zusammen mit dem engen Zinsverbund im EWS. Die Mirkte reagierten
auch in den USA sehr sensibel auf jedes Anzeichen fiir einen Wirtschaftsauf-
schwung und nahmen die Kurse flir Anleihen jedesmal zuriick, wenn weitere
Indikatoren, die AnlaBB zu Optimismus gaben, veréffentlicht wurden.

In groBen Zigen kénnen die Vorginge auf den Markten fiir langfristige
Anleihen wiahrend des Beobachtungszeitraums in drei Hauptphasen gegliedert
werden, die durch wechselnde Erwartungen hinsichtlich der kinftigen Wirt-
schaftsentwicklung gekennzeichnet waren. In der ersten Phase, vom Ende des
Golfkriegs Mitte Februar bis ungefahr zur Jahresmitte, waren die Markte weit-
gehend von der Erwartung eines bevorstehenden weltweiten wirtschaftlichen
Aufschwungs beeinfluBt. Am ehesten traf dies auf Nordamerika und GroBbri-
tannien zu, aber von einem Aufleben dieser Wirtschaften wurde auch eine Stiit-
zung der Nachfrage insgesamt erwartet. Wiahrend dieser Zeit tendierten die
Anleiherenditen dazu, wieder leicht zu steigen oder zumindest langsamer zu-
riickzugehen als im zweiten Halbjahr 1990.

Die zweite Phase begann zur Jahresmitte und traf mit dem Aufkommen
ernsthafter Zweifel zusammen, ob in den Vereinigten Staaten die vermutete
Erholung tatsichlich im Gange war. Die langfristigen Renditen gingen wahrend
des zweiten Halbjahrs nahezu tiberall deutlich zuriick, einzige Ausnahme war die
Schweiz. Diese Phase dauerte ungefihr bis Ende des Jahres und wurde insbeson-
dere in den Vereinigten Staaten durch eine kriftige Umkehr des Abwirtstrends
der langfristigen Zinsen beendet. Von Anfang Januar bis Ende Marz 1992 stiegen
die langfristigen US-Zinsen um mehr als 75 Basispunkte. Trotzdem ging die
Trendumkehr bis zum Friihjahr nicht so weit, daB die Periode insgesamt nicht als
durch einen nominalen Riickgang der langfristigen Zinsen geprigt bezeichnet
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werden kénnte. So setzte sich also ein Trend fort, der fiir viele Lander im Verlauf
des Jahres 1990 begonnen hatte. Im Friihjahr 1992 lagen die langfristigen Zinsen
in praktisch allen Industriestaaten, die Schweiz wiederum ausgenommen, zwi-
schen 1 und 3% Prozentpunkten unterhalb ihres Niveaus von achtzehn Monaten
davor. Gleichzeitig jedoch ging die laufende Inflationsrate in den meisten, wenn
auch nicht allen Landern tendenziell zuriick. Daher zeigten die ,realen” langfri-
stigen Zinsen unter Beriicksichtigung der laufenden Inflationsrate eine geringere
Neigung zu sinken als die nominalen Sitze.

Abgesehen von einem geringen und voriibergehenden Riickgang der Ren-
diten wahrend des Golfkriegs reagierten die langfristigen Zinsen in den Vereinig-
ten Staaten nicht auf die Lockerung der offiziellen kurzfristigen Sitze im ersten
Quartal des letzten Jahres. Statt dessen hielten nach dem Krieg ein verbessertes
Konsumklima und umfangreiche Refinanzierungsoperationen des Schatzamtes,
die im Mai einen neuen Rekordstand erreichten, die nominalen Renditen ziem-
lich konstant, bis sie im Juni wieder zu steigen begannen. Positive Anzeichen in
der Wirtschaft waren ein Grund fiir den Anstieg, und einige Beobachter vermu-
teten, daB sich die Inflationserwartungen verschlechterten. Weniger als zwei
Monate spiter aber, als unerwartet schwache Wirtschaftszahlen fiir den Juli
berichtet worden waren, begannen die Renditen mehr oder wenig kontinuier-
lich zuriickzugehen, und diese Entwicklung setzte sich wegen der schwindenden
Hoffnungen auf einen Wirtschaftsaufschwung bis zum Jahresende fort. Dieser
Vertrauensverlust erwies sich als stirkerer Faktor als die gelegentlichen Sorgen
tiber das Bundesbudget. Die privaten Schuldner nahmen die Gelegenheit war,
ihre frilher zu schlechteren Konditionen aufgenommenen Schulden umzu-
finanzieren.
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Diese Periode erreichte im Dezember ihren Hohepunkt, als besonders schlech-
te Arbeitsmarktdaten veréffentlicht wurden und der Riickgang der Marktzinsen
sehr langfristiger Anleihen darauf hinzuweisen schien, daB die Inflationserwar-
tungen nun endlich nach unten revidiert wiirden. Danach setzte die Federal
Reserve den Diskontsatz unerwartet stark herab. Die sofortige Reaktion der
langfristigen Markte war ein weiteres Ansteigen der Anleihekurse, aber bereits
Anfang Januar 1992 begann eine kriftige Aufwirtskorrektur der Renditen. Der
Umfang der Diskontsatzsenkung (iberzeugte anscheinend viele potentielle
Schuldner, daB3 der Tiefpunkt des Zinszyklus erreicht sei, und die Emissionstatig-
keit nahm daraufhin stark zu. Die Markte waren auch in der Lage, einen weiteren
Zuwachs von Emissionen hochverzinster Risikoanleihen (Junk bonds) aufzuneh-
men, deren Marktsegment bereits 1991 Anzeichen einer Belebung aufgewiesen
hatte. Zudem gab es vermutlich auch Reaktionen auf die Rede des Présidenten
der Vereinigten Staaten zur Lage der Nation, in der eine weitere Verschlechte-
rung des Defizits im Bundeshaushalt eingerdumt worden war. Obwohl die im
Budget vorgesehenen Mafinahmen zur Stimulierung der Wirtschaft klein gehal-
ten worden waren, faBten die Mirkte dies moglicherweise als ein Abgehen von
der Prioritat der Haushaltskonsolidierung auf. Etwas spater im ersten Quartal
wurden die verschiedenen realwirtschaftlichen Indikatoren wieder positiv. Der
Abstand zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen vergréBerte sich im Februar
und Marz auf die relativ groBe Distanz von rund 32 Prozentpunkten. In dem
MaBe, wie die langfristigen Zinsen und auch der Wechselkurs so rasch auf jedes
Anzeichen und auf Erwartungen eines Wirtschaftsaufschwungs reagieren, schei-
nen sie allerdings einen fast automatischen Bremseffekt gerade auf die konjunk-
turelle Entwicklung auszutiben, die sie lediglich zu antizipieren glauben.

In Kanada folgten die langfristigen Zinsen sehr eng der Entwicklung in den
Vereinigten Staaten, gingen aber eine Zeitlang noch stirker zuriick. Die Rezes-
sion war in Kanada tiefer als in den Vereinigten Staaten, und die Regierung hatte
sich ausdriicklich darauf festgelegt, die Inflationsrate mittelfristig in den Griff zu
bekommen. Die langfristigen Zinsen gingen auch in Australien merklich zurtick,
wo die Rezession ebenfalls ziemlich einschneidend war.

Bis zu den ersten Monaten des laufenden Jahres folgten die langfristigen
Zinsen in Japan dem internationalen Trend sehr eng. Insbesondere die Differenz
zu den langfristigen Zinsen in den USA verénderte sich 1991 kaum. Neben den
vermehrten Wechselwirkungen zwischen den Finanzmiérkten spielten funda-
mentale Faktoren und Erwartungshaltungen wahrscheinlich ebenfalls eine
Rolle. Im Falle Japans war es der sich wihrend des zweiten Halbjahrs verfestigen-
de Eindruck, daB die beabsichtigte Wirtschaftsverlangsamung auch tatsichlich
eintrat. Ahnliche Uberlegungen diirften helfen zu erkliren, weshalb die langfri-
stigen japanischen Zinsen nicht der starken Aufwirtsbewegung in den Vereinig-
ten Staaten wahrend der ersten Monate dieses Jahres gefolgt sind. Zu diesem
Zeitpunkt war deutlich geworden, daB die Wirtschaftsverlangsamung starker als
erwartet ausfiel, und bereits im Januar hatten die 1991 vorgenommenen Herab-
setzungen des Diskontsatzes dazu beigetragen, daB3 die kurzfristigen Markt-
zinsen wieder unter die langfristigen Renditen sanken. Die letzte Riicknahme
des Diskontsatzes am 1. April 1992 zog allerdings keinen weiteren Riickgang der
Anleiherenditen nach sich.
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Zumindest qualitativ folgten die langfristigen Zinsen in Deutschland wih-
rend der Beobachtungsperiode dem allgemeinen Abwartstrend, aber in langsa-
merem Tempo. Obwohl der Druck auf die Produktionskapazititen im Verlauf
des Jahres abzunehmen begann, beeinfluBBten Befiirchtungen tiber die budgeti-
ren Kosten der Einheit und tiber den wachsenden Lohndruck die Markte. Hinzu
kam, daB sich die kurzfristigen Zinsen in die entgegengesetzte Richtung beweg-
ten, weil die Bundesbank unbeirrt auf die deutlich gewordenen Inflationsrisiken
reagierte (s. Kapitel V). Aber gerade diese feste Absicht, die Inflation zu be-
kampfen, ein Defizit des offentlichen Sektors, das deutlich unter den anfing-
lichen Schitzungen lag, und die Entwicklungen bei den langfristigen Zinsen in
anderen Lindern diirften die Markte beruhigt haben. Als die offiziellen Zinsen
dann gegen Ende Dezember wieder erhéht wurden, gingen die Anleiheren-
diten anfanglich leicht zurtick, und eine umfangreiche Emission fiir den Fonds
,Deutsche Einheit" konnte zu einem Kurs von 7,9% ausgegeben werden, was
ungefahr den Marktsitzen entsprach, die vor der Ankiindigung von Verhandlun-
gen Uber die deutsche Wahrungs- und Wirtschaftsunion im Februar 1990 gegol-
ten hatten.

Seit Anfang letzten Jahres gingen auch im {ibrigen Europa die langfristigen
Renditen zuriick. In mehreren Lindern, deren Wahrungen dem engen Band des
EWS-Wechselkursmechanismus angehéren, folgten die Zinsbewegungen eng
denjenigen Deutschlands, und insbesondere in Frankreich, Belgien und Diane-
mark bildeten sich die Zinsvorspriinge zu Deutschland zuriick. In Frankreich
wurden die Mirkte offensichtlich durch weitere Verbesserungen bestimmter
fundamentaler Indikatoren beeinfluBt, insbesondere den Riickgang der Kernin-
flationsrate sowie die Entschlossenheit der Wahrungsbehoérden, den Franc im
Band des europdischen Wechselkursmechanismus stabil zu halten. In ltalien
zogen relativ hohe nominale Renditen und das wachsende Vertrauen in die
Position der Lira innerhalb der engen Bandbreite im letzten Jahr das Interesse
auslandischer Anleger auf sich. Kiirzlich aber, Ende Marz dieses Jahres, zeigten
sich die Mérkte in einer von den bevorstehenden Wahlen geprigten Periode der
Unsicherheit doch etwas beunruhigt, nachdem bekanntgegeben worden war,
daB3 das Budgetziel weit verfehlt wurde.

In GroBbritannien stabilisierten sich die langfristigen Zinsen zu Beginn des
letzten Jahres, nachdem sie zuvor — im AnschluB an den Beitritt des Pfunds zum
europiischen Wechselkurs- und Interventionsmechanismus im Oktober 1990 —
ziemlich stark gesunken waren, und stiegen zwischen Frithjahr und Jahresmitte
sogar etwas an. Diese Entwicklung trat ein, obwohl sowohl die kurzfristigen
Zinsen als auch die Inflationsrate sehr stark zuriickgingen und die Rezession
kaum Anzeichen eines baldigen Endes erkennen lieB. Neben den internationalen
Entwicklungen war ein weiterer, diesen aber entgegenwirkender Faktor die
Riickkehr der &ffentlichen Hand an den Markt fiir Staatspapiere zu Beginn des
Jahres, als die 6ffentlichen Finanzen wieder defizitir geworden waren. 1991
emittierte der zentrale Haushalt marktfihige Wertpapiere von insgesamt
£ 6,4 Mrd. netto, im Vergleich zu Nettoriickzahlungen von £ 14,1 Mrd. bzw.
£ 8,8 Mrd. in den Jahren 1989 und 1990. Die staatliche Emissionstitigkeit war im
zweiten und dritten Quartal besonders stark. Zu Beginn des zweiten Halbjahrs
1991 unterstiitzte die Entwicklung des Pfundes im europdischen Wechsel-
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kursmechanismus eine Zeitlang eine ziemlich starke Erholung der Markte fiir
Staatspapiere. Im Marz dieses Jahres stiegen die Anleiherenditen allerdings wie-
der kriftig, teilweise im Einklang mit internationalen Entwicklungen, aber auch
wegen der Ankiindigung einer sehr groBen Zunahme des offentlichen Finanzie-
rungsbedarfs sowie wachsender Unsicherheiten (iber den Wahlausgang. Nach
dem Uberraschenden Sieg der regierenden konservativen Partei gingen die Zin-
sen im April um einen vollen Prozentpunkt zuriick und blieben bis in den Mai auf
diesem niedrigen Niveau.

Die beiden extremsten Entwicklungen auf den europiischen Anleihemark-
ten seit Anfang 1991 waren jedoch in Lindern zu verzeichnen, die nicht dem
Europiischen Wihrungssystem angehoren. In Schweden lagen die Renditen in
den ersten Monaten des laufenden Jahres vor dem Hintergrund einer starken
Verlangsamung der Inflation mitunter 300 Basispunkte niedriger als Ende 1990,
wihrend sich die Renditen in der Schweiz Ende Mirz liber denselben Zeitraum
betrachtet per saldo kaum verdndert hatten. Die Rezession in Schweden ist
natlirlich besonders lang und tief gewesen, und die Ankiindigung im Mai letzten
Jahres, die Krone an die ECU zu binden, zog einen besonders starken Zins-
riickgang aufgrund des Vertrauenszuwachses nach sich. Die Entschlossenheit der
Wiahrungsbehérden, diese Bindung aufrechtzuerhalten, wurde anlaBlich der
finnischen Wechselkurskrise im November (s. S. 168) erfolgreich unter Beweis
gestellt, und nach einem nur relativ schwachen und zeitweiligen Anstieg fielen
die Renditen zu Jahresbeginn 1992 auf einen neuen Tiefstand, der deutlich unter
demjenigen der kurzfristigen Finanzinstrumente lag.

Im Gegensatz zu fast allen anderen Staaten setzten die langfristigen Zinsen
in der Schweiz vom Friihjahr bis zum Frihsommer letzten Jahres ihren Riickgang
fort, stiegen dann aber an und erreichten mit der Spitze im Oktober das héchste
Niveau seit April 1990. Der Abstand zwischen den langfristigen Zinsen in der
Schweiz und in Deutschland blieb trotzdem — auch wenn er sich ab Juli leicht
verkiirzte — eindeutig negativ, obwohl die Inflationsrate nach den traditionellen
Schweizer MaBstiben seit mehreren Jahren ungewdéhnlich hoch ist.

Aktienkurse

Die Kurse an den Weltborsen stiegen erstaunlich rasch und gleichférmig selbst
wihrend und eine Zeitlang auch nach dem Golfkrieg von Anfang 1991. Die
Erleichterung tiber den Erfolg der militarischen Operationen und der allgemeine
Optimismus tber die wirtschaftlichen Aussichten scheinen die Hauptursachen
fir diesen Hohenflug gewesen zu sein, der zwischen Mitte Januar und Anfang
Marz durchschnittlich mehr als 15% ausmachte. Danach gab es keine weiteren
allgemeinen Bewegungen dieser GroéBenordnung, und der ,FT-Actuaries”-
Weltindex ging zwischen Marz und Juli langsam zuriick, kletterte gegen Som-
merende wieder eine Zeitlang und schwachte sich schlieBlich im vierten Quartal
voriibergehend ab. Etwas lingerfristig betrachtet haben jedoch die weltweiten
Aktienkurse im allgemeinen die Verluste noch nicht wieder aufgeholt, die sie
nach der Invasion Kuwaits durch den Irak im Sommer 1990 erlitten hatten.

Fur zahlreiche Lander spiegelt die weltweite durchschnittliche Entwicklung
auf den Aktienmidrkten ungefdhr die Vorginge auf ihren eigenen Markten im
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Berichtszeitraum wider. Einige der Ausnahmen fanden sich allerdings nicht nur
an den sich entwickelnden Mirkten in Stidostasien und Lateinamerika, sondern
auch an den drei gréBten Markten der Welt. In Japan setzte sich der spektakulire
Aktienkursriickgang trotz einer Erholung aufgrund des Golfkriegs, die sich
schon bald umkehrte, und einer weiteren kleineren ,,Rallye” im Herbst im allge-
meinen fort, und Anfang 1992 lagen die Kurse um rund 50% unter ihrem gegen
Jahresende 1989 erreichten historischen Hochststand. In den Vereinigten Staa-
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ten und GroBbritannien entwickelten sich andererseits die Bérsen besser als der
Durchschnitt, wobei die Kurse zeitweilig neue Hochststinde erreichten — ein
Phanomen, das einen bemerkenswerten Kontrast zur damaligen allgemeinen
Wirtschaftssituation in diesen Landern darstellte. Diese Entwicklungen entspra-
chen aber durchaus friiheren Erfahrungen und konnten selbstverstindlich als
Vertrauen der Markte auf baldige Besserung sowie als Reaktion auf die fallenden
kurzfristigen Zinsen interpretiert werden. Der australische Markt erholte sich
ebenfalls und kletterte auf sein Niveau von vor August 1990; gleiches gilt fiir die
Pariser Borse Anfang 1992.

Wihrend die anderen Mirkte im allgemeinen die Kursgewinne, die sie
wahrend der Erholung von Januar bis Marz 1991 erzielt hatten, groBtenteils
bewahren konnten, schwichten sich die japanischen Aktienkurse schon bald
wieder ab und hatten bis Jahresmitte den gesamten Zuwachs wieder verloren.
Den Hintergrund dazu bildete natiirlich die friihere exzessive Aufblihung der
Aktienkurse und der Preise anderer Vermdégenswerte, der die Wahrungsbehor-
den eindeutig den Kampf angesagt hatten. Mehrere andere Faktoren belasteten
ebenfalls den Markt: Eine ganze Reihe von Enthiillungen Gber Finanzskandale
fihrte dazu, daB insbesondere die Kleinanleger vorsichtig wurden, es wurde
befiirchtet, daB es zu gréBeren Liquidationen bei verschiedenen steuerbegiin-
stigten Anlageinstrumenten kommen wiirde, es schien immer wahrscheinlicher,
daB die kommende Welle fillig werdender Optionsanleihen nicht durch Aus-
tibung der Option refinanziert wiirde, und es wurde eine weitere Folge von
Liquidationen fiir moglich gehalten, weil die zweijahrige Mindestbindungsfrist
fur Investmentgesellschaften fiir viele, die auf der Hohe des Booms investiert
hatten, auslief. Als die Kurse im Sommer noch weiter zuriickgingen und der
Markt fiir Staatspapiere wieder aufzuleben begann, verstarkte sich das auslandi-
sche Interesse wieder merklich, und die Kurse stiegen im Herbst eine Zeitlang.
Ein Einbruch an der Wall Street Mitte November und wachsender Pessimismus
tber die kiinftige Entwicklung der Realwirtschaft sowie der Unternehmensge-
winne fiihrten zu einem neuerlichen Kursverfall im Winter. Das am 1. April
dieses Jahres bekanntgegebene makrokonomische Malnahmenpaket war so-
wohl auf den Zustand der Gesamtwirtschaft als auch indirekt auf die Schwiche
der Borse gemiinzt. Die Markte sahen aber wenig Neues in diesem Paket, und
die anfingliche Reaktion war ein weiterer Kurssturz, wodurch der Nikkei-Index
seinen niedrigsten Stand seit dem Friihjahr 1987 erreichte und mehr als 55%
unter seinem historischen Héchststand lag.

Im Gegensatz dazu stiegen die Aktienkurse der US-Bérsen im Beobach-
tungszeitraum in zwei groBen Schritten und erreichten neue Rekordstinde
parallel zu einer beispiellosen Emissionsaktivitit. Die Ausgabe neuer Aktien
machte im Verlauf des Jahres $ 70 Mrd. brutto aus, wobei sie im vierten Quartal
mit auf Jahresrate hochgerechneten $ 108 Mrd. den Spitzenwert erreichte, als
die Unternehmen versuchten, den Fremdkapitalanteil in ihren Bilanzen zu redu-
zieren und die im Laufe der Zeit entstandene Verschlechterung der Verschul-
dungsquote wieder riickgingig zu machen. Als die offiziellen Zinssitze im
Dezember deutlich gesenkt wurden und das Vertrauen auf einen unmittelbar
bevorstehenden Wirtschaftsaufschwung wieder zunahm, stiegen die Kurse
stark, ebenso wenig spiter der Dollar und die Anleiherenditen, da alle drei ja
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zumindest teilweise AusfluB desselben Wirtschaftsphanomens sind. Trotzdem
schien die Einschdtzung der Finanzmirkte immer wieder nicht nur den tatsichli-
chen Ereignissen in der Wirtschaft vorauszueilen, sondern auch den Einschit-
zungen der allgemeinen Geschiftswelt, die sich viel vorsichtiger {iber Starke und
Zeitpunkt eines Wirtschaftsaufschwungs duBerte.

Die Tendenz der Markte zu gelegentlichen Volatilititsausbriichen zeigte
sich wiederum, wenn auch in relativ milder Form, als die Kurse in New York am
15. November um rund 4% fielen. Dies war das dritte Mal seit Oktober 1987,
daB der Dow-Jones-Index an einem Tag einen Kursriickgang von mehr als 100
Punkten aufwies. Diese Nervositit wurde durch das Zusammentreffen verschie-
dener Faktoren ausgeldst, insbesondere durch Befiirchtungen iiber geringere
Bankgewinne im Zuge von Debatten im KongreB iiber ein gesetzliches Limit
fir Zinsbelastungen bei Kreditkarten sowie ziemlich vage Angste vor einer
moglicherweise exzessiven fiskalischen Reflation mit potentiell negativen Aus-
wirkungen auf die langfristigen Zinsen.

Die Londoner Borse war, insbesondere nach der Jahresmitte, nicht ganz so
dynamisch wie ihr amerikanisches Gegenstiick. Das {iberrascht sicherlich nicht,
wurde es doch immer klarer, daB die Wirtschaft GroBbritanniens die lingste,
wenn auch nicht die tiefste Rezession der Nachkriegsperiode durchschritt.
Trotzdem kam es nahezu zu einer Verdreifachung der Bruttoneuemissionen im
Vergleich zu 1990, auch wenn sie mit £ 10,8 Mrd. deutlich hinter den £ 15,9 Mrd.
des Jahres 1987 zuriickblieben. Im Gegensatz zu den Kursen in den Vereinigten
Staaten erreichten die Kurse der Londoner Markte ihre Hochststinde vom
Frihherbst erst wieder nach dem (iberraschenden Wahlergebnis. Tatsichlich
gingen sie im Oktober und November deutlich zuriick, einerseits aufgrund
genereller Besorgnis tber die Wirtschaft und andererseits wegen der Schwie-
rigkeiten, denen sich das Pfund im EWS-Wechselkursmechanismus gegeniiber-
sah. Zwar folgten die britischen Kurse dem allgemeinen Anstieg zum Jahres-
wechsel, doch schwichten sie sich in der Folge aufgrund der Unsicherheiten im
Vorfeld der Wahlen wieder ab. Das Wahlergebnis fiihrte dann aber zu einer
starken Erholung der Aktienkurse von rund 772% in zwei Tagen; nach Senkung
des Basiszinssatzes der Banken erreichten die Kurse Anfang Mai einen neuen
Hdochststand seit der Spitze vom vorigen September.

In den anderen europiischen Landern gab es im letzten Jahr nach der Erho-
lung zur Zeit des Golfkrieges einen tendenziellen, leichten Aktienkursriickgang.
Die beginnende Wachstumsverlangsamung der Wirtschaft Deutschlands mit
ihren Auswirkungen auf andere Linder spielte dabei zweifellos eine wichtige
Rolle. Hinzu kommt, daB die Markte das groBe 6ffentliche Haushaltsdefizit und
den starken Lohndruck in Deutschland sowie die mdgliche kiinftige politische
Labilitit in Osteuropa und der ehemaligen Sowjetunion registrierten. Trotzdem
wurde der deutsche Aktienmarkt, ebenso wie der Markt fiir Anleihen, von der
straffen Ausrichtung der Geldpolitik letztlich doch positiv beeinfluBt. Das lieB es
als moglich erscheinen, daBB der Zinsgipfel bereits erreicht war. Die kontinental-
europiischen Bérsen nahmen daher zu Beginn des Jahres 1992 eine allgemeine
Aufwirtsentwicklung, wobei sie wahrscheinlich indirekt auch von den ungewis-
sen Aussichten in Japan und der Nervositit iber den steilen Kursanstieg zum
Jahresende in New York begtinstigt wurden.
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Die obenstehende Grafik zeigt—zu konstanten Preisen und lingerfristig be-
trachtet — das Ausmal des japanischen Bérsenbooms in den achtziger Jahren. Sie
offenbart auch, was vielleicht Gberrascht, daB3 die japanischen Aktienkurse vom
Beginn des Jahres 1982 bis zu ihrem Héhepunkt 1989 real zwar auf das 4'/4fache
stiegen, aber die vergleichbaren Zahlen fiir Frankreich und Deutschland immer-
hin eine Vervielfachung von 32 bzw. 2% ausmachten. Die Zahlen fiir die wich-
tigsten angelsichsischen Mirkte sind betrachtlich niedriger. Der Hauptunter-
schied gegeniiber Japan diirfte aber darin liegen, daB in den anderen Landern der
Anstieg der realen Aktienkurse wahrend der achtziger Jahre zum groBten Teil
—und in den angelsichsischen Lindern praktisch ausschlieBlich — eine Umkehr
des Kursverfalls der siebziger Jahre darstellte. Wahrend also der jiingste Kurs-
verlust die realen japanischen Aktienkurse, im Vergleich zu ihrem Niveau zu
Beginn der achtziger Jahre, ungefihr auf die Héhe der Kurse der anderen Linder
brachte, sind sie noch deutlich héher als in den spiten sechziger und frithen
siebziger Jahren. Ob das bedeutet, da die japanischen Aktien noch immer iber-
bewertet oder aber diejenigen der angelsichsischen Mirkte unterbewertet
sind, kann aufgrund solch allgemeiner Daten nicht beurteilt werden. Zumindest
qualitativ diirften die Differenzen im Lichte der unterschiedlichen Wachstums-
entwicklung gerechtfertigt sein: Seit 1970 hat sich das Bruttosozialprodukt in
Japan kumulativ rund 1%2mal so stark erhéht wie z.B. in den Vereinigten Staaten.
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Immobilienpreise

Die Verlangsamung des Anstiegs oder der Riickgang der Immobilienpreise ver-
stdrkte sich in vielen Landern wihrend der Beobachtungsperiode. Obwohl das
in verschiedenen Fillen eine von den Wahrungsbehérden erwiinschte oder so-
gar herbeigefiihrte Entwicklung war, gab es doch AnlaB zu verschiedenen
Befiirchtungen. Der Schliissel zu diesem Paradoxon ist natiirlich, daBB es gerade
der friihere starke Preisanstieg war, der diese schwierige Lage herbeifiihrte, weil
einem in unterschiedlichem MaBe exzessiven HochschieBen der Preise fast un-
vermeidlich eine jahe Talfahrt folgen muBte. Die Kombination einer Deregulie-
rung des Finanzsektors vieler Lander mit einer allgemeinen Wirtschafts-
belebung hat offensichtlich zu allzu optimistischen Einschdtzungen der
Investitionschancen, tiberschieBendem Kreditwachstum und —in einigen Fallen —
geradezu spekulativen Exzessen gefiihrt.

Nominale Immobilienpreise
Land/Stadt 1980—|1985—| 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
85 90
Durchschnitt
Jahresverinderung in Prozent'
Gewerbliche Immobilien

USA? 8 1 5 4 5 2 g | =T [=18
Japan®* 7 22 13 48 | 61 3 5 4 (-7
GroBbritannien® Y 5 —) 6 16 35 1| —24 |—-20
Kanada® n.v. 5 3 4 6 8 9| =3|-6
Australien” 18 11 1 17 40 30 6| —24 |—-21
Dénemark 10 3 21 17 0 3 T =7 |—12
Schweden 6 21 12 27| - 8 49 | - 2 51 | =1

Stockholm?® 25 0|-35

Wohnbauten

New York 16° 5 27 20 14 0 0| =5|=2v
Los Angeles 4 11 3 8 8 22 5 14 ae
Tokio* 4 19 3 22 69 0 7 7|—9
London 14" 13 16 23 24 24 2 | =4 |==§
Paris™ 10 18 10 10 19 20 24 18 6
Frankfurt' 4 5 -6 | =11 5 14 0 20 20
Mailand n.v. 13| nv. 3 9 13 33 10 | nv.
Toronto* ™ 14 16 38 25 26 3| =15|— 4
Brissel -2 15 2 7 6 1 32 22 0
Kopenhagen =13 =2 | nw 13| -10| -1|-2| -8 2
Madrid 5 28 10 13 43 40 27 20 9
Stockholm 2 17 6 10 21 28 19 11 an
Sydney'® 5 11 11 14 25 53| =13 | —-10 8
" Auf der Basis von Jahresdurchschnitten, sofern nicht anders angegeben. * Nordosten; viertes Quartal
gegen viertes Quartal des Vorjahrs. *Tokio. *Zwolf Monate bis Januar des folgenden Jahres. * Zwolf
Monate bis Mirz des folgenden Jahres. * Viertes Quartal gegen viertes Quartal des Vorjahrs. 7 Sydney;
zwolf Monate bis Dezember. ®Schitzung aufgrund von Stichproben. 71981-85. '®Die ersten drei
Quartale. ' 1983-85. ' Zwaolf Monate bis Juni. ™ Erstes Quartal gegen erstes Quartal des Vor-
jahrs, 4 1982-85. ' 1980-—84; Bruch im Jahr 1985. ' Zwdlf Monate bis Dezember.
Quelle: Verschiedene private Immobilienverbinde.
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Einige Konsequenzen dieser Entwicklungen werden in anderen Kapiteln dieses
Berichts nidher beschrieben. In einigen Liandern gab die Situation AnlaB zur Sorge
iber den Zustand von Teilen des Finanzsystems. Diese Entwicklungen haben
zusitzliche Belastungen fiir eine normale Konjunkturbelebung hinterlassen: Ein
Uberangebot bei gewerblichen Immobilien vermindert oder eliminiert selbst-
verstindlich die Anreize, dort zu investieren, und eine im Verhiltnis zu einem
lingerfristig angemessenen Immobilienpreisniveau tiberhéhte Verschuldung ver-
ringert zusitzlich die Ausgabenneigung sowohl bei den Unternehmen als auch
bei den privaten Haushalten.

Die bedeutendsten Preisentwicklungen des letzten Jahres gab es in Japan,
wo die Preise nach einer verhaltnismaBig lange wahrenden Periode restriktiver
Geldpolitik und sogar direkter Begrenzung der Bankkredite fiir den Immobi-
lienerwerb schlieBlich ziemlich stark nachgaben. Sobald offensichtlich wurde,
daB sogar die stadtischen Grundstiickspreise zu fallen begonnen hatten (zum
ersten Mal seit siebzehn Jahren und erst zum zweiten Mal in der gesamten Nach-
kriegsperiode), gab das Finanzministerium im Dezember eine Lockerung der
seit Friithjahr 1990 geltenden Kreditvergabebeschrankungen bekannt.

In den Vereinigten Staaten ist der Grundstiickspreiszyklus weiter fortge-
schritten, da er dort vom Wirtschaftsaufschwung in der ersten Hailfte der achtzi-
ger Jahre ausging, wihrend die Preise spéter weniger steil anstiegen. Trotzdem
beschleunigte sich der Preisverfall bei gewerblichen Immobilien im letzten Jahr,
als Berichte die These vertraten, da3 im letzten Jahrzehnt genug Biiroraum
gebaut worden sei, um den médglichen Nachfrageanstieg in der kommenden
Dekade zu befriedigen. Die Grundstiicksmarkte nahmen auch zur Kenntnis, da
ein zusitzliches Angebot von den Grundstiicken ausgeht, die sich nun in den
Héanden der Resolution Trust Corporation befinden und von dieser laufend ver-
kauft werden. Im Oktober forderten die Aufsichtsorgane die Banken &éffentlich
auf, gewerbliche Hypothekarkredite zu vergeben, und dringten, solche Grund-
stiicke entsprechend dem wahrscheinlichen Ertragspotential ohne Furcht vor
aufsichtsbehordlichen Bedenken neu zu bewerten. Um dem Nachdruck zu ver-
leihen, wurde im November den Bankpriifern nahegelegt, ein breites Spektrum
von Faktoren bei der Bewertung gewerblicher Immobilienkredite zu beachten

Grundstiickspreise in Japan
1980—85|1985—90 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
Durchschnitt
Jahresveranderung in Prozent™
Tokio 4,0 19,0 | 238 | 653 18 7,2 70 |— 84
Osaka 4,6 22,2 46| 198 | 32,1 | 539 68 |—21,3
Nagoya 34 12,9 2,4 83| 164 | 199 | 184 [— 51
Durchschnitt 4,1 19,7 | 150 43,8 | 12,2 | 22,1 85 |-116
Lindliche Gebiete 39 6,7 1,5 24| 48| 117 | 138 1.9
Gebiete insgesamt 4,0 13,0 T 212 83| 166 | 113 |— 46
* Zwolf Monate bis Januar des folgenden Jahres.
Quelle: National Land Bureau of Japan.

155



und nicht automatisch Abschreibungen und die Bildung von Riickstellungen zu
fordern. Zusitzlich wurde die Beweislast umgekehrt, so daB die Prifer nunmehr
jede Herabsetzung der Bonitit begriinden miissen.

Obwohl durchaus erwartet werden kann, daB3 die Grundstiickspreise auch
normalerweise sensibel auf die allgemeine Konjunktur reagieren — bis hin zu
gewissen Zuspitzungen wahrend eines Abschwungs —, scheint doch diesmal eine
ungewohnlich groBBe Zahl von Lindern einen besonders ausgepriagten Zyklus
der Grundstiickspreise registriert zu haben. In vielen war zudem in den voran-
gegangenen Jahren die Liberalisierung des Finanzsektors mit hdufiger anzutref-
fenden Faktoren wie exzessivem Kreditwachstum, unsoliden Investitionsein-
schitzungen und einem unrealistischen Optimismus zusammengetroffen. So
war z.B. in GroBbritannien der Preisverfall bei Wohn- und gewerblichen Bauten
verhiltnismaBig stark und im Wohnsektor auch lang andauernd. In dem letztge-
nannten Sektor gab es im vergangenen Jahr einen neuen Rekord bei der Wieder-
inbesitznahme von Hiusern seitens der Hypothekengeber, so daB3 Befiirchtun-
gen aufkamen, daB der Verkauf derartiger Immobilien den Markt weiter
schwidchen konnte. Die Regierung versuchte die Markte zu stiitzen, sowohl
durch die zeitweilige Abschaffung der Stempelgebiihren fiir die meisten Haus-
kéufe als auch durch die Aufforderung an die Hypothekengeber, MaBnahmen zu
ergreifen, um der Flut dieser im Zuge der Sicherheitenverwertung auf den
Markt gelangenden Hauser entgegenzuwirken. Zu derartigen MaBnahmen ge-
hérten Rettungspline fiir Hypotheken, nach denen in Schwierigkeiten geratene
Schuldner Miteigentiimer oder Mieter ihrer ehemaligen Eigenheime werden
kénnen.

Im gewerblichen Sektor, insbesondere in dem ErschlieBungsgebiet der
Londoner Docklands, nahm die Krise internationale Dimensionen an, als im
Frihjahr 1992 damit zusammenhdngende Finanzprobleme einer groBen kana-
dischen Immobiliengesellschaft zutage traten. Auch die ziemlich dramatische
Situation in Schweden war von solchen Problemen begleitet, die von auslindi-
schen Immobilienengagements schwedischer Firmen herriihrten. In Schweden
selbst sind die gewerblichen Grundstiickspreise, nachdem sie im Zeitraum
1984-88 im Durchschnitt um rund 20% gestiegen waren, seither in einigen
Fillen stark gefallen, so daB auch im Finanzsektor verschiedentlich Belastungen
aufgetreten sind. Im Wohnsektor wurde der Preiszyklus durch staatliche MaB-
nahmen verstérkt. Im Aufschwung wurden groBziigige Subventionen und Hypo-
thekarzinserleichterungen gewidhrt, um die sehr hohen Steuersitze etwas
auszugleichen. Im Abschwung kehrte sich die Preisentwicklung sehr rasch um,
weil die Wirtschaftspolitik von solchen Unterstiitzungen und Anreizen abging
und insbesondere weil Steuerreformen den Wert der verbleibenden Steuerer-
leichterungen implizit verringerten. Einige dieser Merkmale konnten in gewis-
sem MaBe ebenfalls bei den finanziellen Problemen Norwegens und Finnlands
im Liegenschaftsbereich festgestellt werden. In Danemark begann der Zyklus im
Wohnsektor friiher als in den meisten anderen Landern, und die Preise fiir Eigen-
heime gingen von 1987 bis 1990 nominal zuriick, bevor sie dann im letzten Jahr
wieder leicht stiegen. Einigen der damit einhergehenden finanziellen Anspan-
nungen muBte begegnet werden, indem Hypothekenbanken von den EG-Eigen-
kapitalerfordernissen ausgenommen wurden. Der Preiszyklus auf dem Immobi-
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lienmarkt war auch in Australien stark ausgeprdgt, in Kanada aber etwas weni-
ger, obwohl die Rezession in beiden Landern dhnlich tief war. Selbst die Schweiz
blieb von dieser Entwicklung nicht verschont, da die Hypothekarzinsen nach
einem Boom im Wohnungsbausektor eine Zeitlang auf einem fiir Schweizer
Verhiltnisse sehr hohen Niveau gehalten werden muBten.

Obwohl auch in einigen anderen Lindern die Preise in den letzten Jahren
— zumindest in einigen Sektoren — stark gestiegen sind, scheint dort der Zyklus
mit weniger jahen Riickgangen zu enden als anderswo. Dafiir scheint der Pariser
Grundstiicksmarkt ein Beispiel zu sein, zum Teil vielleicht aufgrund der strenge-
ren Handhabung von Baugenehmigungen und der geringeren Spekulation wah-
rend des Aufschwungs. Spanien ist ein weiteres Beispiel; dort kénnten nachhal-
tig hohere Preise bis zu einem gewissen Grad durch die Anpassung der
Wirtschaft an die EG-Mitgliedschaft und durch das relativ hohe Wachstums-
potential des Landes gerechtfertigt sein. Deutschland ist vermutlich die auffallig-
ste Ausnahme, weil das Problem dort von vornherein nicht auftrat. Dort be-
schleunigte der Preisauftrieb sich wiahrend der letzten beiden Jahre im
Gegensatz zum internationalen Trend sogar leicht. So stiegen z.B. im letzten Jahr
die westdeutschen Grundstiickspreise durchschnittlich um fast 11% nach einer
relativ schwachen Nachfrage 1990. Diese Entwicklungen sind offensichtlich auf
die Auswirkungen der Vereinigung und die daraus resultierende untypische Posi-
tion Deutschlands im internationalen Konjunkturzyklus zurtickzufiihren. Dal3 es
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in friheren Jahren nicht zu einem exzessiven Boom bei den Immobilienpreisen
gekommen ist, ist ohne Zweifel auch auf die friihzeitige Konsolidierung der
Finanzderegulierung in Deutschland zuriickzuflihren sowie méglicherweise auf
eine allgemein straffere Geldpolitik.

Devisenmirkte
Entwicklung der wichtigsten Wdhrungen

Das hervorstechende Merkmal der Devisenmarktentwicklung wahrend der Be-
obachtungsperiode war, daB3 der Dollar gegeniiber den anderen Hauptwihrun-
gen von 1991 bis Anfang 1992 einen vollstindigen und ausgeprigten Zyklus
durchlief, obwohl sein Zinsabstand gegeniiber den EWS-Wiahrungen fortlaufend
wuchs. Eine Zeitlang sah es sogar aus, als ob sich dieser Zyklus auch 1992 wie-
derholen wiirde. So zeigten die Devisenmirkte wieder einmal, daB3 sie die
Wechselkurse der Hauptwihrungen verhiltnisméBig stark verandern kénnen,
ohne daB ein Zusammenhang zu den sogenannten ,fundamentals” erkennbar
ware, und gelegentlich sogar entgegen klaren, in Form von Devisenmarktinter-
ventionen gegebenen Signalen der Wihrungsbehdrden. Wie in diesem Kapitel
mit Blick auf die anderen Finanzmarkte schon erértert, haben offenbar vielmehr
das An- und Abschwellen der Spekulation iber die Wirtschaftserholung in
den Vereinigten Staaten und die diesbeziiglichen Zinserwartungen gelegentlich
einen wichtigen EinfluB auf die Ereignisse an den Devisenmirkten ausgelibt.

Bilaterale Wechselkurse des US-Dollars
gegeniiber ausgewdhlten Wihrungen
Wochendurchschnitte, dritte Februarwoche 1987 = 100
US-$ gegeniiber: 105
DM —
/"'\ Yen — kan$
V,_, A 100
95
90
85
80
(logarithmischer Maf3stab)
el v el ey by e Iy g By g F o el g |08
1990 1991 1992
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Der Dollar sank bis zum 11. Februar vergangenen Jahres auf einen neuen
Tiefstand gegeniiber der D-Mark (von DM 1,4430), nachdem sich die Zinsdiffe-
renz am kurzen Ende wihrend des Winters 1990/91 weiter zu seinen Ungun-
sten vergroBert hatte. Zwar gab es mehrmals konzertierte Interventionen, um
diesen Riickgang abzufangen, eine Kurserholung trat aber erst ein, als die Indika-
toren eine dynamischere Wirtschaftsentwicklung anzuzeigen begannen. Der
Kursanstieg war dann so steil, daB die Wahrungsbehdrden im Marz neuerlich
mehrmals intervenierten, als die Markte in Unordnung zu geraten drohten, dies-
mal aber, um zu versuchen, den Auftrieb der US-Wahrung zu dampfen, der
allerdings trotz einer weiteren Ausweitung der Zinsdifferenzen anhielt. Als der
Dollar Anfang Juli schlieBlich einen Héchststand erreicht hatte, betrug sein An-
stieg gegentiber dem tiefsten Punkt 26% zur D-Mark und rund 24% gegeniiber
dem Pfund Sterling; gegeniiber dem Yen war der Anstieg mit rund 9% weniger
steil. Als der Kursabschwung einsetzte und nahezu den gesamten vorherigen
gewogenen Kursgewinn aufzehrte, verlief er allerdings mit 12%, 18% und 15%
viel gleichférmiger gegeniiber dem Yen, der D-Mark bzw. dem Pfund. Anfang
1992 édnderte der Dollarkurs seine Richtung aber wieder drastisch und legte
gegentiiber den drei Wahrungen bis Mérz rund 10% zu.

Der Anstieg des Dollars zwischen Februar und Juli letzten Jahres wurde
zum Teil von den gleichen BestimmungsgréBen beeinfluBt, wie sie weiter oben
im Zusammenhang mit den anderen Finanzmarkten beschrieben worden sind:
Zuversicht tiber eine Wirtschaftserholung in den USA und Hohenflug des Ver-
trauens im Kielwasser der erfolgreichen militdrischen Operationen im Golf.
Hinzu kam, daB der rasche alliierte Sieg sowie die Bereitschaft der anderen
Staaten zu finanziellen Beitragen halfen, friilhere Bedenken iiber die méglichen
Auswirkungen sowohl auf den 6ffentlichen Haushalt der Vereinigten Staaten wie
auf die Leistungsbilanz zu zerstreuen. Tempo und AusmaB des Dollarkurs-
anstiegs gegeniiber der D-Mark lassen allerdings vermuten, daBB noch weitere
Faktoren am Werk waren. Denn trotz der von der Bundesbank angefiihrten
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Interventionen im April und Juni und einer weiteren leichten VergréBerung der
Zinsdifferenzen zwischen D-Mark und Dollar am kurzen Ende schwichte sich
die D-Mark weiterhin viel stirker gegeniiber dem Dollar ab als der Yen. Die
Griinde hierfiir kénnten auf seiten der D-Mark zu suchen sein und diirften die
starke Verschlechterung der deutschen Handelsbilanz, das wachsende BewuBt-
sein um das AusmaB der Probleme in der ostdeutschen Wirtschaft, Verunsiche-
rungen im Zusammenhang mit der méglichen Wiedereinfiihrung einer Quellen-
steuer, die Verschlechterung der politischen Lage in Jugoslawien und der
Sowijetunion sowie schlieBlich die Riickschlige der Koalition bei den Landtags-
wahlen umfassen.

Der Dollar stieg gegeniiber der D-Mark weiter; bis er am 5. Juli einen
Héchststand von fast DM 1,84 erreichte; zu diesem Zeitpunkt wurde ein uner-
warteter Riickgang der Beschiftigtenzahlen in den Vereinigten Staaten bekannt,
und das Vertrauen auf einen Wirtschaftsaufschwung ging plétzlich deutlich zu-
riick. Die Lage blieb aber ungewiB, weil die Bundesbank die von den Markten
erwartete Zinserhéhung nicht vornahm und weil wenig spiter ein weiterer US-
Arbeitsmarktindikator veréffentlicht wurde, der den Beschiftigtenzahlen vom
Juni offenbar etwas widersprach. Die Zentralbanken ergriffen allerdings die Ge-
legenheit, die sich ihnen aufgrund der wachsenden Unsicherheit des Marktes und
des bevorstehenden Gipfeltreffens der Siebenergruppe bot, und unternahmen
mehrere konzertierte Interventionen, an denen am 12. Juli auch die US-Wih-
rungsbehorden teilnahmen. Diese Kombination von Ereignissen und Demon-
strationen offizieller Positionen war dann entscheidend, und der Dollar begann
sich abzuschwichen — ein Trend, der mehr oder weniger fiir den Rest des Jahres
anhielt. Er wurde dariiber hinaus sehr bald von einer weiteren deutlichen Ver-
starkung des Zinsvorsprungs der D-Mark im kurzfristigen Bereich unterstiitzt,
der Ende des Jahres einen neuen Rekordstand von 5% Prozentpunkten erreich-
te. Diese Entwicklung war zudem von einer weiteren VergréBerung der Zinsdif-
ferenz am langen Ende begleitet. Das am 17 Juli veréffentlichte Kommuniqué
des Gipfeltreffens bekriftigte die Bedeutung einer engen internationalen Zu-
sammenarbeit auf den Devisenmirkten. Da es keine weiteren Interventionen
gab, um den Dollarkursverfall aufzuhalten, verstérkte sich der Eindruck, daB die
Wihrungsbehorden im groBen und ganzen mit dem Riickgang zufrieden waren.
So intervenierten mehrere Zentralbanken gemeinsam, um den Kurs zu stabili-
sieren, als der Dollar am 19. August zur Zeit des Putschversuchs in Moskau
stark — wenn auch nur kurzfristig — hochschnellte, noch bevor die US-Markte
offneten.

Der Kursriickgang des Dollars gegeniiber dem Yen in der zweiten Jahres-
hélfte war etwas geringer als gegeniiber der D-Mark. Dies wurde aufgrund des
stetig wachsenden Handelsiiberschusses Japans und der beginnenden Verlangsa-
mung der Binnenwirtschaft als nicht angemessen betrachtet. Um der zuletzt
genannten Entwicklung zu begegnen, nutzten die japanischen Wihrungsbehor-
den die Stirke des Yen gegeniiber dem Dollar zu einer Zinssenkung. Der Zins-
vorsprung des Yen am kurzen Ende begann daher vom Frilhsommer an langsam
zuriickzugehen. Im langfristigen Bereich blieb der Zinsvorsprung des Dollars
dagegen wihrend des gesamten Jahres 1991 mehr oder weniger gleich, um dann
Anfang 1992 ein wenig gréBer zu werden.
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Am 7. und 8. Januar dieses Jahres erreichte der Dollar schlieBlich Tiefstinde von
Yen 123 bzw. DM 1,51. Gemessen am gewogenen AuBenwert brachte diese
Entwicklung den Dollar auf ein Niveau, das weniger als 1% vom Tiefpunkt des
vergangenen Februars entfernt war.

Aber ebensowenig wie die Natur ein Vakuum ertrigt, scheinen manchmal
die Devisenmirkte den Zustand der Ruhe zu ertragen. Offensichtlich als Reak-
tion auf diese Tiefstinde Anfang 1992 schnellte der Dollar im Zuge eines neuer-
lichen Meinungsumschwungs plétzlich in wenig mehr als einer Woche gegen-
tuber der D-Mark um rund 7%2% und gegeniiber dem Yen um nahezu 4'2% nach
oben. Bis Mitte Marz nahmen diese Gewinne weiter zu und erreichten gegen-
uber der D-Mark fast 11% und mehr als 9% zum Yen. Ferner stieg die US-
Wihrung — anders als im Jahr davor — dieses Mal auch gegeniiber dem kanadi-
schen Dollar, nach dem Riickgang der kanadischen Zinsdifferenz im letzten Jahr
und den weniger weit zurlickliegenden Portfolioanpassungen japanischer Inve-
storen als Reaktion auf die Kursriickgange an der Tokioter Bérse. Auf nominaler
gewogener Basis hatte der Anstieg des Dollars von Januar bis Marz dieses Jahres
damit eine dhnliche GréBenordnung wie der von Mitte Februar bis Ende Mirz
des letzten Jahres.

