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63. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 14, Juni 1993 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich Giber das 63. Geschiftsjahr (1. April 1992—-31. Marz 1993) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 3295 256 Goldfranken an die Riickstellung fir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten und 19 237 046 Goldfranken an die Riickstellung
fir die Gebdudemodernisierung und Erneuerung der Geschidftsausstattung
ergab sich flir das Geschiftsjahr ein Reingewinn von 139 895 417 Goldfranken.
Im Vorjahr hatte er 119460160 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemaB
Artikel 51 der Statuten der Bank 38895417 Goldfranken zur Zahlung einer
Dividende von 240 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 30300000 Goldfranken dem
Aligemeinen Reservefonds, 5000000 Goldfranken dem Besonderen Dividen-
den-Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 65700000 Goldfranken
dem Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschiftsjahr 1992/93 den Aktiondren am 1. Juli 1993 gezahlt.



l. Turbulenzen an den Devisenmarkten und
Ausbreitung der Rezession in Europa

Die wirtschaftliche Entwicklung in den letzten zwdlf Monaten 4Bt sich nicht
leicht auf einen allgemeinen Nenner bringen, mit einer Ausnahme: Lichtblicke
gibt es fast nur auBerhalb Europas. Der wichtigste ist das Einsetzen eines
leichten Aufschwungs in den USA, wo sich gleichzeitig auch die Verfassung des
Bankensystems erheblich verbesserte. Aus einer Reihe von Entwicklungslandern
gab es ebenfalls gute Nachrichten, zum Teil aus Lateinamerika, vor allem aber aus
Siidostasien. In Japan hat die jiingste Ankiindigung neuer umfangreicher MaB-
nahmen zur Konjunkturbelebung die Hoffnung geweckt, da die Wachstums-
schwiche dort bald beendet sein wird. Anders sieht es dagegen in Europa aus:
Wihrend in GroBbritannien der Aufschwung anscheinend begonnen hat, ver-
schlechterte sich die Lage auf dem Kontinent drastisch. Die Industrieproduktion
ist dort riicklaufig, das BIP stagniert bestenfalls, und Arbeitslosigkeit sowie
Haushaltsdefizite steigen. In mehreren Landern erlitten die Banken und andere
Finanzinstitute schwere Verluste, und die europidischen Devisenmirkte wurden
von Turbulenzen beispiellosen AusmaBes erschiittert. Die einzige eindeutig
positive Entwicklung in Europa war die breit angelegte Festigung — und in
manchen Fillen sogar noch Verbesserung — der bei der Inflationsbekdmpfung
erzielten Erfolge.

Kapitel Il beschreibt die konjunkturelle Situation verschiedener Gruppen
von Industrieldndern sowie deren finanzpolitische Situation. Der Konjunkturab-
schwung in den traditionellen Industrieldndern folgte in vielerlei Hinsicht einem
— nicht ganz synchronen — zyklischen Verlaufsmuster, aber er halt ungewohnlich
lange an, und die angelsichsischen Lander, die bereits 1989 oder 1990 in die
Rezession geraten waren, verzeichnen nur eine langsame Erholung. Instrumente
einer antizyklischen Finanzpolitik wurden kaum eingesetzt, und in einigen
Landern, in denen die Handlungsméglichkeiten der Finanzpolitik stark einge-
schrankt waren, lieB man mit Riicksicht auf die in der Vergangenheit aufgelaufe-
nen Schulden sogar den automatischen Stabilisatoren nur begrenzten Spielraum.
Die kurzfristigen Vorteile automatischer Stabilisatoren — ganz zu schweigen von
einer expansiven staatlichen Ausgabenpolitik — muBten gegen die langfristigen
Finanzierungskosten abgewogen werden. Japan war die wichtigste Ausnahme
von der Regel.

Angesichts der schwachen Konjunkturlage erfolgte eine massive
Lockerung der Geldpolitik in Landern, in denen der Preisauftrieb nachgelassen
hatte und der monetire Spielraum nicht durch Wechselkursverpflichtungen ein-
geschrinkt war (s. Kapitel VI). Bisher scheint diese geldpolitische Lockerung die
Inflation nicht wieder angefacht zu haben, aber ihre antizyklische Wirkung war
ebenfalls nicht sehr stark. Unter den verschiedenen inlindischen Ubertragungs-
mechanismen, durch die niedrigere kurzfristige Zinssitze die Konjunktur



beleben sollten, war eine gewisse Milderung exzessiver Schuldenlasten der
privaten Haushalte und Unternehmen wohl am wichtigsten. In den Landern, in
denen die kurzfristigen Zinsen friihzeitig und auf ein sehr niedriges Niveau
gesenkt worden waren, folgten die langfristigen Zinsen nur zégernd, gingen
letztlich aber doch zuriick. In anderen Lindern, in denen die kurzfristigen Sitze
hoch blieben oder sogar noch anstiegen, gaben die langfristigen Zinsen deutlich
nach, wobei sich die tbliche Frage stellt, ob darin mehr ein Zeichen fiir eine hohe
Glaubwiirdigkeit der Stabilititspolitik oder eine Folge der Globalisierung der
Finanzmiérkte zu sehen ist.

Das Ausbleiben wirklich antizyklischer MaBnahmen war kein Ausdruck von
Gleichmut oder von unerschiitterlichem Vertrauen, daB3 auf einen Abschwung
auch wieder ein Aufschwung folgen muB. Vielmehr lieBen die Regierungen mit
Riicksicht auf die Erfahrungen der Vergangenheit Vorsicht walten und zdgerten,
einen Kurs einzuschlagen, der die lingerfristigen strukturellen Ungleichgewichte
im &ffentlichen Sektor verschlimmern wiirde. Mit einseitigen Schritten zur An-
kurbelung der Konjunktur wire ohnehin, so fiirchteten sie, wenig zu erreichen,
und fiir koordinierte Aktionen gab es bis vor kurzem weder auf EG-Ebene noch
innerhalb der Siebenergruppe groBe Begeisterung. Ein Bereich der Wirtschafts-
politik, der dringend gréBeres Engagement erfordert, ist natiirlich die Handels-
politik. Hier besteht ein enormes Konfliktpotential, wie die beinahe tiglichen
Berichte tiber neue Streitigkeiten beweisen. Der jiingste Trend zum Bilateralis-
mus und Regionalismus im Handel und die weitere Verzégerung beim AbschluB
der Uruguay-Runde der GAT T-Verhandlungen sind Entwicklungen, die AnlaB zur
Sorge geben; sie werden in Kapitel IV behandelt.

Im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen Debatte in Europa stand weiter-
hin Deutschland, nicht zuletzt aufgrund seiner Schlisselrolle im EWS-Wechsel-
kursmechanismus. Hier (wie in fast allen Landern Europas) war der ,normale*
Konjunkturabschwung, der auf die 1983 begonnene lange Aufschwungphase
folgte, durch die ab Mitte 1990 von der Vereinigung ausgehenden starken Nach-
frageimpulse verzégert worden. Die wirtschaftlichen Probleme des Landes sind
jedoch zweifellos nicht nur konjunktureller Art. Das beweisen die hohen Trans-
ferzahlungen WVestdeutschlands, die die Inlandsnachfrage im Osten auf dem
Doppelten des dortigen — drastisch reduzierten — Produktionsniveaus halten.
Zudem hat sich die private Investitionstatigkeit im VWesten Deutschlands erheb-
lich abgeschwicht, was zum Teil die Folge der vielfiltigen Investitionsanreize in
Ostdeutschland ist. Das reale BIP Westdeutschlands ist seit Mitte 1991 riick-
laufig; eine Ausnahme bildete lediglich der starke Anstieg im ersten Quartal
1992. Trotz dieser markanten Abkiihlung ist die Preissteigerungsrate — teils
bedingt durch Anderungen bei der indirekten Besteuerung, iiberwiegend aber
aufgrund des durch hohe Lohnsteigerungen verursachten Kostendrucks — jetzt
eine der hochsten in den Lindern der Siebenergruppe. Angesichts des hohen
Haushaltsdefizits, in dem die riesigen Transferzahlungen an Ostdeutschland und
der jiingste Konjunkturabschwung zum Ausdruck kommen, wurde die Geld-
politik bis weit ins Jahr 1992 hinein recht straff gehalten und ab September nur
vorsichtig, aber stetig gelockert, nachdem in Europa die Wahrungsunruhen aus-
gebrochen waren und das AusmaB der Wirtschaftsschwiche immer deutlicher
wurde.



Zwar stiel3 die deutsche Wirtschaftspolitik im Inland wie im Ausland auf
Kritik, doch sahen die meisten Beobachter angesichts der binnenwirtschaftli-
chen Lage, wie sie in der Inflationsrate und der sich verschlechternden Situation
der Staatsfinanzen zum Ausdruck kam, bis zum Sommer wenig geldpolitischen
Spielraum. Gleichzeitig brachte dies offensichtlich Probleme fiir die Lander, die
liber den EWS-Wechselkursmechanismus mit Deutschland verbunden waren,
und vor allem fiir diejenigen, deren Wachstumsaussichten sich eintriibten. Trotz
zum Teil niedrigerer Inflationsraten und einer schwicheren Inlandsnachfrage
hatten sich diese Lander den kurzfristigen Zinsen in Deutschland selbst in Zeiten
anzupassen, in denen die Lage an den Devisenmarkten ruhig war. lhre andere
binnenwirtschaftliche Situation setzte sich nicht in einen Zinsvorteil aufgrund
von Aufwertungserwartungen fiir ihre Wahrung um, weil die Rolle der D-Mark
als nominaler Anker des Systems nicht in Frage gestellt wurde.

Diese bereits ziemlich komplizierten Verhaltnisse verflochten sich mit dem
Schicksal des im Dezember 1991 abgeschlossenen Vertrags von Maastricht. Des-
sen Ratifizierung sollte bis Ende 1992 vollzogen sein. In Dinemark und Irland
war dazu ein Referendum nétig. Das Ergebnis einer Volksabstimmung 3Bt sich
zwar nie mit GewiBheit voraussagen, aber in den iibrigen Landern galt die Ratifi-
zierung allgemein als beschlossene Sache, weil zwischen den Politikern der
unterschiedlichen Richtungen ein breiter Konsens bestand. Daher dnderten die

Entwicklung der Produktion weltweit'

Landergruppe/Region 1984-86 | 1982-87 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992
BIP Durch-
schnitt
in % des Verdnderung des realen BIP in Prozent
insg?ei:amt
Sieben groBte Linder 612 34| 45| 33| 23| 08| 15
Ubrige Industrielinder? 12,7 28| 36| 38| 30| 08 1.0
Entwicklungslander 19,7 37| 41| 36| 37| 35| 46
Hauptélférderlander? 6,7 03| 07| 38| 52| 35 5.2
Ubrige 13,0 55| 58| 35| 29| 35| 43
Afrika und Naher Osten 22 29| 45| 14| 18| 15 0,9
Asien 6,9 76| 94 54| 57| 51 7,0
darunter:
Junge Industrieldnder* 17 94| 96| 63| 68| 7.1 5.3
Lateinamerika 39 33| 02| 14(-13| 17| 16
Osteuropa 6.4 27| 33| 16|—-48 11,7 [—-159
Insgesamt 100,0 33( 43| 33| 22| o05( 11
Nachrichtlich:
Insgesamt ohne Osteuropa 34| 43| 34| 27| 14| 22

' Die durchschnittlichen Wachstumsraten der sieben gréBten und der dbrigen Industrielinder wurden
anhand der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1990 errechnet, diejenigen fiir Osteuropa (bis 1991
einschl, Ostdeutschland) auf der Basis des BIP und der Wechselkurse von 1990 und 1991. Die (ibrigen
Durchschnitte wurden anhand der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1984 bis 1986 ermictelt, wobei
alle Lander beriicksichtigt sind, deren BIP 1985 wenigstens US-$ 0,1 Mrd. betrug. *In der Tabelle auf
S. 17 aufgezihlte Linder sowie Island, Luxemburg und Malta. * OPEC-Mitglieder, Ecuador, Mexiko sowie
Trinidad und Tobago. *Hongkong, Singapur, Siidkorea und Taipeh-China.

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




beiden anstehenden Volksabstimmungen nichts an der vorherrschenden Auffas-
sung, daB die Ratifizierung des Vertrags so gut wie gesichert sei.

In vielen Képfen verkniipfte sich damit die feste Erwartung, daBB — nach
tber fiinf Jahren praktisch stabiler Wechselkurse — der Weg zur europiischen
Wihrungsunion nicht durch ,mutwillige" Leitkursanpassungen im EWS-
Wechselkursmechanismus gestért werden wiirde. Es wurde zur herrschenden
Meinung, daB sich Leitkursinderungen — wenn es die Wihrungsbehdrden wiin-
schen — durch geringfiigige Anpassungen der kurzfristigen Zinsen vermeiden
lieBen, weil diese angesichts der hohen Kapitalmobilitit auf jeden Fall genligend
groBe Kapitalstréome auslésen wiirden, um die Devisenmarktanspannungen
abzubauen.

Als das danische Volk den Vertrag am 2. Juni 1992 knapp ablehnte, wurden
all diese Annahmen in Frage gestellt. Die Ablehnung bedeutete natiirlich, daB
die Ratifizierung nicht im Jahr 1992 abgeschlossen werden und méglicherweise
der gesamte Zeitplan ins Wanken geraten kénnte, selbst wenn der Vertrag
schlieBlich verabschiedet wiirde. Unterdessen konnten Leitkursneufestsetzun-
gen nicht mehr ausgeschlossen werden. Was dann folgte, stieB die neue Weisheit
vollig um, die Wechselkursstabilitdt kénne durch Anpassungen der kurzfristigen
Zinsen gewahrt werden. Die drgsten je aufgetretenen spekulativen Attacken an
den Devisenmirkten — in bezug auf die Betridge und die Anzahl der betroffenen
Wihrungen — stellten die Fahigkeit der Wahrungsbehorden, Zinsanpassungen
vorzunehmen und aufrechtzuerhalten, auf die entscheidende Probe. Es erwies
sich, daB einzelne Volkswirtschaften von Erhéhungen der kurzfristigen Zinssitze
ganz unterschiedlich stark betroffen werden, worin anscheinend tiefverwurzelte
strukturelle Unterschiede der Finanzmiarkte zum Ausdruck kommen, die aus
dem Blickwinkel der Geldpolitik und unter Effizienzgesichtspunkten nicht leicht
zu bewerten sind (s. Kapitel VI).

Diese technischen Faktoren, die zu der langen und tiefen Rezession in
GroBbritannien hinzukamen, spielten zweifellos eine wichtige Rolle bei der Ent-
scheidung der britischen Wiahrungsbehérden, die Teilnahme am EWS-Wechsel-
kursmechanismus im September vergangenen Jahres auszusetzen; begriindet
wurde dieser Schritt damit, daB er die Ausrichtung der Geldpolitik auf die
binnenwirtschaftlichen Erfordernisse ermégliche. Auch die spekulativen An-
griffe auf andere Wihrungen nahmen zu. Italien beschloB ebenfalls, nach einer
zundchst (vor dem britischen BeschluB) vorgenommenen Abwertung voriber-
gehend von Devisenmarktinterventionen abzusehen, wihrend Spanien abwer-
tete. Im November 1992 und Mai 1993 war Spanien gezwungen, zwei weitere
Abwertungen vorzunehmen, was nun auch Abwertungen des portugiesischen
Escudo erforderlich machte. Mittlerweile war auch das irische Pfund Ende Januar
1993 abgewertet worden. Andererseits wurden trotz massiven Drucks auf den
franzésischen Franc und die danische Krone die Wechselkursrelationen
zwischen diesen beiden Wihrungen, den Wahrungen der Benelux-Linder und
der D-Mark unverindert beibehalten. In Kapitel VIl des vorliegenden Berichts
sowie in Teilen von Kapitel VI wird ndher auf diese Ereignisse und die damit
verbundenen Probleme eingegangen. Zwei dieser Probleme verdienen schon
hier erwihnt zu werden. Das erste betrifft die Funktionsweise des EWS-Wech-
selkursmechanismus. Die allmahliche Wandlung dieses Mechanismus von einem



System fester, aber anpassungsfahiger Wechselkurse in ein Regime eingefrore-
ner Parititen ist eine wesentliche Ursache fiir die Schwere und die Ausdehnung
der Krise. Diese Entwicklung stand vorbeugenden Leitkursanpassungen im
Wege, die wegen der allmihlich auftretenden Wechselkursverzerrungen bzw.
anderer schwerwiegender Ungleichgewichte notwendig gewesen wiren. Die
Anpassungen muBten schlieBlich unter Krisenbedingungen und (iberstiirzt er-
folgen, so daB sie selbst dort spekulative Attacken auslésten, wo die gesamt-
wirtschaftlichen Daten solide waren. Zweitens werfen der Umfang und die Ge-
schwindigkeit von Kapitalbewegungen, die eine Folge der Deregulierung,
Innovation und Globalisierung der Finanzmarkte sind, Fragen auf, und zwar nicht
nur fir den EWS-Wechselkursmechanismus, sondern auch fiir die internationale
Wihrungsordnung allgemein. Die spektakulire Ausweitung der Kapitalmobili-
tat hat die Diskussion tiber die Vor- und Nachteile verschiedener Wechselkurs-
regime wiederbelebt.

Durch die Schockwellen, die von der Krise des EWS-Wechselkursmecha-
nismus im vergangenen September ausgingen, wurden die Probleme, die sich im
Finanzsektor von immer mehr Lindern angehduft hatten, nicht nennenswert
vergréBert. Dies dirfte mehrere Griinde haben. Die wechselkursbedingten
Verluste konzentrierten sich weitgehend auf den 6ffentlichen Bereich. Die priva-
ten Finanzinstitute diirften in der Lage gewesen sein, mit Hilfe der Gewinne aus
dem Devisenhandel Verluste in anderen Geschiftsbereichen auszugleichen. Fer-
ner kénnten sich einige Marktteilnehmer durch Absicherungstechniken wirksam
geschiitzt haben. SchlieBlich wurden die wichtigen Wahrungen in anderen Teilen
der Welt von den Turbulenzen kaum in Mitleidenschaft gezogen; die Krise war
regional begrenzt. In den USA wurden die groBen Schwierigkeiten im Finanz-
sektor allmahlich tiberwunden, wenngleich mit hohen Kosten. In den meisten
anderen Landern, die in einer dhnlich miBlichen Lage sind, ist noch keine Besse-
rung in Sicht. In Kapitel VIl wird auf diese Schwierigkeiten ndher eingegangen.
Am interessantesten sind dabei die Querverbindungen zu anderen Entwick-
lungen in den betroffenen Volkswirtschaften, insbesondere zum Preiszyklus bei
Vermégenswerten.

GroéBere Hoffnungsschimmer gibt es in einigen Entwicklungslandern, vor
allem im Fernen Osten. China verdient hier besondere Erwahnung als ein-
drucksvolles Beispiel fiir die dynamischen Krifte, die von einer — wenn auch
kontrollierten — Liberalisierung und Offnung zur AuBenwelt freigesetzt werden
koénnen. Die kleineren dynamischen Volkswirtschaften Asiens profitieren wei-
terhin sehr vom internationalen Handel. Erwdhnenswert ist, da das Wachstum
in den Entwicklungslandern 1992 das der Industrieldnder im dritten Jahr in Folge
bei weitem Ubertraf (s. die Tabelle auf S. 5). Lateinamerika hat weitere Fort-
schritte auf dem Weg zur Erholung erzielt, es gibt jedoch Ausnahmen, und
es steht keinesfalls fest, daB simtliche Lehren aus der Vergangenheit in allen
Fillen beherzigt werden (s. Kapitel lll).

Auch die Situation derjenigen Linder Osteuropas, die im UbergangsprozeB
am weitesten fortgeschritten sind, hat sich im vergangenen Jahr verbessert. Die
stdrksten Impulse gingen dabei vom Handel mit dem Westen aus. Mit den wirt-
schaftspolitischen Problemen in den Volkswirtschaften im Ubergang beschiftigt
sich Kapitel lll; besondere Aufmerksamkeit wird dabei der Umstrukturierung



des Finanzsektors gewidmet, die fiir die mittelfristigen Wachstumsaussichten
von entscheidender Bedeutung sein diirfte. Da die derzeitige Wirtschaftspolitik
von erheblichen Unvollkommenheiten gekennzeichnet und in sich wenig schiliis-
sig ist, bleiben die Aussichten fiir viele Lander in dieser Region jedoch diister.
Die zentrale Aufgabe, vor der diese Linder, insbesondere die Nachfolgestaaten
der ehemaligen Sowjetunion, stehen, ist das Schmieden einer neuen politischen
Ordnung, wahrend gleichzeitig die erforderliche wirtschaftliche Umstrukturie-
rung anhaltende und schlimme Entbehrungen mit sich bringt.

Dies sind nur einige der Themen des diesjahrigen Jahresberichts. Ein ganzes
Kapitel ist wie Ublich der Entwicklung im internationalen Bankgeschift und an
den internationalen Kapitalmérkten gewidmet (Kapitel V). Die Reihenfolge der
Kapitel hat sich leicht gedndert. Kapitel VIl beschiftigt sich mit den jiingsten
Entwicklungen an den Devisenmirkten und ihrer Analyse.



. Wirtschaftsentwicklung in den Industrielindern

Schwerpunkte

Die beiden Hauptmerkmale der Entwicklung im letzten Jahr waren die unge-
wohnlich schleppende Konjunkturbelebung in den Lindern, die zuerst von der
Rezession betroffen worden waren, und die zunehmende Abschwichung der
Wirtschaftstatigkeit in Europa und Japan. Ein Grund fiir die langsame Erholung
dirften die weitreichenden Bilanzumstrukturierungen nach den zyklischen
Preisschwankungen bei Vermogenswerten und der groBen Schuldenanhidufung
bei den privaten Haushalten und Unternehmen in den achtziger Jahren gewesen
sein. Vor diesem Hintergrund hatten selbst betrichtliche Zinssenkungen nur
eine begrenzte Wirkung auf die Produktion, wenngleich sie die Zinslastquote
der privaten Haushalte verringerten und den Cash-flow der Unternehmen
verbesserten.

In Europa trugen dagegen die hohe Inflation und eine erst vom Herbst an
gelockerte Geldpolitik in Deutschland zu hohen kurzfristigen Realzinsen in den
Landern bei, in denen die D-Mark als Anker fiir eine stabilititsorientierte Geld-
politik dient. Zusammen mit haushaltspolitischen Zwingen und einer riicklau-
figen Auslandsnachfrage fiihrte dies zu immer stiarkeren Divergenzen zwischen
der Binnen- und der AuBenwirtschaftspolitik, die auch bei den Turbulenzen an
den Devisenmiarkten im Herbst eine Rolle spielten. In den nordischen Landern
wurden die Folgen der zyklischen Preisschwankungen bei den Vermdgens-
werten und der hohen Verschuldung durch verschiedene Strukturprobleme und
eine schwere Krise im Finanzsektor verschirft.

Besondere Sorgen bereitete der Wirtschaftspolitik der erneute Anstieg
der Arbeitslosigkeit, der in praktisch allen Landern zu beobachten war. Diese
Zunahme betraf sowohl die konjunkturelle als auch die strukturelle Arbeits-
losigkeit und vollzog sich vor dem Hintergrund ungewdhnlich niedriger und
ruicklaufiger Inflationsraten.

Hohere Ausgaben fiir Arbeitslosenunterstiitzung und Beschéftigungs-
forderungsmaBBnahmen sowie konjunkturbedingte Steuermindereinnahmen
lieBen den &ffentlichen Finanzierungsbedarf in beinahe allen Landern ansteigen.
So wurde im vergangenen Jahr allgemein vom Pfad der mittelfristigen Konsoli-
dierung abgewichen; in den Landern mit einer hohen Staatsverschuldung in Rela-
tion zum BIP ist es dringlicher geworden, einer unhaltbaren Verschlechterung
des staatlichen Finanzierungssaldos entgegenzuwirken. Auch in einigen Landern
mit einer geringen offentlichen Verschuldung, aber einem im vergangenen Jahr
stark erhohten Finanzierungsbedarf konnte — wenn keine MaBnahmen zur
Haushaltskonsolidierung ergriffen werden — bald der Punkt erreicht sein, daB3 die
Bedienung der Staatsschuld die Verschuldungsquote weiter ansteigen laBt. Eine
wichtige Ausnahme vom allgemeinen Bild finanzpolitischer Zwinge ist Japan, wo



im Laufe der letzten neun Monate expansive MaBnahmen im Umfang von unge-
fahr 5% des BIP verabschiedet oder vorgeschlagen wurden.

Hauptmerkmale der jiingsten Konjunkturentwicklung

Das Wirtschaftswachstum in den Industrielindern blieb im vergangenen Jahr
gering, wenngleich es sich gegeniiber 1991 leicht verbesserte. Anfang des Jahres
verkleinerte sich der — die Entwicklung im Jahr 1991 lber weite Strecken
pragende — Abstand zwischen den Wachstumsraten in den drei wichtigsten
Landern, weil sich die Konjunktur in Japan und Deutschland verlangsamte. Im
Laufe des Jahres beschleunigte sich jedoch die Erholung in Nordamerika, wih-
rend sich die Wirtschaftsentwicklung in Japan und Deutschland weiter und in
stirkerem MaBe als erwartet abschwichte (s. die untenstehende Grafik). So
war der Konjunkturzyklus weiterhin durch eine stark auseinanderlaufende Ent-
wicklung gekennzeichnet.

Ein weiteres Merkmal des gegenwirtigen Zyklus ist die — ungeachtet des
beginnenden Aufschwungs in Nordamerika — ungewdhnlich hartnickige Flaute
und schleppende Erholung in den Lindern, deren Talfahrt bereits frithzeitig ein-
gesetzt hatte. Der Konjunkturverlauf scheint diesmal sowohl flacher als auch
langgestreckter zu sein als in friilheren Zyklen in den siebziger und achtziger
Jahren. Diese Entwicklung und die immer stirkere Wachstumsverlangsamung
auf dem europdischen Kontinent gehérten im vergangenen Jahr zu den Haupt-
problemen der Wirtschaftspolitik.

Beriicksichtigt man diese Punkte sowie die jeweiligen Konjunkturphasen
der einzelnen Lander, so lassen sich vier Gruppen von Lindern unterscheiden. In
einer ersten Gruppe, die die USA und die meisten anderen angelsichsischen
Lander umfaBt, begann die Rezession vergleichsweise friih. Sie war durch Bilanz-
umstrukturierungen gekennzeichnet, die die Folge der vorangegangenen zykli-
schen Preisschwankungen bei Vermoégenswerten und des damit verbundenen
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Anstiegs der Verschuldung der Unternehmen und privaten Haushalte waren.
Die Wirtschaftsflaute wurde dadurch in die Linge gezogen und eine Erholung
verzogert; auBerdem wirkten sich die — insbesondere in den USA — erheblich
niedrigeren Zinsen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nur begrenzt aus.
Auch in einer zweiten Gruppe von Lindern, zu der Finnland, Norwegen und
Schweden gehdren, spielten Bilanzumstrukturierungen eine entscheidende
Rolle. Aufgrund groBer Strukturprobleme gerieten Finnland und Schweden viel
tiefer in die Rezession als die meisten anderen Industrielander, und die Aussich-
ten auf eine baldige Uberwindung des Konjunkturtiefs sind schlecht. In allen drei
Landern und auch in einigen Landern der ersten Gruppe gibt es Anzeichen fiir
eine ,,Schuldendeflation®, da die Preise fiir Vermégenswerte gesunken sind und
die privaten Haushalte und Unternehmen die Ausgaben kiirzten, um ihre gestie-
gene Realverschuldung tilgen zu kénnen. In einer dritten Gruppe kénnen die
meisten Lander auf dem europiischen Festland zusammengefaBBt werden, in
denen sich die konjunkturelle Talfahrt im Verlauf des Jahres 1992 beschleunigte.
Nach den stark nach unten korrigierten Prognosen fiir 1993 zeichnet sich eine
Fortsetzung der wirtschaftlichen Abwirtsbewegung oder bestenfalls das Errei-
chen der Talsohle ab. Die wichtigsten EinfluBfaktoren in dieser Gruppe waren
die riicklaufige Auslandsnachfrage und wirtschaftspolitische Zwdnge, die ihren
Niederschlag in den hohen Realzinsen und der immer stirkeren Unvereinbarkeit
von Binnen- und AuBenwirtschaftspolitik fanden. Zu einer vierten Gruppe ge-
héren die Lander, die sich — wenn auch aus sehr unterschiedlichen Griinden — in
der Anfangsphase der Rezession befinden. In Japan wirkten sich vor allem die
negativen Folgen des Preiszyklus bei den Vermdgenswerten aus, der stirker
ausgepragt war als in den angelsachsischen Landern. In Deutschland waren unge-
|6ste Verteilungsprobleme und eine restriktive Politik die Ursache fiir eine hart-
nackig hohe Inflation und eine rasche Verschlechterung der Konjunkturlage.

Die Arbeitslosigkeit begann sich in Europa im letzten Jahr auszuweiten und
nahm auch in den Lindern, die die konjunkturelle Talsohle langst durchschritten
hatten und in denen die Konjunktur wieder angesprungen war, noch weiter zu.
Die bereits hohen Arbeitslosenzahlen sind dadurch noch mehr angestiegen, das
Konsumklima hat sich verschlechtert, und die Gefahr protektionistischer MaB-
nahmen im Handel ist gewachsen. Die daraus resultierenden Haushaltsungleich-
gewichte veranlaBten auBerdem einige Lander, die Wirkung der automatischen
Stabilisatoren zu neutralisieren, und machten in beinahe allen Lindern expansive
Impulse unméglich.

Die hohe und steigende Arbeitslosigkeit wird immer mehr zu einem eigen-
standigen sozialen und 6konomischen Problem. Besonders auf dem europii-
schen Kontinent, wo 40-50% der Arbeitslosen bereits seit mindestens 12 Mo-
naten ohne Beschiftigung sind, stellt die Arbeitslosigkeit ein strukturelles
Problem dar, das sich nicht einfach durch ein rascheres Produktionswachstum
|6sen laBt. Die Ursachen dieses Phianomens sind bisher noch nicht genau be-
stimmt, dazugehoren diirften aber die Steigerung der Arbeitskosten durch hohe
Mindestldhne und Sozialabgaben, unflexible Lohnstrukturen und ReallShne,
restriktive Arbeitsvorschriften und eine geringe Mobilitit der Arbeitskrifte.
Was auch immer die genauen Ursachen sind, es wird zunehmend schwieriger,
das Problem auf wirksame Weise zu l6sen, da die Langzeitarbeitslosen den
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Kontakt zum Arbeitsmarkt mit der Zeit immer mehr verlieren. Ein Teil des
jungsten Anstiegs der Arbeitslosigkeit sowohl in Nordamerika als auch in Europa
ist moglicherweise voriibergehender Natur. Er hingt mit Veranderungen in den
Produktions- und AuBenhandelsstrukturen zusammen, die sich durch die Besei-
tigung von Handelsbarrieren und den Wegfall von Arbeitsplitzen im Zuge der
Automatisierung ergeben. Das AusmalB der Umstrukturierung und Automati-
sierung ist eine neue Erscheinung, die teilweise mit den ungewdhnlich niedrigen
Inflationsraten im jetzigen Zyklus in Verbindung steht. In diesem Zusammen-
hang ergab sich auch ein markanter und méglicherweise mehr als nur voriiber-
gehender Anstieg des Produktivitdtswachstums.

Produktion und Nachfrage in den Industrielandern

Zagernder Aufschwung in den Ldndern mit einem friihen Rezessionsbeginn

Nach einem ,,Fehlstart” im Jahr 1991, als eine scheinbare wirtschaftliche Erho-
lung in der zweiten Jahreshilfte ins Stocken geriet, zeichnete sich in den
Vereinigten Staaten im zweiten Halbjahr des vergangenen Jahres ein stabilerer
Aufschwung ab (s. die Tabelle auf S. 14). Er wurde von den Verbrauchsausgaben
und den Wohnbauinvestitionen angefiihrt und war zum Teil in einer aufgestauten
Nachfrage — insbesondere bei den langlebigen Konsumgiitern — begriindet.
AuBerdem zeigt sich darin ein Fortschritt bei der Bilanzumstrukturierung, denn
der Schuldendienst in Relation zum verfiigbaren Einkommen ist fiir die Inhaber
von Wohneigentum dank niedrigerer Zinsen und durch Schuldenriickzahlungen
stark gesunken. Auch im Unternehmenssektor begannen die negativen Nach-
frageeffekte der Umstrukturierung an Wirkung zu verlieren. Die Lagerbestdnde
nahmen wieder zu, und das Wachstum bei den Investitionen in Ausriistungsgiiter
— vor allem Computer —, das wihrend der gesamten Rezession fiir eine gewisse
Dynamik sorgte, zog weiter an. Dagegen schwichten sich die Investitionen in
gewerbliche Bauten aufgrund hoher Leerstandsquoten und sinkender Preise
weiter ab. Die realen Staatsausgaben gingen wegen der Kiirzungen bei den Ver-
teidigungsausgaben und wegen finanzieller Schwierigkeiten auf allen Haushalts-
ebenen zuriick. Ferner verschlechterte sich der reale AuBenbeitrag, der seit
1987 Wachstumsimpulse geliefert hatte, aufgrund einer schwicheren Entwick-
lung der Ausfuhren und einer deutlichen Zunahme der Einfuhren.

Trotz der verbesserten Aussichten ist die Erholung noch nicht gefestigt,
und im ersten Quartal 1993 verlangsamte sich das Wachstum drastisch, was auf
eine groBere Ausgabenzuriickhaltung der privaten Haushalte und die stdrkste
Abnahme der Verteidigungsausgaben seit (iber zwanzig Jahren zuriickzufiihren
war. Gemessen am Konjunkturtief Anfang 1991 ist der Aufschwung schwicher
als in den meisten anderen Zyklen seit dem Zweiten Weltkrieg. Besonders deut-
lich zeigt sich dies in der privaten Beschiftigung auBerhalb des Agrarsektors, die
Ende letzten Jahres immer noch um rund 2% unter dem Niveau von Mitte 1990
lag. Die anhaltende Abnahme der Beschiaftigung ist zum Teil auf die schleppende
Konjunkturerholung, zum Teil aber auch auf Kostenreduzierungen und ein dar-
aus resultierendes héheres Produktivitdtswachstum zuriickzufiihren. Daher ist
die Arbeitslosigkeit hoch geblieben bzw. weiter angestiegen.

Der fortgesetzte Riickgang der Realldhne war ein weiterer Faktor, der den
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Aufschwung verzogerte. Kurzfristig kann er als flexible Reaktion auf die
Schwiche am Arbeitsmarkt interpretiert werden. Langerfristig wird darin eine
Entwicklung erkennbar, die wohl nur fiir die USA typisch ist. Dort sind die realen
Stundenldhne seit Anfang der siebziger Jahre ricklaufig, und in den gesamten
achtziger Jahren &ffnete sich gleichzeitig die Schere in der Lohnstruktur immer
mehr: Die Position der abhingig Beschiftigten im oberen Einkommensbereich
verbesserte sich, wahrend sich die relative Einkommenssituation der weniger
qualifizierten Arbeitskrifte am unteren Ende der Lohnskala stetig verschlech-
terte. Der Anteil der abhdngig Beschiftigten im mittleren Bereich, der zuvor in
erster Linie aus ungelernten Industriearbeitern bestanden hatte, wurde mit der
Automatisierung und der abnehmenden Bedeutung des verarbeitenden Gewer-
bes kleiner. In den achtziger Jahren entstanden durch diesen ProzeB der ,,Polari-
sierung”, der auch in GroBbritannien zu beobachten war, weit mehr
Arbeitsplitze als etwa in Kontinentaleuropa, wo Mindestléhne und andere
starre Mechanismen die Reallhne in den meisten Sektoren iiber dem natiirli-
chen Marktgleichgewicht hielten. Diese Schaffung von Arbeitsplatzen in den
USA stand jedoch in Verbindung mit einem niedrigen oder negativen Wachs-
tum der Realléhne und — bis vor kurzem — geringen Produktivititsfortschritten.

In Kanada begann der Abschwung friiher als in den USA, und die Erholung,
die im vergangenen |ahr einsetzte, scheint weniger robust zu sein. Sie ist in
erster Linie exportinduziert, wahrend das Wachstum der Inlandsnachfrage
schwach geblieben ist. Die Ertrige sind stark zuriickgegangen, vor allem im
verarbeitenden Gewerbe, wo die Produktion wihrend der Rezession um 15%
und die Beschiftigung um tber 20% geschrumpft sind. Die Ausriistungsinvesti-
tionen waren dagegen relativ hoch, weil die Unternehmen sich bemiihten, ihre
Wettbewerbsfahigkeit auch in einem stirker liberalisierten Handelsumfeld zu
wahren, und weil die Kapitalkosten aufgrund von Steueranpassungen gesunken
waren. Dagegen war die Nachfrage im gewerblichen Immobiliensektor aus dhn-
lichen Griinden wie in den USA weiter riicklaufig.

Wegen der schleppenden Konjunkturbelebung und der Umstrukturie-
rungen im Unternehmenssektor ging die Beschaftigung zuriick, und Ende des
vergangenen Jahres lag die Arbeitslosenquote mit 11%2% um 4 Prozentpunkte
hoher als vor der Rezession. Durch die gedriickte Arbeitsmarktlage und die
Produktivititssteigerung wurde das Wachstum der Lohnstiickkosten stark
gebremst. Dies trug dazu bei, daB die ersten Auswirkungen einer Wechselkurs-
schwidche abgefangen wurden und der Anstieg der Verbraucherpreise im
unteren Bereich des von den Wahrungsbehérden anvisierten Korridors gehal-
ten werden konnte. Anders als wahrend der Rezession Anfang der achtziger
Jahre blieb die Leistungsbilanz defizitdr. Dies ist teilweise auf die Dynamik der
Ausriistungsinvestitionen und der damit verbundenen Importe zuriickzufiihren,
hingt jedoch auch mit dem erheblichen Finanzierungsbedarf des &ffentlichen
Sektors zusammen, der zu einem groBBen Teil struktureller Natur ist.

Der Konjunkturabschwung in GroBbritannien setzte ungefihr zur selben
Zeit ein wie in Kanada und war einer der langsten in der Zeit nach dem Zweiten
Weltkrieg. Er hielt wahrend des gréBten Teils des vergangenen Jahres an; Anfang
1993 gab es jedoch Anzeichen einer beginnenden Erholung und einer Verbesse-
rung des Geschéftsklimas. Die Konjunkturschwiche war zu einem grofBBen Teil
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Verdnderung des realen BIP und der Nachfragekomponenten
in den groBen Industrielandern
Land/Zeitraum BIP |Inlands- Nachfragekomponenten Nachrichtlich:
nach- piivater| Offent- | Private [Vorrats-| Augen- |  Frivate
frage | Ver- | liche |Anlage-| ver- |beitrag?| Anlage-
brauch | Aus- ir_westi- dnde- (f:;:zt’w:;:‘
gaben' | tionen' | rung® bau)™?
Verdnderung in Prozent
USA
1982-89 37 39 37 32 44 02| =03 3,2
1990 0,8 0.4 1.2 28 | —28 | —05 0,5 —-04
1991 —2 | =18 [ =06 12| -85 | —03 0,6 =7,1
1992 201 2.5 23| -03 55 03| —04 3,0
1992 4. Q.* 3,1 3,7 34 04 9,5 00| —06 7.9
Japan
1982-89 42 4,5 38 13 84 0,1 -0,2 9.6
1990 4.9 5 4,0 33 100 | =03 | -0,3 11,5
1991 4,1 2,7 22 28 28 0,3 1.4 5,8
1992 1.3 0,6 1.8 66 | —42 | —02 0,7 -39
1992 4. Q. 02| —05 0,3 69 | =57 | —02 0.6 —6,8
Deutschland®
1982-89 24 2,5 2,3 1,2 33 0,2 0,0 4,6
1990 5,1 49 54 2,3 96 | —06 03 10,3
1991 37 3.1 36 0,6 70| =05 0,7 8,2
1992 1,5 1,6 1,0 25 1.3 02 0,0 -0,9
1992 4. Q. 0,4 1.8 1.8 20| —08 04 | -1.3 —6,5
Frankreich
1982-89 25 2,6 2,5 2,3 30 0,1 -0,2 3,9
1990 2,5 28 29 2,1 30 0,1 -0,4 4,0
1991 0,7 05 1.4 26 | =23 | —04 0,2 —-24
1992 1,3 0,5 17 29 | -33| —05 08 54
1992 4. Q.* 0,7 0,4 1.8 26 | —36 | —05 0,3 —-54
Zu FuBnoten und Quellen s. die gegeniiberstehende Tabelle.

im Ausgabenverhalten der privaten Haushalte begriindet; eine hohe Verschul-
dung gepaart mit sinkenden Immobilienpreisen brachte iiber 12 Millionen
private Haushalte (die meisten von ihnen junge Menschen, die zum ersten Mal
Wohneigentum erworben hatten) in die Situation, daB ihre Hypothekarver-
schuldung héher war als der Marktwert ihrer Immobilie (,,negatives Eigen-
kapital”). Kennzeichnend fiir die britische Rezession waren daher ein unge-
wohnlich kraftiger Anstieg der Ersparnis der privaten Haushalte (s. die Grafik
auf S. 20) und eine entsprechende Verringerung des Konsums.

Die Produktion wurde im vergangenen Jahr auch dadurch beeintrachtigt,
daB der reale AuBenbeitrag sank, weil sich die Importnachfrage im ersten Halb-
jahr 1992 stark ausweitete und die Exporte wihrend des gesamten Jahres wenig
Dynamik zeigten. Dahinter verbargen sich zum Teil mangelnde Wettbewerbs-
fahigkeit und ein gedimpftes Wachstum der Exportmirkte. Die Importe von
Fertigwaren waren jedoch besonders lebhaft, was darauf schlieBen 13Bt, daB die
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Verinderung des realen BIP und der Nachfragekomponenten
in den groBen Industrieldndern (Forts.)

Land/Zeitraum BIP |Inlands- Nachfragekomponenten Nachrichtlich:
?Kh' Privater | Offent- | Private [Vorrats-| AuBen- :r;vate
T8 | Ver- | liche |Anlage-| ver- |beitrag?|. ~M98€
brauch | Aus- |investi- | dnde- (f;::;”w:;:
1 H 1 2z |
gaben' | tionen’ | rung bau)'?
Verinderung in Prozent
Italien
1982-89 28 30 30 2,7 31 00| -03 5.4
1990 21 2,5 2,5 1,2 38 0,0 | =05 4,1
1991 T3 1,9 2,3 1,5 0,6 01| —07 -0,1
1992 0,9 1.0 1.8 11 |- 14 0,0 | —0,1 =11
1992 4. Q* -03 | -1,6 0,9 10|-52| -1.3 1,4 -7,0
Grofbritannien
1982-89 3.6 4,5 4,7 1.0 8.9 02| -1.2 9,9
1990 06 | —0,5 0,7 37 |— 49 | —-09 1,0 —2,8
1991 =21 | =31 | =41 17 | =104 | —0,6 1,1 =92
1992 —0,6 0,5 0,2 1,1 [— 28 05| —11 -2,9
1992 4. Q* -0,2 0,4 1;3 07 [— 20| —04 | —06 -2,0
Kanada
1982-89 4,1 4,8 4,2 2.5 6,6 05| —-08 5,5
1990 -05 | =10 0,9 34 |-— 52 | —=1.3 0,6 -33
1991 -17| —-09 | =17 20 [— 47 06 | =06 -14
1992 0,9 0,3 1,0 12 |—13 | —05 0,7 —4,9
1992 4. Q.* 1.3 | =07 1,2 19 |—40 | —-12 2,0 =74
Lander der
Siebenergruppe®
1982-89 3,5 38 35 2,4 57 02| —03 6,1
1990 2,3 2,1 2,3 2,7 33| —04 0,2 50
1991 0,8 0.1 0,6 16 |— 19| —-02 0,6 -03
1992 15 14 1.8 14 |— 0.2 0.0 0,0 -13
1992 4. Q¢ 14 1,5 2,1 1.7 01| =02 | =01 -18

! Deutschland (4. Quartal 1992) und ltalien (simtliche Jahre): Private Anlageinvestitionen umfassen auch
die &ffentlichen Investitionen. *Beitrag zum BIP-Wachstum in Prozentpunkten. *Deutschland
(4. Quartal 1992) und ltalien (simtliche Jahre): nur Maschinen und Ausriistungsinvestitionen. *Verinde-
rung gegeniiber entsprechendem Vorjahresquartal. * Nur Westdeutschland. * Gewogener Durchschnitt
auf der Basis des BIP und der Nachfragekomponenten zu Preisen und Wechselkursen von 1990.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder.

niedrigen Investitionen im verarbeitenden Gewerbe eine Strukturschwiche
verursacht haben, denn die Kapazitit der britischen Industrieunternehmen
reicht moglicherweise nicht einmal bei geringer Nachfrage aus, um den Inlands-
markt zu befriedigen.

Diese Strukturschwiche |aBt sich auch aus der umstehenden Grafik able-
sen. Anders als bei der Rezession Anfang der achtziger Jahre blieb der Lei-
stungsbilanzsaldo diesmal wahrend der gesamten Abschwungphase negativ, und
im vergangenen Jahr war das Ungleichgewicht sogar fast doppelt so groB3 wie
1991. Seit dem Rekorddefizit in der Leistungsbilanz im Jahr 1989 haben sich
auch die entsprechenden sektoralen Ungleichgewichte deutlich verdndert.
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GroBbritannien: Nettoausleihungen des Staates,
Zahlungsbilanz und private Nettoersparnis

Nettoausleihungen des Staates’

—— Zahlungsbilanz’
—— Private Nettoersparnis'?2
3 Produktionsliicke?

| S ) L1 |
79 8 81 8 8 84 8 8 8 8 8 90 91 RN

T In Prozent des nominalen BIP. 2 Finanzierungssaldo des privaten nichtfinanziellen Sektors. 3 Abweichung
des tatsichlichen BIP vom Trend (2 4% nach amtlichen Schitzungen) in Prozent.

Quelle: Nationale Angaben.

1989 verzeichneten sowohl die privaten Haushalte als auch die Unternehmen
infolge der zyklischen Preisschwankungen bei den Vermogenswerten hohe Fi-
nanzierungsdefizite, wihrend im Staatshaushalt ein UberschuB ausgewiesen
wurde. Die Zunahme der Ersparnis der privaten Haushalte wihrend der Rezes-
sion sowie Kiirzungen bei den Anlageinvestitionen und der Abbau der Lagerbe-
stinde im Unternehmenssektor haben im privaten Sektor insgesamt zu einem
NettofinanzierungsiiberschuB gefiihrt. Das Defizit in der Zahlungsbilanz ist
daher ausschlieBlich durch die Verschlechterung der Finanzlage im Staatssektor
bedingt. Obwohl Veranderungen der Finanzierungssalden schwer vorhersag-
bar sind und die Zahlungsbilanz einen groBen ,Ausgleichsposten” enthilt,
konnte diese Entwicklung fiir die britische Wirtschaftspolitik einen Zielkonflikt
bedeuten: Um die Liicke im Staatshaushalt zu schlieBen, wire ein hoheres
Wachstum erforderlich, das aber wiederum das Leistungsbilanzdefizit ver-
groBern kénnte. Ein Wachstum, das mit einem stabilen Leistungsbilanzdefizit
vereinbar ist, hitte dagegen moglicherweise den Effekt, da sich das Ungleich-
gewicht im &ffentlichen Sektor auf untragbare Weise ausweitet.

In Australien gewann die Konjunkturerholung im Laufe des Jahres 1992
langsam an Schwung (s. die nebenstehende Tabelle). Die Ausgabentitigkeit der
privaten Haushalte lieferte wichtige Impulse, und die Investitionen im Wohn-
bau belebten sich angesichts sinkender Hypothekarzinsen. Aufgrund von
schmalen Gewinnspannen, Bilanzumstrukturierungen und anderen MaBnahmen
zur Kostenreduzierung gingen jedoch die Anlageinvestitionen der Unterneh-
men stark zuriick, und die Ausgaben fiir Ausriistungsgiiter waren niedriger als
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...in der
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tiefer werdende
Rezession ...

je zuvor. Durch die schlechte Verfassung des Unternehmenssektors stieg die
Arbeitslosenquote auf den héchsten Stand nach dem Zweiten Weltkrieg. Der
reale AuBenbeitrag nahm im vergangenen Jahr ab, und die Terms of trade ver-
schlechterten sich wegen der Schwiiche der Rohstoffpreise am Weltmarkt.

Eine betrichtliche Dimpfung des Preisauftriebs erlaubte es der austra-
lischen Notenbank, die kurzfristigen Zinssitze zu senken, wihrend
die langfristigen Zinsen langsamer zuriickgingen; die steiler werdende
Renditenstrukturkurve spiegelte zum Teil einen Anstieg des staatlichen
Finanzierungsbedarfs wider. Rund die Hilfte der seit 1990 verzeichneten Ver-
schlechterung des staatlichen Finanzierungssaldos kénnte auf strukturelle Fak-
toren zuriickzufiihren sein, darunter auch die Unterstiitzung angeschlagener
Banken und Finanzunternehmen durch die Bundesstaaten.

In der Schweiz vertiefte sich der Konjunkturabschwung im letzten Jahr
weiter. Die Wirtschaftsschwiche machte sich vor allem am Inlandsmarkt
bemerkbar. Nur der Staatsverbrauch leistete einen positiven Beitrag zur
Konjunkturentwicklung; die Inlandsnachfrage verringerte sich um 4%. Die
schweizerischen Unternehmen haben ihre Verschuldung nicht in demselben
MaBe ausgeweitet wie die Unternehmen in den bisher genannten Landern, und
die Bilanzprobleme beschrinken sich im wesentlichen auf den Immobiliensek-
tor und einige Regionalbanken; dennoch hat die Linge der Rezession einen

Verinderung des realen BIP und der
Bruttoanlageinvestitionen in anderen Industrielindern
Land BIP von Reales Reale
1990 in BIP Bruttoanlageinvestitionen
b&';:l 1982— | 1990 | 1991 | 1992* | 1982— | 1990 | 1991 | 1992
Dollar i &
Verdnderung in Prozent

Australien 294 38 12 | =11 2,0 42 (— 75 |-104 |- 28
Belgien 192 23 33 1,9 0,8 53 7.7 0,3 0,7
Dianemark 129 2.4 2,0 1.2 i | 44 |— 05 |— 42 (=104
Finnland 137 37 03| —64 | =35 49 |— 49 [—-198 [—144
Griechenland 66 2,1 | =01 1.8 1,5 0,6 57 |— 20 2,0
Irland 43 33 83 2,5 24 | =15 108 |— 65 |— 08
Israel 51 34 54 59 6,4 0,1 19,6 | 41,8 11,8
Neuseeland 44 1.5 05| —1.5 3,0 3,2 1,9 |—16,2 2,0
Niederlande 279 2.5 39 2.2 1.5 53 3,6 0,1 1,9
Norwegen 106 %A 1.8 1.6 33 26 |—268 17 3.5
Osterreich 157 2.4 4.6 3,0 1,5 35 58 48 1.1
Portugal 60 28 4,2 2,1 1,1 2,0 59 2,5 50
Schweden 228 2,5 14| -18 | ~17 5.8 07 |- 90 [—-11,0
Schweiz 225 2,6 23| —-01 | —-06 5,9 26 |— 25 |- 67
Spanien 491 3.5 36 2.4 1.0 6,5 6,9 1.6 |— 3,0
Tirkei 108 5.1 9.2 0,3 5.5 4.8 140 |— 04 1.3
Durchschnitt? — 3.0 30 0,8 1,0 48 23 |— 24 |- 26
! Tiirkei: reales BSP. *Vorliufig. * Gewogener Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Wechselkurse
von 1990.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder.
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allgemeinen Umstrukturierungsprozef3 mit einer deutlichen Verringerung der
Investitionen und der Beschaftigung in Gang gesetzt. Anders als in friiheren
Rezessionsphasen betraf die Streichung von Arbeitsplatzen nicht nur weniger
qualifizierte Tatigkeiten und ausldndische Arbeitnehmer, und Anfang dieses
Jahres stieg die Arbeitslosenquote auf iber 4%. Hohere Ausgaben fiir die
Arbeitslosenunterstiitzung bei stagnierenden Einnahmen haben das Defizit im
Bundeshaushalt stark ansteigen lassen, was die Regierung zu Ausgabenkiirzun-
gen und Steuererhdhungen veranlaBte. Wiahrend der gesamten Abschwung-
phase war der AuBenbeitrag positiv; allerdings ging dies zum Teil auf Kosten
der Gewinnspannen. Gegen Ende vergangenen Jahres verlangsamte sich das
Exportwachstum jedoch vor dem Hintergrund einer schwicheren Nachfrage
an wichtigen europdischen Markten.

Vertiefung der Rezession bei schweren strukturellen Problemen

In drei der nordischen Lander (Finnland, Norwegen und Schweden) dauert der
Abschwung nicht nur ldnger an, sondern er ist auch wesentlich stirker ausge-
pragt als in den meisten anderen Landern. In allen drei Landern erreichte die
Inflationsrate 1992 einen historischen Tiefstand. Aufgrund tiefverwurzelter
Strukturprobleme kamen diese Linder jedoch offenbar nicht in den GenuB3
einer groBeren Glaubwiirdigkeit und muBten im vergangenen Herbst die Bin-
dung ihrer Wahrung an die ECU aufgeben (s. Kapitel VIII). Sie leiden auBerdem
alle unter den Folgen der Anpassung an die konjunkturelle Uberhitzung Ende
der achtziger Jahre, die durch starke Preisschwankungen bei den Vermdogens-
werten und durch einen drastischen Anstieg der Verschuldung von Unterneh-
men und privaten Haushalten noch verscharft wurden. In allen drei Lindern
steckt der Finanzsektor in einer schweren Krise (s. Kapitel VII), und struk-
turelle Probleme haben nicht nur zur Vertiefung der Rezession beigetragen,
sondern waren auch eine Ursache der Schwiche im Finanzsektor und der
Turbulenzen an den Finanzmarkten. In Finnland lassen sich die Strukturproble-
me im wesentlichen auf den Verlust der Exportmarkte in Osteuropa zuriick-
fihren, in Schweden auf den zu groB3 gewordenen &ffentlichen Sektor und in
Norwegen auf die mangelnde Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft auf dem
Festland (d.h. ohne Ol und Schiffahrt).

Finnland geriet eindeutig am tiefsten in die Rezession. Seit dem Konjunk-
turhoch Anfang 1990 ist das BIP um rund 10% zuriickgegangen, und die Arbeits-
losenquote ist in kaum mehr als drei Jahren von 32% auf tiber 15% gestiegen
(s. die Grafik auf S. 22). Die Ausfuhren haben sich wieder belebt, und im vergan-
genen Jahr trugen die Nettoexporte 22 Prozentpunkte zum Produktions-
wachstum bei, was durch einen Riickgang des realen AuBenwerts der Wiahrung
um {ber 30% und einen niedrigen Kapazitdtsauslastungsgrad begtinstigt wurde.
Aber alle Komponenten der Inlandsnachfrage waren stark riicklaufig, weil so-
wohl die privaten Haushalte als auch die Unternehmen vermehrt sparten, um
die Schulden zu reduzieren, die sie im vorangegangenen Preisaufschwung bei
den Vermdégenswerten aufgebaut hatten. Die realen Staatsausgaben wurden
gekiirzt, um den Anstieg des Finanzierungsbedarfs zu begrenzen. Trotz der
Abwertung sank die Inflationsrate, da die Nominalldhne seit zwei Jahren
kaum gestiegen sind und die Unternehmen die héheren Importkosten durch
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geringere Gewinnmargen auffingen, um nicht noch gréBere UmsatzeinbuBen
im Inland hinnehmen zu miissen. Diese Schmilerung der Ertrige und der Riick-
gang der Inlandsnachfrage brachten jedoch viele Unternehmen in ernste finan-
zielle Schwierigkeiten, wodurch die bereits hohen Bestinde der Banken an
notleidenden Krediten noch mehr vergréBert wurden. Dariiber hinaus ver-
stirkte die Wechselkursschwiche die Belastung durch die Bedienung der Aus-
landsverbindlichkeiten, die bis Ende 1992 auf fast 50% des BIP gestiegen waren.
In der Praxis hat die Freigabe des Wechselkurses den Wahrungsbehérden
somit kaum zusitzlichen Spielraum beschert.

In Schweden ging die Produktion — verglichen mit der Entwicklung in Finn-
land — nur leicht zuriick, aber die strukturellen Probleme diirften fast genauso
groB sein, insbesondere im &ffentlichen Sektor. Obwohl die Begrenzung des
Wachstums des ffentlichen Sektors einen gewissen Erfolg gezeigt hatte, war
der Anteil der Staatsausgaben am BIP Ende der achtziger Jahre mit 60% noch
immer héher als in den tGbrigen OECD-Landern. Durch eine Steuerreform, die
1990/91 stattfand und eine erhebliche Verlagerung von der direkten auf die
indirekte Besteuerung beinhaltete, wurde der Finanzierungsbedarf des Staates
auBerdem betrichtlich erhoht, da die privaten Haushalte ihren Verbrauch ein-
schrankten. Der massive Anstieg des Defizits der zentralen Haushalte von 7%
auf 14% des BIP (Schiatzungen der Regierung zufolge), der teilweise auf verzo-
gerte Zahlungen von Steuereinnahmen an die Gemeinden zuriickzufiihren war,
verursachte an den Finanzmarkten eine groBe Unsicherheit, die zu den Turbu-
lenzen an den Devisenmidrkten und den hohen Realzinsen beitrug. In ihrem
revidierten Haushaltsplan fiir 1993/94 hat die Regierung eine mittelfristige
Kiirzung der Ausgaben in Héhe von etwa 5% des BIP vorgeschlagen, die vor
allem die sozialen Transferleistungen betrifft.

Typisch fiir Schweden wie auch fiir die anderen nordischen Lander war in
den achtziger Jahren der ausgeprigte Riickgang der Ersparnis der privaten
Haushalte gewesen, der sich in allen drei Landern in negativen Sparquoten
zeigte (s. die umstehende Grafik). Dieser Riickgang setzte Mitte der achtziger
Jahre ein und fiel mit der Deregulierung an den Finanzmirkten und dem Beginn
des Preisanstiegs bei den Vermdgenswerten zusammen, denn die privaten
Haushalte verschuldeten sich in starkem MaBe, um Immobilien zu erwerben. Im
vergangenen Jahr nahm die Ersparnis der privaten Haushalte dagegen stark zu,
worin der Versuch zum Ausdruck kam, die Verschuldung abzubauen; es 3Bt
aber wahrscheinlich auch auf eine gewisse Vorsorgehaltung angesichts der
immer unsicherer werdenden Arbeitsmarktsituation schlieBen, nachdem die
Arbeitslosenquote auf den im historischen Vergleich hohen Wert von fast 6%
gestiegen war. Auch im Unternehmenssektor spielten Schuldenreduktion und
Bilanzumstrukturierung eine wichtige Rolle und fiihrten zu einem markanten
Riickgang der Anlageinvestitionen. Alles in allem verringerte sich die Inlands-
nachfrage um 2%, obwohl Anfang des Jahres im Rahmen verschiedener Beschif-
tigungsforderungsmaBnahmen hohe Wohnbauinvestitionen getitigt wurden.
Die Nettoexporte leisteten einen positiven Beitrag zum Produktionswachs-
tum, aber das Ungleichgewicht in der Leistungsbilanz wurde noch gréBer, da
der Anstieg der Nettoersparnis des privaten Sektors nicht ausreichte, um die
Verschlechterung der Finanzlage des 6ffentlichen Sektors wettzumachen.
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Der Abschwung in Norwegen hatte bereits 1986 eingesetzt, und in diesem
Jahr gibt es nun Anzeichen einer geringen Belebung. Die Krise im Finanzsektor
war ebenso schwer wie in Finnland und Schweden, und die Wirtschaftstitigkeit
in den Festlandssektoren war sehr schwach, und in diesen Sektoren sind auch
die Hauptursachen fiir die hohe Arbeitslosigkeit und die Anhdufung notleiden-
der Kredite bei den Finanzinstituten zu suchen. Hinter der Verschlechterung
des Haushaltssaldos seit Mitte der achtziger Jahre verbergen sich eine starke
Zunahme der staatlichen Verbrauchsausgaben sowie sonstige haushaltspoliti-
sche MaBBnahmen, die das Ziel haben, die Wirtschaftstitigkeit auf dem Festland
anzukurbeln und einen Ausgleich fiir den Riickgang im verarbeitenden Ge-
werbe und bei den privaten Dienstleistungen zu schaffen. Das Staatsdefizit
von 2%% des BIP im letzten Jahr (berdeckt eine tiefer verwurzelte
Strukturschwiche, denn ohne Berticksichtigung der Nettoeinnahmen aus dem
Olsektor betrug das Defizit mehr als 8%. Im vergangenen Jahr konnten gewisse
Fortschritte bei der Beseitigung der Strukturschwichen erzielt werden. Die
Zunahme der Lohnstiickkosten reduzierte sich (s. die Tabelle auf S. 31), und die
Sparquote der privaten Haushalte stieg auf liber 5%, verglichen mit nicht ein-
mal 0,5% nur zwei Jahre zuvor. Auch der Unternehmenssektor verbesserte
seine Bilanzpositionen, allerdings in erster Linie durch Kiirzungen bei den An-
lageinvestitionen und durch Personalabbau. Fiir dieses Jahr wird erwartet, da
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sich die Wettbewerbsfahigkeit aufgrund niedrigerer Personalzusatzkosten und
durch die Abwertung der Krone weiter verbessert.

Nachlassendes Produktionswachstum angesichts riickldufiger Auslandsnachfrage
und binnenwirtschaftlicher Zwdnge

Eckpfeiler der Wirtschaftspolitik in Frankreich sind seit mehreren Jahren die
Drosselung der Inflation und die Stirkung des AuBenhandels durch die
Beibehaltung eines festen Wechselkurses. Im letzten Jahr war das BIP-Wachs-
tum mit 1%4% hoher als 1991 und lag auch im europiischen Vergleich im Spit-
zenfeld. Uber die Hilfte dieses Wachstums entfiel auf die Nettoexporte, denn
die franzésischen Unternehmen konnten dank zuvor ergriffener kostensenken-
der MaBnahmen selbst vor dem Hintergrund einer riickldufigen Exportnach-
frage Marktanteile hinzugewinnen. Nach den Leitkursanpassungen im EWS-
Wechselkursmechanismus schwichte sich die Exportentwicklung jedoch be-
trachtlich ab und wurde im letzten Quartal negativ. Das Wachstum der Inlands-
nachfrage verminderte sich im Jahresverlauf 1992, was hauptsichlich auf den
sich verstirkenden Riickgang der Anlageinvestitionen im Unternehmenssektor
zuriickzufiihren ist. Die kurzfristigen Realzinsen im Sektor der handelsfihigen
Giiter, wo die Preise weitgehend stabil waren, bewegten sich wihrend des
groBten Teils des Jahres im Bereich von 8-10%. Angesichts der schlechten
Nachfrageperspektive und des sinkenden Kapazitatsauslastungsgrads waren die
Investitionsanreize fiir die Unternehmen zudem gering, wenn auch kostensen-
kende MaBnahmen und niedrige Nominallohnzuwichse halfen, die Gewinn-
quoten aufrechtzuerhalten.

Die Bemiihungen der Unternehmen, in einem Umfeld unsicherer Wachs-
tumsaussichten wettbewerbsfihig zu bleiben, waren ein Hauptgrund fiir den
Anstieg der Arbeitslosenquote auf 10"2% bis Ende letzten Jahres. Um eine
weitere Erhéhung zu verhindern, ergriff die Regierung verschiedene — zumeist
zeitlich begrenzte — BeschiftigungsmaBnahmen, darunter Umschulungspro-
jekte, offentliche Bauprogramme und Steuerverginstigungen fir Unterneh-
men, die Langzeitarbeitslose und junge Erwerbspersonen einstellten. Diese
MaBnahmen sowie zyklisch bedingte Steuermindereinnahmen trugen dazu bei,
daB das Defizit im Staatshaushalt den hochsten Stand seit 1982 erreichte.