Die deutliche Herabsetzung des US-Diskontsatzes und die Erhéhung der
offiziellen deutschen Sitze am 19. Dezember 1991, deren AusmaB die Markte
doch etwas {iberraschte, schwichte somit den Dollar nicht weiter. Sie scheinen
im Gegenteil den Grundstein fiir eine Wende der US-Wihrung gelegt zu haben,
indem sie offenbar die Unsicherheiten lber den kiinftigen Zinsverlauf beseitig-
ten. Man nahm an, daB3 die zukiinftige Zinsentwicklung, wenn sich diese Zins-
anpassungen erst einmal durchgesetzt haben, in Deutschland nur noch abwirts
und in den Vereinigten Staaten aufwarts gehen konnte. Diese Erwartung einer
Anderung der Zinsdifferenzen zugunsten der Vereinigten Staaten wurde dar-
tber hinaus nochmals durch statistische Hinweise auf einen Wirtschaftsauf-
schwung in den USA und ziemlich deutliche Zeichen eines Abschwungs in
Deutschland und Japan untermauert.

Tatsichlich reagierten die kurzfristigen Marktzinsen in Deutschland im allge-
meinen nicht auf die offizielle Zinserhéhung im Dezember, wihrend die kurzfristi-
gen US-Sitze nach ihrem starken Riickgang wahrend der vorhergehenden fiinf
Monate nur noch ein wenig weiter nachgaben. Daher wuchs der Zinsvorsprung
der D-Mark am kurzen Ende nur wenig, wihrend der positive Zinsabstand des
Yen im kurzfristigen Bereich gegeniiber dem Dollar nach der Diskontsatzsen-
kung Japans Ende Dezember weiter abnahm. Bei den Zinsdifferenzen am langen
Ende waren die Entwicklungen zugunsten des Dollars deutlicher. Die Anhebung
offizieller deutscher Sitze half, Inflationsdngste zu beruhigen, worauf die deut-
schen langfristigen Renditen im Januar betrdchtlich nachgaben, wihrend die lang-
fristigen Zinsen in den USA recht steil anstiegen. Daher wurde der Zinsaufschlag
der D-Mark gegeniiber dem Dollar bei den Anleihen mit zehnjihriger Laufzeit
innerhalb eines Monats nahezu halbiert und verschwand im sehr langfristigen Be-
reich vollstindig. Gleichzeitig fiihrte die Aufwartsbewegung der langfristigen US-
Zinsen zu einer VergroBerung ihres Abstands gegeniiber den japanischen Satzen.

Der starke Anstieg des Dollars wihrend des Januars wurde einmal
durch gemeinsame Interventionen der japanischen und US-amerikanischen

161



Wahrungsbehérden unterbrochen, die eine groBere Aufwertung im Hinblick
auf den wachsenden japanischen HandelsiiberschuB und daraus resultierende
politische Spannungen fiir nicht wiinschenswert hielten. Trotzdem festigte sich
das Vertrauen in den Dollar kontinuierlich, und weitere, hauptsichlich von der
japanischen Zentralbank durchgefiihrte Dollarverkiufe im Februar und Anfang
Marz schienen kaum EinfluB auf die Markte zu haben. Obwohl der Anstieg des
Dollars gegeniiber den europiischen Wihrungen wihrend dieser Periode noch
deutlicher ausfiel als gegeniiber dem Yen, nahmen die europiischen Wahrungs-
behdrden von Interventionen Abstand. Angesichts der recht schwachen Inlands-
konjunktur begriiBten mehrere europiische Linder eine Verbesserung ihrer
Wettbewerbssituation, insbesondere gegeniiber dem Yen. In Deutschland, wo
dem inlandischen Inflationsdruck das Hauptaugenmerk geschenkt wurde, schie-
nen die geldpolitischen Instanzen angesichts der optimistischen Erwartungen
der Mirkte mit Blick auf die US-Wirtschaft und wahrscheinlicher Zinsbewegun-
gen die Zeit noch nicht reif fiir solche Interventionen zu halten.

In der Folge hat sich dieser Optimismus als nicht ganz berechtigt herausge-
stellt. In der Tat schleuste die amerikanische Notenbank den Tagesgeldsatz An-
fang April weiter nach unten, wihrend in Deutschland die Sorge {iber den Lohn-
kostendruck mit einer leichten Aufwirtsbewegung der Marktzinsen im April
und Anfang Mai einherging. Danach schwankte der Dollar, dessen Anstieg be-
reits Ende Marz zum Halten gekommen war, gegeniiber der D-Mark und dem
Yen und schwichte sich Mitte Mai — zumindest gegeniiber der D-Mark — etwas
ab, als ein klareres Bild tiber die Lohnrunde in Deutschland zutage trat.

Kreuzparitdten: Yen und Schweizer Franken zur D-Mark

Nach einer deutlichen Abschwiachung wahrend des Jahres 1989 und im ersten
Halbjahr 1990 erholte sich der Yen nach der Jahresmitte 1990 auf nominaler
gewogener Basis etwas, konsolidierte wahrend der Beobachtungsperiode zu-
néchst seine friiheren Gewinne und baute sie dann noch leicht aus. Wie schon
weiter oben ausgefiihrt, verlor der Yen wihrend der ersten Hilfte des letzten
Jahres gegeniiber dem Dollar an Terrain, aber in bedeutend kleinerem AusmaB
als die D-Mark. Folglich verteuerte sich der Yen — insbesondere gegen Ende des
ersten Quartals — ziemlich stark gegeniiber der D-Mark und lag Anfang Juli fast
18% tiber seinem Niveau von Anfang 1991. Einen wichtigen Beitrag dazu leistete
ohne Zweifel der rasche Abbau des deutschen Leistungsbilanziiberschusses.
Wegen des Kursriickgangs gegeniiber dem Dollar dnderte sich aber der reale
gewogene AuBenwert des Yen wihrend des ersten Halbjahres kaum.

Im zweiten Halbjahr verschlechterten sich fiir den Yen sowohl die lang- wie
die kurzfristigen Zinsdifferenzen deutlich. Der Abstand bei den kurzfristigen
Zinsen gegeniiber Deutschland z.B. vergroBerte sich von rund 1 Prozentpunkt
im April auf nahezu 4 Prozentpunkte am Jahresende 1991. Daher schwankte der
Yen trotz des wieder zunehmenden Leistungsbilanziiberschusses Japans wah-
rend des dritten Quartals ohne klare Richtung, bevor er dann bis Jahresende
nahezu die Hilfte seines vorherigen Kursgewinns wieder verlor.

Trotz weiterer Beweise fiir die feste Haltung der Bundesbank von Ende
Dezember begann sich der Yen im Januar gegeniiber der D-Mark wieder deut-
lich zu erholen, als sich namlich die Auffassung verfestigte, daB die deutschen
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Zinsen ihren Hohepunkt schon erreicht hitten. Trotzdem konnte die Hoherbe-
wertung vom Januar wegen des Absinkens der lang- und kurzfristigen Zinsen in
Japan nicht in vollem Umfang gehalten werden. Auf realer gewogener Basis be-
fand sich der Yen zu Beginn dieses Jahres noch immer leicht unter seinem Stand
vom Februar 1987 zur Zeit des Louvre-Akkords.

Im Gegensatz dazu schwichte sich der Schweizer Franken wihrend der
Beobachtungsperiode gegeniiber der D-Mark fast ununterbrochen ab, so dal3 er
Anfang Mai dieses Jahres ungefahr 10% gegeniiber dem Jahresbeginn 1991 verlo-
ren hatte. Obwohl der Ruf der Schweizer Wahrung als ,,sicherer Hafen" noch
einmal wihrend des Golfkrieges und spater wiahrend des Putschversuchs in
Moskau bis zu einem gewissen Grad deutlich geworden war, kénnte der Zusam-
menbruch des Kommunismus durchaus dazu beigetragen haben, den Wert eines
solchen Status zu mindern. Obwohl die inlindischen Zinsen schon seit geraumer
Zeit hoch sind, sind sie doch und trotz héherer Inflation unter denjenigen in
Deutschland geblieben. Anfang 1992 wuchs die Zinsdifferenz gegeniiber
Deutschland am kurzen Ende auf iiber 2 Prozentpunkte, die Schweizer Wih-
rung kam unter starken Abwertungsdruck und fiel fast auf den niedrigen
Stand zuriick, den sie etwas weniger als zwei Jahre zuvor innegehabt hatte.
Die Nationalbank fiihrte mehrere umfangreiche, einseitige Interventionen
durch, von denen einige ausnahmsweise als DM-Verkiufe ausgefiihrt wurden,
worauf die Marktzinsen wieder stark anzogen. Allerdings beriihrte der Franken
Anfang Mai neue Tiefstinde von rund 93 Rappen je D-Mark, die es seit April
1981 nicht mehr gegeben hat.

Entwicklungen im EWS-Wechselkursmechanismus

Angesichts einer weiteren Anndherung der Inflationsraten in Europa waren es
die in der deutschen Wirtschaftspolitik wegen der Vereinigung aufgetretenen
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Spannungen, die den wichtigsten Hintergrund fir das Geschehen im EWS-
Wechselkursmechanismus wihrend der Beobachtungsperiode bildeten. Weil
die konjunkturelle Position der meisten Partnerlander von der Deutschlands
ziemlich stark abwich, hitten diese ohne Zweifel niedrigere kurzfristige Zinsen
bevorzugt als die, die notwendig waren, um die Parititen im europiischen
Wechselkursmechanismus im Lichte der hohen Zinsen in Deutschland aufrecht-
zuerhalten, zumal in vielen Féllen aufgrund niedrigerer Inflationsraten in realer
Betrachtung die Situation noch ungtinstiger war. Das fiihrte zu einer gewissen
Bereitschaft der Lander, manchmal die Grenzen des Parititengitters zu testen,
um sich die niedrigsten damit kompatiblen Zinsen zu sichern, ohne daB die tiber
viele Jahre aufgebaute wirtschaftspolitische Glaubwiirdigkeit in Frage gestellt
wiirde. Wihrend des ersten Halbjahres 1991 und zu Beginn dieses Jahres verhin-
derten allerdings externe Einfliisse wie die Dollarstirke und die Unwigbarkei-
ten im Zusammenhang mit der D-Mark, daB diese Spannungen allzu stark wur-

Position der Wahrungen im EWS-Wechselkursband

Wochendurchschnitte der Abweichungen von den Leitkursen in Prozent
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den. Nur fiir eine relativ kurze Periode am Ende des letzten Jahres, als der Dollar
kontinuierlich fiel, erreichte der Abstand von Wahrungen im engen Band sein
erlaubtes Maximum von 24 Prozentpunkten.

Wihrend der ersten Monate des Jahres 1991 war die Lage im EWS-Wech-
selkursmechanismus trotz der wegen des Golfkriegs ansonsten labilen Situation
verhiltnismaBig spannungsfrei. Dennoch vergréBerte sich im ersten Quartal der
Abstand der Wihrungen im engen Band langsam, teilweise von Zins-
differenzinderungen beeinfluBt. Der franzésische Franc glitt langsam tiefer, und
die italienische Lira erholte sich ziemlich rasch und tibernahm gegen Ende Mirz
sogar die Flihrungsposition im engen Band. Nach einem Schwicheanfall im
Februar, der einige Interventionen nach sich zog, begann das Pfund zur Mitte des
engen Bandes zu steigen und kletterte im April, vom steigenden Dollarkurs und
der gleichzeitigen Schwiche der D-Mark beeinflut, noch weiter. Die andere
Wiahrung im breiten Band, die spanische Peseta, stieg wihrend des ersten Quar-
tals starker an und erreichte im Mirz ihre Obergrenze gegeniiber dem franzdsi-
schen Franc, was ziemlich umfangreiche Interventionen der franzésischen und
spanischen Wahrungsbehorden nach sich zog.

Die Peseta blieb gegeniiber dem franzésischen Franc von Marz bis Mitte
Juni fest, und die Lira hielt sich an oberster Position im engen Band. Die Starke
der Peseta zog bis Mitte Juni trotz einer Senkung der kurzfristigen Zinsen in
Spanien um ungefdhr 2 Prozentpunkte laufend Pflichtinterventionen nach sich.
Weil der Abstand der Lira zum franzésischen Franc wahrend dieser Periode bei
rund 2 Prozentpunkten verharrte, unternahmen die italienischen und franzési-
schen Wihrungsbehérden auch mehrmals intramarginale Interventionen. Auf-
grund des stark steigenden Dollars und wachsender Sorgen iiber die Entwick-
lung in Ostdeutschland ebenso wie in der Sowijetunion rutschte die D-Mark
gegen Ende Mérz und im April jedoch ziemlich rasch nach unten und gelangte
dann in die untere Hilfte des engen Bandes. Obwohl sie sich spater wieder
etwas erholte, kénnte diese Schwiche der D-Mark verhindert haben, daf3 die
Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus vom Friihjahr bis zum Frih-
sommer noch starker ausfielen.

Mitte Juni gab es auf den Markten plotzlich Geriichte, die Peseta stehe
unmittelbar vor ihrer Aufnahme in die enge Bandbreite des EWS-Wechselkurs-
mechanismus, worauf die spanische Wiahrung stark zuriickging. Das war der
Beginn einer ruhigeren Periode im europdischen Wechselkurs- und Interven-
tionsmechanismus, insbesondere, da sich Ende Juli auch die Lira etwas ab-
schwichte und der franzésische Franc infolge eines Anstiegs der Marktzinsen
Anfang Juni in Frankreich und giinstiger Inflationskennzahlen leicht héher bewer-
tet wurde. In der Tat verringerte sich im Juli — trotz der Umkehr des Dollarkur-
ses — der maximale Abstand der Wahrungen im engen Band bis Ende des Monats
von 2 auf ungefihr 1'% Prozentpunkte. Das Pfund geriet aufgrund politischer
Befiirchtungen und in Erwartung weiterer Zinsriickginge etwas unter Druck,
aber durch die Abschwichung der Peseta hatte sich auch die Untergrenze des
weiten Bandes gesenkt. Am 15. August leitete die Bundesbank eine Runde kon-
zertierter offizieller Zinserhéhungen ein, an der allerdings weder die Wih-
rungsbehérden Frankreichs und Italiens noch die GroBbritanniens teilnahmen.
Trotzdem war die Lage im EWS-Wechselkursmechanismus nicht angespannt,
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obwohl der franzésische Franc und das Pfund weiterhin langsam abwirts glitten.
Anfang September senkten die britischen Wahrungsbehérden die Zinsen zum
siebten Mal wihrend des Jahres 1991, da die Wirtschaft unerwartet schwach
blieb. Das Pfund fiel weiter, aber im weiteren Monatsverlauf setzten erneut
Spekulationen iber die Moglichkeit einer Aufnahme der Peseta in die enge
Bandbreite ein, worauf die spanische Wahrung ebenfalls stark zuriickging. Inzwi-
schen hatten sich die Maximalabstinde der Wahrungen im engen Band wieder
vergroBert und Ende Oktober einmal mehr 2 Prozentpunkte erreicht. Als aber
die danische Krone den franzdsischen Franc als SchluBlicht im engen Band ablé-
ste, sahen sich die franzésischen Wahrungsbehdrden in der Lage, die offiziellen
Zinssitze am 17. Oktober erneut zurlickzunehmen, und eine Zeitlang fielen die
kurzfristigen franzdsischen Zinsen sogar hinter die Deutschlands zuriick. Wenig
spater begann der franzésische Franc etwas unter Druck zu geraten.

Dabei handelte es sich aber wahrscheinlich nur um eines der auslésenden
Momente fiir die Hauptphase der wiahrend der Berichtsperiode im EWS-Wech-
selkursmechanismus aufgetretenen Spannungen. Im Hintergrund setzte der
Dollar seinen Kursabstieg fort, die Zinsen waren in Italien ebenso wie in Frank-
reich zuriickgegangen, und es gab Erwartungen, da3 die deutschen Zinsen noch
weiter erhdht werden miiBten. Dariiber hinaus ndhrte die Krise im Zusammen-
hang mit der Abwertung der Finnmark vom 15. November Befiirchtungen und
Spekulationen {iber eine mégliche Anpassung im EWS-Wechselkursmechanis-
mus. Daher kam es — zusdtzlich zum Druck auf den franzésischen Franc — zu
einem starken Rickgang der italienischen Lira und kleineren Kursabschwidchun-
gen bei Pfund und Peseta. Gleichzeitig stiegen die D-Mark, der Gulden und der
belgische Franc weiter. Der Abstand der Wahrungen sowohl im engen wie im
breiten Band wuchs, es kam zu umfangreichen Interventionen, und in Frankreich
und Italien muBten die offiziellen Zinsen in der zweiten Novemberhilfte trotz
der binnenwirtschaftlichen Flaute wieder erhéht werden. Zum ersten Mal seit
Anfang Februar fiel das Pfund aus der engen Bandbreite, was teilweise auf den
andauernden Dollarkursriickgang zuriickzufiihren war.
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Weil die Lage weiter angespannt blieb, kam es im Dezember wieder zu be-
trachtlichen Interventionen Frankreichs, Italiens und Spaniens. Diese Linder so-
wie Belgien, Danemark, die Niederlande und Irland muBBten mit den von der
Bundesbank am 19. Dezember eingeleiteten Zinserhhungen mitziehen. Die
Zinsabstinde zur D-Mark vergréBerten sich wieder. Ungefahr zur gleichen Zeit
erreichte der Abstand der Wiahrungen in der engen Bandbreite sein erlaubtes
Maximum, wobei der belgische Franc am hochsten und die danische Krone am
niedrigsten notierten.

Gleich nach Jahresbeginn flauten aber die Spannungen im System ab. Wie
auf den anderen Markten auch, Giberzeugte offenbar die entschlossene Anhe-
bung der offiziellen Zinsen Ende Dezember die Devisenmarktteilnehmer, da3
die deutschen Zinsen nun wahrscheinlich ihren Héhepunkt erreicht hitten. Zu-
dem belasteten Befiirchtungen tiber den Lohnkostendruck in Deutschland die
D-Mark, die innerhalb des engen Bandes stirker zuriickfiel als die beiden Wih-
rungen, die ihr gegenwirtig am engsten folgen, niamlich der Gulden und der
belgische Franc. Im (ibrigen testeten die Ereignisse vom November und Dezem-
ber die Entschlossenheit der Wihrungsbehérden und zeigten, dal3 diese bereit
waren, die notwendigen Schritte zu unternehmen, um die beiden Biander des
EWS-Wechselkursmechanismus zu verteidigen, selbst wenn solche Schritte den
inlandischen wirtschaftspolitischen Notwendigkeiten zuwiderliefen. SchlieBlich
diirfte das Pfund etwas von der Stérke des Dollars im Februar profitiert haben,
was ebenfalls ganz allgemein zum Nachlassen der Spannungen im Wechselkurs-
mechanismus beigetragen haben diirfte. Die italienischen Wahrungsbehérden
versuchten im Februar einmal, ihre Reserven aufzufiillen, und intervenierten, um
den schnellen Anstieg der Lira abzubremsen, die im Marz dann aufgrund der
Nervositit im Vorfeld der Wahlen sowie budgetirer Befiirchtungen wieder zu-
rtickfiel, worauf die Interventionen in die entgegengesetzte Richtung liefen. Von
Marz bis Mitte Mai festigte sich der franzosische Franc weiter deutlich und
erreichte seinen Hochststand in der Beobachtungsperiode, was es den Wah-
rungsinstanzen erméglichte, eine leichte Lockerung der Marktzinsen zu be-
wirken.

Mit dem Riickgang der kurzfristigen britischen Zinsen im Januar und
Februar ndherte sich das Pfund im Februar der unteren Grenze des breiten
Bandes. Die spanischen Zinsen wurden leicht gesenkt, und es entstand bald ein
Aufwirtsdruck auf die britischen Zinsen, der sich mit dem Nahen der Wahlen
verstirkte. Im Marz muBlte das Pfund durch Interventionen gestiitzt werden.
Nach dem (iberraschenden Wahlsieg der Konservativen stieg das Pfund spekta-
kuldr an und erreichte gegen Ende April die Mitte des engen Bandes, wodurch
die danische Krone die niedrigste Wihrung im System wurde. Eine Senkung des
Basiszinssatzes britischer Banken Anfang Mai wirkte sich nur sehr kurz auf das
Pfund aus, und bald darauf war es wieder in der oberen Hilfte des engen
Bandes.

Am 6. April gab die portugiesische Wihrungsbehérde die einseitige
Bindung des Escudo an einen Index von Wahrungen des EWS-Wechselkursme-
chanismus auf, und die portugiesische Wihrung wurde in das breite Band des
Wechselkursverbunds aufgenommen, wo sie sofort ihren oberen Limitkurs ge-
geniiber dem Pfund ansteuerte, bevor sie durch Interventionen des Banco de
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Portugal und Zinssenkungen gestoppt wurde. Nach dem Kurssprung des
Pfundes im AnschluB an die Wahlen stieg der Escudo stark an und tibernahm
Anfang Mai die oberste Position im Wechselkursmechanismus.

Schwedische Krone und Finnmark

1991 banden Schweden und Finnland ihre Wahrungen einseitig an die ECU, ein
Schritt, den Norwegen schon im Oktober 1990 vollzogen hatte. Im Falle
Schwedens fiihrte die Entscheidung vom 17. Mai, die Krone mit einer Bandbreite
von +/—1%2% an die ECU zu binden, zu groBen Devisenzufliissen und einem
starken Riickgang der kurz- und langfristigen schwedischen Zinsen sowie zu
einer Stiarkung der Krone. Die Abwendung vom fritheren schwedischen Wech-
selkursziel fir einen nach Handelsanteilen gewichteten Wahrungskorb fiihrte
auch zu umfangreichen Kaufen von US-Dollar gegen D-Mark durch schwedische
Unternehmen, die damit die Zusammensetzung ihrer Nettoverbindlichkeiten in
Fremdwiahrung anzupassen suchten. Ein Nebeneffekt von Schwedens Ausrich-
tung auf ein ECU-Ziel war ein Abwertungsdruck auf die Finnmark, dem die
Uberlegung zugrunde lag, daB Finnland seine Wihrung abwerten werde, bevor
es Schwedens Beispiel folgte und sie an die ECU bdnde. Tatsichlich wurde die
Finnmark am 7. Juni einseitig ohne Abwertung mit einer Bandbreite von +/—3%
an die ECU gebunden, was den Druck auf die Wihrung sofort verminderte und
zu einem starken Riickgang der kurzfristigen finnischen Zinsen fithrte. Zur sel-
ben Zeit wurde beschlossen, alle verbleibenden Kapitalverkehrskontrollen ab-
zuschaffen.

Trotz der Bindung an die ECU kam die Finnmark schon bald wieder unter
neuerlichen Abwertungsdruck, was teilweise auf die andauernde tiefe Rezession
in Finnland, eine VergréBerung der Zinsdifferenz zuungunsten der Finnmark und
Zweifel dariiber, ob ein jiingst abgeschlossenes Lohnabkommen auch angenom-
men werden wiirde, zuriickzufiihren war. Diese Spannungen erreichten Anfang
November ihren Héhepunkt und gipfelten — nach voriibergehender Kursfrei-
gabe — am 15. November in einer Abwertung des Leitkurses der Finnmark
gegeniiber der ECU um 12,3%. Durch die Krise der Finnmark geriet auch die
Schwedenkrone unter sehr starken spekulativen Druck, der nur aufgrund der
beeindruckend festen Haltung der Riksbank nachlieB. Da eine Anhebung ihres
Spitzenrefinanzierungssatzes um 1 Prozentpunkt am 26. November nicht aus-
reichte, um die Abflisse zu stoppen, erhchte ihn die Riksbank am 5. Dezember
um weitere 6 Prozentpunkte auf 17,5%. Dieses Mal verstanden die Markte die
Botschaft, und nach nur wenigen Tagen konnte diese ungewéhnlich starke Anhe-
bung der offiziellen Zinsen zum Teil wieder zuriickgenommen werden. Der
Riickgang der schwedischen Zinsen kam allerdings Anfang April zum Stillstand,
als der erneute Abwertungsdruck auf die Finnmark wieder auf den schwedi-
schen Devisenmarkt tibergriff. Der Druck auf beide Wahrungen nahm wieder
ab, als die finnischen und schwedischen Leitzinsen erneut stark angehoben wur-
den und die der finnischen Zentralbank zur Verfligung stehenden Interventions-
mittel durch die Aktivierung von Swap- und Kreditfazilititen erweitert wurden,
die mit den anderen skandinavischen Zentralbanken bestehen, und die Bundes-
bank dhnliche Hilfestellungen gab. Zu dieser Zeit gab Finnland dariiber hinaus
ein Paket makrodkonomischer StabilisierungsmaBBnahmen bekannt.
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Konstantes
Gesamtangebot
aufgrund ...

... hherer
Minen-
férderung ...

Gold

Wie die meisten anderen Rohstoffe und viele Real- und Finanzvermégenswerte
zeigte auch der Goldpreis wihrend der Beobachtungsperiode weiterhin be-
trachtliche Schwiche. Obwohl das Angebot des auf die Mirkte gelangenden
Goldes konstant blieb, ging der Preis im vierten aufeinanderfolgenden Jahr ten-
denziell zuriick. Die Nachfrage war durch die Rezession und die Abwesenheit
ernster Inflationsgefahren in den meisten Industriestaaten gedampft.

Angebot. Das Gesamtangebot an Gold adnderte sich 1991 kaum. Die be-
scheidene Ausweitung der Minenférderung und einige offizielle Nettoverkiufe
wurden durch die Riickzahlung von Goldkrediten sowie durch das insgesamt
riicklaufige Angebot aus der Sowjetunion und China aufgewogen.

Trotz der andauernden Schwiche des Goldpreises erhchte sich auch im
letzten Jahr die weltweite Minenférderung, weil Riickginge in einigen der
Hauptproduzentenlinder durch eine steigende Goldgewinnung in Nordamerika
und einigen kleineren Erzeugerlindern aufgewogen wurden. Die trotz des
weiteren Goldpreisriickgangs relativ hohe Minenproduktion war teilweise auf
frihere Terminverkdufe der Produzenten zuriickzufiihren. Solche Verkiufe ge-
statteten es einigen Produzenten, héhere Preise als auf den Kassamidrkten zu
erzielen und einige Minen am Rande der Rentabilititsgrenze in Betrieb zu
halten.

Die stidafrikanische Produktion fiel um 0,7% auf 600 t, was die niedrigste
Gesamtproduktion seit (iber dreiBig Jahren war. In Australien ging die Produk-
tion erstmals seit 1980 ebenfalls zuriick, teilweise aufgrund der Einfiihrung einer
Kérperschaftsteuer auf Gewinne aus dem Goldabbau.

Sowohl in den USA wie auch in Kanada wurde die Férderung geringfiigig
erhéht, aber der Zuwachs konnte die hohen Raten der achtziger Jahre nicht
erreichen. Andernorts erhohte sich die Gesamtforderung weiter, allerdings mit
groBen Unterschieden zwischen den einzelnen Landern.

Der Zerfall der Sowjetunion hatte fiir den Goldmarkt wichtige Auswirkun-
gen. Die Forderung in RuBland und den anderen goldgewinnenden Republiken,
insbesondere Usbekistan und Kasachstan, diirfte geringer gewesen sein als die

Herkunft und Verwendung des Goldes (Schitzung)

Position 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
Tonnen

Goldgewinnung 1385 1550 |1680 |1745 | 1780

Andere Anbieter* 300 | 260 | 300 | 350 | 300

Verinderung der offiziellen Goldbestdnde
durch Markttransaktionen

(geschdtzt; — = Zuwachs) 95 |=175 | 175 30 75
Neue Goldausleihungen (netto) 70 | 150 50| 100 | —25
Insgesamt

(= geschitzte nichtmonetire Verwendung) |1850 |1785 |2205 |2225 [2130

* Ehemalige Sowjetunion, China und einige kleinere Férderlinder.
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Weltgoldgewinnung'

Land 1953 | 1970 | 1980 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
Tonnen

Stidafrika 3711000 675 607 621| 608| 605| 601

Anteil an der

Weltgoldgewinnung (%) 49,1| 786| 70,2| 43,8| 40,0 36,1 34,7| 33,7
USA 61 54| 31| 155| 201| 266| 294| 300
Australien 33 20| 17| 111| 157 204| 243| 234
Kanada 126| 75| 52| 117| 135| 160| 167| 177
Brasilien e 9 35| 85| 102| 101 84| 80
Papua-Neuguinea 0 1 14 34 37 34 34| 61
Chile 4 2 9l 23| 27{ 29 33 33
Kolumbien 14 7 17 33 33 32 33 32
Philippinen 15| 19| 22| 40 39 38 37( 3
Ghana 23 20 1M 12| 12 15 171 26
Andere Linder’ 104| 64| 79| 169| 188| 194| 197| 207
Weltgoldgewinnung 75511273 9621386 1552|1681(1744|1782
Nachrichtlich: Jahresdurchschnitt in US-Dollar je Unze
Goldpreis

zu jeweiligen US-Dollars 35| 36| 615| 447| 437| 387| 384| 362

zu konstanten US-Dollars® 35 25| 200| 105 99| 82 79 71

' Ohne die ehemalige Sowjetunion, China und einige kleinere Férderlinder. * Deflationiert mit dem
Index der US-Verbraucherpreise (1953 = 100).

Quellen: Consolidated Gold Fields PLC (London); Gold Fields Mineral Services Ltd. (London).

260-310 t, die fiir 1989 und 1990 angegeben worden waren. Die Informationen
uber die auf den Markten verkaufte Nettomenge sind weniger zuverlassig, zum
Teil aufgrund umfangreicher Swapgeschifte. Trotzdem (ibertrafen die Verkaufe
eindeutig die Erzeugung, wobei der offizielle Goldbestand der ehemaligen
Sowjetunion bis zum Jahresende 1991 auf nur noch rund 240 t zuriickging. China
erhéhte im letzten Jahr seine Goldgewinnung, aber der Inlandsbedarf weitete
sich ebenfalls aus, so daB3 das Land auf den internationalen Markten ein Netto-
kdufer gewesen zu sein scheint.

AuBerhalb der ehemaligen Sowjetunion gingen die offiziellen Goldbe-
stande um 75 t zuriick. Obwohl die Reserven der allermeisten Léander unverin-
dert blieben, wurden die Zuwichse in einigen Staaten, inklusive Stidafrika, In-
dien, die Philippinen, Algerien, die Tschechoslowakei und Kolumbien, durch
Riickgange andernorts iiberkompensiert. Im Falle Stidafrikas glich der Zuwachs
von 74 t den Riickgang der Nichtgoldreserven mehr als aus. Indien verzeichnete
einen Jahreszuwachs von 18t, verwendete aber zur Jahresmitte eine groBe
Menge Gold als Sicherheit, um voriibergehend seine stark geschrumpften Wiah-
rungsreserven wiederaufzufiillen (s. Kapitel lll). Brasilien, das seine offiziellen
Bestdnde im Laufe der achtziger Jahre stetig bis zu einem Héchststand von 142 t
Ende 1990 aufgestockt hatte, verzeichnete 1991 einen Riickgang von 79 t.
Kanada verauBerte 56 t im Rahmen seines laufenden Goldverkaufsprogramms.

Nettoriickzahlungen von Golddarlehen reduzierten im letzten Jahr das
Angebot am Markt. Der Zinssatz fiir kurzfristige Golddarlehen ging von {iber
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Schwache
Nachfrage von
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2% am Jahresende 1990, als die Golfkrise zur allgemeinen Unsicherheit beitrug,
auf unter 1% Ende 1991 zuriick.

Nachfrage. Im letzten Jahr war die allgemeine Goldnachfrage schwach. Die
Rezession verminderte die Kaufe fiir industrielle Zwecke, wiahrend die Nach-
frage aus Anlage- und Spekulationsgriinden durch den Abwirtstrend des Gold-
preises, die Abwesenheit ernster Inflationsgefahren in den Industriestaaten und
durch die relativ hohen Realzinsen fiir liquide Finanzanlagen gering gehalten
wurde. Die Importe von Japan und Taiwan, die den Markt in den letzten Jahren
stiitzten, weiteten sich nicht so stark aus wie in der Vergangenheit. In anderen
Teilen des Fernen Ostens war das Interesse an Gold allerdings ungemindert.

Die Nachfrage nach Industriegold hatte in den letzten Jahren durch den
Abwirtstrend des Preises Auftrieb erhalten, und die gesamte verarbeitete
Menge war tendenziell gréBer als die Minenférderung. Im letzten Jahr allerdings
wurde die Nachfrage rezessionsbedingt im Zaum gehalten. Hinzu kommt, daB3 in
den reicheren Lindern des Fernen Ostens die Schmuckindustrie offenbar auf
einem Plateau angekommen ist. Die Liberalisierung des Finanzsektors hat es
Investoren in Japan erméglicht, eine Diversifizierung ihrer Anlagen auf weniger
teurem Wege als durch den Besitz von physischem Gold zu erreichen. Sie hat im
tibrigen auch einer gréBeren Anzahl von Sparern ermdglicht, Marktzinsen fir
ihre Finanzanlagen zu erhalten. Friihere Beschrankungen der Bankzinsen fiir Pri-
vatkonten wurden durch Anlage auf Goldinvestmentkonten umgangen. Die sich
daraus ergebenden Kassa- und Termingeschifte haben zu der Zeit, als diese
Konten an Bedeutung gewannen, den japanischen Goldbesitz — wenn auch
nicht notwendigerweise die Importe von physischem Gold — erhéht. Seit ihre
Popularitit durch die Lockerung der Zinsbeschrankungen abgenommen hat und
der Goldpreis schwach geblieben ist, hat Gold fiir die japanischen Kleinanleger
einiges von seinem Glanz verloren.

Preise. Als Reaktion auf die unmittelbare Kriegsgefahr im Nahen Osten
erholte sich das Gold zu Beginn des Jahres 1991 nur kurzfristig und tberra-
schend zaghaft. Der Preis stieg von $ 390 Ende 1990 und durchbrach Mitte
Januar fiir nur einen Tag die Marke von $ 400. Sobald klar wurde, daB die Kampf-
handlungen nur kurz sein wirden, gewann die Grundstrémung wieder die
Oberhand und drickte den Preis. Die Notierungen fielen Ende Februar auf
einen Tiefstand von $ 358, bevor sie in weniger als einer Woche wieder auf
$ 367 kletterten. In den nachfolgenden zwei Monaten glitt der Preis langsam
abwirts und erreichte Ende April $ 351. Im Mai begann sich das Gold dann trotz
der anhaltenden Schwiche der anderen Rohstoffpreise zu festigen und stieg auf
tiber $ 370 in der zweiten Juniwoche. Die Produzenten ergriffen dann allerdings
die Gelegenheit, in dieser — wie sich herausstellte — stirksten Erholungsphase
seit Uber einem Jahr ihre kiinftige Férderung durch Termingeschifte abzusi-
chern. Die Kurse begannen bald danach zuriickzugehen und glitten wéhrend des
Sommers stetig abwirts bis auf einen Jahrestiefstand von $ 344 Mitte Septem-
ber. Es ist bemerkenswert, da3 der Putschversuch in der Sowjetunion keine
Nachfrage nach einem als ,,sicherer Hafen" geltenden Anlagemedium hervorrief,
die stark genug war, um diesen Trend umzukehren. Erst im September kam es
beim Gold zu einer kleinen Preiserholung. Nach der Bekanntgabe, daB die russi-
schen Reserven viel kleiner wiren, als man allgemein angenommen hatte,
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Goldpreis in ausgewdhlten Wahrungen

Monatsdurchschnitte des Fixing-Preises am Londoner Markt, Januar 1973 = 100
1000
900

800
700

600

\’\"\ 500

400

300

- US$ \/\\/ 200
Yen

sfr (logarithmischer Mafstab)

e} | | | | =
79 8 8 82 8 8 8 8 8 8 8 9 91 92

kletterte der Preis wieder auf $ 371 Mitte Dezember. Der Preisanstieg erwies
sich jedoch als nur voriibergehend, und die Notierungen setzten bald ihren
Riickgang fort und erreichten Ende April dieses Jahres auf Dollarbasis einen
Sechsjahrestiefstand von $ 335. In Yen denominiert waren die Notierungen da-
mals auf dem tiefsten Niveau seit dreizehn Jahren.

Im groBen und ganzen war der Goldpreis im letzten Jahr ungewéhnlich
stabil. Sowohl die Handelsbandbreite als auch die Tagesvolatilitdt waren deutlich
kleiner als in friiheren Jahren (s. die folgende Tabelle). Auch dadurch gingen die
Umsitze der Goldterminkontrakte und -optionen stark zuriick und fielen auf
das niedrigste Niveau seit 1986. Die abnehmende Preisvolatilitdt im letzten Jahr
ist Teil eines langfristigen Trends. In friiheren Jahrzehnten war der Abstand zwi-
schen den zyklischen Gipfeln und Télern beim Goldpreis viel groBer. Zundchst
hingen die liberzogenen Preisausschlige damit zusammen, daB3 der Preis ein
neues Gleichgewicht suchte, nachdem die nationalen Wihrungsbehérden 1971
ihre Versuche eingestellt hatten, den Preis konstant zu halten. Die hohen und
variablen Inflationsraten der fritheren Jahrzehnte verursachten ebenfalls groBe
Preisausschldge, da Gold als Sachwert betrachtet wurde.

Die Anderung des Marktverhaltens trug zu einer gréBeren Stabilitit des
Goldpreises bei. Die Nachfrage fiir die Schmuckherstellung, bei weitem die
wichtigste industrielle Verwendung, hat sich als preiselastisch herausgestellt, und
die Kaufe nahmen tendenziell immer dann zu, wenn die Preise fielen. Zweitens
verwenden immer mehr Goldproduzenten Preissicherungstechniken. Termin-
verkdufe bei steigenden Preisen, um Unsicherheiten iiber kiinftige Erlése zu
verringern, tendieren dazu, Preiserholungen zu begrenzen. Drittens dirfte die
Entwicklung derivativer Instrumente, die es gestatten, Geschifte mit groBer
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Tégliche Volatilitit des Goldpreises'
Jahr Anzahl der Tage mit Preisverdnderungen | Standardabweichung
von mehr als der Veridnderungen
. von Tag zu Tag in
1% 2% Prozent
1979-85* 116 49 1,66
1986 69 23 1,18
1987 72 17 1,04
1988 41 12 0,78
1989 43 4 0,78
1990 55 14 0,96
1991 24 2 0,65
1992 1. Q. 2 0 0,48
' Londoner Morgen-Fixing, US-Dollar je Feinunze. ? Jahresdurchschnitt.

Hebelwirkung abzuschlieBen, einige Spekulationsnachfrage vom Gold abgeleitet
haben, bei dem die Liefer- und Lagerkosten hoch sind. Letztlich versuchen auch
einige wichtige Produzenten, heftige Preisausschldge durch ihre Geschifte an
den Markten zu verhindern. Frither wurde angenommen, daB3 die Sowjetunion
solche Operationen durchfiihrt, aber es ist unwahrscheinlich, daB im letzten Jahr
die Glittung von Goldpreisschwankungen ihr Hauptanliegen war. Siidafrika
setzt seine Versuche zur Stabilisierung des Goldpreises fort, ohne jedoch damit
dessen Richtung d@ndern zu wollen.
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VII. Internationale Finanzmarkte

Schwerpunkte

1991 war ein Jahr beispielloser Kontraste an den internationalen Finanzmarkten.
Nach mehreren Jahren lebhafter Expansion gingen die internationalen Bankfor-
derungen zum ersten Mal absolut zuriick, wahrend sich die um die Mittelweiter-
gabe zwischen Banken bereinigten Kreditaggregate mit 2'4% geringer auswei-
teten als je zuvor. Gleichzeitig erreichte die Geschiftstitigkeit an den
internationalen Anleihemarkten einen neuen Rekordumfang, und die Markte fiir
kurz- und mittelfristige Notes expandierten weiterhin kriftig. Der Riickgang im
Bankgeschaft war zum groBen Teil darauf zuriickzufiihren, daB die Banken be-
miiht waren, ihre Ertrage zu steigern und ihre Eigenkapitalausstattung zu ver-
bessern, und daB sie in stirkerem MaBe Kreditrisiken im Blick hatten. Vor allem
das Interbankgeschift, das als wenig eintraglich und mit einem hohen Gegenpar-
teirisiko behaftet galt, wurde stark eingeschrankt. Niedrigere Zinsen und ho-
here Anleihetilgungen als je zuvor begiinstigten auf dem internationalen Wert-
papiermarkt die Emission klassischer festverzinslicher Anleihen. Besonders
gefragt waren in ECU und einer Reihe von Wihrungen mit vergleichsweise
hoher Rendite denominierte Anleihen. Bedingt durch eine Erholung an der
Tokioter Borse, die sich als nur voriibergehend erwies, nahmen die eigenkapital-
bezogenen Emissionen bis zum Frithsommer zu, doch danach stagnierte das
Geschift. Das Geschaft am Markt fiir variabel verzinsliche Notes war gedampft.

Finanzinnovation und Wettbewerb blieben wichtige Triebkrifte fir das
starke Wachstum derivativer Instrumente an den Bérsen und im auBerbérsli-
chen Handel, und die Banken bauten ihr Engagement in diesem Bereich weiter
aus. Im vergangenen Jahr kamen jedoch ordnungspolitische Bedenken hinsicht-
lich der Transparenz der Transaktionen an den auBBerbdérslichen Markten und der
von diesen Markten méglicherweise drohenden Systemrisiken auf.

Die private Verwendung der ECU nahm weiter zu; die Bankkredite und
die Emission internationaler Wertpapiere erreichten Rekordhéhen. Das ECU-
Geschift dirfte durch die Ergebnisse des Gipfels von Maastricht noch mehr
geférdert werden.

Erwidhnenswert ist der Umschwung des letzten Jahres im Bankgeschaft mit
den Entwicklungslindern (ohne OPEC). Die asiatischen Liander nahmen erneut
in hohem Umfang Bankkredite auf, wihrend einige groBe lateinamerikanische
Lander an die internationalen Wertpapiermarkte zuriickkehrten und dort Mittel
in einer GréBenordnung aufnahmen, wie sie es seit dem Ausbruch der Schulden-
krise nicht mehr getan hatten. Der wachsende Riickgriff auf Finanzmittel aus
dem Ausland ist mit der in vielen Entwicklungslindern in Gang befindlichen
Liberalisierung der inlandischen Finanzmarkte einhergegangen, die im vergange-
nen Jahr auch die Privatisierung vieler Banken einschlof3.
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Uberblick iiber das Finanzmarktgeschaft

Im vergangenen Jahr gingen die aggregierten internationalen Bankpositionen
zum ersten Mal zuriick. Die grenziiberschreitenden Forderungen zuziiglich der
lokalen Fremdwihrungsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken sanken
um $ 102 Mrd. bzw. 1%, nachdem sie in den sechs vorangegangenen Jahren je-
weils mit Jahresraten von tiber 10% gestiegen waren. Dieser Riickgang spiegelte
eine noch starkere Schrumpfung des Interbankgeschiafts wider. Nach Ausschal-
tung der Doppelzihlungen aus dem Interbankgeschift betrug das geschitzte
Volumen der Neuausleihungen des internationalen Bankensystems mit
$ 85 Mrd. weniger als ein Finftel des Betrags von 1990. Eine ausgepragte Ab-
schwichung verzeichnete die Entwicklung der Endausleihungen an Gebiets-
ansassige innerhalb des BIZ-Berichtsgebiets, nachdem diese in den Jahren davor
in hohem MaBe Mittel im internationalen Bankgeschift aufgenommen hatten, als
der Kapitalverkehr und die Finanzmirkte in mehreren Landern liberalisiert wor-
den waren. Die Vergabe neuer Kredite an Lander auBerhalb des Berichtsgebiets,
die von der Rezession in den Industrielindern weniger stark beeintrachtigt wur-
den, nahm dagegen wieder etwas zu.

Die Bemiihungen der Banken um eine Verbesserung ihrer Eigenkapitalaus-
stattung, die groBere Sensibilitdt fir die Kreditrisiken an den Finanzmirkten,
der allgemeine Prozel3 der finanziellen Umstrukturierung und die Konjunktur-
lage diirften zu den wichtigsten Ursachen fiir den Riickgang im internationalen
Bankgeschift gehoren (s. Kapitel VIlI). Insbesondere verbanden die Banken mit
dem Interbankgeschift in wachsendem MaBe wenig attraktive Ertragsaussich-
ten, aber potentiell hohe Gegenparteirisiken. Die qualitative Verschlechterung
des Forderungsbestands vieler Banken war dariiber hinaus AnlaB zu einer

Geschiftstitigkeit an den internationalen Finanzmarkten
[ Internationale Nettobankkredite i
B Bruttoanleihebegebungen
@ Neue Nettoanleihefinanzierungen 400
mm Neue Euro-Note-Fazilititen brutto ||
mmmm Neue Euro-Note-Plazierungen netto||
320
240
160
80
. ) 0
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Quellen: Bank of England; International Securities Market Association (ISMA); Euroclear; eigene
Berechnungen.
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Nettofinanzierung auf den internationalen Markten (Schitzung)

Zusammensetzung der Verinderung’ Stand
internationalen Nettofinanzierung Ende
1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 1991 1991

Milliarden US-Dollar

Grenziiberschreitende Forderungen der
berichtenden Banken® 509,5 | 601,8 | 436,1 | 684,9 | 608,3 |— 56,4 62399
Lokale Fremdwahrungsforderungen 147,7 | 163,0 | 748 |122,2 | 1059 |— 456 |1257,3
abziiglich Doppelzdhlungen wegen Mittel-
weitergabe zwischen den berichtenden Banken | 452,2 | 444,8 | 250,9 | 397,17 | 249,2 |—187,0 | 3887,2
A = internationale Nettoausleihungen

der Banken® 205,0 | 320,0 | 260,0 | 410,0 | 4650 | 85,0 [3610,0
B = Euro-Note-Plazierungen netto 134 | 234 | 195 69 | 32,0 337 | 1449
Abgeschlossene internationale

Anleihebegebungen 220,9 | 180,3 | 221,6 | 2646 | 2398 | 3189
abziiglich Tilgungen und Riickkdufen 632 | 72,7 | 826 | 892 | 1079 | 1478

C = internationale Nettoanleihefinanzierung |157,7 | 107,6 | 139,0 | 1754 | 131,9 | 171,1 [1651,4

D = (A + B+ C) = internationale

Finanzierungen insgesamt 376,1 | 451,0 | 418,5 | 592,3 | 6289 | 289,8 | 5406,3
abziiglich Doppelzdhlungen® 81,1 | 510 | 685 | 773 | 789 348 | 6063
E = internationale Nettofinanzierungen

insgesamt 295,0 | 400,0 | 350,0 | 515,0 | 550,0 | 255,0 |4800,0

' Veridnderung der Nichtdollarbankpositionen zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende in Dollar und Nichtdollaranleihen zum
Wechselkurs des Ankiindigungsdatums. Bestandsdaten zu jeweiligen Wechselkursen. * Banken in der Zehnergruppe sowie in Luxem-
burg, Dinemark, Finnland, Irland, Norwegen, Osterreich, Spanien, auf den Bahamas, in Bahrain, Hongkong, auf den Kaimaninseln,
den Niederlandischen Antillen und in Singapur sowie die Filialen der US-Banken in Panama.  * Neben direkten Forderungen gegeniiber
Endempfingern enthalten diese Schitzungen bestimmte Interbankpositionen: a) Forderungen gegeniiber Banken auBerhalb des
Berichtsgebiets unter der Annahme, dafi 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; b) Forderungen gegeniiber Banken
innerhalb des Berichtsgebiets, soweit zur inlindischen Kreditvergabe in Landeswahrung umgewandelt oder unmittelbar als Fremdwih-
rungsgelder an inlindische Kunden ausgeliehen; c) einen erheblichen Teil der Fremdwihrungsforderungen gegeniiber Banken des
Landes, aus dem die betreffende Wahrung stammt, z.B. Dollarforderungen der Banken in London gegeniiber Banken in den USA;
auch hier unter der Annahme, 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 in der Bankenstatistik als Forderungen gegeniiber Gebietsfremden ausgewiesen; Anleihen, die von den berichtenden Banken

hauptsichlich zur Unterlegung ihres internationalen Kreditgeschifts begeben werden.

vorsichtigeren Kreditpolitik, die sich im Durchschnitt in héheren Spannen und
kiirzeren Laufzeiten fiir neue internationale Konsortialkredite niederschlug.

Gleichzeitig wandten sich die Banken stirker den derivativen Instrumenten
zu, die an die Stelle bilanzwirksamer Geschéafte treten kénnen, aber ein geringe-
res Kreditrisiko bergen. Gemessen an den internationalen Forderungen der an
die BIZ berichtenden Banken ist der identifizierte ausstehende zugrundelie-
gende Betrag von derivativen Kontrakten auf Zinssitze und Wihrungen Ende
1991 schitzungsweise auf fast 100% gestiegen, verglichen mit 75% ein Jahr zu-
vor. Genaue Angaben iiber die direkte Beteiligung von Banken am Geschift mit
derivativen Instrumenten sind nicht verfiigbar, doch sind die Banken die wichtig-
sten Intermedidre an den auBerbdrslichen Markten. Sie sind auch an den organi-
sierten Bérsen tatig; auf sie entfillt weit (iber ein Drittel der offenen Kauf- und
Verkaufspositionen im Eurodollar-Zinsterminkontrakt, dem Futureskontrakt
mit dem gréBten Volumen offener Positionen.