In anderen europiischen Landern, fiir die die Ausrichtung an festen Wech-
selkursen ein Kernstlick ihrer Wirtschaftspolitik darstellt, sah es im letzten Jahr
noch unglinstiger aus: geringeres Wachstum aufgrund sinkender Exporte, vor
allem nach Deutschland, sowie riicklaufiges und schlieBlich negatives Wachstum
der Anlageinvestitionen im Unternehmenssektor. Es gab jedoch Unterschiede
von Land zu Land, je nach der Stirke des vorangegangenen Konjunkturauf-
schwungs, des Verlusts an Wettbewerbsfihigkeit nach den Leitkursanpassun-
gen und dem wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum. In Belgien wie auch in
den Niederlanden hatte die Konsolidierung des Staatshaushalts gréBte Prioritit,
und es blieb wenig Freiraum, um der negativen Nachfrageentwicklung ent-
gegenzuwirken. In Belgien weitete sich der Wohnbau aufgrund eines inten-
siveren Wettbewerbs zwischen den Hypothekarinstituten sowie niedrigerer
Zinsen betrdchtlich aus. In den letzten drei Jahren stiegen aber die Lohnstiick-
kosten jeweils starker an als bei den wichtigsten Handelspartnern, so daB3 die
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Regierung das Recht hat, besondere MaBBnahmen zur Senkung der Arbeits-
kosten zu ergreifen. In den Niederlanden galt es zu verhindern, daB sich eine
voriibergehende Beschleunigung des Verbraucherpreisanstiegs — die insbeson-
dere durch héhere Mieten, administrierte Preise und indirekte Steuern verur-
sacht worden war — in den Léhnen niederschlug; Anfang des Jahres wurde ein
dreiseitiges Abkommen geschlossen, wonach die Léhne fiir zwei Monate einge-
froren wurden. In Osterreich blieb das Wachstum im ersten Halbjahr 1992 hoch,
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da der Riickgang der Exporte an westliche Linder durch einen lebhaften Han-
del mit Osteuropa, den privaten Verbrauch und die Bautitigkeit wettgemacht
wurde. In der zweiten Jahreshilfte kam es zu einer deutlichen Abschwichung,
als der Bauboom ein Ende fand und einige Wirtschaftszweige wegen der
Importe aus Osteuropa Marktanteile verloren. In Ddnemark blieb das Staatsde-
fizit unter 3% des BIP, die Inflation ging weiter zuriick, und der Leistungsbilanz-
tiberschuBB vergréBerte sich auf iiber 3% des BIP. Im Herbst verschlechterte
sich jedoch die Wettbewerbsfahigkeit, weil rund 40% des dinischen AuBen-
handels auf die europdischen Weichwihrungslander entfallen. Das Wirtschafts-
wachstum blieb auf einem niedrigen Niveau stabil, und die Arbeitslosigkeit stieg
bis zum Jahresende auf {iber 11%.

In Italien hat ein ausgepragter Abschwung eingesetzt, der sich in der
zweiten Hailfte des vergangenen Jahres beschleunigte. Nachdem sowohl| der
Verbrauch der privaten Haushalte als auch die Unternehmensinvestitionen im
Jahr 1992 zunichst stagniert hatten, verringerten sich beide nach dem Sommer,
als das Vertrauen in die Wirtschaft durch die Wahrungskrise schwer erschiit-
tert wurde. Auch das Beschaftigungswachstum schwichte sich im Jahresverlauf
betrdchtlich ab, da die von GroBunternehmen freigesetzten Arbeitnehmer
nicht mehr von kleineren Unternehmen aufgefangen wurden und die Nachfrage
nach Arbeitskriften im Dienstleistungssektor sank (s. die Tabelle auf S. 28). Die
Nettoexporte, die im ersten Halbjahr 1992 abgenommen hatten, belebten sich
im letzten Quartal infolge der starken Abwertung der Lira betrachtlich, aber
dadurch konnte der Riickgang der Inlandsnachfrage nur zum Teil kompensiert
werden. Uber das gesamte Jahr betrachtet, sank das BIP-Wachstum auf rund
1%, wobei die wichtigsten Impulse vom privaten Verbrauch ausgingen. Die
ungiinstige Produktionsentwicklung, die in den meisten EG-Lindern zu beob-
achten war, wurde in Italien durch ungeléste finanzielle Probleme aus der Ver-
gangenheit verschirft, insbesondere durch das dringende Erfordernis, zu einer
tragbaren Haushaltsposition zu gelangen und den iiberhéhten Anstieg der
Arbeitskosten und Preise zu korrigieren.

Der Anstieg der Nominalldhne und Lohnstiickkosten wurde durch die im
Juli vollzogene Abschaffung der automatischen Lohnanpassungen, die sich an
den vergangenen Preissteigerungen orientierten, erheblich reduziert. Ein nied-
rigerer Kostendruck und Unsicherheiten beziiglich der kiinftigen Einkommens-
und Beschaftigungsentwicklung sowie das Hinnehmen geringerer Gewinn-
margen angesichts einer sinkenden Inlandsnachfrage trugen dazu bei, daB sich
die Inflation Anfang dieses Jahres auf 4,2% verlangsamte. Sie liegt damit nur
leicht (ber dem EG-Durchschnitt, aber immer noch 22 Prozentpunkte (ber
der Teuerungsrate der drei preisstabilsten EG-Lander.

Im fiskalischen Bereich waren die Fortschritte weniger offensichtlich.
Trotz eines Mitte des Jahres verabschiedeten Krisenhaushalts, der eine Netto-
einsparung von 2% des BIP vorsah, betrug der Finanzierungsbedarf fiir 1992
tiber 10% des BIP. Nach dem verabschiedeten Budgetplan fiir 1993 werden die
Steuern fiir Selbstindige angehoben und héhere Einnahmen aus der Besteue-
rung von Grund und Boden sowie Unternehmensvermégen erwartet; ferner
ist eine erste Runde von Privatisierungen von Staatsunternehmen vorgesehen.
Dariiber hinaus beinhaltet der Haushaltsplan umfassende Kirzungen der
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Ruhegehilter, der Transferzahlungen an die lokalen Gebietskérperschaften,
der Gesundheitsleistungen und der Beschiftigungsausgaben im offentlichen
Sektor. Das Defizit fiel in den ersten drei Monaten jedoch héher aus, als es mit
dem anvisierten Jahresziel von 10% vereinbar ist, weil die Einnahmen hinter den
Voranschldgen zuriickblieben, auch die Ausgabenkiirzungen zum Teil geringer
waren und mit der Gewahrung von fiskalischen Anreizen und der Verstarkung
der &ffentlichen Bautdtigkeit neue MaBBnahmen zur Belebung der Arbeitskrifte-
nachfrage ergriffen wurden.

Die Wirtschaft der drei EG-Lander, deren Wahrungen innerhalb des
EWS-Wechselkursmechanismus abgewertet wurden, entwickelte sich im
vergangenen Jahr recht unterschiedlich. Irland konnte sein Wirtschafts-
wachstum relativ stabil halten; dazu trugen die Stirke seiner Exporte und der
deutliche Anstieg der Verbraucherausgaben bei, wihrend die Anlageinvesti-
tionen — méoglicherweise aufgrund der hohen Realzinsen — abnahmen. In
Portugal verlangsamte sich das BIP-Wachstum dagegen auf nur noch 1%, ob-
wohl die Investitionsgiiternachfrage vergleichsweise lebhaft war und die
Arbeitslosigkeit leicht zuriickging. In Spanien wiederum schwichten sich die
Anlageinvestitionen betrichtlich ab, bedingt durch die ausgeprigte Verschlech-
terung der Finanzlage der Unternehmen und die sinkenden Immobilienpreise,
und auch die Nettoexporte waren wahrend des groBten Teils des Jahres riick-
laufig. Eine Haushaltsrevision zur Jahresmitte, die eine Erhéhung der Mehr-
wertsteuer und der Einkommensteuersitze beinhaltete, konnte die Auswei-
tung des staatlichen Finanzierungsbedarfs eindimmen, verstirkte aber die
Verschlechterung der Beschiaftigungssituation, und die Arbeitslosenquote er-
hohte sich bis zum Jahresende auf 20%. Um einen weiteren Anstieg zu verhin-
dern, erginzte die Regierung den ansonsten restriktiven Haushaltsplan Anfang
dieses Jahres durch verschiedene beschaftigungsférdernde Mafnahmen.

Ldnder in der Anfangsphase der Rezession

In Japan und Deutschland schwichte sich das Wachstum der Nachfrage und der
Produktion im Verlauf des Jahres 1992 mehr und mehr ab, und Ende des Jahres
befanden sich beide Linder offensichtlich in der Anfangsphase einer Rezession.
In Japan sind die Ursachen fiir den derzeitigen Abschwung in dem Preisboom
bei Vermégenswerten in der zweiten Halfte der achtziger Jahre zu suchen, der
die Anlageinvestitionen der Unternehmen, den Wohnbau und die Ausgaben
der privaten Haushalte fiir langlebige Konsumgiiter kraftig ansteigen lieB. Als
die Preise fiir Vermogenswerte zu sinken begannen, wurde die vorherige
Ubersteigerung sichtbar, und jetzt ist in vielen Bereichen die Abwirtsphase des
Lageranpassungszyklus offensichtlich. Der Abschwung begann im zweiten
Quartal 1991 im Wohnbau. Im vergangenen Jahr ging auch der Absatz von
Neuwagen zuriick, und der Anstieg des privaten Verbrauchs war der niedrigste
seit 1981. Diese Entwicklung vollzog sich vor dem Hintergrund eines Vertrau-
ensschwunds bei den Verbrauchern, der zum Teil auf politische Unsicherheit
und ein niedrigeres Wachstum der Einkommen der privaten Haushalte — be-
dingt durch geringere Uberstundenvergiitungen und Bonuszahlungen sowie
sinkende Nettozinseinkiinfte — zuriickzufiihren war.

Der Riickgang der Anlageinvestitionen der Unternehmen beschleunigte
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sich im gesamten Jahresverlauf. Niedrige Kapitalkosten und ein angespann-
ter Arbeitsmarkt hatten Mitte der achtziger Jahre einen fortwihrenden
Anstieg der Investitionen zur Arbeitskrifteeinsparung und Kapazititsauswei-
tung ausgeldst, und 1991 hatten die gewerblichen Anlageinvestitionen 28% des
BIP erreicht. Viele Unternehmen hatten wahrscheinlich eine Kapazititserwei-
terung geplant, da sie erwarteten, dafl die Gesamtnachfrage weiterhin stark
expandieren wiirde. Als die Konjunktur ins Stocken geriet und héhere Zinsen
sowie sinkende Aktienkurse den niedrigen Kapitalkosten ein Ende setzten, war
es schwer, die erwarteten Ertrige zu realisieren. So sind die Betriebsergeb-
nisse der Unternehmen in den letzten drei Jahren gesunken. Dieser Riickgang
ist nicht nur auf Uberkapazititen zuriickzufiihren, sondern ist auch das Resultat
eines zunehmenden Abschreibungsbedarfs und eines gewissen Mangels an Be-
wegungsspielraum bei den Arbeitskosten in einem System, das traditionell auf
eine lebenslange Beschiftigung ausgerichtet ist. Aufgrund des Einbruchs beim
Gebrauchsgiiterabsatz sahen sich die Unternehmen tberdies mit wachsenden
Lagerbestinden konfrontiert, und der Riickgang der Industrieproduktion ist zu
einem wesentlichen Teil auf den Abbau dieser Bestinde zurtickzufiihren.

Vor diesem Hintergrund gingen die einzigen Wachstumsimpulse in Japan
im letzten Jahr von den Verbrauchsgiitern, den Staatsausgaben und den Netto-
exporten aus. Der — zum Teil aufgrund riicklaufiger Importe — héhere AuBen-
beitrag machte beinahe 1 Prozentpunkt des BIP-Wachstums aus, und deutliche
Terms-of-trade-Gewinne ddampften den Kostendruck im Unternehmenssek-
tor. Das Wachstum der Inlandsnachfrage entfiel etwa zur Hilfte auf die 6ffentli-
chen Investitionen, und der Staatsverbrauch nahm ebenfalls zu. Die im August
vergangenen Jahres vorgeschlagenen MaBBnahmen — die rund 24% des BIP ent-
sprechen und in erster Linie auf die Stimulierung der Aktien- und Immobilien-
markte sowie die Ausweitung der Sffentlichen Bautdtigkeit gerichtet sind —,
der Haushalt fiir 1993 und neue MaBnahmen, die im April vorgeschlagen
wurden, dirften in diesem Jahr wiederum zu einer erheblichen Zunahme der
Staatsinvestitionen fithren.

Deutschland erlebte weder eine zyklische Preisentwicklung bei den Ver-
mogenswerten, noch bekam es die Konsequenzen einer Bilanzumstrukturie-
rung in einem verschuldeten privaten Sektor zu spiiren. Vielmehr hat der der-
zeitige Konjunkturriickgang seine Ursache in Verteilungsproblemen, die zum
Teil durch die Vereinigung bedingt sind. Diese zeigten sich in den Diskussionen
zwischen dem Bund und den regionalen und lokalen Gebietskoérperschaften
iber die Verteilung der Kosten der Einheit und in Verhandlungen zwischen
Arbeitgebern und Gewerkschaften iiber die Einkommensverteilung in West-
deutschland sowie das Tempo der Anpassung der ostdeutschen Léhne und Ge-
hélter an das Westniveau. Ungeloste Verteilungsprobleme fiihren in der Regel
zu hoéherer Inflation und bei einer unnachgiebigen Geldpolitik schlieBlich zu
einem niedrigeren Wachstum der Realeinkommen und héherer Arbeitslosig-
keit.

Gestiitzt durch die Anlageinvestitionen der Unternehmen stieg das west-
deutsche BIP im ersten Quartal 1992 noch mit einer Rate von liber 2%. Bis zur
Jahresmitte waren jedoch Schwiachetendenzen sichtbar geworden, und in der
zweiten Jahreshdlfte nahm die Wirtschaftstitigkeit ungewdhnlich rasch ab,
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wobei das reale BIP mit einer Jahresrate von 2% fiel. Im vierten Quartal waren
die Ausristungsinvestitionen im Vorjahresvergleich um tiber 6% und die Indu-
strieproduktion um iiber 5% gesunken. Der &ffentliche und der private Ver-
brauch stiegen dagegen weiter an, letzterer insbesondere in der zweiten Jah-
reshilfte, was auf den Wegfall des Solidaritdtszuschlags und die bevorstehende
Erhéhung der Mehrwertsteuer zum 1. Januar dieses Jahres zuriickzufiihren war.
Auch der Wohnbau weitete sich im gesamten Jahresverlauf lebhaft aus; Griinde
hierfir waren glinstigere Steuerfreibetrdge und ein durch die Zuwanderung
bedingter Mangel an Wohnraum. Der ausgepragte Umschwung bei den Anla-
geinvestitionen muB vor dem Hintergrund einer riickliufigen Gewinnquote,
einer niedrigen Kapazititsauslastung und der pessimistischen Stimmung im Un-
ternehmenssektor gesehen werden; auch die Politik der Investitionsférderung
in Ostdeutschland durch Steuervergiinstigungen und Subventionen diirfte da-
bei eine Rolle spielen.

Trotz zunehmend ungenutzter Kapazititen und sinkender Einfuhrpreise
lieB der inflationdre Druck im vergangenen Jahr nicht wesentlich nach. Héhere
Mieten und der Preisauftrieb im Dienstleistungssektor zehrten die glinstigere
Entwicklung bei den Preisen fir Handelsgiter weitgehend auf. Die
Nominalléhne stiegen weiterhin stark an, und das Produktivititswachstum
schwichte sich mit der fortschreitenden Rezession ab. Anfang dieses Jahres
wurde jedoch fiir die Beschaftigten im 6ffentlichen Sektor eine Lohnerhdhung
von 3% vereinbart, ohne daB3 es wie im vergangenen Jahr zu Arbeitsniederle-
gungen kam. Wenn dies den Tarifverhandlungen in anderen Sektoren als An-
haltspunkt dient, diirfte der Lohnkostendruck deutlich gemildert werden.

Inwieweit der jiingst abgeschlossene Solidarpakt die Lohnentwicklung und
die Inflation beeinflussen wird, ist mit groBerer UngewiBheit behaftet. Zu-
nachst hatte die Regierung gehofft, durch eine umfassende Vereinbarung zur
Losung der Verteilungsprobleme den Interessen der Arbeitgeber und Arbeit-
nehmer sowie den unterschiedlichen Gebietskérperschaften gerecht werden
zu kénnen. Der vereinbarte Pakt betrifft bisher jedoch lediglich den Staatssek-
tor. Im wesentlichen sieht er héhere Zahlungen an Ostdeutschland im Rahmen
des Finanzausgleichs ab 1995 vor, wobei ein Teil der héheren Kostenbelastung
fur die westdeutschen Linder durch einen gréBeren Anteil an der Umsatz-
steuer ausgeglichen werden soll, wiahrend der Bund seine Einnahmen durch
einen Aufschlag auf die Einkommensteuer von 7'2% sowie eine Anhebung der
Vermaogensteuern steigern will. Durch den Pakt stehen Ostdeutschland auBer-
dem mit sofortiger Wirkung héhere Kredite zur Verfiigung, wihrend frithere
Pline fallengelassen wurden, die Kosten der Transferleistungen durch Kiirzun-
gen von Sozialausgaben abzudecken.

Wihrend das Produktionswachstum in Westdeutschland immer mehr
nachlieB, wurden in Ostdeutschland Zeichen einer Belebung erkennbar, die
jedoch auf einem extrem niedrigen Niveau ansetzte. Gestilitzt durch die
Anlageinvestitionen (s. die gegeniiberstehende Tabelle) stieg das reale BIP um
fast 7%, obwohl der Beitrag der Agrarproduktion aufgrund der Trockenheit
um 50% geringer ausfiel als im Vorjahr. Die Voraussetzungen fiir einen sich
selbst tragenden Aufschwung sind jedoch bei weitem noch nicht gegeben. Die
Inlandsnachfrage stieg im vergangenen Jahr auf fast das Doppelte des BIP; mog-
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Entwicklung in Ostdeutschland: Ausgewihlte Indikatoren

1991% 1992

Realer Verbrauch der privaten Haushalte,

Verinderung in Prozent - 19 54
In Prozent der Inlandsnachfrage 52,0 50,3
Sparquote in Prozent 6.4 13,0

Reale Anlageinvestitionen, Verianderung in Prozent 14,2 24,0
In Prozent der Inlandsnachfrage 23,1 26,3

Reale Inlandsnachfrage, Verinderung in Prozent 10,6 9,0
In Prozent des BIP 192,5 196,5

Produktion, Veranderung in Prozent
BIP -16,5 6,8
Verarbeitendes Gewerbe —343 - 12

Verbraucherpreise, Veranderung in Prozent 13,3 1.1

Nominalldhne je Beschiftigten, Veranderung in Prozent 32,5 40,5
In Prozent der Léhne in Westdeutschland 47,5 63,2

Produktivitat, Veranderung in Prozent - 26 21,0
In Prozent der Produketivitit in Westdeutschland 29,0 34,8

Beschiftigung, Verinderung in Prozent -14,4 -117

Kurzarbeiter, Verdnderung in Prozent 6,7 -77.1
In Prozent der Beschiftigung 22,5 58

Arbeitslosenquote in Prozent 10,4 14,8

* Verinderung gegeniiber dem zweiten Halbjahr 1990.

lich wurde dies durch die Transferleistungen und Subventionen aus West-
deutschland zum Ausgleich der Divergenz zwischen Lohnniveau und Produkti-
vitit in Ostdeutschland. Seit der Vereinigung wurden viele unrentable
Unternehmen, insbesondere Industriebetriebe, geschlossen, und die Beschifti-
gung in Ostdeutschland ist um tiber 25% zuriickgegangen, wodurch die Aus-
gaben fiir Arbeitslosenunterstiitzung und staatliche ArbeitsbeschaffungsmaB-
nahmen in die Hoéhe getrieben wurden. AuBerdem ist die Produktion je
Beschiftigten im letzten Jahr zwar auf 35% des westdeutschen Niveaus gestie-
gen, doch entspricht dies bei weitem noch nicht der Relation bei den Léhnen
(63%). Ein groBer Teil der verbliebenen Unternehmen ist daher auf Subven-
tionen aus dem Westen angewiesen, um die laufenden Produktionskosten
zu decken.

Um eine weitere Verschlechterung der Ertragssituation zu verhindern,
kiindigten die Arbeitgeber in der Metallindustrie vor kurzem einen zuvor abge-
schlossenen Tarifvertrag iiber eine Lohnerhéhung von 26% und boten statt
dessen nur 9% an. Das Ergebnis dieses Konflikts ist noch offen, aber ein Ab-
schluB in einem Bundesland sowie revidierte Tarifvertrige in anderen Sektoren
kénnten auf eine langsamere Angleichung der Lohnniveaus und ein gewisses
Nachlassen des Bedarfs an Subventionen hindeuten.

Arbeitsmarktentwicklung im gegenwirtigen Konjunkturzyklus

Die durchschnittliche Arbeitslosenquote in den OECD-Landern stieg im ver-
gangenen Jahr auf 8% und lag damit fast 2 Prozentpunkte {iber dem Niveau von
1990. Der Anstieg war somit wesentlich geringer als zur Zeit der Rezession
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Anfang der achtziger Jahre, und wahrend der Aufschwungphase 1983-89 war
ein kréftiges Beschiftigungswachstum verzeichnet worden. Gleichwohl lag die
Arbeitslosigkeit im vergangenen Jahr auf dem Niveau von 1982 und damit nur
leicht unter dem Hochststand des Jahres 1983. Dies ist ein Anzeichen fiir die
Ausweitung der strukturellen und der friktionellen Arbeitslosigkeit. Letztere
hat ihre Ursachen zum Teil in den Umstrukturierungen, die in Europa im Vor-
feld des Binnenmarktes und in Nordamerika im Zusammenhang mit der Auto-
matisierung und den jiingst abgeschlossenen Freihandelsabkommen stattge-
funden haben.

In friiheren Rezessionsphasen war die Beschiftigung in der Industrie in der
Regel von der Wirtschaftsschwiche am stirksten betroffen, wihrend die
Arbeitsplitze im Dienstleistungssektor eine Pufferfunktion iibernahmen. Im
jingsten Abschwung verzeichnete die Beschiftigung im Dienstleistungssektor
in den meisten Lindern geringere Zuwachsraten, und in einigen Fallen war sie
sogar riickldufig (s. die untenstehende Tabelle). Anders als in friiheren Rezes-
sionsperioden, als die Verlangsamung des Beschiftigungswachstums im Dienst-
leistungssektor auf die konjunkturempfindlichen Bereiche Handel und Verkehr

Beschiftigung in ausgewihlten Landern nach Sektoren
Land Sektor 1980-851985-90 | 1990 | 1991 | 1992
Jahresverdnderung in Prozent
USA Insgesamt 1,5 2,0 0,5 -0,9 0,5
Industrie -0,2 0.6 =12 —4,3 =20
Dienstleistungen 24 26 1.2 03 1,7
Finanzsektor? 2,9 2,5 0,5 -08 -0,1
Japan Insgesamt 1,0 1.5 2,1 1.9 1.1
Industrie 0.7 1,0 1,6 30 1,5
Dienstleistungen 1.7 23 30 22 1.3
Finanzsektor? 2.5 3.3 2,0 1,1 08
Deutschland? Insgesamt -0,3 14 28 1.9 0,5
Industrie =16 0,9 28 0,4 -08
Dienstleistungen 1,0 23 32 33 1.7
Frankreich Insgesamt —0,4 0,7 1,1 0,0 -0,3
Industrie -28 —-0,6 0.1 =15 —-25
Dienstleistungen 1,3 1,7 1.8 1,1 1,0
Finanzsektor? 13 3,9 0,9 0,0 -0,3
[talien Insgesamt 0,2 08 18 09 -0,6
Industrie =22 0,1 28 -0.3 ~1,0
Dienstleistungen 32 1.8 2,3 2,1 04
GroBbritannien | Insgesamt -0,6 1.8 04 -3.3 -2.8
Industrie -38 -0,1 -19 -7,0 —6,1
Dienstleistungen 14 2,8 14 =17 =15
Finanzsektor 2,3 3,6 -53 -1,8 -3,3
Kanada Insgesamt 09 2,3 0,7 -1.8 -09
Industrie -14 1,6 -34 =73 =32
Dienstleistungen 2,0 28 23| =03 0.2
Finanzsektor 0,94 33 24 0,5 -2.2
Zu FuBnoten und Quellen s. die gegeniiberliegende Tabelle.
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beschrinkt blieb, waren diesmal auch das Verwaltungspersonal von Industrie-
unternehmen und der Finanzsektor von Kiirzungen betroffen. Dies war in
mehreren Landern zu beobachten und ldBt sich durch die Automatisierung und
durch Uberkapazititen erkliren.

Vor dem Hintergrund einer langerfristigen Zunahme der Arbeitsplitze im
Dienstleistungssektor haben sich diese jiingsten Entwicklungen auch in der Auf-
gliederung der Arbeitslosigkeit nach Berufsgruppen und nach Regionen nieder-
geschlagen. Erstens war die Arbeitslosigkeit bei den Angestellten viel hoher als
in friheren Rezessionsphasen. In den USA entfiel mehr als die Hilfte der Zu-
nahme der Arbeitslosigkeit auf Biiroberufe, in Kanada lag der Anteil nur leicht
darunter. Die EinbuBen im Finanzsektor machen sich auch in der regionalen
Verteilung der Arbeitslosigkeit bemerkbar. In der Regel vergréBern sich die
regionalen Unterschiede bei der Arbeitslosigkeit wahrend einer Rezession. Im
Zeitraum 1989-92 fand jedoch eine betrachtliche Anndherung statt (insbeson-
dere in GroBbritannien und Australien), da die Regionen, die von den Schwie-
rigkeiten im Finanzsektor am meisten betroffen waren, vor der Rezession die
niedrigsten Arbeitslosenquoten verzeichnet hatten.

Beschiftigung in ausgewahlten Lindern nach Sektoren (Forts.)

Land Sektor 1980-85 [1985-90| 1990 | 1991 | 19921
Jahresverinderung in Prozent

Australien Insgesamt 1,2 3,3 1,6 —18| — 05

Industrie -1,0 1,5 -26 | —67| =16

Dienstleistungen 2.4 4,0 32 0,1 0,1

Finanzsektor? 53 6,2 33| =20 08

Finnland Insgesamt 09 0,1 =01 | —852| =71

Industrie -0.8 —04 =83 | =105 | =116

Dienstleistungen 2,7 17 07| —26| — 52

Finanzsektor? 52 48 13 = 13| =37

Norwegen Insgesamt 11 0,2 =11 -1 | — 02

Industrie -0,6 =20 -32| —-53| —09

Dienstleistungen 2,3 1,2 -0,1 1,4 0,5

Finanzsektor 6,45 32 -2,6 2,0 0,0

Schweden Insgesamt 0,3 1,0 09| =17 — 41

Industrie -1,3 0,5 =01 | =47 | — 97

Dienstleistungen 12 1,5 18| — 03| —19

Finanzsektor 2,9 35 65| — 06| — 7,7

Schweiz Insgesamt 1.1 1.2 13| =01 | =20

Industrie -02 0,9 09| =17 | — 39

Dienstleistungen 23 1,6 1,6 08| - 10

Finanzsektor - 1,7 2,5 05| — 25

Spanien Insgesamt =16 34 2,6 02| — 20

Industrie -4, 45 42| - 09| — 39

Dienstleistungen 0.5 54 4,0 30 0,1

Finanzsektor? 2.3 8,8 50 76 | — 08

' Vorliufig. ? Finanzdienstleistungen, Versicherungen, Immobilien, Unternehmensdienstleistungen. 2 Nur
Westdeutschland. 41983-85. ¢ 1981-85.

Quellen: OECD, Labour Force Statistics; Angaben der einzelnen Linder.
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Zweitens expandierten die kleinen und mittleren Unternehmen, die in
friheren Aufschwungphasen die meisten neuen Arbeitsplitze geschaffen
hatten, im vergangenen Jahr relativ langsam. Am ausgepragtesten war diese
Erscheinung in den USA, wo diese Unternehmen zwei Drittel aller Erwerbs-
tatigen beschiftigen; auf sie entfielen 80% der in den achtziger Jahren neu ge-
schaffenen Arbeitsplitze. Auch in Kanada, Japan, GroBbritannien und Schweden
wurde diese Entwicklung sichtbar, und sie kénnte vielleicht mit der restriktive-
ren Vergabe von Bankkrediten im Zusammenhang stehen. Anders als groBere
Unternehmen, die sich am Markt Kapital beschaffen kénnen, sind kleine und
mittlere Unternehmen fast ausschlieBlich auf Bankkredite angewiesen und da-
her von strengeren Kreditvergabekriterien besonders hart betroffen.

Drittens haben viele Unternehmen offensichtlich ihre Personalfrei-
setzungs- und Einstellungspolitik gedndert. In einigen Landern gibt es klare An-
zeichen dafiir, daB die Unternehmen ihre Beschiftigung bei einem schwicheren
Produktionswachstum rascher anpassen, wahrend sie bei einem beginnenden
Wirtschaftsaufschwung nur langsam neue Mitarbeiter einstellen. Daher laBt
sich das riickldufige Wachstum der Lohnstiickkosten in den Lindern, die am
tiefsten in die Rezession gerieten, beinahe zur Hilfte durch eine bemerkens-
werte Stirkung des Produktivititswachstums erkldren (s. die nebenstehende
Tabelle). Plétzliche Steigerungen des Produktivititszuwachses waren auch in
der Vergangenheit zu beobachten, und die Abflachung in der Entwicklung der
Lohnstiickkosten ist tiberdies zum Teil der einmalige Effekt einer Reduzierung
der Personalstande und das Resultat einer Verschiebung von der Vollzeit- zur
Teilzeitbeschiftigung mit dem Ziel, die Sozial-, Krankenversicherungs- und
Pensionsbeitrige zu verringern. Die Produktivititsfortschritte kénnten jedoch
mehr als nur voriibergehender Natur sein, denn sie begannen kurz nach oder
sogar vor dem Erreichen der Talsohle in der Produktion, und es wurden nur in
geringem Ausmal} Personalreserven aufgebaut. Ferner waren die Produktivi-
tatsfortschritte nicht nur auf die Industrie beschrinkt, sondern auch im Dienst-
leistungssektor zu beobachten, wo ein stirkerer internationaler Wettbewerb
und die Automatisierung ihren Niederschlag fanden. In einem Umfeld niedriger
Inflationsraten besteht fiir die Unternehmen zudem ein starker Anreiz, die
Kosten zu senken und die Arbeitsproduktivitit zu steigern.

Da der Anstieg des Produktivititswachstums in den Landern, die am tief-
sten in die Rezession gerieten, am starksten ausgepragt war, kann man noch
nicht sagen, wie lange er anhalten wird. Doch selbst wenn es sich im wesentli-
chen um eine zyklische Erscheinung handelt, werden die kurzfristigen Beschif-
tigungsaussichten davon beeinfluBt werden, in welchem Verhiltnis die per-
manenten im Vergleich zu den voriibergehenden Arbeitsplatzverlusten
zugenommen haben. Weil es schwieriger ist, vollig weggefallene Arbeitsplatze
wieder zu besetzen, als voriibergehend freigesetzte Mitarbeiter wieder einzu-
stellen, wird eine Zeitlang eine stirkere Produktionsausweitung nétig sein, um
ein ebenso hohes Beschiftigungswachstum zu bewirken wie in der Vergangen-
heit. Dariiber hinaus kénnte die friktionelle Arbeitslosigkeit hoch bleiben, da
die Besetzung neuer Arbeitsplitze oft den Umzug und die Umschulung der
Arbeitnehmer erfordert.

Global gesehen wird die Entwicklung der Arbeitslosigkeit in nachster Zeit
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Verinderung der Zunahme der Lohnstiickkosten, der Léhne
und der Produktivitit sowie Entwicklung der Arbeitslosenquote’
Land Lohnstiick- Léhne Produk- Arbeits- | Nachrichtlich:
kosten tivitdt losen- Durchschnitt-
quote liche Zunahme
et
Finnland -12,7 —-88 39 7,5 7,1
Schweden — 65 -39 26 2.7 9,0
Australien - 55 —4,0 1,5 2,6 6,2
GroBbritannien - 50 =23 27 3,0 9,0
USA - 40 =15 25 1.3 4,1
Kanada - 36 -1,0 2,6 2,0 5.4
Schweiz — 35 -28 0,7 2,0 52
Italien - 20 -2,0 0,0 0,0 7.1
Frankreich - 15 —-0,5 1,0 1,0 2,9
Norwegen =12 -1.6 -04 0,6 3,0
Spanien - 07 1,0 1,7 2,1 55
Belgien - 05 -16 -1 13 3,4
Japan - 05 -30 —-25 01 1.8
Dinemark 1,0 -1,0 -2,0 1,0 1,0
Niederlande 1.0 0.8 —-0.2 -0,4 1,1
Deutschland? 1,5 0,1 —1,4 0,0 2,2
Osterreich 2,0 0,2 -18 0.2 2,3
 Verinderungen der durchschnittlichen Zunahmen zwischen 1990/91 und vorliufigen Angaben fiir 1992 im
Unternehmenssektor (Arbeitslosigkeit: Verdnderung des Niveaus in der Gesamtwirtschaft). *Nur West-
deutschland.
Quellen: OECD, Economic Outlook; eigene Schitzungen.

auch von der Situation in den beiden Lindern abhingen, die sich in der
Anfangsphase der Rezession befinden, namlich Japan und Deutschland. Der ja-
panische Arbeitsmarkt hat sich angesichts der Nachfrageschwiche bisher als
bemerkenswert widerstandsfihig erwiesen; die Arbeitslosenquote blieb prak-
tisch stabil, und das Verhiltnis der offenen Stellen zu den Arbeitsuchenden liegt
noch deutlich tiber dem Tiefstand von Mitte der achtziger Jahre. In Deutschland
sind dagegen sowohl die Arbeitslosigkeit als auch die Anzahl der Kurzarbeiter
erheblich gestiegen.

Weitere Dampfung der Inflation

Der Anstieg der Verbraucherpreise in den Industrielindern flachte sich bis
Ende letzten Jahres auf nur 3%4% ab. Damit war die Teuerungsrate um fast
1 Prozentpunkt niedriger als 1991 (s. die umstehende Tabelle) und lag auf dem
niedrigsten Stand seit Anfang der sechziger Jahre. Anders als wahrend der Ver-
langsamung des Preisauftriebs von 1990 bis 1991, hinter der in erster Linie
einmalige Olpreiseffekte standen, war das Ergebnis im letzten Jahr weitgehend
auf inldndische Preis- und Lohnentwicklungen zuriickzufiihren. Der Anstieg der
Lohnstiickkosten verlangsamte sich in vielen Liandern, und im Sektor der han-
delsfahigen Giiter waren die Preissteigerungen besonders niedrig. AuBerhalb
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Anstieg der Verbraucherpreise
Land 1982-89| 1990 | 1991 1992 1993
Mirz | Juni | Sept. | Dez. | Mirz
Jahresverdnderung in Prozent,
auf der Basis von Angaben zum Periodenende’
USA 37 6,1 31 32 31 3,0 29 31
Japan 1.4 38 2.7 2,0 2,3 2,0 1.2 1,2
Deutschland? 1,6 28 42 48 43 36 37 42
Frankreich 4,6 34 31 32 30 2,6 2,0 2,2
[talien 7.3 6,4 6,0 54 54 51 4,6 42
GrofBbritannien 53 9,3 45 4,0 39 36 2,6 1.9
Kanada 4,3 5,0 38 1.6 1,1 1.3 21 1,9
Australien 7.4 6,9 1.5 1.7 12 0,7 0,3 12
Belgien 34 3,5 28 2.7 2,6 2,3 24 29
Dianemark 4,7 1,9 23 2,6 23 2,0 1.5 1.1
Finnland 55 49 39 2,8 27 2,6 21 27
Griechenland 177 | 229 | 180 183 | 151| 153 | 144 | 164
Irland 5,0 2,7 36 37 36 28 23 1.9
Israel 89,6 17,6 18,0 17,3 12,2 8,0 9.4 10,8
Neuseeland 9,6 4,9 1,0 0,8 1.0 1,0 143 1.0
Niederlande 1,3 2,6 49 4,2 4,0 34 2,6 23
Norwegen 6,4 44 29 2,5 25 2,0 22 25
Osterreich 27 3,5 31 41 4,0 39 4,2 39
Portugal 16,1 137 92 8.5 9.5 9.1 8.4 73
Schweden 6,3 10,9 8,1 2,6 2,1 2,5 1.9 49
Schweiz 24 5.3 52 4,9 4,2 3,5 34 3,6
Spanien 7.8 6,5 55 6,9 6,2 5.8 54 4,0
Tirkei 50,8 604 | 711 787 | 658 67,7 66,0 58,0
Durchschnitt? 4,5 58 4,1 4,0 37 35 32 32
' Australien, Irland, Neuseeland: Quartalsangaben. * Nur Westdeutschland. * Neuer Index. * Gewoge-
ner Durchschnitt auf der Basis der Wechselkurse und Konsumgewichte von 1990.

dieses Sektors paBte sich die Preisentwicklung dagegen zégernder an, und das
Gefille zwischen dem Preisauftrieb im Dienstleistungssektor und der allgemei-
nen Inflationsrate vergréBerte sich (s. die gegeniiberstehende Tabelle).

Eine wichtige Ausnahme von der gedampfteren Preisentwicklung bildete
Deutschland. Zum Teil beeinfluBt durch die deutsche Lohnentwicklung, nahm
die Inflation in Osterreich zu und verminderte sich in Belgien nur geringfiigig.
In den Niederlanden, die im Zeitraum 1985-90 die niedrigste durchschnitt-
liche Inflationsrate verzeichnet hatten, lieB die Wirkung von Sonderfaktoren
(s. S. 21) immer mehr nach. In den beiden Landern, die explizite Inflationsziele
aufgestellt hatten (Kanada und Neuseeland), lag die Teuerungsrate 1992 unter
bzw. knapp oberhalb der Untergrenze des Zielkorridors. Bemerkenswert war
ferner, daB die meisten Linder, deren Wechselkurse nachgaben, ihre Infla-
tionsrate senken konnten. Eine schwache Inlandsnachfrage und die schlechtere
Arbeitsmarktlage wirkten dimpfend, auBerdem aber scheinen die mit der Ver-
schlechterung der Wechselkursrelationen verbundenen Terms-of-trade-Ver-
luste durch eine langsamere Steigerung der Reallohne und engere Gewinnspan-
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Abstand zwischen der Entwicklung der Dienstleistungspreise
und der allgemeinen Preisentwicklung in ausgewahlten Landern’
Land 199 | 1991 | 1992
Prozentpunkte
USA 0,1 09 0,9
Japan 0,0 0,6 1.1
Deutschland? 0,1 0,2 1.6
Frankreich 0.7 1.0 2,0
Italien 1.2 1,1 1,6
GroBbritannien? 0,2 35 2,6
Kanada 0.9 0,7 0.8
Belgien -0,3 1.2 1,8
Schweiz 08 2,1 2,5
Spanien 1.9 2,8 29
' Verdnderung der Dienstleistungskomponente im Verbraucherpreisindex in Prozent abziiglich Verdnderun-
gen im Index insgesamt. 2 Nur Westdeutschland. ? Ohne Hypothekarzinszahlungen.

nen ,absorbiert" worden zu sein. Dies war in Italien, Kanada, Australien und
Finnland der Fall, wahrend die Nominallhne in Spanien aufgrund eines inflexi-
blen Arbeitsmarktes nach wie vor vergleichsweise stark ansteigen.

Inflationsriickgang, hohe Realzinsen und das Entstehen von
Zielkonflikten in Europa

Der anhaltende Preisauftrieb in Deutschland lieB der Notenbank wenig Spiel-
raum fiir eine frilhe Lockerung der Geldpolitik. Aufgrund der Wihrungs-
bindungen im EWS-Wechselkursmechanismus entstand eine wachsende Span-
nung zwischen den externen Wechselkurszwingen und den Moglichkeiten der
Wirtschaftspolitik, die deutlicher als erwartet ausfallende Schwiche der
Infandsnachfrage zu bekampfen.

Die weltweite Zinsentwicklung beeinfluBt das Zinsniveau in den meisten
Industrielindern mit einem offenen Kapitalmarkt. Doch in einem System frei
schwankender Wechselkurse kénnen unterschiedliche konjunkturelle Entwick-
lungen und wirtschaftspolitische Strategien trotzdem zu erheblichen kurzfri-
stigen Abweichungen von diesen globalen Trends fiihren. Solche asynchronen
Entwicklungen spielten wahrend des derzeitigen Abschwungs eine groBe Rolle.
Wie die umstehende Grafik zeigt, folgten die deutschen Renditen dem welt-
weiten Abwirtstrend der langfristigen Zinsen. Ende 1992 waren die langfri-
stigen Realzinsen in Deutschland — verglichen mit dem Hohepunkt des gegen-
wartigen Konjunkturzyklus — um rund 3 Prozentpunkte gesunken, was etwa
zur Halfte auf die niedrigeren langfristigen Nominalzinsen zuriickzufiihren war.
In den USA war der Riickgang der langfristigen Realzinsen im selben Zeitraum
dagegen mit 1 Prozentpunkt langst nicht so stark.

Betrachtet man die kurzfristigen Zinsen, so ist das Bild weniger einheitlich.
Wihrend die kurzfristigen Realzinsen — vor allem aufgrund friihzeitiger rascher
Senkungen der Nominalsdtze — sowohl in Japan als auch in den USA auf 2% oder
darunter zuriickgegangen waren, blieben sie in Deutschland fast im gesamten
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Zinsentwicklung in den drei gréBten Industrielindern

Monatsdurchschnitt in Prozent

USA Japan (West-)Deutschland
Langfristige Realzinsen? Kurzfristige Realzinsen?
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! Renditen zehnjihriger Staatsanleihen abziiglich der als Jahresrate gemessenen Verinderung der Verbraucher-
preise wihrend der vorangegangenen drei Jahre. ? Reprisentative Dreimonats-Geldmarktsitze abziiglich
der jdhrlichen Verinderung der Verbraucherpreise.

Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

Jahr 1992 zwischen 5% und 6%. Erst im September vergangenen Jahres kehrte
sich der Aufwirtstrend der kurzfristigen Nominalzinsen um.

Die hohen kurzfristigen Zinssitze in Deutschland haben die Lage an den
Finanzmarkten in den Lindern Europas stark beeinfluBt, deren Wihrungen
— entweder im EWS-Wechselkursmechanismus oder durch eine einseitige Bin-
dung an die ECU — an die D-Mark gekoppelt sind. Nach einer beeindruckenden
Verringerung des nominalen Zinsgefilles gegentiber Deutschland Anfang der
neunziger Jahre hatte sich die Anndherung der kurz- und langfristigen Nominal-
zinsen in den meisten europdischen Landern Anfang 1992 verlangsamt. Von Mai
1990 bis Mai 1992, vor dem dinischen Referendum und dem Ausbruch der
Krise an den Devisenmirkten, verringerte sich der Abstand der kurzfristigen
Nominalzinsen gegeniiber Deutschland um durchschnittlich 2 Prozentpunkte.
Am stdrksten reduzierte sich das Gefille in Lindern wie GroBbritannien,
Spanien, Schweden und Norwegen, wo die Zinsen 1990 erheblich héher gewe-
sen waren als in Deutschland.
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Gleichzeitig verringerten sich bei vielen Partnerlindern Deutschlands im
EWS-Wechselkursmechanismus und in den nordischen Landern die Preissteige-
rungsraten. In den letzten drei Jahren nahm die Inflation in Frankreich, Dine-
mark und Belgien im Durchschnitt einen giinstigeren Verlauf als in Deutschland.
Sogar in Schweden und GroBbritannien waren die Preissteigerungen im letzten
Jahr geringer als in Deutschland. Da dieser relative Inflationsriickgang die Ver-
minderung der nominalen Zinsdifferenzen in den meisten Lindern mehr als
ausglich, stiegen die kurz- und langfristigen Realzinsen gegeniiber Deutschland
an. Je mehr die konjunkturelle Entwicklung in Europa auseinanderlief, um so
deutlicher wurde der Konflikt zwischen hohen Zinsen und der jeweiligen Wirt-
schaftssituation im Inland.

Die konjunkturellen Divergenzen innerhalb Europas sind zum Teil auf
landerspezifische Entwicklungen zuriickzufiihren, die dazu beitrugen, daf3 die
Inflation viel schneller zuriickging als erwartet, und die den geldpolitischen
Kurs, der in Verbindung mit der Politik eines festen Wechselkurses steht,
restriktiver werden lieBen. In Finnland, Norwegen und Schweden waren struk-
turelle Ungleichgewichte und Probleme bei der Umstrukturierung im Finanz-
sektor fiir die Konjunkturentwicklung von groBer Bedeutung, und in GroBbri-
tannien spielten auch Bilanzprobleme eine wichtige Rolle. Der rasche
Inflationsriickgang und die sinkenden Preise fiir Vermégenswerte in diesen Lin-
dern erinnern an einen ,,Schuldendeflationszyklus“: Hohe reale Schuldenlasten
zwingen die privaten Haushalte und die Unternehmen, ihre Realausgaben zu
kiirzen, was eine weitere Abschwichung der Wirtschaftstitigkeit bzw. Ver-
minderung der Teuerung nach sich zieht. Eine weitere asymmetrische Entwick-
lung entstand in Europa durch die Nachfrageimpulse nach der deutschen Verei-
nigung. Die EG-Mitgliedstaaten verzeichneten dadurch 1991 und 1992 ein um
schatzungsweise 2 Prozentpunkt héheres durchschnittliches Wachstum, aber
abhingig vom Grad der Verflechtung mit der deutschen Volkswirtschaft gab es
natlirlich Unterschiede von Land zu Land. In den Landern mit den engsten Be-
ziehungen zu Deutschland war der Nachfrageschub groBer als die Nachteile
durch héhere Zinsen. Lander mit weniger intensiven Handelsbeziehungen be-
kamen die héheren Zinsen ebenso zu spiiren, ihre Exporte wurden dagegen
nur maBig stimuliert.

Nach dem dianischen Referendum im Juni 1992 fand die Anndherung der
Nominalzinsen ein abruptes Ende. In den meisten Landern, die ihre Zinsen er-
héhen muBten, um ihre Wechselkursbindungen zu verteidigen, ist die Infla-
tionsrate seit Juni erneut um 2—1 Prozentpunkt gesunken, wodurch sich der
Abstand der Realzinsen noch mehr vergréBerte. Von den drei Landern, die
kaum hohere Zinsen aufwiesen (Belgien, die Niederlande und Osterreich), ver-
zeichneten dagegen nur die Niederlande einen deutlichen Inflationsriickgang.
SchlieBlich trug in einigen Lindern das mit dem Wechselkursziel verbundene
Realzinsniveau angesichts der zunehmenden binnenwirtschaftlichen Probleme
zu der Entscheidung fiir Abwertungen oder die Aufgabe von Wechselkursbin-
dungen bei.
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Haushaltspolitik und wachsende Staatsverschuldung

Die Haushaltsentwicklung im jiingsten Konjunkturzyklus

In den achtziger Jahren erfolgte in den meisten Industrielindern eine Neuorien-
tierung der Budgetpolitik mit dem Ziel einer mittelfristigen Konsolidierung,
nachdem sich die Haushaltsdefizite und die &ffentliche Verschuldung in den
siebziger Jahren ausgeweitet hatten. Diese Neuorientierung fiihrte zu einer
Verbesserung des durchschnittlichen Primérsaldos im OECD-Raum in der zwei-
ten Halfte der achtziger Jahre. AuBerdem wurde der finanzpolitische Kurs nun-
mehr zunehmend daran gemessen, inwieweit die Haushaltsdefizite vom mittel-
fristigen Konsolidierungspfad abwichen.

In der jingsten Phase zégernden Wirtschaftswachstums gingen von der
Haushaltspolitik geringere Impulse aus als in fritheren Erholungsphasen. In vie-
len Lindern wurde der Spielraum der Finanzpolitik durch die Notwendigkeit
eingeschrinkt, mittelfristig die hohen Schuldenstinde zu reduzieren. In Lin-
dern, die sich an einem Wechselkursziel orientierten, glaubte man zudem, da3
eine Abweichung von der mittelfristigen Strategie die Glaubwiirdigkeit einer
Politik des festen Wechselkurses und einer stabilititsorientierten Geldpolitik
beeintrichtigen wiirde. Gleichzeitig wurde der Einsatz der traditionellen fiskal-
politischen Instrumente in Lindern, in denen Unternehmen und private Haus-
halte Bilanzumstrukturierungen vornahmen, dadurch eingeschrankt, daB Erho-
hungen der Zinssitze und der Zinsbelastungen zu vermeiden waren.

Wie die gegeniiberstehende Tabelle zeigt, verschlechterte sich der Finan-
zierungssaldo in den letzten drei Jahren in den meisten Lindern dennoch be-
trachtlich. Der Konjunkturabschwung bewirkte durch den EinfluB der automa-
tischen Stabilisatoren auf Einnahmen und Ausgaben eine Umkehr der zuvor
eingeleiteten Verbesserung des Primirsaldos. In einer Anzahl von Landern
wurde diese zyklische Verschlechterung noch verstérkt, und zwar durch die
Auswirkungen hoher Zinsen und niedriger Wachstumsraten auf die mit der
bestehenden Staatsverschuldung verbundene Zinsbelastung bzw. — in einigen
Féllen — durch diskretionare MaBnahmen. In manchen Landern verschirfte sich
dadurch das Problem der Tragfahigkeit der jetzigen Finanzpolitik, d.h. das
Problem, inwieweit an dem eingeschlagenen Einnahmen- und Ausgabenpfad
festgehalten werden kann, ohne daB3 die Verschuldung in Relation zum BIP
steigt. Die in der gegeniiberstehenden Tabelle dargestellte (auf eine Periode
bezogene) Stabilisierungsliicke zeigt, wie stark der Primdrsaldo im nachsten
Jahr angepaBt werden muB, um das Verhiltnis der Nettoverschuldung zum BIP
auf seinem Niveau von 1992 zu stabilisieren. Sie umfaBBt zwei Komponenten: die
Relation des Primirdefizits zum BIP und den Zinsbelastungseffekt. Letzterer
bewirkt immer dann eine Erhéhung der Schuldenquote, wenn die Durch-
schnittsverzinsung der Verbindlichkeiten des Staates hoher ist als das Wachs-
tum des nominalen BIP. Ausgehend von den derzeitigen Schitzungen der
Zinsen und der nominalen BIP-Wachstumsraten fiir 1993 kann diese Stabilisie-
rungsliicke auch interpretiert werden als die Erhéhung der Verschuldungs-
quote im nichsten Jahr, die sich ergibt, wenn der Saldo des Primarhaushalts
unverandert bleibt.

Die Zahlenangaben in der Tabelle deuten darauf hin, daB3 sich die jiingste
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Staatliche Finanzierungssalden und Gesamtverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
Land 1989 1992 Zinsbe- | Stabili-

Brutto- | Finanzierungssaldo | Brutto- | Finanzierungssaldo | Netto- lastungs- SiERLgs-

effekt’ | ltcke?
Ver:  INettoaus-| Primir- e INlettoaus-| Primir- e
schuldung leihungen| saldo schuldung leihungen| saldo schuldung
in Prozent des BIP

Belgien 1305 | — 64 31 1358 | =79 29 124,5 6,9 4,0
Italien 979 | =199 -1.5 107,3 [ =101 0.4 105,7 5,6 52
Irland 1080 | — 11 52 98 | — 28 35 96,5 1) -24
Griechenland 76,3 | =177 -95 92,3 | —106 1,0 89,5 48 38
Kanada 695 | — 30 1.8 830 | — 64 -1,0 54,7 2,5 35
Niederlande 778 | — 55 -0,5 792 | —39 1,3 62,0 37 24
Japan 70,6 2,5 34 66,2 1.8 2,0 42 0,1 =1.9
USA 540 | =15 0,5 632 | — 47 -25 38,0 0.0 25
Dénemark 58,5 - 05 33 624 | — 25 1.2 29,5 29 1,7
Schweden 48,4 5,6 6,0 548 | = 9.1 —8,6 5,0 32 11,8
Osterreich 569 | — 28 0.3 557 | = 2.1 1.1 55,5 1.7 0.6
Frankreich 47,5 =1, 11 5130 =37 =10 297 2.1 3,1
Spanien 470 | — 28 0,3 51,7 | — 47 -0,8 36,0 1,7 2,5
Deutschland? 432 0,1 2,3 42 | - I -04 24,5 2,0 24
Norwegen 427 1.6 -09 434 | — 28 -42 | =170 -0, 4,1
Grof3britannien 36,8 0,9 33 405 | — 64 —4,6 355 09 55
Australien 27,0 1.5 33 293 | — 45 =29 155 0.6 35
Finnland 16,4 29 33 314 | — 89 -7.8 13,0 2,7 10,5
1 Berechnet durch Multiplizieren der Nettoverschuldungsquote von 1992 mit dem Faktor (i—g)/(1+g), wobei i = veranschlagte durch-
schnittliche Verzinsung der Nettoverschuldung von 1993 und g = veranschlagte Wachstumsrate des nominalen BIP for 1993, 2 Zinsbe-
lastungseffekr abziiglich der Relation des Primdrsaldos zum BIP Ein positives Vorzeichen weist auf eine Stirkung des Primirsaldos hin, die
erforderlich ist, um die Nettoverschuldungsquote stabil zu halten. 2 Vor 1991: nur Westdeutschland.
Quellen: OECD, Economic Outlook; eigene Schitzungen.

In den meisten

Landern anstei-
gende Verschul-
dungsquoten

Jingste Entwick-
lungen in den
groBten Lindern

Erhéhung der Verschuldung in Relation zum BIP nach den derzeitigen Annah-
men auch 1993 fortsetzen wird. Betrachtet man die derzeitigen Primarsalden,
so diirften nur Irland und Japan in der Lage sein, eine Erhéhung zu vermeiden. In
den meisten anderen Lindern wiirde die Stabilisierung der Schuldensituation
eine deutlich straffere Finanzpolitik erfordern, die in manchen Landern tber ein
realistisches MaB hinausgehen diirfte. Die relative Bedeutung der beiden Ursa-
chen fiir den Schuldenaufbau ist in den gering- und in den hochverschuldeten
Landern héchst unterschiedlich. Die meisten Lander mit niedrigem Schulden-
stand hatten 1992 eine betrichtliche Liicke in ihrem Primérhaushalt. Haupt-
sachlich aufgrund zyklischer Faktoren, aber auch bedingt durch einige stimulie-
rende HaushaltsmaBnahmen erhéhte sich ihr Primdrdefizit in den letzten drei
Jahren um durchschnittlich 4,5%.

Von den sieben groBten Lindern weist GroBbritannien die deutlichste
Verschlechterung im Primarhaushalt auf, was auf eine verhiltnismaBig tiefe
Rezession und eine Anzahl expansiver MaBnahmen zuriickzufiihren war. Auch
in den USA, Deutschland und Frankreich wandelte sich der UberschuB im Pri-
miarhaushalt in ein Defizit. Bei der relativ starken Ausweitung der Verschul-
dungsquote in den USA wirkten sich insbesondere die MaBnahmen zur Rettung
des Einlagensicherungssystems und zur Umstrukturierung des Spar- und Darle-
henssektors aus. Eine Rolle spielte jedoch auch das wachsende strukturelle
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Defizit, vor allem im Bundeshaushalt. In Deutschland ist die ausgewiesene
Staatsverschuldung nur maBig angestiegen, doch werden die budgetiren Ko-
sten der Einheit darin zu niedrig ausgewiesen, weil manche Verbindlichkeiten
erst nach 1992 fillig werden und andere Verschuldungsoperationen (insbeson-
dere im Rahmen des Fonds ,Deutsche Einheit", des Kreditabwicklungsfonds
und der Treuhandanstalt) auBerhalb des Haushalts abgewickelt werden. Frank-
reich befand sich zu Beginn der Rezession in einer relativ giinstigen Position,
aber durch eine Reihe beschiftigungsférdernder MaBnahmen hat sich der Pri-
marsaldo leicht verschlechtert. In Japan schlieBlich vergréBerte sich das Staats-
defizit nur wenig, was zum Teil damit zusammenhing, daBB der Konjunkturab-
schwung hier spiter einsetzte als in anderen Landern.

Als einziges der kleineren Lander in der Gruppe der Lander mit niedrigem
bis mittlerem Schuldenstand konnte Osterreich seinen UberschuB im Primir-
haushalt sogar vergréBern, wobei ihm vor allem zugute kam, da3 der Konjunk-
turabschwung erst im letzten Jahr einsetzte, wihrend sich der Nettofinanzie-
rungsbedarf in Danemark und Spanien um rund 2% ausweitete. Am meisten
verschlechterte sich die Lage in den drei nordischen Landern und in Australien;
der Hauptgrund war in allen Fillen die tiefe Rezession.

Dagegen haben die meisten hochverschuldeten Lander einen positiven
Primédrhaushalt. Da die hochverschuldeten Linder erkannten, daB die Kosten
der Primirdefizite — selbst wenn diese Defizite auf das Wirken automatischer
Stabilisatoren zuriickzufiihren sind — sehr hoch sein kénnen, hielten sie es fiir
erforderlich, die Wirkung der fiskalischen Stabilisatoren soweit wie méglich zu
neutralisieren, um immer gréBer werdende kiinftige Schuldendienstzahlungen
zu verhindern. Seit Herbst vergangenen Jahres haben die Regierungen prak-
tisch aller hochverschuldeten Lander zusitzliche fiskalpolitische MaBnahmen
ergriffen, um die Auswirkungen der schlechter werdenden Konjunkturaussich-
ten auf ihren Finanzierungsbedarf auszugleichen.

Die jiingste Verschlechterung der 6ffentlichen Finanzlage in den hochver-
schuldeten Landern ist in erster Linie auf den Zinsbelastungseffekt zuriickzufiih-
ren. Wenn sich die Verschuldung in einer GréBenordnung von 100% des BIP
bewegt, liBt jede VergroéBerung des Abstands zwischen der Durchschnittsver-
zinsung und der nominalen Wachstumsrate die Schuldenquote im selben Aus-
maf3 ansteigen. Auch in einigen nordischen Landern zeichnet sich die Gefahr
betrichtlicher Zinsbelastungseffekte ab. Zwar sind die Nettoverschuldungs-
quoten dieser Lander noch niedrig, doch zeigt ein historischer Vergleich mit
einigen hochverschuldeten Landern, daB3 eine dhnliche Situation dort zu einer
raschen Ausweitung der Staatsverschuldung im Vergleich zum BIP gefiihrt hat.
Belgien, Italien und Irland hatten 1974 zunichst eine Staatsverschuldung von
50-60% des BIP aufgewiesen und verbuchten im weiteren Verlauf der sieb-
ziger und Anfang der achtziger Jahre erhebliche Defizite im Primérhaushalt, die
zu einem allméhlichen Anstieg der Verschuldungsquote fiihrten, obwohl das
Nominalwachstum héher war als das Zinsniveau. Kanada wies dagegen bis
Anfang der achtziger Jahre eine sehr niedrige Nettoverschuldungsquote auf,
erlebte dann jedoch eine rasche Zunahme der Staatsschuld, bedingt durch hohe
Primdrdefizite und in dieselbe Richtung gehende Zinsbelastungseffekte, die
zum Teil die Folge der schweren Rezession 1981/82 waren.
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Veranderung der Staatsverschuldung nach Bestimmungsfaktoren

Veriinderung der auf das BIP bezogenen Nettoverschuldungsquote’
Defizit im Primarhaushalt?
=/ Zinsbelastungseffekt?3

Belgien Italien
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Anmerkung: Die Differenz zwischen der Verinderung der Nettoverschuldungsquote und der Summe des
Primirdefizits und des Zinsbelastungseffekts ist auf Verdnderungen bei der Bewertung der Schulden sowie
Rechnungslegungsunterschiede zuriickzufiihren.

' Prozentpunkte. 2ln Prozent des BIF. 2 Zur Erfiuterung s. die Tabelle auf S. 37. Ein negativer Beitrag be-
deutet, daB das nominale BIP-VVachstum die Durchschnittsverzinsung der Nettoverschuldung (ibersteigt.

Quelle: OECD, Economic Qutlook. _J

Wie die obenstehende Grafik zeigt, anderten alle vier Lander in den acht-
ziger Jahren ihren Kurs zu verschiedenen Zeitpunkten und in unterschiedlichem
Tempo. Belgien nahm relativ friih eine finanzpolitische Kurskorrektur vor, hat-
te aber 1992 noch immer die hochste Verschuldungsquote, wobei einer der
Hauptgriinde die Zinsbelastung war. Wie in Kanada setzte dieser ,,Schneeball-
effekt" bei der Zinsbelastung in Belgien sehr friih ein und bewirkte seit Anfang
der achtziger Jahre praktisch jahrlich eine weitere Schuldenanhdufung. In Italien
und Irland begann die expansive Wirkung der Zinsbelastung auf die Schulden-
quote erst spater, wobei die zeitlichen Verschiebungen beim Inflationsriick-
gang eine wichtige Rolle gespielt haben dirften. In Belgien fing der Preisauf-
trieb in der zweiten Halfte der siebziger Jahre an nachzulassen, und die
Inflationsrate sank von 12-13% auf unter 4%. Da die Nominalzinsen nur
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langsam an die niedrigere Teuerungsrate angepalBt wurden, vergréBerte sich
aber der Abstand zum Nominalwachstum erheblich, wodurch mit 4 Prozent-
punkten zum Anstieg der Verschuldungsquote 1981 beigetragen wurde. In
Italien wurden dagegen bis 1985 noch zweistellige Inflationsraten ausgewiesen,
und der Abstand zwischen den Nominalzinsen und dem Nominalwachstum
blieb in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre unter 2 Prozentpunkten. Eine
weitere Senkung der Inflation und ein geringes Wachstum Anfang der
neunziger Jahre lieBen den Abstand groBer als je zuvor werden, was 1992 {iber
5 Prozentpunkte zur geschitzten Verschuldungsquote beitrug. Die Folgen fiir
den weiteren Schuldenaufbau in Italien sind besonders beunruhigend und
machen eine Verbesserung des Primérhaushalts erforderlich. Mit dem Riick-
gang des Preisauftriebs in Kanada seit der Einfiihrung des Inflationsziels gingen
gleichermaBen groBe und in dieser Hohe noch nie dagewesene Beitrige der
Zinsbelastungen zum Aufbau der Staatsverschuldung einher.

DaB Irland seit 1986 vergleichsweise besser abschnitt, hat zwei Griinde.
Irland entschloB sich zu einer radikalen Verbesserung des Saldos im Primarhaus-
halt und konnte seine Zinsbelastung durch eine Mittelaufnahme in Fremdwiah-
rung begrenzen. So war die Regierung in der Lage, die Finanzierungskosten zu
reduzieren, solange die Wechselkursbindung im EWS-Wechselkursmechanis-
mus beibehalten werden konnte.

Haushaltspldne fir 1993

Wenn man die oben beschriebene Entwicklung betrachtet, so sind in der jetzi-
gen Situation nur sehr wenige Lander in der Lage, expansive finanzpolitische
MaBnahmen zu ergreifen. Die neue US-Regierung hat kurzfristige Schritte die-
ser Art im Umfang von weniger als 0,5% des BIP vorgeschlagen (wobei die
Gefahr einer Ablehnung im Kongref grof ist), wiahrend gleichzeitig das Defizit
im Bundeshaushalt im Verhiltnis zum BIP in den ndchsten fiinf Jahren durch
steuerliche MaBnahmen und Ausgabenkiirzungen halbiert werden soll. In Japan
werden die im August letzten Jahres ergriffenen MaBnahmen ihre Wirkung im
wesentlichen in der ersten Hilfte dieses Jahres entfalten. Der Haushalt fiir
1993/94 sieht eine weitere Erhéhung der Ausgaben fiir 6ffentliche Bauten um
10% vor. Im April prasentierte die Regierung ein neues Paket zur Stimulierung
der Wirtschaft, das alle bisherigen iibertraf und etwa 2%4% des BIP ausmacht. Es
hat seinen Schwerpunkt im &ffentlichen Bau und in Investitionen in die soziale
Infrastruktur, enthdlt aber auch MaBnahmen zur Férderung der privaten
Investitionen im Wohn- und gewerblichen Bau, der Titigkeit kleiner und mitt-
lerer Unternehmen und der Beschiftigung sowie MaBBnahmen zur Stabilisierung
der Finanzmidrkte und zur Wiederbelebung der Aktienmarkte. Verschiedene
von der britischen Regierung im November vergangenen Jahres ergriffene
MaBnahmen und die weniger giinstigen Wirtschaftsaussichten lieBen den vor-
aussichtlichen Finanzierungsbedarf in GroBbritannien um 2% des BIP ansteigen.
Der Haushaltsplan fiir dieses Jahr ist im wesentlichen neutral, wihrend fiir 1994
Steuererhéhungen angekiindigt wurden. Die australische Regierung schlieBlich
ergriff in diesem Jahr expansive Mal3nahmen im Bereich von Steuern und Ausga-
ben, durch die das Defizit im Bundeshaushalt auf rund 4% des BIP anwachsen
dirfte.
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In Deutschland war im Haushalt fiir 1993 zunichst ein niedrigerer Finan-
zierungsbedarf vorgesehen. Nachdem aber aufgrund der sich verschlechtern-
den Wirtschaftslage Revisionen vorgenommen worden waren, wird das Defizit
nach den neuesten Vorausschitzungen fast 50% hoher ausfallen als urspriinglich
geplant. Der franzosische Haushaltsplan fiir 1993 sah eine Begrenzung des Defi-
zits auf weniger als 2'42% des nominalen BIP vor. Als Reaktion auf eine Uberprii-
fung, die zeigte, daB ein mehr als doppelt so hohes Defizit gegeniiber dem
urspringlichen Voranschlag wahrscheinlich ist, schlug die neue Regierung
jedoch im Mai weitreichende MaBnahmen vor, die die Ausgaben und Steuern
betreffen, und revidierte das geplante Defizit auf 4'2%. Wie bereits erwihnt,
wurden die Haushaltsplanungen in Italien in den ersten drei Monaten dieses
Jahres betrachtlich {iberschritten, und es sind nun MaBnahmen in Vorbereitung,
durch die die Erfiillung der EG-Vorgaben sichergestellt werden soll. Kanada
ergriff im Dezember vergangenen Jahres restriktive MaBnahmen, um den An-
stieg des Defizits zu begrenzen; die im Haushaltsplan fiir 1993/94 vorgeschla-
genen Kirzungen sind jedoch relativ moderat.