Das Ende der mit dem Golfkrieg verbundenen Unsicherheiten und der
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anschlieBende Riickgang der langfristigen Zinssitze bei den meisten Wahrungen
veranlaBten viele Kreditnehmer, ihre Mittelaufnahmen an den Anleihemirkten
zu erhéhen und dafiir Bankkredite in geringerem Umfang in Anspruch zu neh-
men. Die Erwartung weiterer Zinsriickginge lieB die Nachfrage der Anleger
steigen und trug zur starken Ausweitung der Anleihefinanzierung bei. Das Volu-
men der neu abgeschlossenen internationalen Anleiheemissionen schwoll auf
$ 319 Mrd. an; es betrug damit ein Drittel mehr als 1990 und lag weit (iber dem
bisherigen Hochststand. Besonders lebhaft war die Geschiftstitigkeit in der
ersten Jahreshilfte, als staatliche Schuldner eine Anzahl sehr groBer Emissionen
auflegten und sich der eigenkapitalbezogene Sektor voriibergehend belebte.
Nur bei variabel verzinslichen Notes blieb die Emissionstitigkeit wahrend des
gesamten Jahres gering. Neben der Emissionstédtigkeit gab es jedoch eine Zunah-
me der Anleihetilgungen um 37%; diese erreichten mit fast $ 150 Mrd. einen
neuen Rekord. Aus diesem Grunde verfehlte die internationale Nettoanleihe-
finanzierung den historischen Héchststand von 1989.

Am kiirzeren Ende des Laufzeitspektrums wurden am Markt fiir Euronotes
mit netto $ 34 Mrd. etwas mehr Mittel aufgenommen als im Vorjahr. Innerhalb
der Gesamtsumme ergab sich eine weitere Verlagerung von kurzfristigen Euro-
Commercial paper zu mittelfristigen Notes.

Die internationalen Finanzmarkte wurden erneut stark von der Entwick-
lung in Japan beeinfluBt. Erstens verringerte sich aufgrund des inldndischen Preis-
ruickgangs bei Immobilien und der daraus resultierenden Probleme einiger nicht
zum Bankensektor zdhlender Finanzintermedidre die Kreditnachfrage von sei-
ten japanischer Gebietsansissiger, die in den vorangegangenen Jahren zum Teil
tiber das internationale Bankensystem geleitet worden war. Zweitens begrenzte
die gedriickte Stimmung an der Bérse in Tokio im zweiten Halbjahr 1991 die
Emission eigenkapitalbezogener Anleihen. Aus diesem Grunde wandten sich die
japanischen Unternehmen immer mehr an die inlindischen und internationalen
Mirkte fir klassische festverzinsliche Anleihen. Drittens reduzierten die japani-
schen Banken ihre niedrigverzinslichen Interbankpositionen, um ihre Ertrige zu
verbessern und die Basler Eigenkapitalstandards erfillen zu kénnen. Der Riick-
gang der zusammengefaBten internationalen Bruttobankpositionen im letzten
Jahr war ausschlieBlich einem Schrumpfen der japanischen Bankbilanzen um 9%
zuzuschreiben. SchlieBlich scheint die Baisse an den japanischen Aktienmiérkten
auch die Spekulationstatigkeit an einigen Markten fiir auf Yen lautende derivative
Finanzinstrumente gebremst zu haben.

Der internationale Bankenmarkt

Die Abnahme der zusammengefaBten Bruttobankpositionen kam durch einen
Riickgang um 3% in der ersten Jahreshilfte, eine Stagnation im dritten Quartal
und einen — zum Teil saisonbedingten — Wiederanstieg um 2% im vierten Quar-
tal zustande. Die auBergewdhnliche Abnahme der Interbankforderungen im Be-
richtsgebiet konzentrierte sich auf die wichtigsten Wahrungen (US-Dollar, Pfund
Sterling, Yen, D-Mark); das Interbankgeschift in mehreren anderen Wihrungs-
sektoren, so dem des franzésischen Franc, der ECU, der italienischen Lira und
des Guldens, war weiterhin lebhaft.
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Die Hauptursache fiir den ausgepriagten Riickgang der Geschaftstitigkeit am ... aufgrund von
internationalen Interbankmarkt lag in den Bemiihungen der Banken, die Anfor- Bemiihungen um
derungen der Basler Eigenkapitalvereinbarung zu erfiillen und ihre Ertrige zu B.”a"z"c‘”sc"i‘
2 : s i o ; : ; dierung

erhéhen. Wie bereits erwihnt, senkten vor allem die japanischen Institute, die

sich in den letzten Jahren zur Mittelbeschaffung und Positionener&ffnung am

stirksten des Interbankmarkts bedient hatten, ihre Kreditlinien im Interbankge-

schift. Der absoluten Verringerung der Interbankforderungen zwischen Japan

und anderen Plitzen im Berichtsgebiet um $ 145 Mrd. war daher auch die Ab-

nahme des gesamten grenziiberschreitenden Interbankgeschifts mehr als zur

Ginze zuzuschreiben, und praktisch die gesamte Verminderung der lokalen
Fremdwahrungsforderungen entfiel auf die Banken in Japan. Die gesunkene

Nachfrage nach Refinanzierung am Interbankmarkt war auBBerdem eine Folge

des Riickgangs des Konsortialkreditgeschifts, vor allem desjenigen zur Finanzie-

rung von Fusionen und Unternehmensiibernahmen. Die gednderte Refinanzie-

Hauptmerkmale des internationalen Bankgeschifts

Verwendung und Herkunft der Verinderung, Stand
internationalen Bankkredite wechselkursbereinigt Ende

1988 | 1989 | 1990 | 1991 199

Milliarden US-Dollar

A = Forderungen an AuBengebietslinder 135 | = 1.7 |-119 75| 7555
darunter: an Nichtbanken —44 | =117 | — 96 |— 20| 3960
B = Internationale Forderungen an
im Berichtsgebiet Ansissige 4964 | 7938 | 6808 |—100,8 | 65936
1) Forderungen an Nichtbanken 159,9 | 229,7 | 2844 | 1042 | 18514
2) Bankeigene Verwendung internationaler

Interbankmittel fiir Inlandskredite 856 | 1670 | 147,2 |— 18,0 855,0
3) Wiederanlage zwischen Banken 250,9 | 397,71 | 249,2 |—187,0 | 3887,2
C = Nicht zurechenbar 1,1 15,0 454 |— 8,7 148,0
D = A + B + C = Internationale Bruttobank-
forderungen insgesamt 5109 | 807,1 | 714,2 |—102,0 | 74972
E = D — B 3) = Internationale Nettobankkredite
(geschitzt) 260,0 | 4100 | 4650 | 850 | 36100
A = Verbindlichkeiten gegeniiber AuBengebietslindern 415 | 576 | 922 |— 126 7254
darunter: gegeniiber Nichtbanken 21,5 | 297 | 37,7 |— 12,7 | 3162
B = Internationale Verbindlichkeiten gegentiber
im Berichtsgebiet Ansissigen 460,9 | 7204 | 6262 |—202,6 | 6246,8
1) Verbindlichkeiten gegentiber Nichtbanken* 66,2 | 158,1 | 175,7 13,6 | 12644
2) Bankeigene Bereitstellung inldndischer Mittel

fiir den internationalen Interbankmarkt 119,0 | 748,6 | 165,1 27,9 | 12337
3) Wiederanlage zwischen Banken 275,7 | 413,7 | 2854 |—244,1 | 37487
C = Nicht zurechenbar 333 | 457 32,0 56,1 386,5
D = A + B + C = Internationale Bruttobank-
verbindlichkeiten insgesamt 5357 | 8237 | 7504 [—159,1 | 73587

* Ab 1990 einschl. Treuhandgeldern, die {iber Banken in der Schweiz an den Markt gelangen.
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rungsstrategie der Banken schlug sich in einem geringeren Zinsabstand zwischen
Euromarkteinlagen und Schatzwechseln nieder.

Innerhalb des kleineren Volumens der Neuausleihungen gingen die liber
das internationale Bankensystem ausgereichten Endausleihungen schwerpunkt-
maBig an das Berichtsgebiet, wenngleich in geringerem AusmaB als in den vor-
angegangenen Jahren. Die direkten Ausleihungen an Nichtbanken in diesem
Gebiet sanken von fast $ 285 Mrd. 1990 auf knapp $ 105 Mrd., wiahrend die
Banken $ 18 Mrd. tilgten, die sie von den internationalen Markten auf ihre
Inlandsmirkte umgeleitet hatten. Die identifizierten Forderungen an Linder
auBerhalb des Berichtsgebiets nahmen um $ 8 Mrd. zu, nachdem sie in den
beiden vorangegangenen Jahren um $ 14 Mrd. gesunken waren. Auf der Her-
kunftsseite der Bankbilanzen erreichten die Neueinlagen von Nichtbanken im
Berichtsgebiet mit $ 14 Mrd. nur noch 8% des Ergebnisses von 1990. Gleichzei-
tig zogen die AuBengebietslinder Einlagen in Héhe von $ 13 Mrd. ab, wihrend
Wihrungsinstitutionen ihre Reservebestdnde bei den berichtenden Banken um
$ 24 Mrd. verminderten.

Die Nationalitdtenstruktur des internationalen Bankgeschdifts

Auf die inlandischen und auslindischen Niederlassungen japanischer Banken ent-
fiel mehr als der gesamte, $ 105 Mrd. betragende Riickgang der — zu jeweiligen
Dollarkursen gerechneten — internationalen Forderungen der an die BIZ berich-
tenden Banken in den Industrielindern. (Bereinigte Daten fiir einzelne Nationa-
litaitengruppen der berichtenden Institute sind nicht verfligbar, aber die Wech-
selkurseffekte waren im vergangenen Jahr unbedeutend.) Der Anteil japanischer
Banken an den gesamten offenen Positionen ging wiederum um 2,5 Prozent-
punkte auf 31% Ende 1991 zuriick, nachdem er 1988 einen Hochstwert von
38% erreicht hatte. Der Riickgang der internationalen Positionen der japani-
schen Banken im vergangenen Jahr fillt besonders auf, wenn man ihn mit friihe-
ren Entwicklungen vergleicht. Von Ende 1985 bis Ende 1989 waren die interna-
tionalen Forderungen japanischer Banken jdhrlich durchschnittlich um fast 30%
gestiegen, wobei 41% des Zuwachses auf die Ausweitung der Positionen zwi-
schen verbundenen Niederlassungen entfielen. Die wesentlichen Triebkrifte
hinter diesem starken Wachstum waren der Wettbewerb um Marktanteile so-
wie die Arbitragemdglichkeiten, die durch die schrittweise Liberalisierung der
inlandischen Finanzmarkte und insbesondere die Schaffung des japanischen
Offshore-Marktes Ende 1986 entstanden waren. Tatsdchlich floB ein groBer Teil
des von den Banken exportierten Kapitals {iber auslandische Niederlassungen
wieder an Kreditnehmer in Japan zuriick. In jingerer Zeit haben die neuen
Eigenkapitalanforderungen, die Beseitigung vieler Verzerrungen an den inldndi-
schen Miarkten und eine wachsende Sensibilitit fir Kreditrisiken die Banken
zum Umdenken veranlaBt. Bereits 1990 verringerten sie ihre grenziiberschrei-
tenden Ausleihungen aus Japan und reduzierten die Positionen ihrer US-Nieder-
lassungen, bauten aber gleichzeitig ihre Prasenz an Platzen auf dem européischen
Kontinent aus.

1991 ergaben sich unvermittelt starke Anpassungen, herbeigefiihrt durch die
anhaltende Baisse an der Tokioter Aktienbérse, die die zum Ergidnzungskapital
der Banken zdhlenden Neubewertungsreserven aufzehrte, die Schwiche der
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nach der Nationalitit der Banken*

Art der internationalen Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken

Nationalitdt Verinderung zu laufenden Verinderung zu laufenden Gesamt-
Dollarwerten 1990 Dollarwerten 1991 bestand
Insge- davon gegeniiber Insge- davon gegeniiber E;g:
$aME  \Verbun-|Anderen| Nicht- | $*™  [Verbun-|Anderen| Nicht-
denen | Banken | banken denen | Banken | banken
Nieder- Nieder-
lassun- lassun-
gen gen
Milliarden US-Dollar
Japanische Banken
Forderungen 1529 | 715 49,9 31,6 (—190,0 | —61,0 |[— 984 | —30,6 | 19315
Verbindlichkeiten 1324 35,6 56,4 40,3 |—232,3 | =53,2 |-159,2 | —19,9 | 18245
US-Banken
Forderungen —15,3 10,1 | —30,2 48 [— 24| -222 |- 33 23,1 7116
Verbindlichkeiten - 2 143 | = 59| =105 1.5 | —40,1 16,2 25,4 7437
Deutsche Banken
Forderungen 1639 368| 850| 419| 296 146 |— 77| 227 636,6
Verbindlichkeiten 130,2 34,5 418 53,9 28,8 144 (- 1,3 15,7 485,5
Franzdésische Banken
Forderungen 122,3 39,3 49,8 332 |- 10,5 10,6 |— 32| —17,9 542,6
Verbindlichkeiten 154,1 52,6 49,0 52.5 56| = 26— 31 11,2 6138
Italienische Banken
Forderungen 734 8,8 27,3 37.3 21,7 71(= 15 16,1 348,8
Verbindlichkeiten 741 10,8 42,5 20,9 27,0 10,3 12,0 48 356,0
Britische Banken
Forderungen 252 0,0 20,8 44|-125| - 19 |- 171 6,5 260,2
Verbindlichkeiten 132 0,3 11,6 13— 96| —26|— 42| — 29 312,0
Ubrige
Forderungen 322,9 88,3 | 1295| 1052 59,4 7l 21,6 30,7 | 17155
Verbindlichkeiten 378,3 77,7 | 110,71 | 190,6 33,1 336 37 | — 41| 17482
Insgesamt
Forderungen 8453 | 2548 | 332,1| 2584 |-104,7 | —45,7 |—109,6 50,6 | 6146,8
Verbindlichkeiten 880,2 | 2258 | 305,5| 349,0|—1459 | —40,2 |[—=135,9 30,2 | 60837

* Tabelle enthilt Angaben (ber grenziiberschreitende Positionen in allen Wihrungen zuziiglich Fremdwahrungspositionen der Banken
gegeniiber Ortsansissigen in folgenden 17 Landern: Belgien, Luxemburg, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, GroBbritannien,
Irland, Italien, Japan, Kanada, Niederlande, Osterreich, Schweden, Schweiz, Spanien und USA (nur grenziiberschreitende Positionen
in Landeswihrung). Daten (iber die US-Banken enthalten auch die grenziiberschreitenden Positionen der Filialen von US-Banken auf
den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur. Die internationalen Forderungen und Verbindlichkeiten sind in
der Tabelle nach der Nationalitit des Eigentums an den berichtenden Banken klassifiziert. Die Positionen der Nichtbanken schlieBen
Wihrungsinstitutionen und — auf der Passivseite — CD-Emissionen und sonstige Wertpapierbegebungen der Banken ein.

inlandischen Kreditnachfrage und die Abschaffung der quantitativen Leitlinien
der Bank of Japan fiir Yen-Ausleihungen an Gebietsansissige. 45% der Abnahme
(von insgesamt $ 190 Mrd.) der internationalen Aktiva japanischer Banken im
letzten Jahr entfielen auf den lokalen Fremdwahrungsmarkt in Tokio, wahrend
der Riickgang in den Biichern der europidischen Niederlassungen weitere 38%
ausmachte. Zu tiber zwei Dritteln war die Abnahme auf eine Verminderung der
Forderungen gegeniiber nichtverbundenen Banken sowie Nichtbanken zuriick-
zufiihren. Die Verringerung der japanischen Positionen am internationalen Inter-
bankmarkt fiel auf der Passivseite der Bilanz gréBer aus, so da3 die gegeniiber
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nichtverbundenen Banken am internationalen Markt ausstehenden Nettover-
bindlichkeiten der japanischen Banken von $ 226 Mrd. Ende 1990 auf $ 166 Mrd.
Ende letzten Jahres fielen, den niedrigsten Stand seit dreilig Monaten.

Der Riickzug der japanischen Banken hinterlieB am gesamten Markt
seine Spuren, doch trug auch eine Reihe anderer Einfliisse zur Abschwichung
der Geschiftstitigkeit der Banken anderer Nationalitit bei. Nach einem
Rekordwachstum im Jahr 1990 stagnierten die internationalen Forderungen
franzésischer, finnischer und schwedischer Banken entweder oder waren riick-
laufig. 1990 waren die internationalen Forderungen der franzésischen Banken
um fast 30% gestiegen, als franzosische Gebietsansassige nach dem Abbau der
noch verbliebenen Kapitalverkehrsbeschrankungen einen groBen Teil des In-
landsgeschifts auf den internationalen Markt verlegten. Infolge der Senkung der
Mindestreserveanforderungen im Oktober 1990 fanden jedoch umfangreiche
Riickflisse an den Inlandsmarkt statt, und im vergangenen Jahr fielen die
internationalen Forderungen der franzésischen Banken um $ 11 Mrd. Diese Ab-
nahme war mehr als zur Génze dem Riickgang der Forderungen an Nichtbanken
zuzuschreiben. Im letzten Jahr verringerten die Banken aus GroBbritannien, den
USA und Kanada ihre internationalen Ausleihungen, als sie ihre Riickstellungen
fur Kreditausfille erhéhten. Nach Bereinigung um einige bilanzunwirksame Ver-
pflichtungen, die einige Banken in London gleichwohl in ihren Bilanzen auswie-
sen, kann die tatsdchliche Verringerung der ausstehenden internationalen Forde-
rungen von US-Banken auf rund $ 30 Mrd. geschitzt werden. Mit Ausnahme der
osterreichischen Banken verzeichneten alle anderen Nationalititengruppen bei
ihrem internationalen Geschift geringere Wachstumsraten, vor allem am Inter-
bankmarkt. Die deutlichsten Abnahmen wiesen die deutschen Banken (von 38%
auf 5%), die italienischen Banken (von 29% auf 7%) und die danischen Banken
(von 29% auf 4%) auf.

Entwicklung an den einzelnen Finanzpldtzen

In GroBbritannien, wo 30% der Auslandsforderungen auf japanische Institute
entfallen, und in Japan verzeichneten die Banken im vergangenen Jahr die groB-
ten Riickginge bei den grenziiberschreitenden Forderungen, vornehmlich auf-
grund von Tilgungen friiher aufgenommener Dollarkredite.

Auch die Forderungen der Banken in Frankreich, der Schweiz und Kanada
verringerten sich betréchtlich, und an praktisch allen anderen Plitzen verlang-
samte sich das Wachstum merklich. Die groB3e Ausnahme sind die Banken in den
USA, bedingt durch einen Wiederanstieg der grenziiberschreitenden Ausleihun-
gen der US-Niederlassungen von Auslandsbanken. Aufgrund der Senkung der
Mindestreserveanforderungen Anfang 1991 tendierten die Banken in den USA
dazu, ihre Auslandsforderungen von den Internationalen Bankenfreizonen (IBF)
auf ihre Konten im Inland zu verlagern.

Da die Auslandsverbindlichkeiten der Banken in Japan viel stirker zuriick-
gingen als ihre Forderungen, wandelte sich ihre Nettoschuldnerposition gegen-
tiber dem Ausland in Héhe von $ 8 Mrd. Ende 1990 ein Jahr spiter in eine
Nettogliubigerposition von nahezu $ 97 Mrd. Dieser hohe Nettokapital-
abfluB Uber das japanische Bankensystem war das Spiegelbild des japanischen
Leistungsbilanziiberschusses, des starken Anstiegs der auslidndischen Anlagen in
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Entwicklung an den einzelnen berichtenden Finanzplitzen: Forderungen
Position Verinderung, wechselkursbereinigt Stand Ende 1991
der Banken in 1990 1991 Auslandspositionen| Lokale
in Fremd-
Auslandspositionen| Lokale [Auslandspositionen| Lokale | Landes- | Fremd- wah-
in Fremd- in Fremd- |wihrung |wihrung |"N&SPO-
wih- wih- sitionen
Landes- | Fremd- Landes- | Fremd-
wihrung | wihrung | "“"&SP°" |wihrung | wihrung | N&SPO-
sitionen sitionen
Milliarden US-Dollar
GroBbritannien 9,0 7| 259 | =100 | —41,9 14,9 84,3 934,3 329,7
Frankreich 8,9 55,8 -2.3 55| —216 | — 99 72,4 | 3364 67,5
Deutschland 29,6 42,9 30| — 64 16,6 1,3 234,8 148,3 9,1
Luxemburg 0,9 40,5 6,1 0,7 177 07 55| 3073 50,4
Belgien 1.9 20,9 4.9 32| — 16 1,7 17,2 181,7 57,7
Niederlande 0,5 21,3 1,7 6,3 09 2.9 39,5 | 140,2 35,9
Schweiz 10,4 354 03| — 82 7] — 02| 1031 | 2914 19,6
Schweden - 19 47 21,7 04| — 09| — 38 2,2 321 70,2
Ubrige europiische
Linder - 74 26,9 24,8 7.5 9,7 18,9 421 | 2340 | 1701
Europiische Berichts-
lander zusammen 51,9 | 3255 861 — 10| —194 335 | 601,71 |26057 | 8102
Japan: Offshore-
Markt 18,6 34,0 25,0 31,5 | =500 | —21,0 | 2630 | 2300 71,0
Ubrige 1,3 18,7 -95| =107 | — 67 | =566 205,5 2439 347,6
USA: IBF —38,5 =6;2 00| =172 35 0,0 | 2342 56,4 0.0
Ubrige 15,2 1,4 0,0 18,8 1,8 00| 2798 16,7 0,0
Asiatische
Finanzplitze 2.2Y| 11532 3 09" — 62¢ i3 78" 83312 i
Ubrige Finanzplitze® 03| 687 44 = 074 —10| — 1,5 38*| 6590 28,5
Insgesamt 50,9 | 5574 | 1059 21,6 | —78,0 | —45,6 | 15951 | 46448 |1257,3
"Nur Hongkong. ?Einschl. Bahrain. *Einschl. Kanada. *Nur Kanada.

langfristigen japanischen Wertpapieren und der Ausleihungen auslandischer Nie-
derlassungen japanischer Banken an japanische Gebietsansdssige. Im vergange-
nen Jahr erhéhte sich die Nettoschuldnerposition der Banken in Frankreich ge-
geniiber dem Ausland durch hohe Devisenriickfliisse aus dem Ausland und die
steigende Inanspruchnahme der internationalen Wertpapiermidrkte durch fran-
z&sische Banken noch einmal um $ 33 Mrd. Die Kreditaufnahme der Banken in
Italien in Fremdwihrung belief sich netto auf $ 13 Mrd., wihrend die Banken in
den skandinavischen Landern per saldo in erheblichem MaBe Tilgungen vornah-
men. Zudem nahm die DM-Nettoforderungsposition der in Deutschland anséssi-
gen Banken gegeniiber dem Ausland um $ 11 Mrd. ab.

Das Direktgeschdft der Banken mit Nichtbanken im Berichtsgebiet

Der Konjunkturabschwung war der entscheidende Grund fiir die ausgepragte
Abschwichung der Kreditnachfrage in den Industrieldndern im vergangenen
Jahr. Nach einigen Jahren sehr starken Wachstums verringerten die Nichtbanken
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Entwicklung an den einzelnen berichtenden Finanzplitzen: Verbindlichkeiten

Linder

Position Verinderung, wechselkursbereinigt Stand Ende 1991
der: Banicen in 1990 1991 Auslandspositionen| Lokale
in Fremd-
Auslandspositionen| Lokale |Auslandspositionen| Lokale | Landes- | Fremd- wah-
in Fremd- in Fremd- |wihrung |wihrung |"U"85P°-
Landes- | Fremd- | W4 [ {andes- [ Fremd- | Wah- sonen
wihrung |wihrung |"U"8%PO" | wihrung | wihrung |TUN&sPO"
sitionen sitionen
Milliarden US-Dollar
GroBbritannien 30,2 74,3 366 | =159 | =275 54| 1562 | 9986 | 2896
Frankreich 40,9 472 | -12,3 178 | -~ 12| — 67| 1157 | 3814 56,6
Deutschland 15,1 317 37 5,0 73| — 06| 1292 | 1067 10,1
Luxemburg 08 354 7.8 0,1 11,5 53 52 | 2758 67,7
Belgien 23 131 82| — 17| — 44 2,0 20,8 | 1885 49,4
Niederlande 2,0 18,1 43 42 | =25 0.8 28,5 | 120,0 34,0
Schweiz 15,4 27,4 6] =48 19| — 28 688 | 24811 62,2
Schweden - 04 21,8 40| ~-01 | ~ 68| — 1.3 4,0 89,2 11,0

Ubrige europiische

1.6 39,2 15,3 32 24,8 117 46,7 | 380,1 69.0

linder zusammen

Europiische Berichts-

107,9 | 3082 75,2 10,8 31 138 | 5751 |27884 | 6496

Japan: Offshore-

Markt 9,5 28,0 300 —255 | ~340 | —380 | 1180 | 2480 52,0
Ubrige - 6,1 156 | — 25| —359 | —326| — 28| 1525 3272 | 3216
USA: IBF -16,4 —4,3 0,0 | —20,0 4,6 0,0 297.8 60,9 0,0
Ubrige 17,1 1,0 0,0 16,1 0.4 0,0 | 2828 14,0 0,0
Asiatische
Finanzplitze 2,0 99,2? > 36'| —23,8 i 16,3'| 7554* 5
Ubrige Finanzplitze’® 07| 844 09| — 16| 28| — 03| 84 6795| 11,3

Insgesamt

1147 | 5321 | 1036 | —524 | ~795 | —27,2 [1450,9 | 48734 | 10344

"Nur Hongkong. *Einschl. Bahrain. *Einschl. Kanada. * Nur Kanada.

Deutlich schwi-
chere Kredit-
nachfrage in
den Industrie-
lindern...

im Berichtsgebiet ihre Neukreditaufnahme am internationalen Markt um (ber
60%. Am stdrksten war der Riickgang bei den grenziiberschreitenden Auslei-
hungen an Nichtbanken in den USA. 1990 hatten neue Kredite in Hohe von
$ 50 Mrd., die hauptsichlich von Nicht-US-Banken in den karibischen Offshore-
Zentren stammten, die deutliche Verringerung der inlindischen Bankkredite
zum Teil kompensiert. Im vergangenen Jahr dagegen betrugen die grenziiber-
schreitenden Kredite an Gebietsansassige in den USA nur $ 6 Mrd.

Bedingt durch die Abschwichung des Wirtschaftswachstums in Japan und
das Ende des dortigen Immobilienmarktbooms fielen die grenziiberschreiten-
den Ausleihungen an japanische Nichtbanken mit $ 44 Mrd. um 30% niedriger
aus als 1990. Der groBte Teil dieser Auslandsmittel stammte wiederum von den
Niederlassungen japanischer Banken in den asiatischen Offshore-Zentren.
Gleichzeitig tilgten japanische Nichtbanken — nach der Abschaffung der Plafonds
fur auf Yen lautende inldndische Bankkredite — Fremdwahrungskredite in Hohe
von $ 20 Mrd,, die sie zuvor bei inlindischen Banken aufgenommen hatten.

183



Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken an Nichtbanken
in den Landern der Zehnergruppe

Forderungen an Verinderung, wechselkursbereinigt Stand Ende 1991

Nichtbanken in Grenziiberschrei- Lokale Nachrichtlich: Grenz- | Lokale Nach-
tende Positionen | Fremdwihrungs- inldndische iiber- Fremd- | richtlich:
positionen Bankkredite* schrei- |wihrungs- linldndische

tende | positio- | Bank-

Positio- nen kredite*®

1990 | 1991 | 1990 | 1991 | 1990 | 1997 | nen
Milliarden US-Dollar

USA 50,1 6,1 0,0 0,0 13| =90 278,2 0,0 | 4337,5
Japan 63,7 44,1 84 | —198 | 3515 | 1337 250,4 206,1 | 4998,1
Deutschland 2,5 9.7 1,5 17 | 1417 | 1749 92,4 62 | 20849
Frankreich 5,6 2,2 08| — 01| 7084 36,0 31,7 21,0 | 1602,1
Italien 23,3 8,0 5,0 9.1 69,4 80,8 81,9 60,6 848,0
GroBbritannien 10,8 56 8,5 162 | 127,2 55,4 60,3 148,7 | 1167,6
Kanada 83 33 42| - 19 21,9 30,8 38,3 25,7 312,0
Niederlande 15,8 4,6 1,9 10,1 15,8 15,7 60,8 27,9 346,0
Schweden 4,9 1,5 179 | — 1.1 2,0 11,5 20,8 65,0 140,6
Schweiz 45 -1,3 14 0,2 26,7 17,5 24,0 14,2 347,3
Belgien/Luxemburg 3,4 0,9 04| — 1.2 15,8 9.8 29,1 349 320,7

* Ohne Fremdwihrungskredite.

In den meisten europiischen Lindern gingen die von Nichtbanken im Aus-
land oder bei inlandischen Banken in Fremdwahrung aufgenommenen Kredite
nach mehreren Jahren hoher Wachstumsraten drastisch zuriick. In Frankreich
und ltalien, wo die Portfolioanpassungen im Gefolge des Abbaus von Kapitalver-
kehrsbeschrinkungen offenbar abgeschlossen sind, waren schrumpfende Zins-
differenzen gegentiber der D-Mark, die Konjunkturabschwiéchung und die Verla-
gerung von Finanzierungen auf die Wertpapiermirkte die Hauptursachen dafir,
daB die Nichtbanken den internationalen Bankenmarkt in geringerem Mal3e in
Anspruch nahmen. Die grenziiberschreitenden Ausleihungen der Banken an ita-
lienische Gebietsansassige wurden in vollem Umfang (iber den Euro-Lira-Markt
geleitet. Die Tiefe der Rezession und veranderte Wechselkurserwartungen tru-
gen zum abrupten Umschwung bei den Nichtbanken aus den skandinavischen
Landern bei, die im vergangenen Jahr per saldo Auslandskredite bzw. inldndische
Fremdwihrungskredite in Héhe von fast $ 4 Mrd. tilgten, nachdem sie 1990
Mittel im Umfang von $ 36 Mrd. aufgenommen hatten. Das einzige Land, in dem
sich die Kreditaufnahme der Nichtbanken kriaftig ausweitete, war Deutschland.
Der — angesichts der hohen inlindischen Investitionsnachfrage — riicklaufige
Cash-flow bei den Unternehmen war der Hauptgrund dafiir, da weiterhin in-
ternationale Bankkredite in Anspruch genommen wurden. Auch die gemelde-
ten neuen Kredite an Nichtbanken in GroBbritannien nahmen stark zu, doch die
Mehrzahl dieser Ausleihungen stand im Zusammenhang mit einem Aufbau ver-
schiedener auBerbilanzieller Verpflichtungen durch einige Banken.

Auf der Herkunftsseite der Bankbilanzen kam die Ausweitung der Nicht-
bankeinlagen fast zum Stillstand. Die grenziiberschreitenden Einlagen von
Nichtbanken innerhalb des Berichtsgebiets stagnierten, wihrend die lokalen
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Der internationale Bankenmarkt als Empfinger von Nichtbankeinlagen
aus den Landern der Zehnergruppe
Verbindlichkeiten Verinderung, wechselkursbereinigt Stand Ende 1991
?\lﬁgﬁ?gsr?kren . Grenziiber- Lokale Nachrichtlich: Grenz- | Lokale |Nachricht-
B n schreitende Fremdwihrungs- | breit abgegrenzte | (ber- Fremd- | lich: breit
Positionen positionen Geldmenge* schrei- |wihrungs-jabgegrenz-
1990 [ 1991 | 1990 [ 1991 | 1990 [ 1997 | fende | positio- | te Geld
ositio- nen menge
nen
Milliarden US-Dollar
USA 22,1 | =122 0,0 0,0 60,0 65,5 2728 0,0 | 47018
Japan =20 | - 59 . .| 2414 91,0 17,7 . | 4122,5
Deutschland 28,8 11,6 2,1 ~0.4 46,7 64,3 136,0 7,0 | 10538
Frankreich 123 | = 01 -65 | —09 77,8 17,9 44,7 11,5 991,0
Italien 7,3 32 0,9 1,0 | 1014 | 123,5 338 56 | 172090
GroBbritannien 14,3 39 19,5 5.5 90,5 50,7 70,5 102,3 938,8
Kanada 62 | — 36 0,5 -0,5 19,8 15,2 16,5 8,6 288,9
Niederlande 1.6 4,5 39 14 9.7 6,3 56,7 25,8 146,1
Schweden -0,1 0,6 06 | -0 10,8 4.8 50 4,9 119,6
Schweiz 10,6 0,2 66 | —06 8,1 9.0 67,5 54,1 284,8
Belgien/Luxemburg 75| =15 53 39 7,1 8,5 35,6 44,0 1814
* Niederlande: Mz; Japan: M2 + CD; GroBbritannien: M4; USA: M3-Tagesgeld und Terminanlagen am Eurodollarmarke; ltalien: liquide

Aktiva insgesamt; librige Linder: Ms.

Fremdwihrungseinlagen ein Wachstum von $ 13,3 Mrd. bzw. 5% verzeichneten,
was einem Drittel der Zunahme von 1990 entspricht. Nennenswert erhéhten
sich mit $ 11,6 Mrd. nur die grenziiberschreitenden Einlagen deutscher Gebiets-
ansissiger, jedoch in erheblich geringerem Umfang als 1990. Diese Zunahme
entfiel mehr als zur Génze auf die erste Jahreshalfte, wahrend im weiteren Jah-
resverlauf $ 9,7 Mrd. an deutschen Einlagen abgezogen wurden. Italienische und
britische Gebietsansissige stockten ihre internationalen Einlagen um 12% bzw.
6% auf, was wesentlich weniger als 1990 war.

Der Abzug von Eurodollareinlagen in Hohe von $ 12 Mrd. durch Gebiets-
ansissige der USA dirfte zum Teil auf die abnehmende Differenz zwischen den
Zinsen fiir Eurodollareinlagen und den Renditen inlindischer Schatzwechsel
zuriickzufiihren sein. Dartiber hinaus verloren Eurodollarkonten nach der Sen-
kung der Mindestreserveanforderungen in den USA Anfang 1991 im Vergleich zu
inlandischen Einlagen an Attraktivitidt. Auch japanische und kanadische Gebiets-
ansassige repatriierten Einlagen, die sie bisher bei Banken im Ausland gehalten
hatten.

Entwicklung der Geschdftstdtigkeit mit Ldndern auBBerhalb des Berichtsgebiets

Nachdem die Forderungen der Banken an Lander auBerhalb des Berichtsgebiets
1989 und 1990 riicklaufig gewesen waren, erhohten sie sich im vergangenen Jahr
um $ 8 Mrd., wahrend die Einlagen dieser Lindergruppe, die in den vorange-
gangenen vier Jahren um insgesamt $ 240 Mrd. nach oben geschnellt waren,
um $ 13 Mrd. abnahmen. Es wurden in erheblichem Umfang neue Kredite an
Mexiko und einige asiatische Linder vergeben, aber die identifizierten Forde-
rungen an die meisten anderen Entwicklungslinder gingen zuriick. Auf diesen
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bemerkenswerten Kontrast zwischen den Kreditbeziehungen der Banken mit
den lateinamerikanischen Staaten (ohne Mexiko), die weiter stagnierten oder
zuriickgingen, und der anhaltend lebhaften Geschiftstitigkeit in Asien wird im
letzten Abschnitt dieses Kapitels ndher eingegangen.

In den Ubrigen Entwicklungslindern gab es groBere Veranderungen im
Bankgeschift mit den OPEC- und Nicht-OPEC-Lindern im Nahen Osten. Mit
Ausnahme des Irans, Saudi-Arabiens und Katars gingen die Forderungen der

Riickgang der
Forderungen an

Banken gegeniiber allen Lindern im Nahen Osten zuriick. Gleichzeitig verrin- ~ Ldnder im
gerten fast alle Lander dieser Gruppe ihre Einlagen bei den an die BIZ berich- Mahen Ostan..
tenden Banken. Agypten und Jordanien allerdings, die erhebliche Mittel von
anderen arabischen Staaten erhielten, stockten ihre Einlagen auf und stérkten
ihre Nettoforderungsposition gegeniiber den berichtenden Banken. Bei weitem
der stirkste Einlagenriickgang ergab sich fiir Kuwait ( $ 6,2 Mrd.).
Zu dieser Abwirtsentwicklung haben mehrere Faktoren beigetragen. Der
Geschifte der an die BIZ berichtenden Banken mit Lindern
auBerhalb des Berichtsgebiets
Position der Banken gegentiber Verinderung, wechselkursbereinigt Stand
Ende
1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1991
Milliarden US-Dollar
Kreditaufnahme bei den
berichtenden Banken
Nichtberichtende Industrielinder| 52 7,3 7,2 48 21 29 6,0 0,5 |149,3
Osteuropa =0,1 57 37 2,3 8,3 93 [—99 |= 17| 92,2
darunter: ehemalige Sowjetunion 1,6 3,7 3,6 03 55 75 |— 62 13| 54,0
OPEC =21 0,2 0,5 22 54 57 {— 2.3 |— 4,6 11335
darunter: Naher Osten 03| -—-14 |— 09 2,2 4,5 7,6 |— 0,7 |— 67 | 54,1
Entwicklungslander (ohne OPEC)| 97 | 11,0 3,1 22 | —24 |—-196 |— 57 | 133 [3806
davon: Lateinamerika* 5.3 17 1.5 | =37 | =50 |—16,7 |—23,0 |— 0,9 | 186,4
Asien 4,8 8,1 2,6 Fivy 3,9 03| 180 | 17,8 | 159,0
Afrika 0,1 09 |—02)|-06|—-06|— 18 00 [— 1.6 | 22,2
Naher Osten —0,4 03 |—08 | —-11|-07 |— 14— 07 |— 20| 12,9
Kreditaufnahme insgesamt 128 | 241 | 144 | 11,6 | 135 [— 1,7 |-11,9 7.5 | 7555
Einlagen bei den
berichtenden Banken
Nichtberichtende Industrielinder | 2.7 35 74 61| 134 | 173 78 |— 3,5 [106,6
Osteuropa 43| 28| 02| -07| 41 02 |—-59| 13| 221
darunter: ehemalige Sowjetunion 1,7 0,9 08 | —19 1.8 |— 0,7 |— 6,6 0,3 8,8
OPEC 4,0 66 —22,1 | 192 | 11,6 | 144 | 254 |—-140 | 2335
darunter: Naher Osten 1,0 08 |-13,5| 17,5 | 12,0 95| 18,0 |—17,6 | 180,3
Entwicklungslinder (ohne OPEC) | 19,3 57| 129 | 242 | 124 | 257 | 649 3,7 |363,1
davon: Lateinamerika* 10,7 0,4 0,7 6,7 34 46| 190 |— 2,9 |1154
Asien 9.8 25| 13,1 | 14,0 7,7 | 165 | 346 2,1 | 174,9
Afrika 1,0 14 0,0 1,6 1.5 1,7 37 |— 07| 26,0
Naher Osten =16 14 |— 09 1.9 | =02 2,9 7,6 51| 46,9
Einlagen insgesamt 303 | 186 |— 1.6 | 487 | 41,5 | 57,6 | 92,2 |—12.6 |7254
* Einschl. jener Linder im karibischen Raum, die nicht als Offshore-Bankplitze gelten.
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...und in Ost-
europa

Geringeres
Volumen neuer
Konsortial-
kredite ...

Golfkrieg hinterlieB in den Landern dieser Region weitreichende Zerstérungen
und verursachte enorme Wiederaufbaukosten. Ferner litten die Lander unter
den niedrigeren Olpreisen und verringerten — mit Ausnahme von Saudi-
Arabien, Iran und Oman — ihre Rohéllieferungen. Die Auswirkungen der BCCI-
Affire beeintrichtigten das Bankgeschift in mehreren Lindern und auch die
Finanzverbindungen zwischen den wichtigsten Finanzplitzen in der Region.
SchlieBlich verringerte Libyen seine Einlagen im vierten Quartal 1991 angesichts
mdoglicherweise bevorstehender Wirtschaftssanktionen der Vereinten Nationen
um $ 1,9 Mrd. Die Einlagenabziige des Landes allein bei den Banken in den be-
richtenden Industrielindern lagen sogar noch dariiber ($ 2,5 Mrd.).

Mit dem Riickgang der Bankforderungen gegeniiber den osteuropdischen
Landern um $ 1,7 Mrd. ist die tatsichliche Verringerung der Kreditgewahrungen
an die meisten dieser Linder zu niedrig ausgewiesen. Die Forderungen an die
ehemalige Sowjetunion stiegen per saldo um $ 1,3 Mrd., doch wiren sie in Wirk-
lichkeit um rund $ 4 Mrd. zuriickgegangen, wiren nicht in hohem MaBe neue,
staatlich garantierte Kredite gewidhrt worden, die zumeist aus Deutschland
kamen. Am stirksten nahmen die Forderungen gegeniiber Ungarn und der
Tschechoslowakei ab ($ 1,5 Mrd. bzw. $ 0,8 Mrd.). Beide Linder verzeichneten
einen LeistungsbilanziiberschuB in konvertiblen Wihrungen und betrichtliche
Kapitalzufliisse, erhéhten ihre Wihrungsreserven und stockten ihre Bankeinla-
gen um $ 1,9 Mrd. bzw. $ 1,4 Mrd. auf. Dagegen gingen die Einlagen Polens bei
den berichtenden Banken angesichts eines drastischen Leistungsbilanzum-
schwungs und fehlender neuer Kredite um $ 2,5 Mrd. zuriick.

Den Industrielindern auBerhalb des Berichtsgebiets schlieBlich gewihrten
die Banken neue Kredite im Betrag von nur $ 0,5 Mrd. Auf Nettobasis verzeich-
neten Portugal mit $ 3,6 Mrd. und Neuseeland mit $ 1,5 Mrd. nennenswerte
Zuflisse neuer Mittel von den berichtenden Banken. Die Forderungen und Ver-
bindlichkeiten gegeniiber dem ehemaligen Jugoslawien verringerten sich um
$ 1,7 Mrd. bzw. $ 2,9 Mrd. Ende 1991 beliefen sich die jugoslawischen Einlagen
auf nicht mehr als $ 4,9 Mrd. und waren damit nur halb so hoch wie Ende Sep-
tember 1990.

Der Markt fiir Konsortialkredite

Die rezessive Wirtschaftsentwicklung in den Industrielandern, die Unsicherhei-
ten und Spannungen, die das internationale Bankgeschift beeintrichtigten, und
die Ergiebigkeit der Anleihemiarkte fanden am Konsortialkreditmarkt ganz ein-
deutig ihren Niederschlag. Im letzten Jahr gingen die neu angekiindigten Fazilita-
ten um 14% auf $ 137 Mrd. zuriick, und von dieser Gesamtsumme entfielen
allein $ 20 Mrd. auf GroBkredite an Saudi-Arabien, Kuwait und ein Unterneh-
men aus den USA. Die Konditionen fiir neue Kredite wurden verscharft:
Die durchschnittlichen Spannen stiegen auf 77 Basispunkte und waren damit
groBer als je zuvor, und die durchschnittliche Laufzeit neuer Fazilititen sank
auf den historischen Tiefstand von fiinf Jahren und vier Monaten. Den Meldungen
zufolge gestalteten die Banken auch die Vertrdge {iber neue Kredite strenger
und verlangten von den Kreditnehmern bessere Kapitalrelationen. DaBB von
stark fremdfinanzierten Transaktionen (HLT) zunehmend Abstand genom-
men wurde, spiegelte sich in dem niedrigen Umfang von fiir Fusionen und
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Unternehmensiibernahmen arrangierten Fazilititen wider, der von $ 62 Mrd.
1989 und $ 29 Mrd. 1990 auf unter $ 5 Mrd. schrumpfte.

Trotz der im vergangenen Jahr insgesamt ungiinstigen Marktlage stiegen die
Konsortialkredite an Entwicklungslinder spiirbar wieder an; fiir Indonesien,
Stidkorea, Mexiko und Thailand wurden gréBere Finanzierungen arrangiert. In
die OECD-Linder gingen nur zwei Drittel der neuen Ausleihungen. Stark ausge-
pragt war der Riickgang neuer Konsortialkreditfazilititen fiir britische Kredit-
nehmer, die in stirkerem MaBe bilaterale Kredite in Anspruch nahmen, und fiir
italienische Schuldner, die nach einem Streit (iber den Status staatlicher Garan-
tien bei einem gréBeren Insolvenzverfahren voriibergehend vom Markt ausge-
schlossen wurden. Ferner war eine deutliche Verlagerung der Mittelbeschaffung
kanadischer Marktteilnehmer vom Konsortialkreditmarkt an den internationa-
len Anleihemarkt festzustellen.

Der internationale Wertpapiermarkt
Der Markt fiir kurz- und mittelfristige Notes

Auf neue Plazierungen kurz- und mittelfristiger Euronotes entfielen im letzten
Jahr 17% des Nettovolumens neuer Mittelaufnahmen an den internationalen
Wertpapiermarkten, verglichen mit 20% im Jahr 1990. Am kiirzeren Ende des
Laufzeitspektrums, das vornehmlich Euro-Commercial paper (ECP) umfaBt,
nahm das Volumen umlaufender Euronotes um 19% auf $ 106,4 Mrd. zu. Uber
40% dieser Nettoneuplazierungen lauteten auf Nichtdollarwahrungen, wobei
ein betrichtlicher Anteil der Emissionen auf ECU und italienische Lire entfiel.
Trotz des starken Wachstums im vergangenen Jahr wurden in diesem Marktseg-
ment Anzeichen einer Konsolidierung sichtbar. Die neu angekiindigten Emis-
sionsprogramme fiir kurzfristige Euronotes gingen auf $ 38 Mrd. und damit den
niedrigsten Stand seit 1984 zuriick. Uberdies konzentrierten sich die Nettoneu-
plazierungen von ECP auf das erste Quartal, wahrend danach die Emissionstitig-
keit nachlieB. Eine verstirkte Besorgnis tiber die Kreditwiirdigkeit der Emitten-
ten begrenzte tendenziell den Kreis der in Frage kommenden neuen Schuldner
und trug dazu bei, daB Notes mit Ubernahmegarantie im spiteren Verlauf des
Jahres besser abschnitten als ECP.

Die weitere Expansion am Markt fiir kurzfristige Euronotes steht im Ge-
gensatz zur Entwicklung an vielen inlandischen Markten fiir Commercial paper
(CP). Nach mehreren Jahren sehr raschen Wachstums ging das umlaufende CP-
Volumen an den Inlandsmiarkten weltweit von $813 Mrd. Ende 1990 auf
$ 771 Mrd. Ende 1991 zuriick. Diese Abnahme ist jedoch nicht allein dem rezes-
siven Klima oder Zinsfaktoren zuzuschreiben. Dahinter stehen vielmehr
groBenteils einige Sonderentwicklungen in den einzelnen Landern. In den USA
waren die Erhéhung des Mindestrating fiir CP-Anlagen von Geldmarktfonds so-
wie eine groBere Sensibilitdt fiir Kreditrisiken Schitsselfaktoren fiir den Riick-
gang der umlaufenden Titel um 5%. In Japan hatten die Emittenten den Markt
vor 1991 in Anspruch genommen, um Arbitragemdglichkeiten auszunutzen. Im
letzten Jahr dagegen schrinkte die abnehmende Zinsdifferenz gegeniiber an-
deren Instrumenten den Spielraum fiir solche Strategien ein und trug so zu dem
Riickgang des umlaufenden CP-Volumens um 16% bei. In Spanien hatte die Emis-
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Inlandische und internationale Markte fiir
Commercial paper und mittelfristige Notes

Position

Eréffnung des | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
Marktes

zum Jahresende ausstehender Betrag,
in Milliarden US-Dollar!

Mirkte fir Commercial paper

USA

Japan
Frankreich
Spanien
Kanada
Schweden
Australien?

GroBbritannien

Finnland Mitte 1986 0,4 25 4.9 6,9 8,3 59
Deutschland Anfang 1991 - - - - - 54
Niederlande 1986 0,1 0,9 1,0 0,8 2,0 2,6
Norwegen Ende 1984 0,9 2,1 1.7 2,0 2,3 2,0
Belgien 1990 - ~ - - 0,1 0,3
Inlandsmarkte insgesamt 357,7 | 4384 | 592,5 | 710,71 | 8125 | 771,3
Euro-Commercial paper Mitte 80er Jahre 13,9 333 | 532 585 70,3 79,6

Ubrige kurzfristige Euronotes Anfang 80er Jahre 15,1 16,9 135 1.1 19,1 26,8

Zusammen

Mirkte fiir mittelfristige Notes

USA

Mittelfristige Euronotes Mitte 80er Jahre 0,4 2,6 56 96 | 219 38,5

vor 1960 | 3259 | 3736 | 451,6 | 521,9 | 557,8 | 528,1

Ende 1987 -| 138 738/( 91,1 | 1173 99.0

Ende 1985 37 7.6 10,4 | 223 31,0 30,8

1982 6,2 3.9 50 74 25,6 27,9

vor 1960 138 14,9 21,0 | 250 26,6 26,1

1983 37 7.8 25 15,9 231 24,0

Mitte 70er Jahre 4,1 7.5 79| 11,1 10,9 12,2
1986 08 38 57 57 7.5 7,0

386,7 | 4886 | 6592 | 7797 | 9019 | 877,7

Anfang 70er Jahre 350%| 50,0°| 650° 759 99,7 | 1417

' Mit Ausnahme der Angaben fiir Australien zu Wechselkursen am Jahresende umgerechnet. *Ende Juni ausstehende Betrige zu
Wechselkursen von Ende Juni umgerechnet. *Schitzung.

Quellen: Euroclear; nationale Stellen.

... aber Wachs-
tum des neuen
Markts in
Deutschland

sion von Commercial paper 1990 aufgrund der Begrenzung der Zuwachsraten
fur inlindische Bankkredite und der Beschrinkung von Mittelaufnahmen im
Ausland stark zugenommen. Nachdem diese Restriktionen im vergangenen Jahr
abgeschafft worden waren, flachte sich das Marktwachstum erheblich ab. In
Frankreich schlieBlich war die Stagnation des CP-Markts zum Teil darauf zurtick-
zufithren, daB Investmentfonds (SICAV) nach der Senkung der Mindestreserve-
anforderungen im letzten Quartal 1990 starker in handelbaren Einlagenzertifi-
katen (CD) anlegten.

Dagegen verzeichnete der deutsche CP-Markt, an dem das erste Emissions-
programm erst im Februar 1991 angekiindigt wurde, ein schnelles Wachstum.
Ende Mirz 1992 bestanden Programme im Umfang von DM 28,5 Mrd. und
waren Titel in Héhe von DM 12,9 Mrd. am Markt plaziert worden. Im Gegensatz
zu anderen inldndischen Markten, wie etwa dem CP-Markt in Pfund Sterling,
wurden die bestehenden Programme deutscher Schuldner stark in Anspruch
genommen. Eine Reihe groBer Unternehmen wandten sich aufgrund der im
Vergleich zu inldndischen Bankkrediten niedrigeren Finanzierungskosten an den
CP-Markt. Ferner wurde die Emissionstitigkeit durch das fiir die Anleger attrak-
tive hohe Niveau der kurzfristigen DM-Zinsen begiinstigt.

Der Markt fiir mittelfristige Euronotes (EMTN) expandierte im letzten Jahr
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wiederum sehr stark. Die neu angekiindigten Programme beliefen sich auf insge- ~ Weiterhin kréf-
samt $ 54,2 Mrd., das war fast zweieinhalbmal soviel wie 1990, und das Volumen  tige Expansion
umlaufender Titel erhohte sich um 75%. Das Wachstum an den EMTN-Mirkten ~ des EMTN-

. i ) . N . . Markts ...
spiegelte die allgemeine, an den meisten inlindischen und internationalen
Finanzmdrkten zu beobachtende Tendenz zu lingeren Laufzeiten wider, doch
auch andere Faktoren spielten eine wichtige Rolle. Zum einen engagierten sich
die Finanzintermedidre starker am Markt und suchten den Kreis der Anleger
und Emittenten zu erweitern. Zum anderen gewann der Markt in bezug auf die
Flexibilitit der Emissionen an Reife, was seine Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber
Privatplazierungen von Euroanleihen erhéhte. Den EMTN-Fazilititen kam zu-
gute, daf} ihre Kosten relativ niedrig sind, wenn die Fazilititen erst einmal
eingerichtet sind, daB8 bei der Plazierung neuer Emissionen ein grof3er Ermes-
sensspielraum vorhanden ist und daB ein breites Laufzeitspektrum zur Verfi-
gung steht. Ferner wurde die Palette der im Rahmen von EMTN-Programmen
emittierten Instrumente um variabel verzinsliche Notes (FRN) erweitert, und
viele neue Emissionen waren mit besonderen Optionen ausgestattet. SchlieBlich
entstanden neue Markte in anderen Wihrungen, so daB 58% der Nettoplazie-
rungen in Nichtdollarwahrungen erfolgten, wihrend 1989 noch tiber 80% der
Nettoneuemissionen auf den Dollar entfallen waren. Besonders stark war die
Emissionstitigkeit in italienischer Lira, Pfund Sterling, ECU und Yen.

Die Expansion des EMTN-Markts fand ihr Abbild an den Inlandsmiérkten. ... und der inlén-

Der US-Mark fiir mittelfristige Notes weitete sich im letzten Jahr stark aus; die ~ dischen Markte
Bruttoneubegebungen von Emittenten in den USA wuchsen um 55% auf fUr mittelfristige
$ 72 Mrd. Inlandsmirkte fiir mittelfristige Notes wurden ferner in GroBbritan- Netes
nien (1990) und Frankreich (1992) eingerichtet, aber dort war die Emissionsta-
tigkeit gering.

Hauptmerkmale der Geschiftstdtigkeit am internationalen Anleihemarkt

Marktsegment Jahr 1991 Stand
Ende
1989 | 1990 | 1991 | 1.Q |2 Q. |3 Q. |4 Q 1991

Milliarden US-Dollar

Angekiindigte Bruttoneuemissionen

insgesamt’ 2628 | 2414 | 316,7 | 914 | 834 | 756 | 66,3
Festverzinsliche Emissionen 150,2 | 1659 | 2552 | 77,8 | 606 | 593 | 57,5
Zinsvariable Notes 273 | 425 | 19,1 6,3 41 45 4,2
Eigenkapitalbezogene Emissionen® 852 | 33,1 | 424 74| 186 | 118 4,6
Abgeschlossene Bruttoneuemissionen

insgesamt 2646 | 2398 (3189 | 839 | 815 | 68,7 | 848

abziiglich planmaBiger Riickzahlungen | 57,7 | 86,8 | 1282 | 340 | 276 | 27,5 | 390
abziiglich vorzeitiger Riickzahlungen 31,5 | 211 | 196 3,6 55 38 6,7
= Nettoneuemissionen insgesamt 1754 | 131,9 |171,1 | 46,3 | 484 | 374 | 390 | 16514

Festverzinsliche Emissionen 89,7 | 805 | 142,7 417 | 334 | 266 | 410 | 11585
Zinsvariable Notes 11,0 | 283 3,2 2,5 2.1 07 | —2,0 210,5
Eigenkapitalbezogene Emissionen® 748 | 23,1 | 25,2 2,11 12,9 10,1 0,0 2824

! Nichtdollaranleihen sind zu dem am Tag ihrer Ankiindigung geltenden Wechselkurs in Dollar umgerechnet. *Wandelanleihen und
Anleihen mit Option zum Bezug von Aktien.

Quellen: Bank of England; ISMA; BIZ.
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Dynamik am in-
ternationalen
Anleihemarkt ...

...zum Teil be-
dingt durch stei-
gende Tilgungen

Rendite ausgewdhlter internationaler Anleihen*
und Zinssatz fiir Eurodollareinlagen

Mittwochswerte in Prozent

Eurodollaranleihen
Euro-Yen-Anleihen
DM-Auslandsanleihen 14
Euro-Sterling-Anleihen

——— Euro-ECU-Anleihen
—— Sechsmonatige 12
Eurodollareinlagen

10

P4

i T | L o T O ST
1990 1991 1992

* Jahresrendite einer Auswahl von Anleihen mit durchschnittlicher Laufzeit von fiinf Jahren.

Der internationale Anleihemarkt

Das Emissionsgeschift und die Umsitze an den internationalen Anleihemirkten
erreichten im letzten Jahr neue Rekordhéhen. Die neu angekiindigten Begebun-
gen schnellten auf $ 317 Mrd. und waren damit um 31% héher als 1990. Die
Erwartung von Zinssenkungen und die abnehmende Besorgnis beziiglich der
Inflationsentwicklung trieben die Nachfrage der Anleger nach klassischen fest-
verzinslichen Anleihen in die Hohe, wihrend die Neuemissionen variabel ver-
zinslicher Notes betrachtlich zuriickgingen. Nach dem niedrigen Emissions-
volumen eigenkapitalbezogener Anleihen 1990 wurden solche Titel wieder
mehr aufgelegt, aber die Neuemissionen konzentrierten sich weitgehend auf
den Sommer, nachdem die Aktienbérse in Tokio eine kurzfristige Erholung ge-
zeigt hatte.

Ein sehr groBer Teil der Neuemissionen ersetzte im letzten Jahr fillig wer-
dende oder noch ausstehende Anleihen. Das Volumen planmaBiger Tilgungen,
das 1991 $ 128 Mrd. ausmachte, diirfte 1992 und 1993 noch weiter steigen,
namlich auf rund $ 190 Mrd. bzw. $ 270 Mrd. Bei einem Viertel der in diesen
Jahren fillig werdenden Anleihen handelt es sich um Ende der achtziger Jahre
von japanischen Emittenten aufgelegte eigenkapitalbezogene Anleihen, die
wegen der Baisse an der Tokioter Bérse in den letzten beiden Jahren nicht in
Aktien umgewandelt oder deren Optionen aus demselben Grund nicht aus-
gelibt wurden.
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Emissionstatigkeit auf dem Anleihemarkt*
und gewogener Wechselkurs des US-Dollars

=1 Emissionen in US-Dollar (linke Skala)
"1 Emissionen in anderen Wahrungen (linke Skala)
Gewogener Wechselkurs (Wochendurchschnitte; rechte Skala)

Mrd. US-$ Ende 1989 = 100

40 _ 108

* Klassische Festzinsemissionen, auf Ankiindigungsbasis.

Quellen fiir Emissionsangaben: Bank of England; BIZ.

Klassische festverzinsliche Anleihen. 1991 waren die Neuemissionen von
klassischen Anleihen um 50% héher als 1990, wahrend die Umsitze an den
Sekunddrmirkten, die in den letzten Jahren leicht riickliufig gewesen waren,
neue Hochstwerte erreichten. Besonders lebhaft verlief die Geschiftstatigkeit
im ersten Quartal, nachdem die mit dem Golfkrieg verbundene Unsicherheit
abgeklungen war. Im Bereich des US-Dollars und des Pfund Sterling erhielt die
Nachfrage der Anleger durch die — spiter auch bestdtigten — Aussichten auf
fallende Zinsen und damit verbundene Kapitalgewinne Auftrieb.

Mehrere andere Entwicklungen trugen ebenfalls zu der betrichtlichen
Expansion der Emissionen klassischer Anleihen bei. Erstens nahmen Regie-
rungen und andere offentliche Stellen den internationalen Markt stirker in
Anspruch; auf sie entfielen — nach 177% im Jahr 1990 — 22% der gesamten Neu-
ankiindigungen. Zweitens weiteten sich die Neuemissionen in ,,nichttraditionel-
len” Wahrungen sehr deutlich aus. Das Volumen der ECU-Anleiheemissionen
verdoppelte sich, wobei sich die Emissionstitigkeit ganz besonders auf das erste
Quartal konzentrierte (s. S.203). Der bis zum Jahresende feste kanadische
Dollar und die gleichzeitig hohen Renditen verstirkten die Nachfrage der Anle-
ger nach Anleihen in kanadischen Dollar. In anderen nichttraditionellen Euroan-
leihewdhrungen wie etwa dem franzésischen Franc, der italienischen Lira, dem
Gulden und der Peseta weiteten sich die Neuemissionen mit Wachstumsraten
von weit iber 75% kriftig aus. Zu dieser Expansion trugen vor allem aufsichts-
rechtliche Anderungen, hohe Renditen und die offensichtliche Stabilitit dieser
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Art und Wihrungsstruktur internationaler Anleiheemissionen

Sektor/Wihrung

Angekiindigte Brutto- Nettoneuemissionen Stand
neuemissionen Ende
1991

1988 | 1989 [ 1990 | 1991 | 1988 [ 1989 | 1990 | 1991
Milliarden US-Dollar

Festverzinsliche klassische

Emissionen 1608 | 150,2 | 1659 | 2552 | 99,0 | 89,7 | 80,5 | 142,7 | 1158,5
uUs-Dollar 47,3 54,6 52,2 74,3 26,7 26,0 15,9 27,9 3497
Yen 188 23,1 | 302 391 11,7 | 153 | 247 | 21,2 1934
Schweizer Franken 18,2 57 | 155 | 13,5 09 | -39 35 3,5 117,7
D-Mark 21,2 9.4 73 121 | 14,0 6,2 1,3 4,7 114,1
ECU 10,7 11,7 15,1 30,2 9.4 7.5 9.6 244 92,8
Pfund Sterling 11,8 | 11,9 95| 172 | 10,5 | 109 78 | 148 78,2
Kanadischer Dollar 13,2 | 10,9 63| 225 | 11,8 | 100 1.7 | 14,0 60,1
Franzésischer Franc 2,3 46 78 | 164 2,0 42 6,0 | 147 38,9
Sonstige 173 182 | 21,9 | 30,1 | 120 | 135 | 10,1 | 17,6 113,5

Variabel verzinsliche Notes 244 | 27,3 | 425 | 191 59 | 11,0 | 283 32 210,5
Us-Dollar 70| 10,2 | 150 45 | —92 | —04 76 | —49 110,8
Pfund Sterling 11,5 9.3 | 108 7.6 9,9 7.3 7,0 4,6 48,2
D-Mark 1.4 2,6 8,2 2,8 1.4 2,2 7.3 2.7 237
Sonstige 4,5 5,3 8,4 42 3.8 1.8 6,4 0,8 27,9

Eigenkapitalbezogene

Emissionen 42,0 | 852 | 331 | 424 | 341 748 | 23,1 | 252 2824
Us-Dollar 290 | 651 | 195 | 248 | 262 | 604 | 159 | 153 184,8
Schweizer Franken 83| 136 8.2 7,0 43 8.8 4,0 2,1 54,3
Sonstige 47 6,5 54 | 106 3,6 5.5 3.1 7.7 43,2

Quellen: Bank of England; ISMA; BIZ.

Gedimpfte FRN-
Marktaktivititen

Unstete Ent-
wicklung eigen-
kapitalbezogener
Emissionen

Wihrungen im EWS-Wechselkursverbund bei. SchlieBlich verlagerten japanische
Unternehmen ihre Emissionstitigkeit am internationalen Markt von eigenkapi-
talbezogenen Anleihen auf klassische festverzinsliche Yen-Emissionen.

Variabel verzinsliche Notes (FRN). Der starke Riickgang der neuen FRN-
Emissionen von $ 43 Mrd. im Jahr 1990 auf $ 19 Mrd. spiegelte Erwartungen von
seiten der Anleger wider, da3 die Zinsen fiir viele Wahrungen sinken wiirden.
Ferner wuchs die Besorgnis iiber die Bonitdt der Emittenten, insbesondere der
Finanzinstitute, auf die etwa 70% der ausstehenden FRN entfallen. Trotz der
Probleme am Immobilienmarkt und der Herabstufung der Kreditwiirdigkeit
einer Anzahl von Kreditgarantien stellenden Finanzinstituten blieb die Emis-
sionstdtigkeit bei den auf Pfund Sterling lautenden hypothekarisch gesicherten
Wertpapieren mit $5,1 Mrd. ($ 0,8 Mrd. mehr als 1990) recht lebhaft. Der
Sekundarmarkt fir FRN litt nach wie vor unter mangelnder Liquiditit; dies galt
vor allem fiir FRN mit unbegrenzter Laufzeit und die von Banken emittierten
zinsvariablen Notes.

Eigenkapitalbezogene Anleihen. Trotz einer Zunahme von 30% im vergan-
genen Jahr erreichten die Emissionen eigenkapitalbezogener Anleihen nicht ein-
mal die Hilfte ihrer Rekordhdhe von 1989. AuBerdem ging der Anteil der Neu-
begebungen japanischer Emittenten, den wichtigsten Kreditnehmern an diesem
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Markt, auf weniger als drei Viertel zuriick. Die Emissionstatigkeit konzentrierte
sich im Zuge der Erholung am japanischen Aktienmarkt auf das zweite und dritte
Quartal (s. die Grafik auf S. 150). Spater kam die Neuemission aufgrund der
ausgepragten Schwiche der Tokioter Borse und der Skandale, in die mehrere
Finanzinstitute verwickelt waren, praktisch zum Stillstand.

Im letzten Jahr belebte sich auBerdem die Neuemission von Aktien an den
internationalen Mirkten wieder. International wurden auf diese Weise $ 20 Mrd.
an neuem Eigenkapital aufgenommen, 50% mehr als 1990. Die wichtigsten
Emittenten waren US-Unternehmen, die um eine Bilanzumstrukturierung be-
miuht waren, sowie europiische und lateinamerikanische Unternehmen im Zuge
der Privatisierung.

Emittenten an den Wertpapiermdrkten weltweit

Die allgemeine Entwicklung an den internationalen Mirkten und den Inlands-
markten wies mehrere Gemeinsamkeiten auf. Das Gesamtvolumen der Brutto-
emissionen, die an den inldndischen Anleihemirkten plaziert wurden, stieg von
$2230 Mrd. 1990 auf $ 2600 Mrd. 1991 und erreichte damit ebenfalls eine
Rekordhdhe. Wie an den internationalen Markten war das Volumen der Um-
finanzierungen sehr groB, und trotz des ausgepragten Anstiegs der Brutto-
emissionen erhéhte sich das gesamte Nettovolumen der Mittelaufnahme nur um
9% auf $ 1157 Mrd.

Das Wachstum der Nettobegebungen an den inlandischen Anleihemirkten

Wiederaufleben
internationaler
Aktien-

emissionen

Aufschwung
inlandischer
Emissionen ...

Emissionstatigkeit an den inlandischen und internationalen Anleihemirkten
Wiéhrung Inlandsmarkte’ Internationale Mérkte Ausstehende Betrige
per Ende 1991
Zusammen _darunter: Zusammen _darunter: Inland Inter-
Offentlicher Offentlicher national
Sektor Sektor?
1990 1991 1990 | 1991 1990 | 1991 1990 | 1991
wechselkursbereinigte Nettoemissionen, in Milliarden Us-Dollar
Us-Dollar 575.4 526,6 | 386,4 | 387,7 394 38,2 6,9 10,3 | 60883 645,4
Yen 120,5 141,5 40,8 61,6 267 | 211 75 39| 27371 2024
D-Mark 151,7 150,3 57,8 58,0 921 11,2 2.3 08 | 11127 157,7
Italienische Lira 64,3 118,0 59,2 | 104,4 6,0 9.3 2.4 4,2 8478 244
Franzésischer
Franc 38,5 335 16,6 18,4 7.8 15,8 2,0 49 521,6 45,7
Pfund Sterling =197 13,1 | =175 14,4 16,2 | 21,0 2,0 47 2598 138,2
Kanadischer
Dollar 233 32,1 17.8 27,7 1,6 140 | —0,2 5,5 345,2 62,1
Schweizer
Franken 12,0 134 3,5 2,3 7.3 5.3 1,2 1.8 105,0 172,9
Ubl’ige3 99,1 128,1 64,5 93,9 17,7 35,2 10,7 224 | 13715 202,6
Insgesamt 10651 |1156,6 | 629,71 | 768,4 | 131,9*| 171,1*| 34,8 58,5 133890 | 16514
' Nur OECD-Lander (ohne Island und Tirkei). ? Einschl. internationaler Institutionen. * Einschl. der ECU.  * Einschl. internationaler
Nettobegebungen von $ 3,6 Mrd. 1990 und $ 12 Mrd. 1991 durch Emittenten aus Lindern, deren inlindische Anleiheemissionen nicht
in der Tabelle enthalten sind. Von diesen Nettoemissionen entfallen $ 3,1 Mrd. bzw. $ 7,3 Mrd. auf den privaten Sektor.
Quellen: Bank of England; ISMA; nationale Stellen; BIZ.
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Emissionstétigkeit des privaten Sektors an den inlindischen
und internationalen Wertpapiermarkten’

Land/Jahr Inlandsmarkte Internationale Markte Nachrichtlich
Zusam- davon Zusam- davon Emis- | Internatio-
e Commer- Anleihen| ™" Kurz- | Mittel- |Anleihen sionen | nale W“-"}‘
cial fristige | fristige Fi:::z- papiere
paper Euro- | Notes instituten
notes
Nettoemissionen wechselkursbereinigt, in Milliarden US-Dollar Prozent
USA
1990 2364 47.4°| 189,0 32 —-2.8 26 34 168,17 7,4
1991 144,7 58| 1389 4,5 37 2,5 =17 53,2 7,1
Deutschland
1990 93,8 - 938 6,7 - - 6,7 100,17 92,5
1991 97,7 54 92,3 10,7 Tsl 0,2 9.4 98,5 9,7
Japan
1990 99.8 20,1 79,7 38,7 1,0 0,4 37,3 77,2* 27,4
1991 530 | —269 79,9 42,5 -0,1 -0,1 42,7 48,6* 27,4
Frankreich
1990 27.6 58 21,8 13.8 1.6 1,0 11,2 253 22,6
1991 15,2 0,1 15,1 20,6 2,7 1,2 16,7 27,1 257
GrofBbritannien
1990 =2.1 - =21 254 6,2 2,5 16,7 13,6 80,7
1991 =17 | — 04 -1,3 30,1 42 29 23,0 11,1 84,5
Italien
1990 5.2 ~ 52 6,7 1.3 0,3 5.1 11,0 21,1
1991 13,6 - 13,6 8,6 39 18 29 20,0 23,7
Schweden
1990 21,1 57 154 6.4 2.7 - 37 254 14,4
1991 13,9 0.2 13,7 1.4 -1.6 0,6 24 14,6 13,9
Australien
1990 50| - 07 57 50 0,8 3,3 0,9 5,9 70,9
1991 6,1 1.6 4,5 1.0 1,5 17 -2,2 5,6 66,3
Kanada
1990 71 1.7 5.4 1,5 - 0,5 1.0 0,9 47,5
1991 38| — 06 44 6,2 - 0,3 59 -0,9* 48,3
Ubrige
1990 41,2 19,1 22,1 16,7 7.7 1,0 8,0 14,8 25,5
1991 28,5 1.4 27,1 6.4 -26 28 6,2 29,5 25,5
Insgesamt®
1990 535,1 99.1 | 4360 | 1241 18,5 11,6 940 | 4423 18,8
1991 3748 | —134 | 3882 | 1320 12,8 139 | 1053 | 307,3 19,2
' Ohne Aktien. * Gemessen als Anteil an den zum Jahresende an den inlindischen und internationalen Mirkten insgesamt umlaufenden
Wertpapieren. * Einschl. mittelfristiger Notes von Unternehmen. * Ohne Emissionen von Commercial paper an den Inlandsmérk-

ten. *MNur OECD-Linder (ohne Island und Tiirkei).
Quellen: Bank of England; ISMA; Euroclear; nationale Stellen; BIZ.

... des offentli-
chen Sektors...

entfiel mehr als zur Génze auf die 6ffentlichen Emittenten, wihrend das Netto-
volumen der vom privaten Sektor aufgenommenen Mittel um 11% auf
$ 388 Mrd. sank. AuBerdem zahlte der private Sektor im vergangenen Jahr per
saldo $ 13 Mrd. zuriick, die er an den inlindischen Mirkten fiir Commercial
paper und mittelfristige Notes aufgenommen hatte. Gleichzeitig nahm er in
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héherem MaBe die internationalen Wertpapiermirkte in Anspruch, so dal3 der
Anteil der internationalen Anleihen und Euronotes an seinen an den Wertpa-
piermdrkten weltweit ausstehenden Verbindlichkeiten auf iiber 19% zunahm.
Zwar nahmen die Finanzinstitute per saldo bedeutend weniger Mittel auf, doch
blieben sie mit knapp $ 310 Mrd. weltweit bei weitem die gréBten Wertpapier-
emittenten des privaten Sektors.

Die Kreditnehmer in den einzelnen Lindern nahmen die internationalen
und inlandischen Mirkte auf unterschiedliche Art in Anspruch. Die Nettoemis-
sionen des privaten Sektors in den Vereinigten Staaten gingen infolge von Rezes-
sion und Bilanzumstrukturierung weltweit um tber ein Drittel zuriick. Am In-
landsmarkt tilgten die US-Emittenten in groBem Umfang Commercial paper,
begaben aber mittelfristige Notes. Angesichts der spiirbar abnehmenden Zins-
differenz zwischen dem inlandischen CP-Markt und dem ECP-Markt gingen die
US-Kreditnehmer auch an den internationalen Markt. Die riickldufige Neuver-
schuldung am inldndischen US-Anleihemarkt war auf eine stark verringerte Mit-
telaufnahme durch die Finanzinstitute zuriickzufiihren, die zunehmend mit Be-
denken hinsichtlich ihrer Kreditwiirdigkeit konfrontiert wurden.

Die Struktur der Mittelaufnahme japanischer Kreditnehmer unterschied
sich 1991 deutlich vom Jahr davor. Die von japanischen Finanzinstituten weltweit
an den Wertpapiermirkten aufgenommenen Mittel gingen von $ 77 Mrd. 1990
auf $ 49 Mrd. zuriick. Wirtschaftsunternehmen tilgten ein erhebliches Volumen
an Commercial paper am Inlandsmarkt, wahrend ihre Anleiheemissionen welt-
weit expandierten. Eine Verlagerung zu Yen-Emissionen an den internationalen
Mirkten wurde dadurch begiinstigt, da3 von japanischen Emittenten begebene
Euroanleihen nun schon nach nur einem Monat an japanische Anleger verkauft
werden diirfen.

Private Emittenten aus Frankreich, GroBbritannien, Italien und Kanada grif-
fen in wesentlich starkerem MaBe als im Jahr davor auf die internationalen Wert-
papiermirkte zurtick. Ein groBer Teil der Neubegebungen an den internationa-
len Markten war in der Landeswihrung dieser Emittenten denominiert. Am
ECU-Markt traten italienische Kreditnehmer am stérksten in Erscheinung, wih-
rend sich an den internationalen Anleihemiarkten britische Gebietsansissige
stark verschuldeten. Im Falle Frankreichs und Italiens wurde ein betrachtlicher
Teil dieser Emissionen von Banken begeben, die bestrebt waren, ihre Eigenkapi-
talausstattung zu verbessern.

Der Markt flr derivative Finanzinstrumente
Finanzterminkontrakte und bérsengehandelte Optionen

Bei der Geschiftstatigkeit in an verschiedenen organisierten Bérsen gehandel-
ten derivativen Instrumenten gab es im letzten Jahr ausgepragte regionale Un-
terschiede. In Europa stieg das Handelsvolumen um fast 40%; der groBte Zu-
wachs war bei den Kontrakten auf Staatsanleihen zu verzeichnen, von denen
1990 und 1991 einige neue eingefiihrt wurden. Die erfolgreichsten dieser Kon-
trakte waren der Zinsterminkontrakt auf schwedische Kronen, der an der LIFFE
gehandelte Futureskontrakt auf italienische Staatsanleihen, der langfristige ECU-
Zinsterminkontrakt am MATIF, der Kontrakt auf fiktive Peseta-Anleihen und der
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Kontrakt auf danische Staatsanleihen. Am kirzeren Ende des Laufzeitspektrums
erhoéhten sich die offenen Positionen in Kontrakten auf kurzfristige Einlagen in
europdischen Wahrungen um 65%.
Viele andere Markte verzeichneten bei den Futureskontrakten und Optio-
...aber stocken-  nen UmsatzeinbuBen. In Japan sahen sich viele Marktteilnehmer aufgrund der
des Wachstum Stagnation des inlindischen Aktienmarktes, der von vielen Hindlern erlittenen
an Mérkten in Verluste und der Skandale, in die einige Wertpapierhauser verwickelt waren,
Japat. veranlaBt, ihre Positionen in eigenkapitalbezogenen derivativen Instrumenten
aufzuldsen. Ferner wurde von offizieller Seite Druck ausgeiibt, um die Arbitrage
zwischen Kassainstrumenten und Futureskontrakten zu verringern und die Ein-
fuhrung neuer eigenkapitalbezogener derivativer Instrumente zu begrenzen.
Der Riickgang des Handelsvolumens bei Futureskontrakten auf Staatsanleihen
um 21% war zum Teil auf die gréBere Stabilitit der Anleiherenditen zuriickzu-
fihren.
...und in den Auch die Bérsen in den USA verzeichneten riicklaufige Umsitze an den
USA Futuresmarkten. Geringere Ausschlage der langfristigen Zinsen, niedrigere Um-
sitze an den Kassamirkten fiir Staatsanleihen und Vorschlige zur Besteuerung
von Futurestransaktionen schlugen hierbei zu Buche. Dagegen verdoppelten
sich die offenen Positionen in Optionskontrakten auf Zinsfutures.
Eine Reihe von Indikatoren deuten darauf hin, daB bérsengehandelte deri-
vative Instrumente im Vergleich zu den zugrundeliegenden Kassainstrumenten

Weltweit an organisierten Boérsen gehandelte derivative Finanzinstrumente

Instrument Zahl der gehandelten Kontrakte Offene
Positionen
1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | Ende 1991
Millionen Milliarden
us-Dollar
Futures auf kurzfristige Zinsinstrumente 294 | 337 | 702 | 758 | 848 1907,5
darunter: Dreimonats-Eurodollar’ 23,7 | 252 | 468 | 394 | 417 1100,5
Futures auf langfristige Zinsinstrumente 116,3 | 122,6 | 130,8 | 143,3 | 149,7 250,7
darunter; US-Staatsanleihen® 694 | 738 | 728 | 782 | 699 29,8
Fiktive franzdsische Staatsanleihen’ 11,9 124 | 150 | 160 | 21,1 11,2
Zehnjdhrige japanische Staatsanleihen® 184 | 188 | 19,1 | 164 | 129 122,0
Deutsche Staatsanleihen® - 0,3 53 9.6 12,4 20,2
Wihrungsfutures 208 | 221 | 275 291 | 292 17,8
Zinsoptionen und Optionen auf Zinsfutures 293 | 305 395 | 520 | 508 10724

Wahrungsoptionen und Optionen

auf Wahrungsfutures 182 | 182 | 20,7 | 188 | 215 59.4
Insgesamt 214,0 | 227,71 | 288,6 | 319,1 | 336,0 3307,8
darunter: in den USA 1614 | 1653 | 198,71 | 2057 | 199,7 2004,3
in Europa 27,2 | 32,6 | 490 | 610 | 842 680,2
in Japan 183 | 188 | 23,7 | 336 | 300 390,5

' 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), an der LIFFE, der Mid-America Commedity Exchange
(MIDAM), der New York Futures Exchange (NYFE) und der Tokyo Stock Exchange (TSE). *Gehandelt am Marché a Terme
International de France (MATIF). * Gehandelt an der TSE, der LIFFE und am CBOT. *Gehandelt an der LIFFE und an der Deutschen
Terminbérse (DTB).

Quellen: Futures Industry Association; verschiedene Futures- und Optionsbérsen; eigene Berechnungen.
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an Bedeutung gewonnen haben. Zum einen ubertrifft der Futureshandel inzwi-
schen in vielen Fillen den Handel an den Kassamarkten. 1991 war der Umsatz in
Futureskontrakten an vielen Markten fiir Staatsanleihen bei weitem héher als
der Umsatz in Kassatransaktionen — an den Markten fiir franzosische und deut-
sche Staatsanleihen z.B. um 440% bzw. 250%. Geringere Transaktionskosten,
héhere Gewinne bei geringerem Kapitaleinsatz und héhere Liquiditit spielten
eine wichtige Rolle bei dem Wechsel vom Handel mit den zugrundeliegenden
Instrumenten zum Futureshandel. Zum anderen ist der Handel an den Futures-
miarkten zunehmend als Ergédnzung zu den traditionellen Formen des Bankge-
schifts hinzugetreten. Das Verhiltnis der offenen Positionen in Eurodollar-
Futures zu den auf Dollar lautenden Interbankforderungen der an die BIZ berich-
tenden Banken hat sich von unter 14% Ende 1987 auf 40% Ende 1991 erhoht. An
den internationalen Yen- und DM-Miarkten, an denen die Terminkontrakte 1989
Einzug hielten, betrug das Verhiltnis der offenen Futurespositionen zu den
Interbankforderungen Ende letzten Jahres 34% bzw. 18%. AuBerdem weiteten
die Banken auch ihre eigenen Geschifte mit Terminkontrakten betrichtlich aus.
Hier sind insbesondere die japanischen Banken zu erwiahnen, die von Ende 1990
bis Ende 1991 ihre offenen Kauf- und Verkaufspositionen im in Chicago gehan-
delten Eurodollar-Terminkontrakt mehr als verdoppelten und sie damit im Ver-
hiltnis zu ihren internationalen Interbankforderungen in Dollar auf Gber 35%
ausweiteten.

Zins- und Wahrungsswaps

1990 stieg der ausstehende zugrundeliegende Kapitalbetrag von Zinsswaps um
tiber 50% auf $ 2 300 Mrd., und im ersten Halbjahr 1991 wurden neue Swaps im
Gesamtwert von weiteren $ 760 Mrd. arrangiert. AuBerdem ergab sich eine

Hauptmerkmale des Marktes fiir Zinsswaps
Marktsegment Us- Yen Pfund | D-Mark | Ubrige | Ins-
Dollar Sterling gesamt
Milliarden US-Dollar
Zugrundeliegender Kapital-
betrag der Ende 1990
ausstehenden Zinsswaps 1272,7 | 2319 | 2421 | 1934 | 371,55 (23115
nach Gegenpartei:
Endverwender 7799 | 1058 | 142,0 | 1150 | 2594 | 1402,0
Interbank*® 492.8 126,1 100,1 78,4 112,1 | 909,5
Zugrundeliegender
Kapitalbetrag neuer
Zinsswaps im ersten
Halbjahr 1991 448,0 73,5 62,6 48,4 1296 7621
nach Gegenpartei:
Endverwender 244,0 34,9 34,6 257 87,5 | 4268
Interbank* 204,0 38,5 28,0 22,8 42,1 | 3354
* Swaps zwischen ISDA-Mitgliedern bereinigt um Doppelzihlungen.
Quelle: International Swap Dealers Association Inc. (ISDA).

198

Handelsvolumen
bei einigen
Futures hoher
als an zugrunde-
liegenden Kassa-
markten

Stidrkerer Riick-
griff der Banken
auf marktgingige
Instrumente

Kriftiges Wachs-
tum auBerbdrs-
licher Miarkte
flir derivative
Instrumente



Breitere Ver-
wendung von
Zinsswaps

Weitere Expan-
sion von Nicht-

dollar-Wih-
ru I'IgSSWE.pS i

tendenzielle Verschiebung zu Interbankswaps (zwischen Mitgliedern der Inter-
national Swap Dealers Association, ISDA), deren Anteil sich bis Ende letzten
Jahres auf 39% der offenen Zinsswaps erhéhte. Diese wachsende Verwendung
von Zinsswaps bei der Steuerung von Aktiva und Passiva wurde auch darin deut-
lich, daB die durchschnittliche Anfangslaufzeit neuer Swaps zwischen Banken im
ersten Halbjahr 1991 auf nur mehr zweieinhalb Jahre zuriickging.

Der Anteil der Nichtdollarwéhrungen, der Ende 1989 34% betragen hatte
und dann ein Jahr spiter weiter auf 45% gestiegen war, scheint sich im ersten
Halbjahr 1991 langsam zuriickgebildet zu haben. Betrachtet man die Zinsswaps
in den wichtigsten Wihrungen, so verzeichneten von Ende 1989 bis Ende 1990
der Schweizer Franken, das Pfund Sterling und der kanadische Dollar die groB-
ten Zuwichse. Die wachsende Bedeutung der Nichtdollarwahrungen ging mit
Verschiebungen in der regionalen und sektoralen Verteilung der Endverwender
von Swaps einher — in Europa zugunsten von Finanzinstituten und staatlichen
Stellen und in Asien zugunsten von Wirtschaftsunternehmen.

Der Markt fiir Wahrungsswaps (einschl. Zins-/Wahrungsswaps) weitete
sich ebenfalls aus. Ende 1990 betrug der ausstehende zugrundeliegende Kapital-
betrag an diesem Markt fast $ 580 Mrd., das waren 29% mehr als ein Jahr zuvor.
In vielerlei Hinsicht verlief die Entwicklung hier dhnlich wie am Markt fiir Zins-
swaps: Der Anteil des Interbankgeschifts stieg, der relative Anteil der Swaps
zwischen Nichtdollarwiahrungen erhohte sich betrichtlich, und die Bedeutung
von US-Gegenparteien sank. Eine wichtige Entwicklung war die Expansion der
Wihrungsswaps mit kontinentaleuropdischen Wihrungen wie der italienischen
Lira und der schwedischen Krone. Geférdert wurde diese Expansion durch
die Aufhebung von Kapitalverkehrsbeschrankungen, die trotz gréBerer

Zusammensetzung der im ersten Halbjahr 1991
arrangierten Wihrungsswaps

Waihrung Gesamter davon darunter

zl_u grundde- gegen |[gegenan-| End- Festzins/

T‘{gef‘ " |Us-Dollar*|dere Wih- |verwender| variabler

apital- rungen* Zins*
betrag* 8
Milliarden US-Dollar

Yen 50,4 336 16,8 29,2 23,2
Australischer Dollar 15,2 6,1 9,0 10,2 31
Schweizer Franken 37.8 16,8 21,0 23,1 15,3
D-Mark 15,1 7,3 7.8 10,6 6,4
ECU 12,7 7.8 4,8 10,3 8,5
Pfund Sterling 132 8,5 47 10,2 57
Kanadischer Dollar 12,0 10,8 12 10,4 6,8
Zwischensumme 156,3 91,0 65,3 104,0 69,0
Sonstige 50,9 24,5 26,3 374 21,5
abziiglich Doppelzdhlungen
von Nichtdollarswaps —45.8 - —45,8 —33,0 —10,0
Insgesamt 161,3 115,5 45,8 1084 80,5

* Bereinigt um Doppelzihlungen aufgrund der Meldungen der ISDA-Mitglieder.
Quelle: ISDA.
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Wechselkursstabilitit gegeniiber den Wahrungen des EWS-Wechselkursver-
bunds weiterbestehenden Zinsdifferenzen und das schnelle Wachstum der
Euroanleihe- und -einlagenmarkte fiir diese Wahrungen.

Die Zahlen {ber andere auBerbérslich gehandelte Kontrakte wie Caps,
Floors, Collars und Swaptions lassen ebenfalls auf ein weiterhin kriftiges Wachs-
tum schlieBen. Ende 1990 entsprach der zusammengefaBte zugrundeliegende
Kapitalbetrag dieser Instrumente mit $ 560 Mrd. beinahe dem Gesamtbetrag
der bérsengehandelten Zinsoptionen. Forward rate agreements (FRA) scheinen
sich seit Ende der achtziger Jahre kriftig ausgeweitet zu haben; zuverlassige
Schitzungen des gesamten Marktumfangs liegen allerdings nicht vor. Bei vielen
Banken diirften die offenen FRA-Positionen einen dhnlichen Umfang erreichen
wie die offenen Positionen in Zinsswaps. In Japan gelten jedoch noch viele
Beschrinkungen und sogar einige regelrechte Verbote beziiglich der Verwen-
dung dieses Instruments.

Verdnderungen der Marktstruktur und aufsichtsrechtliche Bedenken

Finanzinnovationen sind nach wie vor von zentraler Bedeutung fiir den Handel
mit derivativen Instrumenten. Neben der Einfiihrung verschiedener neuer
Instrumente an den organisierten Bérsen wurde die Palette der auBBerbdrslich
gehandelten Finanzprodukte im vergangenen Jahr in einer Anzahl von Bereichen
erweitert. Eigenkapitalbezogene derivative Instrumente im auBerbdrslichen
Handel — dies sind gewohnlich Swaps, bei denen einer der Zahlungsstréme an
den Kurs einer einzelnen Aktie, einen Aktienkorb oder einen Aktienindex ge-
bunden ist — haben sich besonders stark ausgeweitet, und Ende 1991 schitzte
die ISDA den ausstehenden zugrundeliegenden Kapitalbetrag auf $ 125 Mrd. Die
mit dem Golfkrieg verbundenen Unsicherheiten férderten die Verwendung von
Rohstoffswaps, die im 61. Jahresbericht beschrieben wurden. Eine wachsende
Anzahl von Finanzinstituten, vor allem in den USA, beteiligten sich an diesen
Markten. SchlieBlich scheint die Geschiftstitigkeit der Endverwender vor allem
durch ,strukturierte Produkte" gepragt worden zu sein, die im allgemeinen mit
hochkomplexen, optionsahnlichen Merkmalen ausgestattet und speziell auf die
Bediirfnisse der Endverwender zugeschnitten sind.

Im vergangenen Jahr nahm der Wettbewerb — oftmals von offizieller Stelle
geférdert — sowohl zwischen den auBerbérslichen Markten und den organisier-
ten Borsen als auch zwischen verschiedenen Bérsen untereinander zu. In Europa
wetteiferten z.B. die LIFFE und der MATIF um Marktanteile an den Futureskon-
trakten auf Anleihen in ECU und italienischer Lira. Wie bereits erwihnt, stehen
ferner eigenkapitalbezogene derivative Instrumente, die herkémmlicherweise
an der Borse gehandelt wurden, auf breiterer Basis nun auch im auBerbérslichen
Handel zur Verfiigung. Es gab jedoch auch eine Anzahl derivativer Produkte,
denen es nicht gelang, den Konkurrenten Geschiftsanteile abzunehmen; ein
bemerkenswertes Beispiel waren die bérsengehandelten Futures auf Swap-
kontrakte.

Fiir die Entwicklung der Markte war der Wettbewerb in vielerlei Hinsicht
hilfreich. Er hat die Produktinnovation geférdert und, wie im Falle der zunéchst
nur im Offshore-Handel verfiigbaren Kontrakte auf italienische und deutsche
Staatsanleihen, die Behérden angespornt, die Errichtung neuer Markte im Inland
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zuzulassen. Ferner hat der Wettbewerb zwischen den Mirkten zur Verbesse-
rung der Kontraktgestaltung gefiihrt, und in manchen Fillen wurde durch neue
derivative Kontrakte die Liquiditdt der zugrundeliegenden Instrumente erhéht.
Dennoch hat die Ausbreitung neuer Produkte einige Besorgnis beziiglich der
potentiellen Auswirkungen auf die Integritdt und das reibungslose Funktionieren
des Finanzsystems aufkommen lassen. Zum einen kénnten sich die Bérsen dazu
verleiten lassen, ihr Geschiftsvolumen durch Heraufsetzen oder Aufheben der
Hochstgrenzen fiir die tiglichen Kursschwankungen oder durch Verringerung
der Mindesteinschiisse auszuweiten. Oftmals wurde die fehlende EinschuBpflicht
denn auch genutzt, um auBerbérsliche Kontrakte am Markt unterzubringen.
Zum anderen kann ein GbermaBiger Wettbewerb zur Festsetzung unangemes-
sener Kontraktpreise fiihren, vor allem dann, wenn die Intermedidre hochkom-
plexe Kreditengagements eingehen. SchlieBlich kann durch einen zu groBen
Variantenreichtum der Kontrakte, die Aufsplitterung der Markte und das
Nebeneinander unterschiedlicher Handelssysteme fiir dhnliche Produkte (z.B.
Bildschirmhandel und Prisenzbérse) die Marktliquiditit bestimmter Instru-
mente verringert werden.

Es hat mehrere Anzeichen dafiir gegeben, daB3 die potentiellen Kreditrisi-
ken an diesen Markten zunehmend Beachtung finden. DaB sich bei Zehnjahres-
zinsswaps der Aufschlag gegeniiber Schatztiteln, der in fritheren Jahren meist in
der Nihe der Anleihen mit A-Rating gelegen hatte, in jingerer Zeit den Anlei-
hen mit AA-Rating angendhert hat, scheint darauf hinzudeuten, daB nur sehr
kreditwiirdige Institute als Gegenparteien fiir lingerfristige Swaps in Frage kom-
men kénnen. Die sinkende durchschnittliche Laufzeit neuer Zinsswaps bestitigt
ebenfalls das gréBere RisikobewubBtsein.

Im Berichtsjahr kam auch bei den Aufsichtsbehérden Besorgnis beziiglich
bestimmter Aspekte des auBerbérslichen Handels mit derivativen Finanzinstru-
menten auf. In manchen Fillen stand dahinter die Einschdtzung, da3 bestimmte
derivative Geschifte mit dem traditionellen Bankgeschift unvereinbar sind. In
den Vereinigten Staaten etwa wurde die Beteiligung der einzelstaatlich konzes-
sionierten Banken am Handel mit rohstoff- und eigenkapitalbezogenen derivati-
ven Produkten genehmigungspflichtig. In anderen Lindern, in denen den Banken
Rohstoffhandel oder -besitz (gewoéhnlich mit Ausnahme von Gold und Silber)
gesetzlich untersagt ist, wurde erwogen, auch die Geschifte der Banken mit
rohstoffbezogenen derivativen Instrumenten einzuschrianken, zum Teil deshalb,
weil in der Bilanz der Banken kein natiirliches Sicherungspotential fiir solche
Risiken vorhanden ist. In anderen Fillen waren die Bedenken durch den Ein-
druck entstanden, daB bestimmte derivative Techniken in betriigerischer Weise
angewandt wurden. Zum Beispiel sind Swaps, bei denen eine Gegenpartei einen
deutlich unter dem geltenden Marktsatz liegenden Zins zahlt, eigentlich Kredit-
gewahrungen, erscheinen aber nicht als solche in der Bankbilanz.

In Kreisen der Bankenaufsicht ist zudem von mehreren Seiten die Befiirch-
tung geduBert worden, daB das enorme Wachstum der auBerborslichen Trans-
aktionen potentielle Risiken fiir das Finanzsystem mit sich bringen kénnte. Diese
Befiirchtung ist zum Teil durch den Eindruck begriindet, da3 die mit auBerbé&rs-
lich gehandelten derivativen Instrumenten verkniipften Risiken woméglich nicht
immer von allen Marktteilnehmern richtig eingeschitzt und beherrscht werden.
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Rechtliche Unsicherheiten und die mangelnde Transparenz der vielschichtigen
Risiken im Geschéft mit auBerborslich gehandelten derivativen Instrumenten,
die zum Teil auf das Fehlen universeller Rechnungslegungs- und Publizititsvor-
schriften fiir viele dieser Transaktionen zuriickzufiihren sind, wurden ebenfalls
als Grund fir die geduBerte Besorgnis genannt.

Angesichts des Wachstums des Markts fiir auBerbérslich gehandelte deri-
vative Instrumente ist die bilaterale Positionenaufrechnung zwischen groBen
Marktakteuren immer Ublicher geworden. Die Marktteilnehmer fordern seit
langem die Anerkennung aufgerechneter Positionen fiir die Berechnung der
Mindestanforderungen an das Eigenkapital. Zwar vermogen angemessen ausge-
staltete und rechtlich anerkannte Netting-Vereinbarungen das mit der Gegen-
partei verbundene Risiko und das Risiko beim Saldenausgleich vielleicht zu ver-
mindern und dazu beizutragen, daB die potentiellen Folgen eines gréBeren
Ausfalls fiir das gesamte System geringer werden, doch befiirchten die Auf-
sichtsbehorden, daB einige der zur Zeit in Erwiagung gezogenen Verfahren diese
Kriterien nicht erfiillen. Nach der Veroffentlichung des Berichts tiber Interbank-
Netting-Systeme durch einen AusschulBB hochrangiger Vertreter der Zentralban-
ken der Zehnergruppe im November 1990, in dem Kriterien fiir die Anerken-
nung solcher Vereinbarungen durch die Zentralbanken aufgestellt wurden, hat
eine Arbeitsgruppe des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht gepriift, ob einige
Arten des Netting bei der Bewertung der Eigenkapitalausstattung beriicksich-
tigt werden kénnten. Vor kurzem erkundete die Arbeitsgruppe die Ansichten
von Marktteilnehmern ber eine Anzahl ungel&ster Fragen der Bankenaufsicht.
Dabei wurde betont, daB diese Konsultationen keine Vorentscheidung iiber die
Anerkennung von Netting-Verfahren fiir Zwecke der Bankenaufsicht darstellen
sollten.

Der Markt fiir private ECU

Der Markt fiir private ECU hat sich im vergangenen Jahr weiter entwickelt. Im
Bankensektor beschleunigte sich das Wachstum der ECU-Forderungen der an
die BIZ berichtenden Banken von 14% im Jahr 1990 auf 18%, wihrend sich die
Nettoneufinanzierungen am internationalen Anleihemarkt um 135% ausweite-
ten, verglichen mit einem Zuwachs von 67% im Jahr 1990. Am kiirzeren Ende
der Wertpapiermarkte stieg das umlaufende Volumen von ECU-Euronotes um
weitere $ 4 Mrd., nachdem es 1990 von $ 3,5 Mrd. auf $ 8,4 Mrd. emporge-
schnellt war. Gleichzeitig weitete sich der Umsatz am Sekunddrmarkt fir auf
ECU lautende Wertpapiere um fast 80% aus, und die ECU fand bei Wahrungs-
swaps sowie Futures- und Optionskontrakten immer mehr Verwendung. Der
Erfolg der ECU ist um so deutlicher, als die Bankkredite und zu einem gewissen
Grad sogar die Anleiheemissionen in einigen anderen wichtigen Eurowahrungen
einen Rickschlag hinnehmen muBten. So war die ECU zum ersten Mal in der
Geschichte des eng definierten Euromarkts die beliebteste Wahrung fiir neue
Bankausleihungen und Nettoneufinanzierungen am Anleihemarkt.

Die zunehmende Verwendung der ECU bei privaten Finanztransaktionen
im letzten Jahr muB jedoch auch im Zusammenhang mit der starken Expansion
kleinerer Wahrungssektoren am Eurobankenmarkt und am Euroanleihemarkt
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Der Markt fiir private ECU

Instrument 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | Stand
Ende
1991

Milliarden US-Dollar

Bankausleihungen insgesamt’
Brutto 62 | 11,1 | 234 | 246 | 249 | 356 (2395
Netto? 50 80| 12,0 10,0 | 18,0 | 20,0 | 850
Internationale

Anleiheemissionen

Brutto, abgeschlossen 63| 84| 109 | 120 | 176 | 326

Netto 59 75) 98| 67| 112 | 263 [100,6
Euro-Note-Plazierungen netto 49 391 123
Inlandische Anleihebegebungen

Brutto, abgeschlossen 17| 21| 84| 103 | 150 | 99

Netto 17| 21| 84| 87| 138 62| 540

Kurzfristige inlandische Schatz-
wechsel und -anweisungen

Brutto 0,0 2,0 83| 195 | 202 | 187

Netto 0,0 2,0 6,5 3.7 | —24 [ =20 9,2
Nachrichtlich:

Offizielle Guthaben

in privater ECU' 1,1 14 8,1 7.3 | 13,7 2,3 | 38,6

' Verinderungen zu konstanten Wechselkursen am Periodenende. * Abziiglich Doppelzihlungen wegen
Mittelweitergabe zwischen den berichtenden Banken.