Eine Anzahl kleinerer Liander auf dem europiischen Festland nahmen Aus-
gabenkiirzungen oder Steuererhéhungen vor, um ihre mittelfristigen Ziele zu
erfiillen. In einigen Féllen war die Reduzierung der Ausgaben mit MaBnahmen
zur Beschiaftigungsférderung oder zur Unterstiitzung der Arbeitslosen gepaart.
In Finnland und Schweden wird der zusitzliche Spielraum nach der Freigabe der
Wechselkurse moglicherweise gréBtenteils durch die Ausweitung der Staats-
defizite aufgebraucht. Aus diesem Grunde werden in beiden Lindern eine
Reihe von KonsolidierungsmaB3nahmen, die im Laufe dieses Jahres in Kraft
treten sollen, erwogen oder sind bereits verabschiedet.
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lIl. Wirtschaftsentwicklung in den tbrigen Landern

Schwerpunkte

In Osteuropa konnten die Linder, die im ReformprozeB am weitesten fortge-
schritten sind, die ersten Friichte der makroGkonomischen Stabilisierung und
der Umgestaltung ihrer Volkswirtschaft ernten. In Polen, Ungarn und der ehe-
maligen Tschechoslowakei scheint der Produktionsriickgang im letzten Quartal
1992 tiberwunden worden zu sein, und die Inflation hat nachgelassen. Die Lin-
der mit einer weniger engagierten und konsequenten Politik weisen schlechtere
Ergebnisse auf, was den SchluB zuliBt, dal energische Stabilisierungsanstrengun-
gen eine notwendige, wenngleich nicht hinreichende Bedingung fiir den Aufbau
einer Marktwirtschaft sind. Inkonsistente MaBnahmen verhindern, daB3 die
Marktteilnehmer die weitere Entwicklungsrichtung der Reformen abschitzen
kénnen. Dies scheint die Lehre zu sein, die Slowenien und die baltischen Staaten
aus den bisherigen Reformerfahrungen gezogen haben. RuBland und die anderen
ehemaligen Sowjetrepubliken konnten dagegen bisher allenfalls geringe Fort-
schritte auf dem Weg zur wirtschaftlichen Stabilitit erzielen, was teilweise auf
einen fehlenden politischen Konsens und auf Wahrungsregelungen, durch die die
Inflation angeheizt wurde, zuriickzufiihren ist. In allen Lindern bleiben bedeu-
tende Probleme ungel6st, besonders die wachsenden Haushaltsdefizite und die
Abhangigkeit des Wirtschaftswachstums vom Export, und kénnten die gesamt-
wirtschaftliche Stabilitat und die Wachstumsaussichten untergraben. Ein grund-
sitzlicheres Problem besteht darin, daB die Kreditvergabe der Banken an unren-
table Staatsunternehmen noch nicht auf systematische VWeise angegangen
wurde; immerhin wurden hier bereits erste Schritte unternommen.

Die Entwicklungslinder und die jungen Industrielinder hatten im letzten
Jahr wieder deutlich starkere Zuwachsraten als die Industrielander, gréBtenteils
wegen des rasanten Wachstums in den asiatischen Landern, besonders in China.
Der Erfolg des Reformprogramms in Indien zeigte sich in einem steigenden
Produktionswachstum und einer fallenden Inflationsrate, aber auch die Erholung
der landwirtschaftlichen Produktion spielte eine Rolle. Die in Lateinamerika in
den letzten Jahren vorgenommenen ReformmaBnahmen wurden gefestigt, und
der Geldwertverlust nahm in den meisten gréBeren Landern auBer in Brasilien
ab. Ein starkes Wachstum der Inlandsnachfrage verbunden mit der Politik einiger
Léander, die Inflation tiber den Wechselkurs zu bekimpfen, rief jedoch Besorgnis
hervor, da sich die Leistungsbilanzdefizite betréchtlich ausgeweitet haben. Die
Wachstumsentwicklung in Afrika war im letzten Jahr schwach, wihrend die
Wiederaufnahme der Olférderung in Kuwait das stirkere Produktionswachs-
tum im Nahen Osten erklarte. Wegen des sich seit vielen Jahren auseinanderent-
wickelnden Wirtschaftswachstums ist die Verteilung des WWelteinkommens
unausgewogener geworden, insbesondere wenn man China ausnimmt. Die
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Faktoren, die zu dieser sich weiter 6ffnenden Schere gefiihrt haben, sind nicht
genau bekannt, aber eine vorldufige Analyse deutet darauf hin, da3 die Wirt-
schaftspolitik eine groBe Rolle gespielt hat. Die wichtigsten wachstumsférdern-
den MaBnahmen diirften sein: die Heranbildung von fachlich qualifizierten
Arbeitskriften mit einer guten Schulbildung, die Férderung der Spar- und der
Investitionstatigkeit, die Drosselung der &ffentlichen Haushaltsdefizite und der
Inflation sowie MaBnahmen gegen das starke Bevolkerungswachstum.

Entwicklung in Osteuropa

Die Unterschiede in den wirtschaftspolitischen MaBnahmen und der wirt-
schaftlichen Leistung zwischen den osteuropdischen Landern wurden im Jahr
1992 immer deutlicher sichtbar. Dies stand in einem markanten Gegensatz zum
Jahr davor, als die wirtschaftliche Entwicklung von Schocks in den meisten Volks-
wirtschaften in der Region gepragt worden war. AuBerhalb der ehemaligen
Sowijetunion hatten der Zusammenbruch des RGW-Handelssystems und die
Verinderungen der Terms of trade ebenso zu einem deutlichen Produktions-
riickgang beigetragen wie die Notwendigkeit, ein besseres makrodkonomisches
Gleichgewicht zu erreichen. Eine hohe jahrliche Inflationsrate hatte die Ab-
schépfung von Geldiiberhingen in einigen Lindern, die massive Verschlechte-
rung der Terms of trade und die Kiirzung von Verbrauchersubventionen wider-
gespiegelt. Diese Faktoren spielten 1992 keine Rolle mehr oder waren weit
weniger bedeutsam, so daf3 die Wirtschaftsindikatoren viel deutlicher die unter-
schiedlichen Reformansidtze und den wirtschaftlichen Zustand anzeigen. Nur die
Trockenheit betraf die ganze Region und diirfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion um 1-3% reduziert haben. Somit kénnen zweckmaBigerweise drei
Gruppen von Lindern unterschieden werden. Linder, die sich in einem fortge-
schrittenen Stadium des Ubergangs befinden und in den letzten Jahren eine
straffe Geld- und eine angemessene Fiskalpolitik beibehalten haben, waren er-
folgreich bei der Absenkung ihrer Inflationsrate. Sie waren auch in der Lage, den
Produktionsriickgang durch ein schnelles Wachstum im Privatsektor zu begren-
zen, ihre Exporte auf die Mirkte der Industrielinder umzulenken und Auslands-
investitionen anzuziehen. Eine zweite Gruppe umfaB3t jene Lander, die in vielen
Fillen spater und unter schwierigeren Ausgangsbedingungen mit den Reform-
bestrebungen begannen. Der Produktionsriickgang war in diesen Lindern
(auBer in Slowenien) ausgeprigter, und die gesamtwirtschaftliche Stabilitéit
konnte entweder bisher iiberhaupt nicht oder erst kiirzlich erreicht werden.
Eine dritte Gruppe von Liandern hat erst in jiingster Zeit mit Reformen begon-
nen. Mangelnde Disziplin im Staatshaushalt und in der Geldpolitik sowie der
Zusammenbruch des Handels in der ehemaligen Sowjetunion, die baltischen
Staaten ausgenommen, flihrten im letzten Jahr zu einer sehr hohen Inflations-
rate, deutlichen Produktionsriickgangen und enormen auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichten.

Ldnder in einem fortgeschrittenen Stadium des Ubergangs

In den Landern, die am weitesten im UmgestaltungsprozeB fortgeschritten sind,
namlich in der Slowakischen und der Tschechischen Republik, Ungarn und Polen,

43



dirfte der Produktionsriickgang Ende 1992 zum Stillstand gekommen sein
(s. die untenstehende Tabelle). Ob das bereits Anzeichen eines nachhaltigen
Wachstums sind, ist jedoch alles andere als sicher. Bisher ist das Wirtschafts-
wachstum weitgehend von den Exporten abhingig geblieben, die sich in Zu-
kunft weniger stark ausweiten dirften. Die Haushaltsdefizite stiegen in Ungarn
und Polen im letzten Jahr an, und die preisbereinigten Geldmengen in weiter
Abgrenzung erhohten sich in allen Lindern (s. die Tabelle auf S. 59). Trotzdem
sanken die Inflationsraten beachtlich (s. die Tabelle auf S. 47), da die Lohnforde-
rungen offensichtlich unter Kontrolle gebracht wurden (Polen) und entweder
der Wechselkurs stabil gehalten (Tschechoslowakei) oder das Tempo der
Abwertung reduziert wurde (Ungarn). Der private Sektor expandierte kriftig
und erhdéhte seinen Anteil am BIP in Polen auf fast die Halfte, in Ungarn auf
ungefihr ein Drittel und in der Tschechoslowakei auf rund ein Fiinftel.

Die Slowakische und die Tschechische Republik bewahrten im letzten Jahr
eine bemerkenswerte gesamtwirtschaftliche Stabilitit. Die Preissteigerung lag
bei nur 11%, und nach dem Preisschub im Januar durch die Einfilhrung der
Mehrwertsteuer blieben die monatlichen Inflationsraten im ersten Quartal 1993
in beiden Landern gering. Diese Stabilitit muB weitgehend der Politik des festen
Wechselkurses zugeschrieben werden, die trotz einer wirtschaftspolitischen
Lockerung den inflationdren Druck eindimmte: Die Geldmenge und die Kredit-

Entwicklung des realen BIP"
Land 1988 | 1989 1990 1991 | 1992
Verinderung in Prozent
Albanien -1.4 9.8 -10,0 -277 -8
Bulgarien 2,6 -0,3 = 9] -16,7 —8
Jugoslawien =13 =19 - 84 =122 -25
Kroatien -09 =19 — 9.3 —28,7 —-25
Polen 4,1 02 -=11,6 — 7.6 1
Ruminien —0,5 —-58 - 76 ~13.7 -15
Slowenien -1.9 =27 — 47 - 93 -7
Tschechoslowakei 2,6 1,4 - 14 —14,7 -7
Slowakische Republik - - - 27 —158 -6
Tschechische Republik - - - 04 —14,2 -7
Ungarn 32 —~0,2 - 40 =119 -5
Durchschnitt? 1,6 -1,0 - 76 -13,0 -9
Ehemalige Sowjetunion 44 2,5 - 22 - 90 =19
RuBlland 4,5 1.9 - 20 - 90 —-19
Baltische Staaten 8,0 4,9 - 30 =112 —34
Durchschnitt insgesamt? 3,5 1.3 - 39 -10,3 -16
1 Jugoslawien (ab 1990 nur Serbien und Montenegro): materielle Produktion (brutto); Kroatien: reales
Bruttoeinkommen. Slowakische Republik und Tschechische Republik: BSP; ehemalige Sowjetunion (einschl.
Rufiland und baltische Staaten) vor 1990: materielle Produktion (netto). 2 Vorlaufig; teilweise geschitzt.
3 Gewogener Durchschnitt auf der Basis des BIP bzw. der materiellen Produktion (netto) und der Wechsel-
kurse von 1990/91.
Quellen: IWF; EBRD; Wiener Institut fir internationale Wirtschaftsvergleiche; UN Economic Commission for
Europe; Angaben der einzelnen Linder.
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Slowakische Republik und Tschechische Republik 1992
Position Slowakische | Tschechische
Republik Republik

Bevélkerung (in Mio.) 53 10,3
Anteil am BIP insgesamt 30 70
Anteil an den Primarenergiequellen insgesamt (1991) 12 88
Pro-Kopf-BIP (zu laufenden US-Dollar-Wechselkursen) 2113 2536
Sauglingssterblichkeit (je 1000; 1991) 13,2 10,4
Absatz in der anderen Republik (in Prozent des BIP)* 28 14
Exporte an Industrielinder

(in Prozent der Exporte insgesamt) 56 68
Anteil an den auslidndischen Direktinvestitionen insgesamt 10 90
Arbeitslosenquote (in Prozent zum Jahresende) 10,4 26
Haushaltsdefizit (in Prozent des BIP) 4,9 1,3
Transfers an die andere (—) bzw. von der anderen (+)

Republik (in Prozent des BIP) +8,3 -35
* Schitzung auf der Basis einer Unternehmenserhebung fiir das erste Halbjahr 1992.
Quellen: Economist Intelligence Unit; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen,

aggregate wuchsen in preisbereinigter Betrachtung, und steigende Realléhne
bewirkten einen Aufschwung bei den Verbrauchsausgaben. Eine schwer nach-
vollziehbare Entwicklung war der Riickgang der Arbeitslosenquote auf 5,1%
(s. die Tabelle auf S. 49). Er scheint auf die Kombination folgender Faktoren
zuriickzufiihren zu sein: lebhaftes Wachstum im Privatsektor, strengere An-
spruchsvoraussetzungen fiir die Arbeitslosenunterstiitzung und Verzégerung
von Freisetzungen in Staatsunternehmen. Die niedrigsten Arbeitslosenquoten
findet man nahe der deutschen Grenze. Das weist darauf hin, daB auch die
Beschiftigung von tschechischen Arbeitskriften in deutschen Unternehmen
eine Rolle spielt, und das duBerst rasante Wachstum des bilateralen Handels mit
Deutschland deutet auf die Zunahme von grenziiberschreitenden Vereinbarun-
gen Uber Weiterverarbeitungen hin. Die auslindischen Direktinvestitionen
verdoppelten sich auf ungefahr 3% des BIP.

Seit der Teilung der ehemaligen Tschechoslowakei in zwei getrennte
souverdne Staaten am 1. Januar 1993 bevorzugt die slowakische Regierung, im
Gegensatz zur tschechischen, einen gemiaBigteren Reformansatz. Die Priva-
tisierung wurde verlangsamt, die Bedeutung der Kupons verringerte sich, die
finanziellen Unterstitzungen der Unternehmen werden in groBem Umfang
fortgesetzt, und es wird eine aktive Industriepolitik verfolgt. Das laBt sich zum
Teil durch gréBere Unterschiede zwischen den beiden Landern erkliren (s. die
obenstehende Tabelle). Die Tschechische Republik weist ein héheres Pro-
Kopf-Einkommen, eine viel niedrigere Arbeitslosigkeit und ein kleineres Haus-
haltsdefizit auf und hat bisher den GroBteil der auslandischen Investitionen auf
sich gezogen. Es wird geschitzt, daB sie im letzten Jahr 3%2% ihres BIP in Form
von fiskalischen Unterstiitzungen an die Slowakische Republik transferiert hat.
Ferner ist die tschechische Industrie starker diversifiziert und auf die westlichen
Markte ausgerichtet. Die slowakische Wirtschaft ist dagegen in hdherem MaBe
von den Importen aus den ehemaligen RGW-Lindern bzw. den Exporten in
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diese Linder abhingig. Nach der Teilung sind die Wahrungsreserven in beiden
Landern zundchst gesunken; das fiihrte zur Auflésung der provisorischen
Wihrungsunion im Februar und der Aufwertung der tschechischen gegeniiber
der slowakischen Krone im bilateralen Handel. Der Handel verringerte sich
trotz der Zollunion zwischen den beiden Lindern drastisch, was auf Zahlungs-
schwierigkeiten slowakischer Unternehmen wegen der Beschrinkung des
Zugangs zu auslandischen Zahlungsmitteln zuriickzufiihren ist.

Ungarn fihrt bereits seit vielen Jahren wirtschaftliche ReformmaBnahmen
durch und wurde zum Symbol fiir den schrittweisen wirtschaftlichen Umgestal-
tungsprozeB. Im letzten Jahr beschleunigte sich der ReformprozeB deutlich. Die
Regierung begann die Finanzdisziplin bei den Unternehmen ernsthaft zu verstar-
ken, indem sie die Umstrukturierung der Industrie und der Banken in Angriff
nahm. Fortschritte wurden auch bei der Eindimmung der Inflation erzielt. Die
Verlangsamung der Preissteigerung auf 23% wurde zu einem groBen Teil durch
die Reduktion des Wertverlustes des Forint auf ungefihr 6% erreicht, was eine
reale Aufwertung der Wihrung bewirkte. Dies wurde durch einen Leistungs-
bilanziiberschuB, der die weiter wachsenden Exporte widerspiegelt, und durch
Kapitalzufliisse aufgrund auslindischer Direktinvestitionen in Hohe von 4% des
BIP erméglicht. Ein Exportriickgang im ersten Quartal 1993 warf aber die Frage
nach der Tragfahigkeit dieser Strategie auf und war der AnlaB fiir eine Abwer-
tung des Forint. Die Geldpolitik wurde im letzten Jahr insgesamt straff gefiihrt,
die Realzinsen fiir Unternehmenskredite lagen bei tiber 10%, und das Wachstum
der inldndischen Ausleihungen war niedriger als das der Nominaleinkommen.
Die Probleme, das Haushaltsdefizit unter Kontrolle zu halten, und die
Lockerung der Geldpolitik in der zweiten Jahreshilfte kénnten ein Zeichen
dafiir sein, daB3 eine weitere Riickfiihrung der Inflation schwer zu erreichen sein
dirfte.

Polen war das einzige Land, das 1992 wieder ein positives VWachstum ver-
zeichnete. Das ist vornehmlich auf einen dynamischen Privatsektor zuriickzu-
fihren, der nunmehr grofB genug ist, um die schrumpfende Produktion der staat-
lichen Wirtschaftszweige zu kompensieren. Die Behérden waren bei ihren Sta-
bilisierungsbemiihungen ebenfalls erfolgreich, und der Preisanstieg verringerte
sich auf 43%. Fiir die Eindimmung des laufenden Inflationsdrucks war wahr-
scheinlich die Begrenzung der Nominal- und ReallGhne trotz einer Streikwelle
im zweiten Halbjahr wichtiger (s. die gegeniiberstehende Tabelle). Der Regie-
rung gelang es, die Zielvorgabe fiir das Budgetdefizit 1993 bei 5% des BIP zu
halten, obwohl im Parlament starker Widerstand gegen eine Kiirzung der
preisbereinigten Pensionszahlungen und der Léhne im 6ffentlichen Sektor gelei-
stet wurde. Die seitdem vom Parlament beschlossenen Ausgabenerhéhungen
haben jedoch Zweifel aufkommen lassen, ob dieses Ziel erreicht werden kann.

Lander in einem friihen Ubergangsstadium

Die Situation in der zweiten Liandergruppe war durch anhaltende gesamtwirt-
schaftliche Ungleichgewichte in einigen Landern (Albanien, Bulgarien und Ruma-
nien) und durch kirzliche Stabilisierungserfolge in anderen (baltische Staaten
und Slowenien) gekennzeichnet. Alle Lander wiesen Inflationsraten von 90%
und mehr auf.
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Zunahme der Verbraucherpreise (VP) und der Léhne (L)
Land 1988 1989 1990 1991 1992 1993
1.Q0
Verinderung in Prozent

Albanien VP 0,0 0,0 0,0 355 226 2662

Bulgarien VP 1.3 55 239 474 92 83
L 7.6 88 31,7 153 107

Jugoslawien? VP 194 1240 610 127 8720

Kroatien VP 200 1200 610 123 669

Polen VP 60,2 251 586 70,3 43 40
L 84,3 276 381 73,1 37

Ruménien VP 28 0.8 5.1 166 210 171
L 2,6 39 10,6 121 170

RuBland VP 0,0 24 56 92,7 1353 800
L 88 9.9 14,8 78,6 1062

Slowenien VP 212 1306 550 118 210 58
L 166 1541 379 82,5 199

Tschechoslowakei VP 0,2 1.4 10,0 57,9 11
L 2,1 2.3 31 16,7 18

Slowakische Republik VP 02 13 10,4 61,2 10 19
L 2.5 2,3 3,1 16,8 18
Tschechische Republik VP 0,2 1.5 9,7 56,7 11 22

L 1,9 23 3.0 16,7 18

Ungarn VP 15,5 17,0 28,9 35,0 23 25
L 111 174 24,3 27,9 26

Anmerkung zur Erfassung der Lohne: RuBland: alle Sektoren; Bulgarien und Slowenien: &ffentlicher Sektor

(Slowenien: ab 1992 einschl. privater Unternehmen); Polen: sechs gréfite Sektoren; tibrige Linder: industriel-

ler Sektor.

' Verinderung gegeniiber dem Vorjahr. 2 Dezember 1992. 3 Ab 1990: nur Serbien und Montenegro.

Quellen: IWF; EBRD; Angaben der einzelnen Lander.

In Bulgarien fand der ReformprozefB unter widrigen externen Bedingungen
statt und wurde durch einen sehr instabilen politischen Konsens erschwert. Eine
sich weiterdrehende Inflationsspirale wurde im letzten Jahr dennoch durch eine
Kombination mehrerer Faktoren verhindert: eine Einkommenspolitik, die die
Realléhne unter dem Niveau vom Dezember 1991 hielt, Riickginge bei den
Inlandskrediten in inflationsbereinigter Rechnung (ohne Berticksichtigung der
zwischenbetrieblichen AuBenstinde) sowie budgetire MaBnahmen, die das Kas-
sendefizit (ohne aufgelaufene, aber noch nicht bezahlte Zinsen fiir die Auslands-
schuld) auf 5% des BIP hielten. Die Stabilitit des frei schwankenden Wechselkur-
ses wirkte ebenfalls unterstiitzend; allerdings muBte dafiir eine starke reale
Aufwertung in Kauf genommen werden. Die rechtlichen Rahmenbedingungen
fiir eine marktwirtschaftliche Ordnung wurden — mit der wichtigen Ausnahme
des Konkursrechts — weitgehend geschaffen. Ein Privatisierungsgesetz wurde
verabschiedet und der KonsolidierungsprozeB fiir die groBe Zahl der kleinen
Banken in die Wege geleitet. In der zweiten Jahreshilfte 1992 begann jedoch der
schwache Konsens tber die staatlichen ReformmaBnahmen ins Wanken zu ge-
raten. Die Staatsausgaben stiegen im vierten Quartal an, und im Dezember
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machte eine neue Regierung die straffe Wirtschaftspolitik ihrer Vorgéanger teil-
weise riickgingig. Sie hat seitdem begonnen, Druck auf die Zentralbank hin-
sichtlich expansiver MaBnahmen auszuiiben, veranschlagt fiir 1993 ein Budgetde-
fizit in Hohe von 8% des BIP und will die finanzielle Unterstiitzung der
Staatsbetriebe erhéhen, wodurch die Finanzdisziplin dort weiter aufgeweicht
wird.

Rumdnien hat sich fir eine ,rasche Reform der kleinen Schritte* ent-
schieden. Die wesentlichen Elemente der rechtlichen Basis fiir ein marktwirt-
schaftliches System wurden schnell gelegt, aber die Umsetzung ist nur langsam
und unvollstindig erfolgt. Fir die Wirtschaftssteuerung bedeutete der schritt-
weise Ansatz, daB die Regierung weiterhin teilweise die Preise und die Vertei-
lung lebenswichtiger Giiter und Rohstoffe regelt. Der offizielle Wechselkurs
wurde meistens — trotz sehr geringer Wihrungsreserven — {iber dem natiir-
lichen Marktgleichgewicht gehalten, ist aber dennoch rasch gesunken. Die
Ubertragung der Wihrungsabwertung auf die Preise wurde im gesamten letz-
ten Jahr bewuBt verzogert, was eine schwache Entwicklung der Exporte in die
Industrielander bewirkte. Das ausgewiesene Defizit im Staatshaushalt erreichte
1% des BIP, aber wenn man die speziellen Rechnungslegungsgrundsitze und die
auBerbudgetiren Mittel beriicksichtigt, war der tatsichliche Fehlbetrag viel
hoher. Nachdem die Kreditschulden zwischen den Unternehmen durch die
Zufuhr von Zentralbankmitteln und durch Aufrechnungen zum Jahresende 1991
beseitigt wurden, stiegen sie wieder an und filhrten zu einer Inflationsrate von
210%.

Nach einer Verschirfung der Wirtschaftskrise in der ersten Jahreshilfte
1992 wurde in Albanien im August mit einem vom IWF unterstiitzten Stabilisie-
rungsprogramm begonnen. Die Preise wurden liberalisiert, der Wechselkurs
wurde freigegeben und das riesige Haushaltsdefizit in der zweiten Jahreshilfte
auf 20% des BIP reduziert. Dennoch bleibt die Lage sehr angespannt, und das
Land ist weiterhin auf Nahrungsmittelhilfe angewiesen.

Slowenien und die baltischen Staaten verfolgten einen straffen geld- und
finanzpolitischen Kurs, der ein Nachlassen des Preisauftriebs in der zweiten
Hilfte des letzten Jahres bewirkte. Diese Linder stehen vor der Heraus-
forderung, die gesamtwirtschaftliche Stabilitit zu konsolidieren und neue
Exportmirkte zu erschlieBen.

In Slowenien sank die Produktion unter dem EinfluB einer weiteren Verrin-
gerung des Handels mit den anderen Republiken des ehemaligen Jugoslawiens
um 7%. Die rechtlichen und institutionellen Voraussetzungen fiir eine markt-
wirtschaftliche Ordnung wurden ziigig eingefiihrt. Die Privatisierung auf dem
Wohnungsmarkt schritt schnell voran, und im November wurde ein Privatisie-
rungsgesetz fiir Staatsunternehmen verabschiedet. In diesem Jahr beschloB das
Parlament ein Gesetz tiber die Verbesserung der Kapitalausstattung der Banken,
und die ersten Schritte wurden unternommen, um die von der gréBten sloweni-
schen Bank gehaltenen notleidenden Kredite in langfristige staatlich garantierte
Anleihen umzuwandeln. Die Wirtschaftspolitik war straff ausgerichtet mit dem
Ergebnis, daB der Saldo im Staatshaushalt positiv war und das Kreditwachstum
deutlich unter der Preissteigerungsrate lag. So fiel die monatliche Inflationsrate
in der zweiten Hilfte des letzten Jahres auf unter 3%.

48

...und in
Rumanien
weiterhin
betrichtlich

Albanien

Stabilisierung in
Slowenien ...



... sowie in
Estland und
Lettland

Wirtschaftlicher

Zusammen-
bruch ...

Arbeitslosenquoten

Land 1989 1990 1991 1992 1993
1.Q.
in Prozent der Erwerbsbevélkerung zum Periodenende

Albanien 1,9 2,1 5,1 12,5%
Bulgarien 0.0 1,5 108 156 16,0
Polen 0,1 6,3 11,8 13,6 14,2
Ruménien 0,0 0,4 30 8.4 9,6
RuBland 0,0 0,0 0,1 1.4
Slowenien 29 47 10,1 134 13,5
Tschechoslowakei 0,0 1,0 6,6 51

Slowakische Republik 0,0 1,6 11,8 10,4 12,0

Tschechische Republik 0,0 0,6 4,1 2,6 2,9
Ungarn 0.4 1.9 7.5 12,3 134

Anmerkung: Bei den meisten Landern sind nur die offiziell registrierten Arbeitslosen erfat.
* Geschitzt.

Quellen: EBRD; Angaben der einzelnen Linder.

In den baltischen Staaten lieBen im vergangenen Jahr der Zusammenbruch
des Handels mit der ehemaligen Sowjetunion, eine beachtliche Verschlechte-
rung der Terms of trade und eine groBe Energieknappheit die Produktion um
ungefahr ein Drittel zuriickgehen. Alle drei Linder fiihrten eigene Wahrungen
ein und unternahmen bemerkenswerte Anstrengungen zur Stabilisierung der
Wirtschaft. Estland stellte im Juni seine neue Wihrung vor, die Krone, und band
sie (iber einen Wihrungsrat an die D-Mark. Dieser Schritt legte die Basis fiir
eine strenge geldpolitische Disziplin, wahrend eine straffe Finanzpolitik zu
einem HaushaltsiiberschuB von tber 1% des BIP fiihrte. Das Ergebnis dieser
MaBnahmen war ein Riickgang der monatlichen Inflationsrate auf weniger als
2% im ersten Quartal 1993. Lettland fiihrte im Juli 1992 seinen eigenen Rubel als
Ubergangswihrung ein, um ihn spiter durch den Lats zu ersetzen, und senkte
das Geldmengenwachstum deutlich unter die Inflationsrate. Diese gab bis zum
ersten Quartal 1993 auf monatlich weniger als 5% nach. Die starke Aufwertung
der frei schwankenden Wihrung spiegelt die straffe Wirtschaftspolitik und die
positiven Realzinsen wider. In Litauen waren die wirtschaftspolitischen Mal3nah-
men weniger restriktiv; hier nahm das Kreditwachstum schnell zu, und die Real-
zinsen blieben stark negativ.

Entwicklung in der ehemaligen Sowjetunion

Politische und wirtschaftliche Auflésungserscheinungen waren im letzten Jahr
die vorherrschenden Merkmale der Entwicklung in der ehemaligen Sowjetunion
(ohne baltische Staaten) und in einigen Republiken des ehemaligen Jugoslawiens.
Innere Unruhen und kriegerische Auseinandersetzungen waren weitverbreitet.
Der wirtschaftliche Niedergang zeigte sich in einer zusammenbrechenden
Produktion und einem exzessiven Preisauftrieb.

In einigen der ehemaligen Sowjetrepubliken steigerten sich die inneren
Unruhen zu einem offenen Birgerkrieg. Andere, unter ihnen RuBland, unter-
nahmen erste Schritte zu einer marktwirtschaftlich orientierten Wirtschaft.
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Aber in allen diesen Lindern blieb das Erbe der Vergangenheit der bestim-
mende Faktor. Stérungen in der Produktion, bedingt durch den Zusammen-
bruch des Planungsapparats, waren ebenso wie der Niedergang des Handels
(s. Kapitel IV) ein wesentlicher Grund fiir die schwache Wirtschaftsleistung.

Das Vermichtnis der Vergangenheit war auch ein Grund fiir die Beschleu-
nigung der Inflation. Da alle Zentralbanken Kredite in einer einheitlichen Wih-
rung vergeben konnten, bestand fiir alle ein Anreiz, das Kreditvolumen stark
auszuweiten, um auf Ressourcen innerhalb des Wihrungsgebiets zuzugreifen.
Die Lander mit einer stabilititsorientierten Politik riskierten dabei, Sachwerte
durch den Eintausch gegen Papierforderungen mit immer geringerem Wert zu
verlieren. So wird berichtet, da3 RuBland bis Juli Forderungen gegeniiber ande-
ren Republiken angesammelt hatte, bis es schlieBlich strikte Kreditlimits fir
deren Korrespondenzkonten bei der russischen Zentralbank einfihrte. Im
ersten Quartal 1992 wurde das Bargeld knapp, weil die Preise liberalisiert
wurden und andere Republiken eine expansive Kreditpolitik betrieben, wih-
rend sie keine Banknoten ausgeben konnten. Dies zeigte sich in einem hohen
Sortenabschlag beim Tausch von Dollar gegen Rubel (s. die gegeniiberstehende
Grafik) und in der Entstehung von republikspezifischen Abschlagen vom russi-
schen Rubel, die den De-facto-Zusammenbruch der Rubelzone bedeutete. Um
den BargeldengpaBB zu umgehen, fiihrte die Ukraine eigene Kupons ein und
verlieB die Rubelzone im November.

RuBland liberalisierte im Januar 1992 die meisten Preise und verfolgte in
der ersten Jahreshilfte eine relativ straffe Wirtschaftspolitik. Das gesamtstaat-
liche Haushaltsdefizit wird fiir diesen Zeitraum auf ungefihr 10% des BIP ge-
schatzt, wahrend das Kassendefizit nur 3% betrug, da die Regierung dem Schul-
dendienst nur in geringem AusmaB nachkam und die Bezahlung von Léhnen und
anderen Rechnungen hinauszégerte. Im zweiten Quartal des Jahres verstarkte
sich der Druck auf die Regierung, die Politik zu lockern. Die Unternehmen
hatten versucht, die straffe Politik durch die Ansammlung von Zahlungsriick-
standen, die im Juni die inldndischen Bankausleihungen tbertrafen, zu unter-
laufen. Das Parlament beschloB auBerdem neue Sozialausgaben. Die Bemii-
hungen um eine finanzielle Stabilisierung wurden schlieBlich im dritten Quartal
aufgegeben, als die Zahlungsriickstinde der Unternehmen durch eine stirkere
Kreditexpansion reduziert wurden und das Kassendefizit deutlich anstieg. Das
flihrte dazu, daB sich die monatliche Inflationsrate bis zum Jahresende auf unge-
fahr 30% beschleunigte und auch danach hoch blieb, was sich in einer weiteren
Abwertung der Wahrung niederschlug.

Im Februar dieses Jahres stellte eine neue Regierung ein Programm vor,
wonach die Krise bekampft werden soll, indem das Haushaltsdefizit auf 5% des
BIP begrenzt und die monatliche Inflationsrate bis zum Jahresende auf 5% redu-
ziert wird. Um dieses Inflationsziel zu erreichen, muB3 das Geldmengenwachs-
tum in RuBland unter Kontrolle gebracht werden. Dies wird aber nur méglich
sein, wenn die Zielvorgaben filir das Haushaltsdefizit erreicht werden und die
Finanzdisziplin in den Unternehmen gestarkt wird. Eine weitere Bedingung fiir
die gesamtwirtschaftliche Stabilisierung besteht darin, daBB die anderen Repu-
bliken nicht mehr wie bisher Rubelkredite gewihren, um auf Kosten RuBlands
vom Geldausgabemonopol zu profitieren. Das wiirde bedeuten, da3 diese
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Umschuldung
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Stellen ...

Bilateraler Wechselkurs des Rubels gegeniiber dem US-Dollar
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Anmerkung: Beim Interbankkurs handelt es sich um den an der Moskauer Interbank-Devisenbérse notierten
Wechselkurs; als inoffizieller (Sorten-)Kurs wird hier der Durchschnitt der Schwarzmarktkurse in verschiede-
nen Stidten der ehemaligen Sowjetunion ausgewiesen.
Quelle: Commersant.

Republiken véllig zu ihren eigenen Wihrungen lbergehen oder die russische
Zentralbank als alleinigen Emittenten von Basisgeld akzeptieren miBten. Ein
Scheitern dieser Bemiihungen diirfte zu einer Hyperinflation fihren.

Obwohl die Wirtschaftslage trostlos war, sind doch einige Fortschritte
erzielt worden. Entstaatlichungen von kleineren Betrieben sind bereits
angelaufen, und die Basis fiir die Privatisierung von groBen Unternehmen
wurde geschaffen.

Situation der Auslandsverschuldung

In der ehemaligen Sowjetunion, Polen und Bulgarien wurde die Wirtschafts-
politik weiterhin von der Auslandsverschuldung berschattet. Wiahrend mit
den offentlichen Glaubigern im Pariser Club Vereinbarungen erzielt wurden,
haben die Gespriche mit den Banken (iber Schuldenkiirzungen und Schulden-
diensterleichterungen nur geringe Fortschritte gebracht, und die Ver-
handlungspositionen lagen nach wie vor weit auseinander.

Die Auslandsschulden der ehemaligen Sowjetunion werden unter Beriick-
sichtigung der Riickstinde auf ungefihr $ 80 Mrd. geschitzt; davon entfillt
mehr als die Halfte auf offentliche Glaubiger. Der Pariser Club schuldete die
offentlichen Auslandsverbindlichkeiten im April 1993 um, wobei der entspre-
chende Schuldendienst im Jahr 1993 um $ 15 Mrd. auf weniger als $ 2 Mrd.
gesenkt wurde. Wenn die Glaubigerbanken RuBland dhnliche Umschuldungs-
konditionen einraumen, wiirde sich der gesamte Schuldendienst 1993 auf
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ungefihr $ 3,5 Mrd. belaufen. Die russische Regierung hat angedeutet, daB sie in
der Lage und auch bereit sei, diesen Betrag zu zahlen.

Im ehemaligen Jugoslawien ist die Aufteilung der Staatsschuld unter den
Nachfolgestaaten ungekldrt. Nur Slowenien bediente letztes Jahr teilweise seine
direkt zurechenbare Schuld und einigte sich mit dem Pariser Club lber seinen
Anteil an der &ffentlichen Schuld.

Polen schloB mit dem Internationalen Wahrungsfonds im Mérz 1993 ein
Beistandsprogramm ab. Das war insofern wichtig, als zwei Fiinftel der
Schuldenerleichterungen um 50%, die im Rahmen des Pariser Clubs im April
1991 vereinbart worden waren, von einer zufriedenstellenden Entwicklung im
Rahmen eines IWF-Programms bis Ende 1993 abhingig gemacht wurden. Die
dreijahrige Erweiterte Kreditvereinbarung mit dem IWF war 1992 ausgesetzt
worden, weil die Zielvorgaben fiir den Staatshaushalt Gberschritten worden
waren. Ein IWF-Abkommen ist auch die Vorbedingung fiir eine Ubereinkunft
mit den im Londoner Club versammelten Glaubigerbanken, denen Polen rund
$ 12 Mrd. schuldet. Nach dem Pariser Abkommen wird erwartet, daf3 Polen bei
den kreditgewihrenden Banken eine Schuldenerleichterung beantragt, die mit
der von den offentlichen Glaubigern bewilligten vergleichbar ist. Aber die
Glaubigerbanken zeigen angesichts der verbesserten Wirtschaftslage in Polen
eine wachsende Ablehnung, einer derart groBBen Schuldenerleichterung zuzu-
stimmen.

Bulgarien hat seine hohen Auslandsverbindlichkeiten von ungefihr
$ 13 Mrd. kaum bedient und dadurch im letzten Jahr rund 8% des BIP allein an
Zinszahlungen gespart. Es erzielte mit den offentlichen Glaubigern im Pariser
Club eine Ubereinkunft, die ein mehrjihriges Umschuldungsprogramm mit
einem tilgungsfreien Zeitraum von sechs Jahren vorsieht. Etwa 85% der Ge-
samtschuld des Landes entfillt auf Geschiftsbanken. Die Regierung nahm im
September die Zahlung eines Viertels der offenen Zinsschuld auf diese Verbind-
lichkeiten wieder auf und einigte sich im November mit den Banken auf einen
allgemeinen Rahmen zur Schuldenerleichterung.

Gemeinsame Probleme in allen Ldndern

Trotz der zunehmenden Differenzierung werden alle osteuropidischen Linder
weiterhin von vier groBen Schwierigkeiten bedringt, die darauf hindeuten, dal3
die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt weiterhin wenig gefestigt ist und das Pro-
duktionswachstum gedampft bleiben diirfte.

Erstens verschlechterten sich im letzten Jahr die meisten Haushaltssalden,
was die Trends bestitigt, die bereits friiher sichtbar geworden sind (s. die ge-
geniiberstehende Tabelle) und im letzten Jahresbericht analysiert wurden. Die
Reformen in den ehemaligen zentralistischen Planwirtschaften sind aus ver-
schiedenen Griinden nicht einnahmenneutral und fiihren auf kurze Sicht ten-
denziell zu einer Verschlechterung der fiskalischen Position: sinkende Gewinne
der Staatsunternehmen und Steuerriickstinde als Resultat der ausgepragten
Liquidititsengpisse, Verzégerungen bei der Einfihrung der Mehrwertsteuer
und Probleme bei der Verlagerung der Einkommensteuer vom Staat in den Pri-
vatsektor, ohne die tatsichlichen Steuersdtze zu senken und Einnahmen durch
Steuerhinterziehung zu verlieren. Das Wachstum auf der Ausgabenseite ist
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Staatliche Haushaltssalden

Land 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992
in Prozent des BIP
Albanien —02 | —=55|— 37| —450 | —171
Bulgarien 56| —14|—85|—36|—52
Einschl. Zinsriickstdnden auf
Auslandsverbindlichkeiten —56 | —14 | —127 | —149 | —13,0
Polen 0,0 —-74 35| —62|—172
Ruminien 59 8.4 1,0 19— 11
Slowenien 0,9 03| - 03 2,6 0,3
Tschechoslowakei -1,5| —24 01| —-20]|— 16
Ungarn 00 | -2 09 |—46|—72

Quellen: EBRD; Wiener Institut fiir internationale Wirtschaftsvergleiche; OECD; UN, Economic Commission
for Europe; Angaben der einzelnen Linder.

wegen der Notwendigkeit einer sozialen Absicherung nur schwer unter Kon-
trolle zu halten. In einigen Landern erhéhten die Transferzahlungen an Arbeits-
lose und im Ruhestand befindliche Personen die Ausgaben gemessen am BIP.

Zweitens ist das Produktionswachstum in Osteuropa stark von Exporten
in die Industrieldnder abhangig geblieben, der wichtigsten Nachfragekompo-
nente, die im letzten Jahr einen deutlich positiven Beitrag zum Wachstum lie-
ferte. Die Griinde fiir ihre erfreuliche Entwicklung waren die Freisetzung von
Kapazititsreserven in den osteuropdischen Lindern im Gefolge des Zusam-
menbruchs der Inlandsnachfrage und der Exporte in die ehemaligen RGW-Lan-
der, die geringen Arbeitskosten sowie der verbesserte, wenngleich noch im-
mer beschriankte Zugang zum Markt der Europiischen Gemeinschaft (s. Kapi-
tel IV). Es ist jedoch héchst unsicher, ob das rasante Exportwachstum beibe-
halten werden kann, bis ein sich selbst tragender WachstumsprozeB einsetzt.
Die Entwicklungen im ersten Quartal 1993 zeigen auch eine betrichtliche
Abschwichung des Exportwachstums.

Drittens wurden in Landern, die ein gewisses Ausmal an wirtschaftlicher
Stabilitat erreicht haben, die Geldpolitik und die Finanzintermediation durch
die Tatsache behindert, daB die Verbraucherpreise viel schneller ansteigen als
die Produzentenpreise. Zu Beginn des Ubergangsstadiums war dies auf den
Wegfall der Konsumgiitersubventionen und das schrittweise Anheben der
Energiepreise fiir die privaten Haushalte auf das Weltmarktniveau zurtickzufiih-
ren, wodurch der Verbraucherpreisindex die laufende Inflation zu hoch darge-
stellt hat. Im letzten Jahr war die VergroBerung der Liicke vornehmlich dem
Dienstleistungsbereich zuzurechnen. Da der Anstieg der Verbraucherpreise
jenen der Produzentenpreise iiberfliigelte, hatte die Beibehaltung maBig posi-
tiver realer Einlagenzinsen sehr hohe Realzinsen fiir kreditnehmende Unter-
nehmen zur Folge. Dies trug zur schlechten Produktionsentwicklung bei und
hielt die Investitionstitigkeit, die 1991 deutlich gefallen war, auf einem
niedrigen Niveau (s. die umstehende Tabelle).

SchlieBlich hat die Liquidierung nicht lebensfihiger Staatsbetriebe bis jetzt
noch nicht ernsthaft begonnen. Das zeigt bis zu einem gewissen Grad die
sozialen und politischen Bedenken in einer Situation, in der die Arbeitslosigkeit
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Bruttoanlageinvestitionen
Land 1988 1989 1990 1991 19922

in Prozent des BIP
Bulgarien 26,1 252 204 11,3 13
Polen 22,5 16,4 191 19,6 19
Rumdnien 28,0 29,6 20,0 131 13
Slowenien 20,12 19,12 18,0 18,9 17
Tschechoslowakei 25,2 25,1 25,0 18,2 20
Ungarn 21,0 19.9 17.8 17.8 18
! Teilweise geschitzt. % Geschitzt.
Quellen: IWF; Wiener Institut fir internationale Wirtschaftsvergleiche; Angaben der einzelnen Linder.

bereits hoch und die Mobilitit der Arbeitskrifte gering ist sowie ganze Stidte
oder Gebiete vielleicht von einem oder zwei Arbeitgebern abhingig sind. Es
zeigt auch, daB geeignete Instrumente und Institutionen fehlen, um die unren-
tablen Betriebe auszusondern. Zunehmend wenden sich die Regierungen an
den Bankensektor, der bei dieser Aufgabe eine gréBere Rolle spielen soll. Die
Notwendigkeit zur Sanierung oder Auflésung von Staatsbetrieben kénnte die
Wachstumschancen fiir die nichsten Jahre deutlich begrenzen.

Unternehmenskontrolle und strenge Finanzdisziplin

Der kumulative Produktionsriickgang in Osteuropa wahrend der letzten drei
Jahre war dramatisch und reicht von einem Fiinftel in Polen und Ungarn bis zur
Halfte in Albanien, Bulgarien und Ruminien. Obwohl Messungen schwierig sind
und die Abnahme in den offiziellen Statistiken wegen der unvollstindigen Erfas-
sung des stark wachsenden Privatsektors zu hoch ausgewiesen wird, kann kaum
ein Zweifel bestehen, daB der Lebensstandard eines groBen Teils der Bevolke-
rung gesunken ist. Das hat die Akzeptanz der Reformen in unterschiedlichem
AusmaB untergraben. Die politische Tragfihigkeit der Reformbestrebungen
hangt von der Erwartung ab, daB das Wachstum in nicht allzu ferner Zukunft
wieder einsetzen wird. Das wiederum wird eine hohe Sparquote und den Ein-
satz dieser Mittel in gewinnbringende Aktivititen mit Wachstumspotential
erfordern. Die Ersparnisbildung war in Osteuropa traditionellerweise hoch und
ist bei den privaten Haushalten in den letzten Jahren sogar noch gestiegen.
Jedoch wurden viele dieser angesparten Mittel in unrentable Unternehmen
gelenkt.

In den ersten Phasen des Ubergangsprozesses war das nicht zu vermeiden.
Viele Betriebe wurden unprofitabel wegen weitreichender, noch nie dagewe-
sener und nicht voraussehbarer Verinderungen im wirtschaftlichen Umfeld,
wie des Verlustes traditioneller Exportmirkte, der kompletten Neuordnung
der relativen Preisstruktur, des plotzlichen Auftretens eines Importwett-
bewerbs und der restriktiven Wirtschaftspolitik. In der Zeit unmittelbar nach
diesen Umwilzungen diente eine weitere Kreditvergabe der Banken an Unter-
nehmen und die Anhdufung von AuBenstinden zwischen den Betrieben als
Sicherheitsventil, um die Wirtschaft vor einem totalen Stillstand zu bewahren.
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Das war aus drei Griinden annehmbar: Erstens fehlte angesichts der Unsicher-
heit beziiglich der Exportmiarkte und der relativen Preise jede Basis fiir die
Beurteilung, ob Betriebe mittelfristig Uberlebensfihig wiaren. Zweitens
machten es mangelhafte Melde- und Rechnungslegungssysteme schwierig, die
finanzielle Position der Unternehmen zu beurteilen. Drittens gab es keine
Regelungsinstrumente, um die weitverbreiteten Insolvenzen und die
Anforderungen bei Unternehmensumstrukturierungen zu bewiltigen. Die
Kreditgewahrung von Banken und Unternehmen an Stammkunden war das
einzige Mittel, um Zeit zu gewinnen.

Die Fortsetzung dieser Praxis schwicht jedoch die Wachstumsperspek-
tiven. Allerdings hat sich gezeigt, dal3 die Verringerung oder Einstellung der
Kreditvergabe an in Finanznot geratene Unternehmen in Osteuropa schwierig
ist, weil infolge der steigenden Arbeitslosigkeit ein politischer Druck vorhan-
den ist und weil Banken und Unternehmen durch die notleidenden Kredite in
wechselseitiger Abhingigkeit stehen. Anfanglich hatte man gedacht, da die
Auflage einer strengeren Finanzdisziplin durch rasche Privatisierungsschritte
erleichtert werden wiirde, aber angesichts der Schwierigkeiten bei der Durch-
fihrung der Privatisierungsprogramme wurden diese Erwartungen herunter-
geschraubt. Die Regierungen haben inzwischen akzeptiert, daB3 ein beachtlicher
Teil der Unternehmen in der niheren Zukunft in staatlicher Hand bleiben wird.
Das hat die Notwendigkeit verstarkt, die Finanzdisziplin in den Betrieben durch
eine verbesserte Unternehmenskontrolle zu erhéhen. In diesem Zusammen-
hang werden die Reform des Bankensystems und die Starkung der Eigenkapital-
basis der Banken nunmehr als wichtige ordnungspolitische Instrumente
angesehen.

Die Banken in Léndern in einem fortgeschrittenen Stadium des Ubergangs

In einigen Landern konzentrieren sich die Bemiihungen darauf, die Banken zum
Schltsselfaktor bei der Starkung der Finanzdisziplin zu machen, indem sie mit
den Mitteln zur Auslibung einer stirkeren Unternehmenskontrolle ausgestat-
tet werden. Das Ziel ist, die ineffiziente wechselseitige Abhingigkeit von Ban-
ken und Unternehmen zu brechen und die Anreize fiir eine Kreditgewahrung,
die marktwirtschaftliche Gesichtspunkte vollig auBer acht laBt, zu beseitigen,
und zwar im Wege einer strukturellen Stirkung der Eigenkapitalausstattung
der Banken, einer verbesserten Unternehmenskontrolle durch Aufsichtsor-
gane der Banken, besserer interner Steuerungsmechanismen und Privati-
sierungsprogramme sowie der Stirkung ihrer Verhandlungsposition gegeniiber
den Unternehmen durch ein verbessertes Insolvenzrecht und andere gesetz-
liche Regelungen.

Eine wichtige Frage betraf das Vorgehen bei der bilanzstrukturellen Sanie-
rung der Banken. Zwei grundsitzliche Modelle wurden erwogen. Bei dem
ersten werden die notleidenden Kredite aus der Bankbilanz herausgenommen
und durch Staatsanleihen ersetzt. Das hat den Vorteil, daB das Problem des
,moral hazard” fir die Banken reduziert ist, weil diese keinen Anreiz mehr
haben, Kredite an schlechte Schuldner zu vergeben. Ein Problem bei diesem
Ansatz ist jedoch die nachfolgende Behandlung der als notleidend eingestuften
Kredite, von denen viele — zumindest teilweise — eintreibbar sein diirften.
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Wenn diese Forderungen auf eine staatliche Instanz ibertragen werden, haben
die Schuldner méglicherweise kaum Anreize zur Riickzahlung, da diese Instanz
selbst ohnehin keine potentielle zukiinftige Finanzierungsquelle wire. Eine der-
artige staatliche Stelle diirfte auch eine geringe Motivation haben, eine effi-
ziente Zwangsvollstreckung in den Unternehmen durchfithren zu lassen. Die
Alternative wire, den Banken in Form von Staatspapieren Kapital zu geben, das
fur die bilanzielle Risikovorsorge bzw. Wertberichtigung fiir notleidende Kre-
dite erforderlich ist, die Kredite selbst aber in den Biichern zu belassen. Das
wiirde die Banken motivieren, die Schulden jener Unternehmen, die iber-
lebensfahig erscheinen, umzustrukturieren und ZwangsmaBnahmen einzulei-
ten, wenn eine Umstrukturierung nur geringe Erfolgschancen hitte. Das
Hauptargument gegen diesen Lésungsvorschlag — neben dem Risiko des ,,moral
hazard" — war der Mangel an ausreichenden Kenntnissen in den Banken, die
Unternehmen zu bewerten und zu sanieren. Es wurde auch argumentiert, daf3
die Sanierung der groBen Staatsunternehmen aus politischen Uberlegungen zu
wichtig ist, um sie den Banken anzuvertrauen. Eine Moglichkeit wire, die
groBeren Problemfille an eine staatliche Stelle zu Gibertragen und die anderen
den Banken zu iiberlassen. In der Praxis wurden beide Losungswege beschrit-
ten. Ungarn hat die notleidenden Kredite an eine Spezialbank iibergeben, in
Polen miissen die Banken — durch umfassende Sanierungsschritte unterstiitzt —
selbst damit fertig werden, und in der ehemaligen Tschechoslowakei wurden
beide Ansitze kombiniert.

Ungarn hat die weitreichendsten Schritte zur Bankenreform unternom-
men und dabei deutlich die verborgenen Schwichen des Bankensystems und
ihre Auswirkungen auf die Wirtschaft aufgedeckt. Das heiBt nicht, daB die Pro-
bleme dort gréBer sind als in anderen Landern, sondern es ist vielmehr ein
Zeichen, daB sie bereits friiher an die Oberfliche gebracht wurden und drin-
gend nach Lésungen gesucht wird. Die Reformbemiihungen wurden in Ungarn
im letzten Jahr durch das Inkrafttreten von zwei Gesetzen beschleunigt. Erstens
regelt ein neues Konkursgesetz, daB Unternehmen mit Schulden, die seit mehr
als 90 Tagen fillig sind, Konkurs anmelden miissen oder riskieren, durch die
Glaubiger liquidiert zu werden. Das betraf im letzten Jahr etwa 14000 Be-
triecbe. Zweitens verlangt ein neues Bankgesetz, daB das Eigenkapital der
Banken spitestens bis Ende 1994 einen Anteil von 8% der risikogewichteten
Aktivpositionen erreicht, die Qualitit ihrer Kreditportfolios vollstindig
beurteilt und Risikovorsorge fiir ihre notleidenden Kredite getroffen wird. Die
Kombination dieser beiden Gesetze hat in gewissem Umfang die verdeckte
Labilitat der ungarischen Wirtschaft ans Licht gebracht. Der Anteil der zweifel-
haften und der notleidenden Kredite wuchs von 7,1% Ende 1991 auf 13,6% im
September 1992 (s. die gegeniiberstehende Tabelle).

Die Banken reagierten auf das neue wirtschaftliche Umfeld mit strengeren
Kriterien bei der Kreditvergabe und strikteren internen Kreditgenehmigungs-
verfahren sowie mit einer Erhéhung der Zinsspanne, um Mittel fiir die notwen-
dige Risikovorsorge zu schaffen. Das Ergebnis war, daB3 die Kreditgewihrung
der Banken an Unternehmen zum Stillstand kam. Im Gegensatz zu fritheren
Erfahrungen wurden die Kiirzungen bei der Kreditvergabe nicht durch einen
starken Anstieg der zwischenbetrieblichen AuBenstidnde ausgeglichen. Das ist
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Indikatoren des Bankgeschifts in Ungarn

Position 1991 1992
Notleidende Kredite!
In Prozent der Aktiva 39 9,3
In Prozent der Ausleihungen 7.1 136

Haushaltseinnahmen von seiten der Banken
(Steuern und Dividenden)

In Prozent der staatlichen Haushaltseinnahmen 34 0.1
In Prozent des BIP 1,9 0,1

Spanne zwischen Kredit- und Einlagenzinsen?

(in Prozentpunkten) 4,4 11,2
Grofie Banken 6,1 12,9
Kleine Banken 3,0 93

Zunahme der Kredite an Unternehmen in Prozent 18,7 1,9

1 Verbindlichkeiten, die seit mindestens 60 Tagen nicht bedient werden, Forderungen an Schuldner, die in den
vorangegangenen zwei Jahren Verluste verbuchten oder sich in Umstrukturierung bzw. Liquidation befinden,
und sonstige von den Finanzinstituten als zweifelhaft oder notleidend eingestufte Forderungen. 1992: Septem-
ber. 2 Ausleihungen/Einlagen mit Laufzeiten von bis zu einem Jahr; Jahresendstinde. * November gegen
November des Vorjahres.

Quelle: Nationale Angaben.

wahrscheinlich das deutlichste Zeichen einer wirklichen Verstirkung der
Finanzdisziplin. Die wachsenden Risikovorsorgen reduzierten die Haushalts-
einnahmen aus gewinnabhingigen Steuern und Dividenden um 2 Prozent-
punkte des BIP, was die Ausweitung des Haushaltsdefizits auf 7% des BIP
groBtenteils erklirte. Die Regierung reagierte mit der Einfiihrung eines
Bankenkonsolidierungsprogramms, das die Sanierung der Banken durch Aus-
gliederung der qualitativ schlechtesten Kredite auf eine staatseigene Spezial-
bank anstrebt, wobei ein Umtausch in marktmaBig verzinste Staatsanleihen er-
folgt. Ferner half die Regierung, ein Unternehmen zu griinden, das Garantien
fur Bankkredite an kleine und mittlere Unternehmen {ibernimmt, die mangels
geeigneter Sicherheiten nur einen beschrinkten Zugang zu Bankkrediten ha-
ben. Es wird eine Anderung des Konkursgesetzes erwogen, um dessen einsei-
tige Ausrichtung auf die Liquidation zu beseitigen.

In Polen hat das Parlament ein Gesetz verabschiedet, um den Banken durch
eine Verbesserung des Konkursverfahrens eine gréBere Bedeutung bei Unter-
nehmenssanierungen zu geben. Dariiber hinaus wurde ein Rahmen fiir eine
Schuldenumwandlung und den Handel von notleidenden Krediten geschaffen.
Es wurden auch auBergerichtliche Umstrukturierungsverfahren fiir ver-
schuldete Betriebe eingefithrt. Ein bedeutendes Sanierungsprogramm fiir
Banken wird 1993 umgesetzt werden; neben der Bereitstellung von Haus-
haltsmitteln hat die Regierung die Geldgeber ersucht, einer diesbeziiglichen
Verwendung des mit $ 1Mrd. dotierten Wihrungsstabilisierungsfonds zuzu-
stimmen, der 1989 eingerichtet worden war, bis jetzt aber noch nicht in An-
spruch genommen wurde. Eine verbesserte Eigenkapitalbasis wird es den Ban-
ken ermdglichen, Risikovorsorge fiir ihre notleidenden Kredite zu treffen und
eine aktive Rolle bei der Unternehmenssanierung zu tibernehmen. Eine stren-
gere Aufsicht bei den neun gréBten Banken durch das Finanzministerium
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als Eigentiimer und externe Priifungen haben bereits zu einem gewissenhafte-
ren Ausleihverhalten gefiihrt. Der Druck auf die Banken, Kredite zu vergeben,
wurde auch durch die Einrichtung von Aufsichtsorganen gesenkt, die sich aus
externen Direktoren mit einer nicht verlingerbaren Amtszeit zusammenset-
zen, sowie durch MaBnahmen zur Behandlung des als notleidend eingeschitzten
Viertels der Kredite.

Die Slowakische und die Tschechische Republik versuchten 1991, das Pro-
blem der notleidenden Kredite zu |6sen. Mehr als 40% des Kreditportfolios der
beiden groBten Geschiftsbanken entfielen damals auf permanente Kredite fiir
Lagerbestande mit sehr niedrigen Zinssitzen. Bei Eigenkapitalquoten von unter
2% war die Zahlungsfahigkeit dieser Banken bedroht, als das Zinsniveau
anstieg. Die Regierung ergriff zwei MaBnahmen. Erstens (ibertrug sie ungefahr
zwei Drittel dieser Kredite zusammen mit entsprechenden Verbindlichkeiten
in Héhe von 11% des BIP auf eine spezielle Konsolidierungsbank. Zweitens
erhielten die Banken zusitzliche Staatsanleihen im Gegenwert von 5% des BIP
zur Verbesserung ihrer Kapitalstruktur. Die Unternehmenssanierungen wur-
den hingegen aufgeschoben. Es wird erwartet, daB3 die Konkurse in der Tsche-
chischen Republik zunehmen werden, was die Fahigkeit der Banken, eine
konstruktive Rolle im Rahmen der Unternehmensumstrukturierungen und
-kontrolle zu spielen, auf die Probe stellen wird. Die Moglichkeiten der Banken,
eine bessere Unternehmenskontrolle auszuiiben, wurden durch die zuvor er-
folgten umfangreichen Privatisierungen gestirkt, bei denen Staatsunternehmen
gegen Kupons verkauft wurden, die gegen eine Schutzgebiihr an die Bevolke-
rung abgegeben wurden. Drei Viertel der Anteile an den 1491 GroB- und
Mittelbetrieben, die im letzten Jahr privatisiert wurden, sind in Investment-
fonds konzentriert, die zumeist den Banken gehéren. Das heiB3t, daB die Banken
sowohl Verbindlichkeiten als auch Eigenkapital von Unternehmen besitzen und
daher die Méglichkeit haben, diese Betriebe eingehend zu durchleuchten und
ihre Geschiftsstrategien zu beeinflussen.

Schwierigkeiten bei der Reform des Bankensystems

Die Regierungen haben bei der Verbesserung der Finanzintermediation und bei
der Ebnung des Weges fiir eine Ausweitung der Kredite an schnell wachsende
private Klein- und Mittelbetriebe Fortschritte erzielt. Der 6ffentliche Sektor
hat jedoch selbst mehr Kredite in Anspruch genommen, da die Haushalts-
defizite gestiegen sind (s. die gegeniiberstehende Tabelle). Als die Banken vor
der Wahl standen, sich zwischen risikobehafteten Privatschuldnern und risiko-
losen Staatspapieren zu entscheiden, zogen sie die letzteren vor. Das verzéger-
te die Weiterentwicklung der Erfahrungen von Banken mit dem Kreditgeschift
und reduzierte das fir den Privatsektor verfliigbare Kreditvolumen, wo die
volkswirtschaftlichen Ertrige im Ubergangsstadium zu einer Marktwirtschaft
besonders hoch sein diirften. Diese Erfahrung zeigt, wie wichtig es ist, die
Haushaltsdefizite unter Kontrolle zu halten, wenn es darum geht, einen
effizienten Bankensektor aufzubauen, der in der Lage ist, den Privatsektor zu
versorgen und die Investitionen wiederaufleben zu lassen.

Die Sanierung der Banken wird die budgetaren Spannungen noch verstir-
ken. Die Schaffung 6ffentlicher Verbindlichkeiten, die an die Stelle notleidender
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Entwicklung der Kreditaggregate und Geldmengen
Land/Aggregat 1988 | 1989 | 1990 [ 1991 | 1992
Verinderung der Jahresendstinde in Prozent
Bulgarien
Inlandskredite: Insgesamt 10,7 4,2 25,6 148,0 50
An nichtéffentliche Stellen 6,1 8,0 10,7 112,5 31
Breite Geldmenge 10,3 10,5 14,8 1248 50
Preisbereinigte breite Geldmenge 8,9 47| =73 =—606 —16
Polen
Inlandskredite: Insgesamt 46,8 2209 1939 97,5 60
An nichtéffentliche Stellen 38,8 193,7 262,6 62,3 26
Breite Geldmenge 639 526,3 155,5 444 58
Preisbereinigte breite Geldmenge — 34| -—-153| -269| -100 9
Rumdnien
Inlandskredite: Insgesamt - 12 9,3 22,7 116,5 33
An nichtéffentliche Stellen 51| =03]| -—-156'| 1011 39
Breite Geldmenge 10,2 6,3 22,0 101,2 71
Preisbereinigte breite Geldmenge 7.2 55 —13,0 -37,7 —43
Ungarn
Inlandskredite: Insgesamt 5.4 16,8 11.8 71 "
An nichtéffentliche Stellen 58 17,2 20,1 0,1 52
Breite Geldmenge 30 15,3 289 W7 29
Preisbereinigte breite Geldmenge -103| —24| —-59| —34 6
Tschechoslowakei
Inlandskredite: Insgesamt 7,3 76 9.7 18,0 16
An nichtéffentliche Stellen 3,1 - 19 1.4 20,3 18
Breite Geldmenge 11,5 3,5 0,1 27,3 20
Preisbereinigte breite Geldmenge 10,8 19| -152| =171 8
Anmerkung: Kredite an nichtéffentliche Stellen schlieBen solche an Staatsunternehmen ein; die breite
Geldmenge entspricht im wesentlichen M3; preisbereinigte breite Geldmenge mit Verbraucherpreisen
deflationiert.
! Nicht mit der Summe der Inlandskredite vergleichbar (Bruch in der Zeitreihe). * Geschitzt.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander.

Kredite treten, ist ein rein buchungstechnischer Vorgang. In den weiter fortge-
schrittenen Lindern kénnten die Zinskosten jedoch die Haushaltsausgaben
vergréBern und das Defizit um vielleicht 2 Prozentpunkte des BIP erhéhen. Die
Gefahr, daB das Wachstum der &ffentlichen Schuld untragbar werden kénnte,
hat die Regierungen veranlaBt, nach alternativen Einnahmequellen zur Finan-
zierung der Sanierungsprogramme zu suchen. Ungarn hat dafiir einen Teil der
kiinftigen Privatisierungseinnahmen vorgesehen, und Polen hat zur Auf-
stockung seiner Haushaltsmittel auslindische Geldgeber um Unterstiitzung
gebeten.

Die Regierungen erkennen die Notwendigkeit, die Finanzdisziplin der
Unternehmen zu stirken. Die Schwierigkeit liegt aber in der Festlegung
des richtigen Tempos. Die Gefahr eines langsamen Vorgehens besteht darin,
daB sich damit an den Anreizen nichts dndert, weil der Privatsektor die Ent-
schlossenheit der Regierung in Frage stellt. Eine plotzliche Verschirfung
der disziplinierenden Zwinge fiir die Unternehmen wire andererseits nicht

59



glaubwiirdig, weil der rasche Anstieg der Arbeitslosigkeit Zweifel an der politi-
schen Vertretbarkeit der MaBnahmen aufkommen lassen wiirde. Sie wire auch
wenig effizient, da die Unternehmen Zeit brauchen, um ihren Kapitalstock zu
starken und die Mitarbeiter umzuschulen.

Die Linder in einem weiter fortgeschrittenen Stadium des Ubergangs
versuchten, diese Uberlegungen miteinander zu vereinbaren, indem sie MaB-
nahmen zur Verstirkung der Finanzdisziplin ergriffen, aber gleichzeitig den
Banken erlaubten, die Kreditvergabe an zahlungsunfihige Unternehmen fiir die
Zinskapitalisierung und die betrieblichen Aufwendungen fortzusetzen. Eine
schwierige Aufgabe ist nun, die Banken von dieser Verantwortung zu befreien.
Eine zweite Herausforderung besteht darin, die Fiihrungsstrukturen in den
Banken selbst zu verbessern, indem der staatliche EinfluB durch eine zumindest
teilweise Privatisierung verringert wird. Nur dann werden die Banken in der
Lage sein, eine entschlossene Unternehmenskontrolle auszutiben und die Kre-
ditvergabe an gewinnbringende Unternehmen zu erhohen.

Jiingste Entwicklungen in den Entwicklungslandern und den jungen
Industrieldndern

Das Produktionswachstum in den Entwicklungslandern und den jungen Indu-
strieldandern beschleunigte sich im letzten Jahr auf fast 5% (s. die gegentiberste-
hende Tabelle), da eine stirkere Wirtschaftsaktivitdt in Asien und im Nahen
Osten eine gewisse Abschwichung in Afrika und Lateinamerika mehr als aus-
gleichen konnte. Die durchschnittliche Inflationsrate stieg auf iber 100%, was
aber fast ausschlieBlich auf die Entwicklung in Brasilien zuriickzufiihren ist. Die
meisten anderen Linder in Lateinamerika konnten ihre Inflationsrate senken,
und sowohl Asien als auch der Nahe Osten verbesserten ihre Preisentwicklung.
Die Leistungsbilanzungleichgewichte (s. die Tabelle auf S. 65) vergréBerten sich
im letzten Jahr in den meisten Regionen. In Lateinamerika verursachten ein
deutlicher Importanstieg und die weitere Verschlechterung der Terms of trade
(s. die Tabelle auf S. 66) einen markanten Umschwung des Handelsbilanzsaldos
in ein Defizit. Bei weitgehend unveranderten Zinszahlungen stieg der Fehlbe-
trag in der Leistungsbilanz auf $ 33 Mrd. In Afrika und Asien waren weniger aus-
gepragte, aber groBenteils dhnliche Entwicklungen zu beobachten, wahrend im
Nahen Osten die hoheren realen Nettoexporte die Stabilisierung des Handels-
bilanziiberschusses unterstiitzten. Die Hauptursache fiir den Riickgang des Lei-
stungsbilanzdefizits im Nahen Osten war die Abnahme der Ubertragungen, die
wegen des Golfkonflikts 1991 fast $ 25 Mrd. betragen hatten. Die realen Ex-
porte wuchsen insgesamt um 8%2%, weil der Handel innerhalb der Regionen, vor
allem in Stidostasien infolge des Einflusses von China, aber auch in Lateinamerika,
zugenommen hatte. Da die Inlandsnachfrage im Vergleich zu den Industrielan-
dern lebhaft war, nahmen die Importe sogar noch stirker zu. Die Verbesserung
der Ubertragungsbilanz wurde somit durch die hauptsichlich zyklisch bedingte
Verschlechterung der Handelsbilanz mehr oder weniger ausgeglichen.

Die jungen Industrieldnder

Nachdem die Produktion in den jungen Industrielindern einige Jahre lang
ununterbrochen rasch expandiert hatte, nahm das Wachstumstempo im letzten
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Wachstum des BIP und Inflation in den Entwicklungslandern
und den jungen Industrielindern
Land/ Reales BIP Verbraucherpreise
Lindergruppe  ["pyrch- [ 1990 | 1991 | 1992 | Durch- | 1990 | 1991 | 1992
schnitt schnitt
1984-89 1984-89
Verinderung in Prozent
Afrika 31 1.7 1,6 1.1 17,2 | 17,0 320 | 400
Nigeria 58 8.2 4,5 36 24,0 74 | 130 45,0
Siidafrika 15| =05 | —04 | —20 157 | 144 15,3 14,5
Linder stdlich
der Sahara 28 0.9 0,5 0.4 205 | 260 | 650 | 730
Naher Osten -0,5 55 21 6,0 11,6 75 13,0 12,5
Agypten’ 69 | 26| 23| 07 188 | 168 | 198 | 136
Iran? -4, 11,7 8,1 6,5 20,2 7.6 171 25,0
Asien 71 58 52 6,9 83 7.5 8,5 7.5
China 9.2 4,8 77 | 128 12,8 %1 30 6,5
Indien’ 6,1 55 1,2 4,2 77 9,0 139 1,8
Indonesien 53 731 6,6 59 6,8 7.5 9,2 7.5
Malaysia 4,5 9.8 87 8.0 1.3 2,6 43 47
Philippinen 22 2,7 | =07 0,0 95 | 14,1 18,7 9,0
Thailand 8.6 10,0 8.2 74 32 59 57 4,0
Junge
Industrielander 8,6 6.8 7,1 53 33 7.0 7,6 6,0
Lateinamerika 2.4 0,7 29 2,3 266,0 | 1568 | 193,0 | 3550
Argentinien -1.3 0,0 8,9 87 | 4445 | 2314 | 1717 | 250
Brasilien 45| —4,0 09 | =09 3915 | 3118 | 4280 | 9820
Chile 6,2 21 6,0 10,4 20,5 260 | 218 185
Mexiko 1.0 4.4 36 2,6 773 | 267 22,7 158
Peru -05 | —44 26 | =27 3715 | 7482 | 4095 | 735
Venezuela 2,0 6,9 10,4 7.3 30,5 40,8 342 | 315
Lander
insgesamt® 37 37 3,5 4,6 86,0 | 4690 | 67,0 | 1150
! Finanzjahr. * Berichtsjahr beginnt am 21. Marz. * Gewogener Durchschnitt, berechnet unter Verwen-
dung der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1984-86.
Quellen: IMF, World Economic Outlook; UN, Economic Commission for Latin America and the Caribbean;
Angaben der einzelnen Linder.

Jahr ab. Besonders ausgeprigt war der Wachstumsriickgang in Stidkorea, wo
sich die Inlandsnachfrage wahrend des Jahres zunehmend abschwichte. Das war
das Ergebnis einer restriktiveren Politik (die Einschrankungen bei den Bauge-
nehmigungen und den Unternehmenskrediten beinhaltete), mit der dem Auf-
bau eines Inflationsdrucks Einhalt geboten werden sollte. Die realen privaten
Anlageinvestitionen fielen sogar, nachdem sie im Zeitraum 1985-91 durch-
schnittlich um tiber 16% gestiegen waren. Wegen der schwicheren Inlands-
nachfrage und des weitgehend unverinderten Exportwachstums war der reale
AusfuhriiberschuB3 fiir ungefahr ein Drittel der gesamten BIP-Zunahme und fiir
die Verbesserung der Leistungsbilanz verantwortlich. Auch der Preisanstieg
beruhigte sich infolge der Verringerung des iibersteigerten Nachfragedrucks,
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wihrend der nominale Lohnanstieg ungeachtet der Regierungsappelle zur
MaBigung bei den Léhnen bis gegen Ende des Jahres relativ hoch blieb. Trotz-
dem verbesserte sich die — in den spéten achtziger Jahren erheblich schlechter
gewordene — Wettbewerbsposition der siidkoreanischen Industrieunter-
nehmen wegen eines niedrigeren nominalen gewogenen Wechselkurses in
maBigem Umfang. Die neue Regierung prisentierte kiirzlich einen Plan, wo-
nach die Wirtschaft durch die Aufgabe der restriktiven Geldpolitik stimuliert
und versucht werden soll, die Gefahr eines zunehmenden Preisauftriebs durch
teilweise Preis- und Lohnstopps zu bannen.

Die wesentlichen Griinde fiir die weniger lebhafte Entwicklung in Taipeh-
China waren die reale Aufwertung, die vornehmlich auf die relativ hohen Lohn-
zuwichse zuriickzufiihren war, sowie das trige Wachstum an den wichtigsten
Exportmarkten und bei den privaten Investitionen; die Inlandsnachfrage wurde
hingegen durch hohe Infrastrukturinvestitionen belebt. In Singapur blieb die
Wirtschaftstitigkeit in der ersten Jahreshilfte 1992 gedampft, aber im zweiten
Halbjahr gab es einen starken Umschwung infolge des weltweiten Nachfrage-
boom:s fiir Personalcomputer. Hongkong profitierte besonders von der Dyna-
mik in China (s. weiter unten), und der starke Impuls durch den AuBenbeitrag
bewirkte einen Anstieg des Produktionswachstums auf 5%; das war die héchste
Zuwachsrate seit vier Jahren. Vor allem wegen der gestiegenen Infrastruktur-
investitionen wird in Hongkong — nach sieben Jahren mit Uberschiissen — fiir
dieses Jahr ein Haushaltsdefizit veranschlagt.

Andere Entwicklungsldnder

In Afrika fiel das durchschnittliche Produktionswachstum im letzten Jahr auf nur
1%. In weiten Teilen des Kontinents wurde die Landwirtschaft von einer ausge-
pragten Dirreperiode getroffen, und innere Unruhen in einigen Lindern wirk-
ten sich ebenfalls nachteilig aus. Die Terms of trade verschlechterten sich um
tiber 5%, und einige Linder, die sich im Friihstadium der Durchfiihrung von
Strukturreformprogrammen befinden, verzeichneten ein geringeres Produk-
tionswachstum. In Nigeria, auf das 20% der gesamten Produktion entfallen,
wuchs das reale BIP um 3%2%. Mehrere Faktoren lassen jedoch den SchluB zu,
daB die grundlegenden Probleme noch nicht gelést wurden: ein heftiger An-
stieg der Inflationsrate — der auf eine Abwertung der Wihrung um 50%, eine
weitere Offnung der Schere zwischen dem offiziellen Wechselkurs und dem
wParallelmarktkurs" sowie eine Verdoppelung des Kreditwachstums zuriickzu-
fihren ist — sowie eine Zunahme des Haushaltsdefizits und wachsende Zins-
riickstinde bei der Auslandsschuld, die nunmehr 100% des BIP Gibersteigt. Hin-
gegen dirfte Tunesien von einem strengen Reformprogramm profitiert haben;
es erzielte ein reales Wachstum von 8%2%. Ebenfalls 20% des afrikanischen BIP
entfallen auf Siidafrika, das in drei aufeinanderfolgenden Jahren Produktions-
riickgange hinnehmen muBte. Bei der Vorstellung des Budgets 1993/94 hat die
Regierung auch ein umfassendes Spar- und Reformpaket unterbreitet. Das Pro-
gramm fordert — unter der Zielvorstellung eines ausgeglichenen Budgets — eine
betrichtliche Kiirzung der Staatsausgaben und eine Umstellung von der Unter-
nehmens- auf die indirekte Besteuerung, um die Investitionstétigkeit und das
Wirtschaftswachstum zu férdern sowie die Armut zu lindern. Auch die Devi-
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senkontrollen sollen beseitigt und die jahrlichen realen Lohnzuwichse auf
weniger als 1% begrenzt werden; wahrend einer Ubergangsphase soll die
Beschiftigung durch verschiedene MaBnahmen am Arbeitsmarkt geférdert
werden.

Im Nahen Osten beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum stark, aber
rund die Hilfte des Zuwachses ist der Wiederaufnahme der Olférderung in
Kuwait und der Stabilisierung der Produktion im Irak zuzuschreiben; beide Lin-
der hatten 1990/91 massive Riickgdnge zu verzeichnen gehabt. Im Iran verlang-
samte sich das Wachstum, als der ReformprozeB steckenblieb und die Importe
stark anstiegen. Agypten wies eine Wachstumsrate von weniger als 1% auf,
erzielte aber Fortschritte bei der Inflationsbekampfung. Obwohl sich die
Senkung des Haushaltsdefizits und die Wirtschaftsreformen verzégerten,
wurden die Bedingungen im Rahmen des IWF-Beistandsabkommens erfiillt; dies
bewirkte eine Reduktion der Verschuldung bei éffentlichen Glaubigern.

Die Dynamik im innerasiatischen Handel und eine lebhafte Inlandsnach-
frage bewirkten auch in Asien einen Anstieg des Produktionswachstums.
Es bestanden jedoch markante regionale Unterschiede. In Lindern wie z.B.
Indonesien, Malaysia und Thailand, die mit restriktiven MaBnahmen den zuneh-
menden Inflationsdruck bekampfen, verringerte sich das — zuvor hohe — Wachs-
tum des BIP. Gleichzeitig verstirkte sich in Indien und vor allem in China die
Wirtschaftstitigkeit erheblich. Die Wachstumsbeschleunigung in diesen zwei
Lindern allein war héher als die der gesamten Region.

Indien verzeichnete im letzten Jahr einen beachtlichen Aufschwung. 1991
hatte es wegen seiner restriktiveren Politik, die Teil der koordinierten MaB-
nahme zur Abwendung einer Liquidititskrise war, einen Riickgang des Pro-
Kopf-Einkommens hinnehmen miissen. Die wirtschaftliche Verbesserung war
teilweise auf die glinstigeren Wetterverhiltnisse zuriickzufilhren, aber
hauptsachlich das Resultat der jiingsten Wirtschaftsreformen und der Erfolge
bei der Inflationsbekdmpfung. Weitere Reformschritte, wie die Abschaffung
des gespaltenen Wechselkurses und eine substantielle Senkung der Importzdlle
— vor allem auf Investitionsgiiter und Rohstoffe — sowie eine wachsende staatli-
che Investitionstdtigkeit, diirften dieses Jahr fiir einen weiteren Nachfrageschub
im Inland sorgen und die Wettbewerbsposition der Exporteure verbessern.
Eine storende Entwicklung war der jiingste Anstieg des Leistungsbilanzdefizits,
der dadurch zustande kam, daB die Einfuhren infolge der Liberalisierung rasch
gestiegen sind, wihrend die Ausfuhren durch den Zusammenbruch der Inlands-
nachfrage in der ehemaligen Sowjetunion negativ beeinfluBt wurden. Da 70%
der Arbeitskrifte in der Landwirtschaft titig sind, kénnten der Erfolg der Re-
formpolitik und ihre Akzeptanz in der Bevdlkerung auch durch ungiinstige
Wetterverhiltnisse bedroht werden.

Unterstitzt durch die kraftige Investitionstatigkeit und das Exportwachs-
tum stieg das reale BIP in China 1992 um fast 13% (und damit mehr als doppelt
so stark wie geplant). Die zusammengefaBten Produktionszahlen tiberdecken
jedoch groBe Unterschiede in und zwischen den einzelnen Sektoren und Regio-
nen. Das landwirtschaftliche Produktionswachstum war schleppend, da die Ein-
kommen der Betriebe zwischen den Produktionspreisen und den steigenden
Rohstoffkosten unter Druck gerieten. Im industriellen Sektor verbuchten zwei
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Drittel der Staatsunternehmen Verluste, die den Erfolg der ReformmaBnah-
men weiterhin gefihrdeten. Diese Unternehmen unterliegen keiner strengen
Finanzdisziplin und erhielten im letzten Jahr zur Verlustabdeckung sowohl
direkte Subventionen in Hohe von 2% des BIP als auch Bankkredite. Diese
Verluste beschleunigen nicht nur das Kreditwachstum, sondern engen auch den
Spielraum der Zentralbank ein, Zinssitze als geldpolitisches Instrument einzu-
setzen, da hohere Zinsen den Bedarf der Staatsunternehmen an Bankkrediten
und Subventionen weiter vergréBern wiirden. Es gab auch groBe regionale
Unterschiede, wobei in den Kiistengebieten die Gefahr einer starken konjunk-
turellen Uberhitzung bestand, wihrend das Wachstum im Landesinneren wei-
terhin langsam war. In der AuBenwirtschaft Gbertraf das Importwachstum das
der Exporte, aber die Leistungsbilanz blieb positiv. Die Kapitalzufliisse nahmen
zu, und erstmals waren die Direktinvestitionen die groBte Komponente.

Die Inflation beschleunigte sich im letzten Jahr, aber ein Teil dieses
Anstiegs ist auf die Aufhebung der Preisregelung bei mehr als 600 Produkten
zuriickzufiihren. Ein deutlicher Zuwachs bei der Ersparnisbildung der privaten
Haushalte — einigen Schatzungen zufolge auf tiber 25% des BIP — hatte einen
schwichenden EinfluB, und die Hilfte des Wachstums der Geldmenge M2 um
30% entfiel auf die Termin- und Spareinlagen. Im Jahresverlauf 1992 verstarkten
sich jedoch die Anzeichen eines stark zunehmenden Inflationsdrucks. Die Wih-
rung wurde deutlich schwicher (s. Kapitel IV), und das Haushaltsdefizit weitete
sich auf fast 4% des BIP aus. Dariiber hinaus stiegen die Preise in den gréBeren
Stadten doppelt so schnell wie im nationalen Durchschnitt; das deutet auf eine
langsame Anpassung des Angebots und die Existenz von teilweise segmentier-
ten Markten hin. Nach einer weiteren Festigung des Produktionswachstums
beschleunigte sich die Preissteigerungsrate Anfang des Jahres auf 8)2%, und es
wurden MaBnahmen zur Dampfung des Investitionsbooms eingefiihrt.

Ungeachtet der wachsenden Gefahr einer Uberhitzung verzeichnet China
seit dem Beginn der Reformen vergleichsweise groBere Erfolge als die ost-
europdischen Linder und insbesondere die angrenzende Mongolei, ein weiteres
ehemals sozialistisches Land. Obwohl die auslindische Hilfe dort eine Pro-
Kopf-Quote von insgesamt $ 130 erreicht hat, ist die Wirtschaftsleistung in den
letzten beiden Jahren um beinahe 20% geschrumpft, wiahrend die Preise um fast
500% gestiegen sind.

In Lateinamerika gab es deutliche Zeichen einer weiteren Konsolidierung
der jiingsten Stabilisierungs- und StrukturreformmaBnahmen, obwohl das Pro-
duktionswachstum riicklaufig war. Mexiko und Venezuela verzeichneten gerin-
gere Wachstumsraten, aber der Hauptgrund fiir die schwichere Entwicklung in
dieser Region waren Produktionsriickginge in Brasilien, Kuba und Peru,
schlechte Ernteertrige wegen ungiinstiger Wetterverhiltnisse und ein relativ
langsames Exportwachstum. Zusitzlich erhéhten sich die Importe beachtlich,
und die Terms of trade verschlechterten sich, wodurch sich seit 1984 ein kumu-
lativer Riickgang um (iber 20% ergab.

Die sichtbarste Leistung der Stabilisierungspolitik war — auBer in Brasi-
lien — der ausgeprigte Riickgang der Inflationsrate. Ende letzten Jahres ver-
zeichneten die Hilfte der Lander in Lateinamerika einen Preisanstieg von 15%
oder weniger. Der Erfolg — obgleich das Ergebnis unterschiedlicher MaBnah-
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Leistungsbilanzsalden der Entwicklungslander und der jungen Industrielinder

Lindergruppe Leistungsbilanz darunter
Handelsbilanz Kapitalertragsbilanz
1990 | 1991 [ 1992 [ 1990 | 1991 | 1992 [ 1990 [ 1991 [ 1992
Milliarden US-Dollar

Entwicklungslander -188 | —803 | =755 | 597 | 17,9 | =125 | 892 | 843 | 796
Afrika — 24 |- 39— 78 9.1 82 24 14,4 14,3 14,2
Asien — 65|—66|-212| —-81 |-104 | —184 21,6 22,6 22,3
Junge Industrielinder 14,4 9.3 7.8 7.5 30 1,9 43 4,0 42
Naher Osten — 31 =514 | =131 322 | 103 | 100 | 144 | 11.8| 114
Lateinamerika - 68 | —-184 | —334 26,6 9.9 | = 65 388 35,6 31,7

Quellen: IMF, World Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder.
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men — war besonders in drei Lindern erkennbar, namlich Argentinien, Peru
und Nicaragua, die noch einige Jahre zuvor unter einer Hyperinflation
gelitten hatten. Die Haushaltskonsolidierung und eine straffe Geldpolitik tru-
gen erheblich zu der giinstigeren Preisentwicklung bei. In einigen Lindern mit
sich aufwertenden Wahrungen hatte auch die drastische Verengung des Spiel-
raums bei der Preisentwicklung im Sektor der handelbaren Giiter einen dimp-
fenden Effekt. Andererseits blieb die Inflationsrate — wie in den Industrielan-
dern — bei den nicht handelbaren Giitern relativ hoch, und die daraus
resultierende Verdnderung bei den relativen Preisen trug zu einer Verschlech-
terung des AuBenbeitrags bei.

Die kontinuierliche Ausweitung der Leistungsbilanzdefizite in Lateiname-
rika gibt AnlaB zur Besorgnis. Unter dem EinfluB einer neuerlichen Importwelle
und der bereits erwahnten Verschlechterungen der Terms of trade wandelte
sich der HandelsbilanziiberschuB} in ein Defizit, und die Liicke in der Leistungs-
bilanz erreichte ihren héchsten Stand seit 1982. Kapitalzufliisse erméglichten
den meisten Lindern, ihre Devisenreserven aufzufiillen und ihre Importe zu
finanzieren. Die weitere Zunahme der Direktinvestitionen war ein Zeichen fiir
das gestiegene Vertrauen der auslindischen Investoren in den von den Landern
eingeschlagenen Kurs. Ein groBer Teil der gesamten Kapitalzufliisse war jedoch
nur kurzfristiger Natur und auf die Attraktivitit der hohen Realzinsen und der
haussierenden Aktienmirkte zurickzufiihren.

Brasilien wich im letzten Jahr noch deutlicher von den positiveren Tenden-
zen in den anderen lateinamerikanischen Lindern ab, da sich die Inflation im
Umfeld einer sich vertiefenden Rezession beschleunigte. In der ersten Jahres-
hélfte 1992 gab es noch eine gewisse wirtschaftliche Erholung, die teilweise von
der Freigabe finanzieller Vermégenswerte, die in einem fritheren Stabilisie-
rungsprogramm eingefroren worden waren, getragen wurde. In der zweiten
Jahreshilfte aber sank die Wirtschaftsleistung vor dem Hintergrund zunehmen-
der politischer Unsicherheiten. Der Wertverlust der Wihrung und ein
wachsendes fiskalisches Ungleichgewicht trugen dazu bei, daB3 die monatliche
Inflationsrate bei 20-25% lag. Die weiterhin restriktive Geldpolitik fiihrte zu
hohen Realzinsen und groBen Kapitalzufliissen. Anders als die meisten anderen
Lander in Lateinamerika verzeichnete Brasilien eine Verbesserung seines
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AuBenbeitrags. Die Griinde dafiir liegen in einer schwachen Inlandsnachfrage
und einer besseren Wettbewerbsposition gegeniiber den lateinamerikanischen
Handelspartnern, da die relativ hohen Lohnzuwichse durch die Schwichung
der Wihrung mehr als ausgeglichen wurden.

Die StabilisierungsmaBnahmen, die Argentinien 1990 ergriffen hatte,
wurden im letzten Jahr weiter konsolidiert. Sie bewirkten einen Riickgang der
Inflationsrate auf 18% bis Ende 1992, was die niedrigste Rate seit mehr als
zwanzig Jahren bedeutete. Trotz einer gewissen Abschwichung in der zweiten
Jahreshilfte wuchs das reale BIP um 8%%. Die Anlageinvestitionen stiegen um
rund 35%, und die Verbrauchsausgaben waren trotz stagnierender Realldhne
lebhaft. Die Exporte gingen im letzten Jahr zurlick; darin zeigte sich das Ergeb-
nis einer Politik, die als wichtigstes Instrument zur Verringerung der Inflation
den festen Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar einsetzt. Da sich die
Importe fast verdoppelten, ergab sich eine erhebliche Verschlechterung der
Handelsbilanz. Im Gegensatz zu friiheren Jahren, als die auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte hauptsdchlich auf die fiskalischen Defizite zuriickzufiihren
waren, war die Ursache fiir das Ungleichgewicht des letzten Jahres im Defizit
des Privatsektors zu suchen, da im Staatshaushalt ein UberschuB verbucht
wurde.

Mexiko und Chile waren unter den ersten Landern in Lateinamerika, die
Stabilisierungs- und AnpassungsmaBBnahmen ergriffen hatten. Beide senkten die
Inflationsrate im letzten Jahr auf ungefihr 15%, verzeichneten aber ansonsten

Indikatoren des AuBenhandels der Entwicklungslinder
und der jungen Industrielander
Lindergruppe Zeitraum | Exportvolumen | Importvolumen Terms
of trade
durchschnittliche jihrliche Verdnderung in Prozent
Entwicklungslander 1985-90 8,5 6,3 - 24
1991 7,6 9.1 - 37
1992 8,5 10,5 - 16
Afrika 1985-90 3,7 0,3 — 48
1991 1,7 -30 —: 5,5
1992 14 33 = 55
Asien 1985-90 11,6 11,5 0.7
1991 11,3 11,2 —10,3
1992 111 11,9 — 04
Junge Industrielander | 1985-90 11,6 16,5 32
1991 11.8 144 0.4
1992 10,7 12,1 - 04
Naher Osten 1985-90 73 —1.3 - 70
1991 3,0 3,6 -11,6
1992 6.9 3.6 - 39
Lateinamerika 1985-90 43 47 - 28
1991 4,2 16,5 - 40
1992 43 17,9 - 06
Quellen: IMF, World Economic Outlook; Angaben der einzelnen Lander.
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sehr unterschiedliche Entwicklungen. In Mexiko stieg die Endnachfrage im
Inland um 7% an; dabei waren der Verbrauch der privaten Haushalte und die
privaten Anlageinvestitionen die treibenden Krifte. Wegen des Lagerabbaus,
einer schwachen Exportnachfrage und einer weiteren Verschlechterung der
Wettbewerbsfihigkeit sank jedoch das Produktionswachstum auf etwa 2%2%.
Das Leistungsbilanzdefizit erreichte mit Giber 7% des BIP eine Héhe, bei der die
Exporte fast doppelt so schnell steigen miiBten wie die Importe, um auch nur
ein weiteres Anwachsen des Defizits zu verhindern. Seit dem AbschluB3 des
ersten Lohn-Preis-Abkommens im Jahr 1987 ist der reale gewogene Wechsel-
kurs um ungefiahr 50% gestiegen, und zur Verbesserung der Wettbewerbs-
situation der Unternehmen erhéhte die Zentralbank im vergangenen Jahr die
taglichen Anpassungen des Peso gegeniiber dem Dollar. In Chile nahm das reale
Woachstum hingegen auf iiber 10% zu, wodurch sich die kumulative Erhéhung
des Pro-Kopf-Einkommens seit der Rezession 1982 auf tiber 45% vergréBerte.
Im selben Zeitraum fiel die Arbeitslosenquote von 20% auf nur noch 5%. Die
Kapitalzufliisse konnten das Leistungsbilanzdefizit mehr als abdecken, und als
weiteres Zeichen des Vertrauens der internationalen Investoren erhielt das
Land — als erstes in Lateinamerika — ein Anlagerating seiner Schulden.

Chile war auch eines der ersten lateinamerikanischen Linder, die MaBnah-
men ergriffen, um die Notlage der niedrigsten Einkommensgruppen zu lindern.
Obwohl kiirzlich einige Erfolge erzielt wurden, lebt noch immer fast ein Drittel
der Bevélkerung in Armut, und im letzten Jahr wurden die Sozialausgaben (in
einer breiten Definition) auf zwei Drittel der gesamten staatlichen Ausgaben aus-
geweitet. Inanderen lateinamerikanischen Lindernist die Situationfiir die Armen
sogar noch trostloser; das Einkommen von ungefihr der Halfte der privaten
Haushalte liegt unter der Armutsgrenze, und fast ein Viertel lebt in Verhaltnis-
sen, die als ,extreme Armut” bezeichnet werden. Die Einkommensunter-
schiede sind auch in anderen Entwicklungslindern ausgepragt, obwohl in
einigen asiatischen Landern das lebhafte Wirtschaftswachstum von einer gleich-
miBigeren Verteilung der Gewinne begleitet war. Daher diirfte die Konsoli-
dierung der jiingsten Fortschritte in Lateinamerika neben der Verbesserung
des AuBenbeitrags davon abhingen, ob MaBBnahmen ergriffen werden, die die
Einkommensunterschiede reduzieren und den Lebensstandard der Armen an-
heben.

Verteilung des Welteinkommens und Wirtschaftswachstum auf
mittlere Sicht

Mit den groBen regionalen Unterschieden beim Wirtschaftswachstum im letz-
ten Jahr setzte sich ein Trend fort, der bereits wiahrend der gesamten achtziger
Jahre beobachtet wurde: Einem hohen Wirtschaftswachstum in Asien stehen
ein geringes Wachstum und riicklaufige Pro-Kopf-Einkommen in Afrika und
Lateinamerika gegeniiber. Da die Einkommensentwicklung dort auch deutlich
schwicher war als in den Industrielindern und die meisten Linder mit einem
sehr niedrigen Pro-Kopf-Einkommen in Afrika liegen, stellen sich zwei Fragen,
namlich erstens, in welchem AusmaB die Verteilung des Welteinkommens un-
gleicher geworden ist, und zweitens, wie diese markanten Wachstumsunter-
schiede zwischen den Landern zu erkldren sind.
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Entwicklungen bei der Welteinkommensverteilung

Die Verteilung des Welteinkommens ist in der untenstehenden Tabelle darge-
stellt. Die Spalte a zeigt, daB 1960 die 20% der Weltbevélkerung mit den
niedrigsten Pro-Kopf-Einkommen nur 5% des Welteinkommens erhielten und
ihr Anteil bestindig gesunken ist. Nach einem maBigen Anstieg wahrend der
sechziger Jahre hat auch der Einkommensanteil der 20% mit den héchsten Pro-
Kopf-Einkommen (ausschlieBlich Industrielinder) im Laufe der Zeit abgenom-
men, aber er betrug 1990 noch immer fast 63%. Das einzige Bevolkerungsseg-
ment, das einen Gewinn verbuchen konnte, ist das dritte Quintil (40-60%), das
wihrend der beiden letzten Dekaden seinen Anteil fast verdoppelte.

Dieser Gewinn ist ausschlieBlich auf die auBergewdhnliche Entwicklung

Entwicklung bei
der Verteilung
des Weltein-
kommens ...

... und die Rolle

Chinas zuriickzufiihren, das mit seinen fast 20% der Weltbevolkerung das ge- Chinas
samte dritte Quintil belegt. Das chinesische Pro-Kopf-Einkommen hat sich seit
dem Beginn der wirtschaftlichen Reformen 1977/78 durchschnittlich um fast
7% pro Jahr ausgeweitet; davor hatte der Anstieg nur 1%2% betragen. Ohne
Beriicksichtigung Chinas (Spalte b der Tabelle) ist die Ungleichheit deutlich
ausgepragter, wobei die reichsten Lander in Relation zu allen anderen gewin-
nen, besonders zu den drmsten 20%.
Die zunehmende Ungleichheit zeigt sich auch in der Einkommensentwick-  Regionale
lung nach Regionen in der gegeniiberstehenden Tabelle. Die relative Position ~Einkommens-
Afrikas, wo die meisten Linder aus dem ersten Quintil der untenstehenden entwicklung
Tabelle liegen, verschlechterte sich stetig, wihrend Lateinamerika nach einer
weitgehenden Stabilitit bis 1980 dann im letzten Jahrzehnt erheblich verlor.
Dagegen verbuchte Asien eine deutliche Verbesserung, und zwar besonders in
den achtziger Jahren, als sich das Einkommenswachstum weitaus weniger ver-
langsamte als in anderen Regionen. Neben der auBergewodhnlichen Entwicklung
Verteilung des Welteinkommens nach Bevélkerungssegmenten |
Bevolkerungs- Anteil des Bevélkerungsquintils am Welteinkommen in Prozent Verinderung
segment Mit China (a) und ohne China (b) 1960-90
1960 1969 1979 1987 1990 i Prosint:
punkten
a b a b a b a b a b a b
1. Quintil 50 39 42 33 3,3 2,6 3.4 29 34 29 | =16 | =10
2. Quintil 6,2 49 52 4,0 59 37 6,1 36 6,0 37 | =02 | =12
3. Quintil 7,3 9,6 6,0 8.8 7,0 9.3 1106 88 | 11,5 8.4 42 | -1,2
4. Quintil 17,9 | 23,3 | 185 | 248 | 189 | 258 | 17,1 | 22,0 | 16,3 | 204 | —1,6 | —2,9
5. Quintil 637 | 583 | 66,1 | 59,1 | 649 | 586 | 62,7 | 62,7 | 62,8 | 646 | —09 6,3
Nachrichtlich: Verhiltnis
Reichste 20% zu
drmsten 20% 127 | 149 | 157 | 17,9 | 19,7 | 225 | 184 | 21,6 | 185 | 22,3 5.8 7.4
Reichste 20% zu
drmsten 80% 18 1,4J 1.9 14 1,8 1,4 17 17 17 1.8 | —0,1 0,4
Anmerkung: Die Berechnungen basieren auf Landerdurchschnitten; Einkommensunterschiede innerhalb eines Landes bleiben unbe-
riicksichtigt.
Quellen; Summers, R. und Heston, A. (1991): ,,The Penn World Table (Mark 5): an expanded set of international comparisons, 1950-88",
Quarterly Journal of Economics, S. 327-348; IMF, International Financial Statistics; World Bank, World Tables; eigene Schitzungen.
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Fundamentale
Wachstums-
faktoren

Einkommensverteilung nach Regionen

Region 1960 ‘ 1970 1980 1990

Pro-Kopf-Einkommen gemessen am Durchschnitt
der Industrielander

Lateinamerika 0,41 0,38 0,40 0,29
Afrika 0,17 0,14 0,14 0,11
Asien 0,25 0.26 0,31 0,35
China 0,14 0,12 0,13 0,20
Junge Industrielinder 0,31 0,40 0,59 0,83
Entwicklungslinder insgesamt 025 0,24 0,24 0,20
Durchschnittliche Zunahme des Pro-Kopf-Einkommens
Nachrichtlich: im vorangegangenen Jahrzehnt
Lateinamerika - 3,0 3,1 -0,8
Afrika = 2,2 2,0 -0,3
Asien - 3,5 34 2,7
China - 2,2 3,5 6,9
Junge Industrieldnder - 6,3 6,7 56
Entwicklungsldnder insgesamt - 2,9 2,4 -0,1

Anmerkung: Ungewogene Jahresdurchschnitte nach Lindern (aber ohne Olproduzenten im Nahen Osten)
auf der Basis derselben Quellen wie bei der Tabelle auf S. 68.

in China trugen zu der Verbesserung in Asien die vier jungen Industrielinder
bei, die 1990 ein Pro-Kopf-Einkommensniveau erreicht hatten, das nur 17%
unter dem der Industrieldnder lag.

Wachstumsfaktoren: eine vorldufige Analyse

Die Entwicklungen, die in den beiden vorstehenden Tabellen gezeigt werden,
lassen Zweifel an der weitverbreiteten Annahme aufkommen, daB sich die rela-
tive Position der armen gegeniiber den weiter fortgeschrittenen Lindern
durch das Ubergreifen des technologischen Fortschritts und durch die Kapital-
zufliisse im allgemeinen verbessere. Vielmehr deutet die umseitige Grafik eher
darauf hin, daB noch andere Bedingungen erfiillt sein miissen, damit diese
Lander vom iibergreifenden technologischen Fortschritt profitieren kénnen.
Die Lander, die nicht die Infrastruktur oder die qualifizierten Arbeitskrifte
besitzen, um auslindische Investitionen anzuziehen und die modernen Techno-
logien zu nutzen, kénnen der Armut nicht entkommen.

Die Grafik basiert auf Beitragen zum Wachstum des Pro-Kopf-Einkom-
mens, wobei ein breiter analytischer Rahmen verwendet wird, in dem allge-
mein anerkannte wachstumsbestimmende Faktoren, wie das Verhiltnis der
Investitionen zum BIP, das Bevélkerungswachstum, die Schulbildung und das
Pro-Kopf-Einkommensniveau des Jahres 1960 in Relation zu jenem der USA,
verwendet werden (zu Einzelheiten s. die Anmerkung zur Grafik). Die letztge-
nannte Variable wird auch als Mafstab fiir die Konvergenz verwendet und wur-
de in den meisten Wachstumsstudien berticksichtigt, da sie auf der Annahme
basiert, daB Lander, die auf einem geringen Einkommensniveau beginnen, héhe-
re Wachstumsraten erzielen diirften als Linder mit einer héheren Ausgangs-
basis. Diese grundlegenden wachstumsbestimmenden Faktoren wurden durch
starker wirtschaftspolitisch orientierte BestimmungsgroBen erginzt, wie die

69



Veranderung des Pro-Kopf-Einkommens nach Beitragsfaktoren
In Prozentpunkten fiir die Zeitraume 1960-90 (1) bzw. 1980-90 (II)

Nach Einkommensgruppen

niedrig mittel hoch

Investitionen
Schulbildung
Konvergenz
AuBenhandel

Inflation

Staat
Bevélkerungswachstum
Andere Faktoren

®  Tatsichliches Wachstum (%)

Nach Regionen

Industrie-  Alle Entwick- Junge Industrie-  Asien Latein- Afrika 8
linder lungslinder linder amerika

Anmerkung: Die Beitrige wurden durch Regression des BIP-Wachstms pro Kopf beziiglich folgender Fak-
toren ermittelt: Anteil der Investitionen am BIF, Rate des Bevélkerungswachstums, Anteil der Bevélkerung in
Primér- oder weiterfithrenden Schulen, Verhiltnis des Pro-Kopf-Einkommens von 1960 zu dem in den USA
(Konvergenz), Exportwachstum (bzw. Anteil des AuBenhandels am BIP), durchschnittliche Inflationsrate,
Anteil der Staatsausgaben am BIP (bzw. Wachstum der realen Staatsausgaben), jeweils berechnet anhand der
durchschnittlichen Verinderung der Bestimmungsfaktoren fiir das Wachstum. Die Schitzungen basieren auf
nach Kaufkraftparititen gewichteten Pro-Kopf-Einkommen in 113 Lindern (davon 88 Entwicklungslinder und
25 Industrieldnder) im Zeitraum 1960-90. In kiirzlich durchgefiihrten dhnlichen Untersuchungen wurden
insgesamt 50 verschiedene Faktoren ermittelt, die das Wachstum nennenswert beeinflussen. Obwohl sich die
Berechnungen auf Bereiche beschrinken, zu denen ein allgemeiner Konsens besteht, sind die Ergebnisse daher
zwangsliufig in gewissem MaBe willkiirlich.

Quellen: S. die Tabelle auf S. 68.

Inflationsrate, den Anteil der Staatsausgaben gemessen am BIP und verschie-
dene MaBe fiir die Offenheit der Volkswirtschaft.

Das obere Bild der Grafik zeigt, daf sich die Konvergenz vor allem auf das
Segment mit hohem Einkommen beschrinkt hat, das sich fast ausschlieBlich aus
Industrielindern zusammensetzt. Im mittleren Einkommenssegment, in dem
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sich ein groBer Teil der lateinamerikanischen Lander befindet, scheint es nur
eine geringe Annaherung gegeben zu haben, wobei allerdings die Schulbildung
und das Verhiltnis der Investitionen zum BIP positive Beitrige geleistet haben.
Gleichzeitig wurde die Entwicklung in diesem Segment durch das Bevolke-
rungswachstum negativ beeinfluBt. Die hohe Staatsquote scheint von einer ge-
wissen Fehlallokation der Ressourcen begleitet worden zu sein. Im Segment
mit niedrigem Einkommen, das von Afrika dominiert wird, scheint es keine
Konvergenz gegeben zu haben, wiahrend von der Schulbildung immerhin
Wachstumsimpulse ausgegangen sind. Der Hauptgrund fir das relativ schwache
Abschneiden dieses Segments ist jedoch das hohe Bevolkerungswachstum, das
die Zuwachsrate des Pro-Kopf-Einkommens moglicherweise um nicht weniger
als 1% Prozentpunkte pro Jahr gesenkt hat.

Ein anderer Erklarungsansatz fiir das Wachstum in Landern mit mittlerem
und niedrigem Einkommen kénnte sein, daBB es zwar eine Konvergenz gab, sie
aber durch spezifische regionale Entwicklungen iiberlagert wurde. Diese Mog-
lichkeit wird im unteren Bild der Grafik unter Anwendung desselben breiten
analytischen Rahmens niher untersucht. Fiir alle Entwicklungslinder zusammen
lag das durchschnittliche Wachstum im Zeitraum 1960-90 um mehr als 1 Pro-
zentpunkt unter dem der Industrielinder, aber der Grund fiir diesen Riickstand
war nicht die fehlende Konvergenz, da dieser Faktor mehr als 1 Prozentpunkt
zum durchschnittlichen Wachstum beitrug. Die Schulbildung und der AuBen-
handel spielten eine groBere Rolle als in den Industrielindern, wahrend der
Beitrag der Anlageinvestitionen nur halb so groB3 war. Am wichtigsten war, daf3
die hohe Bevélkerungswachstumsrate das Pro-Kopf-Einkommenswachstum
um einen ganzen Prozentpunkt senkte, da sie den Anteil der Bevélkerung im
erwerbsfihigen Alter an der Gesamtbevélkerung deutlich reduzierte und zur
Uberbeanspruchung der ohnehin knappen Ressourcen fiihrte.

Ein weiterer Grund fir das geringere Wachstum in den Entwicklungslan-
dern war der merkliche Konjunktureinbruch in den achtziger Jahren, als die
Pro-Kopf-Einkommen stagnierten. Das langsamere Exportwachstum war ein
wichtiger Grund, aber fir die Entwicklungslinder als Gruppe betrachtet ist der
Abschwung ansonsten schwierig zu erklaren, weil das Tempo des Rickgangs
von Region zu Region deutlich differierte.

Die Lander in Asien konnten wihrend der achtziger Jahre relativ hohe
Wachstumsraten aufrechterhalten, und die Hauptgriinde fiir ihre bessere
Gesamtentwicklung scheinen ein hoher Anteil der Investitionen am BIP, ein
nachhaltiges Exportwachstum und hohe Schulbesuchsquoten gewesen zu sein.
Die jungen Industrieldnder verzeichneten wie andere asiatische Linder ein
geringeres Exportwachstum, was sie aber durch Investitionsausweitungen und
eine Begrenzung der Inflation teilweise wieder ausgleichen konnten. Auch ihre
Staatsausgaben trugen positiv zum Wachstum bei, da es den Landern gelang,
hohe fiskalische Defizite und die damit zusammenhingende Fehlallokation von
Ressourcen zu vermeiden. Die Hauptgriinde fiir das bessere Ergebnis der
jungen Industrielinder war jedoch, daB jegliche ungiinstigen Bevolkerungs-
wachstumseffekte fehlten und die Lander von den fortschrittlichen Technolo-
gien profitieren konnten, was durch den Beitrag des Konvergenzfaktors von
tber 2 Prozentpunkten angezeigt wird.
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Die Entwicklungen in Lateinamerika sind durch groBe Schwankungen
gepragt. In den sechziger und siebziger Jahren konnten die lateinamerikani-
schen Lander eine durchschnittliche Wachstumsrate von mehr als 3% erzielen,
vornehmlich durch Ankurbelung der Inlandsnachfrage mittels einer expansiven
Finanzpolitik. Der daraus resultierende Anstieg der Importe und der auBen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte wurde durch Kapitalimporte finanziert, die
es den Landern ermdglichten, die ungiinstigen Auswirkungen einer hohen Infla-
tionsrate zu bewaltigen. Der Preis fiir diese sehr kurzfristig ausgerichteten
MaBnahmen wurde jedoch in den achtziger Jahren gezahlt, als — wegen der
Schuldenkrise und KonsolidierungsmaBBnahmen zur Senkung der &ffentlichen
Haushaltsdefizite — der Beitrag des Staatssektors negativ wurde und das Pro-
Kopf-Einkommen um 1% abnahm. Der AuBBenhandel wirkte sich— besonders in
den achtziger Jahren — negativ aus, was ein weiteres Zeichen fiir die kurzfristige
und allein auf die Binnenwirtschaft gerichtete Orientierung der Wirtschafts-
politik ist.

Die wichtigsten Griinde fiir das geringe Wachstum in Afrika waren das
Fehlen jeglicher Investitionsimpulse und eine schnell wachsende Bevélkerung.
Beide Faktoren sind wahrscheinlich voneinander nicht unabhingig. Wenn das
Pro-Kopf-Einkommen niedrig ist, dann ist die Sparquote ebenfalls gering und
reicht nicht aus, um ein starkeres Wachstum der Investitionen zu finanzieren.
Gleichzeitig ist es beinahe unmdglich, das Pro-Kopf-Einkommen auf ein Niveau
anzuheben, das zu einer héheren Ersparnisbildung fiihrt, wenn gleichzeitig die
Bevolkerung um beinahe 3% pro Jahr zunimmt und der Anteil der Personen im
erwerbsfihigen Alter riickldufig ist. Die Gesamtentwicklung wurde auch durch
das konjunkturelle Wellental in den achtziger Jahren beeinfluBt, als der ausge-
pragte Rickgang beim Exportwachstum und die héhere Inflation die durch-
schnittlichen Wachstumsraten negativ werden lieBen. Andererseits war eine
gewisse Konvergenz, obgleich mit niedrigem Tempo, feststellbar, und auch die
Schulbesuchsquote leistete einen positiven Beitrag. Der gemeinsame EinfluB
dieser zwei Faktoren wurde jedoch durch die oben erwihnten gegenteiligen
Einfliisse Giberdeckt.

Zusammenfassend scheinen folgende Faktoren die wichtigsten Vorausset-
zungen fiir ein wirtschaftliches Wachstum und fiir die Verminderung der
existierenden Ungleichheiten zwischen den Industrie- und den Entwicklungs-
landern zu sein: eine hohe Ersparnisbildung und Investitionstitigkeit, ein starkes
Exportwachstum und gut ausgebildete Arbeitskrifte. Durch ein rasches Bevol-
kerungswachstum entsteht die Gefahr eines Teufelskreises der Armut, in dem
die Einkommenszuwichse zu niedrig sind, um das Pro-Kopf-Einkommen so
weit anzuheben, dal3 die Spar- und Investitionsquoten erreicht wiirden, die fiir
ein héheres und nachhaltigeres Wachstum notwendig sind. Vor allem héngt das
Wachstum aber von geeigneten politischen MaBBnahmen ab. Der Alphabetisie-
rungsgrad der Bevélkerung ist in hohem MalBe eine Frage der Ressourcen, die
in die Bildung flieBen. Die Fahigkeit, fortschrittliche Technologien zu {ber-
nehmen und auslindische Investoren anzuziehen, hdngt ebenfalls von einer
Reihe institutioneller und struktureller Bedingungen im politischen Bereich ab.
In dhnlicher Weise kénnen die Ersparnisbildung und die Investitionstitigkeit
durch politische MaBnahmen beeinfluBt werden, namlich durch das Zinsniveau
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und vor allem durch Einsparungen im Staatshaushalt. Die Wirtschaftspolitik
spielt ebenfalls eine Schliisselrolle, obwohl ihr exakter EinfluB schwer zu mes-
sen ist. Expansive geld- und finanzpolitische MaBnahmen kénnen kurzfristig
Gewinne erzeugen, beinhalten aber das Risiko sich ausweitender fiskalischer
und auBenwirtschaftlicher Defizite und zunehmender Preissteigerungen mit
nachfolgenden negativen Auswirkungen auf das Wachstum. Mittelfristig ausge-
richtete MaBnahmen zur Férderung der Investitionstitigkeit und der Exporte
bieten statt dessen bessere Aussichten fiir eine Belebung des Wachstums und
die Verringerung der Einkommensungleichheiten innerhalb eines Landes wie
auch zwischen verschiedenen Landern.
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IV. Internationaler Handel und Zahlungsbilanzen

Schwerpunkte

Durch die Ereignisse des vergangenen Jahres wurde unterstrichen, wie abhangig
die nationalen Volkswirtschaften sowohl im finanziellen als auch im realen Be-
reich von auBenwirtschaftlichen Entwicklungen geworden sind. Heute gelangt
ein erheblich groBerer Teil der Weltproduktion in den internationalen Handel
als noch vor einem Jahrzehnt. Die Kapitalstréme sind sogar noch stérker ange-
schwollen, und in den meisten gréBeren Industrielindern tbertrifft der Wert
der internationalen Portfoliobewegungen jetzt den der gesamten Handelstrans-
aktionen.

Das abrupte Ende einer langen Zeit nominaler VWechselkursstabilitat in
Europa hat diesen Umschwung auf dramatische Weise deutlich gemacht. Die
mittelfristig aufgelaufenen erheblichen Veranderungen der realen Wechselkurs-
relationen innerhalb Europas hatten sich bereits in den Leistungsbilanzsalden
niederzuschlagen begonnen, als eine 1991 einsetzende Schwichung der deut-
schen Importnachfrage den Druck noch verstirkte. Im Herbst 1992 spitzten
sich die Dinge zu: Zweifel an der Dauerhaftigkeit der bestehenden Wechsel-
kurs- und Zinskonstellationen l6sten riesige Kapitalbewegungen aus, die fiinf
Lander zur Aufgabe ihrer Wechselkursbindungen zwangen. Da (iberdies drei
weitere Linder abwerteten, veranderten sich die europdischen Wechselkurse
damit so radikal wie schon seit vielen Jahren nicht mehr.

Die Stagnation der Importe auf dem europdischen Kontinent fiel praktisch
mit einer noch ausgepragteren Schwiche in Japan zusammen. Trotz eines star-
ken Anstiegs der Einfuhren in den wichtigsten angelsichsischen Landern — ge-
stitzt auf ein wenn auch nur stockend vorankommendes Wirtschaftswachs-
tum — entwickelte sich der AuBenhandel der Industrielinder daher insgesamt
recht maBig. Das schwache Nachfragewachstum, eine héhere Arbeitslosigkeit
und Uberkapazititen in vielen Sektoren haben zur Verschirfung des Wettbe-
werbs beigetragen. Die erneute Ausweitung der auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte Japans und der USA im vergangenen Jahr und das hohe Defizit in
Europa bewirkten auBerdem eine Verstirkung der protektionistischen Ten-
denzen. Dieses gesamtwirtschaftliche Umfeld war nicht sehr giinstig fur multi-
laterale Verhandlungen iiber eine weitere Handelsliberalisierung. Die Handels-
konflikte wurden heftiger, und die bereits stark verzégerte Uruguay-Runde
war bis April 1993 noch immer nicht zu einem AbschluB3 gebracht worden.

Gleichzeitig wurde in mehreren Regionen der Welt sichtbar, da3 eine Poli-
tik der zunehmenden Integration in die Weltwirtschaft in vielerlei Hinsicht Vor-
teile gebracht hat. Dies zeigte sich nirgendwo deutlicher als in Asien, wo das
Exportwachstum trotz der Rezession in Japan und der Stagnation in anderen
Lindern hoch geblieben ist; der Handel und die Investitionen innerhalb der
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sich fortsetzende rasche wirtschaftliche Integration Chinas mit anderen Gebie-
ten in Siidostasien erneut von einer starken Zunahme des chinesischen Handels
mit den Industrielindern begleitet wurde.

In Osteuropa erhielt das Wirtschaftswachstum im vergangenen Jahr die
wichtigsten Impulse von der anhaltend lebhaften Entwicklung der Exporte.
Einige der baltischen Staaten, die den InternationalisierungsprozeB erst im letz-
ten Jahr begonnen hatten, sicherten mittels energischer MaBnahmen erfolgreich
die Stabilitat ihrer neuen Wahrungen und taten damit einen ersten Schritt, um
ihre Volkswirtschaftenaus der starken Abhingigkeit von der ehemaligen Sowjet-
union zu lésen. Ferner zog eine Reihe osteuropiischer Linder zunehmend Aus-
landsinvestitionen an, und zwar insbesondere Direktinvestitionen. Wie schon
1991 verzeichnete auch Lateinamerika erhebliche Kapitalzufliisse, weil das Ver-
trauen auslandischer wie inlandischer Investoren durch die vorangegangenen
Reformen in vielen Landern offenbar gestarkt worden war und das hohe Zins-
niveau kurzfristiges Kapital anlockte. Weniger giinstig entwickelten sich
dagegen die Exporte, die in einigen Fillen durch iiberbewertete Wihrungen
beeintrichtigt wurden, und das Leistungsbilanzdefizit der Region war im
vergangenen Jahr so hoch wie seit 1982 nicht mehr.

In diisterem Kontrast zu den erfolgreichen Anpassungen in anderen Lan-
dern stand die Entwicklung in den Nachfolgestaaten der ehemaligen Sowjet-
union, die es nicht schafften, die zentralen Fragen der AuBenwirtschaftspolitik
anzugehen. Das Fehlen eines stabilen internationalen Wertes fiir den Rubel und
die stark von den Weltmarktpreisen abweichenden Inlandspreise erzeugten
Anreize, Exporterlose nicht anzugeben, und es fand eine betrichtliche Kapital-
flucht statt. Es geschah wenig, um eine wirtschaftliche Basis fiir den Handel
zwischen den ehemaligen Sowjetrepubliken zu schaffen; Handelspolitik, Wech-
selkursregelungen und Zahlungsverkehrssysteme waren véllig ungeordnet, und
die Handels- und Zahlungstransaktionen konnten sich lediglich auf verschiedene
Ad-hoc-Absprachen stiitzen. Gleichwohl wurde die erneut bekundete offizielle
Absicht, Wirtschaftsreformen durchzufiihren, Anfang 1993 durch Angebote von
betrachtlichen auslindischen Finanzhilfen unterstiitzt.

Welthandel

Entwicklungen

Der Welthandel weitete sich im vergangenen Jahr erneut nur langsam aus, wobei
der Handel der Entwicklungslinder wiederum wesentlich rascher zunahm als
derjenige der Industrielander. Obwohl Nordamerika nur schleppend aus der
Rezession herauskam, stieg das Importvolumen der USA und Kanadas stark an.
Ein deutlicher Konjunkturriickgang in Japan und Kontinentaleuropa fiihrte je-
doch dazu, daB das zusammengefaBBte Importwachstum in den Industrielindern
im vergangenen Jahr auf rund 4% beschrénkt blieb (nach 242% im Jahr 1991); die
Exporte erhdhten sich real nur um 3%.

Die jungen Industrielinder Asiens verzeichneten einen Anstieg ihres
Importvolumens um {ber 12%; ihre Exporte weiteten sich um 11% aus. Somit
bauten diese Linder ihre Position im Welthandel weiter aus; sie exportieren
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Produktionswachstum, real’ (1987 = 100; logarithmischer MaBstab)
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jetzt ebensoviel wie Japan, obwohl der Wert ihrer Produktion (zu Kauf-
kraftparititen gemessen) im Vergleich nicht einmal ein Drittel ausmacht. In den
tbrigen Entwicklungslandern nahmen die Importe um fast 10% und die Exporte
um 7%% zu, wobei die asiatischen Linder (insbesondere China, Thailand und
Malaysia) Marktanteile hinzugewinnen konnten. In den meisten Lindern Latein-
amerikas — mit Brasilien als bemerkenswerter Ausnahme — lieBen eine starke
Inlandsnachfrage und eine reale Aufwertung der Wihrung die Importvolumina
stark ansteigen. Da die Exporte wesentlich langsamer wuchsen, weitete sich das
Leistungsbilanzdefizit dieser Region ganz erheblich aus. In Mexiko betrug die
Liicke tber $20 Mrd.; am anderen Ende des Spektrums stand Brasilien mit
einem UberschuB von mehr als $ 5 Mrd. Die Ausweitung des osteuropiischen
Handels mit den Industrielindern setzte sich 1992 fort; der AuBBenhandel der
ehemaligen Sowjetunion schrumpfte weiter.

Vor dem Hintergrund der im vergangenen Jahr vergleichsweise gedimpften
Weltkonjunktur stiegen die Preise industrieller Fertigwaren auf Dollarbasis um
nur 4%. Die Rohstoffpreise (ohne Ol) stabilisierten sich auf einem niedrigen
Niveau, nachdem sie drei Jahre lang riickldufig gewesen waren. Die Preise von
Agrarerzeugnissen stiegen nach fritheren Riickgdngen wieder leicht an, aber die
GenuBmittelpreise sanken im sechsten aufeinanderfolgenden Jahr. Uberkapazi-
taten in der Schwerindustrie driickten weiterhin auf die Preise fiir Metalle und
Erze. Insgesamt sind die Rohstoffpreise (ohne Ol) real, d.h. mit den Export-
preisen industrieller Fertigerzeugnisse deflationiert, seit 1989 um 22% gefallen.
Die weltweite Olférderung nahm im vergangenen Jahr geringfiigig zu, da der
starke Produktionsriickgang in RuBland durch eine hohere Férderung im
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Nahen Osten, insbesondere in Kuwait, ausgeglichen wurde. Wegen der schwa-
chen Nachfrage blieb der Olpreis im Durchschnitt praktisch konstant, wenn-
gleich es zur Jahresmitte zu einem voriibergehenden Anstieg kam. Die Terms of
trade der Industrielinder verbesserten sich dadurch 1992 um fast 2%; die Ent-
wicklungslinder muBten im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr eine Verschlech-
terung ihrer realen Austauschrelationen hinnehmen.

In den letzten fiinfzehn Jahren haben sich die Dienstleistungstransaktionen
rapide ausgeweitet. Nach GAT T-Berechnungen sind die kommerziellen Dienst-
leistungen — hauptsdchlich Reiseverkehr, Transport, Kommunikation, Beratung
und technische Dienstleistungen — seit 1980 sehr viel rascher gestiegen als der
Warenhandel. Im vergangenen Jahr stieg der Dollarwert der kommerziellen
Dienstleistungen um 8% (Warenhandel: 5742%); diese Dienstleistungen machen
inzwischen fast 21% der gesamten Exporte aus und damit etwa 4 Prozent-
punkte mehr als 1980.

Handelspolitik

1992 war kein gutes Jahr fiir das multilaterale Handelssystem. Die ungewéhnlich
zahlreichen regionalen Vereinbarungen, die im vergangenen Jahr ausgehandelt
wurden oder in Kraft traten, enthielten zwangslaufig einige diskriminierende
Elemente. Noch ernster zu nehmen ist moglicherweise, da bilaterale Ad-hoc-
Vereinbarungen im Handel offenbar an Bedeutung gewonnen haben. Gleich-
zeitig hat es sich als schwierig erwiesen, den langst (iberfilligen Abschluf in der
Uruguay-Runde zu erreichen, und die Handelskonflikte zwischen den wich-
tigsten Industrielandern haben zugenommen.

Anfang 1993 wurden die grundlegenden Rahmenbestimmungen des EG-
Binnenmarktprogramms wirksam, wodurch sich der Wettbewerb innerhalb der
Gemeinschaft deutlich verstérkte. In vielen Bereichen sind jedoch noch mehrere
EG-Richtlinien zu verabschieden, die nétig sind, damit der Binnenmarkt seine
volle Wirkung entfalten kann; auch wenn solche Richtlinien bereits existieren,
sind sie in einer Anzahl von Landern von den Gesetzgebern noch nicht in natio-
nales Recht umgesetzt worden. Der Entwurf fiir das Abkommen (iber die
Nordamerikanische Freihandelszone (NAFTA) zwischen Kanada, Mexiko und
den USA wurde im August verabschiedet; wenn das Abkommen in dieser Form
ratifiziert wird, dirfte es den Handel innerhalb der Region stark férdern.
SchlieBlich wurden eine Anzahl kleinerer regionaler Handelsvereinbarungen
abgeschlossen; dem GATT wurden 1992 viel mehr solcher Vereinbarungen mit-
geteilt als 1991. Hinter diesen Abkommen stand zum Teil der Wunsch nach einer
autonomen Liberalisierung auf seiten von Entwicklungsldndern, in denen zuvor
stark protektionistische Regime bestanden hatten.

Alle regionalen Handelsvereinbarungen bergen allerdings fast unvermeid-
lich die Gefahr in sich, daB3 dadurch effizientere Produzenten in anderen Teilen
der Welt diskriminiert werden, und einige Merkmale der jlingst abgeschlosse-
nen Abkommen deuten darauf hin, daB hier Wachsamkeit geboten ist. Die
Beibehaltung des Artikels 115 der Rémischen Vertrige im Vertrag von Maas-
tricht gibt den einzelnen EG-Lindern weiterhin die Méoglichkeit, mit Zu-
stimmung der EG-Kommission Ad-hoc-MaBnahmen zum Schutz vor Importen
aus Drittlandern zu ergreifen. Damit entsteht die Gefahr, daB3 das, was fiir die
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EG-Mitgliedstaaten ein einheitlicher Markt ist, sich fiir Drittlander nicht immer
als einheitlich erweist. Die NAFTA wurde zwar sorgfiltig so konzipiert, daB
sie mit den GAT T-Regelungen im Einklang steht, aber die die Meistbegiinstigung
regelnden Ursprungsbestimmungen sind strenger gefalt, als es der bisherigen
Praxis entspricht. Ferner soll der erforderliche lokale Wertschépfungsanteil an
Kraftfahrzeugen von 50% auf 62,5% steigen, was Kfz-Hersteller auBerhalb
Nordamerikas dazu bewegen soll, mehr in der Region zu produzieren und
weniger aus ihren eigenen — moglicherweise kostengiinstigeren — Landern zu
exportieren.

Die Zunahme bilateraler gegeniiber multilateralen Verhandlungen war
auch im letzten Jahr offensichtlich. AuBerdem gingen solche Verhandlungen ge-
legentlich mit der Androhung von Sanktionen einher. Eine allem Anschein nach
bestehende bilaterale Absprache, wonach die Halbleiterhersteller der USA bis
Ende 1992 einen Marktanteil von 20% am japanischen Halbleitermarkt errei-
chen sollten, wurde eingehalten, wenn auch nur durch einen entschlossenen
Endspurt im letzten Quartal. In dhnlicher Weise wurde vereinbart, die japa-
nischen Einfuhren von Kfz-Teilen aus den USA bis Mitte der neunziger Jahre zu
erhéhen. Durch die Vereinbarung zwischen der EG und Japan, die japanischen
Pkw-Exporte nach Europa bis Ende der neunziger Jahre weiterhin ,,libergangs-
weise" zu begrenzen, wurden Handelsschranken aufrechterhalten, die innerhalb
der EG von Land zu Land stark unterschiedlich sind. Anfang 1993 spitzte sich
eine Kontroverse zwischen den USA und der EG Uber die Vorschriften im 6f-
fentlichen Beschaffungswesen zu, bis hin zur Androhung von Sanktionen seitens
der USA. Der vielleicht weitreichendste Streit erwuchs aus der weltweiten
Stahlschwemme, die den Ruf nach SchutzmaBnahmen fast (iberall lauter werden
lieB. In den vergangenen rund zwolf Monaten haben Europa, die USA, Kanada,
Japan, Taipeh-China und Mexiko Beschrinkungen fiir Stahlimporte und
verwandte Produkte eingefiihrt, wihrend ihre eigenen Stahlexporte durch die
Restriktionen anderer Lander blockiert wurden.

Die Verhandlungen iber den multilateralen Handel im Rahmen der
Uruguay-Runde ziehen sich hin und dauern bereits {iber zwei Jahre linger, als
urspriinglich vorgesehen war. Immerhin waren geniigend Fortschritte auf dem
Weg zu einer vorlaufigen Einigung erzielt worden, da3 Ende 1991 der Entwurf
einer SchluBakte vorgelegt werden konnte. Danach zeichnete sich die weitrei-
chendste Neuordnung des multilateralen Handelssystems seit dem Inkrafttreten
des GATT ab; die Akte umfaBBte rund 28 Vereinbarungen zu 15 Bereichen.

In den nachfolgenden Verhandlungen machte jedoch der Druck von Inter-
essengruppen eine endgiiltige Einigung unméglich. Die agrarpolitischen Diffe-
renzen zwischen den Industrielindern erwiesen sich als besonders hartnackig.
Eine fiir das Schicksal des Gesamtpakets entscheidende Hiirde waren die Strei-
tigkeiten zwischen der EG und den USA iiber subventionierte Agrarexporte und
inlandische Stiitzpreise, obwohl auch viele Probleme ungel&st blieben, die ande-
re Linder betrafen (z.B. die japanischen Mengenbeschrankungen fiir Agrar-
importe). Bei den Olsaatenexporten der EG erreichte diese Kontroverse ihren
Hohepunkt. Olsaaten sind eines der wenigen Agrarprodukte, die bereits vom
GATT erfal3t werden, und in diesem Bereich hatten die USA zwei GAT T-Schieds-
spriiche gegen die EG-Praktiken erwirkt. Anfang November 1992 reagierten die
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USA auf das Scheitern der bilateralen Gespriche, indem sie beim GATT die
Genehmigung zur Erhebung von Strafzéllen auf EG-Giiter im Wertvon $ 1 Mrd.
begehrten. Diese Bedrohung wurde erst abgewendet, als die wiederaufgenom-
menen Verhandlungen zum Entwurf einer Olsaatenvereinbarung zwischen den
USA und der EG gefiihrt hatten, die von Frankreich jedoch nicht akzeptiert
wurde. Fortgesetzte multilaterale Gesprache liber die gesamte Themenpalette
hatten jedenfalls bis Anfang Mai 1993 noch keine endgiiltige Einigung im GATT
gebracht.