Quellen: ISMA; Euroclear; nationale Stellen.

gesehen werden. So verzeichneten unter anderem auch die Markte fiir franzosi-
sche Francs und italienische Lire erheblich héhere Wachstumsraten, wenngleich
ihre absolute GroBe weit unter der des ECU-Sektors blieb.

Am Anleihemarkt erreichten die neu angekiindigten ECU-Emissionen die
Rekordhéhe von $ 33 Mrd. Abziiglich der Tilgungen betrug die Nettofinanzie-
rung in ECU $ 26 Mrd., was einer Ausweitung des umlaufenden Volumens sol-
cher Anleihen um 35% gleichkommt. Das Geschift konzentrierte sich stark auf
die ersten Monate des Jahres, als staatliche Stellen und internationale Institutio-
nen eine Reihe von ,Jumbo®-Emissionen begaben. Die kriftige Nachfrage nach
diesen ECU-Titeln fand ihren Niederschlag in einer Ausweitung der Spanne zwi-
schen der theoretischen und der tatsichlichen Rendite von ECU-Anleihen. Im
weiteren Verlauf des Jahres sank die Emissionstitigkeit auf den Durchschnitt des
Jahres 1990, was auf eine Sattigung des Marktes und auf Unsicherheiten beziig-
lich des kiinftigen Status des Wiahrungskorbs zuriickzufiihren war. Diese Unsi-
cherheiten, die im Vorfeld des Maastrichter Gipfels noch zunahmen, wirkten sich
auch auf den Sekunddrmarkt fiir ECU-Anleihen aus, wo der Zinsunterschied
zwischen ECU-Anleihen und Anleihen in anderen Wahrungen im vierten Quar-
tal stark anstieg. Nach dem Gipfel im Dezember, auf dem das Einfrieren des
ECU-Korbs gefordert worden war, kehrten die Zinsdifferenzen auf ihren vorhe-
rigen Stand zurtick, und die Emissionstatigkeit belebte sich wieder.

Gleichzeitig verlangsamte sich das Wachstum der an den Inlandsmirkten

203



umlaufenden ECU-Staatsobligationen betrdchtlich, ndamlich von 40% im Jahr
1990 auf 13%. Wihrend sich das Gesamtvolumen umlaufender inlandischer
ECU-Anleihen von spanischen Emittenten verdoppelte, reduzierten Frankreich,
Griechenland und ltalien per saldo ihren Riickgriff auf ihre jeweiligen Inlands-
markte. AuBerdem Uberstiegen in Italien die Tilgungen von ECU-Schatzwech-
seln die neuen Emissionen. Indem die Regierungen der EG-Mitgliedstaaten ihr
Emissionsprogramm am internationalen Anleihemarkt ausbauten, suchten sie
die Palette der Anleger zu erweitern und die Homogenitit der Instrumente und
Konditionen fiir ein breites Laufzeitspektrum zu férdern.

Im Bankensektor waren zwei wichtige Entwicklungen zu beobachten. Er-
stens wurden die neuen Kredite an Nichtbanken betrichtlich ausgeweitet; sie
machten 45% des Anstiegs bei den ECU-Forderungen der an die BIZ berichten-
den Banken aus. Fast die Hilfte der Kreditaufnahme von Nichtbanken, die insge-
samt $ 16 Mrd. betrug, entfiel jedoch auf schwedische Gebietsansissige, die
nach der Anbindung der Krone an die ECU im Mai 1991 einen groBen Teil ihrer
Fremdwihrungsverbindlichkeiten in ECU umtauschten. An zweiter und dritter
Stelle standen im vergangenen Jahr die italienischen und spanischen Nichtban-
ken, die $ 1,8 Mrd. bzw. $ 1,3 Mrd. in ECU aufnahmen. Angesichts der relativ
geringen Wechselkursrisiken war fiir Kreditnehmer aus diesen beiden Lindern
das bei der ECU im Vergleich zum jeweiligen Inlandsmarkt niedrigere Zinsniveau
ausschlaggebend.

Die zweite wichtige strukturelle Entwicklung am ECU-Bankenmarkt war
der Umschwung der zusammengefa3ten Nettoposition der an die BIZ berich-
tenden Banken im Verlauf des Jahres. Deren Nettoschuldnerposition weitete
sich Ende Mirz 1991 zunichst auf $ 10 Mrd. aus, nachdem sie Ende 1990 bei
$ 2 Mrd. gestanden hatte. Spiter kehrte sich die Tendenz abrupt um, und zum
Ende des Jahres verzeichneten die Banken eine Nettoforderungsposition. Diese
Entwicklung war ein Spiegelbild der verinderten Haltung der Anleger gegen-
liber ECU-Einlagen. Die Nichtbankeinlagen, die in dem Zeitraum bis Ende Juni
um $ 7 Mrd. oder 27% gestiegen waren, stagnierten im dritten Quartal, als die
Kontroverse lber das Konzept der ,harten” oder der ,eingefrorenen” ECU
ihren Hohepunkt erreichte. Gleichzeitig wuchsen die identifizierten Einlagen
offizieller Stellen, die nur einen Bruchteil der von den Wihrungsbehérden in
Marktinstrumenten angelegten ECU-Aktiva darstellen, im ersten Quartal um
$ 1,7 Mrd. oder 16%, bevor sie in den nachfolgenden Quartalen um $ 3,6 Mrd.
zuriickgingen.

Entwicklungsldnder und internationale Finanzmarkte

Im vergangenen Jahr war ein ausgeprégter Anstieg der privaten Kapitalstréme
in die Entwicklungslander zu beobachten. Zum ersten Mal seit 1986 verzeichne-
ten die an die BIZ berichtenden Banken eine Erhéhung ihrer Nettoforderungen
an Lateinamerika, und einige der Linder in dieser Region erhielten wieder Zu-
gang zu Finanzierungen lber die internationalen Finanzmarkte. Die asiatischen
Lander, die von der Schuldenkrise zumeist weniger betroffen gewesen waren,
nahmen weiterhin in groBem Umfang Bankkredite auf, stockten aber gleichzeitig
ihre Wiahrungsreserven betrichtlich auf. In Afrika dagegen blieben fiir die mei-
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Weiterhin
starker Riickgriff
asiatischer
Lander auf
Bankkredite

Griinde fiir
Bankausleihungen
an Asien

Kreditbeziehungen der an die BIZ berichtenden Banken
gegeniiber ausgewihlten Entwicklungslandern’

Land/Region Bruttoausleihungen (wechsel- Stand Nachrichtlich;
kursbereinigte Veranderungen) Ende 1991 Relation Brutto-

bankverbindlich-

1988 | 1989 | 1990 | 1991 Bf;{g:- f;ier:::i‘.:_- Faitin TR

landsverschuldung

rungen | rungen
Ende Ende
1987 1991
Milliarden US-Dollar Prozent

Lateinamerika* | —4.3 |—186 [—31,0 | —1,3 | 2088 | 65,0 58,4 48,6
Argentinien 30 |— 54 |— 28 02 | 309 9,9 60,3 55,0
Brasilien -39 |- 55(—58|-59| 610 | 376 65,5 51,7
Chile -18 |—18|— 06 | =09 8,0 1,3 59,9 41,5
Mexiko -36 |— 12 (—150 63 | 623 | 340 69,3 63,4
Venezuela 08 |—16|—73|—-01]| 178 | —69 72,2 52,7
Asien’ 6.5 24| 252 | 21,2 | 1758 | 324 39,4 45,8
China 71 (— 05 7.5 57| 370 | —-98 47,5 64,8
Indien 1.4 1.2 14| =13 | 124 2,3 19,5 16,4
Indonesien 0,9 1.6 7.6 45 | 342 | 228 37,1 47,2
Philippinen -1,9 |— 2,6 [— 04 | =09 8,7 39 48,2 28,5
Stdkorea -2,0 1,2 4,1 6,7 391 28,7 72,7 93,2
Thailand 1.4 1,7 47 6,6 | 227 | 173 40,9 82,9

" Einschl. OPEC-Landern. * Einschl. nicht als Offshore-Zentren klassifizierter Linder in der Karibik. * Oh-
ne Taiwan.

sten Lander kurzfristige — oftmals mit Garantien offizieller Stellen versehene —
Handelskredite die einzige Quelle privaten Auslandskapitals.

Mit ihrer starken Inanspruchnahme von Bankkrediten und ihrem geringen
Riickgriff auf die internationalen Wertpapiermirkte unterschieden sich die asia-
tischen Linder in ihrer internationalen Verschuldung im Jahr 1991 betrichtlich
von der allgemeinen Tendenz. Seit Ende 1987 haben diese Lander (ohne Taiwan)
$ 55 Mrd. bei den Banken aufgenommen, jedoch internationale Anleihen und
Notes in Héhe von nicht mehr als $ 5 Mrd. netto emittiert. Weil die Banken in
ihrer Kreditvergabe gegeniiber den Entwicklungslindern insgesamt zuriickhal-
tender geworden sind, haben ihre Engagements in Asien relativ gesehen an Be-
deutung gewonnen. Ende 1991 entfielen auf die asiatischen Linder 34% der
Bankforderungen an Entwicklungslinder, verglichen mit 30% vier Jahre zuvor.
Ferner hat sich in den meisten groBen asiatischen Lindern der Anteil der Bank-
schulden an den Auslandsverbindlichkeiten in den letzten Jahren betrichtlich
erhéht.

Zweifellos waren die Geschiftsbanken in den letzten Jahren von der Wirt-
schaftsstarke und den relativ niedrigen Schulden- und Schuldendienstquoten der
asiatischen Lander beeindruckt. Gleichzeitig fanden Unternehmen und Banken
aus vielen asiatischen Landern es leichter und bisweilen billiger, an die internatio-
nalen Markte fiir kurz- und mittelfristige Kredite zu gehen, als auf ihre oftmals
unterentwickelten inlindischen Finanzmarkte zuriickzugreifen. Von besonderer
Bedeutung war dieses Zusammenwirken von Faktoren im Falle Siidkoreas, das
seine Auslandsverschuldung im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt von 53%
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Ende 1985 auf 14% Ende 1990 reduziert hatte und nun die Leistungsbilanzver-
schlechterung im letzten Jahr mit einer nur leichten Inanspruchnahme seiner
Wihrungsreserven finanzieren konnte. In dhnlicher Weise trug in den letzten
beiden Jahren eine vergleichsweise niedrige Schuldenlast zusammen mit Liberali-
sierungsmaBnahmen dazu bei, daB3 die internationalen Bankkredite an Thailand
enorm anstiegen. Angesichts einer extrem restriktiven Geldpolitik im Inland
verschuldeten sich auch Kreditnehmer in Indonesien, vor allem Banken, 1990
und 1991 in hohem MaBe bei den an die BIZ berichtenden Banken. Im vergange-
nen Oktober beschlossen die Behorden angesichts einer erheblichen Ver-
schlechterung der Auslandsschuldenquote jedoch eine Obergrenze fiir die Kre-
ditaufnahme inldndischer Banken im Ausland. Auch China, das im letzten Jahr ein
starkes Exportwachstum verzeichnete und seine Einlagen erheblich aufstockte,
erhielt in gréBerem Umfang Kredit von den der BIZ berichtenden Banken.

Die Philippinen, die als einziges asiatisches Land in Verhandlungen tber
Schuldenerleichterungen stehen, sind eine wichtige Ausnahme, was die allge-
meine Ausweitung der Bankforderungen gegeniiber Asien angeht. Auch die Ent-
wicklung der Kreditvergabe an Indien kehrte sich im ersten Halbjahr 1991 vor-
ibergehend um, als das Land mit akuten binnenwirtschaftlichen Problemen zu
kampfen hatte (s. Kapitel Ill).

Die identifizierten Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken an
Lateinamerika sanken von Ende 1987 bis Ende 1990 um $ 54 Mrd., was vor allem
auf Schuldenumwandlungen, Kreditverkaufe, Wertberichtigungen und andere
MaBnahmen der Schuldenreduktion zuriickzufiihren war. Dadurch verringerte
sich der Anteil der Forderungen an Lateinamerika am Gesamtengagement der
Banken in Entwicklungslindern um 9 Prozentpunkte auf 42%. Im letzten Jahr
lebte das Geschift der Banken mit Lateinamerika dagegen wieder auf. AuBer-
dem férderten die verbesserten wirtschaftlichen Aussichten in mehreren Lan-
dern, restriktive monetdre Bedingungen und die Lockerung der Kapitalver-
kehrsbeschriankungen die Repatriierung von Fluchtkapital. Sieht man von der
Auswirkung der Schuldenreduktionen auf den Forderungsbestand der an die BIZ
berichtenden Banken ab (schitzungsweise $ 3,6 Mrd. im vergangenen Jahr, ver-
glichen mit $ 26,6 Mrd. im Jahr 1990), so erhthten sich die Forderungen an
Lateinamerika um mehr als $ 2 Mrd.

Auch die offentlich bekanntgegebene Nettoemission internationaler
Wertpapiere durch diese Lindergruppe stieg betrdchtlich an, ndamlich von
$ 3,5Mrd. im Jahr 1990 auf $ 5,6 Mrd. Hohe Renditen und steigende Wirt-
schaftsleistung lockten institutionelle Anleger aus den USA und Europa an. Der
groBte Anteil der Begebungen am internationalen Anleihemarkt entfiel mit
$ 2,6 Mrd. auf mexikanische Emittenten, die dariiber hinaus $ 0,3 Mrd. durch
bekanntgegebene Euronoteprogramme aufnahmen. AuBerdem begaben mexi-
kanische Finanzinstitute im Wege der Privatplazierung CD im Betrag von fast
$ 5 Mrd. Obwohl keine Einigung erzielt worden war, was mit ungetilgten Schul-
den und aufgelaufenen Zinsriickstainden geschehen sollte, konnten sich auch
Brasilien und Argentinien mit $ 1,4 Mrd. bzw. $ 0,8 Mrd. am Anleihemarkt ver-
schulden. Die Anleger waren bereit, von diesen Lindern aufgelegte Titel zu
erwerben, weil die Anleiheverbindlichkeiten in der Vergangenheit Vorrang vor
normalen Krediten erhielten.
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Die starke gesamtwirtschaftliche Leistung einiger lateinamerikanischer Linder
hat auch die durchschnittlichen Kurse der Schuldtitel der Entwicklungslinder am
Sekunddrmarkt giinstig beeinfluBt. Von Ende 1989 bis Ende 1991 stiegen die
Kurse der am Sekunddrmarkt gehandelten Schuldtitel der fiinfzehn ,Baker-
Lander durchschnittlich um 75%. Teilweise wegen der Substitution von Bankver-
bindlichkeiten durch Anleihen kletterte der Umsatz an diesem Markt 1991 um
tber 50% auf rund $ 100 Mrd., nachdem er sich in den beiden Jahren zuvor stetig
um 5-10% ausgeweitet hatte. AuBerdem erhohte sich die Zahl der Markt-
macher und Investoren. Dadurch hat sich die Liquiditdt fiir einige Schuldtitel
verbessert, und die Geld-Brief-Spannen sind geringer geworden. Es sind jetzt
Makler am Market titig, und fir einzelne Instrumente koénnen echte Kurse
gestellt werden.

Das ordnungsgemaBe Funktionieren des Sekundarmarkts fiir Schuldtitel
von Entwicklungsldndern ist fiir die Teilnehmer an den Finanzmarkten, die flr
die am Markt teilnehmenden Institute verantwortlichen Aufsichtsbehérden und
die Entwicklungslinder selbst von erheblicher Bedeutung. Trotz der jiingsten
Expansion des Marktes gibt es bisweilen starke Kursschwankungen, wie etwa im
Oktober und Anfang November vergangenen Jahres. Dariiber hinaus sind die
Marktpraktiken nicht standardisiert, und die Abwicklungsverfahren sind
kompliziert. Teilweise aufgrund des heterogenen Charakters der gehandelten
Schuldtitel und der groBen Unterschiede in der Kreditwiirdigkeit der Schuldner
ist der Markt in einzelne Segmente unterteilt. Aus diesen Griinden scheint sich
ein Konsens herauszukristallisieren, daB einheitliche Marktpraktiken und ein
Verhaltenskodex festgelegt und die Abwicklungs- und Clearingverfahren ver-
bessert werden miissen.

Neben einer Anpassung ihrer inlindischen Wirtschaftspolitik und einer
Neubewertung der Rolle der Auslandsfinanzierung haben viele Entwicklungs-
linder in den letzten Jahren groBere Anstrengungen unternommen, um ihre
inldndischen Finanzsysteme zu reformieren und zu liberalisieren. Diese MaBBnah-
men dhneln in vielerlei Hinsicht den Verdnderungen, die in den achtziger Jahren
in den entwickelten Landern stattgefunden haben (s. Kapitel VIIl); dazu gehérten
die Beseitigung administrativer Zinsbeschrinkungen, der Abbau von Kreditallo-
kationsmechanismen, die Freigabe des Kapitalverkehrs, die Privatisierung weiter
Teile des Bankensystems, die Senkung institutioneller Schranken, die Einfiihrung
einer breiten Palette kurzfristiger Geldmarktinstrumente sowie die Offnung
der Inlandsmirkte fiir auslindische Finanzinstitute und Anleger. Dieser Prozef3
ging in den meisten Landern mit einem héheren Realzinsniveau einher, was einer
Kapitalflucht entgegenwirkte und die inlindische Kapitalbildung anregte.

Der ProzeB der Liberalisierung im Finanzbereich hatte unterschiedliche
Ausgangspunkte, ging unterschiedlich rasch voran und nahm unterschiedliche
Formen an. In Asien (ohne Hongkong und Singapur, die bereits lber sehr
freie und hochentwickelte Markte verfiigen) verzeichnen Malaysia und die
Philippinen seit Mitte der siebziger Jahre die groBten Fortschritte bei der Dere-
gulierung. In Taiwan, das immerhin sehr hohe Leistungsbilanziiberschiisse und
eine hohe Nettovermdégensposition gegeniliber dem Ausland aufweist, bestehen
dagegen noch immer recht weitreichende Beschriankungen am Finanzmarkt
und fiir den Zugang von Inlindern zu Auslandsanlagen. Siidkorea, das seine
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Zinsbeschrankungen 1988 zu lockern begann, kiindigte im letzten Jahr weitere
MaBnahmen an, die bis Ende 1997 in vier Stufen zur vollstindigen Freigabe aller
Zinssdtze fiihren sollen. Gleichzeitig fuhren die koreanischen Behérden fort, den
Zugang von Inlindern zu Auslandsanlagen zu liberalisieren und die koreanischen
Wertpapiermirkte auch fiir Auslinder zu 6ffnen. Von den lateinamerikanischen
Landern haben Argentinien, Bolivien, Ecuador, Kolumbien, Mexiko, Peru und
Venezuela wichtige Gesetzesanderungen beziiglich des Zugangs von Auslandern
zu den inlandischen Finanzmidrkten vorgenommen.

Die Privatisierung von Banken und anderen Finanzinstituten hat in den Pro-
grammen zur Verbesserung der Effizienz der Finanzmarkte in vielen Lindern
eine wichtige Rolle gespielt. Argentinien, Chile, El Salvador, Kolumbien, Mexiko,
Peru, Uruguay und Venezuela haben staatseigene Finanzinstitute bereits ver-
duBert oder wollen dies in Kiirze tun. In Mexiko erbrachte der Verkauf von acht
Banken im letzten Jahr $ 7 Mrd.; das entspricht rund 3% des Bruttoinlandspro-
dukts. Mit der Privatisierung mexikanischer Banken wurden gleichzeitig deren
Befugnisse erweitert und die Kapitalverkehrsbeschrinkungen gelockert.

SchlieBlich sollte auch die Entwicklung der inlindischen Aktienmarkte nicht
unerwahnt bleiben, die in einigen Landern hohe Portfoliozufliisse von auBen
bewirkte. Die Anzahl der an den wichtigsten Bérsen notierten Unternehmen ist
steil angestiegen, die Umsitze sind in die Hohe geschnellt, die Markttransparenz
wurde verbessert, und der Marktzugang von Auslindern wurde liberalisiert.
Dariiber hinaus wurde im Zuge von Privatisierungsprogrammen reichlich
Aktienkapital auf den Markt gebracht, und institutionelle Anleger sowie Linder-
fonds haben in groBem Umfang solche Papiere erworben. Hinzu kam, daf3 das
Ausland angesichts von Renditen, die in den letzten Jahren tendenziell héher
waren als in den Industrielindern, an den neu entstehenden Aktienmarkten
mehr investierte. Der gréBte Teil der Mittel ging an Markte in Asien, doch in
jingerer Zeit ist auch das Interesse an den lateinamerikanischen Aktienmarkten
gewachsen.

Wihrend diese Reformen zur Férderung offenerer Finanzmirkte letztlich
zu groBerer Effizienz bei der Verteilung der Ersparnis fiihren diirften, 1aBt die
Erfahrung vieler entwickelter Lander in den letzten Jahren den SchluB zu, daB
mit dem ProzeB der Deregulierung die Gefahr von Systemrisiken wachsen kann.
Dartiber hinaus hatten mehrere Linder, darunter Thailand, Malaysia und Chile,
in den achtziger Jahren phasenweise mit finanziellen Anspannungen zu kampfen.
Die Auswirkungen der SchlieBung der BCCI im vergangenen Jahr waren auch in
den Entwicklungsldndern auf breiter Front spiirbar. Im Lichte dieser Erfahrungen
haben viele Entwicklungslinder MaBBnahmen ergriffen, um die Aufsicht tiber ihre
inlandischen Banken sowie die aufsichtlichen Strukturen und Vorschriften an
ihren Kapitalmarkten zu verbessern. Mehrere Entwicklungslinder, vornehmlich
in Asien und Lateinamerika, haben begonnen, fiir ihre Banken die Ubernahme
der Basler Eigenkapitalquoten in die Wege zu leiten, zumindest was die bilanz-
wirksamen Transaktionen betrifft. Dies wird viele Banken zur Verbesserung
ihrer Eigenkapitalausstattung zwingen und dazu beitragen, daB der globale
Finanzmarkt gefestigt wird und die Wettbewerbsbedingungen einander stérker
angeglichen werden.
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VIII. Strukturelle Aspekte der Finanzmarkte und
der Aufsicht im Finanzsektor

Schwerpunkte

In den letzten zehn Jahren haben sich, bedingt durch Deregulierungen und
Finanzinnovationen, weltweit tiefgreifende strukturelle Veranderungen im
Finanzsektor vollzogen. Dieser Zeitraum war auBerdem durch besonders starke
Gegensitze gepragt; auf der einen Seite stand die beispiellose Expansion, auf der
anderen — vor allem in jiingerer Zeit — eine betrachtliche Anspannung im Finanz-
bereich. Der Zeitpunkt scheint angebracht, Bilanz aus diesen Entwicklungen zu
ziehen und einige der grundlegenden Fragen, die in den kommenden Jahren
beherrschend sein diirften, niaher zu beleuchten; als Ausgangspunkt dienen
dabei zum Teil Analysen aus friiheren Jahresberichten.

Nach einem Uberblick iiber die wichtigsten strukturellen Veranderungen,
die in diesem Zeitraum stattgefunden haben, behandelt dieses Kapitel verschie-
dene wichtige Fragen, die sich daraus sowohl fiir die verantwortlichen Behérden
als auch fir die Marktteilnehmer ergeben. Ein erster Komplex beschiftigt sich
mit Kosten und Nutzen der Deregulierung und Innovation im Finanzsektor,
wobei das Verhiltnis zwischen Effizienz und finanzieller Stabilitit im Mittel-
punkt steht. Eine weitere Gruppe von Fragen ist den unmittelbaren Herausfor-
derungen gewidmet, die die Entwicklung der letzten Jahre mit sich gebracht hat:
Riickfiihrung der Uberschuldung und der exzessiven Preissteigerungen bei Ver-
mégenswerten in manchen Landern, Beseitigung von Uberkapazititen in einzel-
nen Bereichen des Finanzsektors und Anpassung an ein Umfeld, in dem Eigenka-
pital fiir die Finanzinstitute zu einem knapperen Gut geworden ist. SchlieBlich
wird auf einige langerfristige Aspekte eingegangen, wobei es lediglich um unter-
schiedliche Erscheinungsformen der grundsitzlichen Fragen geht, mit denen die
verantwortlichen Entscheidungstrager stets konfrontiert sind: in welchem MaBe
staatliche Manahmen einerseits und Marktkrifte andererseits die Struktur des
Finanzsektors bestimmen sollen, die weitere Anpassung der Strukturen und
Vorschriften der Aufsicht an das sich verindernde Umfeld und die Grenzen der
Aufsicht.

Wichtige strukturelle Entwicklungen

In den letzten zehn Jahren hat sich die Struktur der Finanzmarkte tiefgreifend
verindert. In vielerlei Hinsicht hat sich damit eine Tendenz verstarkt, die zuerst
in den siebziger Jahren in Erscheinung trat und in den darauffolgenden Jahren an
Bedeutung gewann, als sich das Konzept der freien Marktwirtschaft mehr und
mehr durchsetzte, die gesamtwirtschaftlichen Voraussetzungen giinstig waren
und sich der technische Fortschritt beschleunigte.

Hinsichtlich AusmaB, Zeitpunkt und Tempo unterscheiden sich diese
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Expansion der Markte fiir ausgewdhlte
derivative Finanzinstrumente

Instrument 1986 | 1987 | 1988 [ 1989 [ 1990 | 1991
zugrundeliegender Betrag in Mrd. US-Dollar’

Borsengehandelte Instrumente 583 724 | 1300 | 1762 | 2284 | 3518
Zinsoptionen und
-futures 516 609 | 1174 | 1588 | 2054 | 3231
Wihrungsoptionen und
-futures 49 74 60 66 72 77
Aktienindexoptionen und
-futures 18 41 66 108 158 | 210
AuBerbérslich gehandelte
Instrumente 500 867 | 1330 | 2402 | 3451 | 4080*
Zinsswaps 4002 683 | 1010 | 1503 | 2312 | 2750*
Wihrungsswaps und Zins-/
Wahrungsswaps® 100° 184 320 449 578 700%
Ubrige** - - - | 450 | 561 | 630=
Gesamtsumme 1083 | 1591 | 2630 | 4164 | 5735 | 6900%°
Nachrichtlich:
Verhdltnis der Gesamtsumme zu:
Internationale Forderungen®
der an die BIZ
berichtenden Banken 0,27 031 | 047 | 064 | 076 | 100
BIP der OECD-Ldnder 0,70 013 | 019| 029| 035| 040

' Zum Jahresende ausstehende Betrige. ?Schiatzung. Juni. *Bereinigt um Meldungen fiir beide Wih-
rungen. ° Caps, Collars, Floors und Swaptions. * Grenziiberschreitende und lokale Fremdwihrungsfor-
derungen. 7 Schitzungen auf der Grundlage der Zahlen fiir Juni.

Quellen: Futures Industry Association; International Swap Dealers Association; verschiedene Futures- und
Optionsbérsen weltweit; eigene Berechnungen.

Strukturverdnderungen von Land zu Land je nach den Ausgangsbedingungen
und anderen Sonderfaktoren sehr stark. Richtung und Hauptmerkmale der Ent-
wicklung waren jedoch in praktisch allen Landern gleich.

Als Folge der Deregulierung wurden die den Wirtschaftsakteuren offen-
stehenden Entscheidungsmaoglichkeiten viel stirker durch die Marktkrifte be-
stimmt. Zum Teil aus Griinden der Wettbewerbsbeschrinkung unterlag die
Tatigkeit der Finanzinstitute gegen Ende der siebziger Jahre in vielen Lindern
noch erheblichen geschiftsspartenspezifischen und regionalen Restriktionen, zu
denen in manchen Fillen noch Obergrenzen fiir Einlagenzinsen und/oder die
behordliche Tolerierung kartellahnlicher Vereinbarungen hinzukamen. Gleich-
zeitig galten auf der Aktivseite der Bilanz vielfach Mengen- und in geringerem
Umfang auch Zinskontrollen; dahinter standen im wesentlichen eine inter-
ventionistische Geldpolitik und die Uberbleibsel einer selektiven Kreditpolitik.
Anfang der neunziger Jahre waren viele dieser Beschrankungen entweder abge-
schafft oder durch Marktentwicklungen aufgeweicht worden.

Besonders stark gelockert wurden die Beschrinkungen fiir Mengen, Zins-
satze und Preise. Anfang der neunziger Jahre gab es in keinem der gréBeren
Industrieldnder mehr Kreditplafonds oder sonstige nennenswerte Beschrankun-
gen fiir Ausleihungen. Vorschriften tGber die Zusammensetzung der Finanzan-
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lagen von Banken waren, sofern es sie {iberhaupt gab, von geringer Bedeutung,
und die Portfoliobeschrankungen fiir institutionelle Anleger wie Pensionskassen
und Versicherungsgesellschaften waren in mehreren Landern gelockert worden.
Die Mindestreserveanforderungen waren allgemein verringert und die Be-
schrankungen fiir Devisentransaktionen und den internationalen Kapitalverkehr
groBtenteils abgeschafft worden. Einschrankende Bestimmungen fiir Kreditzin-
sen waren (iberwunden worden, und nur in wenigen Lindern, insbesondere in
Japan, bestanden noch nennenswerte Beschrankungen fiir Einlagenzinsen im Pri-
vatkundengeschift oder fixe Maklerprovisionen. Vor diesem Hintergrund einer
umfassenden Liberalisierung wurde schlieBlich die Verscharfung der Eigenkapi-
talanforderungen zur wichtigsten aufsichtsrechtlichen Beschrinkung fiir Portfo-
lioentscheidungen der Banken.

Die regionalen und geschiftsfeldspezifischen Beschrinkungen fiir die
Geschiftstitigkeit der Finanzinstitute waren ebenfalls betrichtlich reduziert
worden, allerdings nicht im gleichen Umfang. Viele Lander hatten begonnen, die
Segmentierung ihres Bankensektors abzubauen, indem sie das Spektrum zulassi-
ger Kredit- und Refinanzierungsgeschifte erweiterten und andere Restrik-
tionen fiir die Bilanzen der Kreditinstitute harmonisierten. Etwaige Trennungen
zwischen Geschiftsbanken und Investmentbanken waren entweder aufge-
hoben worden, oder es engagierten sich in den Landern, in denen — wie insbe-
sondere in den USA und Japan — die Trennung fortbestand, die Finanzinstitute
im Ausland aktiv in Geschiaftsbereichen, zu denen ihnen im Inland der Zugang
versagt war. Im Versicherungssektor ging die Deregulierung im allgemeinen
weniger weit, doch Anfang der neunziger Jahre hatten einige Linder
— vor allem in Europa — die Beschrankungen fiir eine Verbindung von Versiche-
rungs- und Bankgeschaft gelockert. Der geographische Aktionsradius der
Finanzinstitute war mit der Lockerung bzw. Aufweichung der Niederlassungs-
beschrinkungen sowohl iiber die Grenzen hinweg als auch im Inland ge-
wachsen.

Die Palette verfiigbarer Finanzinstrumente wurde im vergangenen Jahr-
zehnt betrachtlich erweitert. Im Jahr 1980 besaB3en nur eine Handvoll Linder
Markte fur Schatzwechsel, Einlagenzertifikate (CD) und Commercial paper;
1991 hatten fast alle Lander solche Mirkte errichtet. Mit dem Fortschritt in der

Grenziiberschreitende Anleihe- und Aktientransaktionen’
Land 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990
in Prozent des BIP
USA 2,8 4,2 9,3 36,4 92,5
Japan n.v. 1.5 7.0 60,5 118,6
Deutschland 3i3 5,1 75 339 57,5
Frankreich n.v. n.y. 8,4 21,4 53,3
ltalien n.v. 0,9 13 4,0 26,7
GroBbritannien n.v. n.v. n.y. 367,5 690,1
Kanada 57 3.3 9,6 26,7 63,8
! Bruttokiufe und -verkdufe von Papieren zwischen Gebietsansissigen und Gebietsfremden. * 1982,
Quelle: Zahlungsbilanzstatistik der einzelnen Linder.
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Informationstechnologie und der angewandten Finanztheorie breiteten sich in
diesen zehn Jahren auch anspruchsvolle Instrumente wie Futures, Optionen,
Swaps und daraus kombinierte Kontrakte in raschem Tempo aus (s. die Tabelle
auf S. 210). Markte fiir auBerbérslich gehandelte Instrumente schossen aus dem
Boden, und immer mehr Linder richteten Bdrsen ein, an denen einige dieser
Instrumente gehandelt werden konnten. Wahrend 1980 nur die USA und die
Niederlande tber Futures- bzw. Optionsbérsen verfiigten, war 1991 nur noch
eine sehr kleine Zahl von Industrielindern ohne eine der beiden Formen. In
zunehmendem MaBe wurden auBerbérslich gehandelte Instrumente auf die je-
weiligen Bedlirfnisse der Anleger, Schuldner und Intermediére zugeschnitten.

Mit der immer breiter werdenden Palette der Finanzinstrumente wurde
auch ein steigender Anteil dieser Papiere handelsfihig. Durch die Ausweitung
der Staatsverschuldung gewannen die Markte fiir kurz- und langfristige Staats-
titel an Breite und Tiefe. Auch private Emittenten, ob aus dem Finanzgewerbe
oder aus anderen Sektoren, griffen zur Deckung ihres Finanzierungsbedarfs
starker auf markegingige Instrumente zuriick. Die Verwendung von Commer-
cial paper, Einlagenzertifikaten, zinsvariablen Notes (FRN), Anleihen, Aktien und
damit zusammenhangenden Instrumenten nahm einen raschen Aufschwung zu
Lasten herkémmlicher Einlagen und Kredite. In einigen Lindern, insbesondere
den USA, begann man Bankkredite und Unternehmensforderungen als Pakete
zusammengefaBt am Markt zu verkaufen. Derivative Markte traten an die Stelle
des kostenintensiveren Handels mit den zugrundeliegenden Wertpapieren.

In dem betrachteten Zeitraum verstirkte sich die Integration der Inlands-
markte untereinander und mit den Offshore-Markten. Als die Kapitalverkehrs-
und Niederlassungsbeschrinkungen gelockert wurden, intensivierten sich die
grenziiberschreitenden Kapitaltransaktionen, und immer mehr Institute waren
an ausldndischen Finanzplitzen prisent (s. die Tabelle auf S. 211). Die Auswei-
tung der Arbitragemdglichkeiten aufgrund der Entwicklung neuer Instrumente
und der sinkenden Kosten fiir EDV und Telekommunikation schirfte die Auf-
merksamkeit der Marktteilnehmer fiir Preisunterschiede sowie fiir steuerliche
und aufsichtsrechtliche Unterschiede zwischen den einzelnen Markten. Mit der

Wachstum der institutionellen Anleger

Land Pensionsfonds und | Kapitalsammelstellen Insgesamt
Lebensversicherungs-
gesellschaften

1980 | 1985 | 1990 | 1980 [ 1985 | 1990 | 1980 | 1985 [ 1990

Finanzaktiva in Prozent des Finanzvermogens der privaten Haushalte

USA 17,8 | 21,1 | 235 2,2 50 77 | 200 | 26,0 | 31,2
Japan 138 | 166 | 208 1.8 3,6 56| 156 | 20,2 | 264
Deutschland 194 | 242 | 27,1 32 48 81| 226 | 29,0 | 351
Frankreich 80 | 11,2 | 147 2,7 | 124 | 21,7 | 10,6 | 23,6 | 36,3
Italien™? 1,6 0,9 32| nw. 2,1 2,9 nw 2,9 6,1°
GrofBbritannien™ | 39,9 | 49,9 | 53,7°| 1,6 3.1 49°| 41,5 | 53,1 | 58,¢’
Kanada 194 | 233 | 26,7 1,0 1.6 30| 204 | 249 | 297

'Aktiva insgesamt. ? Buchwert. *1989.
Quelle: Angaben der einzelnen Linder.
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Verschuldung des privaten Sektors in ausgewahlten Landern

Land Wirtschaftsunternehmen Private Haushalte

1975 | 1980 [ 1985 | 1990 | 1975 [ 1980 | 1985 | 1990

in Prozent des BSP/BIP in Prozent des verfiigbaren
Einkommens

USA 36 36 41 49 67 75 80 97
Japan 94 86 101 135 45 59 70 96
Deutschland 66 68 73 74 62 76 88 84
Frankreich 63 57 60 69 52 56 54 69
Italien n.v. 49 57 62 n.v. n.v. n.v. n.v.
GrofBbritannien 46 41 49 82 47 49 77 107
Kanada 89 98 97 99 77 85 72 90
Australien’ 87 87 109 1382 n.v. n.v. n.v. n.v.
Schweden 57 60 68 100 94 100 103 124

! Privater Sektor insgesamt; Rechnungsjahr. * 1988; Zeitreihe wurde danach nicht fortgesetzt.

Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

zunehmenden Anndherung und Lockerung der Aufsichtsbestimmungen ver-
schwammen die Unterschiede zwischen Inlands- und Offshore-Markten immer
mehr.

In mehreren Landern, insbesondere an den groBen Finanzplitzen, gingen
diese Entwicklungen Hand in Hand mit einer gréBeren Institutionalisierung des
Sparens (s. die Tabelle auf S. 212). Der héhere Anteil der an Pensionsfonds,
Versicherungsgesellschaften und andere Kapitalsammelstellen geleiteten Erspar-
nis férderte zusitzlich die Expansion und Differenzierung der Wertpapier-
mérkte. DaB die Institute allméhlich von der Praxis, einmal gekaufte Anlagetitel
im Bestand zu halten, zur Portfolioindexierung oder zu aktiverem Handel tiber-
gingen, bedeutete eine neue Herausforderung fiir die bestehenden Marktprak-
tiken und -strukturen, denn es galt, einen potentiell gréBeren und starker kon-
zentrierten Handelsbedarf zu befriedigen. Das Streben der Institute nach
internationaler Diversifizierung trug entscheidend zur Internationalisierung und
Integration der Markte bei.

Zur gleichen Zeit, wie die Schranken im Finanzgewerbe zu fallen begannen,
stieg bei den Wirtschaftsakteuren auBerhalb des Finanzsektors, insbesondere
den privaten Haushalten, auf recht breiter Basis die Verschuldung im Verhiltnis
zum laufenden Einkommen (s. die obenstehende Tabelle). Dieser Anstieg ging zu-
meist mit einer entsprechenden Erhéhung ihrer Finanzanlagen und einer aktive-
ren Verwaltung sowohl der Vermdgenswerte als auch der Verbindlichkeiten ein-
her. Das anschaulichste Beispiel fiir diesen ProzeB ist vielleicht die gewachsene
Komplexitit und Bedeutung der Finanzabteilungen in groBen Unternehmen.

Bei den Finanzintermedidren forderte die Deregulierung auch die Ten-
denz zur Generalisierung, da die Institute die Palette ihrer Geschiftsfelder
immer mehr erweiterten. Zunehmend entstanden komplexe, in vielen Fillen
grenziiberschreitende Finanzkonzerne. Diese verbanden zunichst traditionelle
Bankdienstleistungen mit verschiedenen VVertpapiergeschiften und begannen
schlieBlich in jiingerer Zeit auch Versicherungsdienstleistungen anzubieten.
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Vor diesem Hintergrund hat sich das Wesen des Bankgeschifts in vielerlei Hin-
sicht gewandelt. Zwar blieben das Einlagen- und Kreditgeschift im allgemeinen
die zentralen Betitigungsfelder der Banken, doch stammte ein immer héherer
Anteil ihres Ertrags aus anderen Quellen als dem ZinsiiberschuB (s. die gegen-
uberstehende Tabelle), namentlich aus Handel, Maklergeschift, Emissionsge-
schift, Beratung sowie Liquiditits- und Kreditsicherungsleistungen. Durch die
Bereitstellung dieser Sicherungsfazilititen und ihre Schliisselrolle im Zahlungs-
verkehr férderten die Banken das Wachstum der Markte fiir Wertpapiere und
derivative Instrumente auch in den Landern, in denen ihnen bestimmte Arten
von Wertpapiergeschiften nicht gestattet waren. Auch fiir eigene Rechnung
tatigten sie in zunehmendem MaBe Geschifte mit derivativen Instrumenten, die
insbesondere an die Stelle der Transaktionen am herkémmlichen Markt fiir
Interbankeinlagen traten. Diese Entwicklung hatte einen gréBeren Anteil nicht-
bilanzieller Kredit- und Liquiditatsrisiken zur Folge.

Die grundlegenden strukturellen Verdnderungen der bankaufsichtlichen
und technologischen Gegebenheiten fiihrten zu erh6htem Wettbewerbsdruck
und — angesichts des herrschenden giinstigen gesamtwirtschaftlichen Klimas —
zu starker Expansion im Finanzsektor (s. die Tabelle auf S. 216). In einem Um-
feld volatiler Zinsen, Wechselkurse und Preise fiir Vermégenswerte trugen die-
se Verdnderungen auBerdem zu einem nie dagewesenen Aufschwung in Ge-
schaftstitigkeit und Handel im Finanzsektor bei (s. die Grafik auf S. 217), der
zum Teil in der Explosion der Zahlungsverkehrsvolumina in den letzten zehn
Jahren sichtbar wird (s. die Grafik auf S. 218). Wihrend sich die kommerziellen
Transaktionen weitgehend parallel zur allgemeinen Wirtschaftsentwicklung aus-
weiteten, bewirkte die Ausweitung der Finanztransaktionen, daf sich das Ver-
haltnis der Zahlungsstréme zum Bruttoinlandsprodukt stark erhéhte.

Bewertung der Deregulierung und Innovation im Finanzsektor

Die seit den siebziger Jahren im Gang befindliche Deregulierung kann zum Teil
als Spatphase eines langanhaltenden Prozesses gesehen werden, der auf den
Abbau der fiir die unmittelbare Nachkriegszeit charakteristischen und zumeist
weitreichenden staatlichen Reglementierung der Finanzsysteme hinauslief. Da-
hinter stand der Eindruck, daB sich die bestehenden Beschrinkungen der
Geschiftstdtigkeit im Finanzsektor als unwirksam erwiesen oder zu einer star-
ken Ineffizienz der Kapitalallokation und der Wirkungsweise der Geldpolitik
fuhrten. Spiter gewann die Deregulierung an Eigendynamik, denn die Aufhe-
bung von Beschrinkungen an einer bestimmten Stelle lieB stets auch an anderer
Stelle Forderungen nach ihrer Lockerung aufkommen.

Oftmals entstand der Deregulierungsdruck durch Unterschiede bei der
aufsichtsrechtlichen Behandlung. Im Inland konnten sich weniger streng gere-
gelte Institute oder Marktsegmente auf Kosten derjenigen entfalten, die strikte-
ren Regelungen unterworfen waren. Auf internationaler Ebene untergrub der
Abbau von Kapitalverkehrsbeschrinkungen in einigen Landern die Wirksamkeit
ahnlicher Beschriankungen in anderen Lindern. Die Auswirkungen dieser auf-
sichtsrechtlichen Unterschiede wurden durch das gesamtwirtschaftliche Klima
Ende der siebziger und Anfang der achtziger Jahre noch verstirke, als die Zins-
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Nicht aus dem Zinsgeschift stammende Ertrige der Banken'

Land 1980— | 1984— | 1989/ | 1990 Land 1980 | 1984 | 1989/ | 1990

82 86 90 82 86 90
USA? 30,0 31,4 374 38,0| Belgien® 19,6 234 25,2 23,0
Japan®? 20,4 246| 366 359| Finnland 488 | 583 | 504 | 469
Deutschland? 30,6 28,6 343| 349| Niederlande 250 | 24,7 | 30,0 | 297
Frankreich? 146 | 153| 244| 249| Norwegen 27,3 352 | 295 | 259
Italien 26,0 30,3| 26,3| 26,8 Schweden 298 | 335 | 274 | 262
GroBbritannien® 28,5 369| 397| 41,1 Schweiz 46,6 | 475 50,0 | 491
Kanada® 21,6*| 237| 30,1| 31,0| Spanien® 157 | 181 | 20,7 | 223
Australien® 32,1 33,5/ 339| 340

' Nicht aus dem Zinsgeschift stammender Anteil der Bruttoertrige der Geschiftsbanken; die Zahlen sind zwischen den einzelnen
Landern nicht vollstindig vergleichbar. * Grofle Geschiftsbanken. * Rechnungsjahr. * 1982,

Quellen: Australien: Reserve Bank of Australia; (ibrige Liander: OECD und eigene Schitzungen.

Nutzen aus der
Deregulierung

sitze nicht zuletzt bedingt durch das inflationdre Umfeld und die damit ver-
kniipften stabilitatspolitischen MaBnahmen anstiegen. Die héheren Zinssitze
férderten die Abwendung von den starker geregelten Sektoren und die Umge-
hung von Beschrinkungen sowohl im Inland als auch im grenziiberschreitenden
Verkehr. Mit der sich ausbreitenden Deregulierung und der wachsenden Integra-
tion der Markte wurde der den inldndischen Instituten drohende Verlust an
internationaler Wettbewerbsfihigkeit zu einer stark treibenden Kraft. In man-
chen Fillen spielten auch auBenwirtschaftliche Verpflichtungen im Rahmen
internationaler oder supranationaler Abkommen eine wichtige Rolle, so etwa
bei den Yen-Dollar-Vereinbarungen 1984 und den Rechtsvorschriften iiber den
EG-Binnenmarkt.

Das Verhiltnis zwischen der von staatlicher Seite ausgehenden Deregulie-
rung und der von den Marktkriften im Finanzsektor vorangetriebenen Innova-
tion war von Land zu Land sehr unterschiedlich und hing von der Strenge der
aufsichtsrechtlichen Vorschriften und dem vom Rechtssystem des jeweiligen
Staates gewdhrten Spielraum ab. Unabhangig von der unmittelbaren Ursache
und der Art der jeweiligen Veranderung versprach der ProzeB jedoch im Ergeb-
nis eine Straffung und effizientere Gestaltung des Finanzsektors, der danach
besser in der Lage sein wiirde, den sich wandelnden Bediirfnissen der Anbieter
und Nachfrager finanzieller Mittel nachzukommen. Erreicht werden sollte dies
vor allem durch mehr Raum fiir das freie Spiel der Marktkrifte bei gleichzeiti-
gem Abbau staatlicher Vorschriften und durch den damit verbundenen erhéhten
Wettbewerbsdruck.

In vielerlei Hinsicht hat die Deregulierung die in sie gesetzten Hoffnungen
erfullt. Die urspriinglichen Anbieter und die Endnachfrager finanzieller Mittel
kénnen fiir ihre Anlagen aus einem gréBeren und ertragreicheren Angebot von
Finanzaktiva auswiahlen bzw. leichter und auf kostengiinstigere Weise Zugang zu
Fremdmitteln erhalten. Die Beseitigung von Kapitalverkehrsbeschrankungen er-
laubte eine stirkere Portfoliodiversifizierung. Durch das breitere Spektrum
zur Verfiigung stehender Finanzinstrumente wurden eine bessere Risiko-
streuung und ein besseres Risikomanagement erméglicht. Mit dem Riickgang
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Wachstumskennziffern im Finanzgewerbe
Land Anteil an der Gesamt- Anteil an der Wertschépfung'
beschiftigung

1970 1979 1989 1970 1979 1989
USA 38 4,2 4.8 4,1 4,5 5l
Japan 2,6 28 34 4,5 49 56
Deutschland 2,3 2,8 E i 3,1 4,2 5,0
Frankreich n.v. 12,6 16,1 33 35 4,7
Italien 1,6 1.6 1,8 29 3,9 4,4
GrofBbritannien* 6,0° 7,0 11,4 12,5 148 20,0
Kanada n.v. 4,844 5,21 1,9 18 2,3
Australien* 71 8.1 11,08 8,5 9,0 12,1
Belgien 32 34 41 3F 42 59
Finnland 2,4° 2,5 3.1 P 3,0 39
Niederlande n.v. 35 38 29 4,5 4,9
Norwegen 1,9 2,2 3,0 23 3,1 4,4
Schweden n.v. 1,72 2,0 n.v. 3,1¢ 4.4
Schweiz 27 4,2 53 4,6 58 10,1
Spanien n.v. 22 2,5 35 57° 6,5
'BSP/BIP zuziiglich unterstellter Gebiihren fiir Bankdienstleistungen in jeweiligen Preisen (Frank-
reich: Preise von 1980). *1987. *1988. “Einschl. Immobilien- und Unternehmensdienstleistun-
gen. °1971. ©1983. 71975. ®1976. *1980. ™ 1985.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

der Transaktionskosten hat sich die Liquiditit der Wertpapiermirkte erhdht.
Das Kapital kann jetzt ungehinderter dorthin flieBen, wo es héhere Ertriage
erbringt.

Schwieriger ist die Frage nach dem Preis, der fiir diese Fortschritte zu
entrichten ist. Weit verbreitet ist die Ansicht, daB Deregulierung und Finanzin-
novation Hand in Hand gegangen seien mit einer Zunahme der Instabilitit an den
Finanzmirkten, sei es in Form ,,exzessiver Preisschwankungen bei den Verma-
genswerten oder in Form finanzieller Schwierigkeiten bei den beteiligten Insti-
tuten. Besteht aber auch ein ursichlicher Zusammenhang zwischen diesen bei-
den Entwicklungen? Ist dieser Zusammenhang lediglich eine Erscheinung der
Ubergangsphase oder kennzeichnet er dauerhaft die neuen Gegebenheiten im
Finanzsektor? Hitte die Kausalwirkung durch eine bessere Politik abgeschwicht
oder vermieden werden kénnen?

Die Preise fiir Vermégenswerte und die Wechselkurse waren in den letz-
ten zehn Jahren phasenweise starken Schwankungen ausgesetzt (s. die Grafik auf
S.219). AnlaB zur Besorgnis gaben nicht so sehr die ganz kurzfristigen Ausschlége,
denn da sich die Informationen rascher und weiter ausbreiten, sind schnellere
Reaktionen der Preise ganz natiirlich und — sofern sie keine extremen Ausmafe
annehmen — relativ harmlos. Die Aufmerksamkeit galt vielmehr den lingerfristi-
gen Schwankungen, und zwar vornehmlich dann, wenn die Preise allem An-
schein nach von dem Niveau abwichen, das nach realistischer Einschitzung als
dauerhaft angesehen werden konnte, sowie der damit oft zusammenhangenden
Gefahr plétzlicher, steiler und ungeordneter Preisstiirze. Bei solchen Verzerrun-
gen sind die potentiellen Kosten einer Fehlallokation von Ressourcen héher und
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die Korrektur falscher Entscheidungen schmerzhafter, wihrend aligemeine Ein-
briiche die Gefahr einer um sich greifenden Instabilitit im gesamten System
bergen. Im vergangenen Jahrzehnt gab es mehrere Beispiele dafiir, daB die Kurse
an den Finanzmirkten offensichtlich ein Eigenleben entwickelten: die Uberbe-
wertung des Dollars Mitte der achtziger Jahre, der weltweite Crash an den
Aktienborsen im Oktober 1987 und der ,,Mini-Crash* zwei Jahre spiter sowie
die — ausgepragte und mehr in die Liange gezogene — zyklische Entwicklung der
japanischen Aktienkurse. In Japan und in geringerem MaBe auch in vielen anderen
Landern unterlagen ferner auch die Immobilienpreise erheblichen mittelfristigen
Schwankungen.

Seit Beginn der achtziger Jahre hatten die Finanzunternehmen mehrmals
mit groBeren Problemen zu kimpfen. Als die Konjunktur gegen Ende des Jahr-
zehnts abzuflauen begann, erlebten die Finanzintermediare in manchen Landern
die schwierigste Phase seit der Zeit verbreiteter Instabilitdt zwischen den beiden
Weltkriegen. In den USA machten die Spannungen im Bankensektor ein Eingrei-
fen des Staates zur Stiitzung der Einlagensicherung erforderlich, obwohl die
Probleme im Zusammenhang mit der friiher aufgetretenen Krise der Spar- und
Darlehensbanken noch keineswegs ausgeraumt waren. Das norwegische Bank-
gewerbe war mit akuten Néten konfrontiert. Zu Beginn der neunziger Jahre
zeigten sich ferner in Schweden, Finnland, Australien und Japan Anspannungen
im Finanzsektor, sowohl bei Instituten des Bankensektors als auch auBerhalb des
Bankgewerbes; noch weiter verbreitet waren Bonitdtsherabstufungen. Hinzu
kam, daB3 die Schuldenkrise der Entwicklungslinder von Anfang der achtziger
Jahre die Qualitit der Aktiva einer Reihe international titiger Banken liber weite
Strecken dieses Jahrzehnts beeintrichtigte.

v P . . 1
Indikatoren der Umsatzentwicklung an Wertpapiermarkten
In Prozent des BSP
— USA 750 Deutschland 125
——— Japan o Frankreich
——— GroBbritannien Internationale
o ltalien 500 Markte? 100
450 75
300 50
150 25
ST anafll ===z 2Nl IRTII
75 79 83 87 91 75 79 83 87 91
' Geschiitzter Jahresumsatz am Sekunddrmarket fiir Aktien und Anleihen, in einigen Féllen einschl. des auBer-
bérslichen Handels. Kiufe und Verkiufe sind nur einmal gezihlt. * Uber Euroclear und CEDEL insgesamt
abgewickelte Transaktionen in Prozent des aggregierten BSP (in US-Dollar) der Linder der Zehnergruppe.
Quelle: Angaben der einzelnen Linder.
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Zwischen der Instabilitit bei den Preisen fiir Vermdgenswerte und den finan-
ziellen Schwierigkeiten der Finanzinstitute besteht eindeutig ein Zusammen-
hang, denn Vermdogenswerte dienen den Finanzintermedidren entweder als
Anlage oder als Sicherheit. Insbesondere begannen die Ertragssituation und die
Finanzkraft der Banken in mehreren Landern empfindlicher auf Preisschwankun-
gen zu reagieren, als sich die Banken starker im Wertpapiergeschift engagierten
und héhere Immobilienrisiken eingingen (s. die Tabelle auf S. 221). Verluste an
den Wertpapiermirkten seit Mitte der achtziger Jahre und vor allem die
Schwiche der Immobilienmidrkte spielten bei den Schwierigkeiten, mit denen
viele Institute in jlingerer Zeit konfrontiert waren, eine wichtige Rolle.

Riickblickend steht fest, daB8 die beobachtete Instabilitit zum Teil auch auf
kollektive Fehleinschatzungen zuriickzufiihren war. Der Borsenkrach von 1987
hat nur allzu deutlich vor Augen gefiihrt, daB3 die Liquiditdt ein trigerisches
Phianomen ist, das nur zum Teil durch die Marktstruktur bestimmt wird, letztlich
aber auf unterschiedlichen Einschdtzungen des Werts von Vermégensaktiva be-
ruht. Eine zu leichtfertige Beurteilung des Linderrisikos bereitete den Boden fiir
die Krise im Kreditgeschift mit Entwicklungsldndern. Die jiingsten Schwierig-
keiten im Zusammenhang mit der Vergabe von Krediten fiir Transaktionen mit
hohem Fremdfinanzierungsanteil (HLT) waren darauf zuriickzufiihren, daB Kre-
ditnehmer wie Kreditgeber die Fahigkeit der Unternehmen, mit héheren Schul-
denlasten als je zuvor fertigzuwerden, zu optimistisch eingeschétzt hatten. Fir
die Probleme im Realkreditgeschéft war ein dhnlich unangebrachter Optimis-
mus hinsichtlich der Immobilienwerte und damit der Soliditit der Sicherheiten
verantwortlich.

Insofern sind die Ursachen der jiingsten Instabilitit nicht neu. AuBerdem
war die allgemeine Euphorie, die diesen Ubersteigerungen vielfach zugrunde
lag, zum Teil ein Nebenprodukt des kriftigen und anhaltenden Wirtschafts-

Indikatoren der Entwicklung von Zahlungsverkehrsvolumina*

Verhiltnis des jahrlichen Transaktionsvolumens zum BSP

USA Japan GroBbritannien
v
100 - [100 100
I
I
I
= 75 i 75 75
i
— 50 | 50 50
[
] 25 | | 25 25
mil IR ) R (R
70 75 80 85 90 70 75 80 85 90 70 75 80 85

* Zahlungen in den wichtigsten Interbank-Uberweisungssystemen.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schiitzungen.
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... gréBeren
Wettbewerb ...

Volatilitatsindikatoren fiir Aktienmarkt- und Anleiheertrige
— Aktien ——— Anleihen
USA Japan Deutschland
8 8 8
6 6 6
4 4 4
N
\ 2 2 2
AN\
bbb ettt beeebpertfrenefyo
Frankreich GroBbritannien Kanada
8 8 8
6 6 6
\4 4
/v \ ?
/\/ \ - - -
LOCLLErr et fror Lttt frirtigo (LT ELlrtrfto
80 85 90 80 85 90 80 85 S0
Anmerkung: Die jhrliche Volatilitit der Aktienmarktertrige ist als Standardabweichung monatlicher Ertrige
gemessen; die jihrliche Volatilitit der Anleiheertrige bei monatlicher Besitzdauer ist auf der Basis der Laufzeit
und der Laufzeitrendite der Anleihen geschitzt.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen.

wachstums in den achtziger Jahren. Gleichzeitig trugen die Verinderungen des
finanziellen Umfelds dazu bei, daBB die Wahrscheinlichkeit solcher kollektiver
Fehleinschatzungen wuchs und die damit gegebenenfalls verbundenen Folgen
schwerwiegender wurden und ein breites internationales Ausmal annahmen.

Aufgrund der gréBeren Internationalisierung und Integration des Finanzge-
werbes konnten Schocks leichter und rascher zwischen verschiedenen Lindern,
Mirkten oder Einheiten desselben Instituts (ibertragen werden. Man denke nur
an den globalen Charakter der Kurseinbriiche an den Bérsen 1987 und 1989, die
Bedeutung grenziiberschreitender Engagements an einigen der lebhaftesten
Immobilienmidrkte oder die schweren Verluste, die auslindische Institute im
Geschift mit Wertpapieren, HLT und Immobilien erlitten.

Im Laufe der Zeit wurden aufgrund des von Deregulierungen und Finanzin-
novationen verursachten starkeren VWettbewerbsdrucks das Polster geschiitzter
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Ertrige tendenziell diinner und die Ertrage variabler, da einige Unternehmen
oder Sektoren gewannen, was andere verloren. Dieser Wettbewerbsdruck er-
hohte auBerdem die Risikofreudigkeit. Eine bewuBte Risikobereitschaft, zu
niedrige Preise und eine zu hohe Expansion wurden zudem durch die Tendenz
begtinstigt, aggressive Wachstumsziele vor Ertragsiiberlegungen zu stellen, hau-
fig um an einem neuen Markt eine dominante Position aufzubauen oder einen
anderweitig erlittenen Verlust von Geschiftsanteilen auszugleichen. Die allge-
mein {bliche Praxis, die eigenen Ergebnisse stets am Durchschnitt zu messen,
und die Angst, nicht mehr mitzukommen, fiihrten zu uniformen Denkweisen
und so potentiell zu einer Kumulation einzelner Fehleinschatzungen.

Einige dieser Faktoren sind zweifellos ein normaler Bestandteil des Wett-
bewerbs. Aber sie kommen in einer Ubergangssituation zwischen einem regula-
tiv geschiitzten Umfeld und dem freien Wettbewerb viel stirker zum Tragen,
wenn namlich die Unternehmen in ihrer Titigkeit zuvor auf wohlbekannte
Markte mit wohlvertrauten Regeln beschrankt waren und nun auf ein Feld ge-
langen, auf dem ganz neue Spielregeln gelten. Alle Marktteilnehmer, ob Finanz-
institute, Wirtschaftsunternehmen oder Privatpersonen, brauchen Zeit, um sich
in einer neuen finanziellen Umwelt zurechtzufinden.

In fast allen in letzter Zeit beobachteten Phasen der Instabilitit schlugen
Faktoren wie die soeben beschriebenen zu Buche. Hier sei nur der enorme
Anstieg der Verschuldung als Reaktion auf die Lockerung der Kreditbeschrin-
kungen erwihnt, als die Investition in Sach- und Finanzanlagen sowie die Finan-
zierung von Ausgaben zum Teil {iber eine vertretbare Héhe hinaus erleichtert
wurden, was wiederum spitere finanzielle Schwierigkeiten und miihsame
Bilanzanpassungen zur Folge hatte. Ferner sei — in kleineren Dimensionen — an
die Erfahrungen mit dem ,,Big Bang” in GroBbritannien erinnert und an die
beschrinkten Kenntnisse (iber die Zusammenhidnge zwischen Termin- und Kas-
samarkten, die Anforderungen der neuen Markte fiir derivative Instrumente an
die Handelskapazititen und Auftragsabwicklungsverfahren auf den Kassamirk-
ten und die mit dynamischen Sicherungstechniken wie etwa der Portfolioabsi-
cherung verbundenen Systemrisiken. Alle diese Faktoren spielten beim Bérsen-
krach im Oktober 1987 in New York eine herausragende Rolle.

Es besteht jedoch sicherlich die Gefahr, einen zu groBen Teil der Verant-
wortung fiir die entstandene Instabilitidt der Deregulierung und Innovation als
solcher zuzuschreiben. Die Urspriinge der jiingsten Turbulenzen sind in vielen
Féllen in den Ausgangsbedingungen zu suchen, in der langen Tradition von
Beschrankungen fiir Portfolio-, Geschiftsfeld- und Preisentscheidungen. Dar-
tiber hinaus haben sowohl makro- als auch mikroékonomische MaBnahmen eine
wichtige Rolle gespielt.

In manchen Fillen hatten die direkten aufsichtsbehérdlichen Kontrollen
Portfoliostrukturen hervorgebracht, die fiir das neue, von Zins- und Preisvaria-
bilitdt gepragte Umfeld nicht geeignet waren, wie etwa bei den Spar- und Darle-
hensbanken. In anderen Fillen hatten sie eine grundlegende Diversifizierung
verhindert, wie es in den USA heute noch die seit langem bestehenden Nieder-
lassungsbeschrankungen tun. Dariiber hinaus hatten sie das Entstehen aufge-
blahter Kostenstrukturen begiinstigt und die Unternehmen hinsichtlich der
Betidtigung, Risikobewertung und Konditionenfestsetzung schlecht geriistet auf
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Realkredite der Banken in ausgewihlten Landern’

Land 1980 | 1985 | 1987 | 1991 | Land 1982 | 1985 | 1987 | 1991
in Prozent der insgesamt in Prozent der Kredite an
ausstehenden Kredite den privaten Sektor
USA Deutschland 44 46 45 40
Insgesamt 28 29 34 42 | Frankreich 28 29 29 31
Gewerblich 10 13 17 17 | Kanada 30 33 39 49
Grofibritannien Norwegen 51¢ 48 41 52
Insgesamt 12 19 23 31%| Portugal 23 28 33 32
Kredite ohne Schweiz 27 28 29 34¢
Wohnungsbau* 7 8 12*| Spanien 19° 19 20 29
Japan* 11 13 15 17 l |

men. *1983. *1990.

' Die Zahlen sind zwischen den einzelnen Lindern nicht vollstindig vergleichbar.
einer in eine Bank umgewandelten Building society.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

* Bruch in der Reihe aufgrund der Einbeziehung
?Bau- und Immobiliengesellschaften. *Bau- und Immobilienverwaltungsfir-

... und unange-
messene
Makropolitik

ein liberalisiertes und stirker vom Wettbewerb geprigtes Feld geschickt. Fer-
ner war das Finanzintermediargeschift vor der Deregulierung in vielen Landern
unter weniger transparenten Bedingungen betrieben worden, was vor allem auf
eine starke Beteiligung des Staates und eine weniger umfassende Offenlegung
zuriickzufiihren war, und dies macht es schwierig, das wahre AusmaB fritherer
Anspannungen im Finanzsektor zu beurteilen.

Die makrodkonomische Politik hat in vielen Fallen versagt. Es gelang ihr
nicht immer, fiir ein gentigend stabiles Umfeld zu sorgen. Die Inflation der siebzi-
ger Jahre etwa legte den Grundstein fiir die drastische Anhebung und die star-
ken Ausschlige der Zinssitze zu Beginn der achtziger Jahre, die viele Institute
und hochverschuldete Kreditnehmer in die Krise stiirzten. Gelegentlich blieb
auch die nétige Absicherung fiir den ProzeB der Deregulierung aus. In mehreren
Landern erméglichte z.B. die im Verein mit der Deregulierung betriebene ver-
gleichsweise lockere Geldpolitik die Uberbeanspruchung sowohl der Kreditge-
ber als auch der Kreditnehmer; dagegen hat offensichtlich die geldpolitische
Disziplin der Lander, deren Wihrungen dem EWS-Wechselkursmechanismus
angeschlossen sind, dazu beigetragen, dafl manche der andernorts zu beobach-
tenden (bersteigerten Entwicklungen hier in Grenzen gehalten werden
konnten.

Auch die mikrodkonomische Politik lieB in manchem zu wiinschen tbrig.
Oftmals, im besonderen in einer Anzahl nordischer Lander, boten groBziigige
steuerliche Abzugsregelungen fiir Zinsaufwendungen einen Anreiz, die Ver-
schuldung auszuweiten. In einigen Fillen fihrte die unausgewogene Verteilung
von Restriktionen und aufsichtsrechtlichen Standards dazu, daB eine unvorsich-
tige Geschéftspolitik und eine Giberhohte Risikokonzentration nicht ausreichend
Uberpriift wurden, wie es die ernsten Schwierigkeiten von Nichtbankinstituten
in Schweden und Japan zeigen. In anderen Fillen férderten als woméglich zu
groBziigig einzuschitzende explizite oder implizite ,Sicherungsnetze" die
Risikobereitschaft, wie z.B. bei den Spar- und Darlehensbanken in den USA.
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Ganz allgemein hinkte die Starkung der Aufsicht bisweilen den Veranderungen
im Finanzsektor nach.

Wie fiir die Marktteilnehmer, so stellte auch fiir die verantwortlichen Be-
hérden der Ubergang zu einem deregulierten Umfeld die gréBte Herausforde-
rung dar, und zwar im wesentlichen aus denselben Griinden. In vielen Lindern
erschwerte der rasche strukturelle Wandel an den Finanzmarkten die Interpre-
tation der Entwicklung von Zinssitzen, Geldmengen und Kreditaggregaten und
damit die Formulierung und Umsetzung der Geldpolitik. Auf mikrodkonomi-
scher Ebene stellten Tempo und AusmaB der Deregulierung bisweilen unerwar-
tet hohe Anforderungen an die Aufsichtsbehérden.

Wenn man sich dieser Analyse anschlieBt, muB man zu dem SchiuB kom-
men, da3 Deregulierungen und Finanzinnovationen Vorteile bieten, die anzu-
streben es sich lohnt. Diese sind jedoch kein freies Gut, und ihre Kosten sind
unterschitzt worden. Die neue Finanzlandschaft bietet groBe Chancen, aber
auch entsprechende Risiken. Will man sich die Vorziige dauerhaft sichern und
gleichzeitig die Kosten so gering wie méglich halten, so bedarf es in erster Linie
einer umsichtigen makro- wie mikro6konomischen Politik, vor allem in den
Bereichen der Geldpolitik und der Finanzaufsicht.

Herausforderungen der nachsten Zukunft

In den ndchsten Jahren stellen sich insbesondere zwei — miteinander im Zusam-
menhang stehende — Herausforderungen. Zum einen muB die in vielen Berei-
chen des Finanzgewerbes vorhandene Uberkapazitit abgebaut werden, die zum
Teil das Ergebnis der raschen Expansion in den achtziger Jahren ist. Zum anderen
ist eine Anpassung an ein finanzielles Umfeld erforderlich, in dem Eigenkapital
knapper geworden ist, da weniger attraktive Ertragsaussichten und die abbrok-
kelnde Eigenkapitalbasis vieler Institute mit einer Verschiarfung der Eigenkapital-
anforderungen zusammenfielen. Das gegenwirtige weniger gilinstige oder sogar
negative gesamtwirtschaftliche Klima sowie die zunehmende Anspannung der
Markte flr Schuldtitel und Finanzaktiva in mehreren Lindern gestalten diese
Aufgabe fiir den Sektor um so schwieriger.

Der Borsenkrach von 1987, die spitere betrachtliche Abwirtskorrektur
der Aktienkurse in Japan und die allgemeine Konjunkturabschwichung zu
Beginn der neunziger Jahre haben deutlich vor Augen gefilhrt, wie nétig eine
Straffung und Konsolidierung in weiten Teilen des Finanzgewerbes ist.

Als erforderlich erwiesen haben sich solche MaBnahmen etwa im Wertpa-
piersektor, insbesondere an den groBBen Finanzplitzen und an den internationa-
len Mérkten. Da das Hauptaugenmerk in den Jahren der Expansion unter Ver-
nachldssigung von Kosteniiberlegungen auf Ertragsgewinne gerichtet und nach
der Liberalisierung der Kampf um Marktanteile entscheidend war, sind die
Eigenkapitalrenditen vieler Marktteilnehmer unter ein langfristig allgemein als
vertretbar geltendes Niveau gesunken. Die Erholung der Ertragssituation im
Jahr 1991 in Landern mit niedrigeren langfristigen Zinsen und steigenden Aktien-
kursen hat eine willkommene Atempause gewihrt, doch das Bild hat sich wohl
kaum grundlegend gewandelt.

Auch in Teilen des Bankensektors ist eine Konsolidierung notwendig. In
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Gewinnspannen der Banken'

Land 1980— | 1984— | 1989/ | 1990 | Land 1980- | 1984— | 1989/ | 1990
82 86 90 82 86 90
USA? 0,83 0,83 0,61 0,59 | Belgien® 0,34 0,39 0,26 0,33
Japan*? 040 | 046 | 040 | 0,33 | Finnland 0,49 | 0,55 022| 0,21
Deutschland® 050 [ 097 | 0,88 | 083 | Niederlande 0,31 | 0,66 059| 0,53
Frankreich? 034 | 021 | 033 | 031 | Norwegen 063 | 075 | —043| —1,02
Italien 0,68 0,96 I 19 1,24 | Schweden® 0,38 0,55 0,34| 0,22
GroBbritannien? 1,04 | 105 | 028 | 059 [ Schweiz 065 | 071 064| 053
Kanada® 063 | 074 | 096 | 1,22 | Spanien’ 1,09 | 0,92 175 1,72
Australien’ 141 | 1,33 | 120 | 094
! Verhiltnis des Gewinns vor Steuern zur durchschnittlichen Bilanzsumme aller Geschiftsbanken in Prozent; die Zahlen sind zwischen
den einzelnen Lindern nicht vollstindig vergleichbar. * GroBe Geschiftsbanken. *Rechnungsjahr. * Aufgrund eines Bruchs in der
Zeitreihe im Jahre 1986 sind die Gewinnspannen ab 1986 einschlieBlich erheblich gréBer als 1980-85.
Quellen: Australien: Reserve Bank of Australia; (brige Linder: OECD und eigene Schitzungen.

...und im Bank-
gewerbe

Konsolidierung
hat begonnen ...

einigen Landern deutet der Riickgang der rechnerischen Gewinnspannen auf
einen liangerfristigen Druck auf die Ertrage hin: Verglichen mit der Rezession
1980-82 lagen diese 1990 niedriger oder ungefihr auf dem gleichen Niveau,
obgleich der Konjunkturriickgang allgemein weniger ausgeprigt war (s. die oben-
stehende Tabelle). In einer groBeren Anzahl von Landern wirkt sich dieser Druck
offenbar auf das Kursverhalten der Bankaktien aus, die im vergangenen Jahrzehnt,
anders als in den siebziger Jahren, dem Gesamtmarktindex deutlich nachhinkten
(s. die umstehende Tabelle). Allgemeiner betrachtet und unter Beriicksichtigung
der groBen Unterschiede zwischen den einzelnen Landern, was Zeitpunkt und
AusmaB der Wettbewerbsverschirfung betrifft, zwingen die Wettbewerbskrifte
in einem weniger giinstigen gesamtwirtschaftlichen Klima viele Banken zur Kon-
solidierung. Dies gilt unabhangig davon, ob der Wettbewerb innersektoral ent-
steht oder von auBen kommt, liber andere Finanzintermediire, offene Kapital-
mirkte oder sogar die Wirtschaftsunternehmen selbst (s. den 61.Jahresbericht).

Zum groBen Teil hat der Straffungsbedarf seinen Ursprung in Entwicklun-
gen der Vergangenheit; es werden jedoch auch bevorstehende Verinderungen
des finanziellen Umfelds vorweggenommen. Die Deregulierung und Internatio-
nalisierung der Finanzmarkte sind noch nicht zum Abschlu8 gekommen. Manche
noch sehr aktuelle Verdanderungen konnten ihre Wirkung noch nicht voll entfal-
ten, so etwa die Liberalisierung der Niederlassungsbeschrinkungen in Italien,
die Reform der Wertpapiermirkte in verschiedenen europiischen Landern und
der weitere Abbau von Barrieren zwischen den Marktsegmenten des Finanz-
sektors in Kanada. In anderen Fillen, z.B. in Japan oder auf der Ebene der Euro-
paischen Gemeinschaft, sind die Umstellungen bei weitem noch nicht abge-
schlossen.

In manchen Bereichen hat der KonsolidierungsprozeB bereits begonnen;
hier sind die Institute bemiiht, das Angebot an Finanzdienstleistungen und/oder
die mit der Bereitstellung dieser Dienstleistungen verbundenen Kosten zu
reduzieren. Anzeichen fiir eine Verschirfung der Kreditbedingungen und eine
Erhéhung der Spannen sind an den internationalen Markten sowie in denjenigen
Landern sichtbar geworden, wo auf eine rasche Expansion der Kreditvergabe
eine ausgepragte qualitative Verschlechterung des Forderungsbestands folgte.
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Langfristige Entwicklung der Bankaktienkurse

Land 1970 | 1980- | 1984— | 1992 Land 1970 | 1980— | 1984— | 1992
82 86 1.Q. 82 86 1.Q.

Verhiltnis Bankenindex zu Verhiltnis Bankenindex zu

Gesamtindex, 1980 = 100 Gesamtindex, 1980 = 100
USA 142 i [k i | 120 71 | Belgien’ 110 97 92 93
Japan' 71 103 149*| 169*| Finnland 84 98 84 45
Deutschland 95 95 85 79 | Niederlande' n.v. 92 77 56
ltalien nv. | 139 96 83 | Norwegen 101 103 67 7
GroBbritannien 85 97 90 85 | Schweden 69 99 84 54
Kanada 113 106 107 133 | Schweiz 64 99 92 59
Australien 103 | 131 153 | 151 | Spanien 56 | 112 78 83

! Einschl. anderer Finanzinstitute.
auf die Abschaffung von restriktiven MaBnahmen zur Kontrolle der Bankaktienkurse zuriickzufiihren.

Quelle: Aktienbérsen der einzelnen Linder.

! Der Anstieg zwischen 1983 und 1987, als das Verhiltnis den Wert 202 erreichte, ist vor allem

Nach enttduschenden Erfahrungen mit der Generalisierung und der Auslands-
expansion sind einige Institute dazu (bergegangen, sich wieder auf die Kernge-
schiftsbereiche zu konzentrieren und sich aus bestimmten Markten zuriickzu-
ziehen. Zunehmend unter Druck geraten sind kostspielige Filialnetze und — vor
allem im Wertpapiersektor — die Personalstinde. Immer &fter gehen Institute in
Fusionen auf, die eine interne Umstrukturierung vorzeichnen. All diese Fakto-
ren weisen darauf hin, daB bei der Beurteilung der Geschaftsentwicklung
Ertragsiiberlegungen wieder wichtiger geworden sind als GréBe oder Wachs-
tum allein.

Die erforderliche Umstrukturierung bedeutet sowohl fiir die Marktteil-
nehmer als auch fiir die verantwortlichen Instanzen eine groBe Herausforde-
rung. Einem freiwilligen Riickzug aus einem Markt steht moglicherweise entge-
gen, daB die beim Markteintritt entstandenen Kosten nicht wieder hereingeholt
werden kdénnen und ein Imageverlust befiirchtet wird. Vor allem im Bankensek-
tor scheinen die Kostenstrukturen von einer gewissen Starrheit gepragt zu sein.
Fusionen versprechen vielleicht eine schlankere Organisation, die es erleichtert,
GroBenvorteile und Synergien auszunutzen, aber die Erfahrung hat gezeigt, daf3
dies oft schwer zu verwirklichen ist. Die verantwortlichen Instanzen miissen
ihrerseits den ProzeB so steuern, daB das Risiko eines ungeordneten Riickzugs
aus dem Markt begrenzt bleibt. Dieses Risiko ist dort besonders groB, wo ganze
Sektoren ihre Existenz durch Veridnderungen der aufsichtsrechtlichen Gegeben-
heiten gefihrdet sehen, wie z.B. einige zuvor besonders geschiitzte Spezial-
kreditinstitute, und auch dort, wo die Expansion in der Vergangenheit eine
schlechte Qualitit der Finanzaktiva zur Folge hatte. Die Aufgabe der Verant-
wortlichen besteht nicht nur in einer Verstarkung der Aufsicht und des Krisen-
managements, sondern schlieBt auch die Beseitigung rechtlicher und anderer
Hindernisse ein, die der erforderlichen Konsolidierung im Wege stehen. Ein
Beispiel hierfiir sind die kiirzlich vorgenommenen bzw. bevorstehenden Ande-
rungen entsprechender Rechtsvorschriften in Italien und Japan.

Die Verschirfung der Eigenkapitalanforderungen hat die Konsolidierung
im Bankensektor entscheidend vorangebracht. Sie hat Ertragsgesichtspunkte
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wieder zum wichtigsten geschiftspolitischen Entscheidungskriterium und Er-
folgsmaBstab werden lassen und die Mittelbeschaffung der Banken der Priifung
durch die Kapitalmarkte ausgesetzt. Dar{iber hinaus hat sie die Reduzierung der
Kosten und die strategische Neubewertung der Geschifts- und der geographi-
schen Betitigungsfelder gefoérdert sowie schlieBlich auch einen zusitzlichen
Anreiz geschaffen, zwecks Biindelung der Eigenkapitalmittel Fusionen ein-
zugehen.

Der EinfluB der Eigenkapitalanforderungen auf die Geschiftspolitik der
Banken war von den Ausgangsbedingungen und den Entwicklungen der Portfo-
lioqualitdt abhingig. Bei einigen Instituten, so etwa vielen deutschen und schwei-
zerischen GroBbanken, war das Eigenkapitalpolster im allgemeinen ausreichend,
so daB die Eigenkapitalstandards fiir sie keinen nennenswerten Engpal3 darstell-
ten. Fur andere, z.B. einige franzésische und italienische Banken, die sich in
offentlichem Eigentum befinden, war die Aufstockung des Eigenkapitals ange-
sichts der angespannten &ffentlichen Finanzlage eingeschrinkt, woraufhin (in
Frankreich) Aktien mit anderen &ffentlichen Unternehmen ausgetauscht wur-
den oder (in Italien) der Zugang zu anderen Quellen externer Eigenmittel mit
Hilfe von Gesetzesinderungen erweitert wurde. Am stédrksten waren die Aus-
wirkungen jedoch bei den Instituten, deren Portfolioqualitét sich erheblich ver-
schlechterte, namentlich bei einigen der gréBten Banken in den USA sowie Insti-
tuten in einer Anzahl nordischer Lander und in Japan, da zur selben Zeit, wie der
groBere Eigenkapitalbedarf entstand, die Bereitschaft der Markte zur Bereit-
stellung dieser Mittel abnahm. In Japan wurden die Wirkungen der Eigenkapital-
regelungen durch die steile Abwirtskorrektur der Aktienkurse noch verstarke,
da die Banken in hohem MaBe auf Neubewertungsreserven bauten.

Der EinfluB der Eigenkapitalanforderungen diirfte wihrend der Anpas-
sungsphase gréBer sein, und zwar nicht zuletzt wegen des derzeit ungiinstigen
konjunkturellen Klimas, das tendenziell den Bedarf fiir Riickstellungen erhéht.
In einer solchen Zeit ist die Belastung fiir bestehende Portfoliostrukturen am
groBten. Es ist jedoch wahrscheinlich, daBB der EinfluB der Eigenkapitalanfor-
derungen noch weiter reicht und zu einem dauerhaften Merkmal der neuen
Finanzlandschaft wird. Mit der Lockerung weiterer Portfoliobeschrankungen
werden Eigenkapitalstandards zu einem bedeutsamen aufsichtsrechtlichen Ein-
fluB auf die Preis- und Anlageentscheidungen der Banken. Damit diirften sie
auch als bestimmende Faktoren fiir die Wettbewerbsfihigkeit der Banken an
unterschiedlichen Platzen und vor allem gegeniiber anderen Finanzinstituten an
Bedeutung gewinnen. Indem sie die Finanzierung tiber den Kapitalmarkt fér-
dern, begiinstigen sie vielleicht dariiber hinaus eine groBere Anndherung der
Rechnungslegungs- und Publizititsvorschriften, einer der Bereiche, in denen
zwischen den einzelnen Landern noch erhebliche Unterschiede bestehen.

Langerfristige Herausforderungen

Im weiteren Verlauf der neunziger Jahre werden sich die verantwortlichen In-
stanzen weiterhin Klarheit tber die gebotene Reichweite, die Mechanismen
und die Grenzen der staatlichen EinfluBnahme im Finanzsektor zu verschaffen
haben. Es wire sinnlos, (iber das Ergebnis dieser Beurteilung spekulieren zu
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wollen, das selbstverstandlich von noch unvorhersehbaren Entwicklungen ab-
hangen wird. Einige Aspekte kénnen jedoch hervorgehoben werden, denen im
Lichte der bereits vollzogenen oder in Kiirze zu erwartenden strukturellen
Verinderungen besondere Aufmerksamkeit gelten diirfte.

Ein wichtiges Thema der neunziger Jahre werden die unterschiedlichen
Wege zur Bestimmung der Struktur des Finanzsektors in den USA, Japan und der
Europiischen Gemeinschaft sein.

In den USA war der Gesetzgeber bisher im wesentlichen reaktiv tétig und
tendierte dazu, die bestehenden Verhiltnisse aufrechtzuerhalten. Die wider-
spriichlichen Erfahrungen mit der Deregulierung in vergangenen Krisen, ein
historisch verankertes MiBtrauen gegeniiber der Konzentration wirtschaftlicher
Macht und das Wesen des politischen Entscheidungsprozesses unterbanden in
ihrem Zusammenwirken bis zuletzt die Lockerung der noch verbliebenen
Beschrankungen in bezug auf Geschiftsfelder und die geographische Ausdeh-
nung der Banken, wie sie der kiirzlich von der Regierung vorgelegte Gesetzes-
entwurf vorsah. Vor diesem Hintergrund kénnten Innovationen zur Abmilde-
rung bestehender Einschriankungen das Finanzsystem sehr wohl prigen.
Einschlagige Beispiele aus der Vergangenheit sind die Syndizierung und der Ver-
kauf von Darlehen, die es den Banken erméglichten, einer Investmentbank ver-
gleichbare Geschifte zu titigen, oder auch die Entwicklung von Junk bonds,
dank derer einige anderweitig Beschrinkungen unterliegende institutionelle
Anleger Wertpapiere mit aktiendhnlichen Merkmalen erwerben konnten.

In Japan hat man sich, ausgehend von einem viel stiarker geregelten Finanz-
sektor, fiir einen allmahlichen Ubergang zur Liberalisierung entschieden, um
zundchst den nétigen Konsens tiber die Veranderungen herstellen zu kénnen
und um groBe Umbriiche zu vermeiden. Es werden Veranderungen in mehreren
Bereichen erwartet, z.B. eine gréBere Durchldssigkeit zwischen den verschiede-
nen Marktsegmenten des Kreditsystems, eine weniger strikte Trennung zwi-
schen Einlagen-/Kreditgeschift und Wertpapier-/Emissionsgeschift, die Ent-
wicklung der inlandischen Kapitalmarkte, die vollstindige Liberalisierung der
Einlagenzinsen und die Freigabe der Maklerprovisionen.

In der Europdischen Gemeinschaft diirfte die Schaffung eines einheitlichen
Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen das freie Spiel der Marktkrafte und
den Wettbewerb einem harten Test unterziehen. Vorbehaltlich der Harmoni-
sierung der ,wesentlichen" Aufsichtsvorschriften basiert dieser Binnenmarkt
auf dem Grundsatz der ,gegenseitigen Anerkennung" und daher des Wettbe-
werbs von Gesetzen, Verordnungen und Praktiken der einzelnen Linder. Die
Rahmenbedingungen fiir den Binnenmarkt sehen keine geographischen Gren-
zen fiir die Geschiftstdtigkeit der Finanzinstitute und keine nennenswerten Ein-
schrankungen fiir die Palette ihrer Geschiftsfelder vor.

Trotz dieser Unterschiede diirfte auf internationaler Ebene weiterhin ein
gewisser Druck fiir eine weitere Anniherung der Strukturen im Finanzsektor
bestehen. Durch Fortschritte in der Informationstechnologie und in der Tele-
kommunikation diirften die grenziiberschreitende Bereitstellung und Umleitung
der Finanzgeschifte weniger kostspielig und somit die in den einzelnen Landern
angebotenen Finanzdienstleistungen zunehmend austauschbar werden. Auf
diese Weise kann eine Anniherung begiinstigt werden, indem weniger effiziente
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Strukturen offengelegt, die Forderungen nach vergleichbaren Ausgangsbe-
dingungen verstdrkt und weniger attraktive aufsichtliche, gesetzliche und steu-
erliche Rahmenbedingungen in bestimmten Lindern umgangen werden. Weil
dabei die Gefahr besteht, daB die einzelnen Lander allein aus Wettbewerbsgriin-
den um die Lockerung ihrer Bestimmungen wetteifern, kommt der internatio-
nalen Koordination hier besondere Bedeutung zu.

Die Aufgabe, die Integritit des Finanzsystems zu bewahren, wird bei den
Uberlegungen der Aufsichtsorgane weiterhin im Mittelpunkt stehen. In den
letzten zehn Jahren wurden bereits groBe Anstrengungen unternommen, die
bankaufsichtlichen Strukturen und Vorschriften als Gegengewicht zur struktu-
rellen Deregulierung zu stirken. Es bleibt jedoch noch viel zu tun, um den neuen
Marktbedingungen angemessen Rechnung zu tragen.

Bedingt durch die Veranderungen der Strukturen und Mechanismen des
Finanzsystems haben sich Art und Ubertragung von systembedrohenden Fehl-
entwicklungen in vielerlei Hinsicht gewandelt. Wie weiter unten erértert,
haben diese Verinderungen den Risiken in Zahlungsverkehrs- und Abrech-
nungssystemen sowie den Marktrisiken groBere Bedeutung zukommen lassen,
die Geschwindigkeit, mit der sich Stérungen ausbreiten kénnen, drastisch er-
héht und die essentielle Rolle der Liquiditatsvorsorge fiir das Funktionieren des
Finanzsystems verdeutlicht. Ferner haben sie die Problembekidmpfung er-
schwert, da die Transparenz der Markte und Institutionen und die Homogenitit
der Marktteilnehmer abgenommen haben.

Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme waren von jeher der wichtig-
ste institutionelle Kanal, (iber den sich Krisen im Finanzsystem ausbreiten konn-
ten, die lblicherweise dadurch ausgel6st wurden, da3 ein oder mehrere Institu-
te nicht in der Lage waren, ihren Verpflichtungen nachzukommen. Allerdings hat
die Explosion des Volumens der Finanztransaktionen und der damit zusammen-
hingenden Abrechnungssalden in den letzten fiinfzehn Jahren dazu gefiihrt, da
sich die GréBenordnung der diesbeziiglichen Risiken radikal verdndert hat. Die
Risiken konzentrieren sich zumeist auf die Interbanksysteme fiir den GroBzah-
lungsverkehr, Giber die die Geschifte im Finanzsektor abgewickelt werden. Die
an diesen Systemen beteiligten Banken weisen jetzt im Laufe eines Tages hdhere
offene Liquiditdts- und Kreditpositionen auf als je zuvor; diese sind potentiell
groBer als die traditionell in der Bilanz erfaBten Positionen und werden oftmals
weniger streng tiberwacht und gesteuert. Grundsitzlich werden hierdurch die
Anfilligkeit des Systems fiir den Ausfall eines Teilnehmers oder technische St6-
rungen und die Gefahr von Kettenreaktionen erhéht. Die internationalen Wei-
terungen des Konkurses des Bankhauses Herstatt im Jahr 1974 (mit allerdings
vergleichsweise viel niedrigeren offenen Positionen), die technische Stérung bei
der Bank of New York 1985 und auch die schwierige Entwirrung der Drexel-
Geschifte im Jahre 1990 haben dazu beigetragen, die Aufmerksamkeit auf die
GréBenordnung dieser Risiken zu lenken.

Aufgrund der raschen Entwicklung der Markte fiir Wertpapiere und deri-
vative Instrumente sowie Devisenkontrakte sind die Institute héheren Marktrisi-
ken ausgesetzt. Schwankungen bei den Marktpreisen fiir Vermoégenswerte
haben als auslésender Faktor und Ubertragungskanal fiir potentielle Schocks
an Bedeutung gewonnen. Hierdurch werden Risikomanagementverfahren
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wichtiger, die dazu dienen, die offenen Positionen — im allgemeinen durch Siche-
rungsgeschifte mit derivativen Instrumenten — zu begrenzen. Es wird auch er-
kennbar, wie wichtig es ist, da3 die Markte auch unter erschwerten Bedingungen
weiter funktionieren; es miissen weiterhin Preise genannt sowie Transaktionen
ausgefiihrt und abgewickelt werden. Da in zunehmendem MaB3e marktiibergrei-
fende Positionen eréffnet werden, kénnen Schwierigkeiten in einem Marktseg-
ment rasch auf andere Marktsegmente libertragen werden. Der Borsenkrach
von 1987 zeigt auf sehr anschauliche Weise, wie sich von Markt zu Markt sehr
unterschiedliche Geschiftspraktiken fiir weitgehend austauschbare Instrumente
destabilisierend auswirken kénnen, da sie zu sehr unterschiedlichen Kursreak-
tionsgeschwindigkeiten, unkoordinierten Aussetzungen des Handels und aku-
tem Mittelbeschaffungsdruck fiihren. Der Zusammenbruch eines groBen Markt-
machers an Markten fiir auBerbérslich gehandelte derivative Instrumente
beispielsweise kdnnte weitreichende Folgen haben.

Die Ubertragung von Stdrungen an den Finanzmirkten erfolgte schon
immer recht schnell, aber Geschwindigkeit und Reichweite haben infolge der
Entwicklungen in der Informationstechnologie und der Integration der einzelnen
Marktsegmente noch betrichtlich zugenommen. Ein Einlagenabzug auf breiter
Front durch private Kunden stellt keinen ernsten Krisenausléser mehr dar, was
zum Teil auf die in vielen Lindern bestehenden Einlagensicherungssysteme zu-
riickzufiihren ist. Die groBte Gefahr liegt darin, daB3 infolge von Zweifeln an der
finanziellen Soliditit eines Geschaftspartners Mittel im Interbankmarkt blok-
kiert werden oder mit einem bestimmten Institut keine Geschifte mehr abge-
schlossen werden. Die Schwierigkeiten der Bank of New England, offene deriva-
tive Kontrakte im Wert von Milliarden Dollar abzuwickeln, ist hierfiir ein sehr
anschauliches Beispiel. Die begrenzte Zeit, die fiir Entscheidungen in einem
moglicherweise auBer Kontrolle geratenen Markt zur Verfiigung steht, gepaart
mit dem Umfang der betreffenden offenen Positionen, erhéht das Risiko eines
allgemeinen Riickzugs aus dem Markt und verschirft das Problem fiir die Insti-
tute, die fiir die Integritiat der Markte verantwortlich sind.

Diese Uberlegungen deuten darauf hin, daB der Liquidititsbereitstellung in
dem veranderten finanziellen Umfeld eine gréBere Bedeutung zukommt. Dies
erscheint vielleicht insofern paradox, als die gréBere Marktfahigkeit der Aktiva
eigentlich den Bedarf an externen Mitteln reduzieren sollte. Dariiber hinaus
werden durch die Ausgestaltung vieler derivativer Instrumente die Zahlungs-
strome vermindert. In der Praxis jedoch kénnten die Markte fiir Wertpapiere
und derivative Instrumente ohne einen angemessenen Liquiditdtsunterbau kaum
funktionieren, denn ein Grundpfeiler jeglicher Handelstitigkeit ist, daB die Han-
delspartner liber die notwendigen Mittel verfiigen, den Ausgleich vorzuneh-
men, und ihrerseits darauf vertrauen, daB die jeweilige Gegenpartei hierzu
ebenfalls in der Lage ist. Als Hauptquelle fiir rasch verfiigbare Mittel bilden die
Banken daher nach wie vor das Zentrum der Finanztatigkeit, und das gilt auch in
den Landern, in deren Finanzsystem die Bedeutung der Banken — gemessen am
Gesamtumfang der Intermediation — abgenommen haben mag. Jegliche Zweifel
hiertiber diirften mit dem Borsenkrach 1987 ausgerdaumt worden sein, der ndm-
lich deutlich gezeigt hat, wie entscheidend es ist, daB den Akteuren an den
Markten fiir Wertpapiere und derivative Instrumente offene Kreditlinien zur
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Verfligung bleiben, damit die Instabilitit des gesamten Finanzsystems verhindert
werden kann.

In vielerlei Hinsicht haben die Finanzmirkte — sowohl fiir die Marktteilneh-
mer als auch fir die Aufsichtsorgane — an Transparenz verloren. Natirlich ist
vieles getan worden, um die Durchschaubarkeit zu verbessern. Doch die Instru-
mente, die Beziehungen zwischen verschiedenen Instrumenten und Markten
sowie die Organisationsstruktur der Institute sind weniger transparent gewor-
den. Schon das genaue Verstindnis der neuen Finanzinstrumente und Handels-
techniken ist einer relativ begrenzten Gruppe von Fachleuten vorbehalten,
wihrend die Beziehungen zwischen verschiedenen Instrumenten und Markten
und ihre Anfilligkeit fiir sich wandelnde Marktbedingungen noch schwerer zu
ergriinden sind und nur in wenigen Einzelfillen untersucht wurden. Zwar sind
die Marktteilnehmer méglicherweise in der Lage, ihre eigenen Risiken zu beur-
teilen, doch wird es fiir sie immer schwerer, das Gesamtengagement ihrer
Gegenparteien und die Marktkonzentration abzuschitzen. Diese Entwicklung
hat sich z.B. am Interbankmarkt gezeigt, wo in viel stirkerem MaBe von auBer-
borslich gehandelten derivativen Instrumenten Gebrauch gemacht wird. Die
wachsende Komplexitit der Organisationsstrukturen, erkennbar am Entstehen
nationaler und internationaler Finanzkonzerne, macht es noch schwerer, die fi-
nanzielle Lage eines Instituts und seiner Bestandteile zu beurteilen. Wie sich
kiirzlich bei der BCCI-Affare erwies, hat die Globalisierung des Finanzgeschifts
im Bankgewerbe weiten Spielraum fiir den Aufbau undurchsichtiger Unterneh-
mensstrukturen geschaffen. Unter solchen Bedingungen wird die Beurteilung
von Risiken, vor allem Gegenparteirisiken, betrichtlich erschwert.

Da Markteintrittsschranken abgebaut wurden und die Markte gewachsen
sind, ist die Zusammensetzung der Marktteilnehmer in einzelnen Marktsegmen-
ten heterogener geworden, was wiederum zur Folge hat, daB Unterschiede in
bezug auf GroBe, Geschiftsziel, Unternehmenskultur und aufsichtsrechtliche
Auflagen an Bedeutung gewonnen haben. Diese Entwicklung, die an den groBen
internationalen Finanzplatzen besonders ausgepragt ist, hat zwei miteinander
zusammenhingende Probleme aufgeworfen. Zum einen hat sich dadurch die
Wahrscheinlichkeit eines ungleichen Wettbewerbs zwischen verschiedenen
Instituten erhéht. Zum anderen wurden informelle Aufsichtsstrukturen unter-
graben, wihrend die unterschiedlichen Interessenlagen der Einfiihrung oder
Wirksamkeit einer Selbstiiberwachung im Wege standen.

Die sich wandelnden Erscheinungsformen des Systemrisikos haben die Auf-
sichtsbehérden mit mindestens vier Aufgaben konfrontiert. Die ersten drei die-
ser Aufgaben entsprechen den wichtigsten KrisenschutzmaBnahmen: aufsicht-
liche Regelung und Uberwachung einzelner Institute, Einfiihrung von Kontrollen
und Ausgleichsmechanismen fiir das System, Verfahren fiir das Krisenmanage-
ment. Die vierte Aufgabe betrifft eine Dimension, die fiir all diese MaBnahmen
von entscheidender Bedeutung ist, ndmlich das ausgewogene Verhiltnis zwi-
schen staatlichem Eingreifen und Marktdisziplin.

Durch die Bekdmpfung (bertriebener Risikofreudigkeit an der Quelle
kénnte die aufsichtliche Regelung und Uberwachung einzelner Institute bereits
viel fiir die Verhinderung von Systemstérungen tun. Dabei muB in jedem Fall
eine Anzahl von Faktoren beriicksichtigt werden.
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Es sollte grundsitzlich die Erfassung zumindest derjenigen Finanzinstitute
sichergestellt werden, deren Ausfall zu Turbulenzen im gesamten Finanzsystem
fiihren kénnte. Natirlich ist strittig, was dies in der Praxis bedeuten sollte; die
Erfahrung der Vergangenheit zeigt immerhin, daB eine auf die ,,Banken® be-
schrankte Erfassung moglicherweise nicht ausreicht. Dagegen besteht weitge-
hend Einigkeit dartiber, daB trotz der im vergangenen Jahrzehnt ergriffenen um-
fassenden MaBnahmen zur nationalen wie internationalen Ausdehnung des
Erfassungsbereichs noch immer eine Reihe von Liicken im Aufsichtssystem be-
stehen. Die offensichtlichste ist vielleicht die, daB es einigen Wertpapierhausern
moglich ist, bestimmte Geschiftsfelder auf nicht der Aufsicht unterliegende ver-
bundene Institute zu verlagern.

Zum Teil im Zusammenhang mit der Erfassung steht die Frage, ob die Auf-
sicht tber die Institute auf konsolidierter Basis erfolgen sollte. Was dies im einzel-
nen bedeutet, ist eine Frage der Interpretation, aber im Grunde geht es darum,
ob man sich darauf verlassen kann, daB eine eigenstindige Eigenkapitalausstat-
tung von Unternehmenseinheiten innerhalb desselben Finanzkonzerns — mogli-
cherweise kombiniert mit besonderen Vorkehrungen zur Begrenzung des
Kapitaltransfers an andere Unternehmenseinheiten (,firewalls*) — im Falle finan-
zieller Schwierigkeiten die Gewihr bietet, daB diese Unternehmenseinheiten
vom Ubrigen Konzern getrennt gehalten werden. Die Erfahrungen der jiingsten
Zeit, z.B. der Zusammenbruch von Drexel in den USA und British and Com-
monwealth in GroBbritannien, deuten darauf hin, da3 die Reaktionen des Mark-
tes sowie wechselseitige Abhingigkeiten innerhalb des Konzerns eine wirksame
Trennung untergraben. Der Verzicht auf Konsolidierung kann daher die Bewer-
tung der tatsichlichen Situation von Finanzunternehmen verschleiern und dazu
fihren, daB die aufsichtliche Erfassung Liicken aufweist. In der Bankenaufsicht hat
sich das Prinzip der Konsolidierung nach international konzertierten Aktionen
Anfang der achtziger Jahre mittlerweile lberall durchgesetzt. Bei der Aufsicht
liber das Wertpapier- und Versicherungsgeschift hat es hingegen noch keine
allgemeine Verbreitung gefunden. Es fiir Organisationen mit einer sehr breiten
Palette unterschiedlicher Geschaftsbereiche einzufiihren, bringt dariiber hinaus
viele konzeptionelle Schwierigkeiten mit sich.