Sollte es nicht gelingen, die Uruguay-Runde zu einem wirksamen
AbschluB zu bringen, wiirde dies einen langen Schatten auf die Zukunft des
Multilateralismus werfen. Die praktische Bedeutung des GAT T-Systems, das das
Konzept des Multilateralismus erst mit Inhalt fillt, kann kaum Gberschatzt wer-
den. Die von den GAT T-Vertragsparteien eingegangenen Verpflichtungen tragen
dazu bei, ein stabiles Handelsumfeld zu schaffen, den Wettbewerb zu verstirken
und Investitionen zu férdern. AuBerdem kénnen auf diese Weise Handelsstrei-
tigkeiten entschdrft werden. Das Dringen der Exporteure auf verbesserte
Marktzugangsméoglichkeiten erzeugt Druck, Importbarrieren zu senken, was fiir
die Verbraucher von Vorteil ist. Da Zugestindnisse, die einem einzelnen Land
gemacht werden, iblicherweise auf alle GATT-Vertragsparteien ausgedehnt
werden missen (nach dem zentralen Meistbegiinstigungsartikel des Abkom-
mens), sind die Interessen von kleineren Landern auf diese Weise viel besser
geschiitzt als mit einem bilateralen Vertragswerk. Das ist auch der Grund, wes-
halb in den letzten Jahren viele Linder dem GATT beigetreten sind oder sich zur
Zeit aktiv um eine Mitgliedschaft bemihen. Es wiére bedauerlich, wenn durch
einen zunehmenden Bilateralismus unter den Industrielindern das Zustande-
kommen wahrhaft globaler GAT T-Vereinbarungen beeintrichtigt wiirde.

Leistungsbilanzen der Industrieldnder

Grundtendenzen

Das Leistungsbilanzdefizit der USA nahm im vergangenen Jahr zum ersten Mal
seit fiinf Jahren zu, da die Schwicheperiode bei der Inlandsnachfrage nach drei
Jahren zu Ende ging und sich der Konjunkturabschwung in den tibrigen Industrie-
landern vertiefte. Trotzdem blieb das Defizit mit rund 1% des BIP relativ gese-
hen viel kleiner als Ende der achtziger Jahre, was im wesentlichen darauf zuriick-
zufihren ist, daB die in den letzten Jahren errungene starke Wettbe-
werbsposition behauptet werden konnte. Betrachtet man die in der Grafik auf
S. 81 dargestellten drei MaBe fiir die realen gewogenen Wechselkurse, so wird
deutlich, daf3 die starke Verbesserung der Wettbewerbssituation der USA, die
durch die nominale Abwertung des Dollars 198587 zustande gekommen war,
aufrechterhalten blieb. Die Lohnzuwachsraten in den USA waren relativ niedrig,
und der nominale gewogene Wechselkurs des Dollars schwankte zwar, zeigte
aber nach 1987 keinen weiteren Abwirtstrend. Somit fiihrte eine nominale
Verinderung der Wechselkurse zu einem dauerhaften realen Umschwung, ohne
die Inflation anzufachen.

In Japan trug die ausgepragte Schwichung der Inlandsnachfrage 1992 dazu
bei, daB der LeistungsbilanziiberschuB auf iiber $ 117 Mrd. anstieg, was in Dollar
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gerechnet einen historischen Hochststand darstellte und Gber 3% des BIP ent-
sprach. Das Defizit der westeuropiischen Linder erhohte sich auf fast
$70 Mrd., obwohl die Inlandsnachfrage auf dem europiischen Festland im
Jahresverlauf mehr und mehr nachgab. Das anhaltende hohe Defizit in Europa
spiegelt die Effekte der deutschen Vereinigung und allgemein die deutliche Ver-
schlechterung der Wettbewerbsfahigkeit Europas auf dem Weltmarkt wider.
Einen Anhaltspunkt fiir das AusmaB dieser Verschlechterung bietet die Grafik
gegeniiber; sie zeigt verschiedene Mal3e der realen gewogenen Wechselkurse
fir Europa als Ganzes (ohne innereuropidischen Handel). Abgesehen von einem
kurzzeitigen Riickgang im ersten Halbjahr 1991 — als sich der Dollar voriiberge-
hend festigte — stieg der gewogene AuBenwert der europdischen Wahrungen
Anfang der neunziger Jahre an. Mitte 1992, kurz vor dem Ausbruch der Wech-
selkurskrise in Europa, lagen die mit den verschiedenen Preisbasen berechneten
realen gewogenen Wechselkurse zwischen 15% und 20% {iber den Ende der
achtziger Jahre verzeichneten Niveaus.

Untersuchungen zu der absoluten Wettbewerbsposition — auf der Basis
detaillierter Einschatzungen der Produktivitit, wobei die Produktion zu interna-
tionalen Preisen bewertet wird — lassen darauf schlieBen, daBB die Lohnstiick-
kosten in Europa erheblich héher sind als in den USA und auch um einiges hoher
sein dirften als in Japan. Obwohl solche Untersuchungen nur sehr ungefihre
MabBe liefern, 1aBt eine daflir wesentliche Kalkulation vermuten, daB3 die durch-
schnittlichen Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe Mitte 1992 um 70%
hoher als in den USA und um 40% hdher als in Japan lagen. Unter den groBBen
europidischen Lindern waren die Lohnstiickkosten in Deutschland besonders
hoch.

Dieser Verlust an Wettbewerbsfahigkeit trat ein, nachdem Europa auf dem
Weltmarkt bereits ein Jahrzehnt lang schlecht abgeschnitten hatte. Anfang der
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Anmerkung: Indizes fiir Westeuropa und junge Industrielinder Asiens ohne Handel innerhalb der jeweiligen
Region.

! lm verarbeitenden Gewerbe. ? Belgien, (West-)Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, ltalien, Nieder-
lande, Schweden, Schweiz, Spanien. ¥ Hongkong, Singapur, Siidkorea, Taipeh-China.

achtziger Jahre hatten die europiischen Produzenten auf dem groBen US-Markt
fiir Fertigwarenimporte einen Marktanteil von rund 33%; bis 1992 war dieser
auf 24% gesunken, und Westeuropa war sowohl von Japan als auch von der
Gruppe der dynamischen Linder Asiens liberholt worden (s. die umstehende
Grafik). Diese letztgenannte Lindergruppe ist auch auf dem japanischen und
dem europiischen Markt weit vorgedrungen.

Ein Hauptgrund fiir den Vormarsch der asiatischen Lander in der Weltwirt-
schaft ist die Kombination aus niedrigen Arbeitskosten und raschem Produkti-
vititswachstum. Da sich diese Vorteile nicht sofort in den nominalen Wechsel-
kursen niederschlugen, entstanden hohe Leistungsbilanziiberschiisse: 1987
betrug der UberschuB der jungen Industrielinder Asiens {iber 9% des BIP.
Durch den starken Anstieg der nominalen Wechselkurse in den Jahren 1987 bis
1989 ging ein groBer Teil dieses Wettbewerbsvorteils wieder verloren. Die
Tatsache, daB die enorme Erhdhung der relativen Lohnstiickkosten in diesem
Zeitraum ohne EinfluB auf die Exportpreise blieb (s. die obenstehende Grafik),
deutet allerdings darauf hin, daBB die Gewinnspannen vorher sehr grof3 waren.
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rExportrnalrlv:t.?m'ceile an drei groBen Markten

In Prozent der gesamten Fertigwarenimporte an den einzelnen Markten

=3 USA B Japan

s VWesteuropa Dynamische Lander Asiens™*

USA Japan Westeuropa (ohne AuBen-
(ohne Importe aus Kanada) handel innerhalb der Region)

1980 1992 1980 1992 ' 1980 1992

* China, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Singapur, Stidkorea, Taipeh-China, Thailand.
Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis von OECD-Handelsdaten (1992 geschitzt).

Als sich die reale Inlandsnachfrage Ende der achtziger Jahre sehr stark auswei-
tete, verringerte sich der LeistungsbilanziiberschuBB der jungen Industrielinder
spirbar-.

Die Verianderungen der Wechselkurse seit dem Sommer 1992 fiihrten
dazu, daB sich die Wettbewerbsposition fast aller europdischen Staaten gegen-
tber den auBereuropiischen Landern erheblich verbesserte und auch innerhalb
Europas groBe Verschiebungen stattfanden. Von den wichtigsten Regionen
verzeichnete Japan den stirksten Anstieg des realen gewogenen AuBenwertes
seiner Wahrung; in den USA war die Veranderung relativ bescheiden, und die
Wettbewerbsposition der jungen asiatischen Industrieldnder blieb praktisch
unverandert.

Vereinigte Staaten

L4Bt man die Ubertragungen im Zusammenhang mit dem Golfkrieg auBer acht,
weitete sich das Leistungsbilanzdefizit der USA, das von $ 163 Mrd. 1987 auf
rund $46 Mrd. 1991 zuriickgegangen war, im vergangenen Jahr auf fast
$ 63 Mrd. aus. Das Defizit im AuBenhandel erhéhte sich auf $ 96 Mrd., da die
realen Importe stark anstiegen, nachdem sie zwei Jahre lang praktisch stagniert
hatten. Die Exporte hielten sich im vergangenen Jahr recht gut, wobei eine
kraftige Zunahme der Ausfuhren in Entwicklungsldnder (vor allem nach Latein-
amerika) die schwache Nachfrage aus den Industrielindern wettmachte.

Die Verschlechterung der realen Handelsbilanz entfiel zu einem groBen
Teil auf den Handel mit Computeranlagen. Nachdem die Computereinfuhren
bereits in den beiden vorangegangenen Jahren kriftig zugenommen hatten,
schnellten sie im vergangenen Jahr um 45% nach oben, wiahrend sich die Com-
puterexporte nur halb so stark ausweiteten. Das Volumen der Investitionsgiiter-
importe (ohne Computer) stieg betrichtlich an; es lag im vierten Quartal um
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Die Leistungsbilanz der USA

Position 1988 1989 1990 1991 1992
Jahr [ 4.Q
Milliarden US-Dollar
Leistungsbilanz -1267 | =1011 | — 904 | — 37 | —62,4 |— 88,1
Handelsbilanz —127,0 | =1157 | —=1089 | —734 | —96,3 |—103,9
Nettokapitalertrige 12,5 14,4 19,3 16,4 10,0 34
Ubrige Dienstleistungen 12,7 258 321 45,3 55,1 51,8
Ubertragungen — 249 | — 256 | — 329 80 | —314 |— 393
Nachrichtlich:
Orimporte 39,6 50,9 62,3 51,2 514 55,0
Handelsbilanz ohne OI* — 764 | — 553 | — 397 | —-223 | —461 |- 489
Verinderung in Prozent
Ausfuhrvolumen 19,3 71,8 7.2 6,5 6,4 6,6°
Einfuhrvolumen 4,0 4,4 2,2 0,7 11,0 11,0°
Terms of trade 1.3|— 11— 21 06| — 06 |— 12

' Saisonbereinigt auf Jahreswerte hochgerechnet. * Auf der Basis von Durchschnittswerten im AuBen-
handel von 1987. °Verinderung gegen viertes Quartal 1991.

rund 13% héher als ein Jahr zuvor, wihrend sich die Ausriistungsinvestitionen
(ohne Computer) in den USA langst nicht so stark ausweiteten. Die Konsum-
gliterimporte stiegen weitgehend im Gleichlauf mit dem privaten Verbrauch.
Die Exporte zeigten zwar weniger Dynamik als in fritheren Jahren, doch
wuchsen sie nach wie vor schneller als die Auslandsmarkte, weil die Exporteure
in den USA ihre solide Wettbewerbsposition aufrechterhalten konnten.

Die Verschlechterung der US-Handelsbilanz wurde beinahe zur Hilfte
durch eine weitere VergroBerung des Uberschusses bei den nicht faktorgebun-
denen Dienstleistungen ausgeglichen, der 1992 $ 55 Mrd. erreichte. Zu konstan-
ten Preisen gerechnet verinderte sich der UberschuB in der Dienstleistungs-
bilanz dagegen nur geringfligig, da sich die Exporte, die sich in den letzten
Jahren stark ausgeweitet hatten, nicht weiter erhéhten.

Die Nettokapitalertrige aus Direkt- und Portfolioinvestitionen waren im
vergangenen Jahr weiter riicklaufig. Zusammengenommen sanken sie auf nur
$ 10 Mrd., ein knappes Drittel des Niveaus Anfang der achtziger Jahre. Darin
kommt der Umschwung in der Nettovermdgensposition der USA gegeniiber
dem Ausland zum Ausdruck, die sich von einer Nettoglaubigerposition in der
GréBenordnung von knapp $ 400 Mrd. Ende 1980 in eine Nettoschuldnerposi-
tion fast gleicher Hohe Ende 1991 wandelte. DaB3 die Nettokapitalertrige der
USA in der gesamten Zeit dennoch positiv blieben, war weitgehend auf das
groBe Gefille zwischen den hohen Ertragen der US-Direktinvestitionen im
Ausland und den niedrigen Renditen auslandischer Direktinvestitionen in den
USA zuriickzufiihren. So betrug die (anhand von Marktwerten berechnete)
Rendite auslindischer Direktinvestitionen in den USA 1988-92 durchschnittlich
knapp 1% (Mitte der achtziger Jahre: 42%) und lag damit deutlich unter derje-
nigen der US-kontrollierten Unternehmen im Ausland (72%, zuvor 10%).

83



Japan
Der Anstieg des japanischen Leistungsbilanziiberschusses um $ 45 Mrd. im Jahr
1992 entfiel zu zwei Dritteln auf eine Ausweitung des Uberschusses im AuBen-
handel. Mit der Festigung des Yen gegeniiber dem US-Dollar verbesserten sich
die Terms of trade, dasich die Exportwerte in Yen gerechnet kaum verinderten,
die Importwerte aber um fast 7% fielen. AuBerdem bewirkte die zunehmende
Konjunkturabschwiéchung in Japan einen Riickgang der realen Einfuhren, der im
letzten Quartal im Vorjahresvergleich nahezu 3'2% ausmachte. Die — in Dollar
gerechneten — Importe von Maschinen und Ausriistungen, die sich in den voran-
gegangenen fiinf Jahren beinahe verdreifacht hatten, erreichten 1992 einen
Hochststand, wahrend die Einfuhren von Eisen- und Stahlerzeugnissen um fast
ein Drittel schrumpften. Dieser Rickgang betraf alle Lieferlinder mit Ausnah-
me Chinas, dessen Exporte nach Japan sich um fast ein Fiinftel ausweiteten.
Auch das reale Wachstum der Exporte lie spiirbar nach, obwohl einige
Gruppen von Ausfuhrgiitern, insbesondere Biiromaschinen und Halbleiter,
weiterhin eine groBe Dynamik zeigten. Zwar gingen die Pkw-Exporte zahlen-
maBig zuriick, doch stieg ihr Dollarwert stark an, da sich der Trend zu teureren
Modellen fortsetzte, was teilweise mit den Mengenbeschrankungen fiir direkte
Exporte zusammenhing. All dies deutet darauf hin, daB sich die Exportstruktur
wandelt, wobei auf Giiter mit hoher Wertschépfung mehr und auf stirker stan-
dardisierte Produkte weniger Wert gelegt wird. Die Ausfuhren von Eisen- und
Stahlerzeugnissen sowie von Unterhaltungselektronik entwickelten sich schlep-
pend. In diesem Bereich wurde ein groBer Teil der Produktion auf japanische
Tochterunternehmen im Ausland verlagert, vor allem in anderen asiatischen
Landern, wo die Arbeitskosten wesentlich niedriger sind. In den letzten Jahren
haben die japanischen Unternehmen auBerdem die Markte in Europa und

Die Leistungsbilanz Japans

Position 1988 1989 1990 1991 1992
Jahr | 4.Q
Milliarden US-Dollar
Leistungsbilanz 79,6 57.2 35,8 729 117.6 125, 7%
Handelsbilanz 95,0 76,9 63,5 103,0 | 1323 | 13617
Nettokapitalertr}‘ige 21,0 234 23,2 26,7 36,2 371
Ubrige Dienstleistungen —323 | =390 | —455 | —444 | —463 | =419
Ubertragungen — 41| —42| — 55| —125| — 47| — 5%
Nachrichtlich:
fjffmporte 258 29,8 413 37,8 36,4 40,2
Handelsbilanz ohne OI* 483 37,7 47,8 473 53,6 67,1

Verinderung in Prozent

Ausfuhrvolumen 4,4 4,2 57 2,5 07 | — 2,00
Einfuhrvolumen 16,7 7.9 6,0 28| =07 | — 34
Terms of trade 30 — 42| - 59 8,5 8,2 6,6

" Auf Jahreswerte hochgerechnet. *Saisonbereinigt. 'Auf der Basis von Durchschnittswerten im
AuBenhandel von 1985. *Verinderung gegen viertes Quartal 1991.
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... und Anstieg
der Kapital-
ertrige

In Europa abrup-
tes Ende des all-
mahlichen Aus-
einanderlaufens
realer Wechsel-
kurse

Deutschland:
der Anker

Nordamerika zunehmend durch verbundene Unternehmen in der jeweiligen
Region und weniger durch Direktexporte bedient. Anfang der neunziger Jahre
war die Produktion solcher verbundenen Unternehmen auf 7% der Gesamt-
produktion der japanischen Muttergesellschaften gestiegen, wahrend sie 1985
nur 3% ausgemacht hatte.

Der groBte EinfluBfaktor bei der Entwicklung der Dienstleistungen und
Ubertragungen 1992 war der Anstieg der Nettoertrige aus Portfolioinvestitio-
nenum fast$ 10 Mrd. Inden vorangegangenen sechs Jahren hattensich die Netto-
kapitalertrage nahezu vervierfacht; die japanische Nettovermdgensposition
gegeniiber dem Ausland war von $ 130 Mrd. Ende 1985 auf fast $ 400 Mrd.
Ende 1991 gestiegen. Im vergangenen Jahr blieben die Zins- und Dividendenein-
kiinfte stabil, aber die zu leistenden Zahlungen gingen um fast $ 8 Mrd. zuriick,
weil die Zinsen gesunken waren und sich die grenziiberschreitenden Verbind-
lichkeiten der japanischen Banken in den letzten Jahren stark verringerten.

Westeuropa

1992 ergab sich ein gréBerer Bruch in der Entwicklung des AuBenhandels und
der Wettbewerbsposition Europas, da eine Stagnation einsetzte und die schon
seit Januar 1987 anhaltende Stabilitit der nominalen Wechselkurse ein Ende
fand. Da die inlindische Preis- und Kostenentwicklung der einzelnen Lander
Ende der achtziger Jahre nur langsam konvergiert hatte, war es bei den europii-
schen Wihrungen zu betrichtlichen Verschiebungen der realen Wechselkurse
gekommen. Die so entstandene Konstellation wandelte sich unter dem EinfluB
groBer Verdnderungen der nominalen Wechselkurse ab Herbst 1992. Es gibt
natiirlich viele Méglichkeiten, die realen Wechselkurse zu messen, je nachdem,
welcher Preisindex verwendet wird; im folgenden werden verschiedene Indi-
katoren angegeben, um nicht einem bestimmten zuviel Gewicht beizumessen.
Auch die Auswahl des Basisjahres ist willkiirlich; daher sind die unten erérterten
Indizes nichtals MaBe fiir Niveaus, sondern fiir Veranderungen zu interpretieren.

Die jeweiligen Verinderungen der Wettbewerbspositionen aus dem Blick-
winkel der Preise und Kosten sind in der umstehenden Grafik dargestellt. Eine
wichtige allgemeine Beobachtung ist, da3 der gewogene AuBenwert bei den
jetzt frei schwankenden Wihrungen in jiingster Zeit stark gesunken ist, wih-
rend er bei den Wihrungen, die ihre DM-Parititen beibehalten haben, nur
wenig gestiegen ist. Darin kommen die allgemeine Abschwichung der euro-
paischen Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar und dem Yen in den letzten
Monaten sowie das groBe Gewicht Deutschlands in den handelsgewichteten
MaBen fiir den gewogenen AuBenwert zum Ausdruck.

Deutschland stand in den letzten Jahren im Mittelpunkt der Entwicklung,
und zwar sowohl aufgrund der Ankerrolle der D-Mark in den europiischen
Wechselkursvereinbarungen als auch aufgrund der erheblichen Effekte der
Vereinigung auf die Importnachfrage, die in einer Reihe von europiischen Lan-
dern das Ausmal3 der Verschlechterung der Wettbewerbssituation zundchst
verschleiert hatten. SchlieBlich sprang der deutsche Leistungsbilanzsaldo von
einem betrichtlichen UberschuB in ein erhebliches Defizit um, und die Teue-
rungsrate stieg (iber den Durchschnitt der Preissteigerungsraten in den Indu-
strielandern.
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Reale gewogene Wechselkurse in ausgewihiten Landern Europas
Monatsdurchschnitt, 1987 = 100
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Bei den (ibrigen gréBeren europdischen Lindern lassen sich nach den Ent-  Lénder mit nied-
wicklungstrends der vergangenen fiinf Jahre zwei groBe Gruppen unter- riger Inflations-
scheiden. Eine erste Gruppe von Lindern (Belgien, Frankreich und die Nieder- ~ "ate wettbe-
lande) konnte dank einer vergleichsweise niedrigen Inflationsrate und der WRTBHAIEL o
engen Anbindung an die D-Mark die Preisposition gegeniiber anderen wich-
tigen europdischen Lindern bewahren oder sogar verbessern. Das gleiche traf
praktisch auf die Schweiz zu, wo die hohere Inflationsrate tiber den ganzen
Zeitraum betrachtet durch eine leichte nominale Abwertung gegeniiber der
D-Mark kompensiert wurde. Die franzésische Leistungsbilanz kam Anfang der
neunziger Jahre wieder anndhernd ins Gleichgewicht; die drei tibrigen Lander
verzeichneten mehrere Jahre lang hohe und anhaltende Uberschiisse: Belgien
tber 2% des BIP, Niederlande rund 3'2%, Schweiz 4'2% (Durchschnitte der ¢ | snder mit
letzten vier Jahre). In einer zweiten Gruppe von Lindern (GroBbritannien, hoher Inflations-
Italien, Schweden und Spanien) lag die Inflationsrate iiber dem Durchschnitt, rate...
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... bis zur plétz-
lichen Korrektur
ab Mitte 1992

Auswirkungen
der Wett-
bewerbsfihigkeit
in Deutschland

was dazu gefiihrt hatte, daB sich die Wahrungen dieser Lander bis Mitte 1992
real betrachtlich aufgewertet hatten. Alle vier wiesen betrichtliche Leistungs-
bilanzdefizite auf. Spanien hatte das relativ gréBte Defizit (liber 3% des BIP im
Durchschnitt der letzten vier Jahre), gefolgt von GroBbritannien (22%),
Schweden (knapp 2%) und Italien (unter 12%).

Die in D-Mark ausgedriickten Verbraucherpreisindizes liefern ein einfa-
ches MaB fiir die relative Preisentwicklung in Europa; sie sind der untenstehen-
den Tabelle zu entnehmen. Von 1987 bis zu den ersten drei Quartalen 1992
(also im wesentlichen vor den Unruhen an den europdischen Devisenmarkten)
waren die Verbraucherpreise in den Defizitlindern in D-Mark gerechnet um
25-45%, in den UberschuBlindern dagegen nur um 10-15% gestiegen. In
GroBbritannien und Schweden wurde diese Diskrepanz durch die groBen
Wechselkursverianderungen vom September 1992 aufgehoben. Der kumu-
lierte Anstieg der italienischen Preise auf DM-Basis betrug im ersten Quartal
1993 nur noch 4,3%, weil ein starker Wertverlust der Lira die relativ hohe
Inflationsrate wihrend der vorangegangenen Zeit der nominalen Wechselkurs-
stabilitdit mehr als ausglich; hieran gemessen verbesserte sich die Wettbe-
werbsfihigkeit Italiens daher deutlich gegeniiber jedem der acht (ibrigen in der
untenstehenden Tabelle aufgefiihrten Lander. Auch Spanien verzeichnete eine
deutliche Verbesserung seiner Wettbewerbsposition gegeniiber 1991/92,
nicht jedoch gegeniiber 1987. Uber den gesamten Zeitraum gerechnet war der
kumulierte Preisanstieg in Deutschland (aufgrund einer Beschleunigung des
Preisauftriebs) hoher als in den vier UberschuBlindern und (aufgrund von
Wechselkursveranderungen) auch hdher als in drei der vier Defizitlander.

Die Verschlechterung der Wettbewerbsposition beginnt sich in der
Leistungsbilanz Deutschlands niederzuschlagen. Zu konstanten Preisen
schrumpfte der UberschuB im AuBenhandel 1992 weiter. Obwohl die Expor-
teure ihre Giiter nicht mehr auf die Inlandsmérkte umlenkten, verringerten sich
die Exporte im vierten Quartal 1992 im Vorjahresvergleich. Die schleppende
Auslandsnachfrage nach Investitionsgiitern dimpfte die Ausfuhren von Maschi-
nen, die eine Schliisselkomponente des deutschen Exports darstellen. Die Kfz-
Exporte, die 1991 eingebrochen waren, weil die Hersteller ihre Erzeugnisse
zur Befriedigung der in den neuen Bundeslindern aufgestauten Nachfrage

Verbraucherpreise in ausgewihlten europdischen Liandern in einheitlicher Wahrung
Zeitraum UberschuBlinder? (West-) Defizitlinder!

Belgien | Frank- |Nieder- |Schweiz | Durch- D?U%Ch' GroBbri-| Italien | Schwe- |Spanien | Durch-

reich | lande schnitt o tannien? den schnitt
D-Mark, 1987 = 100

1990 1084 | 109,1 | 104,3 | 107,0 | 707,2 | 106,9 | 1147 | 1154 | 1198 | 130,1 | 720,0
1991 1124 | 1115 | 1084 | 1125 | 771,2 [ 110,6 | 1257 | 121,9 | 1316 | 1388 | 7295
1992 1151 | 1146 | 1124 | 112,5 | 773,6 | 1150 | 1238 | 121,9 | 131,8 | 140,6 | 7295
1992 1.-3. Q. 1148 | 1144 [ 1119 | 11,9 | 713,3 | 1146 | 128,0 | 1255 | 1347 | 1439 | 133,0
1992 4. Q. 1161 | 1150 [ 1139 | 1140 | 7748 | 1164 | 1110 | 110,9 | 1233 | 130,8 | 779,0
19931.Q. 17,2 | 1161 | 1136 | 1125 | 7149 | 1184 | 1099 | 1043 | 111,2 | 1328 | 774,6
1 Nach dem Saldo der Leistungsbilanz 1992.  Ohne Wohnkosten.
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Die Leistungsbilanz Deutschlands’

Position 1988 1989 1990 1991 1992
Jahr | 4.Q2
Milliarden US-Dollar

Leistungsbilanz 50,7 57,6 467 | —19.8 | —26,0 | —33,0°
Handelsbilanz 78,2 76,2 69,8 21,5 29,5 238°
Nettokapitalertrige 52 11.8 17,2 18.3 108 | 141
Ubrige Dienstleistungen -146 | =124 | =175 | —233 | —342 |—383
Ubertragungen —-181 | —-180 | —228 | —363 | =320 [—-326

Nachrichtlich:
Olimporte 14,7 16,1 21,9 239 | 229 219
Handelsbilanz ohne OI* 57,3 55,9 41,9 6,7 52 |— 43

Verdnderung in Prozent

Ausfuhrvolumen 6,4 8,6 49 1.4 02 |— 45
Einfuhrvolumen 6,0 7.7 13,9 13,9 0,7 0,6*
Terms of trade -01| — 27 1,5 — 23 2,4 2,8°

"Ab Juli 1990 einschl. der Auslandstransaktionen Ostdeutschlands. *Auf Jahreswerte hochgerech-
net. *Saisonbereinigt. * Auf der Basis von Durchschnittswerten im AuBenhandel von 1980. *Verin-

derung gegen viertes Quartal 1991.

umgelenkt hatten, belebten sich wieder, Anfang 1993 zeigten sich jedoch er-
neute Schwichetendenzen. Das Wachstum der Exporte fiel weiter hinter das
der Exportmarkte zuriick, wodurch sich die Schere weiter 6ffnete, die sich
Ende der achtziger Jahre aufgetan hatte. Das Volumen der Importe, das sich bis
Anfang 1991 stark ausgeweitet hatte, stagnierte im weiteren Verlauf weit-
gehend und nahm gegen Ende 1992 angesichts des sich verstirkenden Kon-
junkturabschwungs ab.

Durch die schwichere Wettbewerbsposition hat sich auch das Defizit in
der Dienstleistungsbilanz akzentuiert. Die reale Aufwertung der D-Mark hat
dazu beigetragen, daB3 die Ausgaben fiir Auslandsreisen gestiegen sind (1992 in
D-Mark gerechnet um 14%); die Einnahmen stagnierten, so da3 das Defizit in
der Reiseverkehrsbilanz um $ 6 Mrd. zunahm. In dhnlicher Weise verschlech-
terte sich auch das Ergebnis in anderen Teilen der Dienstleistungsbilanz. Uber-
dies gingen im vergangenen Jahr die Nettokapitalertrage zurlick, weil sich der
Zinsvorsprung Deutschlands gegeniiber den USA vergréBerte, so daB die Zins-
aufwendungen stirker anstiegen als die entsprechenden Ertrige.

Auch in anderen europdischen Landern wurde im vergangenen Jahr der
Zusammenhang zwischen der Wettbewerbsposition und der Entwicklung in
der Handels- und der Leistungsbilanz deutlich. AuBer in den Niederlanden ver-
besserten sich die Leistungsbilanzsalden der Linder mit niedrigen Preissteige-
rungsraten weiter. Am auffilligsten war dies in Frankreich, wo sich das Defizit in
einen UberschuB wandelte. Die Verbesserung des Saldos um fast $ 10 Mrd. war
fast ausschlieBlich auf die Dynamik des AuBenhandels zuriickzufiihren; die
Exportvolumina stiegen um rund 6%, weil die franzésischen Exporteure ihre
Marktanteile erhéhen konnten. Das reale Importwachstum verlangsamte sich
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Leistungsbilanzsalden der Industrieldnder und der asiatischen Schwellenlinder
Land/Landergruppe Leistungsbilanz darunter
Handelsbilanz Kapitalertragsbilanz
1990 | 1991 | 1992 | 1990 | 1991 [ 1992 | 1990 | 1991 | 1992
Milliarden US-Dollar
Industrielinder —-103,7 | =209 | —479 |— 485 | — 19 235 | —'58 | — 98 | —210
USA — 904 | — 37 | —624 |—1089 | —734 | —96,3 19,3 16,4 10,1
Japan 358 729 | 1176 637 | 1030 | 1319 232 26,7 36,2
Westeuropa - 130 | =572 | —696 |— 195 | —483 | —287 | — 92 | —167 | —31.8
Deutschland 46,7 | —198 | —26,0 69,8 21,5 29,5 17,2 18,3 10,8
Frankreich - 98] — 63 29 |1—130| — 90 WV =29 =53] —79%
GroBbritannien - 294 | -116 | =21,5 |— 33,0 | —183 | —24,1 4,0 07 57
Italien — 144 | —21,4 | =254 06| - 09 24 | —134 | —161 | —20,2
Belgien/Luxemburg 4,6 4,5 6,3 06 | — 01 0,9 0,7 14 1.5
Niederlande 10,2 77 6,7 10,3 10,7 10,8 08 09 0,5
Schweden - 69| =33 | =51 2,5 51 60| — 46 | — 48| — 65
Schweiz 8,6 10,4 156 [— 68| — 56 | — 06 14,8 15,0 15,2
Dinemark 14 22 46 4,9 47 71| — 56| —56| —58
Finnland — 70| =67 | =51 (- 06 1.1 27| —37| —46 | — 53
Griechenland - 36 | =15 | =19 |=123 | =123 | =13 | — 16| = 1,7 | — 20
Island - 01| -03] -02 01| — 01 00| -02| -03|-—-02
Osterreich 12 01 [=-03|- 79| -97|-97|-10| -15|-13
Irland 0,0 14 28 3.0 32 57| = 52| —47 | — 54
Norwegen 4,0 50 2,9 83 8.3 Th | = A = &7 | =38
Portugal - 02| =07|—02|- 68| —=78/|—95| — 02 0.1 0,6
Spanien — 157 | =170 | —248 |- 295 | =3B | =313 | =37 | — 42 | — 62
Tiirkei - 26 03| ~09 )~ 96| —-73|—82|—-18| =19 | —17
Ubrige Industrieldnder — 360 | —330 | —334 16,2 16,9 16,5 | —391 | —36,3 | —354
Australien - 150 | =101 | —104 0,4 3,5 15| =140 | =133 | =112
Kanada — 22,0 | =2b5 | =237 85 50 78 | —20,8 | =195 | —20,6
Neuseeland - 1,3 00| — 08 1,0 2,0 19| =17 =15]| =20
Siidafrika 2,3 27 1.5 6,3 6,3 53 | = 27| =20 | =18
Schwellenlander Asiens 14,4 9,3 7.8 75 30 1,6 4,2 48’ 4,6
Hongkong 3,62 2 16— 03| =17 | =39 n.v. n.v. n.v.
Singapur 2.2 33 29 |- 51| —41 | — 49 1.3 14 1,6
Stidkorea - 22| =B7 | —46|— 20| ~—~7%0 | —22|—-10] -10]| =12
Taipeh-China 10,8 12,0 7.9 14,9 15,8 12,6 39 44 4,1
' Ohne Hongkong. *Saldo des Warenhandels und der nicht faktorgebundenen Dienstleistungstransaktionen.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

auf nur noch 1%, wodurch die seit fast einem Jahrzehnt stetig fortschreitende
Durchdringung des Inlandsmarktes mit Importgiitern zum Stillstand kam.

In krassem Gegensatz hierzu wiesen die meisten derjenigen europiischen
Linder, deren Wettbewerbsposition sich in den ungefahr finf Jahren vor der
Wihrungskrise verschlechtert hatte, im vergangenen Jahr ein hdheres
Leistungsbilanzdefizit aus. Die Fehlbetrige im AuBenhandel sind vielfach
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gewachsen, und durch die jahrelangen Defizite in der Leistungsbilanz sind die
Nettokapitalaufwendungen gestiegen. In GroBbritannien war die nochmalige
VergréBerung des AuBenhandelsdefizits um fast $ 6 Mrd. ein Zeichen der
schlechten Wettbewerbsposition sowie des Kapazititsabbaus im verarbeiten-
den Gewerbe. Trotz der noch sehr verhaltenen Erholung der Inlandsnachfrage
nahmen die Importe in der ersten Jahreshilfte kriftig zu, bevor sie sich stabili-
sierten; das mengenmaBige Wachstum gegeniiber dem Vorjahr betrug mehr als
6%, wobei die Einfuhren von Fertigwaren um 82% stiegen. Dagegen wiesen
die Exporte industrieller Erzeugnisse einen Zuwachs von nur 2'42% auf, der
unter dem Durchschnitt der Industrieldnder liegt, obwohl einige traditionelle
britische Exportmirkte im vergangenen Jahr stark expandierten und sich die
Kapazitdt von im Auslandsbesitz befindlichen Industrieunternehmen vergré-
Berte. Auch Schweden muBBte 1992 weitere Exportmarktanteile abgeben; auf-
grund der sehr gedriickten Nachfrage nach Importgiitern erhdhte sich der
UberschuB im AuBenhandel in gewissem Umfang, aber nicht ausreichend, um
das rasch wachsende Defizit in der Kapitalertragsbilanz auszugleichen.

Italien verzeichnete 1992 trotz einer bedeutenden Verschlechterung der
Wettbewerbsposition bis zur Jahresmitte einen AuBenhandelsiiberschu3 von
fast $ 22 Mrd. Gleichwohl regte die reale Aufwertung der Lira die Importe an
(das Einfuhrvolumen nahm viel schneller zu als die Inlandsnachfrage) und fiihrte
dazu, daB an den Exportmarkten weitere Marktanteile verlorengingen, wenn-
gleich in geringerem AusmaB als in den vorangegangenen Jahren. Uberdies lieB
die verinderte Wettbewerbsposition den UberschuB im Reiseverkehr weiter
sinken. Die Nettokapitalertragszahlungen fiir die — inzwischen tber 10% des
BIP ausmachenden — Nettoverbindlichkeiten gegenliber dem Ausland erhéhten
sich, und das Defizit in der Leistungsbilanz stieg auf $ 25 Mrd.

Die Entwicklung des AuBenhandels in den kleineren europaischen Lin-
dern spiegelte in einer Anzahl von Fillen recht spezifische Einfliisse wider. Von
den in der nebenstehenden Grafik dargestellten Lindern verzeichnete Finnland
in den letzten Jahren ein Leistungsbilanzdefizit von rund 5% des BIP; der Zusam-
menbruch der Exporte in die ehemalige Sowjetunion spielte hier eine wichtige
Rolle. Der reale Wechselkurs verringerte sich nach der Abwertung im Novem-
ber 1991 und der Aufgabe der Wechselkursbindung im September 1992 stark.
Die realen Wechselkurse Ddnemarks, Irlands und Norwegens blieben dagegen in
den letzten Jahren vergleichsweise stabil; alle drei Linder wiesen im letzten Jahr
einen betrichtlichen UberschuB auf. Trotz einer erheblichen realen Aufwer-
tung des Escudo blieb das Leistungsbilanzdefizit Portugals gering, da eine
weitere Verschlechterung der Handelsbilanz durch eine deutliche Zunahme
der EG-Transfers ausgeglichen wurde.

Ubrige Industrieldnder

Obwohl sich die Inlandsnachfrage und die Produktion in Australien, Kanada und
Neuseeland im vergangenen Jahr nur zégernd belebten, stieg die Importnach-
frage stark an; die reale Zuwachsrate lag jeweils zwischen 7% und 10%. Im
Unterschied zu den meisten anderen Industrielindern waren die Markte fiir
Fertigwarenexporte aus diesen Landern 1992 sehr aufnahmefahig. In Australien
und Neuseeland wurde die Exportentwicklung tberdies weiterhin durch die
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seit 1989 verbesserte Wettbewerbsposition begiinstigt. Das reale Wachstum
der Fertigwarenexporte dieser beiden Linder — wie auch Kanadas, dessen
Wettbewerbsfihigkeit sich erst viel spater zu verbessern begann, nachdem sie
sich lange Zeit verschlechtert hatte — erreichte 1992 fast 10%; die Ausfuhren
von Agrarerzeugnissen und Rohstoffen weiteten sich eher langsam aus. Trotz
AuBenhandelsiiberschiissen in Kanada und Australien blieben die Leistungs-
bilanzen beider Lander stark defizitar, da die Bedienung der hohen Auslands-
verschuldung erhebliche Kapitalertragszahlungen an das Ausland erforderte.

Ehemalige Staatshandelslander

Osteuropa

Zu den wichtigsten Bestandteilen der Reformpolitik in Osteuropa gehérten
durchgreifende MaBnahmen zur Liberalisierung des AuBenhandels und der
Preise, die Offnung fiir auslindische Investitionen und die Einfiihrung realisti-
scherer Wechselkurse. Die Lander, die sich in einem fortgeschrittenen Stadium
des Ubergangs befinden und sich vor einigen Jahren fiir diese Politik entschie-
den hatten, wurden durch eine ausgepragte Dynamik der Exporte in die Indu-
strieldnder belohnt, die sich im vergangenen Jahr erneut stark ausweiteten. In
den drei Jahren bis 1992 stiegen ihre Exporte in westliche Lander in Dollar
gerechnet um rund 85%, womit betrachtliche Marktanteilsgewinne verbunden
waren (s. die umstehende Tabelle). In den ersten Monaten des Jahres 1993
lieBen die Exporte aus dieser Region allerdings deutliche Schwichetendenzen
erkennen. Wie in Kapitel Il ausgefiihrt, war die radikale Neuorientierung im
AuBenhandel ein Hauptgrund dafiir, daB sich der jiingste Produktionsriickgang
in Grenzen hielt. Aber die Einfuhren aus westlichen Landern nahmen im vergan-
genen Jahr ebenfalls stark zu, und das AuBenhandelsdefizit der Region gegen-
tber den Industrielindern vergréBerte sich mit zunehmender Tendenz im
Jahresverlauf erheblich.
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Handel Osteuropas mit den Industrieldndern

Exporte Importe Handelsbilanzsaldo
1990[ 1991] 19921 1990 1991] 1992'] 1990 1991] 1992
Milliarden US-Dollar
Ehemalige Sowjetunion 270|287 | 267 | 236|273 | 246| 35| 15| 22
Ehemaliges Jugoslawien 115109 | 88138 105| 86|—22| 03| 03
Ubriges Osteuropa 222|257 303|220 295 369| 02|—38|—66
Bulgarien 10| 1.2 15| 16| 17| 19|06 [—05|=04
Polen 85| 95(107| 77126 135| 08(—31|-28
Rumdnien 26| 23| 23| 24| 23| 31| 02| 00|—08
Tschechoslowakei 47| 63| 88| 49| 63|106|-02| 01 (|-18
Ungarn 55| 64| 70| 54| 66| 78| 01]-02|-08
Nachrichtlich: 1989 =100
Industrieldinder? 121,0 |137,0 |145,6

Anmerkungen: Auf Handelsdaten der OECD-Linder basierend. Importzahlen auf cif-Basis, durch Abzug einer
fob/cif-Spanne von 4% auf fob angepaBt. 1990: Ohne Handel Ostdeutschlands. Ohne bilateralen Handel zwi-
schen der ehemaligen Sowjetunion und Finnland.

! Teilweise geschiitzt, *Importe der Industrielinder gewichtet nach deren Bedeutung als Exportmarkt fiir
die osteuropdischen Linder.

Quelle: Schitzungen anhand der OECD-Handelsstatistik.

Einige der Griinde fiir die Dynamik der Exporte waren allen Lindern
gemeinsam, die sich in einem fortgeschritteneren Stadium des Ubergangs befin-
den. Erstens zwangen die gedriickte Inlandsnachfrage und der Wegfall traditio-
neller Markte in den ehemaligen RGW-Staaten die inlandischen Produzenten,
auf den Westen auszuweichen. Zweitens profitierten Ungarn, Polen, die
Tschechische und die Slowakische Republik aufgrund einer Anzahl von Handels-
vereinbarungen von einem leichteren Zugang zu den westeuropdischen
Markten; hier sind insbesondere das Assoziierungsabkommen mit der EG und
ein Abkommen mit den EFTA-Staaten zu nennen. 1992 und Anfang 1993 gab es
jedoch Anzeichen dafiir, daB sich vor den osteuropiischen Landern protektio-
nistische Barrieren aufbauten. |hre wichtigsten Exportgiiter — Agrarerzeug-
nisse, Eisen und Stahl, Textilien und Bekleidung — gehéren zu den im Westen
am starksten abgeschirmten Produkten. Die Verhingung von EG-Restriktionen
gegen Stahlimporte aus der ehemaligen Tschechoslowakei war ein Beispiel fiir
die Grenzen der europiischen Handelsvereinbarungen. Auch die Ursprungs-
vorschriften fir Warenexporte in die EG, die nach dem Abkommen in den
GenuB der Meistbegiinstigung kommen sollen, werden die Attraktivitit
Osteuropas als Exportbasis fiir auslindische Unternehmen moglicherweise
schmilern.

Die divergierenden Entwicklungen der Wettbewerbspositionen sind eine
wesentliche Ursache fiir die unterschiedliche Exportstirke. Da es keine zuver-
lassigen Daten (iber die Lohnstiickkosten gibt, sind in der Grafik auf S. 93 MaBe
fir die Wettbewerbsfihigkeit dargestellt, die auf den Produzentenpreisen fiir
industrielle Erzeugnisse und auf den Verbraucherpreisen basieren. Wie in
Kapitel lll ndher erértert, diirften Verbraucherpreisindizes in Phasen der Preis-
liberalisierung die ,,echte” Inflation tendenziell zu hoch ausweisen. Unabhangig
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vom gewibhlten Indikator steht aber fest, daB die ehemalige Tschechoslowakei
dank einer straffen Wirtschaftspolitik die gréBten Erfolge bei der Eindimmung
der Inflation und damit der Verteidigung ihrer Wettbewerbsposition verzeich-
nete. Mit einem seit Januar 1991 konstanten nominalen Wechselkurs war sie
auch am erfolgreichsten bei der Steigerung ihrer Exporte in den Westen, die im
vergangenen Jahr auf Dollarbasis um 40% zugenommen haben. Gleichwohl be-
wirkte ein Importboom, der durch einen steigenden Verbrauch der privaten
Haushalte und vorgezogene Kiufe angesichts bevorstehender Anderungen der
Einfuhrzélle verursacht wurde, eine erhebliche Verschlechterung des Handels-
bilanzsaldos.

Weder Polen noch Ungarn war bei der Verteidigung seiner Wettbe-
werbsposition dhnlich erfolgreich. Gemessen an den Verbraucherpreisen glich
die anhaltende (wenngleich riickldufige) Inflation in Polen sowohl den langsa-
men, aber stetigen Abwirtstrend des Wechselkurses als auch die offizielle Ab-
wertung im Februar 1992 mehr als aus. Auf dieser Basis hat sich die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit Polens gegeniiber 1989 (d.h. bevor eine massive Ab-
wertung des Zloty voriibergehend eine starke Unterbewertung der Wiahrung
verursachte) betrichtlich verschlechtert. Auf der Basis der Produzentenpreise
betrachtet ist diese Verschlechterung zwar weit weniger ausgepragt, doch die
Wettbewerbsposition ist auf jeden Fall erheblich schwicher geworden, und das
Exportwachstum war 1992 im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr bescheiden.
Der Verlust an Wettbewerbsfihigkeit in Ungarn hat sich fortgesetzt, weil die
Wihrungsbehérden eine Politik kleiner, in unregelmaBigen Abstinden erfol-
gender Abwertungen verfolgt hatten, die das Inflationsgefille des Landes nicht
vollig kompensierten. Die daraus resultierende reale Aufwertung bremste
offensichtlich das Exportwachstum 1992, und Anfang 1993 zeichnete sich

93




eine noch gréBere Schwiche ab. Zwei kleinere Abwertungen im Februar und
Marz 1993 verhieBen jedoch fiir die Zukunft haufigere nominale Anpassungen
mit dem Ziel, eine weitere reale Aufwertung zu verhindern.

In den Landern, die sich noch in einem friiheren Stadium des Ubergangs
befinden, verlief die Entwicklung uneinheitlicher. Die Exporte Rumdniens in
den Westen, die Anfang der neunziger Jahre stark geschrumpft waren, als die
frihere Politik der Zwangsexporte abgeschafft worden war, stagnierten noch
immer. Trotz hoher nominaler Abwertungen war der offizielle Wechselkurs
nach wie vor lberbewertet, und die Exportbeschriankungen wurden beibe-
halten, um die inlindischen Preiskontrollen zu stiitzen. Demgegeniiber
weiteten sich die Exporte Bulgariens rasch aus, und der frei schwankende
Wechselkurs geriet sogar unter Aufwertungsdruck, der durch Devisenmarkt-
interventionen der Zentralbank gemildert wurde. Ende 1992 und Anfang 1993
gab die Wihrung dann wieder nach. Wegen der hohen Inflationsrate muBte das
Land dabei im Jahresverlauf betrichtliche EinbuBen an Wettbewerbsfihigkeit
hinnehmen.

Die Aufspaltung der ehemaligen Tschechoslowakei im Januar 1993 in die
Tschechische und die Slowakische Republik brachte die Einfiihrung neuer Wih-
rungen mit sich. Unmittelbar nach der Trennung wurde die Wechselkursparitdt
zwar formell aufrechterhalten, aber die im bilateralen Handel verwendete
slowakische Krone wurde kurz danach gegeniiber der tschechischen Krone
abgewertet. Von den neuen Staaten im ehemaligen Jugoslawien hatte Slowe-
nien, eine nicht direkt am Konflikt beteiligte Republik mit einem relativ hohen
Einkommen, im Oktober 1991 eine eigene Wihrung, den Tolar, eingefiihrt und
frei schwanken lassen. Die Wahrungsreserven wurden durch den Verkauf
staatseigenen VWohnraums gegen harte Devisen (es existierten hohe private
DM-Bestinde) aufgestockt. Vor dem Hintergrund einer extrem straffen Geld-
politik entstand ein betrichtlicher LeistungsbilanziiberschuB, weil die Importe
zuriickgedringt wurden und die Unternehmen nur im Ausland Absatzmarkte
finden konnten. So wuchsen die Wihrungsreserven rasch an. Trotz einer star-
ken realen Aufwertung liber weite Strecken des vergangenen Jahres stieg der
LeistungsbilanziiberschuB des Landes in harter Wahrung auf rund 6% des BIP.

Ehemalige Sowjetunion

Trotz erheblicher wirtschaftlicher Stérungen hielten sich die Exporte aus der
ehemaligen Sowijetunion in die Industrielander 1992 in Dollar gerechnet ver-
gleichsweise gut. Das Volumen der Olexporte in die Industrielinder scheint
leicht zugenommen zu haben; der Riickgang der Olférderung um 13% betraf
daher in erster Linie den Inlandsverbrauch in RuBland und die Ollieferungen an
andere ehemalige Sowjetrepubliken. Ein starker volumenmiBiger Rickgang
war dagegen bei den Importen aus den Industrielandern zu verzeichnen. FaBt
man die Angaben der Handelspartner zusammen, so diirfte der AuBenhandels-
uberschuBB der ehemaligen Sowjetunion gegeniiber den Industrielindern 1992
leicht angestiegen sein.

Dennoch blieben die Bemiihungen der Wahrungsbehérden, den AuBen-
wert des Rubels zu stabilisieren, erfolglos. Im ersten Halbjahr 1992 wurde der
stark gesunkene Wert der Wiahrung am lokalen Auktionsmarkt durch Inter-
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ventionen und einige Bemiihungen um eine Stabilisierung der Volkswirtschaft
gestiitzt. In diesem Zeitraum legte der Rubel tatsichlichan Wert zu (s. die Grafik
auf S. 51). Zur Jahresmitte hatte die russische Regierung die verschiedenen
Wechselkurse vereinheitlicht und ihre Absicht bekanntgegeben, den AuBen-
wert der Wahrung zu stabilisieren. Gleichzeitig war die Zehnergruppe bereit,
zu einem $ 6 Mrd. umfassenden Stabilisierungsfonds fiir den Rubel beizutragen.
Letztlich wurde das angekiindigte Programm zur Stabilisierung der Volkswirt-
schaft jedoch nicht durchgefiihrt. Das Haushaltsdefizit weitete sich alarmierend
aus, und die Zentralbank erhéhte ihre Kreditvergabe in massivem Umfang. Die
Inflation beschleunigte sich, und der Rubel fiel von rund Rbl 135 je Dollar Ende
Juni 1992 auf Rbl 415 Ende Dezember 1992 und Rbl 886 Mitte Mai 1993.

Der Zusammenbruch des Rubels hatte natiirlich zur Folge, daB die Expor-
teure nicht ohne weiteres bereit waren, wie gefordert 50% ihrer Devisener-
|6se an die Behorden abzuliefern. Der Anreiz war groB, Exporterlése zu nied-
rig oder gar nicht auszuweisen, und es kam zu einer erheblichen Kapitalflucht in
harte Wihrungen (die auf russischen Bankkonten oder im Ausland gehalten
wurden). Nach der BIZ-Bankenstatistik nahmen die Einlagen aus der ehemali-
gen Sowjetunion bei den berichtenden Banken 1992 um $ 5,8 Mrd. zu; diese
Zunahme entfiel fast ausschlieBlich auf die zweite Jahreshilfte, als der Rubel
nach unten sackte. Wegen akuten Mangels an Wahrungsreserven konnte RuB-
land seinen Schuldendienstverpflichtungen nicht nachkommen; wie in Kapitel Il
ausgefiihrt, wurde Anfang 1993 eine Einigung Gber ein gréBeres Programm zur
Schuldenerleichterung und Umschuldung erzielt.

Nur wenige der neuen Staaten haben es bisher geschafft, die wirtschaft-
lichen Folgen des politischen Zerfalls der Sowjetunion in den Griff zu bekom-
men. Das AusmaB der notwendigen Umgestaltung war wahrlich entmutigend,
denn die jahrzehntelange strikte Zentralverwaltungswirtschaft hatte ein
gegenseitiges Tausch- und Zahlungssystem hinterlassen, das mit dem interna-
tionalen Handel in der ibrigen Welt so gut wie nichts gemein hatte. Die Fixie-
rung der Planungsbehérden auf die Ausnutzung von etwaigen GroBenvorteilen
hatte zu einer extremen Spezialisierung gefiihrt, die eine massive Abhéngigkeit
vom Handel zwischen den Republiken zur Folge hatte, so daB3 eine Republik
oftmals die Halfte ihrer Produktion an andere Republiken exportierte. Der
Tauschhandel nahm die Gestalt komplizierter Kompensationsgeschifte an, die
relativen Preise standen in keinem Zusammenhang mit dem Weltmarkt, und
die Zahlungsmechanismen waren kaum mehr als das buchhalterische Gegen-
stiick des zentralen Plans.

Dieses Erbe stellte die internationale Wirtschaftspolitik vor eine vierfache
Herausforderung. Erstens muB3ten die Handelsbeziehungen auf eine kommer-
zielle Grundlage gestellt werden, und vor allem muBten die Preise dem Welt-
marktniveau angeglichen werden, wenn die lokalen Wirtschaftssubjekte ein
geeignetes ,Signal" fiir die auf den Weltmiarkten vorhandenen Chancen
erhalten sollten. Zweitens muBten Mechanismen entwickelt werden, die den
Austausch von Giitern nach dem Prinzip komparativer Vorteile statt nach
staatlichen Vorgaben erméglichten. Drittens muBte iiber die Art der Wechsel-
kursregime fir den Handel zwischen den Republiken entschieden werden.
SchlieBlich muBte geregelt werden, wie Zahlungen im Handelsverkehr
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abgewickelt werden sollen, solange die Wahrungen noch nicht konvertibel sind.
In keinem dieser Bereiche wurden 1992 nennenswerte Fortschritte erzielt.

Die eklatantesten Preisverzerrungen zeigten sich bei den Energietriagern,
die selbst nach sehr starken Anhebungen der realen Energiepreise im Jahres-
verlauf noch immer unterbewertet waren. Die Effekte mehrerer drastischer
Erhéhungen der Energiepreise in Rubel wurden durch den starken Wertverfall
der Wiahrung weitgehend zunichte gemacht. Im letzten Quartal des Jahres lie-
ferte RuBland den anderen Staaten das Ol zu etwa einem Drittel der Welt-
marktpreise; allerdings gab es betrichtliche Unterschiede von Land zu Land
sowie starke Schwankungen im Zeitverlauf. Obwohl die anderen ehemaligen
Sowjetrepubliken auf diese Weise nicht die gesamte Verschlechterung ihrer
Terms of trade zu spiiren bekamen, die mit einem Ubergang zu Weltmarkt-
preisen verbunden gewesen wire, verzeichneten sie nichtsdestoweniger sehr
hohe Defizite gegentiber RuBland.

Was die zweite Herausforderung betrifft, so blieb ein groBer Teil des
Handels effektiv staatlich, wobei die Geschifte oftmals kaum mehr waren als
eine reduzierte Version der Austauschbeziehungen unter der zentralen Plan-
wirtschaft. Zwar wurde das System multipler Wechselkurse abgeschafft, doch
werden die zentralisierten Importe wichtiger Rohstoffe noch immer massiv
subventioniert.

Sieht man von den baltischen Staaten ab, so wurde die dritte Herausforde-
rung, namlich die Frage des Wechselkursregimes, umgangen, da die meisten
neuen Staaten weiterhin den Rubel verwenden. Sie konnten der Versuchung
zumeist nicht widerstehen, die inlandische Ausgabe von Rubel zu forcieren, um
Waren von anderen Republiken zu ,kaufen“, ein Problem, das unvermeidbar
ist, wenn mehrere Stellen unkoordiniert dieselbe Wihrung ausgeben. Im zwei-
ten Halbjahr 1992 wurden jedoch einige Beschrinkungen fiir Korrespondenz-
bankiiberweisungen zwischen den Republiken eingefiihrt, durch die aus den
verschiedenen inlandischen Rubeleinlagen de facto unterschiedliche Wahrun-
gen wurden.

SchlieBlich konnte die Zahlungsabwicklung im gegenseitigen Handel auch
durch viele Diskussionen und zahlreiche Vorschlige nicht auf systematische
Weise geregelt werden. Statt dessen wurden Ad-hoc-Vereinbarungen getrof-
fen, mit denen vor allem erreicht werden sollte, daB die anderen Republiken
hohe Minussalden auflaufen lassen und die Exporte der russischen Unterneh-
men bezahlen konnten — die fritheren Handelspraktiken blieben damit aufrecht-
erhalten. Anfang 1993 wurde jedoch eine Einigung tiber die Einfiihrung eines
Verrechnungsmechanismus auf der Basis des Rubels erzielt, und zwar in der
Form einer zwischenstaatlichen Bank. Die Grundziige der vorgeschlagenen
Struktur dieser neuen Verrechnungsinstitution sehen recht begrenzte Kredit-
fazilititen vor und erlauben flexible Wechselkurse.

Lediglich in den baltischen Staaten wurde die Einfilhrung neuer Wihrun-
gen durch makrodkonomische MaBnahmen zur Erhaltung von deren Wert ge-
stiitzt. In Estland wurde im Juni 1992 die Krone eingefiihrt, mit einem Wih-
rungsrat, der die Fremdwihrungsaktiva verwaltet, um die feste Bindung an die
D-Mark zu garantieren. Mit einem solchen System kann — sofern es durch die
richtigen MaBnahmen unterstiitzt wird — selbst unter schwierigen Bedingungen
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rasch das Vertrauen der Offentlichkeit in die inlindische Wihrung hergestellt
werden; durch Anlage des Gegenwertes in festverzinslichen Auslandsaktiva
kann sich dieser Wihrungsrat dariiber hinaus zumindest einen Teil des Gewinns
aus der unverzinslichen Notenausgabe sichern. Die Riickgabe des estnischen
Goldes aus Vorkriegszeiten und einige andere Aktiva lieferten die anfangliche
Deckung in diesem System: Eine weitere Erhéhung der inlandischen Geld-
menge ist nur soweit moglich, wie die Auslandsaktiva des Wahrungsrats — ob
durch einen LeistungsbilanziiberschuBl oder durch Kapitalzufliisse — zunehmen.
Ein sehr straffer geldpolitischer Kurs bewirkte, daB3 die Zinsen fiir Einlagen in
Kronen sehr hoch blieben und Hartwihrungen zuflossen.

Als UbergangsmaBnahme (bei einer noch immer hohen Inflationsrate) er-
klarte Lettland im Juli 1992 den lettischen Rubel zum einzigen gesetzlichen Zah-
lungsmittel. Obwohl sich die Vorgehensweise in Lettland von der in Estland
insofern unterschied, als man den Wechselkurs frei schwanken lieB3, waren die
Haushalts- und die Geldpolitik dhnlich straff. Als die vorherige starke Dynamik
der Inflation einmal gebrochen war und sichtbar wurde, daB3 sich der Wert der
Wihrung an den auslindischen Devisenborsen stabilisiert hatte, begannen die
Wihrungsbehérden den lettischen Rubel durch eine neue endgiiltige Wihrung
—den Lats — zu ersetzen. Litauen filhrte zundchst auf Rubel lautende Kupons ein,
an deren Stelle Mitte 1993 eine neue Wihrung treten soll.

DaB sowohl Estland als auch Lettland trotz unterschiedlicher Wechsel-
kursregime mit ihrer Stabilisierungspolitik Erfolg hatten, 1aBt darauf schlieBen,
daB die Finanzpolitik und die Geldpolitik von vorrangiger Bedeutung sind, wenn
es darum geht, eine Hyperinflation zu vermeiden; die Entscheidung zugunsten
fester oder schwankender Wechselkurse ist sekundir. Trotz dieses Erfolgs ste-
hen diese Linder mit ihren Bemiihungen, sich aus der massiven wirtschaftlichen
Abhidngigkeit von RufBland zu |6sen und einen enormen Anstieg der realen
Energiepreise zu verkraften, aber noch vor der grof3en Aufgabe der auBenwirt-
schaftlichen Anpassung.

Junge Industrielander Asiens und China

Die Ausweitung des Handels der jungen Industrieldnder Asiens setzte sich 1992
mit nahezu unvermindertem Tempo fort; die Einfuhren und Ausfuhren stiegen
real um {ber 10%. Die Entwicklungen in den vier Volkswirtschaften wichen
jedoch betréchtlich voneinander ab. Wihrend die Inlandsnachfrage in Stidkorea
gedampft war und sich in Singapur abschwichte, gewann sie in Taipeh-China
und Hongkong an Schwung, so daB sich die Stirke der Importnachfrage in den
einzelnen Lindern deutlich unterschiedlich entwickelte.

In Singapur ging das reale Wachstum der Importe und der Exporte im
letzten Jahr aufgrund einer relativ schwachen Inlandsnachfrage, der Aufwertung
der Wihrung und einer schleppenden Nachfrage an einigen zentralen Markten
stark zuriick. In dem bedeutenden Dienstleistungssektor des Landes, vor allem
im Reiseverkehr und bei den Transportleistungen, wurde wiederum ein hoher
UberschuB erwirtschaftet, der das gréBer gewordene Defizit im Warenhandel
zum Teil ausglich. Durch eine noch starkere Flaute der Inlandsnachfrage ver-
langsamte sich in Siidkorea das Importwachstum von iiber 17% im Jahr 1991 auf
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unter 2% 1992. Die verbesserte Wettbewerbsposition hat aber offensichtlich
die Exporte stimuliert; sie erhéhten sich real um 10% und damit ungefahr
genauso stark wie im Vorjahr, aber bedeutend stirker als Ende der achtziger
und Anfang der neunziger Jahre, als die Exporteure den dreijihrigen rapiden
Anstieg des realen Wechselkurses zu spiiren bekamen. So verringerte sich das
Leistungsbilanzdefizit Stidkoreas erheblich.

Mit der fortschreitenden Integration der Volkswirtschaften Chinas, Hong-
kongs und Taipeh-Chinas gewann diese Lindergruppe im Welthandel weiter an
Bedeutung; ihre Exporte in die Industrielander betrugen im letzten Jahr zusam-
men rund $ 137 Mrd. Die Direktinvestitionen Hongkongs und seine Stellung als
offener Handelsraum haben viel zur wirtschaftlichen Umgestaltung in China
beigetragen. In jiingerer Zeit fiihrte ein Nachlassen der politischen Beriihrungs-
dngste auBerdem zu intensiveren wirtschaftlichen Kontakten zwischen China
und Taipeh-China.

Die Exporte von Taipeh-China (iiber Hongkong) nach China stiegen im
vergangenen Jahr auf {iber $ 6,3 Mrd.; bei stagnierenden Importen aus China
verzeichnete Taipeh-China einen bilateralen UberschuB von iiber $ 5 Mrd. Die
Ausfuhren nach Japan und in die EG waren jedoch riickliufig, weil sich die Nach-
frage an diesen Markten deutlich abschwichte, wahrend sich die Exporte in die
USA ausweiteten. Gleichzeitig nahm die reale Inlandsnachfrage um liber 9% zu,
geringfiigig mehr als 1991, und die Importe stiegen volumenmiBig um 17%. Der
LeistungsbilanziiberschuB war mit $ 8 Mrd. der kleinste seit acht Jahren.

Auch die Dynamik der Exporte Hongkongs im vergangenen Jahr war zu
einem groBen Teil auf den Handel mit China zuriickzufiihren. Massive Investi-
tionen Hongkongs in den letzten Jahren vergréBerten die industriellen Kapazi-
taten in China und steigerten den Handel zwischen China und Hongkong rasch;
die indirekten Exporte aus China haben sich seit 1989 verdoppelt, wahrend sich
die Direktexporte aus dem Inland kaum veranderten (s. die nebenstehende
Tabelle).

Die Exporte Chinas stiegen 1992 nach der Einfuhrstatistik der Industrie-
linder auf $ 63 Mrd., so daB sie sich gegeniiber dem nur drei Jahre zuvor ver-
zeichneten Niveau beinahe verdoppelten. Diese anhaltend ausgeprigte
Zunahme der Exporte und ein wesentlich stirker als erwartet ausfallender
— seinerseits mit dem Export zusammenhingender — Investitionsboom trugen
zum BIP-Wachstum von etwa 13% bei. Obwohl sich die Importe erheblich
ausweiteten, stieg der UberschuB Chinas gegeniiber den Industrielindern auf
$ 30 Mrd. Nach der amtlichen chinesischen Statistik allerdings sank der Uber-
schuB aus dem internationalen Handel auf $ 5 Mrd. und damit auf die Hilfte.