Die Frage der Verteilung der Aufsichtskompetenzen und der Koordination
zwischen verschiedenen Aufsichtsbehérden hat angesichts der Generalisierung
und Internationalisierung der Institute an Bedeutung gewonnen. Die Behérden
der einzelnen Lander sind nach wie vor unterschiedlicher Ansicht in bezug auf
die Vor- und Nachteile einer Zentralisierung der Aufsichtskompetenzen. Hier-
bei kommen die geschichtlich verankerten rechtlichen Gegebenheiten, z.B.
hinsichtlich der Zulassigkeit einer Verbindung von Kredit- und Investment-
geschift, sehr stark zum Ausdruck. Konsens herrscht jedoch dariiber, daB auf
nationaler und auf internationaler Ebene mehr Zusammenarbeit notwendig
ist bei Fragen wie der Kompetenzenzuordnung im einzelnen, des Informa-
tionsaustausches und — in geringerem MaBe — der Anndherung der Aufsichts-
methoden. Die Zusammenarbeit unter den Bankaufsichtsbehérden wurde
in den achtziger Jahren intensiviert, wie das Basler Konkordat und spiter
die Basler Eigenkapitalvereinbarung belegen. Seit Ende der achtziger Jahre
beginnt nun die Zusammenarbeit zwischen den Bank- und Wertpapierauf-
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sichtsbehérden sowie in jlingerer Zeit auch den Versicherungsaufsichtsbehérden
Gestalt anzunehmen.

Was die Aufsichtsmethodik betrifft, so hat die Frage der angemessenen
Eigenkapitalausstattung seit Mitte der achtziger Jahre eine neue Dimension
bekommen. Die Basler Eigenkapitalvereinbarung wurde konzipiert, um einer-
seits Banken stirker gegen potentielle Verluste abzusichern, insbesondere durch
eine ausgewogenere Behandlung des Kreditrisikos und die Einbeziehung von
nichtbilanzwirksamen Positionen in die Eigenkapitalunterlegungspflicht, sowie
andererseits, um die Wettbewerbsungleichheiten zu verringern, die aus unter-
schiedlichen einzelstaatlichen Regelungen entstehen. In den neunziger Jahren
diirfte die Eigenkapitalvereinbarung auch auf Markt- und Zinsrisiken ausgedehnt
werden, womit komplizierte verfahrenstechnische Fragen verbunden sind. Auf
EG-Ebene und in einem gréBeren internationalen Rahmen wird ferner daran
gearbeitet, zwischen Bank- und Wertpapieraufsichtsbehérden eine stirkere
Angleichung der Standards zu erreichen, um den Spielraum fir die Arbitrage
zwischen Markten mit verschiedenen Aufsichtssystemen zu verringern. Trotz
ausgepragter Unterschiede in den aufsichtlichen Sichtweisen (s. den 60. Jahres-
bericht) sind erhebliche Fortschritte zu verzeichnen, wie es die Einigung deutlich
macht, die beim Treffen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht und des Tech-
nical Committee der International Organisation of Securities Commissions
Anfang 1992 erzielt wurde. Es ist jedoch noch nicht absehbar, wie weit ange-
sichts der groBen Unterschiede in der Art der betreffenden Tatigkeiten eine
Anndherung moglich ist.

Die Uberwachung einzelner Institute muB durch eine Aufsicht auf System-
ebene erginzt werden, die die Probleme bewiltigt, die sich aus den Verkniip-
fungen zwischen einzelnen Instituten und allgemeinen Schocks ergeben
kénnen. Ublicherweise umfaBt dieser zweite Schutzwall die Biindelung finan-
zieller Mittel zur Aufteilung von Verlusten oder Sicherung externer Liqui-
ditdtsunterstiitzung (z.B. in Gestalt von Einlagensicherungssystemen fiir Klein-
sparer). Dazu kénnen auch Verfahren fiir die Uberwachung und Kontrolle der
Gesamtpositionen der Teilnehmer in bestimmten Systemeinheiten geh&ren
(wie z.B. an einigen organisierten Borsen). In den neunziger Jahren wird es
unter anderem darum gehen, diese Mechanismen so zu gestalten und ihren
Wirkungsbereich so auszudehnen, daB der zunehmenden Komplexitdt der Ver-
kntpfungen im Finanzsektor Rechnung getragen werden kann. Vordringlich
sind Verfahren fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme, insbesondere
Interbanksysteme fiir den GroB3zahlungsverkehr, wo Mitte der achtziger Jahre
mit der Einfiihrung von Risikominderungsverfahren bereits gewisse Fort-
schritte erzielt wurden. Hierzu gehorte z.B. die Errichtung von Systemen
fir die Zusammenfassung von Sicherheiten oder die Aufteilung von Ver-
lusten und die Schaffung zentraler Einrichtungen fiir die Uberwachung und
Begrenzung der offenen Abrechnungssalden. Hiermit im Zusammen-
hang stehen die grenziiberschreitenden Interbank-Netting-Vereinbarungen,
mit deren Hilfe die Abrechnungssalden und die gegenseitigen Bonitits- und
Liquiditatsrisiken reduziert werden sollen; hier empfiehlt ein vor kurzem
erschienener Bericht der Zentralbanken der Linder der Zehnergruppe eine
Reihe von Mindestsicherheitsanforderungen und legt die Grundsitze fir
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die kooperative Beobachtung und Uberwachung dieser Systeme durch die
Zentralbanken fest.

Falls eine Krise auftreten sollte, die durch die in das System eingebauten
Sicherheitsmechanismen nicht vollstindig aufgefangen werden kann, kénnen die
Aufsichtsbeh6rden in die Lage kommen, eingreifen zu miissen, um AusmaB und
Schwere der Krise zu begrenzen. Wie diese dritte Schutzvorkehrung in der
Praxis aussieht, wird jeweils von Ursprung und GréBenordnung des Schocks,
den betroffenen Sektoren und anderen, landesspezifischen Faktoren abhangen.
In vielen Fillen wird jedoch die Zentralbank als fiir die Liquiditit des jeweiligen
Systems letztlich verantwortliche Instanz beteiligt sein. Aufgabe der Aufsichts-
behorden ist es, ihre Interventionstechniken an das neue finanzielle Umfeld an-
zupassen, in dem die Urspriinge eines Schocks und damit der Liquiditatsbedarf
vielleicht weiter von ihren ,.eigentlichen Gesprichspartnern* (d.h. den Banken)
entfernt sind, in dem die Komplexitdt der Markt- und Institutsverflechtungen
untereinander die richtige Dosierung und Ausrichtung der erforderlichen MaB-
nahmen vielleicht erschweren und in dem schlieBlich auch viel rascher gehandelt
werden muB als in der Vergangenheit. Dazu ist eine genaue Kenntnis der Markt-
mechanismen und Marktteilnehmer erforderlich.

Ein wichtiger Faktor bei der Gestaltung der mehrstufigen Schutzvorkeh-
rungen ist die Ausgewogenheit zwischen der Marktdisziplin und der Kontrolle
durch die Aufsichtsbehdrden. Alleiniges Vertrauen auf die Marktdisziplin birgt
das Risiko, daB sie moglicherweise nicht ausreicht oder sich in einer Weise aus-
wirkt, die der Stabilitit des Systems nicht zutraglich ist. Eine aktive Rolle der
Aufsichtsbehérden hat dagegen fiir sich gesehen den Nachteil, daf sie sich unter
gewissen Umstdnden kontraproduktiv auswirken kann, indem sie die Marktteil-
nehmer in falscher Sicherheit wiegt und dazu veranlaBt, mehr Risiken einzuge-
hen — ein Problem, das oft als ,,moral hazard" bezeichnet wird.

Die einzelnen Linder haben sehr unterschiedliche Kompromisse zwischen
der Kontrolle durch die Aufsichtsbehérden und der Marktdisziplin gefunden; in
jingster Zeit zeichnet sich jedoch tberall die Tendenz ab, der Marktdisziplin
neben der amtlichen Aufsicht gréBeren Freiraum zu lassen. Die Suche nach dem
goldenen Mittelweg stand auch im Mittelpunkt der einschlagigen Debatte in den
USA, wo hinter den vorgenommenen Anderungen im Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssystem, der Straffung der Einlagensicherungssysteme und der kriti-
schen Betrachtung der ,,too-big-to-fail“-Doktrin (wonach groBe Institute allein
ihrer GréBe wegen nicht zusammenbrechen , diirfen*) die Uberzeugung stand,
daB Anreize fiir ein angemessenes Marktverhalten zu lange durch ein zu groB-
zligiges und zu billiges ,,Sicherungsnetz” unterdriickt worden seien. Dariiber
hinaus erhilt die Marktdisziplin auch durch die globale Verschirfung der Eigen-
kapitalanforderungen gréBeren Spielraum. Zwar engen die Eigenkapitalanforde-
rungen das Portfolioverhalten in gewisser Weise ein, aber indem sie ein Polster
gegen potentielle Verluste schaffen, werden durch ihre Verstirkung an den Ka-
pitalmérkten gleichzeitig ein erhéhter Anreiz und ein Mittel geschaffen, um ein
Institut zu tiberwachen und zu disziplinieren.

Der Marktdisziplin mehr Gewicht zukommen zu lassen ist nicht leicht.
Es verlangt eine offenere Informationspolitik, und damit stellt sich die strittige
Frage nach der Wahl der Rechnungslegungsverfahren und nach Art und Umfang
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der offenzulegenden Informationen. Vor allem hingt eine erfolgreiche Bekamp-
fung Ubertriebener Risikofreudigkeit davon ab, wie glaubwiirdig die Entschlos-
senheit der Aufsichtsbehérden ist, ihre Interventionen im Falle von Stérungen
auf das notwendige Minimum zu begrenzen. Diese Glaubwiirdigkeit ist nur zum
Teil eine Frage von Gesetzen und Vorschriften; angesichts der heutzutage vor-
herrschenden Komplexitit des Finanzsektors erfordert sie zwangslaufig einen
Ermessensspielraum der Behérden. Ganz dhnlich wie bei der Stabilitdtspolitik
der Wihrungsbehdrden muB auch hier die Glaubwiirdigkeit durch konsequen-
tes Handeln unter Beweis gestellt werden.

Unabhingig von der Wirksamkeit der Schutzvorkehrungen gegen das
Systemrisiko zeigt die Erfahrung der Vergangenheit jedoch, da8 der Schliissel
zur Stabilitdt im Finanzsektor bei den Instituten selbst liegt. Um im Finanzge-
schift dauerhaften Erfolg zu haben, genligt es nicht, Risiken einzugehen, sondern
es geht auch darum, fiir diese Risiken angemessen entschidigt zu werden und sie
in ein geeignetes Risikomanagement einzubetten. Die beste Aufsicht beginnt
letzten Endes im eigenen Hause.
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IX. Die Titigkeit der Bank

1. 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 Wahrungs-
politik wahrgenommen.

Die Bank war an den Arbeiten des Interimsausschusses des Gouverneurs-
rats des Internationalen Wahrungsfonds fiir das internationale Wahrungssystem
als Beobachter beteiligt. Sie nahm auch beobachtend an den Sitzungen der
Finanzminister und der Zentralbankprasidenten der Lander der Zehnergruppe
sowie deren Stellvertreter teil. Dariiber hinaus erfiilite sie weiterhin den Auf-
trag der Minister und der Zentralbankprasidenten der Zehnergruppe vom
August 1964, die Finanzierung der auBenwirtschaftlichen Uberschiisse und
Defizite dieser Lander statistisch zu erfassen und alle Teilnehmer dieser Gruppe
sowie die Arbeitsgruppe 3 der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung (OECD) entsprechend zu informieren.

Neben den regelmidBigen 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 die Sekretariate fiir verschiedene Ausschiisse und
Expertengruppen.

Der Stindige AusschuB fiir Euromarktangelegenheiten setzte seine regel-
maBige Beobachtung des Geschehens auf den internationalen Kredit- und Kapi-
talmédrkten fort. Insbesondere erérterte er die Bedeutung der Entwicklungen
an bestimmten Anlagemarkten fiir die internationalen Finanzmirkte und die
Rolle der internationalen Bankkredite beim UbergangsprozeB in Osteuropa. Im
Laufe des Jahres untersuchte der AusschuB ferner Entwicklungen und priifte
einige grundlegende Fragen im Bereich der internationalen Interbankbezie-
hungen und derivativen Markte. Die Bank war auch weiterhin mit der Zusam-
menstellung, Aufbereitung und Veréffentlichung von Daten tiber die Entwick-
lung an den internationalen Finanz- und Kapitalmiarkten befaft.

Der Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht beschiftigte sich im vergangenen
Jahr vorrangig mit drei Projekten. Erstens tiberpriifte der AusschuB3 im Anschluf3
an die BCCI-Affire den Kooperationsrahmen fiir die Beaufsichtigung interna-
tionaler Banken. Wahrscheinlich werden die Notenbankgouverneure der Zeh-
nergruppe demnichst eine Reihe von Mindestanforderungen herausgeben, die
das Basler Konkordat starken sollen. Zweitens wurde im November 1991 als
Teil der stindigen Beobachtung der Fortschritte der Basler Eigenkapitalverein-
barung vom Juli 1988 ein Nachtrag betreffend die Einbeziehung der allgemeinen
Wertberichtigungen in die Eigenmittel herausgegeben. Drittens wurde eine vor-
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liufige Ubereinkunft mit dem Technical Committee der International Organi-
sation of Securities Commissions tber die Einfiihrung von Mindestkapitalan-
forderungen fiir die von Banken und Wertpapierhdusern eingegangenen Markt-
risiken erzielt. Es ist geplant, diesbeziigliche Vorschlige im Laufe von 1992 dem
Bankgewerbe und dem Wertpapiersektor formell zur Konsultierung zu unter-
breiten. Im Juni 1991 wurde Herr E. Gerald Corrigan, Prasident der Federal
Reserve Bank of New York, zum Vorsitzenden des Basler Ausschusses ernannt,
da Herr Huib ]. Muller, der den Vorsitz des Ausschusses seit Oktober 1988
innegehabt hatte, verstorben war.

Der Mitte 1990 geschaffene Dienst ,,Osteuropidische Lander und interna-
tionale Organisationen” intensivierte seine Tatigkeit der Koordinierung der
technischen Unterstiitzung und Schulung, die von den Zentralbanken der Lin-
der der Zehnergruppe und Osterreichs fiir Zentralbanken osteuropiischer Lan-
der geleistet werden. In enger Zusammenarbeit mit dem Internationalen Wah-
rungsfonds wurde diese Koordinationstitigkeit ausgedehnt; sie umfaB3t auf der
Geberseite nun eine viel gréBere Zahl von Zentralbanken und auf der Empfan-
gerseite auch die Zentralbanken der Republiken der ehemaligen Sowjetunion.
Dieser Dienst nahm fiir die BIZ an IWF-Missionen in dieser Region teil. Wie es
der Rolle der Bank als Forum fiir den Gedankenaustausch zwischen Vertretern
von Zentralbanken entspricht, organisierte der Dienst Sitzungen und Seminare
fir Vertreter von Zentralbanken aus industrialisierten und osteuropdischen Lan-
dern zum Zweck des Austausches von Informationen tiber ihre Erfahrungen auf
bestimmten Gebieten.

Der AusschuB fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme hielt im
Juni und Dezember des vergangenen Jahres seine ordentlichen Sitzungen ab. Er
beobachtete weiterhin die Entwicklungen bei inlandischen und grenziiberschrei-
tenden Zahlungsverkehrs-, Netting- und Abrechnungssystemen in den Landern
der Zehnergruppe. Besondere Aufmerksamkeit wurde den bestehenden und im
Aufbau befindlichen Infrastrukturen gewidmet, die wichtige Schnittpunkte zwi-
schen Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssystemen in verschiedenen Landern
bilden. Der AusschuB erérterte ferner die Berichte, die von Arbeitsgruppen
iiber Abwicklungsmethoden bei Wertpapiergeschiften mit Lieferung gegen
Zahlung erarbeitet worden waren, sowie MaBBnahmen, welche die Zentralban-
ken — entweder einzeln oder auf kooperativer Basis — ergreifen kénnten, um die
Abwicklung grenziiberschreitender und mehrere Wihrungen einbeziehender
Transaktionen effizienter und risikodrmer zu machen.

Der AusschuBB der EDV-Fachleute beschiftigte sich erneut mit dem Tele-
kommunikationsbereich; er untersuchte insbesondere die Netze und EDV-
Systeme, die die technische Infrastruktur fir die wichtigsten Zahlungsverkehrs-
systeme in den Landern der Zehnergruppe bilden, und nahm tberdies eine Er-
hebung tiber Verbindungen in Angriff, die die Zentralbanken mit anderen Ban-
ken und mit den Anbietern von Dienstleistungen fiir den elektronischen
Datenaustausch unterhalten. Seine Arbeitsgruppe (ber Sicherheitsfragen er-
ganzte nicht nur die Arbeit des Ausschusses zu diesen beiden Themen um den
Aspekt der Sicherheit, sondern unternahm Uberdies eine weitere Analyse des
Phanomens der Computerviren und priifte die Abhingigkeit der Computerein-
richtungen von der technischen Umgebung, in der sie betrieben werden.
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Die Expertengruppe fiir Fragen monetirer und 6konomischer Datenbanken
widmete ihre Aufmerksamkeit weiterhin den Mdéglichkeiten eines Ausbaus der
Dienstleistungen der BlZ-Datenbank fiir die Zentralbanken der Linder der
Zehnergruppe. Es wurden Wege gepriift, die Zeitnihe und Qualititskontrolle
der Statistiken zu verbessern, und weitere Initiativen vereinbart. Ferner wurden
Fragen der Informationssicherheit untersucht, namentlich im Zusammenhang
mit verbesserten Telekommunikationsverbindungen zu teilnehmenden Institu-
tionen. Hinsichtlich des Interesses der Zentralbanken an einer Ausweitung des
Erfassungsbereichs der Datenreihen auf Lander auBerhalb der Zehnergruppe
meldete die BIZ ermutigende Entwicklungen bei ihren bilateralen Vorkehrungen
fur den Datenaustausch mit Zentralbanken in diesen Landern.

Der AusschuB3 der Prasidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der
Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft und der Verwaltungsrat des Euro-
paischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) sowie deren
Unterausschiisse und Arbeitsgruppen hielten die meisten ihrer Sitzungen nach
wie vor am Sitz der BIZ ab, wo sich auch das standige Sekretariat des Ausschus-
ses der Zentralbankprisidenten befindet. Der AusschuBB der Zentralbankprasi-
denten ist das wichtigste Forum fiir die wahrungspolitische Zusammenarbeit in
der Gemeinschaft und leistete einen bedeutenden Beitrag zur Vorbereitung des
Vertrags iiber die Europiische Union, der von den Staats- und Regierungschefs
im Dezember 1991 in Maastricht verabschiedet wurde.

In Ubereinstimmung mit seinem Mandat, das durch den Beschluf3 des Rates
der Europdischen Gemeinschaften vom 12. Mirz 1990 erweitert wurde, verdof-
fentlichte der AusschuB der Zentralbankpriasidenten im April 1992 seinen er-
sten Jahresbericht tiber seine Tatigkeit sowie die monetére und finanzielle Lage
in der Gemeinschaft. Der Bericht, der den Zeitraum von Juli 1990 bis Dezember
1991 abdeckt, wurde dem Europdischen Parlament, dem Rat der Europiischen
Gemeinschaften und dem Europdischen Rat zugestellt.

2. Die Bank als Agent und Treuhander

Im vergangenen Geschiftsjahr nahm die Bank weiterhin Aufgaben als Agent im
Zusammenhang mit internationalen Zahlungsausgleichsfunktionen wahr.

a) Agent des Europdischen Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ)

Die Bank nimmt nach wie vor die Aufgaben des Agenten des EFWZ wabhr, eine
Tatigkeit, die sie seit dem 1. Juni 1973* ausiibt. Diese Funktionen stehen einer-
seits mit den Transaktionen im Rahmen des EWS in Zusammenhang und be-
ziehen sich andererseits auf die finanzielle Abwicklung der zur Stiitzung der
Zahlungsbilanzen der EG-Linder durchgefiihrten Anleihe- und Darlehenstrans-
aktionen der Gemeinschaft.

Im Zeitraum vom 1. April 1991 bis 31. Marz 1992 beliefen sich die von
EWS-Zentralbanken in den Wihrungen anderer EWS-Mitgliedstaaten durchge-
fuhrten und im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung tiber die Biicher des
EFWZ laufenden Interventionen auf rund ECU 302 Mio.

* Zur Beschreibung der Struktur und der Aufgaben des Fonds s. den 54. Jahresbericht, S. 1791f.
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Das vom EFWZ iiber Dreimonatsswaps mit jeder EG-Zentralbank, die das
Abkommen vom 13. Mdrz 1979 unterzeichnet hat, und mit dem Luxembur-
gischen Wihrungsinstitut ausgegebene ECU-Volumen sank geringfiigig von
ECU 46,6 Mrd. am 1. April 1991 auf ECU 46,3 Mrd. am 31. Marz 1992.

Was die Anleihe- und Darlehenstransaktionen der Gemeinschaft im Rah-
men der Verordnung (EWG) Nr. 1969/88 des Rates betrifft, die den Mechanis-
mus der Gemeinschaftsdarlehen zur Stiitzung der Zahlungsbilanzen der Mit-
gliedstaaten anpaBBte* (Einzelheiten s. den 56., 57. und 61. Jahresbericht, S. 188,
S. 196 bzw. S. 221f.), so nahm der Agent im Berichtszeitraum weiterhin von den
Schuldnern — Frankreich und Griechenland — die félligen Zahlungen fiir Zinsen,
Provisionen und Auslagen entgegen und leitete sie an die Anleihegldubiger der
Gemeinschaft weiter.

Der Agent fiithrte auch die finanziellen Transaktionen im Zusammenhang
mit den folgenden Operationen betreffend die diesen beiden Landern gewihr-
ten Gemeinschaftsdarlehen durch:

—am Zinsverfalldatum 26. Juli 1991 durch Frankreich vorzeitige Riickzahlung des
Darlehens von ECU 30000000 1983-93 zu 11,50% p.a., das der dritten
Tranche der Notes-Emission (iber ECU 150000000 1983-87/90/93 in drei
Tranchen entsprach;

—an den folgenden Endverfalldaten durch Griechenland Riickzahlung der folgen-
den Darlehen:

am 2. Januar 1992 Darlehen iiber DM 30000000 1987-92 zu 5,54% p.a., das
einem Bankkredit in gleicher Héhe entsprach;

am 29. Januar 1992 variabel verzinsliches Darlehen iber ECU 100000 000
1988-92 (zweite Tranche des Darlehens Giber ECU 350 000 000 1988-91/92/
93 in drei Tranchen), das der zweiten Tranche der Notes-Emission zu 7%:% p.a.
in gleicher Hohe entsprach;

am 21. Februar 1992 variabel verzinsliches Darlehen Giber DM 500000 000
1986—-92, das einer Notes-Emission in gleicher Héhe entsprach; und

am 25. Februar 1992 Darlehen tiber ECU 150 000 000 1987-92 zu 742% p.a.
(erste Tranche des Darlehens tiber ECU 350 000 000 1987-92/94 in zwei Tran-
chen), das der ersten Tranche der Notes-Emission in gleicher Héhe entsprach.

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber die per 31. Mirz 1992 aus-
stehenden Gemeinschaftsdarlehen.

Ausstehende Gemeinschaftsdarlehen per 31. Mdrz 1992
Schuldnerland Us-Dollar D-Mark Schweizer Yen ECU
Franken
Millionen
Griechenland 250 836 227 25000 1090

b) Agent des Verrechnungs- und Abrechnungssystems fir private ECU

Seit Oktober 1986 ist die Bank als Agent des fiir private ECU errichteten Ver-
rechnungs- und Abrechnungssystems titig; diese Tatigkeit ist durch sukzessive
* 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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Vereinbarungen zwischen der ECU Banking Association (EBA) in Paris und der
BIZ geregelt worden, wovon die jiingste am 27. Dezember 1990 unterzeichnet
wurde und in Kraft trat.* Die Mitgliedsbanken der EBA kénnen aufgrund der
von der EBA erarbeiteten Kriterien den Status einer Clearingbank erhalten.
Infolge der Fusion zwischen der Algemene Bank Nederland N.V. und der
Amsterdam-Rotterdam Bank N.V. im September 1991 betrug die Zahl der
Clearingbanken am 31. Mdrz 1992 vierundvierzig.

c) Treuhdnder fiir internationale Staatsanleihen

Wie in friiheren Jahren (bis 1988) berichtet, erfiillte die Bank die Aufgaben eines
Treuhénders fiir die von der Regierung der Bundesrepublik Deutschland gemal3
dem Londoner Abkommen tiber deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar
1953 aufgelegten Konversions- und Fundierungsschuldverschreibungen. Diese
Anleihen erreichten ihre Endfilligkeit im Falle der Deutschen AuBeren Anleihe
1924 (Dawes-Anleihe) im Oktober 1972 und im Falle der Internationalen An-
leihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe) im Juni 1980. Zur Waihrungs-
sicherungsklausel fiir die Young-Anleihe gemdf3 dem Londoner Abkommen sie-
he Seite 177ff. des im Juni 1980 erschienen 50. Jahresberichts der Bank.

Angesichts der am 3. Oktober 1990 erfolgten deutschen Vereinigung und
im Hinblick auf die mit dem Londoner Abkommen eingegangenen Verpflichtun-
gen hat die Regierung der Bundesrepublik Deutschland ihre Absicht verkiindet,
die Zinsriickstinde fiir die Zeit von 1944 bis 1952 sowohl fiir die Dawes- als auch
fur die Young-Anleihe zu begleichen. Zu diesem Zweck haben die deutschen
Behdrden schon begonnen, dreizehn neue Fundierungsanleihen aufzulegen.
Diese neuen Anleihen werden ab 3. Oktober 1990 zu 3% p.a. verzinst, der Zins
ist halbjihrlich zahlbar; erster Zinstermin war der 3. April 1991. Die Anleihen
erreichen ihre Endfilligkeit am 3. Oktober 2010.

Angesichts der technischen Entwicklungen, die in den letzten Jahren im
Zusammenhang mit Anleihebegebungen stattgefunden haben, sind die deut-
schen Behorden mit der Anfrage an die Bank herangetreten, ob diese in verein-
fachter Form wieder einige ihrer friilheren Treuhdnderaufgaben wahrnehmen
konne. Die Bank hat sich grundsatzlich bereit erklirt, Aufgaben betreffend die
Fundierungsanleihen 1990—-2010 zu iibernehmen. Die entsprechenden Verhand-
lungen sind jedoch noch nicht abgeschlossen.

3. Finanzhilfe fiir Zentralbanken

Wihrend die BIZ in fritheren Jahren des 6fteren ersucht worden war, Uberbriik-
kungsfinanzierungen bereitzustellen, fithrte sie im Geschiftsjahr 1991/92 nur
eine einzige Transaktion dieser Art durch. Es handelte sich um eine im Septem-
ber 1991 zugunsten der Banca Nationala a Romaniei arrangierte Fazilitit im
Gesamtbetrag von ECU 180 Mio., wovon ECU 145 Mio. von der BIZ und
ECU 35 Mio. von der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau der Bundesrepublik
Deutschland bereitgestellt wurden. Der Anteil der BIZ wurde von zehn EG-
Zentralbanken garantiert.

* Zur Beschreibung der Struktur und Funktionsweise des Verrechnungssystems s. den 56. Jahresbericht, S. 189f.
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Mit dem Darlehen sollte die fiir November 1991 zugesagte erste Tranche eines
EG-Kredits zugunsten der Republik Ruminien vorfinanziert werden. Aus ver-
fahrenstechnischen Griinden stand der EG-Kredit jedoch erst Ende Januar 1992
zur Verfiigung. Daher wurde in gegenseitigem Einvernehmen beschlossen, die
Uberbriickungsfazilitit am 31. Januar 1992 auslaufen zu lassen; an diesem Tag
konnte die Banca Nationala a Romaniei dank der erhaltenen Mittel das Darlehen
in vollem Umfang zurtickzahlen.

4. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank zum 31. Marz 1992
stehen, mit dem Bestatigungsvermerk der Buchpriifer versehen, am Ende dieses
Berichts. Beide sind in Goldfranken* erstellt.

Am Ende des 62. Geschiftsjahrs, dem 31. Marz 1992,

betrug die Bilanzsumme GFr. 47 961 052 059
gegeniber einer Vorjahressumme von GFr. 45719139929

Daraus ergibt sich eine Zunahme von GFr. 2241912130
oder 4,9%.

Diese Zunahme (Zunahme im Vorjahr: 10,7%) war hauptséchlich auf einen
Anstieg der Einlagen zuriickzufiilhren; die Wechselkursverinderungen im
Berichtsjahr waren unbedeutend, so daB3 ihnen nur ein kleiner Teil des Anstiegs
der Bilanzsumme zuzuschreiben ist. Erwdhnenswert ist, daB die meisten ande-
ren Wihrungen als der US-Dollar gegeniiber dem Goldfranken Wertzuwichse
verzeichneten; eine Ausnahme bildet namentlich der Schweizer Franken.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme

in den letzten finf Geschiftsjahren

Ende des Geschifts- Bilanzsumme ‘ Verdnderung gegen Vorjahr
jahrs am 31. Mérz Millionen Goldfranken Prozent
1988 38 151 + 8207 + 27
1989 42234 + 4083 +11
1990 4129 — 943 - 2
1991 45719 + 4428 +-11
1992 47 961 + 2242 + 5

In der Bilanz sind nicht enthalten:

— die fiir 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 Europidischen Fonds fiir wihrungspolitische
Zusammenarbeit ergeben;

— das fiir Rechnung von verschiedenen Einlegern verwahrte Gold; dieser — leicht
riickldufige — Posten betrug am 31. Marz 1992 GFr. 1246 Mio., verglichen mit

GFr. 1275 Mio. am 31. Mérz 1991.
* 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-$ 1,94149...)

umgerechnet, alle anderen auf Wihrungen lautenden Bilanzposten zu den Marktkursen gegeniiber dem US-
Dollar.
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Passiva (Mittelaufkommen)

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten fiinf Geschiftsjahren
(mach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschiftsjahr
gemiB Vorschlag an die ordentliche Generalversammlung)

Ende des Eingezahltes Fremdmittel Sonstige Bilanzsumme
Geschiftsjahrs Kapital, Passiva
am 31. Marz Reserven

Millionen Goldfranken

1988 1335 35658 1158 38 151
1989 1404 39875 955 42234
1990 1476 38673 1142 41291
1991 1357 42 856 1306 45719
1992 1644 44 866 1451 47 961

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 473125 zu 25% eingezahlten Aktien besteht.

b) Reserven

Die nachstehend erlduterten Veranderungen der verschiedenen Reservefonds
sind unter Ziffer | in der am SchluB dieses Berichts enthaltenen Ubersicht aufge-
fihrt.

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 seit-
her nicht mehr verdndert.

2. Allgemeiner Reservefonds GFr. 672816157

Dieser Wert ergibt sich nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von
GFr. 26,1 Mio. aus dem Reingewinn von 1991/92 (gemaB Artikel 51(3) der Sta-
tuten); am 31. Marz 1991 hatte dieser Fonds GFr. 646,7 Mio. enthalten.

3. Besonderer Dividenden-Reservefonds GFr. 42530055

Dieser Wert ergibt sich nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von
GFr. 3 Mio. aus dem Reingewinn von 1991/92; zuvor hatte er seit dem 31. Marz
1990 GFr. 39,5 Mio. betragen.

Die Zufiihrung aus dem Reingewinn erfolgt in Anwendung von Arti-
kel 51(4) der Statuten.

4.  Freier Reservefonds GFr. 603066872

Dieser Wert ergibt sich nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von
GFr. 57,9 Mio. aus dem Reingewinn des Geschiftsjahrs 1991/92; am 31. Marz
1991 hatte der Fonds GFr. 545,2 Mio. enthalten.
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Es wird somit vorgeschlagen, insgesamt GFr. 87 Mio. aus dem Reingewinn des
Geschiftsjahres 1991/92 den Reserven zuzuweisen.

Die Reserven erhohen sich somit auf GFr. 1348483 397
verglichen mit vorher GFr. 1261,5 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 Geschiftsjahrs Veranderung
am 31. Mirz
1991 1992
Millionen Goldfranken

Einlagen von Zentralbanken 40636 43204 + 2568

Einlagen von anderen Einlegern 2220 1662 — 558
[ Zusammen 42856 44 866 +2010

Die Erhéhung der Fremdmittel ist ausschlieBlich einem Anstieg der Wih-
rungs- und Goldeinlagen von Zentralbanken um mehr als 6% zuzuschreiben.
Hingegen ging der Gesamtbetrag der ,,Einlagen von anderen Einlegern” um 25%
zuriick; diese Position, die im vorhergehenden Geschiftsjahr einen Anstieg von
71% verzeichnet hatte, umfalt hauptsichlich Einlagen internationaler Organisa-
tionen.

Die ,,Einlagen von Zentralbanken" bilden nun 96,3% samtlicher Wahrungs-
einlagen (Vorjahr: 94,8%), wéhrend die ,Einlagen von anderen Einlegern” nur
noch 3,7% ausmachen (Vorjahr: 5,2%).

Der Zuwachs der Wihrungseinlagen war in erster Linie einem mehr oder
weniger stetigen Anstieg der US-Dollar-Einlagen zuzuschreiben, wahrend die
auf andere Wahrungen lautenden Positionen unverindert blieben oder abnah-
men — die Einlagen in D-Mark und Yen sogar markant. Am 31. Mérz 1992 betrug
daher der Anteil der US-Dollar-Einlagen 53% der gesamten Wihrungseinlagen,
verglichen mit 40% ein Jahr zuvor, jener der D-Mark 24% (Vorjahr: 30%) und
jener der drittgréBten Position, ECU, 12% (Vorjahr: 10%).

Sowohl die Gold- als auch die Wiahrungseinlagen nahmen zu, namlich um
2,7% bzw. 4,9%. Gemessen an den gesamten Fremdmitteln ging der Anteil der
Goldeinlagen geringfligig zuriick, auf nur noch 10,2%, verglichen mit 10,4% ein
Jahr zuvor; die Wihrungseinlagen machten 89,8% aus, verglichen mit vorher
89,6%.

Die Ausweitung der Fremdmittel duBerte sich in einer Zunahme der Einla-
gen mit einer Hochstlaufzeit von drei Monaten; die Sichteinlagen und die Einla-
gen mit Laufzeit von mehr als drei Monaten gingen zuriick.

Zu beachten ist, daBB der Gesamtbetrag der Wihrungseinlagen auf Sicht
von einem Monat zum anderen erheblich schwanken kann; die Einlagen mit einer
Laufzeit von mehr als drei Monaten hatten in den ersten Monaten des Geschifts-
jabrs einen kréftigen Anstieg verzeichnet.
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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-

jahrs am 31. Mérz | derung | jahrs am 31. Marz | derung | jahrs am 31. Mirz | derung

1991 1 1992 1991 1992 1991 1992
Millionen Goldfranken

Auf Sicht 4399 4562 | +163 2145 1862 |— 283 6 544 6424 (— 120
Bis zu 3 Monaten 51 9| — 42| 35323 | 37853 |+2530 | 35374 | 37862 |+2488
Mehr als 3 Monate - — - 938 580 |— 358 938 580 |— 358
Zusammen 4450 4571 | +121 | 38406 | 40295 |+1889 | 42856 | 44866 (+2010

Schliisselt man die Einlagen nach Laufzeiten auf, so beliefen sich die Sicht-
einlagen auf 14,3%, Einlagen mit einer Laufzeit bis zu drei Monaten auf 84,4%
und jene mit einer Laufzeit von mehr als drei Monaten auf 1,3% des Gesamtvolu-
mens. Im Vorjahr hatten die entsprechenden Anteile 15,3%, 82,5% und 2,2%
betragen.

a) Goldeinlagen GFr. 4571239869

verglichen mit GFr. 4 450 Mio. im Vorjahr. Die Zunahme von GFr. 121 Mio. ent-
spricht der Differenz zwischen dem Anstieg der Sichteinlagen und dem Riick-
gang der Einlagen mit einer Laufzeit bis zu drei Monaten.

b) Wahrungseinlagen GFr. 40295093969

Dieser Posten betrug am 31. Marz 1991 GFr. 38 406 Mio. und ist somit um
GFr. 1889 Mio. oder 4,9% gestiegen. Ursichlich fiir den Anstieg war die Zunah-
me der Einlagen mit einer Laufzeit bis zu drei Monaten; die Sichteinlagen und
jene Giber mehr als drei Monate gingen zurtick.

C. Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten umfassen das Vorsorgesystem des Personals,
den Posten ,,Verschiedenes" und die am 1. Juli 1992 zahlbare Dividende.

Insgesamt beliefen sie sich auf GFr. 1450531699
gegenlber GFr. 1306 Mio. im Vorjahr.

a) Vorsorgesystem des Personals GFr. 158256993

gegeniiber GFr. 150 Mio. am 31. Marz 1991. Dieser Posten stellt die Verpflich-
tung der Bank aus dem Pensionssystem des Personals dar; sein Betrag in Schwei-
zer Franken — der Wihrung, auf die er lautet — erhéhte sich im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr.

b) Verschiedenes GFr. 1259814546

verglichen mit GFr. 1 122 Mio. am 31. Marz 1991.
Der Anstieg um GFr. 138 Mio. spiegelt insbesondere Wechselkurseinfliisse
bei anderen Wahrungen als dem US-Dollar wider.
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¢) Dividende, zahlbar am 1. Juli 1992 GFr. 32460 160

Die Dividende wurde auf SFr. 200 je Aktie festgesetzt und ist somit gleich hoch
wie in den letzten beiden Geschiftsjahren.

Der Betrag von GFr. 32,5 Mio., der zu diesem Zweck dem Reingewinn von
1991/92 entnommen werden soll, ist etwas niedriger als der Vorjahrsbetrag;
dies ist Wechselkurseinfliissen auf den Schweizer Franken zuzuschreiben.

Der Reingewinn fiir das Geschiftsjahr 1991/92 betrigt vor Gewinnver-
wendung GFr. 119460 160 (Vorjahr: GFr. 114892783). Die detaillierten Vor-
schlage zur Gewinnverwendung gemaB3 Artikel 51 der Statuten finden sich in
Abschnitt 5 dieses Kapitels.

Aktiva (Mittelverwendung)

In der folgenden Tabelle sind die wichtigsten Aktiva nach Sachkategorien zusam-
mengestellt:

BIZ: Aktiva (Sachkategorien)
Aktiva Ende des Geschiftsjahrs am 31. Mirz Verinderung
1991 | 1992
Millionen Goldfranken
Kassenmittel
Gold 4861 4808 - 53
Wihrungen _ 7 4868 | 12 4820 | + 5 — 48
Schatzwechsel 2461 3623 +1162
Terminguthaben und
Kredite
Gold 389 460 + 71
Wihrungen 30 604 30993 | 31588 32048 |+ 984 41055
Staats- und andere
Wertpapiere 7384 7458 + 74
Verschiedenes 13 12 - 1
Zusammen
Gold 5250 5268 + 18
Wihrungen 40469 45719 | 42693 47961 |+2224 +2242

Der Zuwachs bei den von der Bank entgegengenommenen Einlagen spie-
gelte sich hauptsichlich in einer entsprechenden Ausweitung der Anlagen in
Schatzwechseln und in der Form von Terminguthaben und Krediten in Wahrun-
gen wider. Auch das Volumen der Terminguthaben in Gold erhéhte sich.

Es folgen nihere Einzelheiten zu jedem der in der obenstehenden Tabelle
aufgefiihrten Posten.

a) Gold

Die Erhéhung der Goldaktiva um GFr. 18 Mio. steht jener der Goldpassiva um
GFr. 121 Mio. gegeniiber. In der Differenz von GFr. 103 Mio. kommt der Riick-
gang der Goldtermingeschéfte zum Ausdruck, auf die am Ende dieses Abschnitts
noch eingegangen wird.

243



— Kassenmittel GFr. 4807721 945
verglichen mit GFr. 4 861 Mio. am 31. Marz 1991.

— Terminguthaben GFr. 459895173
verglichen mit GFr. 389 Mio. am 31. Méarz 1991.

b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken GFr. 12412915
verglichen mit GFr. 7 Mio. im Vorjahr.

¢) Schatzwechsel GFr. 3623143845

Dieser Posten hatte am 31. Marz 1991 GFr. 2461 Mio. betragen; sein Umfang
und seine Zusammensetzung schwankten in diesem Geschiftsjahr stark, da die
Geschiftstdtigkeit ausgeweitet wurde.

d) Terminguthaben und Wéhrungskredite GFr. 31 588007 613

gegeniiber GFr. 30 604 Mio. am 31. Mérz 1991; dies entspricht einem Zuwachs
von GFr. 984 Mio. oder 3,2%.

e) Staats- und andere Wertpapiere GFr. 7457890914

Dieser Posten betrug am 31. Marz 1991 GFr. 7 384 Mio. und ist somit nur um
GFr. 74 Mio. angestiegen,; allerdings verzeichnete er wihrend des Geschiftsjahrs
1991/92 betrichtliche Schwankungen.

Parallel zur Entwicklung der Einlagen waren auch die Wahrungsanlagen —in
Form von Terminguthaben und Krediten, in Schatzwechseln und verschiedenen
Wertpapieren — von einer kriftigen Expansion der Geschifte in US-Dollar und
einem deutlichen Riickgang jener in D-Mark, Yen und Pfund Sterling geprigt.
Die US-Dollar- und DM-Aktiva blieben jedoch die groBten Posten, gefolgt von
den ECU-Aktiva, deren Volumen sich kaum verinderte.

In der folgenden Tabelle sind die Aktiva ,, Terminguthaben und Kredite" (in
Gold und Wihrungen) und ,,Staats- und andere Wertpapiere" nach der Restlauf-
zeit zusammengestellt:

BIZ: ,Terminguthaben und Kredite” sowie
,Staats- und andere Wertpapiere" nach Restlaufzeit

Restlaufzeit Ende des Geschiftsjahrs am 31. Midrz |  Verinderung
1991 | 1992
Millionen Goldfranken
Bis zu 3 Monaten 33126 32083 —1043
Mehr als 3 Monate 5251 7423 +2172
Zusammen 38 377 39 506 +1129

Die Anlagen mit Laufzeiten bis zu drei Monaten gingen geringfiigig zurtick
(—3,1%) und machten noch 81,2% der gesamten in der obigen Tabelle aufge-
fihrten Anlagen aus, verglichen mit 86,3% am 31. Mirz 1991. Hingegen ver-
zeichneten die Transaktionen mit einer Laufzeit von mehr als drei Monaten einen
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prozentual stirkeren Anstieg (+41,4%), und ihr Anteil betrug 18,8% (Vorjahr:
13,7%).

f) Verschiedenes GFr. 11979653
gegeniiber GFr. 13 Mio. im Vorjahr.
Goldtermingeschdfte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
negativen Saldo von GFr. 34282943
verglichen mit einem ebenfalls negativen Saldo von GFr. 137,7 Mio. im Vorjahr.

Das Filligwerden eines im Vorjahr abgeschlossenen Geschifts fiihrte zu
einer spiirbaren Reduktion des Volumens der Termingeschéfte, bei denen die
Bank bei Filligkeit Gold zuriickzahlen muB.

5. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1992 abgelaufene 62. Geschiftsjahr schloB mit einem
Geschiftsertrag von GFr. 134110445 (im Vorjahr GFr. 134066 732). Der
Geschiftsertrag ergibt sich nach Abzug von GFr. 46 056 417 fiir Verwaltungs-
kosten; in dem Zuwachs von 11% gegeniiber dem Vorjahresbetrag von
GFr. 41 614970 zeigt sich das Sinken des Goldfrankenwertes des Schweizer
Frankens; der prozentuale Anstieg in Schweizer Franken — der Wahrung, in der
die meisten Ausgaben der Bank anfallen — war rund doppelt so hoch.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, GFr. 3650285 der Riickstellung fiir
auBerordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen sowie — mittels Zuweisung
von weiteren GFr. 11000000 - die Riickstellung fiir die Gebiaudemodernisie-
rung und die Erneuerung der Geschiftsausstattung zu erhéhen, deren Haupt-
zweck die Deckung der Kosten der laufenden Investitionsvorhaben ist. Nach
diesen Zuweisungen betrigt der Reingewinn GFr. 119460 160, verglichen mit
GFr. 114892783 im Vorjahr. Die Verwendung dieses Betrags ist in Artikel 51
der Statuten geregelt.

Gestiitzt auf diesen Artikel empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalver-
sammlung, den Reingewinn von GFr.119 460 160 wie folgt zu verwenden:

—  GFr. 32460 160 zur Zahlung der Dividende von SFr. 200 je Aktie;

—  GFr. 26 100 000 zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds;

—  GFr. 3000000 zur Erhdhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;

—  GFr.57900000 — den verbleibenden Betrag des verfiigbaren Reinge-
winns — zur Erhéhung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom
Verwaltungsrat fiir jeden statutengemiBen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlige wird die Dividende am 1. Juli
1992 an die Aktionire gezahlt, die am 20. Juni 1992 im Aktienregister der Bank
eingetragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung liber
die Verinderung der Reserven der Bank wihrend des Geschiftsjahrs finden
sich am Ende dieses Berichts. Der RechnungsabschluB wurde von der Firma
Price Waterhouse gepriift, die bestitigt hat, daf3 die Bilanz und die Gewinn- und
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Verlustrechnung einschlieBlich der diesbeziiglichen Anmerkungen — auf der in
Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage — eine angemessene und getreue Dar-
stellung der Geschiftslage der Bank am 31. Mérz 1992 und ihres Gewinns fiir das
an diesem Tag endende Geschiftsjahr geben. Der Bestatigungsvermerk steht am
Ende der Bilanz.

6. Veranderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr B. Clappier trat am 27. November 1991, nach Ablauf seiner Amtszeit als
Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrats, zuriick. Der Verwaltungs-
rat wahlte Lord Richardson of Duntisbourne zu seinem Nachfolger fiir eine
Amtsdauer von drei Jahren, beginnend am 28. November 1991.

Herr K.O. P&hl schied Ende Juli 1991 aus dem Verwaltungsrat aus, als er
sein Amt als Prisident der Deutschen Bundesbank niederlegte. Sein Nachfolger
in diesem Amt, Herr Prof. Dr. H. Schlesinger, wurde mit Wirkung vom 1. August
1991 ex officio Mitglied des Verwaltungsrats. Herr B. Clappier wurde im
November 1991 als Mitglied des Verwaltungsrats wiederernannt, Herr Dr.
M. Lusser im Marz 1992 wiedergewiahlt.

Was die Direktion der Bank anbelangt, so wurde Herr G.M. Gill mit Wir-
kung vom 1. Dezember 1991 zum Stellvertretenden Chef der Bankabteilung
und Direktor ernannt. Herr R.T.P. Hall, Beigeordneter Generaldirektor, trat
Ende Januar 1992 in den Ruhestand. Herr R. Gros folgte ihm mit Wirkung vom
1. Februar 1992 als Beigeordneter Generaldirektor nach, behielt jedoch gleich-
zeitig seine Position als Chef der Bankabteilung. Herr T. Pollonio, Beigeordneter
Direktor, schied Ende Januar 1992 aus der Bank aus.
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SchluBbemerkungen

Die hinter uns liegenden Entwicklungen haben in diesem Bericht einen breiten
Raum eingenommen; schaut man aber nach vorn, so fiigen sich die Probleme,
denen die Wirtschaftspolitiker weltweit gegeniiberstehen, zu einem Bild, das
von dem friiherer Jahre erheblich abweicht. Neue Fragen und Herausforderun-
gen sind aufgetaucht, wihrend einige (iber Jahre hinweg bestehende Probleme
fast vollstindig von der wirtschaftspolitischen Szene verschwunden sind.

Das herausragende neue Element, dessen Bedeutung sich von der unmit-
telbaren Zukunft bis zur mittleren und weit entfernten Sicht erstreckt, ist ohne
Zweifel das Auftauchen der fiinfzehn neuen Staaten, die aus der Auflésung der
Sowjetunion hervorgegangen sind und nun um eine neue politische und ékono-
mische Ordnung ringen. Die Erben der Sowjetunion sind ihren fritheren Satelli-
tenstaaten duBerst rasch auf dem mihsamen Weg aus der Sackgasse heraus
gefolgt, in die sie der Sozialismus und die zentrale Planwirtschaft gefiihrt hatten.
Mehrere Aspekte dieses Ringens um eine neue Ordnung sind in den voran-
gegangenen Kapiteln behandelt worden. Die Integration der ehemaligen
Sowijetrepubliken in die Weltwirtschaft ist eine Conditio sine qua non, wenn
diese Anstrengungen letztendlich Erfolg haben sollen; dieser Punkt wird im letz-
ten Teil dieser SchluBbemerkungen noch einmal aufgegriffen. Die vielen neuen
Staaten werden der Versuchung widerstehen miissen, gegenseitige Handels-
barrieren zu errichten, und sie werden neue Handelskontakte sich entwickeln
lassen missen, die auf Weltmarktpreisen und den Prinzipien eines nichtdiskrimi-
nierenden Handels basieren. Dies erfordert vor allem einen Durchbruch im
Innern im Hinblick darauf, daB der Preismechanismus fest im Zentrum der
Wirtschaft steht und die Finanz- und die Geldpolitik unter Kontrolle gebracht
werden. Vieles von dem gilt auch fiir die anderen osteuropdischen Linder, die
noch nicht aus dem Groébsten heraus sind, obwohl einige von ihnen bemerkens-
werte Fortschritte gemacht haben. Die sich offenbar ausbreitende ,,Reform-
mudigkeit" sollte die Entschlossenheit der offiziellen Stellen zur Fortfiihrung
der nétigen AnpassungsmaBnahmen nicht schwichen diirfen.