Wie im letzten Jahresbericht niher ausgefiihrt, vollzieht sich die Integra-
tion Chinas mit der Weltwirtschaft seit (iber einem Jahrzehnt schrittweise, und
es sind noch manche Uberreste des alten planwirtschaftlichen Systems vorhan-
den. Fiir die internationalen Wirtschaftsbeziehungen sind zwei Aspekte von
Bedeutung. Erstens wird der AuBenhandel nach wie vor durch eine Fiille von
Vorschriften und Regulierungen eingeschrankt. Das Land verfiigt Gber kein
einheitliches Handelsregime, die Importe unterliegen sowohl hohen Zéllen als
auch bestimmten Mengenbeschrinkungen, und die Ausfuhren werden durch
besondere Vergiinstigungen fiir Exporteure kiinstlich geférdert. Vor kurzem
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AuBenhandel Chinas

1980 | 1985 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992
Milliarden US-Dollar

Leistungsbilanz 07 | -114 | —43 12,0 13,3 6,4
Handelsbilanz —-01 | =131 —5.6 9.2 9.6 52
Nachrichtlich:
Handel mit Industrieldndern®
Saldo =52 | =114 9.8 18,8 24.8 30,0
Exporte 8,1 13,2 34,1 40,0 50,9 63,1
Importe 13,3 24,6 243 21,1 26,1 33,1
Exporte Hongkongs
Eigene Exporte 137 16,7 28,7 29,0 29,7 30,2
Indirekte Exporte aus China 1.7 4,4 24,1 30,9 40,6 52,2
Andere indirekte Exporte 4,4 91| 203 | 223 | 282 | 37,1

' Teilweise geschitze. * Auf Handelsdaten der OECD-Lander basierend. Importzahlen auf cif-Basis, durch
Abzug einer fob/cif-Spanne von 8% auf fob angepaBt.

Quellen: OECD-Handelsstatistik; Angaben der einzelnen Linder.

wurden jedoch weitreichende Schritte zur Senkung der Importbarrieren
unternommen, da China sich auf die Aufnahme von Verhandlungen liber eine
GATT-Mitgliedschaft vorbereitete. Diese Schritte diirften zu dem starken An-
stieg der Einfuhren im Jahr 1992 beigetragen haben.

Ein zweiter Aspekt ist, da3 die chinesische Wihrung nach wie vor nicht
konvertibel ist. Bei der Offnung der Volkswirtschaft zur AuBenwelt haben die
Verantwortlichen auf ein gespaltenes Wechselkurssystem zurtickgegriffen, d.h.
einen offiziellen Wechselkurs beibehalten, gleichzeitig aber den Anteil der
Devisentransaktionen erhéht, die iiber die eher marktbezogenen ,,Devisenan-
passungszentren" (Foreign Exchange Adjustment Centres) abgewickelt wer-
den diirfen. Anfang der neunziger Jahre wurden bereits rund die Hilfte der
Devisentransaktionen tber diese Zentren abgewickelt. AuBerdem reduzierte
sich der Abstand zwischen dem offiziellen Kurs und den marktbezogenen Um-
tauschsatzen bis Ende 1991 auf weniger als 10%; das war zuriickzufiihren auf
betrichtliche Abwertungen des offiziellen Wechselkurses (im Dezember 1989
und im November 1990) sowie erhebliche Fortschritte auf dem Weg zur
gesamtwirtschaftlichen Stabilitit (mit einer wesentlich niedrigeren Inflation
und der Beseitigung des Leistungsbilanzdefizits).

Diese Annidherung — die AnlaB zu der Erwartung gegeben hatte, die Ver-
antwortlichen wiirden sich bald um die Vereinheitlichung der Wechselkurse
bemiihen — fand jedoch Anfang 1992 ein abruptes Ende. Die wichtigsten
Griinde dafiir waren wohl die Beschleunigung der Inflation und eine starke
Zunahme der Importe sowie Befiirchtungen, die fiir den GATT-Beitritt nétige
Liberalisierung des AuBenhandels wiirde mit einer starken Abwertung des offi-
ziellen Kurses einhergehen. Der Abstand zwischen den beiden Kursen weitete
sich fast wahrend des ganzen letzten Jahres und in den ersten Monaten dieses
Jahres aus; bis Méarz 1993 waren die Umtauschsitze gegeniiber dem offiziellen
Kurs um 40% gefallen, und die Schwarzmarktkurse lagen noch tiefer. Da der
offizielle Kurs so gesteuert wird, daB er weitgehend parallel zum Inflationsgefille
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zwischen China und seinen Handelspartnern sinkt, kommt dies einer hohen
realen Abwertung gleich, die den jiingsten Inflationsdruck noch verstarkt hat.

Wichtige Kapitalbewegungen

Direktinvestitionen

Die auslindischen Direktinvestitionen der Industriestaaten gingen im vergan-
genen Jahr vor allem aufgrund einer starken Kiirzung der japanischen Aus-
landsinvestitionen weiter zuriick (s. die untenstehende Tabelle). Die Flut japa-
nischer Direktinvestitionsstréme in den letzten Jahren — wiahrend der Hoch-
konjunktur 1987-91 erreichten die Direktinvestitionen insgesamt (iber
$ 175 Mrd. — hat offenbar nur sehr geringe Ertrige gebracht. Nach der japani-
schen Zahlungsbilanzstatistik beliefen sich die Kapitaleinkiinfte aus Direktinve-
stitionen 1992 auf $ 7,7 Mrd. Ein wichtiger Faktor, der die Ertrige kompri-
mierte, waren die erneuten Verluste bei den Investitionen in den USA (nach der
Zahlungsbilanzstatistik der USA rund $ 2 Mrd.). Die USA wurden wieder zum
wichtigsten Investor; auf sie entfiel 1992 etwa ein Viertel der gesamten Direkt-
investitionen aus den Industrielandern. Die US-Investitionen in Lateinamerika
stiegen auf Gber $ 11 Mrd.; in die EG flossen $ 872 Mrd.

Dagegen wurden die Auslandsinvestitionen in den USA — die sich in der
zweiten Hilfte der achtziger Jahre auf tiber $ 50 Mrd. pro Jahr belaufen
hatten — 1992 negativ, weil einige frithere Investitionen liquidiert wurden. In

Weltweite Direktinvestitionen
1976-801981-85(1986-90| 1990 | 1991 | 1992+
Milliarden US-Dollar, Jahresdurchschnitt
Abfliisse insgesamt 39.8 436 | 1659 | 2260 | 1822 | 1585
Industrielander 39,2 421 157,4 2130 1711 1471
darunter: USA 16,9 8,4 24,6 32,7 27,1 353
Japan 2,3 51 32,1 48,0 30,7 17,2
EG 16,9 20,8 74,4 99,4 90,9 82,5
Entwicklungslander 0.6 1.5 8.5 130 1.1 114
darunter: Asien 0,1 1,1 7,5 11,4 9.5 10,4
Lateinamerika 0,2 0,2 0,6 1,0 0.8 1,0
Zufliisse insgesamt 3.8 525 | 1456 | 1860 | 1433 | 1336
Industrielinder 25,2 34,9 122,6 156,2 101,8 83,9
darunter: USA 9,0 19,1 52,5 45,1 11,5 -39
Japan 0,1 03 03 1,8 1,4 2,7
EG 13,5 12,8 54,5 86,0 68,6 70,3
Entwicklungslinder 6,6 17,6 23,0 29.8 41,5 49,7
darunter: Asien 2,1 4.9 13,3 18,6 24,0 28,0
Osteuropa 0,0 0,0 0,1 0,3 2,4 33
Lateinamerika 4,1 50 6,3 73 12,0 13,0
* Teilweise geschitzt.
Quellen: IMF, Balance of Payments Statistics; Angaben der einzelnen Linder: eigene Schitzungen.
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den iibrigen Industrielaindern blieben die Direktinvestitionen des Auslands
trotz der Rezession relativ stabil, wobei der Anteil der in EG-Lindern vorge-
nommenen Investitionen weiter zunahm. Dabei spielten Fusionen innerhalb
Europas und die wachsende Prasenz von Unternehmen aus Nicht-EG-Lindern
eine wichtige Rolle. Wiederum wurde der gréBte Teil der Investitionen in
GroBbritannien vorgenommen ($ 19 Mrd.), gefolgt von Frankreich ($ 16 Mrd.).
Die Direktinvestitionen in Deutschland und Italien waren im vergangenen Jahr
relativ gering (jeweils $ 3—4 Mrd.), und auch die Investitionen in Spanien und
Portugal erreichten nicht mehr den relativ groBen Umfang der letzten Jahre.

Der Schwerpunkt der Direktinvestitionsstréme innerhalb Asiens verla-
gerte sich von Siidostasien, wo das Interesse nach Jahren umfangreicher Investi-
tionen etwas nachlie3, nach China, wo die Investitionen von $ 4,4 Mrd. 1991 auf
fast $7 Mrd. 1992 zunahmen und Unternehmen aus Hongkong und Taipeh-
China in starkem MaBe aktiv waren. Auch die Investitionen in Lateinamerika
und Osteuropa stiegen deutlich an.

Portfoliokapital

Der Portfoliokapitalverkehr war 1992 riicklaufig, blieb aber mit Abfliissen von
insgesamt $ 238 Mrd. nach wie vor hoch (s. die untenstehende Tabelle). Die
Anlagen Japans und GroBbritanniens — die 1991 die groBte Rolle gespielt
hatten — verringerten sich im vergangenen Jahr. Die Portfolioinvestitionen der
USA nahmen leicht zu, und die der Lander Kontinentaleuropas erhdhten sich
stark, wobei die Deutschlands mit $43 Mrd. einen neuen Rekordumfang
erreichten. Die betrichtliche Ausweitung der Portfoliokapitalstréme aus
und nach Kontinentaleuropa ist charakteristisch fiir die Entwicklung in den

Portfoliokapitalverkehr der Industrielander
1976-80 | 1981-85 | 1986-90 | 1990 | 1991 [ 1992+
Milliarden US-Dollar, Jahresdurchschnitt
Abfliisse insgesamt 15,0 60,6 | 1850 | 152,8 | 2740 | 2380
darunter: USA 53 6,5 13,6 28,8 45,0 48,6
Japan 34 25,0 85,9 39,7 74,3 34,4
Grof3britannien 23 13,6 26,1 29,2 51,6 47,3
Ubrige EG 38 10,4 44,4 47,2 69,2 92,3
Zufliisse insgesamt 31,9 778 | 1846 | 1549 | 3746 | 3085
darunter: USA 52 29,4 44,7 | = 09 512 65,0
Japan 5.1 12,6 26,9 347 | 1153 8,2
GroBbritannien 2.3 3,5 22,1 9.4 28,7 29,6
Ubrige EG 9,7 185 | 573| 850 1236 | 1689
Nachrichtlich:
Eigenkapitalzufliisse 50 124 | 244 | —180| 790 200
darunter: USA 1,8 34 49 | —14,5 92| —112
Japan 1,0 21| =116 | =133 46,8 87
GrofB3britannien 0,5 14 10,1 2,6 54 9.4
Ubrige EG 1,1 24 13,2 70| 109 8,1
* Teilweise geschatzt.
Quellen: IMF, Balance of Payments Statistics; Angaben der einzelnen Linder.
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Internationale Portfoliotransaktionen?

Als Vielfaches der Handelsgeschifte

USA GroBbritannien 20
Japan 10
Kanada 15

: &
\/\ -
~)

L L L1 s
41| —— Deutschland? 4
—— Frankreich
9| | == ltalien

T L1 o | =]

84 86 88 90 92 84 86 88 90 92

! Wertpapiertransaktionen (brutto) zwischen Gebietsansissigen und Gebietsfremden, dividiert durch die
Summe der Exporte und Importe von Waren und nicht faktorgebundenen Dienstleistungen. 2 Vor Juli 1990:
nur Westdeutschland.

Quellen: IMF, Balance of Payments Statistics; Angaben der einzelnen Linder.

neunziger Jahren. Sie resultiert nicht nur aus der Abschaffung von Kapitalver-
kehrsbeschrankungen, sondern auch aus der Lockerung von Bestimmungen
tiber die Anlagen institutioneller Investoren in ausldndischen VWertpapieren.

Die Zuflusse in die Linder auf dem europdischen Festland verstirkten sich
und machten weit iiber die Hilfte der Portfoliokapitalstréme in die Industrie-
staaten aus. Dabei spielten Anleihetransaktionen die wichtigste Rolle, weil die
Nettoanlagen in auslandischen Aktien stark zuriickgingen. Deutlich héhere
Zufliisse verzeichneten Deutschland und Frankreich, wihrend die Portfolio-
investitionen in Italien, Schweden und Spanien riicklaufig waren. Die Kapital-
strome nach Japan versiegten beinahe, weil Gebietsfremde aufgrund der niedri-
gen langfristigen Anleihenzinsen Nettoverkdufe japanischer Anleihen titigten
und wegen der Unsicherheit liber die Verfassung des Tokioter Aktienmarktes
nur in begrenztem Umfang Nettoaktienkiufe vorgenommen wurden. Gebiets-
fremde gaben per saldo US-Aktien ab, weil die schleppende wirtschaftliche
Erholung das Vertrauen beeintrichtigte, und das Auslandsinteresse an US-
Anleihen wurde fast das ganze Jahr tiber dadurch geschmilert, daB die langfristi-
gen Dollarzinsen im Vergleich zu den DM-Zinsen sowie zu den mit der D-Mark
verbundenen Zinsen sanken und eine Abschwichung des Dollars erwartet
wurde. Als sich die Stimmung im vierten Quartal jedoch deutlich zugunsten des
Dollars verbesserte, kam es zu massiven Auslandskaufen von US-Wertpapieren.
Es liegen zwar keine vollstindigen Zahlungsbilanzdaten tiber die Kapitalstréme
in die Entwicklungslander vor, aber es gibt Anhaltspunkte dafiir, da3 die Portfo-
lioanlagen in Entwicklungslandern, insbesondere in Siidostasien und Latein-
amerika, weiterhin stark waren.
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Portfoliokapital-
stréme umfang-
reicher als Han-
delstransaktionen

Hohe Zufliisse
nach Deutsch-
land wéhrend
der Wihrungs-
krise ...

Eine Folge der gestiegenen grenziiberschreitenden Wertpapieranlagen
und der oftmals hohen Umsitze im Woertpapiergeschift ist, daB die
Portfoliotransaktionen inzwischen einen — bisweilen um ein Vielfaches — gréBe-
ren Umfang annehmen als die Transaktionen im Zusammenhang mit Handelsge-
schiften. In den USA, Japan und GroBbritannien fand dieser Umschwung Mitte
der achtziger Jahre statt, wihrend er in Kontinentaleuropa noch nicht so lange
zuriickliegt (s. die nebenstehende Grafik). Durch das stark ausgeweitete
Volumen der Portfoliokapitalstréme in Europa wurden die Devisenmirkte
natdrlich viel empfindlicher fiir Stimmungsschwankungen.

Kapitalbilanzen der wichtigsten Lander

Die Kapitalbilanz Deutschlands wurde im vergangenen Jahr dadurch geprigt,
daB eine Reihe europdischer Wahrungen in noch nie dagewesenem Ausmal
unter Druck gerieten. Auf die genaue Abfolge der Geschehnisse im Jahresver-
lauf wird in Kapitel VIII eingegangen. ZusammengefaBt lassen sich drei groBe
Zeitabschnitte unterscheiden: Zunichst war es an den europdischen Devisen-
markten relativ ruhig, es folgte eine Zeit verstarkter Spannungen, die im Sep-
tember einen Héhepunkt erreichten und zum Ausscheiden zweier wichtiger
Wihrungen aus dem EWS-Wechselkursmechanismus fiihrten, und danach hielt
die Nervositat an, ohne daB es nochmals zu den vorangegangenen hochgradigen
Spannungen kam.

In der ersten Jahreshilfte wurden das deutsche Leistungsbilanzdefizit und
der aus Direkt- und Portfolioinvestitionen resultierende leichte Nettokapital-
export uber die deutschen Geschiaftsbanken finanziert, da der sich ausweitende
kurzfristige Zinsvorsprung der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar eine Verla-
gerung in DM-Anlagen beglnstigte. Die Lage an den europiischen Finanzmark-
ten war vergleichsweise ruhig, und die Kapitalzufliisse in diesem Sechsmonats-
zeitraum (iberstiegen das Leistungsbilanzdefizit nur um DM 10 Mrd. (s. die
umstehende Tabelle). Als sich jedoch im Frithsommer der Dollarkurs weiter
abschwichte und eine Anzahl europaischer Wahrungen gegentber der D-Mark
unter Druck gerieten, verstarkte sich der Kapitalstrom nach Deutschland. Die
Auslandskiufe deutscher Anleihen nahmen stetig zu, wihrend die Kaufe auslan-
discher Wertpapiere in Deutschland riicklaufig waren, und im Juli hatte sich der
zuvor verzeichnete Nettokapitalexport umgekehrt. Von Ende August an ver-
stirkte sich der Druck, als die Finanzmérkte mehrere Parititen im EWS-Wech-
selkursmechanismus als nicht dauerhaft einzuschatzen begannen, und Deutsch-
land wurde mit Zufliissen privaten Kapitals (iberschwemmt. Im September (als
diese Zufliisse ihren Hohepunkt erreichten) erwarben Gebietsfremde deut-
sche Wertpapiere — insbesondere Anleihen — im Betrag von DM 33 Mrd. und
stockten ihre Einlagen bei deutschen Banken um DM 28 Mrd. auf. Die Netto-
zufliisse (einschlieBlich eines groBen Restpostens, in den vor allem nichterfaBte
Kapitaltransaktionen eingegangen sein diirften) beliefen sich auf (ber
DM 86 Mrd., und bei einem geringen Leistungsbilanzdefizit erhohte sich die
Nettoauslandsposition der Deutschen Bundesbank um DM 82,5 Mrd.

Als die italienische Lira und das Pfund Sterling an den Devisenmarkten frei
schwanken konnten und der franzésische Franc eine erste Phase ganz massiven
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Kapitalverkehr Deutschlands
Zeitraum  |Leistungs- Kapitalbilanz Verdnderung der
bilanz Insgesamt darunter Nettoauslandsposition
R (einschl. Netto- |Auslindische| Deutsche |Kurzfristige der der
estposten) | gjrake. Anlagen | Anlagenin | Trans- | Deutschen | Geschdfts-
investitionen |in deutschen fuslindischen|aktionen der |Bundesbank*|  banken
Wert- Wert- Geschifts-
papieren papieren banken
Milliarden D-Mark
1992
Januar—juni —-194 29,7 - 80 10,5 —-339 57,0 10,3 —58,6
Juli - 78 9,4 = .7 12,7 — 54 - g5 1.5 8,1
August - 14 4,8 = 2 10,5 - 24 3,0 33 ~ T
September | — 36 86,1 - 31 335 2,9 331 82,5 —40,2
Oktober — 2,5 =35,5 = 1 21,3 -10,6 -249 —38,0 153
November - 07 - 04 - 19 8,3 - 90 - 22 - 11 = 37
Dezember — 48 15,0 - 60 30,1 = BT 6,7 10,2 -213
1993
Januar — 5.3 - 6,1 = 16 N7 -11.3 11,8 =113 =151
Februar n.v. n.v. 0.1 241 -124 - 6,3 —12,1 - 17
Juli 1992—
Jan. 1993 | —26,2 73,3 —15,6 148,2 —45,5 19,0 47.1 —64,5
* Die Veranderung der Nettoauslandsposition der Deutschen Bundesbank entspricht den zusammengefa3ten Salden der Leistungsbilanz
und der Kapitalbilanz.
Quelle: Deutsche Bundesbank.

... anschlieBend
nur teilweise
Umkehrung

Drucks tiberstanden hatte, fanden einige Riickflisse aus der D-Mark statt. Im
Oktober gingen die auslindischen Einlagen bei deutschen Banken zuriick,
und die DM-Ausleihungen an Gebietsfremde nahmen zu, so daB es zu einem
NettoabfluB {iber die Geschiftsbanken von DM 25 Mrd. kam, der die entspre-
chenden Zufliisse vom September zu rund drei Vierteln wieder ausglich. Die
anhaltende Unsicherheit {iber die anderen europiischen Wihrungen und die
Erwartung eines Zinsriickgangs bei langfristigen DM-Papieren bewirkten
jedoch, daB Gebietsfremde weiterhin in starkem Umfang deutsche Wertpa-
piere erwarben. Allerdings erfolgte ein erheblicher Teil dieser ,Auslands”-
Kaufe durch auslindische Investmentfonds, die deutschen Gebietsansissigen
wiederum DM-Anlagen anbieten; der NettozufluB in der Wertpapierbilanz
sank auf rund DM 11 Mrd. Insgesamt betrug der Nettokapitalexport (ohne 6f-
fentliche Stellen) im Oktober {iber DM 35 Mrd., so daB die im September auf-
gelaufenen Nettoauslandsvermoégenswerte der Deutschen Bundesbank knapp
zur Hilfte wieder abflossen.

Nach nur méaBigen Kapitalbewegungen im November kam es im Dezem-
ber zu weiteren betrachtlichen Zufliissen, und die starke Nettoauslandsnach-
frage nach deutschen Wertpapieren hielt bis in den Januar hinein an. Bis Anfang
1993 hatte sich nur ein Teil des massiven Kapitalimports nach Deutschland
wieder umgekehrt. In den sieben Monaten von Juli 1992 bis Januar 1993 betrug
der Nettozustrom privaten Kapitals mehr als DM 73 Mrd.; er war damit fast
dreimal so hoch wie das Leistungsbilanzdefizit und daher mit einem Anstieg der
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Kapitalbilanzen der USA und Japans

Position 1988 1989 1990 1991 1992 1992
TH. [ 2.Hj
Milliarden US-Dollar
USA
Kapitalbilanz 903 | 1181 60,5 | —18,9 207 | —-171 37,9
darunter: Direktinvestitionen 418 38,9 24| —156 | — 393 | -214| —-17.8
Wertpapiere' 38,7 463 | —29,7 6,1 16,3 7.4 8,9
Bankkredite 13,9 12,1 23,8 | —184 47,0 21,8 253
Restposten -~ 0,1 2,4 474 | — 1,1 | = 13,1 | —363 23,2
Verinderung der
Nettowahrungsreserven? 363 | —17,0 29,9 22,6 41,7 18| — 01
Japan
Kapitalbilanz —-642 | —-819 | -56 | —900 |-1189 | —630 | —559
darunter: Direktinvestitionen ~347 | —452 | —463 | -294 |- 145| — 57| — 88
Wertpapiere —-66,7 | —280| — 50 410 | — 262 | — 08| —254
Bankkredite 44,5 86| —136| —935|—730| —-655| — 75
Restposten 28| —220| -209| —78|— 105 69 | =174
Veridnderung der
Nettowadhrungsreserven? =155 24,7 20,9 171 14 67 | — 53

! Einschl. US-Schatzpapieren. ! Nettowihrungsreserven: Gold- und Devisenreserven abziiglich Verbindlichkeiten gegeniiber auslin-
dischen Wahrungsbehorden; ohne Bewertungseffekte, Minuszeichen: Zunahme der Reserven.

Finanzierung des
US-Defizits
durch héhere
Dollarwahrungs-
reserven...

... und Zufliisse
tiber Banken

Japan

Nettoauslandsposition der Deutschen Bundesbank in Héhe von DM 47 Mrd.
verbunden.

Die Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits der USA im vergangenen Jahr
fiel mit den héchsten Nettodirektinvestitionen im Ausland seit vielen Jahren
zusammen. Die Hauptfinanzierungsquelle bestand in der ersten Jahreshilfte in
dem Anstieg der von Wihrungsbehérden anderer Lander in den USA gehal-
tenen Aktiva um $ 42 Mrd. (s. die obenstehende Tabelle), wobei die Aktiva der
Entwicklungslinder (ohne OPEC) um $ 22 Mrd. zunahmen, nachdem sie sich
1991 um $ 32 Mrd. ausgeweitet hatten. Im dritten Quartal gingen die Anlagen
auslindischer Wihrungsbehérden in den USA jedoch um iiber $ 7 Mrd. zuriick,
als europidische Zentralbanken massive Devisenmarktinterventionen vornah-
men; allerdings wurde dieser Anlagenabzug im vierten Quartal zum groBen Teil
wieder ausgeglichen. In der zweiten Jahreshilfte kam es zu hohen Zufliissen
tiber Banken, da Gebietsfremde weiterhin US-Bankkredite zuriickzahlten und
sich im Auslandsbesitz befindliche Banken in anderen Lindern verschuldeten (s.
Kapitel V). Als der Dollar im letzten Quartal unter starken Aufwertungsdruck
geriet, erwarben Gebietsfremde in groBem Umfang US-Wertpapiere.

Die Finanzierung des héheren Leistungsbilanziiberschusses Japans erfolgte
im ersten Halbjahr 1992 durch eine erneute starke Verringerung der Auslands-
verbindlichkeiten japanischer Banken, die ihr internationales Geschift weiter
reduzierten. In der zweiten Jahreshilfte diirfte diese Straffung des Geschifts
— die auch 1991 die groBte Rolle auf der Finanzierungsseite spielte — jedoch
weitgehend abgeschlossen gewesen sein. In diesem Zeitraum verstirkte sich
der Nettokapitalexport Uber die Wertpapierbilanz, was vor allem darauf
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zuriickzufiihren war, daB japanische Gebietsansissige in wesentlich hdherem
Umfang Auslandsanleihen erwarben und gleichzeitig Gebietsfremde in be-
trachtlichem MaBe japanische Anleihen abgaben, da sich deren Rendite im Ver-
gleich zu der von DM- und Dollarpapieren verringerte.

Internationale Wahrungsreserven (ohne Gold)

Die weltweiten Wihrungsreserven (ohne Gold) stiegen im vergangenen Jahr
um $ 21,8 Mrd., was einer Erhéhung um nur 2,3% entspricht; zu konstanten
Wechselkursen gerechnet betrug die Veranderung 6,5%, weil sich der US-
Dollar gegeniiber allen Wihrungen mit Ausnahme des Yen befestigte. Der
Bestand an Waihrungsgold nahm dagegen zu Marktpreisen bewertet um
$ 22 Mrd. ab (s. Kapitel V).

Die massiven Devisenmarktinterventionen in Europa waren der wichtig-
ste Einzelfaktor, der die Reserveentwicklung in den einzelnen Lindern 1992
pragte. Die Wihrungsreserven Deutschlands erhéhten sich um 44% auf
$ 91 Mrd. am Jahresende, womit Deutschland weltweit die meisten Wahrungs-
reserven besaB. Im September 1992 hatten sich die deutschen Reserven auf-
grund der Unterstiitzung fiir europdische Lander, deren Wihrungen unter
Druck geraten waren, sogar sprunghaft auf $ 119 Mrd. ausgeweitet. Da die
meisten dieser Kredite zuriickgezahlt wurden, verringerten sich die Wih-
rungsreserven anschlieBend wieder. Italien verzeichnete 1992 einen erhebli-
chen Riickgang seiner Bruttoreserven; seine Bestinde schrumpften um
$ 20 Mrd. auf den niedrigsten Stand seit 1986. Die Abnahme konzentrierte sich
auf die ersten acht Monate des Jahres. Nachdem Mitte September die Teil-
nahme der Lira am EWS-Wechselkursmechanismus ausgesetzt worden war,
stiegen die Wihrungsreserven drei Monate lang an, fielen aber im Dezember
wieder, als die Wahrung erneut unter Druck geriet. Die Reserven Spaniens
sanken um tber $ 20 Mrd. und damit mehr als die jedes anderen Landes. Be-
triachtliche Kreditaufnahmen staatlicher Stellen begrenzten den Riickgang der
Bruttoreserven GroBbritanniens und trugen dazu bei, daB sich die Reserven
Schwedens ausweiteten.

In den Vereinigten Staaten war die Verringerung der Devisenreserven um
$ 6 Mrd. auf eine Reihe auBerhalb des Marktes abgewickelter Geschifte mit der
Deutschen Bundesbank zuriickzufiihren, wie sie bereits 1991 vorgenommen
worden waren, um die Bestinde der beiden Linder an der jeweils anderen
Wihrung auf ein dem laufenden Bedarf entsprechendes Niveau zu reduzieren.

Die Wiahrungsreserven (ohne Gold) der Entwicklungslinder erhéhten
sich wiederum betrichtlich, wobei die Linder mittleren Einkommens in Latein-
amerika und Asien einen besonders deutlichen Anstieg aufwiesen. Die gréBte
Zunahme unter den Entwicklungslandern verzeichnete Brasilien, das seine Be-
stinde um $ 14,5 Mrd. aufstockte. In Asien entfiel die stirkste Ausweitung auf
Malaysia, Singapur und Siidkorea. Die dgyptischen Reserven stiegen auf mehr als
das Doppelte und erreichten $ 10,8 Mrd. Die Wihrungsreserven Saudi-
Arabiens verringerten sich demgegeniiber um $ 5,7 Mrd. Die armsten Entwick-
lungslander litten weiterhin unter ihrem akuten Mangel an internationaler
Liquiditat.
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SZR-Bestinde
und IWF-Reser-
vepositionen un-
ter dem EinfluB
der neunten
Quotenerhdhung

Offizielle Wéhrungsreserven (ohne Gold)
Land/Landergruppe Verinderung %r,agd
nae
1989 1990 1991 1992 1992
Milliarden US-Dollar
Industrieldnder 30,6 87,3 -15,7 —26,0 556,1
darunter: Deutschland 2,4 6,8 — 4,4 27,9 90,9
Japan -128| -55| —64| —04 71,6
USA 26,8 8,7 — 56 - 64 60,3
Spanien 4.4 9,7 147 | —204 45,5
GroBbritannien - 93 1,1 6,0 - 53 36,6
Italien 12,1 15,9 | —14,0 —-19.9 28,8
Frankreich - 07 12,1 - 54 — 43 27,0
Osteuropdische Lander! 24| —82| — 48 21 15,2
darunter: Ungarn -02| -02 2,9 0,9 4,9
Polen 03 2,2 - 0,9 0,5 4,1
Tschechoslowakei 0,6 - 1,1 2,1 - 0,2 1,1
Junge Industrielander Asiens? 54 6,2 152 9,1 139.3
davon:  Taipeh-China ~07| — 08 00| - 01 82,3
Singapur 33 7.4 6,4 58 39,9
Siidkorea 28| —04 - 12 34 17,1
Ubrige Entwicklungslinder 7,3 349 54,6 36,6 271,9
darunter: China - 06 11,6 14,1 2,7 46,4
Brasilien 0,6 - 0,17 0,6 14,5 22,5
Thailand 34 3,8 4,2 2,8 20,4
Malaysia 1,3 2,0 1,1 8,6 19,4
Mexiko 1,1 3,5 7,9 1,2 19,0
Agypten 03 1,2 2,6 55 10,8
Saudi-Arabien =38 =51 0,0 = 152 59
Indien - 10 - 23 il 2,1 5,8
Insgesamt 45,7 120,2 49,3 21,8 982,5
Nachrichtlich:
Reserven nach Arten
Devisen 514 117,3 412 22,0 849,1
IWF-Reservepositionen — 4,6 0,3 3,2 9,6 46,6
SZR - 0,2 2,0 04| -—-117 17,7
Offizielle ECU - 09 0,6 4,5 19 69,1
! Albanien, Bulgarien, ehemaliges Jugoslawien, Polen, Ruminien, ehemalige Sowjetunion, Tschechoslowakei,
Ungarn. Die Angaben fiir Albanien und Bulgarien beziehen sich auf Einlagen bei den an die BIZ berichtenden
Banken. ?Ohne Hongkong.

Im vergangenen Jahr verdnderten sich die mit dem IWF in Zusammenhang
stehenden Komponenten der Reserven erheblich. Der Riickgang der SZR-
Bestdnde der Lander um $ 11,7 Mrd. kam durch Zahlungen von Reserveaktiva
an den IWF im letzten Quartal 1992 zustande, mit denen die erhéhten Subskrip-
tionszahlungen infolge der neunten allgemeinen Quoteniiberpriifung geleistet
wurden. Insbesondere Industrielinder setzten hierfiir SZR ein, denn ihre auf
SZR lautenden Forderungen diirften sich erhdhen, weil Linder, die Bedarf an
IWF-Mitteln haben, verwendbare Wihrungen aufnehmen. Die Quotener-
hohung war der Hauptgrund fiir den Anstieg der IWF-Reservepositionen um
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$ 9,6 Mrd. Obwohl| den Lindern des EWS-Wechselkursmechanismus, deren
Wihrungen unter Druck geraten waren, hdhere ECU-Kredite als je zuvor ge-
wihrt worden waren, nahm der Gesamtbestand an in offizieller ECU gehaltenen
Reserven nur um $1,9Mrd. zu, weil iiber zwei Drittel der im Herbst
gewihrten Kredite an am EWS-Wechselkursmechanismus beteiligte Linder bis
zum Jahresende zuriickgezahlt worden waren.
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V. Internationale Finanzmarkte

Schwerpunkte

In einem triiben wirtschaftlichen und finanziellen Umfeld war 1992 an den inter-
nationalen Finanzmirkten ein ereignisreiches Jahr. Starke, aber gegenldufige
Krifte bewirkten ausgeprigte Gegensitze und Schwankungen zwischen ver-
schiedenen Sektoren und Zeitabschnitten. Die VWahrungsturbulenzen waren die
Hauptursache fiir die plétzliche Unterbrechung der Abnahme der Bankaus-
leihungen im dritten Quartal. Sie stimulierten Gberdies den Handel mit Wert-
papieren in Wihrungen, die als ,sicherer Hafen" galten, zu Lasten der Hoch-
zinssektoren. Das allgemeine Nachgeben der langfristigen Zinssitze verlieh
Finanzierungen und AnschluBfinanzierungen bei den langerfristigen Instrumen-
ten Auftrieb, freilich auf Kosten der kurzfristigen Titel. Die groBere Volatilitit
von Wechselkursen und kurzfristigen Zinssitzen férderte ferner die Verwen-
dung derivativer Instrumente zur Steuerung der zusitzlichen Risiken. Ein
weiterer expansiver EinfluB war die erhéhte Kreditaufnahme des 6ffentlichen
Sektors zur Deckung wachsender Haushaltsdefizite und in einigen Fillen zur
Wiederauffiillung erschépfter Devisenreserven. Gleichzeitig wurden grenz-
tberschreitende Anlagen durch die zunehmende Institutionalisierung des Port-
foliomanagements im Zusammenhang mit der Deregulierung begiinstigt.
SchlieBlich wurden diese Entwicklungen auch durch die Dynamik der asiatischen
Volkswirtschaften sowie den wiedergewonnenen Zugang lateinamerikanischer
Lander zu freiwillig gewihrten Finanzierungen geférdert.

Andererseits gab es auch betrichtliche Hemmnisse fiir das Wachstum der
Markte. Erstens wirkten sich die allgemeine Wirtschaftsschwiche und die teil-
weise damit zusammenhingenden Bonitdtsriickstufungen dampfend auf Ange-
bot und Nachfrage in allen Sektoren aus. Zweitens verschirfte die massive
Kreditaufnahme staatlicher Stellen, zusammen mit einer starkeren Selektion der
Anlageméglichkeiten durch die Anleger, die Verdriangung von nicht erstklassigen
Schuldnern vom Markt, wobei auch einige Kreditnehmer des &ffentlichen Sek-
tors die differenzierte Kreditvergabe spiirten. Drittens begrenzte die gedriick-
te Stimmung an den Aktienmdrkten die Inanspruchnahme eigenkapital-
bezogener Finanzierungen, und dies zu einer Zeit, in der Riickzahlungen rapide
zunahmen. SchlieBlich zog auch der Wettbewerb seitens inlandischer Commer-
cial-paper-Mirkte tendenziell Kreditgeschifte vom Euromarkt ab; allerdings
waren angesichts von Unterschieden bei den Rahmenbedingungen oder beim
DeregulierungsprozeB selbst auch Verlagerungen zugunsten bestimmter Euro-
wihrungssektoren festzustellen.

Noch starker als 1991 wurde das internationale Bankgeschift in der ersten
Jahreshilfte durch das allgemeine Umfeld beeintréchtigt. Bankkrisen in mehre-
ren Landern, verbunden mit groBen Riickstellungen fiir Verluste, einer Baisse an
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Nettofinanzierung an den internationalen Markten (Schitzung)

Zusammensetzung der Verinderung' Stand
internationalen Nettofinanzierung Ende
1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 1992 1992

Milliarden US-Dollar

Grenziiberschreitende Forderungen der

berichtenden Banken? 601,8 | 436,1 | 6849 | 6083 [— 54,7 | 1805 | 6197,6
Lokale Fremdwihrungsforderungen 1630 | 748 | 1222 | 1059 |- 487 | —24,7 | 11540
abziiglich Wiederanlagen zwischen Banken 4448 | 250,9 | 397,1 | 249,2 |—183,4 | —39,2 | 36916
A = internationale Nettobankkredite® 320,0 | 260,0 | 410,0 | 4650 | 80,0 | 1950 | 3660,0
B = Euro-Note-Plazierungen netto 234 | 195 69 | 309 325| 375 | 1769
Abgeschlossene internationale

Anleihebegebungen 180,55 | 221,6 | 264,7 | 2398 | 319,7 | 340,0
abziiglich Tilgungen und Riickkdufe 72,6 | 825 | 894 | 107,9 | 1493 | 222,5

C = internationale Nettoanleihefinanzierung | 1079 | 1391 | 1753 | 1319 | 1704 | 117,5 | 1687,2

D = A+ B + C = internationale

Finanzierungen insgesamt 451,3 | 418,6 | 592,2 | 627,8 | 282,9 | 350,0 | 5524,
abziiglich Doppelzdhlungen* 513 | 686 | 77,2 | 778 379| 700 | 584,17
E = internationale Nettofinanzierungen

insgesamt 400,0 | 350,0 | 515,0 | 550,0 | 2450 | 280,0 | 4940,0

Anmerkung: Per Ende September 1990 wurden erstmals die Positionen der Banken in den fiinf ostdeutschen Bundeslindern
einbezogen, wodurch sich der verzeichnete Zuwachs der grenziiberschreitenden Forderungen der berichtenden Banken um rund
$ 20 Mrd. erhéhte. Gleichzeitig wurden Deutschland die Positionen gegeniiber der ehemaligen Deutschen Demokratischen Republik
zugerechnet.

! Bankfinanzierungen und (ab 1990) Euro-Note-Plazierungen zu konstanten Wechselkursen vom Quartalsende; Anleihefinanzierungen
zum Wechselkurs des Ankiindigungsdatums. Bestandsdaten zu jeweiligen Wechselkursen. * Banken in der Zehnergruppe sowie in
Luxemburg, Dinemark, Finnland, Irland, Norwegen, Osterreich, Spanien, auf den Bahamas, in Bahrain, Hongkong, auf den Kaimaninseln,

Unterlegung ihres internationalen Kreditgeschifts begeben werden.

den Niederlandischen Antillen und in Singapur sowie die Filialen der US-Banken in Panama. *Ohne geschitzte Wiederanlagen
zwischen den berichtenden Banken.  * Von den berichtenden Banken iibernommene internationale Anleihen, soweit in der Bankensta-
tistik als Forderungen gegeniiber Gebietsfremden ausgewiesen; Anleihen, die von den berichtenden Banken hauptsichlich zur

den Aktienbdrsen und der Umsetzung der neuen Eigenkapitalrichtlinien, ver-
stirkten den Riickzug der Banken. Diese Faktoren wurden allerdings spiter
voriibergehend durch die Devisenmarktturbulenzen iiberdeckt, da die Banken
in Europa beim Angebot und bei der Aufnahme einzelner Wahrungen eine
bedeutende Mittlerrolle spielten.

Auch an den Wertpapiermiarkten bestanden erhebliche Unterschiede
zwischen einzelnen Sektoren und Zeitabschnitten. Wahrend das groBBe Volumen
nicht beanspruchter Fazilititen fiir erste Adressen dem weiteren Wachstum im
Bereich der kurzfristigen Papiere Grenzen setzte, begiinstigte die immer brei-
tere Palette von verfiigbaren Techniken und Instrumenten Programme mittel-
fristiger Euronotes (EMTN). Am internationalen Anleihemarkt saldierten sich
die héhere Mittelaufnahme des &ffentlichen Sektors mittels klassischer festver-
zinslicher Anleihen einerseits und die Riickzahlungen von eigenkapitalbezo-
genen Anleihen andererseits zu einer Wachstumsrate des gesamten Umlaufvolu-
mens von 7,5%. Obwohl die langfristigen Zinssatze nachgaben, was Abschliisse
zur Sicherung der geltenden Sitze férderte, litt der Markt unter der leichteren
Verfligbarkeit anderer Finanzierungsquellen, insbesondere im Rahmen von
EMTN-Fazilititen. Die Umschichtungen zu Lasten bestimmter Sektoren wih-
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rend der Wihrungsturbulenzen waren im Falle der ECU besonders dramatisch.
Der plotzliche Stimmungsumschwung in bezug auf das Europdische Wahrungs-
system sowie Zweifel an den Aussichten fiir die Ratifizierung des Vertrags von
Maastricht trafen den ECU-Sektor im Juni hart, und nach dem Sommer verstark-
ten sich die Schwierigkeiten noch.

Der europiischen Wahrungskrise ist auch die explosive Zunahme des Han-
delsvolumens in derivativen Instrumenten an den organisierten Bérsen zuzu-
schreiben, die zwischen August und Oktober verzeichnet wurde, als die Turbu-
lenzen ihren Hoéhepunkt erreichten. Da die kurzfristigen Zinssitze volatiler
waren als je zuvor und an einer Reihe zugrundeliegender Kassamirkte Liquidi-
tiatsprobleme auftraten, versuchten sich die Marktteilnehmer durch die Nut-
zung derivativer Instrumente abzusichern. Die wichtigsten auBerbérslichen
Markte fir Swaps und swapbezogene Geschifte expandierten ebenfalls weiter-
hin in raschem Tempo; Schwierigkeiten gab es jedoch bei den Optionen auf
europidische Kreuzparitaten und bei den zinsbezogenen Optionsprodukten.

Der internationale Bankenmarkt

Die leichte Belebung des Jahreswachstums der Gesamtaggregate des internatio-
nalen Bankgeschifts im vergangenen Jahr auf 2% war allein der auBerordent-
lichen Expansion im dritten Quartal zuzuschreiben, als die Spannungen an den
europdischen Devisenmirkten ihren Hohepunkt erreichten. Die Kapitalstréme
schwichten sich danach zwar eher ab, doch waren sie groB3 genug, um in den
Aggregaten erhebliche Umschichtungen zwischen den Wihrungen,
berichtenden Finanzplitzen und Nationalititen der berichtenden Banken
auszulésen. LaBt man diese Sondereinfliisse jedoch auBer acht, blieben die
Grundfaktoren, die den Riickgang von 1991 bewirkt hatten, unverindert. Insbe-
sondere fuhren die japanischen Banken fort, ihr internationales Geschift zu
straffen; dieser Faktor iiberstieg den gesamten Riickgang des Interbank-
geschifts. Uberdies zogen sich die nordischen Banken wegen Refinanzierungs-
problemen und Riickzahlungen von Fremdwihrungskrediten durch ihre Kunden
vom Markt zuriick. Dagegen konnten andere europiische Banken die groB3en
Kapitalstréme nutzen, die die Wahrungsturbulenzen mit sich brachten.

In dhnlicher Weise wurde auch die — um die Wiederanlage von Mitteln
zwischen den Banken bereinigte — Expansion des Bankgeschifts (um 6%) durch
Zu- und Abflisse von Mitteln zur Zeit der Devisenmarktkrise aufgebliht.
Neben eigenen Nettoaufnahmen oder -abgaben von inlindischen Mitteln und
Wihrungsumwandlungen der berichtenden Banken wiahrend der Krise er-
hielt die Endkreditvergabe im Berichtsgebiet vor allem durch Rekordgeschifte
in Euro-DM mit dem deutschen Nichtbankensektor und durch eine starke Kre-
ditnachfrage aus den USA Auftrieb. Gleichzeitig verzeichnete die Kreditvergabe
an Linder auBerhalb des Berichtsgebiets die héchste Zuwachsrate seit zehn Jah-
ren, wobei einer sehr starken Kreditnachfrage der Entwicklungslander selektiv
und zu straffen Bedingungen entsprochen wurde. Sieht man einmal von der
wichtigen Rolle ab, die die berichtenden Banken wihrend der Wahrungskrise als
Intermedidre spielten, blieb ihr internationales Geschift insgesamt durch eine
Kombination aus langsamem Wirtschaftswachstum, damit einhergehender
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Hauptmerkmale des internationalen Bankgeschafts

Verwendung und Herkunft der Verdnderung, Stand
internationalen Bankkredite wechselkursbereinigt Ende
1989 [ 1990 [ 1991 [ 1992 | 1992
Milliarden US-Dollar

A = Forderungen an AuBengebietslander - 17| =119 81 63,7 8132
darunter: an Nichtbanken 11,7 | — 96 |— 07 177 412,8
B = Forderungen an im Berichtsgebiet Ansissige 7938 | 6808 [—=1039 882 | 64217
1) Forderungen an Nichtbanken 229,7 | 2844 | 1008 898 | 18786
2) Bankeigene Verwendung fiir Inlandskredite 167,0 | 1472 |— 213 | 37,6 851,5
3) Wiederanlage zwischen Banken 397,1 | 2492 |—1834 | —39,2 | 36916
C = Nicht zurechenbar 150 | 454 |— 76 38 116,8
D = A+B+C = Internationale Brutto-
bankforderungen insgesamt 8071 | 7142 |—103,4 | 1558 | 73516
E = D—B 3) = Internationale Nettobankkredite
(geschitzt) 410,0 | 4650 80,0 | 1950 | 3660,0
A = Verbindlichkeiten gegeniiber AuBengebietslindern 57,6 92,2 [— 12,4 11,8 7174
darunter: gegeniiber Nichtbanken 29,7 377 |= 121 | — 95 307,1
B = Verbindlichkeiten gegeniiber im Berichtsgebiet
Ansissigen 7204 | 626,2 |—201,6 848 | 60487
1) Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken* 158,1 | 1757 16,4 93,0 | 72412
2) Bankeigene Bereitstellung inldndischer Mittel 1486 | 1651 | 202 | 645 | 12823
3) Wiederanlage zwischen Banken 413,7 | 2854 |—238,2 | —72,7 | 35252
C = Nicht zurechenbar 45,7 320 | 558 | 1257 419,0
D = A+B+C = Internationale Brutto-
bankverbindlichkeiten insgesamt 8237 | 7504 [—1582 [ 122,3 [ 71852
* Ab 1990 einschl. Treuhandgeldern, die iiber Banken in der Schweiz an den Markt gelangen.

schwacher Kreditnachfrage, héherem RisikobewuBtsein und, in einigen be-

stimmten Fillen, den neuen Eigenkapitalanforderungen eingeschrankt.

Die berichtenden Banken und die Wdhrungskrise

Aus der Tabelle gegeniiber ist nur teilweise ersichtlich, daB die Turbulenzenan  In Europa

den europiischen Devisenmidrkten in der zweiten Jahreshilfte betrichtliche
Nettowihrungsstréme zwischen den nationalen Bankensystemen und den ent-
sprechenden Euromarktsektoren auslésten. Auf der einen Seite wurden Mittel
in Landeswihrung in groBem Umfang durch Banken in den Landern exportiert,
deren Wihrungen unter Druck gerieten. Am stirksten ragten diesbeziiglich die
Nettoexporte von heimischer Wihrung durch Banken in Frankreich ($ 24 Mrd.)
und GroBbritannien ($ 11 Mrd.) im dritten Quartal heraus, als die Spekulation
gegen die betreffenden Wahrungen am starksten war. Die Mittel wurden teil-
weise von anderen berichtenden Banken am Euromarkt {ibernommen und an
den Devisenmérkten verkauft. Dies wird durch die Veridnderungen der Netto-
fremdwahrungspositionen dieser Banken veranschaulicht, insbesondere durch
die Verschiebung ihrer Positionen in franzésischen Francs um $ 21 Mrd., die sich
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damit in Nettoverbindlichkeiten umkehrten, sowie die Erhéhung ihrer Netto-
verbindlichkeiten in Pfund Sterling um $ 5 Mrd. Hier sind jedoch zwei Bemer-
kungen anzubringen: Erstens resultierten die Verdnderungen der Nettoposi-
tionen der am Euromarkt tatigen Banken infolge von Wahrungsumwandlungen
méglicherweise nur in geringem MaBe, wenn {iberhaupt, aus von den Banken
selbst an den Devisenmirkten eingegangenen Positionen; in der Hauptsache
waren sie vermutlich der Gegenposten zu Termingeschiften, insbesondere zu
Terminverkaufen dieser Wihrungen durch ihre Kunden. Da zweitens die Da-
ten nur auf der Basis des Standes vom Quartalsende an die BIZ gemeldet wer-
den, geben die ausgewiesenen Verianderungen die im Zusammenhang mit der
Wihrungskrise eingegangenen Positionen nicht unbedingt vollstindig wieder.
Auf der anderen Seite zeigte sich die Fluchtbewegung in als sicher geltende
Wihrungen vor allem in den Nettokapitalimporten von Banken in Deutschland,
den Benelux-Staaten, der Schweiz und — in geringerem Umfang — den USA,
ferner auch in Form von Nettokdufen durch Banken auBerhalb des jeweiligen
Emissionslandes. GroBBe Zuflisse wurden von den Banken in den Benelux-
Staaten verzeichnet, was einen zusitzlichen Aufwertungsdruck auf den Gulden
und den belgischen Franc in den letzten Monaten des Jahres widerspiegelte.
Was die D-Mark betrifft, so blieben die Nettoverbindlichkeiten der auBerhalb
Deutschlands ansissigen Banken im zweiten Halbjahr per saldo unverdndert.
Hinter diesem Nettoergebnis steht allerdings ein Riickgang um $ 32 Mrd. im
dritten Quartal, der sich in den folgenden drei Monaten, als die Spekulationen
gegen andere wichtige europiische Wahrungen nachlieBen, vollstindig um-
kehrte und mit einem KapitalabfluB aus dem deutschen Bankensystem verbun-
den war. Im SchluBquartal kam es liberdies zu umfangreichen Mittelexporten

Entwicklung der Nettowidhrungspositionen der Banken*
Wihrung Auslandspositionen in Landeswihrung Auslands- und lokale Positionen in Fremdwihrung
Jahr 1992 Stand Jahr 1992 Stand
Ende Ende
1991 1992 Q. 4.Q. 1992 1991 1992 Q. 4.Q. 1992
Milliarden US-Dollar

Us-Dollar 54 | =528 | =256 | —11,6 |—=1195 | —34.4 52,3 22,1 4,3 63,0
Belgischer Franc 56| — 39| —-29| —-13|— 68| — 60 1.1 =11 25| = 62
D-Mark -4 | —4914 | —-207 9.7 60,9 08| — 23 322 | =319 | —614
Franzésischer Franc| —12,3 | 378 | 240 | 106 |- 6,1 22 | —344 | —206 | — 54 | —22,3
Hollandischer

Gulden 23| -M2| —49 | —-86]|— 01| —48| — 31 0.8 06| — 84
Italienische Lira 44 23 03 | =31 =117 48 | — 28| — 57 3.9 16,0
Japanischer Yen 82,1 454 | — 30 78| 2458 | — 87 | —17,0 95 | =« 35 2,8
Pfund Sterling 5.9 14,5 M0 | —07|—479 | — 67| — 04| — 47 Ly | =133
Schwedische Krone| 04 | — 1,0 23| - 09 |- 24 i i 5 " %
Schweizer Franken | — 65 | — 72 | — 26 | — 19 254 79 10,0 4,6 52| - 45
Spanische Peseta - 06| 108 35 33 |- 10 . - . . .
ECU 4,6 4,6 14,6 57 4.3
Anmerkung: — = Abnahme der Forderungen, Zunahme der Verbindlichkeiten; Stinde: Nettoverbindlichkeiten.
* Nur Banken in den berichtenden Industrielindern; Verinderungen zu konstanten Wechselkursen vom Quartalsende.
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des deutschen Nichtbankensektors vor der Einfiihrung einer inldndischen Zins-
abschlagsteuer und zu Riickzahlungen von DM-Schulden durch Unternehmen
aus den nordischen Lindern, was die Wirkungen der Auflésung von zuvor zu-
gunsten der D-Mark eingegangenen Positionen noch verstérkte.

Von diesem allgemeinen Muster der zweiten Jahreshilfte gab es zwei
wesentliche Abweichungen. Mangels eines inlindischen Gegenpostens reagier-
ten die Banken auf gréBere Abziige von ECU-Einlagen durch Nichtbanken und
staatliche Halter mit Neuschaffung von ECU aus den Korbwihrungen. Denn
wihrend eine lebhafte Nachfrage nach ECU-Aktiva dazu gefiihrt hatte, daB sich
die Nettoposition der berichtenden Banken von einer Aktivposition in Hohe
von $ 1 Mrd. Ende 1991 zu einer Passivposition von $ 16 Mrd. Ende Juni 1992
wandelte, kehrte sich diese Entwicklung danach vollstandig um (s. auch S. 136).
Die zweite bedeutende Ausnahme unter den mit den Devisenmirkten zusam-
menhangenden Mittelstrémen betraf den Yen-Sektor. Unberiihrt von der Wih-
rungskrise in Europa, wurde das Yen-Geschift weiterhin vom Riickzug der japa-
nischen Banken vom internationalen Markt dominiert. Da die Verbindlichkeiten
starker abnahmen als die Forderungen, weitete sich die Yen-Nettogliubiger-
positionder Bankenin Japan gegeniiber dem Ausland aus, wahrend der Euro-Yen-
Markt von einem Nettonehmer zu einem Nettogeber dieser Wahrung wurde.

Entwicklungen an den einzelnen Finanzpldtzen

Angesichts der soeben beschriebenen Entwicklungen tiberrascht der Gegensatz
zwischen der starken Ausweitung der grenziiberschreitenden Bankgeschifte in
Europa und dem Riickgang der ausstehenden Positionen der Banken in anderen
an die BIZ berichtenden Landern nicht. Fast zwei Drittel des in Europa verzeich-
neten Zuwachses von insgesamt 9% entfielen jedoch auf die Banken in GrofBbri-
tannien und Frankreich. Exporte von Mitteln in Landeswéhrung und Euromarkt-
geschifte im Zusammenhang mit Entwicklungen bei der Wihrung des jeweils
anderen Landes waren die wesentlichen Ursachen hierfiir. Ein kraftiges VWachs-
tum der Auslandsforderungen ergab sich auch bei den Banken in Luxemburg,
dem groBten Euro-DM-Platz in Kontinentaleuropa, sowie — wegen massiver
Kapitalexporte in der zweiten Jahreshilfte — den Banken in Spanien. Dagegen
fuhrten die umfangreichen Zuflisse von Landeswiahrung nach Deutschland und
in die Niederlande dazu, daB die Auslandsverbindlichkeiten der in diesen
Lindern ansassigen Banken viel stirker zunahmen als die Auslandsforderungen.

An den Mirkten auBerhalb Europas wurde der stirkste Riickgang von den
Banken in Japan verzeichnet, deren zusammengefal3te internationale Forderun-
gen, die schon 1991 um $ 114 Mrd. zuriickgegangen waren, um weitere
$ 127 Mrd. schrumpften. Dieser Riickgang hing zwar eng mit der Lage in Japan
selbst zusammen, doch wurde er noch verstérkt durch die Straffung der Positio-
nen zwischen den Hauptsitzen der japanischen Banken und ihren auslandischen
Tochtern, auf die fast die Hilfte der Gesamtreduktion entfiel. Wie schon 1991
war die Abnahme der Verbindlichkeiten viel deutlicher; infolgedessen weitete
sich die Nettogldubigerposition der japanischen Banken gegeniiber dem Ausland
um $ 71 Mrd. aus, was den wichtigsten Gegenposten zum Leistungsbilanziiber-
schuB Japans in Héhe von $ 118 Mrd. bildete. Nettofinanzierungen fiir Auslands-
tochter japanischer Banken und teilweise Riickzahlungen von zuvor (zur Umge-
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Entwicklung an den einzelnen berichtenden Finanzplitzen
Position Verdnderung, wechselkursbereinigt Stand Ende 1992
der Banken in 1991 1992 Auslandspositionen | Lokale
in Fremd-
Auslandspositionen | Lokale |Auslandspositionen | Lokale | Landes- | Fremd- Wity
in Fremd- in Fremd- |wahrung | wihrung | "UN&sPo-
wih- sz sitionen
Landes- | Fremd- Landes- | Fremd-
wihrung | wahrung | "U"8PO"  wahrung | wihrung | "UN&SPO"
sitionen sitionen
Milliarden US-Dollar
GroBbritannien F -10,0 -419 14,9 24,0 64,4 10,0 86,2 9335 266,2
V| =159 —-27.5 54 9.5 56,7 10,8 1341 983,7 2284
Frankreich F 55 =200 | — 99 50,1 254 9.9 1141 3499 756
vV 17,8 0,9 - 6,7 12,3 10,6 9.4 120,2 3755 62,8
Schweiz Fil| =82 17| — 02| — 85 145 | — 0.2 880 | 2916 18,9
V| —-18 19| — 28 - 1.3 51 1:9 62,6 2414 61,2
Luxemburg F 07 17,7 0,7 1.7 384 131 6,8 3254 59,4
\' 0,1 11,5 53 09 22,5 235 5.7 280,2 85,2
Deutschland F| — 64 16,6 1,3 | -160 22,1 2,8 205,4 1632 11,5
v 5,0 73| — 06 25,3 25,0 1,5 144,5 126,3 11,3
Belgien F 32 | = 1,6 1.7 e Ml 106 | — 27 14,4 182,4 51,3
V| =17 | — 44 20 30 59| — 12 22,3 182,6 45,0
Italien F 33 1.2 13,8 2,7 1.5 30,1 11,0 938 129,5
V| =12 26,2 1.7 0,3 30,5 271 22,7 221,0 43,6
Niederlande F 6.4 09 68 | — 77 10,1 1,9 296 | 1410 32,7
\' 4,1 — 09| = 05 3,5 11.2 0.7 29,7 124,4 31,2
Spanien F 1.7 6,6 4,0 10,6 14,8 111 151 534 36,5
\') 2,3 S5 1,9 - 0 14,9 28 16,1 67.4 16,9
Schweden F 04| — 09| — 38 1.5} =17 | =282 30 29,1 389
Vi =01 —: 159 - 07 25 —29,0 6,4 54 57,3 17,2
Ubrige euro- F 2,6 22 11| - 20 99 | — 42 23| 1113 58,4
pdische Lander A 22| — 88 8,2 - 14| =154 10,4 154 144,4 45,4
Europiische F| —0QB | =175 30,4 54,7 210,0 43,6 5959 | 26746 7789
Linder insgesamt V 10,8 6,2 132 54,5 | 1380 933 | 5787 | 28042 | 6482
Japan F 208 | =567 | =776 | —285| =294 | =690 4408 4384 346,2
V| —614 | —666 | —408 | =739 | =549 | —646 195,0 513,6 305,9
USA F 1.6 52 -184 | — 63 4955 62,7
V| — 38 50 344 38 615,0 73,0
Asiatische F 09'| — 62° 2,9 18,8* 10,7'| 8449*
Finanzplatze v 36'| —238° -« | =017 116 . 162" 762,2° .
Ubrige F| =074 — 12| =14 0,0* =233 0,6* 354 6307 28,9
Finanzplitze® Vi =16 12| — 03 — 114 -197 1,2¢ 6,6 6542 12,44
Insgesamt F 218 | —764 | —487 10,7 1698 | —24,7 | 1546,3 | 4651,3 | 1154,0
V| =524 | -780 | -278 13,6 78,8 299 | 1411,5 | 4807,2 966,5
Anmerkung: F = Forderungen; V = Verbindlichkeiten.
"Nur Hongkong. *Einschl. Bahrain. 7 Einschl. Kanada. #Nur Kanada,

hung von inldndischen Beschrinkungen) {iber benachbarte Offshore-Zentren
importierten Yen-Mitteln waren die Hauptkomponenten des Nettoabflusses.
Der Riickzug der japanischen Banken dampfte die Expansion an anderen
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asiatischen Finanzplitzen, wo diese Banken eine bedeutende Rolle spielen, und
zwar trotz des blithenden Geschifts dieser Zentren mit dem Nahen Osten und
Stidostasien. Ebenso entfielen auf die mit japanischen Banken verbundenen Ban-
ken in den USA 70% des $ 25 Mrd. betragenden Riickgangs der Auslandsaktiva
von Banken in den USA und ein betrachtlicher Teil der {iber das US-Bankensy-
stem laufenden Nettokapitalzufliisse von $ 63 Mrd. Dagegen war ein geringer
Nettoexport aus den USA durch Banken in US-Besitz zu verzeichnen; dahinter
verbirgt sich jedoch ein weiterer Abbau der Bruttoforderungen und -verbind-
lichkeiten zwischen Geschiftsstellen derselben Bank, der indirekt die Ursache
fir das stagnierende Geschift in den berichtenden karibischen Zentren war.

Die Nationalitdtenstruktur des internationalen Bankgeschdfts

Da die nach der Nationalitdt der berichtenden Banken gegliederten Statistiken
keine Aufschliisselung nach Wihrungen bieten, lassen sich die wechselkursbe-
reinigten Verdnderungen nur schitzen. Aus der dazugehdrigen Tabelle kénnen
somit nur grobe Schliisse gezogen werden. Beispielsweise diirfte der Riickgang
der internationalen Forderungen der in- und auslandischen Geschiftsstellen
japanischer Banken im vergangenen Jahr, der — zu laufenden Dollarwerten
gerechnet — $ 256 Mrd. betrug, zu einem Drittel Wechselkursverinderungen
zuzuschreiben sein, so daB, in Yen gerechnet, eine geschitzte Abnahme von
10% verbleibt, dhnlich wie schon 1991. Der Anteil der japanischen Banken an
den gesamten ausstehenden Forderungen sank weiter auf weniger als 28%,
nach einem Hochststand von 38% im Jahr 1988. Uber 30% des Riickgangs der
internationalen Forderungen der japanischen Banken zu laufenden Dollarwer-
ten ergaben sich am Devisenmarkt in Japan, hauptsichlich infolge von Riickzah-
lungen inldndischer Kunden der Banken. Weitere 45% entfielen auf die Verrin-
gerung von Positionen zwischen Geschiftsstellen derselben Bank; diese Konten
spielten frither bei der Umgehung inlindischer Vorschriften eine Rolle. Die
Abnahme bei den Auslandsforderungen war jedoch erheblich geringer als bei
den Auslandsverbindlichkeiten; zieht man die traditionelle Kreditnehmerrolle
der japanischen Banken am Interbankmarkt in Betracht, so hatten ihre umfang-
reichen Kreditriickzahlungen auf das internationale Geschift der tibrigen be-
richtenden Banken eine noch starkere Auswirkung.

Auch die nordischen Banken zogen sich vom internationalen Markt zurtick;
die Verringerung ihres Geschidfts betrug wechselkursbereinigt schitzungs-
weise 13%. Riickzahlungen von Fremdwahrungskrediten durch inlindische
Nichtbankschuldner bewirkten eine verminderte eigene Kreditaufnahme
dieser Banken am internationalen Interbankmarkt. Gleichzeitig konnte mit
Hilfe staatlicher Stiitzungsprogramme die Abnahme ihres internationalen Ge-
schifts begrenzt werden; ihr Anteil an den gesamten gemeldeten Forderungen
sank um 0,8 Prozentpunkte auf 3,7% zum Jahresende.