Ein wichtiger Teil des weltwirtschaftlichen Gesamtbildes wird weiterhin
von den Entwicklungslindern eingenommen. Ausgerechnet zu dem Zeitpunkt,
zu dem die alte Ost-West-Spaltung ihre Bedeutung verloren hat, &ffnet sich ein
Graben unter den Entwicklungslindern, und zwar zwischen Landern, die groBe
Fortschritte machen, und solchen, die Gefahr laufen, auf der Strecke zu bleiben;
vielleicht solite man fiir sie alle nicht mehr dieselbe Bezeichnung benutzen.
Ganz scharf ist die Trennung freilich nicht, da einige der Lander, die letztes Jahr
hohe reale Wachstumsraten erzielten, ihre Fortschritte noch konsolidieren
missen. Damit der Reformschwung erhalten bleibt, bedarf es wohl auch der
Ausdehnung der jiingsten Erfolge auf den Teil der Bevélkerung, hauptsichlich die
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armsten Schichten, die in den Jahren der Stabilisierung am meisten gelitten
haben. In mehr als einer Hinsicht laufen die Extreme weiter auseinander: Mit der
allmahlichen Verminderung der Elendsgebiete in der Welt auf der einen Seite
wird es auf der anderen Seite noch dringlicher, die speziellen Hilfsstrategien fiir
die schlimmsten Fille auszubauen. Dariiber hinaus hat die Besorgnis tiber die
globale Umwelt der Beziehung zwischen reichen und armen Nationen eine neue
Dimension hinzugefiigt; auf einige dieser Aspekte wird weiter unten niher ein-
gegangen.

Die Unsicherheit (iber die Wirtschaftsaussichten in der industrialisierten
Welt dominiert das Bild der unmittelbar anstehenden wirtschaftspolitischen
Probleme. Die gréBere Wahrscheinlichkeit weist in Richtung einer baldigen Auf-
I6sung dieser Unsicherheit, indem zumindest in den Landern das Wirtschafts-
wachstum wieder einsetzt, die vor fast zwei Jahren zuerst in die Rezession gera-
ten sind. Dies wiirde auch der Nachfrage in den Landern Auftrieb geben, die im
Konjunkturzyklus noch weiter zuriick sind. Die Tatsache, daB vor einem Jahr ein
dhnlicher Optimismus herrschte, der sich als unbegriindet erwies, bedeutet
nicht notwendigerweise, da3 die gegenwirtige Zuversicht unbegriindet ist, auch
wenn dies eine vorsichtige Beurteilung geraten erscheinen laBt. Eine Reihe von
Faktoren stiitzen den jetzigen Optimismus. Die Wiederbelebung der Woh-
nungsbauinvestitionen in Nordamerika und in Australien lassen — trotz gelegent-
licher Riickschlige — vermuten, daB die Zinsriickginge begonnen haben, die
Ausgaben anzuregen. Die Schuldendienstlasten des privaten Sektors sind spiir-
bar gefallen, insbesondere in den Vereinigten Staaten und in GroBbritannien; die
privaten Haushalte und die Unternehmen in den USA scheinen effektiv einigen
Fortschritt bei der Riickfiihrung der Schulden auf ein ertréglicheres Niveau ge-
macht zu haben. Uberdies sollte die niedrigere Inflation dazu beitragen, eine
anhaltende Erholung der Wirtschaftsaktivitdt sicherzustellen.

Gleichwohl stellt sich die Frage, ob die gegenwartige Situation der Indu-
strielinder nicht doch noch einige Elemente birgt, die eine Rickkehr zum
»Normalwachstum® verhindern werden. Wird vor allem eine etwaige Erholung
— auch wenn sie schon im Gange ist — nur schwach sein? Die Tatsache, daB diese
Rezession linger als weithin erwartet anhielt, kénnte ein Hinweis auf ein solches
neues Element sein, obwohl man nicht vergessen sollte, daB die Rezession
— auBer in einer sehr kleinen Anzahl von Lindern — gemessen an friiheren Er-
fahrungen nicht schwer war. Uberschuldung und deflationire Preisentwicklun-
gen bei Sachvermégenswerten, die als Faktoren herausgestellt wurden, die 1991
die wirtschaftliche Erholung in einigen Landern verzdgerten, haben zweifels-
ohne einen schlechten Klang, weil beide in friihen und auch in neueren Erkla-
rungen der GroBen Depression an hervorragender Stelle rangieren.

Es wire jedoch weit hergeholt, irgendwelche weiteren Parallelen zwischen
den frithen dreiBiger Jahren und der gegenwartigen Situation zu ziehen. Es steht
auBer Frage, daB das allgemeine Verstiandnis der grundlegenden 6konomischen
Zusammenhinge heute viel gréBer ist, ebenso wie es die Bereitschaft zu inter-
nationaler Zusammenarbeit ist, wenn deren Notwendigkeit von allen Beteilig-
ten eingesehen wird. Die heutzutage viel gréBeren &ffentlichen Haushaltsvolu-
mina federn ohnehin die gesamtwirtschaftliche Nachfrage tendenziell ab, und
die Regelungen auf dem Gebiet der Aufsicht bieten viel bessere Voraussetzun-
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gen, um Krisen des Finanzsystems zu vermeiden. All dies kann mit voller Uber-
zeugung gesagt werden, auch wenn es hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen
Nachfragesteuerung auf vielen Gebieten Probleme gibt und auch weiterhin
geben wird. Diese Schwierigkeiten sind nicht ohne Bedeutung, denn die Instru-
mente der makrodkonomischen Politik stellen das Hauptverteidigungspotential
gegen das Risiko einer Depression in den Industrielindern dar. Von vielleicht
noch gréBerer Dringlichkeit als die Verteidigung gegen Depressionsrisiken ist
jedoch, was getan werden sollte, um die strukturelle Vitalitit der Industrieldn-
der weiter zu steigern und um die Hindernisse zu (iberwinden, die von ausge-
prigten Preiszyklen der Vermogenswerte und von Uberschuldung ausgehen.
Wenden wir uns aber zuerst der Frage zu, wo wir hinsichtlich der Tauglichkeit
der Instrumente der gesamtwirtschaftlichen Steuerung stehen.

Zu Beginn der achtziger Jahre gingen die Vereinigten Staaten zu einer Fis-
kalpolitik massiver Steuersenkungen iiber, von denen angenommen wurde, daf3
sie durch Stimulierung des Wirtschaftswachstums das Steueraufkommen nicht
senken, sondern tatsichlich erhéhen wiirden. Dies trat nicht ein; das Haushalts-
defizit schoB in die Héhe und blieb hoch; andere Lander sahen sich ebenfalls
groBen Budgetdefiziten gegeniiber. Die zweite Hailfte der achtziger Jahre war
deshalb in den meisten Industrieldindern eine Periode der Konsolidierung der
offentlichen Finanzen. Angesichts von Zinslasten, die — mit steigender Tendenz —
bis zu 20% des laufenden Steueraufkommens absorbierten, gelangte ein Land
nach dem anderen zu dem SchluB, daB radikale Schritte — entweder Steuererho-
hungen oder Ausgabenkiirzungen oder beides — erforderlich waren. Der lange
Wirtschaftsaufschwung half, die Defizite zu reduzieren und sie in wenigen Lin-
dern voriibergehend sogar verschwinden zu lassen. Es wurde jedoch offensicht-
lich, daBB selbst recht drastische MaBnahmen zur Ziigelung von ausufernden
Defiziten wenig bewirkten, um die (auf das Bruttosozialprodukt bezogene)
Verschuldungsquote zu stabilisieren, geschweige denn sie zu senken. Aufgrund
dieser Erfahrung straubten sich die Regierungen gegen einen erneuten Anstieg
der Defizite. Weit davon entfernt, die Fiskalpolitik zur Wirtschaftsankurbelung
aktiv nutzen zu wollen, neigte eine Reihe von Lindern sogar dazu, das durch die
Wirtschaftsverlangsamung bedingte automatische Anwachsen der Defizite aus-
zugleichen. Nur GroBbritannien und Japan haben eine etwas andere Sicht, nach-
dem sie zuvor auf dem Weg der Haushaltskonsolidierung weiter vorangekom-
men waren als die meisten Industrieldnder.

Die frithere Vorstellung, da Regierungen das Volkseinkommen leicht sta-
bilisieren kénnten, lieB die Bedeutung der Bestandseffekte auBer acht, die in den
meisten Lindern aus einer asymmetrischen Handhabung der Fiskalpolitik resul-
tieren. Der politische ProzeB lauft iiberwiegend in einer Weise ab, daB3 schon die
bloBe Aussicht auf Uberschiisse hdhere Ausgaben provoziert. Unter diesen
Umstinden ist es aussichtslos, zu erwarten, daB der 6ffentliche Sektor, sobald
der Bedarf fiir fiskalische Anregungen voriiber ist, Uberschiisse produziert und
damit aufgelaufene Schulden in gréoBerem Umfang tilgt. Doch genau das wire
ndtig, um bei einer aktiven Finanzpolitik fiir zukiinftige Bedtirfnisse geriistet zu
bleiben. Wenn zugelassen wird, daB3 die Defizite fortbestehen, verstirken sie
sich selbstindig tiber einen automatischen Anstieg der Ausgaben, und zwar um
so mehr, je hdher das nominale Zinsniveau liegt. Es wire auch hilfreich, wenn
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zusitzliche Ausgaben prinzipiell in 6ffentliche Investitionen anstatt in den
offentlichen Konsum sowie in Projekte gelenkt wiirden, die auf der Basis ihres
auf mittlere Sicht wahrscheinlichen Ertrags ausgewidhlt worden sind.

Aus allen diesen Griinden kann die Fiskalpolitik nicht die Aufgabe {iberneh-
men, mittels Feinsteuerung das Tempo der wirtschaftlichen Erholung zu bestim-
men. In einer wirtschaftlichen Notlage wiirden diese mittel- und langfristigen
Uberlegungen jedoch eindeutig von kurzfristigen Erfordernissen verdringt:
Wenn sich ein solches Risiko abzeichnen wiirde, kénnte der aktive Einsatz der
Finanzpolitik die Industrielander davor bewahren, in eine Depression zu gera-
ten. Die Fiskalpolitik ist durchaus geeignet, den dann erforderlichen sofortigen
AnstoB zu geben.

Gleichwohl ist makrodkonomische Politik heute fiir viele Leute praktisch
ein Synonym fiir Geldpolitik. Die Zentralbanken kénnen in ihrer Eigenschaft als
Monopolist bei der Schaffung von Zentralbankgeld die inlindischen sehr kurzfri-
stigen Geldmarktsitze mit hoher Prézision bestimmen, und sie kénnen diese
Fahigkeit nutzen, um den Entwicklungspfad oder -korridor einer anderen finan-
ziellen Variable zu beeinflussen: ein Geldmengenaggregat, den Wechselkurs
oder sogar — in sehr begrenztem MaBe — einen langfristigen Zinssatz, wobei die
Wahl iiberwiegend von Faktoren wie LandesgréBe und institutionellem Rahmen
oder bestehenden Verpflichtungen abhdngt. Die kurzfristigen Zinssitze und die
Finanzvariable, die die Zentralbank als ZielgroBe gewihlt hat, haben einen Ein-
fluB auf die Realwirtschaft und die Preise. Aber es ist schon lange erkannt wor-
den, daf solche Effekte langen und variablen Verzégerungen unterliegen. Es ist
ebenfalls ein alter Diskussionspunkt, ob nicht auch hier eine grundsitzliche
Asymmetrie besteht. Die Geldpolitik ist ohne Zweifel schlieBlich wirksam,
wenn sie in restriktiver Weise angewendet wird; aber wie wirksam sie sein wird,
um die Wirtschaft anzuregen, ist sehr viel mehr eine offene Frage. , Liquiditdts-
fallen” und ,,StoBen mit einer Leine" sind die traditionellen Bilder, die einem in
diesem Zusammenhang einfallen. Entgegengesetzte Effekte auf die Erwartun-
gen koénnen die erhofften direkten Wirkungen hinauszégern. Die jlingsten
Erfahrungen in den Vereinigten Staaten scheinen zu bestitigen, daB man bei
einer expansiv ausgerichteten Geldpolitik nicht mit schnellen und voraussag-
baren Resultaten rechnen kann.

Die Erfahrungen von zwei europaischen Landern mit (iberzeugenden Bele-
gen fir ihre Fahigkeit, die Inflation unter Kontrolle zu halten, namlich Deutsch-
land und die Schweiz, zeigen, daB sogar eine straffe Geldpolitik auf betrichtliche
Schwierigkeiten stoBen kann. In Deutschland ist dies groBenteils starken eini-
gungsbedingten Nachfrageeffekten zuzuschreiben, verschirft durch Lohn-
kostendruck und héhere indirekte Steuern. Die schweizerischen Wahrungsbe-
hérden waren gelegentlich abgeneigt, deutschen ZinserhGhungen zu folgen, so
daB der Wechselkurs fiel. Der hieraus resultierende inflationdre Impuls ist durch
verbreitete implizite Indexmechanismen verstarkt worden und hat den hohen
Realzinsen viel von ihrer preisdimpfenden Wirkung genommen. Abgesehen von
diesen beiden Fillen haben sich die Aussichten an der Inflationsfront jedoch
stark verbessert. In praktisch allen Industrielaindern war die Riickfiihrung der
Inflation das geldpolitische Hauptziel. Einige tiberlegen sogar, die Preisstabilitit
zum einzigen Ziel der Zentralbank zu machen. Obwohl noch kein Land die
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Inflation auf null gesenkt hat, haben jetzt viele so niedrige Preissteigerungsraten,
daB nahezu alle verzerrenden Wirkungen auf Entscheidungen und Einschatzun-
gen eliminiert worden sein dirften. Dies beeinfluBt wahrscheinlich die Ange-
botsseite ihrer Volkswirtschaften positiv, und auch wenn davon die Nachfrage
nicht direkt stimuliert wird, werden die Auswirkungen von unerwarteten Riick-
schldgen bei der wirtschaftlichen Erholung gemildert. Die Tatsache, daBB die
jingste Expansionsphase eine der lingsten in der Nachkriegszeit war, konnte
durchaus zum guten Teil das Resultat des verbesserten inflationdren Umfelds
gewesen sein.

Ein dritter Bereich wirtschaftspolitischen Handelns betrifft die vielfiltigen
strukturellen MaBnahmen und Reformen, die in den letzten Jahren im Mittel-
punkt zunehmender Aufmerksamkeit sowohl in nationalen als auch internationa-
len Diskussionen standen. Auf Gebieten wie den Finanzmarkten hat die unter
den Lindern zunehmende gegenseitige Abhéngigkeit dem ReformprozeR krifti-
gen Auftrieb verliehen. Die internationale Wettbewerbsfihigkeit war ebenfalls
eine wichtige Uberlegung bei der Durchfiihrung von Steuerreformen sowie der
Stirkung der Marktkrifte auf Giitermirkten. Ein in diesem Zusammenhang sehr
positiver Aspekt ist, daB in mehreren Lindern hohe Kapazitdtsauslastungen in
der Industrie nicht so sehr zu inflationdrem Druck gefiihrt haben, sondern sich
mehr in einer glinstigeren Ertragslage und in héheren Investitionen niederschlu-
gen. Verbesserungen der Ausbildung und das Ausmerzen von Rigiditidten haben
auch das Funktionieren der Arbeitsmirkte vorangebracht, doch bleibt noch viel
zu tun, bevor die Arbeitslosenquoten auf frithere Niveaus fallen kénnen. Lang-
same Fortschritte charakterisieren auch die Anlaufe zur Reform der Landwirt-
schaftspolitik, die in den OECD-Landern Kosten von durchschnittlich fast 2% des
Bruttoinlandsprodukts verursachen. Ein anderes Feld, auf dem es Raum fiir Ver-
besserungen gibt, sind Investitionen in die Infrastruktur, die in mehreren Lan-
dern unter schlecht gewihlten Kirzungen der &ffentlichen Ausgaben gelitten
hat. Die Privatisierungspolitik, die jetzt in vielen Landern verfolgt wird, kénnte
mittelfristig helfen, Infrastrukturinvestitionen zu stérken.

Es bleibt die Frage, ob es gewisse spezielle Einfllsse gibt, die eine wirt-
schaftliche Erholung mit hoher Wahrscheinlichkeit erheblich daimpfen kénnten.
Werden insbesondere die groBere Volatilitit der Preise von Sachvermdgens-
werten und die Uberschuldung ein nachhaltiger Hemmschuh fiir die Wirt-
schaftsaktivitit sein? Es ist bereits erwihnt worden, daB3 sich zumindest in den
Vereinigten Staaten die Anzeichen einer Verbesserung der Verschuldungsquoten
verdichten. Bank- und Industriebilanzen machen einen gestinderen Eindruck, sei
es aufgrund hoherer Gewinne, sei es aufgrund erhéhter Aktienemissionen. Die
finanzielle Situation der privaten Haushalte zeigt eine dhnliche Tendenz. Dartiber
hinaus sollte man bedenken, daB die Preise fiir Sachvermégenswerte zu stirke-
ren Schwankungen neigen als die Preise fiir Waren und Dienstleistungen. Die
Preise fiir reale Vermogenswerte werden in dem Mal3e, wie sie einen Einkom-
mensstrom erzeugen, oder aufgrund der mit ihrer Haltung verbundenen Oppor-
tunititskosten von Zinsschwankungen ebenso beriihrt wie von Anderungen in
den Wiederbeschaffungskosten. In dem MaBe, wie sie wegen ihrer Sachwert-
eigenschaft geschitzt werden, kénnen Schwankungen in den Inflationserwar-
tungen diese Preiszyklen weiter verstarken. Da Fehler der makrodkonomischen
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Politik starkere Schwankungen sowohl der Zinsen als auch der Inflationserwar-
tungen nach sich ziehen kénnen, wirft eine exzessive Volatilitdt der Preise realer
Vermégenswerte ein ungiinstiges Licht auf die Qualitdt und die Standfestigkeit
der Wirtschaftspolitik.

Hohe Volatilitit mag gleichzeitig Schwachen der mikroékonomischen Poli-
tik offenbar werden lassen, insbesondere angesichts der Uberschuldung und der
Bilanzprobleme in einer Reihe von Lindern. In diesem Zusammenhang ist ein
wichtiger Punkt, auf welche Weise sich der Deregulierungsproze3 im Finanz-
bereich entfalten konnte. Im Kapitel VIII wurde hierzu eine ausfiihrliche
Darstellung und Analyse gegeben, so daB es an dieser Stelle geniigt, die Auf-
merksamkeit auf einige wichtige wirtschaftspolitische SchluBfolgerungen
zu lenken:

—  Deregulierungen sollten ziigig, aber in einem Tempo voranschreiten, das
den Marktteilnehmern ausreichend Zeit gibt, sich auf das neue Umfeld hin-
sichtlich ihrer internen Kontrollen, Umstrukturierungen und anderen An-
passungen der Geschiftsstrategien, der Schulung des Personals etc. einzu-
stellen;

—  Deregulierungen in verschiedenen Segmenten der Finanzmarkte miissen
gleichgewichtig erfolgen, um sicherzustellen, daB3 der Wettbewerb zwi-
schen ihnen nicht stark verzerrt wird;

— die richtige Zeit fiir Deregulierungen diirfte am besten als Gegensatz zur
falschen Zeit definiert werden; diese ist dann gegeben, wenn sich die Wirt-
schaft in einen kraftvollen Boom hineinbewegt oder sich in einem solchen
befindet. Allerdings mag es angesichts der verhdltnismiBig langen Zeit, die
einige DeregulierungsmaBnahmen benétigen, nicht leicht sein, den Zeit-
punkt richtig zu wahlen;

—  Deregulierungen sollten mit einer Starkung der Aufsicht einhergehen, um
den ,,Spielregeln” Geltung zu verschaffen (wofiir die Basler Eigenkapital-
richtlinien ein gutes Beispiel sind), und mit einer angemessenen makrodko-
nomischen Politik, insbesondere einer angemessenen Geldpolitik.

Wenn diese Lektionen beachtet werden, sollte es keinen Grund fiir Be-
furchtungen geben, daB Verzerrungen im Finanzbereich die wirtschaftliche Er-
holung weiter ernstlich behindern.

Neben dem bislang diskutierten allgemeinen wirtschaftspolitischen Hin-
tergrund zu der gegenwirtigen Situation der Industrieldnder gibt es eine Reihe
von Einzelaspekten, die es verdienen, an dieser Stelle erwihnt zu werden. Ein
wichtiger Punkt ist, daB die weltumspannenden Devisenmirkte mit den Folgen
der zwischen den groéBeren Industrielindern weit auseinanderlaufenden Geld-
politik recht gut fertig wurden, und zwar sehr viel besser, als im Lichte friiherer
Erfahrungen erwartet werden konnte, als vergleichsweise unbedeutende
Griinde mitunter groBere Wechselkursverzerrungen verursachten. Es ist wahr,
daB dieses Ergebnis teilweise zufallsbedingt gewesen sein kénnte, falls ndmlich
andere Faktoren — hauptsichlich politischer Natur — im vergangenen Jahr gerade
so gewirkt haben sollten, daB ein groBer Teil der Zinseinflisse auf die Devisen-
mirkte aufgehoben wurde. Das kénnte in Zukunft anders sein. Auf der anderen
Seite konnten seit dem Louvre-Akkord im Jahr 1987 extreme Fehlentwicklun-
gen groBenteils vermieden werden, auch wenn die wichtigsten flexiblen Wech-
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selkursbeziehungen real betrachtet gewiB nicht véllig stabil waren. Ein gewisses
Verdienst hieran gebiihrt ohne Zweifel der offiziellen Festlegung auf gréBere
Wechselkursstabilitit, die zeitweise durch deutlich sichtbare koordinierte Devi-
senmarktinterventionen und durch eine stabilititsorientierte heimische Wirt-
schaftspolitik glaubhaft gemacht wurde.

Die Perspektiven fir den EWS-Wechselkursmechanismus erlauben kontra-
stierende Interpretationen, in hellen oder in diisteren Farben, je nachdem,
welche Chancen und Risiken hervorgehoben werden. Mit dem erfolgreichen
AbschluB des Vertrags von Maastricht sowie unter der Annahme, daB3 er durch
Ratifizierung und — in mindestens zwei Landern — durch Referenden besiegelt
wird, kann sich die auf eine De-facto-Wihrungsunion gerichtete Politik gewis-
sermalBen bestitigt fiihlen. Angesichts der Tatsache, dafl3 seit 1987 praktisch
keine offiziellen Wechselkursanpassungen erfolgten, kann es fiir technisch mog-
lich gelten, die gegenwirtige Parititenstruktur des EWS-Wechselkursmechanis-
mus bis zu ihrer Festschreibung zu Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wiahrungsunion beizubehalten. Das Vertrauen des Marktes in die Festlegung auf
nominale Wechselkursstabilitit hat es einigen Lindern des EWS-Wechselkurs-
verbunds allmahlich gestattet, die traditionellen Pramien gegeniiber deutschen
Zinsen zu reduzieren.

Um allerdings gentigend Freiraum fiir eine deutliche Senkung ihrer kurzfri-
stigen Zinssatze unter das Niveau der entsprechenden deutschen Zinsen zu er-
halten, miiBte die Erwartung einer Abwertung der D-Mark gegeniiber den an-
deren Wihrungen an Boden gewinnen — etwas, das gerade durch die
Verpflichtung zur nominalen Wechselkursstabilitit im EWS-Wechselkursver-
bund ausgeschlossen ist, und etwas, das, wenn es sich als eine realistische Erwar-
tung erweisen sollte, fiir die allgemeine Preisstabilitit in Europa nichts Gutes
verhieBe. Somit scheinen die anderen Mitglieder des EWS-Wechselkursmecha-
nismus ungeachtet ihrer niedrigeren Inflationsraten weitgehend an die kurzfristi-
gen Zinssitze in Deutschland gebunden zu sein. Gleichzeitig miissen sie zugeste-
hen, daB Deutschland, vier oder sechs Jahre vor der Wirtschafts- und
Wihrungsunion, allen Grund — einige wiirden sogar sagen, die Verpflichtung —
hat, den geldpolitischen Kurs zu verfolgen, der nétig ist, um ein akzeptables MaB3
an Preisstabilitit zu sichern. Die Bewiltigung eines storungsfreien Ubergangs
zur Wahrungsunion wird offensichtlich keine leichte Aufgabe sein.

Aus diesem Grunde gibt es Befiirchtungen, da3 die Periode bis zur Wirt-
schafts- und Wahrungsunion durch eine deflatorische Tendenz iiberschattet sein
konnte, die noch ausgepragter ist, als dies die Eintrittsbedingungen in bezug auf
die offentliche Haushaltsdisziplin nach weit verbreiteter Ansicht implizieren.
Diese Befiirchtungen sind tbertrieben. Die Wirkungen von hohen Realzinsen
auf die Wirtschaftsaktivitit sind Giber lange Zeitraume hinweg erstaunlich milde
gewesen. Man sollte sich deshalb davor hiiten, hohe Realzinsen zu sehr mit ei-
nem schwachen Wirtschaftswachstum gleichzusetzen. In der Tat kann man den
fur die Wahrungen im EWS-Wechselkursverbund verantwortlichen Politikern
zutrauen, daB sie an ihrem Ziel der Wahrungsunion in Europa entschieden fest-
halten und diese schwierige Periode durchstehen. Dies lidt den deutschen Politi-
kern eine schwere Verantwortung auf, die Inflation und das Staatsdefizit wieder
unter Kontrolle zu bringen — je friiher, desto besser.
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Bei den meisten gegenwirtigen Diskussionen (iber die wirtschaftliche Situation
in den Industrieldndern geht es darum, wie diese wieder auf einen ,,normalen”
Wachstumspfad zuriickgebracht werden kénnen. Schiatzungen tber das Wachs-
tumspotential in den gréBeren Industrielindern liegen in einer Spanne von 22%
bis 3% und vielleicht bis zu 4% fiir Japan. Es wird befiirchtet, daB ein anhaltendes
Wachstum unterhalb des Potentialpfads nicht nur fiskalische Probleme schafft,
sondern auch die Arbeitslosigkeit von ihrem im langfristigen Vergleich schon
sehr hohen Niveau noch weiter hinauftreiben wird. Fast ohne gegenseitigen
Bezug nimmt eine andere Diskussion an Intensitit zu, die gleichfalls das zukiinf-
tige Niveau industrieller Aktivititen betrifft. Vor zwanzig Jahren hatte der Club
of Rome die Frage aufgeworfen, ob nicht die Grenzen des VWachstums weltweit
erreicht worden seien, und der erste Olpreisschock von 1973 belegte ein-
drucksvoll, daB dies eine ernstzunehmende Frage war. Es wurde jedoch bald
aufgezeigt, daBl die vorgelegte Analyse der ausreichenden &konomischen
Grundlage entbehrte, da sie Preis- und Marktreaktionen nicht beriicksichtigte.
Die verfligbaren Rohstoffe wiirden nicht einfach zu unverinderten Preisen und
mit einem unveranderten Verbrauchsniveau aufgebraucht werden; die zuneh-
mende Knappheit wiirde vielmehr die Preise steigen lassen, den Konsum senken
und Substitutionseffekte ins Spiel bringen. Diese Reaktionen waren im AnschluB
an den ersten Olpreisanstieg klar erkennbar, sie schwichten sich jedoch allmih-
lich ab, als sich die Knappheit entspannte und die Anpassung an die neuen Preis-
niveaus vollzogen war.

Was auch immer die Verdienste der gegensitzlichen Positionen in der frii-
heren Debatte waren, zwanzig Jahre spater sind hiervon deutlich verschiedene
Fragen beziiglich der Umwelt aufgetaucht, die gleichfalls fiir die Wachstumsaus-
sichten von Bedeutung sind. Mehr und mehr Leute sind von der dringenden
Notwendigkeit von MaBBnahmen zum Schutz der lebenserhaltenden Eigenschaf-
ten der Erdatmosphire tiberzeugt. Solche MaBnahmen kénnten den Einsatz von
Ressourcen zum Schutz der Natur in einem Umfang implizieren, der indirekt das
Wachstum einschrénkt, weil Mittel absorbiert werden, die sonst fiir ,,produk-
tive" Investitionen bestimmt gewesen wéren. Andererseits gibt es immer noch
jene Stimmen, die argumentieren, daBB der Umweltschutz nicht durch weniger,
sondern nur durch mehr Wachstum erreicht werden kann, weil nur so die néti-
gen Mittel zu beschaffen seien. Tatsdchlich sind die Volkswirtschaften, die beim
Wirtschaftswachstum am erfolgreichsten sind, gleichzeitig diejenigen, die in der
Lage sind, die grof3ten Anstrengungen beim Umweltschutz zu unternehmen.
Aber kaum einer wiirde noch behaupten, dal3 es ausreichend ist, allein auf
Wachstum zu setzen und dem auch die Sorge um die Belange der Umwelt zu
tberlassen.

Spezielle MaBnahmen sind eindeutig notwendig. Diese brauchen nicht die
Gestalt von direkten und detaillierten Regulierungen anzunehmen. In vielen Fil-
len kénnen Ziele des Umweltschutzes am effizientesten durch die Anwendung
des Preismechanismus erreicht werden. Dies ist ein Gebiet, auf dem Fortschritte
von einer weltweiten Kooperation abhdngen, und zwar nicht nur deshalb, weil
die meisten Aspekte Teile von globalen Problemen und die erforderlichen Inve-
stitionen riesig sind, sondern auch wegen der Sorgen (iber die Einheitlichkeit der
wopielregeln®. Wettbewerbsverzerrungen aufgrund einer zwischen den Landern
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unterschiedlichen Laxheit beim Umweltschutz wiirden die Bereitschaft zum
Handeln tendenziell schwichen. Solche Sorgen spielen unter den Industrieldn-
dern eine Rolle, aber sie sind viel wichtiger in der Beziehung zwischen Nord und
Std. Die Entwicklungslander wiinschen fiir sich das, was die Industrielander be-
reits haben. Argumente, die darauf hinauslaufen, ihnen weitere Fortschritte in
dieser Richtung zu verweigern und das Bevolkerungswachstum zu beschrinken,
werden von einigen Entwicklungslindern als Heuchelei und als ein Versuch auf-
gefaBt, mit dem der Norden seine gliickliche Position gegeniiber den ,Habe-
nichtsen" zu verteidigen sucht.

Das ganze Thema ist von duBerster Komplexitit und schlieBt Fragen ein,
die — um nur die am meisten diskutierten zu nennen — vom Bevolkerungswachs-
tum und von Beschrankungen bei der Verfiigbarkeit von Energie iiber Technolo-
gierisiken bis zur Umweltverschmutzung als Begleiterscheinung von Produktion
und Konsum reichen. In einigen Fillen stehen die Methoden fiir den Umgang mit
speziellen Problemen auf technischer Ebene bereits zur Verfligung; in anderen
Fillen kénnten sie verfiigbar werden, wenn hierfiir ausreichend Ressourcen be-
reitgestellt wiirden; allerdings diirfte die Zeit, die erforderlich ist, um Lésungen
zu finden, lang sein. Dariiber hinaus diirfte die Welt insgesamt nicht reich genug
sein, um sie sich alle leisten zu kénnen. Dies fiihrt zu einem grundsitzlichen
Dilemma: Die gegenwirtige Weltbevolkerung durch den Einsatz von Produk-
tionsmethoden zu ernihren, die die Umwelt nicht zu sehr belasten, diirfte
schwer genug sein; die Aussichten auf ein beispielloses Bevolkerungswachstum
Jahr fiir Jahr machen das Ganze zu einem bedngstigenden Rennen gegen die Zeit.

Um zu den ndherliegenden Fragen der Wirtschaftspolitik zuriickzukom-
men, die die Industrie- und Entwicklungslinder ebenso betreffen wie die Linder,
die sich in dem ProzeB des Ubergangs zu Marktwirtschaften befinden, wird in
diesen SchluBbemerkungen als letzter Punkt die Zukunft des Welthandels-
systems behandelt. Die Unsicherheit tiber die wirtschaftliche Entwicklung in den
Industrielandern férdert protektionistische Bestrebungen und beglinstigt
Schritte hin zu einem ,,administrierten” Handel. Es wire jedoch tragisch, wenn
die Hinwendung zu freien Markten in den fritheren Zentralverwaltungswirt-
schaften und die Ubernahme einer mehr marktorientierten Politik seitens der
Entwicklungslander durch die Errichtung zusétzlicher Handelsbarrieren in den
Industrieldndern erheblich erschwert wiirden. Ohnehin gehéren die Waren, die
viele Entwicklungslander leicht exportieren kénnen, wie landwirtschaftliche
Produkte, Textilien und Bekleidung, zu denen, die die Industrielinder am mei-
sten schiitzen. Dariiber hinaus birgt die wachsende Bedeutung von Handels-
blécken Gefahren: Sofern diese nicht von einer deutlichen Senkung der Handels-
barrieren gegeniiber Drittlindern begleitet werden, lenken sie den Handel eher
um, als daB sie neuen schaffen. Ungliicklicherweise gibt es wenig Anzeichen fiir
irgendwelche Senkungen von duBeren Barrieren. Aufgrund der Beibehaltung
des Artikels 115 des Vertrags von Rom in der Vereinbarung von Maastricht sind
die einzelnen EG-Mitgliedslander immer noch berechtigt, mit Zustimmung der
Kommission einseitig protektionistische Ad-hoc-MaBnahmen gegen Importe
aus Drittlindern zu ergreifen. Dies steht sogar im Gegensatz zu der Idee eines
echten einheitlichen Marktes in der Gemeinschaft.

Die Argumente fiir den freien Handel sind nahezu so alt wie die Okonomie
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als ernsthaftes Fach, und auf die Welt als Ganzes bezogen, sind sie nicht zu
widerlegen. Der Freihandel erzeugt eine bessere Allokation von Ressourcen
und férdert so das Wachstum. Der Protektionismus zieht seine Starke aus der
Tatsache, daB er relativ kleine Gruppen begiinstigt, die sich ihrer speziellen In-
teressen bewuBt sind und diese in der politischen Arena zur Geltung zu bringen
wissen. Die Kosten des Protektionismus sind Giber die ganze Gesellschaft ver-
teilt, namentlich iiber die Verbraucher, und daher schwieriger zu erkennen. Die
Sache des freien Handels befindet sich auch aufgrund der langeren Zeit, die er
zur Entfaltung seines vollen Nutzens braucht, politisch im Nachteil. Je demokra-
tischer das politische System eines Landes ist und je weniger es lobbyistischem
Druck ausgesetzt ist, desto starker wird es zu freiem Handel tendieren.

Solche Uberlegungen haben eine interessante internationale Parallele. Der
Freihandel tragt viel dazu bei, die Gleichbehandlung von kleinen Nationen auf
internationaler Ebene zu gewibhrleisten. Nur die strikte Einhaltung der Prinzi-
pien des freien Handels auf der Basis offener Markte bietet Schutz davor, daB
groBe Lander ihre politische Macht miBbrauchen, um auf Kosten anderer éko-
nomische Vorteile zu erzielen.

In einer Welt, die den Prinzipien des Freihandels nicht treu bleibt, schreckt
das Risiko von protektionistischen MaBnahmen lingerfristige Kapitalinvestitio-
nen ab, weil man nicht auf den freien Zugang zu Auslandsmirkten bauen kann.
Dariiber hinaus gilt, daB protektionistische MaBnahmen nicht notwendiger-
weise die heimische Beschiftigung schiitzen oder die Leistungsbilanz verbes-
sern, weil sie langerfristig tendenziell durch marktmaBige Wechselkursanpassun-
gen kompensiert werden. Wahrend die geschiitzten Industrien ihren Nutzen
ziehen, werden die ungeschiitzten Industrien im gleichen Land — und in einem
festen Wechselkurssystem auch die in den anderen Lindern — von einem weni-
ger wettbewerbsfihigen Wechselkurs getroffen. Kurzum, wihrend protektioni-
stische MaBBnahmen und insbesondere nichttarifire Handelshemmnisse unter
den Gesichtspunkten der Beschdftigung und der Zahlungsbilanz weitgehend un-
wirksam sind, erzeugen sie allgemeine Unsicherheit und verzerren die Alloka-
tionsfunktion des Preismechanismus.

Die Industrielinder tragen eine schwere Verantwortung fiir das Wohl der
Weltwirtschaft als Ganzes. Der freie Zugang zu ihren Markten ist der groBte
Einzelbeitrag, den sie fiir den Wohlstand der Entwicklungslinder und der Linder
leisten kénnen, die sich im Ubergang zur Marktwirtschaft befinden. Wenn sie
die Interessen ihrer eigenen Biirger unvoreingenommen abwigten und den lan-
gerfristigen Nutzen bedachten, wiirden sie auch feststellen, daB3 eine solche Poli-
tik nicht einmal eine tatsichliche Belastung bedeutete. Wie das Kommuniqué im
AnschluB an das jiingste Treffen des IWF-Interimsausschusses im Hinblick auf die
Uruguay-Runde feststellte: ,,Der Erfolg der Verhandlungen ist ein MuB."

Fassen wir zusammen: Es wird immer deutlicher, daB die USA aus der
Rezession herauskommen und daB die Verbesserungen bei ziemlich vielen fun-
damentalen Bedingungen — seien es die Schuldendienstquoten der privaten
Haushalte und Unternehmen in Industrielandern, die Situation der Auslandsver-
schuldung von wichtigen Entwicklungslandern oder die allgemeinen Inflations-
aussichten — es anderen Landern erlauben werden, dieser Entwicklung zu folgen.
Genereller Pessimismus, daf3 global gesehen ein konjunktureller Absturz oder
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eine Finanzkrise bevorstehe, ist deshalb unbegriindet — und zwar nicht nur we-
gen der soeben erwihnten deutlicher werdenden Entwicklungstendenzen, son-
dern auch, weil wir tiber die geeigneten Instrumente verfiigen, um solches zu
verhindern. Viel weniger vorhersehbar sind jedoch das Tempo, die Gestalt und
die Breite der wirtschaftlichen Erholung. Gleichzeitig ist klar, daB zum einen die
Fiskalpolitik nicht in einem weltweiten MafBstab zur Verfligung stehen wird, um
einen kriftigen WachstumsanstoB zu geben, und daBl es zum anderen unklug
wire, flir diesen Zweck wahllos die Geldpolitik einzusetzen.

Damit verbleibt den Politikern noch immer ein beachtliches Spektrum an
Handlungsmaoglichkeiten. Die Wahrungsbehérden sollten sicherstellen, daB ihre
— in friiheren Féllen unter Beweis gestellte — Fihigkeit, krisenhafte Erscheinun-
gen im Finanzbereich zu verhindern oder mit diesen zumindest fertig zu werden,
Schritt hdlt mit der sich rasch wandelnden Landschaft von weltweit integrierten
und innovativen Finanzmarkten. Die Regierungen sollten angesichts ihrer beein-
trachtigten Fahigkeit, das Wirtschaftswachstum durch Nachfragesteuerung
direkt zu beschleunigen, ihre Politik auf eine weitere Verbesserung der funda-
mentalen Bedingungen konzentrieren. Strukturpolitische MaB3nahmen miissen
hohe Prioritat genieBen, wenn die Flexibilitat der Arbeits- und Giitermarkte in
den Industrieldndern wachsen soll. DaB die in Deutschland aufkommenden infla-
tionaren Tendenzen — durch Riickbesinnung auf die besten deutschen Traditio-
nen — wieder unter Kontrolle gebracht werden, ist nicht nur fiir Deutschland
und die anderen Teile Europas von gréBter Bedeutung, sondern auch fiir die
Weltwirtschaft. Die Verfolgung einer Stabilisierungspolitik in den erfolgreichen
lateinamerikanischen und osteuropdischen Lindern sowie die Einfiihrung einer
solchen Politik in den ehemaligen Sowjetrepubliken und anderswo sind fiir diese
Lander eine Vorbedingung fiir ihren eigenen Fortschritt. Die wichtigste Aufgabe
ist schlieBBlich, das freie multilaterale Handelssystem durch Integration der Ent-
wicklungslander und der ehemaligen sozialistischen Volkswirtschaften zu be-
wahren und weiter zu stirken. Ohne ein solches System konnen die groBen
Chancen nicht genutzt werden, die sich durch den radikalen politischen Wandel
der letzten Jahre eréffnet haben. Vielleicht ist es keine Utopie, wenn man der
Hoffnung Ausdruck verleiht, daB mit dem immer deutlicher werdenden Kon-
sens {iber die beste Art, Wirtschaftspolitik zu betreiben, irgendwann in allen
Landern, nicht zuletzt in Erkenntnis des wohlverstandenen eigenen Interesses,
der Sinn fiir internationale Solidaritdt gestarkt wird.

Basel, 27 Mai 1992 ALEXANDRE LAMFALUSSY
Generaldirektor
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Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

vom 31. Marz 1992
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Bilanz vom 31. Marz 1992

(in Goldfranken — sieche Anmerkung 1)

Aktiva

GON .o

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken ............ccccccoooccc..

SChAtZWECNSE ... e

Terminguthaben und Kredite

Gold
bis ZU 3 MONALEN ... 222004 872
von mehr als 3 Monaten ... 237 890 301
Wihrungen
bis:zir 3 Monaten ..ausamnmunentasite 27 231812094
von mehr als 3 Monaten ..........ccccccoeevccnvvecinicii. 4356 195519

Staats- und andere Wertpapiere

biszti 3 Mohaten cuvsiuimun s 4629091936
von mehrals 3 Monaten ... 2 828798 978
Verschiedenes: ..ot motams

Land, Gebdude und Geschaftsausstattung ...

4807 721 945

12412915

3623143845

32047 902 786

7 457 890914

11979 653

1
47 961 052 059

Anmerkung 1:

Der Goldfranken entspricht 0,290 322 58... Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten. Aktiva
und Passiva in US-Dollar werden zu US-$ 208 je Feinunze Gold (entspricht 1 Goldfranken =
US-$ 1,941 49...) umgerechnet, alle anderen auf Wihrungen lautenden Bilanzposten zu den

Marktkursen gegeniiber dem US-Dollar.

Anmerkung 2:

Zu lieferndes Gold aufgrund von Termingeschiften gegen Devisen am 31. Marz 1992

34 282 943 Goldfranken.
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Vor Nach
Verwendung
des Reingewinns

Passiva
Stammkapital
Genehmigt: 600 000 Aktien je 2 500 Goldfranken 1 500 000 000
Begeben: 473 125 Aktien ... 1 182,812 500
MIC 25 Yhiger EINZahlUng wssiisisissisisssisssisi st s aiissde 295703125 295703 125
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds ... 30070313 30070313
Allgemeiner Reservefonds ... 646716 157 672816 157
Besonderer Dividenden-Reservefonds ... 39 530 055 42 530055
Freier Reservefonds ... 545 166 872 603 066 872
1261483397 @ 1348483397
Einlagen (Gold) |
Zentralbanken
AP SIEIE wmnmmmmsaseminsmssasennsas  Fo02.668734
biszl IMORaten v s 8570736 |
Andere Einleger |
L o 399 |
4571 239 869 4571239 869
Einlagen (Wahrungen)
Zentralbanken
At SICht sosnmmsmanammmsimanssmanmme 11823 319546
bis:zu I MONGLER. ....covmermisiisiivisimnmssimiaeie, 30234 316:484
von mehr als 3 Monaten ... 575079090
Andere Einleger
AUF SIENT o 39 055 050
bisEu I MORAERN oimmimmiusmasmmimsamas: 1 018101350
von mehrals 3 Monaten ... 5162 449
40295093969 | 40295093 969
Vorsorgesystem des Personals ..., 158 256 993 158 256 993
Verschi@d@NES ...t s 1259 814 546 1259814 546
Gewinn- und VerlustrechnUng ...c.usmmmmmanmsmmssts 119 460 160 —
Dividende, zahlbar am 1. Juli 1992 .............c.wiumissosssssssisssinsssisiisesssissssisss —_ 32 460 160
| 47 961 052 059 | 47 961052 059

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 einschlieflich der diesbeziiglichen Anmerkun-
gen, auf der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage, eine angemessene und getreue Darstellung der Geschdftslage der
Bank am 31. Mdrz 1992 und ihres Gewinnes fiir das an diesem Tag beendete Geschdftsjahr. Wir haben alle erbetenen Aus-

kiinfte und Erkldrungen erhalten. Die Biicher der Bank wurden ordnungsgemdB gefiihrt; die Bilanz und die Gewinn- und Ver-
lustrechnung stimmen mit ihnen und mit den uns gegebenen Auskiinften und Erklédrungen tiberein.

Basel, 24. April 1992 PRICE WATERHOUSE
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Gewinn- und Verlustrechnung

fiir das am 31. Marz 1992 abgeschlossene Geschiftsjahr
(in Goldfranken)

Nettozinsen und sonstige Geschaftseinnahmen ...

Abziiglich: Verwaltungskosten
VErWAILURGSTAL counissimmconsisnmumssmsisiasimsssmssssiassnssiimussssis
Direktion und Personal ...,
Geschifts- und BlUrokosten ...

713310
28255767

17 087 340

oS CIVAPCRBITCIBE <csisaucnsciisenssoseiatssssas s s AR

Abziiglich: Zuweisungen an
Riickstellung fiir auBerordentliche
Verwaltungskosten ...
Riickstellung fiir die Gebiudemodernisierung und
die Erneuerung der Geschaftsausstattung .............

Reingewinn fir das am 31. Marz 1992

3650285

11000 000

180 166 862

46 056 417

134 110 445

14 650 285

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 ...
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119 460 160

32460 160

87 000 000

26 100 000

60 900 000

3000 000
57 900 000

57 900 000



Verianderung der Reserven der Bank

wihrend des am 31. Mirz 1992 abgelaufenen Geschiftsjahres
(in Goldfranken)

|. Zusammensetzung der Reserven nach Zuweisungen in bezug auf das Geschiftsjahr 1991-92

Gesetzlicher Allgemeiner ~ Besonderer Freier
Reservefonds Reservefonds  Dividenden- Reservefonds
Reservefonds
Stand am 1. April 1991 nach Verwendung des
Reingewinns fiir das Geschiftsjahr 1990-91 30070313 646 716 157 39530055 545166 872
Zuziiglich: Zuweisungen in bezug auf das
Geschiftsjahr 1991-92 ..o — 26 100 000 3000 000 57 900 000
Stand am 31. Marz 1992 laut Bilanz ............. 30070 313 672 816 157 42 530055 603 066 872

Il. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31. Mirz 1992 (nach Gewinnverwendung)

standen gegeniiber:

Nettoaktiva in

Bl ... i R T R R G
UNGHRUREBIE. juorsorinsns st e S R e

Eingezahltes
Kapital

Reserven Zusammen

295703 125

366391184 662094 309
982092213 982092213

295703 125

1348483397 1644186522
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Verwaltungsrat

Bengt Dennis, Stockholm
Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prasident der Bank

The Rt. Hon. Lord Richardson of Duntisbourne, London
Stellvertretender Vorsitzender

Dr. Carlo Azeglio Ciampi, Rom

Bernard Clappier, Paris

Dr. Lamberto Dini, Rom

Dr. W.F. Duisenberg, Amsterdam

Prof. Dr. Leonhard Gleske, Frankfurt a.M.
Jacques de Larosiére, Paris

The Rt.Hon. Robert Leigh-Pemberton, London
Dr. Markus Lusser, Ziirich

Prof. Dr. Helmut Schlesinger, Frankfurt a.M.
Alfons Verplaetse, Brissel

Philippe Wilmes, Briissel

Stellvertreter

A.D. Crockett, London, oder

M.D.K.W. Foot, 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
Rémi Gros

Dr. Giampietro Morelli
Dr. Horst Bockelmann
G.M. Gill

Marten de Boer

Jean Vallet
André Bascoul

Dr. H.W. Mayer

Dr. Kurt Spinnler
Prof. Dr. Mario Giovanoli
Dr. Joseph R. Bisignano

Jean-Claude Dagassan
P.C. Bridge
Jean-Marc Andreoli
Yukio lura
Alexander Radzyner
Claude Sivy

Gilinter Pleines
Robert von Werra

Dr. Gunter D. Baer

Generaldirektor

Beigeordneter Generaldirektor,

Chef der Bankabteilung

Generalsekretir,

Abteilungschef

Volkswirtschaftlicher Berater,

Chef der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Stellvertretender Chef der Bankabteilung,
Direktor

Direktor, Operationelle Sicherheit,
Buchhaltung und Finanzkontrolle

Stellvertretender Generalsekretar
Stellvertretender Direktor,
Generalsekretariat

Stellvertretender Direktor,

Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Stellvertretender Direktor, Bankabteilung
Rechtsberater, Stellvertretender Direktor
Beigeordneter Direktor,

Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Beigeordneter Direktor, EFWZ-Agent
Beigeordneter Direktor, Bankabteilung
Beigeordneter Direktor, Generalsekretariat
Beigeordneter Direktor, Bankabteilung
Beigeordneter Direktor, Generalsekretariat
Beigeordneter Direktor,

Controller Operationelle Sicherheit
Beigeordneter Direktor, Bankabteilung
Beigeordneter Direktor,

Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung

Generalsekretir des Ausschusses der
Prisidenten der Zentralbanken der
Mitgliedstaaten der EWG
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