Im Durchschnitt betrug das Wachstum der internationalen Forderungen
der anderen europidischen Bankengruppen wechselkursbereinigt schatzungs-
weise rund 13%. Die franzésischen Banken verzeichneten den stirksten Zu-
wachs, von dem ein Viertel tber die Biicher von verbundenen Instituten im
Ausland (vor allem in London und Luxemburg) lief. Ihre bisherige Nettoschuld-
nerposition am internationalen Interbankmarkt wandelte sich in eine Netto-
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Art der internationalen Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken
nach der Nationalitit der Banken'

Nationalitit Verinderung zu laufenden Verinderung zu laufenden Gesamt-
Dollarwerten 1991 Dollarwerten 1992 bestand
Insge- davon gegeniiber Insge- davon gegeniiber E;g;
$a3Mt  |Verbun- [Anderen| Nicht- | 5™ [Verbun- |Anderen| Nicht-
denen | Banken | banken denen | Banken | banken
Nieder- Nieder-
lassun- lassun-
gen gen

Milliarden US-Dollar

-1900 | —61,0|— 984 | —30,6 |—2564 | —1143 |— 978 —443| 16777
—232,3| —532|-159,2| —-199|—310,8'| —143,4 | —121,7 | —457 | 15127
29,6 146 | — 7.7 22,7 43,9 188 |(— 1,0 26,1 683,1
28,8 44 |= %3 15,7 839 25,1 89 49,9 571,6
- 10,5 106 |— 32| =179 91,2 10,4 61,8 19,0 657,0
56| — 26 |— 31 11,3 62,4 239 18,6 19,9 693,0
= 2,3 =221 |— 33 231 75— 198 10,0 17,3 656,3
1,5 | —40,1 16,2 254 |= 29— 78 j F 38 678,7
21,7 7A1|— 15 16,1 10,4 120(— 28 12 407 4
27,0 10,3 12,0 47 26,5 7.8 248 — 6,1 451,8
14,2 53 2,1 68 |— 31 &7i|l= 1| = 0F 396,7
48 101 |—= 57| — 92 14— 16|— 23 53 3914
- 124| - 19 |-=171 6,6 162 |— 26 12,2 6,6 2939
- 96| —26|— 42| — 28 109 |— 20 12,7 02 3403
15.8 0,1 12,6 31 52 48 |- 30 34 2044

Japanische Banken

Deutsche Banken

Franzésische Banken

US-Banken

Italienische Banken

Schweizerische
Banken

Britische Banken

Niederlindische

Banken 8,9 0,8 7.8 0,3 13,5 8.4 41 1,0 191,1
Nordische Banken’ - 32 54— B89 03— 502 02— 76 —428 223,5
- 10,0 82|— 207 25|—536|— 18|— 451 | — 6,7 2214

Ubrige 324| — 38 15,8 20,4 60,5 241 24,4 12,0 840,0
39,0 14,5 229 1,6 371 191 257 | — 7.7 885.4

Insgesamt —104,7 | —457 | —109,6 506 |— 748 |— 597 |— 129 | — 22| 60400

<TMm<TMm<Tm<Tm<Tm<Tm<mm<Tm<m<nn<mn
|

—1459 | —40,2 | =135,3 29,6 =131,6:|—#2:3 | = 732 139 | 59374

Anmerkung: F = Forderungen; V = Verbindlichkeiten,

! Grenziiberschreitende Positionen in allen Wihrungen zuziiglich Fremdwéhrungspositionen der Banken gegenilber Gebietsansissigen
in folgenden Lindern: Belgien, Luxemburg, Dinemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, GroBbritannien, Irland, ltalien, Japan, Kanada,
Niederlande, Norwegen (erst seit 1992), Osterreich, Schweden, Schweiz, Spanien und USA (nur grenziiberschreitende Dollarpositio-
nen); Angaben iiber die US-Banken enthalten auch die grenziiberschreitenden Positionen der Filialen von US-Banken auf den Bahamas,
den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur. Die Positionen sind nach der Nationalitit des Eigentums an den Banken
klassifiziert. Die Positionen der Nichtbanken schlieBen Wihrungsinstitutionen und — bei den Verbindlichkeiten — CD-Emissionen und
andere Wertpapierbegebungen der Banken ein. * Dianische, finnische, norwegische (erst seit 1992) und schwedische Banken.

gliubigerposition. Eine kriftige Offshore-Expansion und Nettofinanzierungen
am Interbankmarkt prigten auch die Aktivitit der spanischen Banken, wihrend
das von den britischen, italienischen und belgischen Banken verzeichnete
Wachstum mit Riickverlagerungen von Geschaften zum Hauptsitz zusammen-
hing. Im Fall der deutschen und schweizerischen Banken beschrinkte sich die
Expansion im allgemeinen auf London oder Luxemburg; die Geschifte von mit
deutschen Banken verbundenen Instituten im Ausland erfolgten vor allem in
Form von Direktgeschiften mit dem Nichtbankensektor, insbesondere mit
Kunden in Deutschland.

Nach einer Abnahme im Jahr 1991 stiegen die internationalen Positionen
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von US-amerikanischen und kanadischen Banken im vergangenen Jahr leicht an.
Bei den kanadischen Banken war die Kreditaufnahme am Euro-Interbankmarkt
zwecks Weitergabe der Mittel an Nichtbanken die Hauptursache fiir die Erho-

... sowie nord-
amerikanischen
Banken

lung. Der von den US-Banken verzeichnete geringe Zuwachs beinhaltet einen
Aufschwung um 12% nach Bereinigung um geschitzte Wechselkurseffekte und
Positionen zwischen Geschiftsstellen derselben Bank.

Das Direktgeschdft mit dem Nichtbankensektor

Das direkte internationale Kredit- und Einlagengeschift mit dem Nichtbanken-
sektor im Berichtsgebiet war 1992 gegenldufigen Entwicklungen unterworfen,
in denen teilweise die Wiahrungskrise zum Ausdruck kam. Diese Krise war auf
der Einlagenseite starker spiirbar, auf der die kurzfristigen Zinssitze von Euro-

Betrichtliche
Verdnderungen
grenziiber-
schreitender
Einlagen ...

Das Geschift der an die BIZ berichtenden Banken mit Nichtbanken
in den Landern der Zehnergruppe
(Wohn-)Sitzland Verinderung, wechselkursbereinigt Stand Ende 1992
der Nichtbank- Grenziiber- Lokale Nachrichtlich: Grenz- | Lokale Nach-
kunden schreitende Fremdwihrungs- Inldndische iber- | Fremd- | richtlich:
Positionen positionen Bankkredite' und | schrei- | wahrungs- | Inldndische
Geldmenge® tende | positionen | Bankkre-
Positio- dite’ und
nen Geld-
1991 1992 1991 1992 1991 1992 menge*
Milliarden US-Dollar
Forderungen:
Japan 441 14| =198 | —384 133,7 147,0 261,8 1658 | 51692
USA 5,6 28,1 & s —4,9 99,6 304,2 @ 44357
Deutschland 9,5 343 74 1,8 174,9 1915 119,9 77 | 21649
Frankreich 2,2 66, | = 01 37 60,9 64,7 36,0 24,5 1588,3
GroBbritannien 5,6 1.8 162 | — 17 61,7 412 59,9 1123 970,1
Italien 8,0 9.8 9,1 10,1 83,1 43,3 83,9 93,3 701,2
Niederlande 47 | - 17 7,0 1.6 14,9 14,3 559 25,0 3393
Schweiz - 13 1.9 0.2 0.4 17,5 7.4 246 14,1 3299
Belgien® 0,9 01| —12 1,3 9.2 19,5 29,1 339 319,6
Kanada 3,4 37| =19 1,2 308 234 40,0 26,6 307,2
Schweden 15 150 | — 11| =241 115 —5,0 338 38,2 106,2
Verbindlichkeiten:
Japan = 57| —07 90,9 —4,4 16,7 41355
USA =121 | -4 - - 60,0 13,7 2538 i 41116
Deutschland 17 308 | — 04 0,2 64,3 78,0 159,0 7.1 1064,9
Frankreich = 01 69 | — 09 0,7 23,3 514 46,0 1.5 986,8
Grof3britannien 39| = 22 55 13,8 51,3 334 59,5 85,1 787,8
Italien 32 54 1,0 39 67,9 26,6 384 9,0 626,7
Niederlande 4.7 7,0 0,0 0,7 11,9 15,0 57,5 23,6 239,8
Schweiz 1.3 1.5 | = 06 1.3 8,0 7T 57,2 52,7 2713
Belgien® 0,0 44 3.9 13,3 9,1 11,4 36,2 53,6 182,7
Kanada - 36| =—20| —05 1.6 14,8 21,9 12,0 10,1 296,7
Schweden 06| —09 | — 01 2,6 4,6 0,5 31 7,0 96,8
' Ohne Fremdwihrungskredite. * Japan: M2 + CD; GroBbritannien: M4; USA: M3-Tagesgeld und Eurotermindollars; Italien: M2 , erwei-
tert"; {brige Linder: M3. *Einschl. Luxemburg.
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wihrungen rasch auf Anderungen von Angebot und Nachfrage reagieren. Tat-
sachlich waren in praktisch allen Landern der Zehnergruppe die Veranderun-
gen der Offshore-Einlagen recht betrichtlich. Insbesondere entsprach der Auf-
bau von Auslandsguthaben durch den deutschen Nichtbankensektor fast 40%
der Ausweitung von M3 in Deutschland. Eine starke Auslandsnachfrage nach
DM-Mitteln und die Umgehung der Zinsabschlagsteuer durch deutsche
Gebietsansissige spielten hierbei die wichtigste Rolle. Auch Nichtbanken in
den Benelux-Landern bildeten umfangreiche Euroeinlagen in D-Mark oder in
ihren Landeswahrungen. Ferner entfielen fast 45% der Offshore-Einlagen des
franzésischen Nichtbankensektors auf den Euromarkt fiir franzésische Francs,
wo die Zinssitze stirker schwankten als auf dem inlandischen Markt. Dagegen
repatriierten die in den USA ansdssigen Nichtbanken erneut Mittel aus dem
Eurodollar-Markt, da die Eurodollar-Konten angesichts der allgemeinen Ten-
denz sinkender Dollarzinssitze an Attraktivitit einbiiBten.

Gleichzeitig erholten sich die neu vergebenen grenziiberschreitenden
Kredite an Nichtbanken etwas, trotz der anhaltend schwachen Nachfrage. Da-
fur gab es drei Hauptgriinde. Erstens erwarben die berichtenden Banken selbst
in bedeutendem Umfang Wertpapiere. So waren der GroBteil des zusitzlichen
grenziiberschreitenden Engagements gegeniiber den deutschen und den fran-
z6sischen Nichtbanken sowie der gesamte Zuwachs gegeniiber Italien Wertpa-
pierkaufen zuzuschreiben. Zweitens ging ein betrichtlicher Teil der neuen Mit-
tel an Regierungen oder andere Stellen des 6ffentlichen Sektors. In Schweden
wurden massive Riickzahlungen von Fremdwihrungskrediten durch gebietsan-
sassige Nichtbanken teilweise durch umfangreiche Konsortialkredite an die Re-
gierung ausgeglichen (s. weiter unten). Drittens veranlaBte die Tendenz sinken-
der langfristiger Zinssitze viele Schuldner, sich die derzeit geltenden Sitze zu
sichern. Am aktivsten waren in dieser Hinsicht US-Nichtbanken, die 28% ihrer
gesamten Bankkredite am Euromarkt aufnahmen.

Die Geschdftstdtigkeit mit Ldndern auBBerhalb des Berichtsgebiets

Die Bankkredite an Lander auBerhalb des Berichtsgebiets nahmen um 8% zu,
was die hochste Wachstumsrate seit zehn Jahren darstellte. Wihrend Neuaus-
leihungen an die nicht zur OPEC gehérenden Entwicklungslinder dabei eine
wichtige treibende Kraft waren, verursachten Sonderfaktoren betréchtliche
Anderungen der Positionen gegeniiber anderen Gruppen. Bei den entwickel-
ten Lindern auBerhalb des Berichtsgebiets beispielsweise ergab sich der
Zustrom neuer Mittel aus groBen Konsortialkrediten an Australien und die
Tirkei sowie durch kurzfristige Kapitalzufliisse nach Portugal. Die meisten
neuen Kredite an Australien stellten AnschluBfinanzierungen dar, wobei die
Forderungen um nur $ 1,1 Mrd. stiegen und die Verbindlichkeiten um $ 1 Mrd.
abnahmen. Dagegen war der Anstieg der ausstehenden Forderungen der Ban-
ken gegenuiber der Tirkei um $ 1,9 Mrd. gering, wenn man die starke Auswei-
tung der Einlagen dieses Landes um $ 3,1 Mrd. betrachtet. Die Forderungen
und Verbindlichkeiten gegeniiber Portugal, dessen Beitritt zum EWS-Wechsel-
kursmechanismus zu einem fritheren Zeitpunkt des Jahres Kapitalzufliisse aus-
geldst hatte, erhéhten sich per saldo um $ 1,2 Mrd. bzw. $ 1,9 Mrd., nachdem
ein Teil der Zufliisse nach der Wihrungskrise wieder abgeflossen war.
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Die Forderungen der berichtenden Banken gegeniiber Osteuropa weite-
ten sich insgesamt geringfiigig aus; stirker als diese Gesamtzunahme war jedoch
der Zuwachs der Forderungen gegeniiber der ehemaligen Sowjetunion allein
($ 5,8 Mrd.). Staatlich garantierte Kredite und Zinsriickstinde bildeten einen
groBen Teil dieser Zunahme, da von den Glaubigerbanken bis zum AbschluB
einer endgiiltigen Umschuldungsvereinbarung immer wieder Moratorien
gewihrt wurden. Die identifizierten Einlagen aus den Nachfolgestaaten stiegen
insgesamt um den gleichen Betrag an und damit stirker als je zuvor, was ver-
mutlich einer Kapitalflucht zuzuschreiben ist. Unter den drei Landern, die beim
Umwandlungsprozef in Osteuropa am weitesten fortgeschritten sind, konnten
Ungarn und die ehemalige Tschechoslowakei dank Leistungsbilanziiberschiissen
und der Inanspruchnahme anderer Finanzierungsquellen Riickzahlungen in H6-
he von $1,6Mrd. bzw. $0,3Mrd. leisten; die Nettoverschuldung der
Tschechoslowakei bei den Banken wurde vor der Auflésung der Féderation auf
$ 1,1 Mrd. zuriickgefiihrt. Blockierte Schuldenverhandlungen und weitere An-
haufungen von Zinsriickstanden fiihrten zu einem Einfrieren neuer Kredite fiir
Polen, so daB dieses Land seine Nettobankverschuldung bis zum Jahresende um
ein Drittel auf $ 5,6 Mrd. reduzierte, nachdem es vorher seine Einlagen um
$ 2,7 Mrd. aufgestockt hatte.

Was die OPEC-Ldnder anbelangt, so entfiel fast die Halfte der gesamten
Kreditstréme auf den Restposten des Nahen Ostens, der die nicht aufteilbaren
Positionen der Banken in den USA gegeniiber der gesamten Region (insbe-
sondere Bahrain) enthilt. Die Zuwichse von Kuwait ($5,2Mrd.), Iran
($ 3,1 Mrd.) und Saudi-Arabien ($ 1,3 Mrd.) waren héher als der gesamte An-
stieg der identifizierten Forderungen gegeniiber dieser Region. Die Hauptfak-
toren hierbei waren groB3e Infrastrukturinvestitionen und Zinsriickstinde auf
die Handelsschulden Irans; die meisten Finanzierungen Saudi-Arabiens wurden
jedoch durch einen drastischen Abbau der Einlagen dieses Landes (um
$ 17,3 Mrd.) gedeckt, wihrend Kuwait seine Guthaben bei den berichtenden
Banken um $ 2 Mrd. erhéhte. Der einzige bedeutende OPEC-Kreditnehmer
auBerhalb des Nahen Ostens war Indonesien ($ 6,2 Mrd.), das einen dhnlichen
Anstieg auch bei seinen Einlagen verzeichnete; eine straffe Geldpolitik im Inland
machte es fiir die Unternehmen giinstiger, auf dem internationalen Bankkredit-
markt Mittel aufzunehmen und den Erlés umzuwandeln.

Das lebhafte Geschift mit den nicht zur OPEC gehérenden Entwicklungs-
landern konzentrierte sich stark auf die gréBten Volkswirtschaften in Asien und
Lateinamerika, wihrend das Kreditgeschift mit Afrika und dem Nahen Osten
gedampft blieb. Das Neukreditgeschift mit den nicht zur OPEC gehérenden
asiatischen Landern blieb rege, wies jedoch divergierende Tendenzen auf.
Einerseits gewann die Kreditvergabe an China ($ 6,3 Mrd.), Indien ($ 3,2 Mrd.)
und Malaysia ($ 1,9 Mrd.) an Dynamik, worin sich hauptsichlich eine stetige
Inlandsnachfrage widerspiegelte. Betrachtet man die Forderungen abziiglich
der Verbindlichkeiten, so setzten sich die Finanzierungen iiber die Banken im
Falle Indiens in noch gréBere Kapitalimporte um ($ 6 Mrd., d.h. mehr als das
Leistungsbilanzdefizit), im Falle Malaysias jedoch in Nettoexporte ($ 2,2 Mrd.);
die Bemiihungen dieses Landes, den Wertzuwachs seiner Wihrung zu bremsen,
fuhrten im dritten Quartal zu einer betréchtlichen Akkumulierung von Reser-
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ven. Auf der anderen Seite schwichte sich das Wachstum der neuen Kredite an
Thailand ($ 4,8 Mrd.), Stidkorea ($4 Mrd.) und Taipeh-China ($ 0,6 Mrd.)
gegeniiber 1991 ab. Rechnet man Forderungen minus Verbindlichkeiten, so
waren die tber die Banken laufenden Finanzierungsstréme im Falle Siidkoreas
praktisch gleich null, teilweise wegen neuer Einlagen 6ffentlicher Stellen, sal-
dierten sich dagegen im Falle Taipeh-Chinas zu einem Riickgang der Nettogliu-
bigerposition um $ 12,1 Mrd., wobei die Wihrungsbehérden des Landes Mittel
vom Markt abzogen. Die Philippinen waren der einzige bedeutende Kreditneh-
mer in dieser Gruppe, der eine Verminderung seiner Bruttoverschuldung bei
den Banken (um $ 1,3 Mrd.) verzeichnete; dies war das Ergebnis von Schulden-
riickkdufen im Rahmen des jiingst abgeschlossenen Umschuldungsabkommens.
Die gesamte Kreditvergabe an die lateinamerikanischen Linder (ohne

ngzﬁfsene OPEC-Staaten) war erstmals seit sechs Jahren positiv und erreichte mit
beziehungen $ 12,1 Mrd. einen Umfang, wie er seit einem Jahrzehnt nicht mehr vorgekom-
zu Latein- men war. Forderungszuwichse waren gegeniiber Brasilien ($ 3,3 Mrd.), Argen-
amerika... tinien ($ 2,6 Mrd.), Chile ($ 2,2 Mrd.), Mexiko ($ 1,1 Mrd.), Kolumbien und

Geschifte der an die BIZ berichtenden Banken mit Landern
auBerhalb des Berichtsgebiets

Position der Banken Verinderung, wechselkursbereinigt Stand
Ende
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1992
Milliarden US-Dollar
Forderungen an:

Nichtberichtende Industrielinder 7.2 48 By 29 6,0 0.4 74 | 1534
Osteuropa 37 23 8.3 93| =99 |=15 38| 950
darunter: ehemalige Sowjetunion 36 03 55 7.5 | — 62 1,3 58| 589
OPEC 0,5 2,2 54 57 | — 23 | — 486 22,3 | 1547
darunter: Naher Osten - 09 2,2 4,5 76 | — 07 | — 67 17,9 713
Entwicklungslinder (ohne OPEC) 31 22 =24 | =196 | = 57 138 30,3 | 410,
davon; Lateinamerika® 15| =37 | —-50|—-167 | —23,0 | — 0,3 12,1 | 200,17
Asien 2,6 7,7 3,9 0,3 18,0 17,8 19,2 | 176,5
Afrika - G2 —0,6 -06|— 18 00| — 16 0,8 22,7
Naher Osten - 08 -1,1 07 |-14|-07|-20|- 18 10,7
Forderungen insgesamt 144 | 16| 135|—-17|-119 8,1 63,7 | 8132

Verbindlichkeiten gegeniiber:
Nichtberichtende Industrielander 7.4 6,1 134 | 17,3 78 | — 35| 14| 1119
Osteuropa 02| —-07 4,1 02 |— 59 1,3 9.7 30,7
darunter: ehemalige Sowjetunion 08| —-19 18| —07 | — 66 0,3 58 14,2
OPEC =22 19,2 11,6 14,4 254 | =139 | — 92 | 2187
darunter: Naher Osten —-13,5 17,5 12,0 2.5 180 | —17,6 | —10,7 | 1653
Entwicklungslinder (ohne OPEC) 129 | 242 | 124 | 257 | 649 37 0,0 | 356,
davon: Lateinamerika® 0,7 6,7 3.4 4,6 90| — 29 03| 1149
Asien 13,1 14,0 7,7 16,5 34,6 2,1 | =76 1638
Afrika 0,0 1,6 1.5 17 3T | =07 3,2 27,6
Naher Osten =09 19| —02 29 7,6 52 40| 498
Verbindlichkeiten insgesamt — 16 48,7 41,5 57,6 92,2 | <124 118 | 7174

* Einschl. jener Linder im karibischen Raum, die nicht als Offshore-Bankplitze gelten.
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Uruguay (je $ 0,6 Mrd.) zu verzeichnen. Trotz Verzdgerungen bei der Unter-
zeichnung eines im vergangenen Juli erzielten vorlaufigen Umschuldungsab-
kommens zwischen Brasilien und seinen Gliaubigerbanken spiegelt die ausge-
wiesene Verinderung der Forderungen gegeniiber diesem Land nicht den vol-
len Umfang der Neuausleihungen wider, da im Jahresverlauf iiber $ 6 Mrd. an
Zinsrickstanden zuriickgezahlt wurden. Was die Verbindlichkeiten der Banken
anbelangt, verdreifachten sich die Wihrungsreserven des Landes fast, was die
Ausweitung der Einlagen dieses Landes um $ 2,7 Mrd. mehr als erklart. In ande-
ren Landern fiihrten umfassende Wirtschafts- und Finanzreformen zu besseren
Beziehungen gegeniiber den Gliaubigerbanken, und Argentinien konnte im De-
zember ein Programm zur Schulden- und Schuldendienstreduzierung erfolg-
reich abschlieBen. Gleichzeitig kehrte Fluchtkapital zuriick, was darin zum Aus-
druck kommt, daB sich die identifizierten Einlagen von Nichtbanken aus vielen
dieser Lander bei den berichtenden Banken verringerten.

Die 1992 neu nach Lateinamerika geflossenen Bankfinanzierungen betrafen
vor allem kurzfristige Handelsfinanzierungen, neue Beitrige von Banken im
Rahmen von Umschuldungsabkommen und einen kleinen Betrag ($5 Mrd.)
neuer Konsortialkredite, darunter $ 3,2 Mrd. fir mexikanische Kreditnehmer
und mehrere Anschluffinanzierungen. Andererseits wurden die Bankschulden
dieser Region durch Schuldenumwandlungen, direkte Kreditverkiufe, Ab-
schreibungen und sonstige Schuldenabbaumethoden weiter reduziert; mit Ab-
stand die groBten Transaktionen zur Schuldenreduzierung nahm Mexiko vor,
dessen Regierung meldete, sie habe Bankschulden im Betrag von tiber $ 7 Mrd.
auf dem Sekunddrmarkt zuriickgekauft. Bankkredite waren somit nicht die
wichtigste auslandische Finanzierungsquelle der Region, sondern dies waren
vor allem Beteiligungen, Aktienkdufe und internationale Wertpapieremissio-
nen (insgesamt rund $ 30 Mrd.). Wihrend der Wertpapiererwerb durch Aus-
lander durch ein tiberaus hohes Niveau der realen Zinssitze geférdert wurde,
kam den Finanzierungen mittels Beteiligungen das zunehmende Privatisierungs-
und Deregulierungstempo zugute.

Wichtige Angebots- und Nachfragefaktoren dimpften im vergangenen Jahr
die Vergabe langfristiger Bankkredite an Lateinamerika. In erster Linie hielt die
von den Banken nach wie vor geiibte Zuriickhaltung, wie sie in den strengen
Kreditbedingungen zum Ausdruck kam, potentielle Kreditnehmer davon ab,
sich an den Markt zu wenden, zumal die Zinsentwicklung die AnschluBfinanzie-
rung mittels festverzinslicher Anleihen attraktiver machte als die meist variabel
verzinslichen Konsortialkredite. Uberdies bedeutete die Riickkehr von Flucht-
kapital auch, daB die betreffenden Anleger ihre bei Banken im Ausland gehalte-
nen Aktiva durch den Kauf von Wertpapieren einheimischer Unternehmen
ersetzten. Da schlieBlich die Glaubigerbanken die neuen Eigenkapitalstandards
einhalten muBten und die staatliche Kreditnachfrage groB3 war, kann eine ge-
wisse Verdringung nicht ausgeschlossen werden.

Gleichzeitig machten die Banken bei der Konsolidierung ihres Engage-
ments gegeniiber Lateinamerika erhebliche Fortschritte, hauptsichlich mittels
Kreditverkiaufen und Abschreibungen. Dieses Engagement bildet nun nur noch
einen kleinen Teil ihrer internationalen Aktiva. Eine freundlichere Stimmung
des Marktes kam im Anstieg des Durchschnittspreises von Bankschulden aus
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der Region zum Ausdruck; der Handel mit diesen Schulden war fiir einige Ban-
ken eine wichtige Einnahmenquelle. Eine Verbesserung ihrer Kreditwiirdigkeit
erméglichte es wiederum einigen Lindern, die Inanspruchnahme von Bankkre-
diten zu reduzieren und sich ausweitende Leistungsbilanzdefizite (iber andere
spontane Kapitalstrome zu finanzieren. Diese Verbreiterung der Anlagebasis
stellt die Empfinger jedoch vor neue Herausforderungen. Soweit sie zuriickge-
kehrtem Fluchtkapital zuzuschreiben ist, darf sie nicht als dauerhafte Méglich-
keit der Entwicklungsfinanzierung angesehen werden. Uberdies kénnen sich
Portfolioinvestitionen als iiberaus volatil erweisen, wie man aus den heftigen
Kursausschlagen an den lokalen Aktienbdrsen ersehen kann. SchlieBlich stellen
die internationalen Wertpapiermirkte hohe Anspriiche an die Kreditwiirdig-
keit, und bonititsmaBig nicht als Anlagepapier eingestufte Titel haben nur we-
nig oder keine Chancen, Interesse zu wecken.

Der Markt fiir Konsortialkredite

Wie schon 1991 litt die Kreditnachfrage auf dem Markt fir Konsortialkredite
unter der schwachen Konjunktur, einem geringen Volumen an Fazilititen fiir
Fusionen und Ubernahmen und dem Zugang zu leichter verfiigbaren Finanzie-
rungsquellen. Besorgnis tiber die Bonitit von Kreditnehmern, revidierte Kredit-
strategien und Druck auf die Eigenmittel veranlaBten die Banken, bei ihrer
vorsichtigen und selektiven Haltung zu bleiben. Die Angebots- und Nachfrage-
bedingungen entwickelten sich sogar in Richtung einer weiteren Verscharfung
der Kreditkonditionen: Die durchschnittliche Zinsmarge bei neuen Krediten
stieg, und der Durchschnitt der Laufzeiten blieb bei unter sechs Jahren; der
Zeitraum bis zum AbschluB3 verlingerte sich, da Dokumentation, Garantien und
Auflagen von den Banken griindlicher gepriift wurden, und eine wachsende
Zahl von Kreditvertrigen sah die Méglichkeit vor, die Margen der Banken an-
zupassen.

Das Hochschnellen der angekiindigten Fazilititen von $ 137 Mrd. 1991 auf
$ 222 Mrd. 1992 war daher auf eine Reihe von Sonderfaktoren zuriickzufiihren.
Der wichtigste war das beispiellose Volumen an AnschluBfinanzierungen, auf
die der groBte Teil des fir US-Kreditnehmer bereitgestellten Betrags von
$ 91 Mrd. entfiel. Ein zweiter Faktor war der AbschluB mehrerer groBer
Fazilititen fiir staatliche und supranationale Schuldner, darunter insbesondere
je ein Konsortialkredit fir Schweden (ECU8Mrd.) und GroBbritannien
(ECU 5Mrd.) im dritten Quartal im Rahmen gréBerer Finanzierungspro-
gramme. Ein dritter Faktor war die starke Inanspruchnahme des Marktes durch
asiatische Lander. Die bedeutendsten Kreditnehmer dieser Gruppe waren
Thailand ($ 8,8 Mrd.) und China ($7,5 Mrd.). Andererseits reduzierten eine
Anzahl von Lindern ihre Inanspruchnahme von Konsortialkrediten, darunter
Saudi-Arabien und Kuwait, die 1991 Jumbokredite in Rekordhdhe aufgenom-
men hatten, Australien, wo sich die Neufinanzierungen rezessionsbedingt ver-
minderten, und Italien, dessen Kreditwiirdigkeit unter der Liquidierung einer
staatlichen Holdinggesellschaft im Juli litt.
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Inldndische und internationale Mirkte fir Commercial paper
und mittelfristige Notes

Position Eréffung des | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992
Marktes zum Jahresende ausstehender Betrag,
in Milliarden US-Dollar’
Markte fiir
Commercial paper
USA vor 1960 | 326,1 | 3736 | 451,8 | 521,9 | 557,8 | 528,1 | 5451
Japan Ende 1987 138 73,8 911 117.3 99.0 98.1
Frankreich Ende 1985 37 7.6 10,4 22,3 31,0 30,8 31,6
Spanien’ 1982 6,3 4,3 6,3 83 26,1 284 293
Kanada vor 1960 1.9 14,9 21,0 25,0 26,6 27,4 24,5
Schweden 1983 37 7.8 2.5 15,9 231 24,0 16,6
Australien® Mitte 70er Jahre 4,1 7.5 7.9 111 10,9 12,3 13,8
Deutschland Anfang 1991 54| 102
GroBRbritannien 1986 0,8 38 5.7 5.7 7.4 6,9 5.8
Finnland Mitte 1986 0.4 2,5 4,9 6,9 8,3 5,9 38
Niederlande 1986 0,1 0,9 1,0 0,8 2,0 2,6 2,6
Norwegen Ende 1984 1,0 31 2,7 2,7 3,5 35 2.2
Belgien 1990 0,0 0,2 1,3*
Inlandsmirkte insgesamt 358,1 | 4398 | 5950 | 7117 | 8140 | 7745 | 7849
Euro-Commercial paper Mitte 80er Jahre 13,9 33,3 532 58,5 70,3 79.6 78,7
Andere kurzfristige
Euronotes Anfang 80er Jahre 15,1 16,9 13,5 111 191 26,8 37,0
Zusammen 3871 | 490,0 | 661,7 | 781,3 | 903,4 | 880,9 | 900,6
Mirkte fiir
mittelfristige Notes
USA Anfang 70er Jahre 35,0*| 500*| 650 76,0 | 1000 | 142,3 | 1757
GroBbritannien Mitte 1990 0,7 19 4.9
Mittelfristige Euronotes Mitte 80er Jahre 0,4 2,6 56 9.6 21,9 38,5 61,1

Jahresmitte. * Schitzung,

' Zu laufenden Wechselkursen umgerechnet.

Quellen: Euroclear; nationale Stellen.

“Bis 1991 nur nicht zum Finanzsektor gehérende Institute.

'Bis 1991 Zahlen zur

Der Wertpapiermarkt

Der Markt fiir kurz- und mittelfristige Notes

Auf dem Markt fiir kurz- und mittelfristige Euronotes fiel besonders die unter-
schiedliche Entwicklung der kurzfristigen Euro-Commercial paper (ECP) und
der mittelfristigen Notesauf. Im ECP-Sektor verringerte sich das Volumen neuer

Verlagerung von
ECP- zu EMTN-
Finanzierung

Programme auf $ 19 Mrd., und die Neuplazierungen stagnierten erstmals.
Ferner zeigten sich bei den sonstigen kurzfristigen Euronotes — mit oder ohne
Ubernahmegarantie — Anzeichen eines Riickgangs, trotz umfangreicher Emis-
sionen von Einlagenzertifikaten (CD) durch Finanzinstitute. Dagegen erreich-
ten sowohl die angekiindigten neuen Programme als auch die Plazierungen von
mittelfristigen Euronotes (EMTN) einen noch nie dagewesenen Umfang. Zum
Jahresende machten EMTN 35% des gesamten Euronote-Umlaufvolumens aus,

verglichen mit 27% Ende 1991.
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Geringere Nach-
frage nach ECP-
Finanzierung

Breitere Palette
von EMTN-In-
strumenten ...

... bei begrenz-
ter Konkurrenz
aus dem Inland

Der Markt fiir Euro-Commercial paper. Mehrere Faktoren bremsten 1992
das ECP-Geschift. Erstens bestanden an diesem Markt schon groBle Fazilitaten
zur Mittelaufnahme, die den Raum fiir ein weiteres Wachstum begrenzten,
insbesondere da ein diisteres wirtschaftliches Umfeld die Nachfrage nach
Betriebskapital verminderte und Bonitdtsbedenken bei kurzfristigen Krediten
verschirfte. Zweitens wollten sich Kreditnehmer angesichts der niedrigeren
Dollarzinsen die Sitze am lingeren Ende des Fristigkeitsspektrums sichern, und
die Krise an den Devisenmirkten fiihrte in mehreren Sektoren zu einem Ver-
siegen liquider Mittel, namentlich bei der ECU und der italienischen Lira. Drit-
tens blieben die ECP-Emissionen einem wachsenden Wettbewerb seitens inlan-
discher Commercial-paper-Markte ausgesetzt, insbesondere des schon linger
bestehenden US-Marktes, der um $ 17 Mrd. expandierte. An mehreren euro-
paischen Markten, die vor kurzem eréffnet bzw. dereguliert worden waren,
nahm die Aktivitat jedoch zu. Hirtere Swapkonditionen fiihrten dazu, daB3 die
Schuldner Mittel giinstiger im Inland erhalten konnten als durch Begebung von
auf Dollar lautenden ECP und Umwandlung des Erléses. Wahrend der franzosi-
sche Commercial-paper-Markt der groBte in Europa blieb, verdoppelte sich
der deutsche Markt nahezu und erreichte $ 10 Mrd. Die von der Deutschen
Bundesbank im August eingefiihrten neuen LiberalisierungsmaBBnahmen, die
Emissionen auslandischer Nichtbanken gestatten, gaben dem Geschift mit auf
D-Mark lautenden Commercial paper inner- und auBerhalb Deutschlands Auf-
trieb. Der DM-Sektor war dann auch neben dem Dollarsektor der einzige be-
deutende ECP-Sektor, der im vergangenen Jahr expandierte. Dagegen stag-
nierte der Yen-Markt, der nach wie vor fast ausschlieBlich vom Inland bestimmt
wird.

Der Markt fiir mittelfristige Euronotes. Die Verbreiterung des den Emitten-
ten zur Verfiigung stehenden Spektrums an Techniken und Optionen ver-
stirkte den Wettbewerbsvorteil des EMTN-Marktes gegeniiber Commercial
paper und Anleihen. Beispielsweise schlossen mehrere Programme Anleihe-
emissionen ein, und andere sahen die Moglichkeit vor, kurzfristige Titel auszu-
geben. Uberdies erhdhte sich die Zahl der Multiwihrungsfazilititen mit der
Option, DM-Mittel aufzunehmen, als Folge der vor kurzem vorgenommenen
Liberalisierung der deutschen Vorschriften. Die Einfiihrung von Ubernahmega-
rantien, die bisher auf kurzfristige Programme und Anleihen beschrankt waren,
trug ebenfalls zum Wachstum des Marktes bei. Die EMTN sind zwar Anleihen
sehr dhnlich, kénnen aber mit derselben Dokumentation ausgegeben werden,
die fiir das urspriingliche Programm zusammengestellt wurde, d.h. ohne zusdtz-
liche Kosten, und sie bieten eine breite Palette von Moglichkeiten der Mittel-
aufnahme, die besser auf die Bedrfnisse der Schuldner und Anleger zugeschnit-
ten sind.

Anders als am ECP-Markt beschrinkte sich die inlindische Konkurrenz der
EMTN vor allem auf den US-Markt, der um $ 33 Mrd. expandierte, verglichen
mit $ 11 Mrd. bei den Eurodollar-Begebungen. In anderen Lindern fehlt im
allgemeinen ein voll ausgebauter einheimischer Markt fiir mittelfristige Notes.
Der Markt fiir mittelfristige Notes in franzdsischen Francs ist seit seiner
Eréffnung durch strenge Regelungen eingeengt, und Ende 1992 standen nicht
einmal $ 1 Mrd. an Unternehmenstiteln aus. Im tibrigen Europa war die einzige
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bemerkenswerte Entwicklung im kiirzlich liberalisierten DM-Sektor zu ver-
zeichnen, sowohl in Deutschland selbst als auch am Euromarkt; letzterer wuchs
um $ 2,1 Mrd. Noch ausgeprigter war das Wachstum aber am Euro-Yen-Markt
($ 3,6 Mrd.) und am Euro-Sterling-Markt ($2,8 Mrd.); an beiden Mirkten
dominieren inlindische Emittenten. Die Mirkte fiir Titel in ECU und italie-
nischer Lira schrumpften dagegen nach der Wahrungskrise, nachdem sie sich
zuvor stark ausgeweitet hatten.

Der internationale Anleihemarkt

Der Bedarf an AnschluBfinanzierungen und die Globalisierung der staatlichen
Schuldenpolitik waren 1992 die Hauptantriebskrafte am internationalen Anlei-
hemarkt. Die Bruttoankiindigungen von Neubegebungen erreichten eine
absolute Rekordhthe von $ 342 Mrd., das Nettowachstum betrug allerdings
nur $ 118 Mrd. (7%). Staatliche Stellen und internationale Institutionen nahmen
zusammen 60% der Nettofinanzierung auf. Die Turbulenzen an den Devisen-
miarkten |6sten erhebliche Wihrungsumschichtungen aus, wihrend das

Der internationale Anleihemarkt

Hauptindikatoren

Mrd-US$ | inke Skala:
o [0 Angekiindigte Emissionen
i =7 Nettoemissionen

Rechte Skala:
— Kreditaufnahme des &ffentlichen
Sektors in % der Nettoemissionen

Nettoemissionen

[ Zinsvariable Notes
[ Klassische festverzinsliche Emissionen
I Eigenkapitalbezogene

Anleihen

Mrd. US-§
150

| I | | l
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Quellen: Bank of England; ISMA; BIZ.
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schlechte Bérsenklima eine ausgeprigte Abkehr von eigenkapitalbezogenen
Instrumenten nach sich zog.

Gleichzeitig erreichte der Handel an den Sekundarmarkten einen noch nie
dagewesenen Umfang; Cedel und Euroclear meldeten Umsitze, die im Durch-
schnitt fast 70% hoéher lagen als 1991. Trotz der Liquidititsprobleme, die in
einigen Sektoren auf dem Hohepunkt der Krise auftraten, gingen die Wih-
rungsturbulenzen mit groBen Portfolioumschichtungen und heftigen Ausschli-
gen der Spannen einher. Die Konditionengestaltung an den nationalen und den
Euromirkten niherte sich tendenziell an, und immer mehr inlindische Emissio-
nen wurden international gehandelt. Die wachsende Zahl groBer Referenz-
emissionen von staatlichen und supranationalen Schuldnern verlieh dem Markt
zusatzliche Tiefe und Liquiditt.

Klassische festverzinsliche Anleihen. Das Bruttoemissionsgeschift in diesem
Sektor erreichte den beispiellosen Umfang von $ 275 Mrd., doch wegen
Rekordriickzahlungen war der Nettobetrag der Neuemissionen mit $ 114 Mrd.
niedriger als 1991. Mehrere starke gegenliufige Krifte waren am Werk. Zu den
Kriften, von denen der Markt profitierte, gehorten die Priferenz des 6ffent-
lichen Sektors fiir festverzinsliche Schulden, die Abkehr von den eigenkapital-
bezogenen Instrumenten und das Nachgeben der langfristigen Zinssitze.
Negativ wirkte sich aus, daB3 der traditionelle festverzinsliche Sektor unter dem
Wettbewerb anderer Finanzierungsformen, Bonitéitsriickstufungen, vermin-
derten Swapméglichkeiten und der Wihrungskrise litt.

Die Krise an den Devisenmirkten |6ste eine jahe Verlagerung der Anle-
gerpriaferenzen von den hochverzinslichen Wahrungen zu den als sicher gelten-
den Sektoren aus. Vor allem im ECU- und im Lira-Sektor kam es zu einem
abrupten Umschwung, von raschem Wachstum in den ersten sechs Monaten zu
Nettoriickzahlungen. Dagegen boomte das Geschift im Dollar- und im
DM-Segment immer stérker, wobei im letzteren Fall die im August erlassenen
deutschen LiberalisierungsmaBnahmen zusitzlichen Auftrieb gaben. Uberdies
wurde die Emissionstdtigkeit in einigen Eurowihrungen weiterhin durch Emit-
tenten aus dem Land der jeweiligen Wahrung stimuliert. Zum Beispiel bewirk-
ten die groBere Flexibilitit und die niedrigeren Kosten des Euro-Franc-
Marktes, daB sich franzosische Emittenten von ihrem eigenen nationalen Markt
abwandten, und der Euromarkt fiir kanadische Dollars blieb eine bevorzugte
Finanzierungsquelle kanadischer Staatsbetriebe. Obgleich diese Wahrungen
zeitweise unter Druck kamen, wurden auslindische Anleger von den gebote-
nen Konditionen angezogen, die in ihren Augen das Wechselkursrisiko mehr als
wettmachten. Das immer gréBere Spektrum an Instrumenten zur AnschluB-
finanzierung schlieBlich, das den japanischen Schuldnern zur Verfiigung steht,
beeintrichtigte das Geschaft im Euro-Yen-Sektor und im Auslandssektor des
Schweizer Frankens, die — zusammen mit dem Dollar — von den urspriinglichen
Finanzierungen dieser Schuldnergruppe am meisten profitiert hatten.

Variabel verzinsliche Notes (FRN). Die Erholung des FRN-Geschifts nach
Ausklammerung der Riickzahlungen war besonders ausgeprigt. Die Neuplazie-
rungen betrugen netto $ 24 Mrd., verglichen mit $ 3,5 Mrd. 1991. 62% des
Gesamtvolumens waren Dollaremissionen. Die rasante Expansion laBt sich vor
allem mit drei Einflissen erkldren. Erstens sahen sich Banken und sonstige
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Art und Wihrungsstruktur internationaler Anleiheemissionen
Sektor/Wihrung Angekiindigte Emissionen Nettoemissionen Stand
1989 | 1990 | 1991 1992 | 1989 | 1990 | 1991 1992 E;g;
Milliarden US-Dollar
Klassische festverzinsliche
Emissionen 150,2 | 166,2 | 2562 | 2753 | 89,6 | 807 | 1420 | 1136 | 12114
US-Dollar 54,6 522 | 750 90,7 26,1 15,9 27,9 40,7 390,7
Yen 231 | 302 | 391 | 385 153 | 248| 207 | 25| 193
D-Mark 9.4 7,3 12,2 29,2 6,0 1,3 48 171 1242
Schweizer Franken 57| 185 | 135 | 135 | =39 34 34 = 42 105,8
ECU 1.7 151 30,2 18,6 7.5 9,6 243 7,6 91,5
Pfund Sterling 11,9 9.5 172 18,2 10,9 78 14,6 92 7,3
Kanadischer Dollar 10,9 63| 226 | 152 | 100 1,7 | 140 7,0 61,2
Franzésischer Franc 4,6 82| 164 | 230 42 60 | 147 | 204 56,6
Andere 18,2 21,9 30,1 28,4 134 10,1 175 13,4 1138
Variabel verzinsliche Notes 274 | 425| 190 | 428 | 109 | 280 35 || 237 2216
uUs-Dollar 10,2 15,0 44 250 | —05 75| =51 14,7 1254
Pfund Sterling 9,3 10,8 7.6 54 74 6,9 4,6 3,0 41,6
D-Mark 2,6 82 28 35 22 73 27 1.9 242
Yen 1,0 22 14 39 0,0 2,0 0,0 21 9.8
Andere 43 6,2 28 50 1.8 45 1.3 2,0 20,6
Eigenkapitalbezogene
Emissionen 852 | 331 | 424 | 238 748 | 231 | 250 |-198 2542
uUs-Dollar 65.1 19,5 249 12,5 60,4 159 151 [ —204 164,4
Schweizer Franken 13,6 82 7,0 5.3 8,9 41 22 |= 24 48,6
Andere 6,5 54 10,6 6,1 5,5 31 7.6 3,0 41,2
Quellen: Bank of England; ISMA; BIZ.
Finanzinstitute, einschlieBlich Bankholdinggesellschaften, einem dringenden Ka-
pitalbedarf gegeniiber; auf solche Institute entfiel zusammen mehr als die Hilfte
der Nettoemissionen, wobei ein groBer Teil in Form von nachrangigen Notes
erfolgte, die gemaB der Basler Eigenkapitalvereinbarung als Eigenmittel der
Klasse 2 eingestuft werden dirfen. Zweitens wurden in groBem Umfang Euro-
dollar-Notes mit ,,Collar", d.h. mit garantiertem Hochst- und Mindestzinssatz,
ausgegeben; fiir die Anleger waren die garantierten Ertréige attraktiv, da es zu
der Zeit als unwahrscheinlich galt, da die Marktzinssitze iber die vereinbarten
Limits hinausgehen wiirden. Drittens machte es die Tendenz sinkender Swap-
margen fiir erste Adressen in der Regel billiger, sich direkt mit Euro-FRN zu
finanzieren, als zu festem Zinssatz zu emittieren und den Erlés in variabel ver-
zinsliche Zahlungen umzuwandeln.
Eigenkapitalbezogene Anleihen und internationale Beteiligungspapiere. Da ... zu Lasten
die Emissionsméglichkeiten begrenzt waren und zunehmend Riickzahlungen eigenkapital-
fillig wurden, schrumpfte das umlaufende Volumen an Wandel- und Optionsan- iizlziee’;er

leihen erstmals, und zwar um $ 20 Mrd. Dabei war der Riickgang bei den japani-
schen Emittenten noch gréBer als der des Gesamtmarktes. Die starke und lang-
anhaltende Baisse an der Aktienbérse in Tokio hielt die Anleger davon ab, ihre
Wandelrechte auszuiiben, so daB3 die Emittenten fillig werdende Anleihen auf
anderem Weg refinanzieren muBten. Uber das ganze Jahr hinweg wurden
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Emissionstdtigkeit an den inldndischen und internationalen Anleihemarkten
Wihrung Inlandsmirkee'*? Internationale Markte? Ausstehender Betrag
Ende 1992
Zusammen darunter: Zusammen darunter: Inland Inter-
offentlicher offentlicher national
Sektor Sektor?
1991 1992 1991 1992 | 1991 1992 | 1991 1992
Milliarden US-Dollar

uUs-Dollar 5383 558,6 | 400,1 | 446,8 37,9 35,0 10,2 28,2 6676,2 680,5
Yen 141,5 141,6 61,6 79,2 20,6 48 35 47 2888,6 207,5
D-Mark 150,3 188,8 58,0 | 117,2 11,2 20,5 0.8 1n7 1234,0 168,5
Italienische Lira 117.8 716 | 1044 | 637 9,3 6,2 4,3 1.7 7349 24,2
Franzdsischer

Franc 31,6 36,1 18,3 26,8 15,9 21,7 49 6,6 525,0 64,3
Kanadischer

Dollar 26,9 24,3 27,0 21,6 14,1 75 57 47 3217 63,5
Pfund Sterling 131 440 14,4 42,3 20,6 11,2 47 4.8 254,0 121,3
Schweizer

Franken 13,4 1.8 2,3 7.2 54| —64 1.7 0,6 109,5 155,5
Hollandischer

Gulden 134 14,8 15,2 15,7 0,9 47 | —-04 0,0 168,8 29,1
Peseta 26,1 11,8 23,5 12,0 3,0 1,6 2.4 1,6 1131 8,9
Ubrige“ 1031 78,0 68,1 58,4 31,5 10,7 20,6 7.4 10437 163,9
Insgesamt 11756 | 11814 | 7929 | 8908 | 1704 | 117,5 58,4 72,0 | 14069,6 16872
'Nur OECD-Linder (ohnme Island und Tiirkei). *Nettoemissionen, wechselkursbereinigt. *Einschl. internationaler Institu-
tionen. * Einschl, ECU.
Quellen: Bank of England; ISMA; nationale Stellen; BIZ.

Dominanz
offentlicher
Schuldner...

eigenkapitalbezogene Anleihen im Betrag von nahezu $ 40 Mrd. zuriickgezahlt,
die in den spiten achtziger Jahren von japanischen Emittenten begeben worden
waren, und 1993 werden weitere $ 90 Mrd. fillig.

Die direkten internationalen Aktienemissionen waren mit $ 24 Mrd. prak-
tisch ebenso hoch wie 1991. Bis zum Sommer war das Geschift lebhaft, danach
gab es jedoch unter dem EinfluB der Turbulenzen an den Devisenmirkten und
schwacher Aktienindizes tendenziell nach. Die gréBten Direktemittenten
waren amerikanische und britische Unternehmen, wihrend Unternehmen aus
Entwicklungslandern sich weiterhin hauptsichlich des Verfahrens der ,,Ameri-
can Depository Receipts™ bedienten (von einer US-Bank ausgegebene handel-
bare Instrumente auf die Verwahrstelle der Aktien eines Unternehmens).
Unglinstige Bérsenbedingungen veranlaBten iiberdies manche Regierungen,
Privatisierungsprogramme hinauszuschieben, und groBe Aktienemissionen
privater Unternehmen wurden teilweise aus demselben Grund annulliert.

Art und Nationalitdt der Emittenten

Besonders auffallend an den Entwicklungen des vergangenen Jahres war erneut
die Schlisselrolle des staatlichen Sektors auf der Kreditnehmerseite des
Marktes. Zentrale, regionale und lokale Gebietskorperschaften sowie sonstige
Stellen des offentlichen Sektors verzeichneten einen Rekordanteil von 42% an
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Emissionstétigkeit des privaten Sektors an den inldndischen
und internationalen Wertpapiermarkten'

Land/Jahr Inlandsmiirkte Internationale Mirkte Nachrichtlich
Zusam- davon Zusam- davon Emfs- .'n_rer-
MeN  |Commer-| Anleihen | ™Me" Kurz- | Mittel- | Anleihen| 3977 "‘:;’/‘mm‘e
cial fristige | fristige yon bl
paper Euro- | Notes? Finanz- | paplere
notes? instituten
Nettoemissionen wechselkursbereinigt, in Milliarden US-Dollar Prozent
USA
1991 144,3 61| 1382 4,5 37 2,6 - 1,8 58,5 7,1
1992 166,3 54,5* 11,8 et 31 38 | =100 72,9 6,4
Japan
1991 530 | —269 79.9 42,0 -0,1 =0, 42,2 48, 1° 27,4
1992 61,1 - 13 62,4 =01 0,3 =01 — 3 394 25,8
Deutschland
1991 97,7 54 92,3 10,7 1.1 0.2 9,4 98,5 9,7
1992 76,7 51 71,6 15,3 2,7 07 11,9 83,4 10,4
Frankreich
1991 134 0.1 13,3 20,7 2,7 1.2 16,8 27,5 259
1992 119 26 9.3 18,2 0,0 08 17.4 23,2 28,3
GroBbritannien
1991 ~0,9 04 -13 30,2 42 2,9 23,1 12,0 84,2
1992 30 1,3¢ 1,7 17,6 0,3 3.9 134 7.9 85,4
Schweden
1991 15,4 0.2 15,2 1.4 -1.6 0.6 2.4 14,9 13,8
1992 92| — 22 1.4 9.6 3,3 1.8 4.5 13,9 19,9
Italien
1991 13,4 0,0 134 8,7 39 18 30 19,9 23,7
1992 7.9 0,0 79 0.8 —=26 =01 35 9.5 26,1
Kanada
1991 0.6 0,7 -0, 6,6 0,0 0.3 6,3 -0,9° 52,6
1992 23| =05 2.8 -1,7 0,0 09| — 26 =21 52,2
Australien
1991 4,9 1,7 32 1,0 1.5 LW =22 4,2° 66,5
1992 11 1.8 -0,7 —1:4 08 14| — 36 =14 65,8
Ubrige
1991 30,2 1.6 286 19.9 1.7 54 128 35,2 30,5
1992 17.3 49 124 22,3 1,5 9.5 11.3 23,5 332
Insgesamt
1991 3720 | =107 382,7"| 1457 171 16,6 112,0 317,9 19.8
1992 356,8 66,2 290,67 77,5 9.4 22,6 45,5 270,2 19,6

" Ohne Aktien. *Nettoemissionen zu laufenden Wechselkursen. Um Bewertungsinderungen bereinigt betrugen die gesamten
Nettoemissionen kurzfristiger Euronotes 1991 $ 16,4 Mrd. und 1992 $ 12 Mrd. Fiir die mittelfristigen Notes lauteten die entsprechen-
den Zahlen $ 16 Mrd. bzw. $254 Mrd. *Gemessen als Anteil an den zum Jahresende an den inlindischen und internationalen
Mirkten insgesamt umlaufenden Wertpapieren.  * Einschl. mittelfristiger Notes von Unternehmen. * Ohne Emissionen von Com-
mercial paper an den Inlandsmirkten. *Einschl. von britischen Emittenten begebener mittelfristiger Sterling-Notes. 7 Nur OECD-
Linder (chne Island und Tiirkei).

Quellen: Bank of England; ISMA; Euroclear; nationale Stellen; BIZ.
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den gesamten neuen internationalen Anleihebegebungen, und weitere 20%
entfielen auf internationale Institutionen. Obgleich die internationalen Anleihe-
emissionen Offentlicher Stellen in absoluten Zahlen groB scheinen, sind sie
gemessen an der Gesamtverschuldung dieser Emittenten nach wie vor gering.
Daher kénnen selbst kleine Anderungen der staatlichen Schuldenpolitik tief-
greifende Auswirkungen auf den Markt haben. Uberdies wurden die Zahlen fiir
das vergangene Jahr durch auBergewdhnliche Geschifte aufgebliht, die damit
zusammenhingen, da3 einige Staaten ihre Devisenreserven wiederauffiillen
muBten. Die im letzten Quartal fiir GroBbritannien ($ 6,6 Mrd.), Schweden
($ 5,9 Mrd.) und Finnland ($ 3,7 Mrd.) in Rekordhéhe arrangierten Emissionen
sind Beispiele dafur. Gleichzeitig wurde durch die Diversifizierung der staat-
lichen Mittelbeschaffung zugunsten des Euroanleihemarktes die Verdrangung
von nicht erstklassigen Schuldnern verstérkt. Der Privatsektor war das Haupt-
opfer dieser Marktspaltung, vermehrt sind jedoch auch bestimmte Bereiche
des o&ffentlichen Sektors davon betroffen.

Diese Globalisierung der offentlichen Schuldenpolitik ist offenbar nicht
nur eine voriibergehende Erscheinung. Durch Inanspruchnahme der internatio-
nalen Markte gewinnen die Staaten Zugang zu einem tieferen und liquideren
Ressourcenpool als im Inland und kénnen eine breitere Palette von Instrumen-
ten und Techniken nutzen, was sich z.B. im wachsenden Interesse an EMTN
zeigt. Obschon der Verdringungseffekt gegeniiber Schuldnern des Privatsek-
tors nicht unterschitzt werden sollte, bringt die verstirkte Prisenz offent-
licher Stellen dem Markt betrichtliche Vorteile, indem sie das Spektrum an
Referenzinstrumenten erweitert und so die Liquiditit verbessert. Angesichts
der Institutionalisierung der Anlagen und der zunehmenden Bedeutung der
besicherten Mittelvergabe und der Wertpapierleihe wird die Liquiditit zu
einem Schlisselfaktor in globalen Anlagestrategien.

Die Mittelaufnahme des Privatsektors litt 1992 unter der unglinstigen
Wirtschaftslage, die die Nachfrage verminderte und die Bonitit beeintrich-
tigte, und unter leichter verfiigbaren Finanzierungsalternativen. Als Beispiele
sind hier insbesondere US-amerikanische, australische und japanische Industrie-
unternehmen zu nennen, die am Euroanleihemarkt per saldo Riickzahlungen
tatigten. In allen drei Fillen verlagerte sich die Mittelbeschaffung tendenziell an
den EMTN- und den Inlandsmarkt. Vor allem fiihrten unterschiedliche Risiko-
einschdtzungen der Dollaranleger in Europa und den USA dazu, daB Geschifte
in die USA umgelenkt wurden. Seit April 1990, als Privatplazierungen nach der
»Regulation 144A" der Security and Exchange Commission liberalisiert wur-
den, nutzt eine zunehmende Anzahl auslindischer Kreditnehmer die verein-
fachten US-Emissionsvorschriften, um diesen gewaltigen Markt ,,anzuzapfen®.

Unternehmen des Privatsektors in Entwicklungslindern bildeten eine
Ausnahme von diesem allgemeinen Muster; sie bauten ihre Prisenz am Markt
deutlich aus. Sie sahen sich bei ihrer Mittelbeschaffung jedoch mit einer stark
selektiven Haltung der Anleger konfrontiert, die oft betriachtliche Margen
verlangten. Private Emittenten aus Entwicklungslindern nahmen zusammen
einen Betrag von $ 14 Mrd. auf, verglichen mit $ 12 Mrd. 1991. Die mit Abstand
meisten Mittel flossen nach Mexiko, dessen Finanzinstitute 1991 privat
plazierte Einlagenzertifikate im Betrag von fast $ 5 Mrd. ausgegeben hatten;
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Ausgewibhlte langfristige Renditen*
und Zinssatz fiir Eurodollar-Einlagen

Wochendurchschnitt in Prozent

Sterling-Swaps
ECU-Swaps
Sechsmonatige Eurodollar-Einlagen

Dollar-Swaps
Yen-Swaps
. DM-Swaps

v

1991 1992 1993

* Jahresrendite von Zinsswaps {iber fiinf Jahre.

1992 emittierten sie wiederum $ 5 Mrd., die mehr oder weniger zu gleichen
Teilen auf Euronotes und Anleihen entfielen.

Regulative Entwicklungen und die ,,Globalanleihe*

Wie schon weiter oben erwihnt, wirkten sich im letzten Jahr verschiedene
regulative Entwicklungen in den einzelnen Lindern auf das Geschehen an den
internationalen Wertpapiermdrkten aus. Die allgemeine Tendenz ging, mit
einigen Ausnahmen, in Richtung eines Abbaus von Wettbewerbsungleichhei-
ten. So unternahm die Deutsche Bundesbank im letzten Jahr Schritte, um die
Emission von auf D-Mark lautenden Anleihen, Notes und Commercial paper zu
erleichtern. Die neuen Vorschriften, die am 1. August in Kraft traten, gestatten
die Notierung an ausldndischen Borsen, die Emission nach ausliandischem Recht
und die Verrechnung tber internationale Systeme. Auch wurde die Mindest-
laufzeit von zwei Jahren fiir auslindische Nichtbankemissionen aufgehoben, so
daB3 nun Gebietsfremde DM-Commercial paper begeben kénnen. Ebenso lok-
kerte das japanische Finanzministerium die Bedingungen, die japanische Emit-
tenten bei der Begebung von Auslandsanleihen und auslandische Emittenten bei
Begebungen am japanischen Markt erfiillen miissen.

Da jedoch weiterhin groBe Unterschiede zwischen nationalen Rechts- und
Steuersystemen, Handelsregelungen und -praktiken sowie Verrechnungs- und
Abrechnungseinrichtungen bestehen, waren die Wirkungen der Deregulierung
der letzten Jahre auf die einzelnen Wihrungen und Linder alles andere als
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einheitlich. Im Falle des Dollars und — in geringerem MafBe — des Yen bewirkte
der leichtere Zugang zum inlandischen Markt eine gewisse Riickkehr des Ge-
schifts auf Kosten des Euromarktes. Dagegen gaben die deutschen MaBnah-
men, mit denen ausdriicklich eine Erweiterung des Marktes fiir DM-Papiere
angestrebt wurde, den Emissionen am Inlands- wie am Euromarkt Auftrieb.
Ebenso vertiefte sich der Eurosektor des franzésischen Franc, der nach Ab-
schaffung der Devisenkontrollen im Jahr 1990 rasch expandiert hatte, im letz-
ten Jahr weiter. Mit $ 22 Mrd. libertraf sein Wachstum noch jenes des franzdsi-
schen Inlandsmarktes (ohne Staatstitel), der kostenintensiver und unflexibler
blieb.

Gleichzeitig erméglichten die jingsten regulativen Entwicklungen beim
Abbau von Wettbewerbsunterschieden zwischen Euro- und Inlandsmarkten
einen groBen Schritt nach vorn. Der Erfolg der ,,Globalanleihe* ist das beste
Beispiel dafiir. Dabei wird eine Emission gleichzeitig in Nordamerika, Europa
und Asien aufgelegt. Globalanleihen kombinieren die Eigenschaften von inlindi-
schen Anleihen (durch die Zulassungsbedingungen) und Euroanleihen (durch
die Provisionsstruktur) und kénnen entweder iiber Clearingsysteme am Euro-
markt (Euroclear und Cedel) oder iber inldndische Clearingsysteme gehalten
bzw. verrechnet werden. Sie wurden im September 1989 von der Weltbank
eingefiihrt, und Ende 1992 betrug das gesamte umlaufende Volumen an Global-
anleihen $ 37 Mrd., wovon fast $ 15 Mrd. auf die Weltbank entfielen. Unter den
Emittenten waren alle Schuldnerkategorien vertreten, und bei der Denomi-
nierung, die urspriinglich auf den US-Dollar beschrinkt war, sind Titel in
kanadischen und australischen Dollars sowie in Yen dazugekommen.

Globalanleihen erweitern die Finanzierungsmaglichkeiten der Schuldner
betrichtlich und vermindern die Kosten. Die Zeichner dieser Anleihen, haupt-
sachlich institutionelle Anleger, zeigten sich bereit, eine niedrigere Rendite zu
akzeptieren, wenn dafiir eine hohe Liquiditdt geboten wird. Das Verfahren hat
jedoch auch seine Grenzen. Um in den USA plaziert werden zu kénnen, missen
die Emissionen die strengen US-Zulassungsvorschriften erfiillen. Uberdies be-
schriankt sich das Emissionsgeschift auf erste Adressen und in der Regel auf
groBe Einzelemissionen. SchlieBlich kénnen unterschiedliche Auffassungen zwi-
schen den Finanzplitzen und unterschiedliche Aufnahmekapazititen die Ver-
knipfung der Markte einschrinken. Fiir mehrere Globalemissionen wurde
denn auch gemeldet, daB sie in der Folge fast vollstindig von einem einzigen
Markt aufgenommen wurden, wobei Differenzen bei den Kursfestsetzungs-
bedingungen auf eine begrenzte Arbitrage hinweisen.

Der Markt fiir private ECU

Die plétzliche Neubewertung der Rolle der ECU nach der danischen Ableh-
nung des Vertrags von Maastricht am 2. Juni 1992 hatte erhebliche Auswirkun-
gen auf den Markt fiir private ECU. Der Umschwung wirkte um so drama-
tischer, als die Haussestimmung nach der in Maastricht im Dezember 1991
erzielten Einigung dem ECU-Wertpapiergeschift starken Auftrieb gegeben
hatte. Im ersten Halbjahr 1992 erreichten die angekiindigten internationalen
Anleiheemissionen in ECU mit $ 21 Mrd. fast ein Rekordniveau, wihrend das
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Der private ECU-Markt

Finanzierungen insgesamt

Bankkredite brutto [ Anleiheemissionen netto 55@5
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[ Angekiindigte Anleihe- Fazilititen?

emissionen I Euro-Note-Emissionen

netto? 30

20

10

0

-10
1

1989 1990 1991 1. Halbjahr 1992 2. Halbjahr 1992
Theoretische und tatsichliche Zinssitze
%

Theoretischer Dreimonatssatz
- Tatsichlicher Dreimonatssatz 12
Theoretische Fiinfjahresrendite
Tatséchliche Fiinfjahresrendite

I]I]]ll]‘l]||llll|]]|]l]|l]|[1||]|||[?
1990 1991 1992 1993

T Schitzung, bereinigt um Wiederanlagen zwischen Banken. 2 Einschl. in ECU denominierter Multiwihrungs-
fazilititen. 3 Einschl. Schatzwechseln.

Quellen: Bank of England; ISMA; Euroclear; Paribas; nationale Stellen; BIZ. J

umlaufende Titelvolumen um knapp $ 15 Mrd. und damit stirker als die {ibrigen
Sektoren des Euroanleihemarktes zunahm. An den inldndischen Markten
erreichten die von der franzésischen und der britischen Regierung netto neu
begebenen Anleihen zusammen den Rekordbetrag von $ 5 Mrd. Mit staatlichen
und supranationalen Referenzanleihen im Gesamtbetrag von $20 Mrd., die
wihrend dieser Zeit aufgelegt wurden, gewann der Markt erheblich an Tiefe
und Liquiditat. Insbesondere wurden zum ersten Mal zwei britische Schatz-
wechselemissionen mit einer Laufzeit von drei Jahren und eine franzosische
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Schatzanleihe mit einer Laufzeit von dreiBig Jahren begeben. Der Handel mit
ECU-Papieren liber Cedel und Euroclear am Sekundarmarkt lag 40% tber sei-
nem Durchschnitt von 1991. Infolge des starken Anlegerinteresses notierten
die Renditen mit betrichtlichen Abschldgen von ihren theoretischen Werten.

In dhnlicher Weise fiihrte im Bankensektor ein groBer Zustrom von Einla-
gen von Nichtbanken und staatlichen Haltern inner- und auBerhalb der EG zu
einem Uberhang des Mittelangebots im Vergleich zu den Méglichkeiten der
Mittelvergabe. Infolgedessen wandelten sich die ECU-Gesamtpositionen der
Banken, die Ende 1991 praktisch ausgeglichen gewesen waren, bis Mitte 1992 in
eine Nettoverbindlichkeitsposition von ECU 16 Mrd. Druck auf die Einlagen-
siatze, der diese unter die theoretischen Sitze sinken lieB3, veranlaBte einige
Banken, den Korb in seine Einzelwahrungen aufzulésen.

Die Neuemissionen von ECU-Wertpapieren kamen nach dem 2. Juni fast
vollig zum Erliegen. Am Sekundarmarkt brach das Clearingsystem der Interna-
tional Securities Market Association (ISMA) zusammen, und umfangreiche
Liquidierungen durch institutionelle Anleger bewirkten, daf3 die Renditen der
Referenzemissionen nicht mehr unter, sondern weit iber ihrem theoretischen
Niveau lagen. Emissionsprogramme fiir Schatzwechsel und Staatsanleihen wur-
den ausgesetzt, und das Geschift in weniger liquiden Titeln trocknete praktisch
aus. Der Handel mit ECU-Futures am MATIF wurde voriibergehend eingestellt,
wihrend sich die Halter von ECU-Einlagen aus dem Bankenmarkt zuriickzogen.

Das Ergebnis des ersten danischen Referendums war jedoch nur einer der
Faktoren, die das Geschift in privater ECU im zweiten Halbjahr 1992 beeinfluB-
ten. Schon zu Jahresbeginn hatte der Markt zunehmend Anzeichen einer An-
spannung gezeigt. Als die anfingliche Euphorie nach der Einigung iiber den
Vertrag von Maastricht nachlieB, kam allméhlich Besorgnis iber dessen prakti-
sche Umsetzung auf. Unerfiilite Erwartungen von Zinssenkungen in Europa
sowie von stabilen Wechselkursen verstdrkten die Unsicherheit noch. GroBe
staatliche Emissionsprogramme fiihrten zeitweise zu Aufnahmeproblemen,
wahrend ein intensiver Wettbewerb und die wachsende Zahl von Marktma-
chern die Gewinnmargen schrumpfen lieBen. Der Abschlag fiinfjahriger ECU-
Anleihen gegentiber ihrer theoretischen Rendite, der zu Beginn des Jahres zwi-
schen 50 und 75 Basispunkten geschwankt hatte, begann sich im Mai zu vermin-
dern, als man in Frankreich von einer moglichen Volksabstimmung iiber den
Vertrag von Maastricht zu reden begann, die dann am 5. Juni offiziell angekiin-
digt wurde.

Obschon sich nach der danischen Abstimmung rasch ein starker Abgabe-
druck aufzubauen begann, trocknete der Markt nicht aus. Die Geschifte am
Sekunddrmarkt und das am MATIF gehandelte Kontraktvolumen erreichten im
Juni sogar ihren Héhepunkt. Die Spanne zwischen Marktrenditen und theoreti-
schen Renditen verringerte sich bald und pendelte bis Ende August in einer
engen Bandbreite. Danach wirkten sich vor allem folgende Faktoren dimpfend
aus: Unsicherheiten Uber die Ratifizierung des Vertrags von Maastricht durch
die Mitgliedstaaten (vor allem vor dem franzésischen Referendum am 20. Sep-
tember), ein immer stiarkerer Druck auf mehrere europiische Wahrungen und
die damit verbundenen Zinsdivergenzen zwischen einzelnen europdischen
Wihrungen. Die Krise erreichte im September ihren Héhepunkt, als sich die
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Differenz zwischen tatsichlichen und theoretischen ECU-Renditen fiir eine
funfjahrige Laufzeit, die im August positiv geworden war, auf mehr als 2 Pro-
zentpunkt ausweitete.

Dennoch gab es in der zweiten Jahreshilfte einige Anhaltspunkte fiir eine
Widerstandsfihigkeit des Marktes. Trotz der Aussetzung vieler Emissionen
fehlte die staatliche Unterstiitzung nicht véllig; insbesondere wurden die
monatlichen Schatzwechselauktionen in GroBbritannien und die an die ECU
gekoppelten Anleiheprogramme in Griechenland beibehalten, wenn auch der
Rhythmus im allgemeinen etwas linger war als zuvor. Uberdies blieben das
Sekundarmarktgeschift und der Handel mit kurz- und langfristigen Futures im
Durchschnitt Giber ihrem Niveau von 1991. Ferner nahmen die ECU-Aktiva der
Banken weiter zu, trotz umfangreicher Einlagenabziige durch breite Anleger-
schichten, was dazu fiihrte, daB die ECU-Verbindlichkeiten der Banken um
$ 16 Mrd. schrumpften und die Banken gezwungen waren, wieder ECU zu
schaffen. Infolgedessen wandelte sich die ECU-Gesamtposition der Banken von
einer Nettoverbindlichkeitsposition von $ 16 Mrd. per Ende Juni wieder in eine
Nettoforderungsposition von $4 Mrd. zum Jahresende. Die Interbank-Ver-
rechnungsgeschifte gingen nicht nur nicht zuriick, sondern im September er-
reichte das tdgliche Umsatzvolumen sogar einen Rekorddurchschnitt von
ECU 56 Mrd. Auch im weiteren Jahresverlauf blieben sie (iber dem Durch-
schnitt von 1991. Dem Verrechnungssystem kam ferner die Zusage mehrerer
Zentralbanken zugute, den Teilnehmern Fazilititen zur Kreditvergabe und
-aufnahme bereitzustellen. Die Bankenliquiditdt wurde dadurch geférdert, daf3
sich die Anleger von langfristigen Anlagen abkehrten, als in betrachtlichem Um-
fang ECU-Anleihen zuriickgezahlt wurden. Ferner wurden GroBbritannien und
Schweden neue, auf ECU lautende Konsortialkredite gewihrt, um die Devisen-
reserven wiederaufzustocken und das Defizit des &ffentlichen Haushalts zu
finanzieren, wobei die Mittel allerdings in D-Mark und anderen nationalen
Wihrungen in Anspruch genommen wurden.

Zu Beginn des Jahres 1993 wurde die Stimmung wieder zuversichtlicher,
und Kreditnehmer und Anleger kehrten an die Markte zuriick. Im ersten Quar-
tal betrugen die angekiindigten neuen Anleiheemissionen alle, fiir staatliche und
supranationale Stellen, $ 4 Mrd. Ein groBes Riickzahlungsvolumen, das fiir Neu-
anlagen zur Verfligung stand, war der wichtigste stimulierende Faktor, da die
Expansion des ECU-Anleihemarktes nach Abzug von Tilgungen nur $ 1,2 Mrd.
betrug.

Der Markt fur derivative Instrumente

Bérsengehandelte Finanzterminkontrakte und Optionen

Der Umsatz in an organisierten Borsen gehandelten Finanzterminkontrakten
und Optionen erhéhte sich 1992 um 35% und damit deutlich stirker als im
Vorjahr. Besonders kriftig war das Wachstum an den europidischen Markten,
aber auch an den Borsen in den USA und Lateinamerika sowie vielen asiatischen
Borsen weiteten sich die Umsitze stark aus. In Japan dagegen ging das Geschaft
im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr zuriick.

Die explosionsartige Zunahme des Handels in Europa war in erster Linie
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Weltweit an organisierten Bérsen gehandelte derivative Finanzinstrumente

Instrument Anzah| der gehandelten Kontrakte Offene
Positionen
1988 1989 1990 1991 1992 Ende 1992
Millionen Milliarden
Us-Dollar
Zinsfutures 156,3 201,0 2191 2347 3354 3048,1
Auf kurzfristige Instrumente 337 | 702| 758 | 848 | 1308 2802,3
darunter: Dreimonats-Eurodollarsdtze’ 252 46,8 39,4 417 66,9 13896
Dreimonats-Euro-Yen-Sdtze? 0,0 4,7 15,2 16,2 17,4 4318
Dreimonats-Euro-DM-Sétze’ 0,0 1,6 3,1 4,8 12,2 2292
Auf langfristige Instrumente 1226 | 1308 | 1433 | 1499 | 2046 2459
darunter; US-Staatsanleihen®* 73,8 72,8 78,2 69,9 iz 313
Franzésische Staatsanleihen® 12,4 15,0 16,0 21,1 31,1 21,0
Japanische Staatsanleihen® 18,8 19,1 16,4 12,9 12,1 105,9
Deutsche Staatsanleihen’ 0,3 53 9.6 12,4 18,9 27,8
Zinsoptionen und Optionen auf Zinsfutures 30,5 39,5 52,0 50,8 64,8 13854
Wihrungsfutures 22,1 27,5 291 29,2 30,7 24,5

Wihrungsoptionen und Optionen

auf Wahrungsfutures 18,2 20,7 18,8 21,5 23,0 80,0
Insgesamt 2271 288,6 3191 336,2 4539 4538,0
darunter: in den USA 1653 | 198,71 | 2057 | 1997 | 2387 25382
in Europa 32,6 49,0 61,0 84,4 140,5 10554
in Japan 18,8 23,7 33,6 30,0 28,7 537.6

' 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 an der TIFFE und der SIMEX. *Gehandelt am Marché & Terme International de France
(MATIF) und der LIFFE. *Gehandelt am Chicago Board of Trade (CBOT), an der LIFFE, der Mid-America Commodity Exchange
(MIDAM), der New York Futures Exchange (NYFE) und der Tokyo Stock Exchange (TSE). *Gehandelt am MATIF. ¢ Gehandelt
an der TSE, der LIFFE und am CBOT. 7 Gehandelt an der LIFFE und der Deutschen Terminbérse (DTB).

Quellen: Futures Industry Association; verschiedene Futures- und Optionsbérsen; eigene Berechnungen.

der Ausdruck der Absicherungsbedirfnisse, die im Zusammenhang mit der
...inmitten von  Volatilitit der Zinssitze wahrend der Wihrungsturbulenzen aufkamen. Der
Geldmarkt- und  rasante Anstieg war jedoch auch Schwierigkeiten bei Absicherungsgeschiften
Wilhiings- an den Kassamirkten sowie dem Schrumpfen der Liquiditit an den auBerbérs-
ALl lichen Mirkten fiir zins- und devisenbezogene derivative Instrumente zuzu-
schreiben. Bei weitem am stdrksten war das Umsatzwachstum bei den kurzfri-
stigen Zinsinstrumenten. Der Umsatz in Terminkontrakten auf kurzfristige
Zinssdtze in D-Mark und franzésischen Francs stieg auf mehr als das Doppelte
seines friiheren Hochststandes, wobei der Handel allein im September etwa ein
Sechstel des gesamten Jahresumsatzes ausmachte. Auch das Geschift mit den
wichtigsten Zinsterminkontrakten und den damit verbundenen Optionen auf
langfristige europiische Staatsanleihen weitete sich in dieser Zeit erheblich aus,
ebenso der Umsatz an den kleineren Futuresmérkten in Italien, Spanien und den
nordischen Landern.
Die Turbulenzen lieferten ein weiteres Beispiel fir die Rolle der Zinster-
minkontrakte als Liquiditatsstiitze fir die zugrundeliegenden Kassamirkte, vor
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allem in unruhigen Zeiten. In einer Reihe von Landern, deren Wahrungen unter
Druck kamen, wurde die Liquiditdt bei Kassainstrumenten ohne entsprechende
Futureskontrakte stirker beeintréchtigt als an den Mérkten, an denen Futures
angeboten wurden, was entlang der ganzen Renditenstrukturkurve fiir Staats-
titel zu anomalen Kursbildungen fiihrte. Einige Borsen, namentlich jene in
Frankreich, Italien und Spanien, reagierten darauf mit der Einfihrung neuer
Futureskontrakte, um Liicken im Fristigkeitsspektrum zu schlieBen.

Trotz der Intensitat des Drucks auf die Wechselkurse weiteten sich die
Umsitze in den an organisierten Bérsen gehandelten Wihrungsfutures und
-optionen um bescheidene 5% bzw. 7% aus. Diese Markte lagen in der Vergan-
genheit etwas im Schatten der auBerbérslichen Markte fiir Devisentermin-
instrumente und Optionen. Liquiditatsprobleme in den europdischen Kreuzpa-
rititssegmenten dieser auBerbérslichen Markte im September und Oktober
fihrten jedoch zu einer Verlagerung des Geschifts an die organisierten Markte,
so daB sich der Umsatz bérsengehandelter Optionen auf die wichtigsten Wih-
rungen des europdischen Wechselkursverbunds im September auf das Dop-
pelte seines {iblichen Niveaus erhéhte. Die Umsitze lieBen jedoch nach, als sich
die Liquiditdtslage an den auBerbdrslichen Markten gegen Jahresende ver-
besserte.

AuBlerbérsliche Mdrkte

Obgleich einige Segmente wiahrend und nach der europidischen Wihrungskrise
erhebliche Riickschlage erlitten, nahm das Geschift an den wichtigsten auBer-
bérslichen Mirkten weiterhin rasch zu.

Zusammensetzung der im ersten Halbjahr 1992
arrangierten neuen Wihrungsswaps

Wiahrung Gesamter davon darunter
zl_ugruncttie- Gegen |Gegenan-| End- Festzins/
'ﬁge:__air US-Dollar* |dere Wih- |verwender | variabler
beg-ag‘-‘ rungen’ Zins?
Milliarden US-Dollar
Yen 38,0 26,0 12,1 26,6 16,2
Schweizer Franken 26,3 8,8 17,5 21,5 7.0
D-Mark 24,4 10,7 137 19,7 9,0
ECU 19.8 1.4 8,4 171 9.7
Kanadischer Dollar 16,4 13,8 2,6 15,2 7.3
Pfund Sterling 155 8,2 7.3 13,5 52
Italienische Lira 15,3 8,5 6,8 11,8 8,7
Zwischensumme 155,7 87.4 68,3 125,4 63,0
Andere 49,9 19,2 30,7 35,6 22,3
abziiglich: Doppelzdhlungen
von Nichtdollarswaps —495 —49,5 -39,1 — 16,1
Insgesamt 156,1 106,6 49,5 121,9 69,2

' Hypothetischer zugrundeliegender Kapitalbetrag, auf dem die Swapzahlungen basieren. * Bereinigt um
Doppelzihlungen aufgrund der Meldungen der ISDA-Mitglieder.

Quelle: ISDA.
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Markte fiir ausgewahlte auBerbdrslich gehandelte derivative Instrumente’

Instrument Neu arrangierte Kontrakte Aus-
stehende
Betrige
1988 | 1989 [ 1990 | 1991 [1.Hj.1992 | Ende 1991

Milliarden US-Dollar

Zinsswaps 568,1 833,5 12643 1621,8 13183 30651
Wihrungsswaps? 124,2 1781 2128 3284 156,1 807,2
Andere swapbezogene Derivative? . 3355 292,3 3827 293,6 577,2
Insgesamt* 13471 17694 23329 1768,0 4449,5

Quelle: ISDA.

1 Zugrundeliegende Kapitalbetrige der Kontrakte. *Bereinigt um Meldungen beider Seiten; einschl. Zinsswaps zwischen mehreren
Wiahrungen. 3 Caps, Collars, Floors und Swaptions. 4 Ohne andere auflerbérsliche Instrumente wie Zinsterminkontrakte, Wihrungs-
optionen, Devisentermingeschifte sowie aktien- und rohstoffbezogene Derivative.

Starke Zunahme
von Zinsswaps
zwischen Finanz-
instituten ...

...und in
Nichtdollar-

wahrungen ...

Zins- und Wdhrungsswaps. Im ersten Halbjahr 1992, der letzten Periode,
fur die Zahlen verfiigbar sind, wurden neue Zinsswaps im Rekordbetrag von
$ 1318 Mrd. (hypothetischer zugrundeliegender Kapitalbetrag) arrangiert, d.h.
nur 20% weniger als im gesamten Jahr 1991. Ursichlich fiir diesen Boom waren
sowohl die lebhafte Titigkeit an den zugrundeliegenden Markten fiir Schuld-
titel als auch die weiter zunehmende Verwendung von Swaps durch Finanzin-
stitute flir das Risikomanagement und fiir Refinanzierungszwecke. Auf der Seite
der Endverwender weitete sich das Geschaft mit Finanz- und Wirtschaftsunter-
nehmen in Europa und den USA sowie mit &ffentlichen Stellen deutlich aus. Auf
europdische Finanzinstitute entfiel im ersten Halbjahr 1992 denn auch fast ein
Drittel aller neuen Endverwenderswaps, gegeniiber 24% 1991, wihrend das
Geschift mit asiatischen Gegenparteien aus dem Finanzsektor zuriickging. Es
wurden fast ebenso viele neue Swapgeschifte in anderen Wihrungen wie in
US-Dollar selbst abgeschlossen, was auf die weltweit zunehmende Verwen-
dung von Zinsswaps hinweist. Ein besonders kriftiges Wachstum wurde in den
Sektoren D-Mark, franzésischer Franc und italienische Lira verzeichnet, doch
partizipierten auch die meisten anderen Wahrungen an dem Boom.

Hauptmerkmale des Marktes fiir Zinsswaps

Marktsegment

uUs- Yen D-Mark | Pfund | Schwei- | Franzé- | Andere
Dollar Sterling zer sischer
Franken | Franc

Zugrundeliegender Kapitalbetrag in Milliarden US-Dollar

Ausstehende Swaps Ende 1991

nach Gegenpartei: Endverwender 8310 | 2140 | 1522 | 1473 72,9 99,0 | 2064
Interbank* 675,0 2649 11,2 106,3 64,7 16,6 103,6

Neue Swaps im ersten Halbjahr 1992
nach Gegenpartei: Endverwender 360,1 76,9 53,3 4.8 18,5 60,1 89,9
Interbank* 3219 | 1138 49,0 43,9 20,7 9,0 59,4

Quelle: ISDA.

* Swaps zwischen ISDA-Mitgliedern bereinigt um Doppelzihlungen.
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Das Wachstum am Markt fir Wihrungsswaps, das 1991 jenes am Markt fiir
Zinsswaps Ubertroffen hatte, lieB im ersten Halbjahr 1992 nach. Die neuen
Swaps mit Yen gingen stark zurlick, und auch bei den Kontrakten tiber Schwei-
zer Franken und US-Dollar war das Geschift riicklaufig. Auffallend war die
ausgeprigte Verminderung des Anteils der zwischen den wichtigsten Swap-
hindlern arrangierten neuen Swaps. Auf der Seite der Endverwender bauten
die Finanzinstitute ihren Anteil ebenfalls ab, und das Wachstum konzentrierte
sich auf &ffentliche Stellen in Europa sowie Unternehmen aus den USA und
Asien.

Andere swapbezogene derivative Instrumente. Parallel zum Wachstum des
Marktes fiir Zinsswaps expandierten auch die Markte fiir swapbezogene Instru-
mente kriftig. Umfangreiche, mit den niedrigen US-Zinssitzen ausgestattete
Neuemissionen am Kapitalmarkt schlugen sich in einem groBen Volumen von
auf Dollar lautenden Zins-Caps nieder; sie wurden an Emittenten variabel ver-
zinslicher Instrumente verkauft, die die niedrigen Sitze festschreiben wollten.
Auch die Kombinationen aus Caps und Floors legten zu, was teilweise mit der
Zunahme von variabel verzinslichen und mit Zinslimits nach oben und unten
ausgestatteten Emissionen zusammenhing. Die an den Interbankmiérkten
gehandelten Swaptions in europdischen Wihrungen verzeichneten ebenfalls
einen kriftigen Zuwachs, da sich immer mehr die Ansicht durchsetzte, daB in
Europa Zinsinderungen bevorstiinden. Im zweiten Halbjahr schwichte sich der
Swaptionshandel jedoch ab, da die Turbulenzen an den Geld- und Devisenmirk-
ten Absicherung und Preisgestaltung immer schwieriger machten.

Sonstige Entwicklungen

Woas den Handel an organisierten Bérsen betrifft, so setzten sich im Berichts-
jahr zwei Tendenzen fort, die sich in den letzten Jahren herausgebildet hatten.
Einerseits verschérfte sich der Wettbewerb um Marktanteile unter den organi-
sierten Bérsen und zwischen Bérsen und auBerbérslichen Markten weiter. In
Europa wurden Futures auf spanische Staatsanleihen fast gleichzeitig in Barce-
lona und London eingefiihrt. Ebenso wurde der Handel mit Kontrakten auf
mittelfristige deutsche Anleihen zur gleichen Zeit in Frankfurt und in London
aufgenommen. Andererseits breitete sich die Erkenntnis aus, daB eine Frag-
mentierung des Handels auch die Liquiditit aushohlt und Geschifte zu den
auBerbérslichen Instrumenten abwandern laBt, was dazu fiihrte, daB neue Bor-
senallianzen angekiindigt wurden. Der Marché a Terme International de France
(MATIF) und die Deutsche Terminborse (DTB), die zweit- bzw. drittgréBte
Boérse in Europa, vereinbarten zu Beginn dieses Jahres, ihren Mitgliedern den
Handel mit bestimmten Instrumenten der anderen Boérse zu gestatten und
weitere Verknlpfungen ihrer Markte und Handelsregelungen zu priifen. Das
Chicago Board of Trade (CBOT) und die London International Financial Futures
Exchange (LIFFE) zogen ebenfalls eine gegenseitige Notierung einiger ihrer
Produkte in Betracht. Diese Allianzen kommen zu jener hinzu, die im letzten
Jahr zwischen vier kleineren europiischen Bérsen geschlossen wurde, und er-
ganzen Globex, das weltweit rund um die Uhr titige automatisierte Bild-
schirmhandelssystem, das den Handlern iber ein einziges elektronisches
Medium Zugang zu einer Reihe von Kontrakten gibt. Die Anreize, die solche
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... und verspricht
fiir die Zukunft
stirkere Kon-
vergenz...

... vielleicht
sogar zwischen
auBerbérslichen
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Beseitigung eini-
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Allianzen bei der Durchsetzung gemeinsamer Handels- und Clearing-Usancen
bieten, diirften in den kommenden Jahren zu gréBerer Konvergenz unter den
Borsen und stdrker integrierten Futures- und Optionsmarkten fiihren.

Die Abwanderung des Handels an die auBerbdrslichen Mirkte veranlaBBte
einige Borsen, namentlich in den USA, die Einfiihrung von Kontrakten in Erwa-
gung zu ziehen, die dhnlich flexibel sind wie die auBerbérslichen Instrumente,
gleichzeitig aber in bezug auf Clearingeinrichtungen und Preistransparenz die
Vorteile der bérsengehandelten Kontrakte aufweisen. Auch kamen wieder
Plane fiir die Einrichtung von Clearinghdusern fiir auBerbérsliche Kontrakte ins
Gesprich. Solche Einrichtungen kénnten das mit den auBerbérslichen Instru-
menten verbundene Gegenparteirisiko vermindern, das zu einer hochgradigen
Konzentration dieses Geschifts auf eine kleine Anzahl von Firmen mit hohem
Rating gefiihrt hat. Unternehmen mit niedrigerer Bonititseinstufung hitten
dann auch weniger Anreiz, mit eigenen Mitteln ausgestattete, im Derivativ-
geschift tatige Tochtergesellschaften, die dann ein AAA-Rating erhalten, zu
griinden, was in letzter Zeit vielfach angestrebt wurde. Es sind Zweifel daran
geduBert worden, ob die mit solchen Tochtergesellschaften verbundenen
Kapitalkosten zu rechtfertigen sind und ob sie gegeniiber der Ansteckungs-
gefahr immun sind, die in Konglomeraten auftritt, wenn eine der Konzern-
gesellschaften in Schwierigkeiten gerit. Bankaufsichtsbehorden haben iiberdies
Vorbehalte gegeniiber der Bindung von Kapital und Sicherheiten der Mutterge-
sellschaft in solchen Einheiten zugunsten bestimmter Gegenparteien geduBert.

Im Berichtsjahr konnten auch einzelne der rechtlichen Unsicherheiten,
unter denen einige Segmente der Markte fiir derivative Instrumente litten,
beseitigt werden. Die International Swap Dealers Association (ISDA) verof-
fentlichte ihre neue Rahmenvereinbarung, die die Rechte und Pflichten von
Swapgeschiftsparteien bei einem Ausfall klart. In den USA kam es — im Zusam-
menhang mit der Erneuerung der Aufsichtsbefugnisse der Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) durch den KongreB3 — zu einem Streit dariiber, ob
ein Swap als Futureskontrakt anzusehen ist und somit an den organisierten
Borsen gehandelt und der entsprechenden Aufsicht unterstellt werden sollte.
Eine — letztlich nicht getroffene — Regelung, da3 Swaps als Futureskontrakte zu
definieren seien, hitte jedoch die RechtmiaBigkeit und Durchsetzbarkeit von
Swaps mit US-Gegenparteien in Frage gestellt. Damit wire eine dhnliche Situa-
tion entstanden wie nach dem britischen Urteil, das die von britischen
Kommunalbehérden eingegangenen Swapgeschifte fur nichtig erklirte, es
ware jedoch ein viel groBerer Teil des Swapmarktes betroffen gewesen.

AuBerungen des Interesses an den florierenden auBerbérslichen Markten
von seiten der Aufsichtsbehérden vervielfachten sich im vergangenen Jahr; sie
ergaben sich aus einer Reihe von Untersuchungen liber die mit diesem Geschift
verbundenen Risiken oder veranlal3ten erst solche Studien. Keine dieser Stu-
dien bestritt den Wert der derivativen Instrumente fiir Zwecke der Risikoabsi-
cherung, vielmehr konzentrierte sich die Besorgnis der Aufsichtsinstanzen auf
vier Bereiche: die Angemessenheit des Risikomanagements auf der Stufe der
einzelnen Firmen, die Liquiditits- und sonstigen Annahmen als Ausgangsbasis
fir Preisgestaltung und Handel von derivativen Produkten, die von den Deriva-
tiven geférderten immer stirkeren Verkniipfungen zwischen den Markten und
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die mangelnde Transparenz der Mirkte fiir derivative Instrumente selbst. Wie
berechtigt einige dieser Sorgen sind, zeigte sich an den Schwierigkeiten, die zur
Zeit der Krise im EWS-Wechselkursmechanismus an den Midrkten fiir Optionen
und optionsbezogene Devisen- und Zinsinstrumente auftraten. Zahlreiche Op-
tionskontrakte auf EWS-Kreuzparititen wurden zu oder auBerhalb von den
Limitkursen des Wechselkursmechanismus abgeschlossen, als die Wahrungen
sich noch innerhalb ihres Kursbands bewegten. Solange die Leitkurse als tragfa-
hig galten, wurde eine Absicherung seitens der Stillhalter von Optionen als
unnétig angesehen. Als jedoch die Unsicherheit iber die Glaubwiirdigkeit der
Leitkurse wuchs, wurden diese Positionen plotzlich zu Risikoengagements.
Dies |6ste hektische Absicherungsbemiihungen aus, wodurch die attackierten
Wihrungen noch stirker unter Druck gerieten. Preisgestaltung und Absiche-
rung von Optionen wurden immer schwieriger, da die gréBere Volatilitit der
zugrundeliegenden Kurse die Preisgestaltungsmodelle obsolet werden lieB und
sich die Liquiditit an den Geldmirkten der geschwichten Wihrungen ver-
knappte. Dies vergroBerte die implizite Volatilitét und die Spannen am Markt
fir Wahrungsoptionen und brachte den Handel wihrend fast des ganzen
Monats September zum Stillstand. Die Interventionen der Zentralbanken
ermoglichten es zwar einigen Stillhaltern von Optionen, ihre Positionen zu
decken, doch andere erlitten durch die darauffolgenden Abwertungen be-
trachtliche Verluste.

Es gibt Anzeichen dafiir, daB die Turbulenzen viele Marktteilnehmer ver-
anlaBten, ihre Preisgestaltungsmodelle und ihr Risikomanagement zu tiberpri-
fen und ihre Prisenz an oft stark konzentrierten Mirkten neu zu beurteilen.
Die von den Turbulenzen am hirtesten getroffenen Marktsegmente verzeich-
neten seither GeschiftseinbuBBen, und die Spreads, die sich wahrend der Krise
stark ausweiteten, blieben groB.

Gold

Trotz einer deutlich héheren Nachfrage in Asien sank der Goldpreis im vergan-
genen Jahr erneut. Die Kaufe fiir industrielle und dhnliche Zwecke, vor allem fiir
die Schmuckherstellung, iberstiegen die westlichen Férdermengen noch mehr
als 1991. Durch umfangreiche Abgaben von Wihrungsgold und verschiedene
goldbezogene Finanztransaktionen erhohte sich das Angebot, wahrend die
Nettoabsorption durch andere Lander, insbesondere China, die auf den west-
lichen Markten verfiigbaren Mengen verminderten.

Die Minenférderung in den westlichen Landern erhéhte sich um 3,7%,
verglichen mit 1,7% 1991. Die Erhdhung verteilte sich breit, mit gréBeren
Fordermengen sowohl in den neuen, kostengiinstigeren Minenregionen als
auch in Stidafrika und den USA. Die Umkehrung des Abwartstrends im groBten
Produzentenland der Welt ldBt sich dem Wertverlust des Rand gegeniiber dem
US-Dollar und einigen bescheidenen Produktivititsverbesserungen zuschrei-
ben; beides férderte die Rentabilitit der Gewinnung. Das Nettoangebot aus
goldbezogenen Transaktionen erhdhte das Marktangebot um schitzungsweise
150 Tonnen.

Die Informationen iiber Goldtransaktionen in RuSland und China sind nach
wie vor lickenhaft. Immerhin weisen die verfiigbaren Daten darauf hin, daB die
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... durch Netto-
absorption
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aufgewogen

Betrichtliche
Verkiufe von
Wihrungsgold

Herkunft und Verwendung des Goldes (Schitzung)

Position 1988 | 1989 | 1990 | 1991 [ 1992
Tonnen

Goldgewinnung

der westlichen Welt' 1550 1680 1745 1775 1840
Stidafrika 621 608 605 601 614
USA 201 266 294 294 322
Australien 157 204 243 236 240
Kanada 135 160 167 177 157
Brasilien 102 101 84 79 77
Papua-Neuguinea 37 34 34 61 71
Chile 27 29 33 33 40
Indonesien 12 11 13 18 40
Andere 258 267 272 276 279

Veridnderung der offiziellen

Goldbestinde? -175 175 35 70 320

Nettoangebot aus

Finanztransaktionen'3 330 140 240 40 150

Andere Anbieter? 260 300 350 250 —100

Insgesamt (= geschitzte

nichtmonetire Verwendung) 1965 2295 2370 2135 2210

Nachrichtlich: Jahresdurchschnitt in US-Dollar je Unze

Goldpreis
zu jeweiligen US-Dollars 437 381 384 362 344
zu konstanten US-Dollars® 99 82 79 71 66

1 Gemil Veréffentlichung der Gold Fields Mineral Services Ltd. (London). ? GemiB Meldung an den IWF;
— = Zunahme der offiziellen Bestinde. * Einschl. Goldausleihungen, Terminverkiufen und Optionsabsiche-
rung. *Den westlichen Lindern von der ehemaligen Sowjetunion, China und einigen kleineren Férder-
lindern gelieferte Nettomenge. ° Deflationiert mit dem Index der US-Verbraucherpreise (1953 = 100).

ehemalige Sowjetunion den westlichen Markten weiterhin bedeutende Men-
gen lieferte, trotz Produktionsschwierigkeiten und einer gemeldeten Erhé-
hung der Wihrungsgoldbestinde. Dagegen scheint es, daBB China sehr viel mehr
Gold absorbierte, als dem Markt von der ehemaligen Sowjetunion geliefert
wurde. Obschon die Férderung in China weiter gesteigert wurde, starkten das
kraftige Wirtschaftswachstum, ein groBer werdender Inflationsdruck und ein
vélliger Mangel an Finanzaktiva mit einer positiven realen Rendite die Nachfra-
ge in diesem Land.

Der Nettowahrungsgoldbestand nahm 1992 um 320 Tonnen ab; dies ist
der groBte Riickgang seit 1979. Ein groBer Teil dieses Riickgangs war die Folge
des Verkaufs von 202 Tonnen durch Belgien im Juni. Da jedoch ein Teil des
Goldes, das Gegenstand von Swapgeschiften mit dem EFWZ gewesen war,
zuriickkehrte, sanken die Bestinde dieses Landes nicht um den vollen Betrag
seiner Verkaufe. Die zweitgroBte Abnahme war jene der Reserven Kanadas um
94 Tonnen; zum Jahresende betrugen die kanadischen Goldreserven noch
309 Tonnen (verglichen mit 630 Tonnen vor zehn Jahren). Die gesamten
Bestinde an Wihrungsgold nahmen in den ersten Monaten von 1993 weiter ab,
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was vor allem auf die Abwicklung von Terminverkiufen von 400 Tonnen im
November zurlickzufiihren war, die die niederldndische Zentralbank abge-
schlossen hatte.

Die nichtstaatliche Nachfrage nach Gold war 1992 insgesamt stérker, vor
allem aufgrund gesteigerter Kéufe in Asien. Abgesehen davon, daB sie zu einem
geringfiigigen und kurzfristigen Anstieg des Goldpreises im Juli und erneut im
September beitrugen, verstirkten die betrichtlichen Turbulenzen an den
Devisenmirkten die Attraktivitit des Goldes kaum. Selbst als die Turbulenzen
am stirksten waren, wurde das Gold in einer recht engen Bandbreite gehan-
delt. Die Preisvolatilitit von Tag zu Tag nahm 1992 sogar weiter ab; die Stan-
dardabweichung der téiglichen prozentualen Verinderung der Notierungen fiel
auf nur noch 0,49, von dem schon tiefen Wert von 0,70 ein Jahr zuvor.

Im ersten Quartal 1993 verharrten die Preise in einer engen Handelsband-
breite von $ 326-338. Im folgenden trieben jedoch vielbeachtete Transaktio-
nen einiger prominenter Anleger, eine kraftige laufende Verbrauchsnachfrage
und erneutes Anlageinteresse den Preis Mitte Mai plétzlich auf fast $ 382, den
héchsten Stand seit 28 Monaten.
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VI. Geldpolitik: Binnenwirtschaftliche und
auBenwirtschaftliche Aspekte

Schwerpunkte

Vor dem Hintergrund der sich ausbreitenden Rezession und der Wahrungs-
turbulenzen in Europa wurde die Geldpolitik im vergangenen Jahr in vielen
Industrieldndern gelockert, wenn sich auch die Zeitpunkte und die Umstinde
unterschieden. In den USA und in Japan wurden die kurzfristigen Zinssitze in
dem Bemiihen um eine Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums weiter ge-
senkt; in Deutschland wurden sie beginnend im September herabgeschleust. In
vielen europdischen Lindern wurde die Geldpolitik von Mitte 1992 an gestrafft,
um Wechselkursbindungen abzustiitzen, und anschlieBend mit unterschied-
lichem Tempo wieder gelockert.

In einigen europdischen Lindern sahen sich die Wahrungsbehérden mit
ernsten Zielkonflikten konfrontiert. Auf der einen Seite wollten sie an ihrem
mittelfristig ausgerichteten geldpolitischen Konzept festhalten, das dazu dient,
den Wechselkurs stabil und die Inflation unter Kontrolle zu halten. Auf der
anderen Seite wurden ihre Optionen durch die Schuldenlast des privaten Sek-
tors sowie die Schwiche der Produktion und Beschiftigung zunehmend einge-
engt. In einer Reihe von Lindern filhrten Abwertungen oder Wechselkursfrei-
gaben dazu, daB ZwischenzielgréBen gedndert wurden oder fiir die Geldpolitik
an Bedeutung verloren. In einigen Landern ist man jetzt bemiiht, die Glaubwiir-
digkeit der Geldpolitik wiederherzustellen, indem man sie auf gednderte Wech-
selkursniveaus oder auf andere Anker zu griinden sucht, seien es monetire
Aggregate oder explizite Inflationsziele. Man mul3 sehen, wie erfolgreich die
verschiedenen neuen Ansitze sein werden.

Die europiischen Wihrungsbehérden reagierten auf den Druck, dem ihre
Wihrungen im Laufe des Jahres ausgesetzt waren, mit betréchtlichen Devisen-
marktinterventionen und — in unterschiedlichem AusmaB — mit Zinserh&hun-
gen. Umfangreiche Interventionen an den Devisenmirkten erschwerten die
Geldpolitik sowohl in Landern, die Kapitalzufliisse erfuhren, als auch in solchen,
aus denen Kapital abfloB. Die Entwicklungen des vergangenen Jahres zeigten
eindeutig, daB die Moglichkeit des Festhaltens an bestehenden Wechselkursbin-
dungen vornehmlich von der Bereitschaft und Féhigkeit der verantwortlichen
Instanzen abhingt, die Geldmarktsitze selbst dann anzuheben, wenn dies bin-
nenwirtschaftlichen Uberlegungen widerspricht. Die Erfahrungen verschiede-
ner Lander deuten darauf hin, daB3 bei Zielkonflikten die Antwort auf die Frage,
ob man an seinem Wechselkursziel festzuhalten vermag, zum groBen Teil davon
abhingt, Uber welche Instrumente man verfiigt und wie die entscheidenden
inlandischen Kreditkosten auf Verdnderungen von Geldmarktsitzen reagieren.
Letztlich jedoch geriet der Vorsatz mehrerer Wahrungsbehérden, bei einer sich
dramatisch wandelnden Marktverfassung einen anhaltenden Zinsanstieg

145



hinzunehmen, ins Wanken, weil die Kosten, um mit Wechselkursverzerrungen
und divergierenden konjunkturellen Bedingungen fertig zu werden, ohne Wech-
selkursanpassung zu hoch wurden.

Ziele der Geldpolitik und Indikatoren ihrer Ausrichtung

Die in den letzten Jahren aufgetretenen Schwierigkeiten bei der Verwendung
monetdrer Aggregate als geldpolitisches Zwischenziel haben in den USA,
Japan, Australien und einigen anderen Landern zu einer Geldpolitik gefiihrt, die
auf einem breiten Spektrum von Indikatoren basiert. In einer Reihe von Lindern
hatten die Probleme ihre Ursache zunichst hauptséchlich in den direkten Aus-
wirkungen der Deregulierung und Innovation im Finanzsektor auf die Vorher-
sehbarkeit der Geldnachfrage und die Art und Weise, wie die monetdren Ag-
gregateaufdie Zinspolitik reagierten. Injiingster Zeit beeintrichtigten Probleme
von Einlageninstituten in den USA sowie starke Preisschwankungen von realen
Vermégenswerten in Japan und einigen europiischen Landern die Eignung mo-
netirer Aggregate als Friihindikatoren fir Inflation und Produktion. Mehrere
Zentralbanken haben in den letzten Jahren zunehmend gréBeres Gewicht auf
das eigentliche Ziel der Preisstabilitit gelegt, da sie sich auBerstande sahen, ihre
Politik primar anhand der Entwicklung der monetiren Aggregate zu erklaren. In
Kanada und Neuseeland wurde die angestrebte Reduzierung der Inflation mit
konkreten Zielvorgaben bekanntgemacht. Auch in GroBbritannien, Schweden
und Finnland wurden quantifizierte Inflationsziele ver&ffentlicht, nachdem diese
Linder ihre Wechselkursbindungen im vergangenen Jahr ausgesetzt hatten.

Da die Preisbildung an den Giiter- und Arbeitsmarkten nicht sofort auf
Anderungen der monetiren Bedingungen reagiert, kann die Geldpolitik kurzfri-
stig einen direkten EinfluB auf die Produktion haben. Das Potential fiir solche
Effekte — und damit die Ausrichtung der Geldpolitik — wird oft anhand der
Entwicklungen kurzfristiger Zinssitze beurteilt. Je nach der GréBe und Offen-
heit der Volkswirtschaft sind bei der Beurteilung der potentiellen Wirkung der
Geldpolitik auch Wechselkurseffekte zu berticksichtigen, denn der Wechselkurs
stellt einen wichtigen Kanal dar, (iber den die Geldpolitik die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage beeinfluBt. In den Industrielandern mit seit langem frei schwan-
kenden Wechselkursen — USA, Kanada, Schweiz und Australien — wurde der
Kurs der Geldpolitik, wie er in den Entwicklungen der kurzfristigen Zinssitze
und des Wechselkurses zum Ausdruck kommt, im vergangenen Jahr weiter
gelockert. In mehreren dieser Lander wurde der EinfluB monetirer AnstoBe auf
die Wirtschaftsaktivitit allerdings weiterhin durch die verzdgerte Reaktion
anderer Zinssitze auf Rickginge der kurzfristigen Geldmarktsitze abge-
schwicht.

In den meisten europdischen Landern hatten sich Wechselkursfestsetzun-
gen fiir einige Jahre als nitzlich erwiesen, um eine Konvergenz der Inflations-
raten zu erreichen. In Deutschland ist die Zinspolitik tber viele Jahre hinweg
dazu eingesetzt worden, dem heimischen Inflationsdruck zu begegnen, wobei
Geldmengenziele weiterhin eine erhebliche Rolle bei den geldpolitischen Ent-
scheidungen spielten. Das hatte zur Folge, daB die kurzfristigen Geldmarktsitze
bis Mitte September 1992 anstiegen. In anderen europdischen Lindern wurde
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der Kurs der Geldpolitik in hohem MaBe von den bestehenden Wechselkurs-
verpflichtungen bestimmt. In den meisten dieser Lander wurde die Geldpolitik
im letzten Jahr wesentlich von der Devisenmarktkrise im September beein-
fluBt. Als die Verteidigung der Wechselkursfestsetzungen Erhéhungen der
Geldmarktsitze erforderte, spitzten sich die Konflikte mit den kurzfristigen
wirtschaftspolitischen Zielsetzungen im Inland zu. Dies war insbesondere in
GroBbritannien, Schweden, Italien und Irland der Fall. Die schrittweise
Lockerung der deutschen Geldpolitik nach Mitte September erméglichte an-
schlieBend Senkungen der kurzfristigen Zinssitze in einer Reihe von Lindern,
die im EWS-Wechselkursmechanismus verblieben. In Landern, die ihre Wih-
rungen im vergangenen Jahr freigaben, wurden nach der Aussetzung der Wech-
selkursfixierung die kurzfristigen Zinssdtze in unterschiedlichem Umfang
gesenkt, wobei die meisten der Wahrungen eine betrichtliche Abwertung er-
fuhren.

Geldpolitik in Landern mit seit langem frei schwankenden
Wechselkursen

In den USA, Japan, Kanada und Australien lieBen die Zentralbanken die kurz-
fristigen Zinssitze angesichts der Wirtschaftsschwiche seit einiger Zeit
erheblich sinken. In Kanada und Australien kam es zu einem bemerkenswerten
Riickgang der Inflation. Zwischen Anfang 1992 und Frihjahr 1993 wurden die
kurzfristigen Zinssitze in allen diesen Lindern sowie in der Schweiz per saldo
weiter zuriickgefiihrt.

Eine weitere deutliche Lockerung der Zinspolitik in den USA gegen Ende
1991 brachte den Tagesgeldsatz auf ungefahr 4%, verglichen mit der Spitze von
nahezu 10% im April 1989. Angesichts der betrichtlichen Unterauslastung

Kurzfristige Zinssdtze und Differenzen zu Anleihenrenditen

Monatsdurchschnitt

Dreimonats-Interbanksatz’ Zinsdifferenz?
USA Australien
Japan 10 Schweiz 4
— Kanada
/_M—-\—.
8 /'\/ 2
6 ﬁ 0
7\/ 7 —~—
4 d’\/\’ -
\/\_\/L
JIJIIIIIJIItlllllliillll[l2 ll|.!l|lllllIIIJI|IIIIJlIIJ_4
1991 1992 1993 1991 1992 1993
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tative Staatsanleihenrendite abziiglich Dreimonatssatz.
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der Kapazititen und der finanziellen Hemmnisse fiir die Wirtschaftserholung
erachtete das Federal Reserve System unbeschadet der bekannten Wir-
kungsverzoégerungen der Geldpolitik eine Beschleunigung des Tempos der
wirtschaftlichen Erholung als vereinbar mit weiteren Fortschritten in Richtung
Preisstabilitit. Als sich abzeichnete, daB die erfolgte Lockerung die Wirt-
schaftsaktivitat noch nicht in dem erwarteten AusmaB stimuliert hatte, senkte
die Federal Reserve den Tagesgeldsatz in drei Schritten auf etwa 3% im Sep-
tember 1992. Der amtliche Diskontsatz lag seit Juli mit 3% auf dem niedrigsten
Stand seit 1963.

Auch die Bank of Japan war bestrebt, eine wirtschaftliche Erholung und
eine Verbesserung der Bilanzpositionen im privaten Sektor durch Unterstiit-
zung von Riickgangen der kurzfristigen Marktzinssétze zu erleichtern. Sie senk-
te ihren Diskontsatz schrittweise von 6% im Juni 1991 auf 2'2% im Februar
1993; dieses Niveau war zuvor nur im Zeitraum von 1987 bis 1989 erreicht
worden. Die von der Regierung zwischen August 1992 und April 1993 ange-
kiindigten expansiven finanzpolitischen MaB3nahmen trugen wohl dazu bei, die
der Geldpolitik auferlegte Last in einem MaBe zu reduzieren, wie es in den
meisten anderen Landern aufgrund finanzpolitischer Zwinge ausgeschlossen
ist.

In Kanada wurden die kurzfristigen Zinssitze angesichts der tiefen Rezes-
sion und der offensichtlich erreichbaren veréffentlichten Inflationsziele zwi-
schen Marz und August 1992 den niedrigeren vergleichbaren US-Zinssitzen
angenihert. Stark erhéht wurden die kurzfristigen Zinssatze, als der kanadische
Dollar — im September im Zusammenhang mit dem Verfassungsreferendum
sowie im November unter dem EinfluB der Besorgnis iiber das Budgetdefizit
und die finanziellen Probleme einiger groBer kanadischer Unternehmen —unter
schweren Abwirtsdruck geriet. Als der Druck Anfang 1993 nachlie3, wurden
die Geldmarktsitze gesenkt. In Australien wurden die kurzfristigen Zinssitze
von Januar 1990 bis Juli 1992 kréftig herabgesetzt, und der gewogene AuBen-
wert des australischen Dollars schwichte sich betrachtlich ab. Die Tagesgeld-
sitze blieben anschlieBend unverdndert, bis sie im Marz 1993 von 5%% auf
5V2% zuriickgenommen wurden.

In der Schweiz muBten die kurzfristigen Zinssitze Anfang 1992 erhoht
werden, um einer ausgepragten Schwichung des Schweizer Frankens gegen-
tiber der D-Mark zu begegnen; sie wurden aber deutlich gesenkt, als sich die
Wihrung anschlieBend im Gefolge der Krise im EWS-Wechselkursmechanis-
mus befestigte.

Entwicklungen der Geldmengen

Die ungewdhnlich schwache Erholung der Wirtschaftsaktivitit in Nordamerika
und die Rezession in Japan warfen weiterhin Fragen auf tiber den EinfluB finan-
zieller Engpisse und die Wirksamkeit der Geldpolitik beziiglich der Stimulie-
rung der Produktion. Wihrend einige Beobachter argumentierten, daB das im
vergangenen Jahr in den USA verzeichnete schnelle Wachstum von M1 ein
Wiederaufleben der Inflation ankiindigen kénnte, meinten andere, daB3 das lang-
same Wachstum der Bankkredite und der weitgefa3ten Geldmengenaggregate
in den USA und in Japan einen Bedarf an stirkerer monetirer Belebung anzeige.
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Veréffentlichte Zielvorgaben der Geldpolitik

USA Japan | Schweiz | Kanada
M2 ‘ M3 \TDNS M2+CD | NBG cpP

Verinderung viertes Quartal gegen viertes Quartal
des Vorjahres in Prozent

1992 Zielvorgabe® 2%-6" 1-5 | 44-8'% ca. 0 —-0,6 2-4
Ergebnis 1.8 0.3 49 -0,5 -1.0 2,1
1993 Zielvorgabe® 2-6 | -4 | 48 <]? 1,0 | 1%4-3%

Anmerkung: TDNS = gesamte Inlandsverschuldung der nichtfinanziellen Sektoren; NBG = Notenbankgeld-
menge; CP = Verbraucherpreise.

' Kanada: Dezember gegen Dezember des Vorjahres fir 1992, Zwélfmonatszeitraum bis Juni 1994 fir
1993. *TDNS in den USA: nur angestrebter Bereich; M2+CD in Japan und NBG in der Schweiz: nur
Projektion. Der Wert fiir die Schweiz fir 1993 ist nur eine mittelfristige Norm. *Zweites Quartal
gegen zweites Quartal des Vorjahres.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander.

Tatsichlich vertrauen die Zentralbanken in diesen Landern nicht mehr nur auf
ein einziges Aggregat als hauptsichliche Richtschnur fiir die Geldpolitik.

In den vergangenen zwei Jahren lie das schwache Wachstum von Mz in den
USA und von M2+CD in Japan Entwicklungen beim Kreditangebot und bei der
Kreditnachfrage erkennen, die die Schwiche der Wirtschaft widerspiegelten.
Allerdings haben sich die Nachfragebeziehungen fiir diese Aggregate fundamen-
tal verindert, wie es in dem ungewdhnlichen Anstieg der Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes bei gleichzeitig fallenden kurzfristigen Zinssatzen im letzten Jahr
zum Ausdruck kommt. In den USA, wo der Gegensatz zu bisherigen Erfahrun-
gen besonders auffallend war, diirfte die Erklarung teilweise darin zu finden sein,
daB der Abstand zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinssitzen gréBer war
als je zuvor. Gleichwohl wiesen neue Aggregate, in die die Anteile der Nicht-
banken an Aktien- und Anleiheinvestmentfonds einbezogen worden waren —die
1991 und 1992 stark zunahmen —, keine stabile Beziehung zu Preisen und
Produktion auf. Vielmehr spiegelte der mit der Zinsriickbildung einhergehende
unerwartete Anstieg der Umlaufsgeschwindigkeit von M2 zum einen das Tempo
wider, mit dem Banken ihre Einlagenzinssitze in Reaktion auf die fallenden
Marktsitze senkten. Zum anderen kam darin eine Neigung der privaten Haus-
halte zum Ausdruck, Mittel, die anderenfalls vielleicht in M2-Komponenten ge-
halten worden wiren, zur Riickzahlung von Krediten zu verwenden, nachdem
die Banken Schritte unternommen hatten, um die Spanne zwischen ihren Kre-
dit- und Einlagenzinssitzen auszuweiten, Die Anderung der Umlaufsgeschwin-
digkeit der Geldmenge ist daher in groBem MaBe der Reaktion von Einlagen-
instituten auf Verluste im Kreditgeschift zuzuschreiben, die einen Riickgang
ihres Anteils an der gesamten Mittelaufnahme und Mittelvergabe an den Finanz-
madrkten zur Folge hatte. Da die Beziehung zwischen dem Wachstum von M2
und dem Nominaleinkommen eine deutliche Wandlung zu erfahren schien, war
die Geldpolitik im letzten Jahr nicht darauf ausgerichtet, das M2-Wachstum von
einer Unterschreitung der Untergrenze des offiziellen Zielkorridors abzu-
halten. Da nach der Ansicht der Federal Reserve die Sondereinfliisse auf die
Umlaufsgeschwindigkeit in der nichsten Zeit — wenn auch mit abnehmender
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Indikatoren monetérer Bedingungen in den USA und in Japan’
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Intensitdt — wahrscheinlich anhalten wiirden, senkte sie die Geldmengenziel-
korridore fiir 1993, betonte aber, daB dies keine Anderung der Politik bedeute.

Der Riickgang von M2+CD in Japan 1992, nach einem sehr langsamen
Wachstum 1991, spiegelte zu einem Teil die Umkehrung einer vorangegange-
nen zinsbedingten Ansammlung von Termineinlagen des Unternehmenssektors
wider, die durch Bankkredite finanziert worden war, sowie Umschichtungen
zwischen Einlagen bei Banken und im Postsystem. Die Bank of Japan schrieb
allgemein den Anstieg der Umlaufsgeschwindigkeit von M2+CD teilweise den
verminderten Bemiihungen der Banken zu, ihre Kredite und Einlagen auszuwei-
ten, und teilweise den Auswirkungen der starken Preisschwankungen bei rea-
len Vermogenswerten auf die Nachfrage nach Einlagen sowohl fiir Transak-
tionszwecke als auch zur Vermégenshaltung. Die in den letzten Jahren gréBer
gewordene Reagibilitit der deregulierten Einlagenzinssitze gegeniiber Veran-
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derungen von Marktsitzen hat es schwieriger gemacht, die Geldmenge zu
kontrollieren.

Die von der schwachen Ausweitung der traditionellen Geldmengen aus-
gehenden irrefiihrenden Signale machten es fiir die Zentralbanken noch schwe-
rer zu erklaren, weshalb die Geldpolitik in einer Rezession nicht mehr gelok-
kert wurde. Doch die Schwierigkeiten, denen sich die Zentralbanken bei der
Rechtfertigung ihrer Politik gegeniibersehen, werden voraussichtlich sogar
noch zunehmen, sobald eine Starkung der Wirtschaftstitigkeit nach Zinser-
hoéhungen verlangt, sofern es dann nicht moglich sein wird, auf monetire
Aggregate zu verweisen, deren Entwicklung die Notwendigkeit einer geld-
politischen Straffung unterstreicht.

Entwicklungen an den Kreditmdrkten

In den USA traten gegen Ende letzten Jahres Anzeichen dafiir auf, daB die finan-
ziellen Hemmnisse fiir das Wirtschaftswachstum abnahmen. Erhebungen der
Federal Reserve deuteten darauf hin, daB die Anforderungen fiir Bankauslei-
hungen nicht weiter verschérft und in einigen Féllen gelockert wurden. Die Ab-
stande zwischen den Zinssitzen fiir Bankkredite und dem Tagesgeldsatz blie-
ben indes ungewdhnlich groB. Immerhin hatten die breiten Zinsspannen die
Gewinne der Banken aufgepolstert und damit ihre Mittelbeschaffung an den
Eigen- und Fremdkapitalmérkten erleichtert. In den zurtickliegenden zwei Jah-
ren, in denen die Ausweitung von Bankkrediten schwach war, erwarben die
Banken in erheblichem Umfang Staatspapiere; eine ahnliche Aufstockung ihres
Wertpapierportfolios hatte es in einigen vorangegangenen Rezessionen gege-
ben. Die Banken scheinen jetzt gut geriistet zu sein, um die private Kreditnach-
frage zu befriedigen, wenn diese sich erholt. Im letzten Jahr hielten sich auch
Lebensversicherungs- und Finanzierungsgesellschaften beim Angebot an Un-
ternehmenskrediten zuriick, weil sie bestrebt waren, die Struktur ihrer Bilanz
zu verbessern. Allerdings hatten Schwierigkeiten von Pkw-Finanzierungsgesell-
schaften bei der Mittelbeschaffung keine Auswirkungen auf die Verfiigbarkeit
und die Kosten von Verbraucherkrediten; sie wurden durch eine stiarkere Ver-
briefung von Konsumentendarlehen kompensiert. Die Finanzmidrkte paBten
sich den geschrumpften Aktivititen der Einlageninstitute an; dies gilt insbeson-
dere auf dem Gebiet der Hypothekarfinanzierung und milderte weiterhin
etwaige Auswirkungen auf das verfiigbare Finanzierungsvolumen. Hohere
Aktien- und Anleihekurse begiinstigten hohe Emissionen durch Wirtschafts-
unternehmen, die zum Teil zur Tilgung von Bankschulden verwendet wurden.
Die auf das Einkommen bezogenen Verschuldungsquoten im Unternehmens-
sektor und bei den privaten Haushalten fielen, und die Schuldendienstlasten
nahmen betrichtlich ab, worin sich auch der Zinsriickgang widerspiegelt.

Im vergangenen Jahr schwichte sich die Wirtschaftstitigkeit in Japan ab
und blieb auch in Kanada und Australien schwach. In allen drei Landern war der
konjunkturelle AnpassungsprozeB durch Riickginge bei den Preisen fiir Ver-
mogenswerte gekennzeichnet, nachdem es hier zuvor zu starken Erhéhungen
gekommen war, sowie durch eine schwache Kreditnachfrage, die mit bilanziel-
len Umstrukeurierungen im Unternehmenssektor verbunden war. In Japan
blieb die Verschuldung der privaten Haushalte trotz des Preisverfalls bei
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Wachstum von Krediten und Wertpapierbestinden bei Banken'

Land/Jahr Insgesamt|  Wertpapiere Kredite
Staats- | Ubrige |Insgesamt| Unter- | Immo- | Privat-
papiere nehmens-| bilien- | kredite
kredite | kredite
Verinderung des Jahresendstands als Jahresrate in Prozent
USA
1975 (Rezession) 4,4 352 34 -0,5 -3,7 3.3 24
1981 (Rezession) 55 51 4,0 59 9,1 82 1.8
1983-89 8.9 7.4 1.3 10,2 7.5 14,9 9.9
1991 38 237 0.6 =02 —4,1 3.4 —4,3
1992 37 17,9 -1,9 0,4 =32 2,5 =23
Japan
1975 (Rezession) 14,1 155,6 14,7 12,1 n.v. n.v. n.v.
1982 (Rezession)? 8,0 3,6 44 9,0 9,3 13,5 50
1983-89 10,0 8.8 9.9 10,1 6.8 218 15,0
1991 4,2 —-8.2 53 50 32 44 6,1
1992 28 9,5 1,6 2,4 1.8 18 1.7

' USA: Geschiftsbanken; Japan: Einlageninstitute (die Aufgliederung der Kreditkategorien bezieht sich auf
alle Banken). *Wachstumsrezession.

Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

Vermégenswerten niedrig. Bilanzielle Anspannungen erfuhren vornehmlich
Unternehmen im Immobiliensektor und Finanzinstitute. AuBer bei den Immo-
biliendarlehen scheint die schwache Kreditnachfrage die Hauptursache fiir das
sehr langsame Wachstum der Bankausleihungen 1992 gewesen zu sein. Den-
noch haben die Auswirkungen von Aktienkursriickgangen auf die Bankbilanzen
und das Problem notleidender Ausleihungen bei kleinen und mittelgroBen Ban-
ken die Frage aufgeworfen, ob durch eine geldpolitische Lockerung in naher
Zukunft zu einer wirtschaftlichen Erholung deutlich beigetragen werden kann.

Langfristige Zinssdtze und Wechselkurse

Bei der Senkung kurzfristiger Zinssitze beachteten die Zentralbanken sehr
genau deren Beziehung zu den laufenden Preissteigerungsraten und den lang-
fristigen Zinssitzen. In der Beziehung zwischen kurzfristigen Zinsen und
Teuerung wurde vor allem ein Indikator fiir den potentiellen expansiven Impuls
der Geldpolitik auf die Wirtschaftsaktivitat und die Vermogenspreise gesehen.
Das Verhiltnis zwischen kurz- und langfristigen Zinsen konnte einen Hinweis
darauf geben, wie die Mirkte die zukiinftige Inflationsentwicklung unter dem
EinfluB der Geldpolitik einschitzten. Es konnte als Einschrankung des Spiel-
raums wie auch der Wirksamkeit der Geldpolitik betrachtet werden.

In den USA wurden die realen kurzfristigen Zinssitze nicht in dem MaBe
negativ, wie dies in vorangegangenen Rezessionen der Fall gewesen war, wih-
rend in Japan, Kanada und Australien die realen kurzfristigen Zinssitze positiv
blieben. In den USA fielen die Anleihenrenditen Anfang 1993 als Reaktion auf
die Haushaltskonsolidierungsprogramme der neuen Regierung deutlich, gleich-
wohl lagen sie nach wie vor weit iber den Geldmarktsitzen, worin sich ver-
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mutlich anhaltende Besorgnis sowohl (iber das Budget als auch {iber die Inflation
spiegelte. Angesichts der Bedeutung der langfristigen Zinssitze fiir den ProzeR3
der finanziellen Umstrukturierung und fiir andere geldpolitische Transmissions-
mechanismen reduzierte die begrenzte Reaktion der Anleihenrenditen auf
Riickginge kurzfristiger Zinssitze im Zeitraum 1989-92 insgesamt betrachtet
die Wirksamkeit monetdrer Impulse. Eine ungewohnlich groBe Differenz zwi-
schen langfristigen und kurzfristigen Zinsen zeigt sich in Australien und konnte
auch in Kanada beobachtet werden, bevor die kurzfristigen Zinssitze gegen
Ende 1992 stiegen. DaB die Zinsdifferenz in Japan kleiner blieb, spiegelt vermut-
lich in erster Linie niedrige Inflationserwartungen wider. Es kann als ein MaB3 des
Vertrauens in die Geldpolitik und als hilfreich bei der Verstirkung der Wirkung
geldpolitischer AnstoBe angesehen werden.

In Kanada, Australien und der Schweiz begrenzten Wechselkursriickginge
im vergangenen Jahr zeitweise den Spielraum fiir eine weitere geldpolitische
Lockerung. Die Erfahrungen dieser Linder machen deutlich, daB die Geldpoli-
tik in offenen Volkswirtschaften durch frei schwankende Wechselkurse nicht
vollig von duBeren Zwingen befreit werden kann. In den USA wurden gele-
gentlich offizielle Devisenmarktinterventionen eingesetzt, um einem starken
Druck am Devisenmarkt zu begegnen; jedoch scheinen die Wechselkursent-
wicklungen keinen wesentlichen EinfluB auf Zinsentscheidungen gehabt zu ha-
ben, auch wenn sie nicht unbeachtet blieben.

Geldpolitik in Landern mit Wechselkursbindungen

In Deutschland muBte die Geldpolitik im vergangenen Jahr einen starken
Abschwung in der Produktion zur Kenntnis nehmen, aber auch eine zweite
Runde hoher Lohnforderungen und langwierige Verhandlungen tiber Wege zur
Reduzierung der offentlichen Defizite. Mit dem Abklingen des Vereinigungs-
booms lieB ab Friihjahr 1992 die Belastung der Produktionskapazititen nach,
aber der Inflationsdruck hielt an, und die Geldmenge und die Kreditaggregate
weiteten sich nach wie vor schnell aus. Im AnschluB an eine Straffung der Geld-
politik um die Jahreswende 1991/92 fielen die langfristigen Zinssitze, aber die
Geldmarktsitze riickten niher an den Lombardsatz von 9%% heran. Im Juli
erhéhte die Bundesbank ihren Diskontsatz auf 8%4%. Wihrend der Krise im
EWS-Wechselkursmechanismus senkte sie dann — angesichts des mit der Auf-
wertung der D-Mark verbundenen Effekts fiir den inlandischen Preisauftrieb —
ihre amtlich festgesetzten Zinssitze mit Wirkung vom 15. September um
/a— Prozentpunkt. Die Marktsitze wurden weiter herabgefiihrt, wobei der
Zinssatz fiir Wertpapierpensionsgeschifte der Bundesbank im April 1993, nach
einer Ricknahme des Lombardsatzes auf 8'2%, bei 7%% angelangte. Die lang-
fristigen Zinssitze gingen weiter zuriick und standen im April 1993 bei etwa
6"4%, verglichen mit 8% im August 1992 und tiber 9% auf ihrem Hohepunkt im
Jahr 1990.

In GroBbritannien setzten die kurzfristigen Zinssitze im Frihjahr 1992
ihren Riickgang fort, aber in Frankreich, Belgien, den Niederlanden und Oster-
reich hielten sie weiterhin enge Fiihlung mit den deutschen Geldmarktsitzen
und blieben in anderen europiischen Liandern mit festen Wechselkursen auf

153



Dreimonats-Interbanksétze in europiischen Landern*

Monatsdurchschnitt

18 18
___{V_
14 Fi 14
ES
T
AT 10 o 10

ﬂm\ GB
6 \h 6
rIIIIIIIIIIII]II_II|III IIIIJ l1|l1[ll||1 Llllll 1Ii1I1I|II|II|IIII 11

1991 1992 1993 1991 1992 1993 1991 1992 1993

Anmerkung: BE = Belgien; DK = Dianemark; DE = Deutschland; FI = Finnland; FR = Frankreich; GB = Grol-
britannien; IT = Italien; NL = Niederlande; NO = Norwegen; AT = Osterreich; PT = Portugal; SE = Schwe-
den; ES = Spanien.

* Portugal und Schweden: Schatzwechsel.

vergleichsweise héherem Niveau. Eine den Inflationsunterschied {ibersteigende
kurzfristige Zinsdifferenz gegentiber der D-Mark verzeichneten GroBbritan-
nien, Schweden, Finnland und Norwegen, wo die Preissteigerungsraten rasch
gefallen waren, sowie Frankreich, Belgien und Danemark, wo die Verbraucher-
preissteigerungen niedriger blieben als in Deutschland. In einer Reihe von
Landern wurde die Tatsache, daB Wechselkursbindungen wenig Spielraum
lieBen, um die Wirtschaftsschwiche bei Zinsentscheidungen in die Uberle-
gungen einzubeziehen, mit wachsender Sorge betrachtet. In den meisten euro-
pdischen Lindern mit Wechselkursvereinbarungen sanken die langfristigen
Zinsen um die Jahreswende 1991/92 in gleichem MaBe wie die deutschen Anlei-
henrenditen oder noch schneller, was ein gewachsenes Marktvertrauen in die
Stabilitdt der bestehenden Wechselkursrelationen erkennen lieB; im Frihjahr
und Sommer erh&hten sie sich aber wieder.

Der Konflikt zwischen den Wachstums- und den Wechselkurszielen ver-
schirfte sich von der Jahresmitte an, als dem Druck an den Devisenmérkten mit
Erhéhungen kurzfristiger Zinsen begegnet wurde. Die Geldmarktsétze wurden
mit Ausnahme von Deutschland, den Niederlanden und Belgien in allen Landern
des EWS-Wechselkursmechanismus sowie in den nordischen Staaten mit an die
ECU gebundenen Wihrungen erhéht. In den Niederlanden, Belgien und Oster-
reich wurden die kurzfristigen Zinssitze ab Mitte September weitgehend im
Gleichlauf mit den deutschen Sitzen zuriickgenommen; in Frankreich und Irland
fielen sie im Frihjahr 1993 deutlich. In Danemark dagegen lagen die Drei-
monatssitze im April 1993 noch etwa so hoch wie Anfang September 1992.
Das gleiche gilt fiir Spanien und Portugal, deren Leitkurse im EWS-Wechsel-
kursmechanismus nach unten angepaBt worden waren. In Italien, GrofBbritan-
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Entwicklung von
M3 in Deutsch-
land

Verdéffentlichte Zielvorgaben der Geldpolitik

Deutsch- | Frank- | ltalien | Spanien GroBbritannien Schwe-
land reich den
M3 M [ M2 | AP [ Mo | Ms [RPIX| CP

Verinderung viertes Quartal gegen viertes Quartal
des Vorjahres in Prozent'

1992 Ziel-
vorgabe? | 314-5% 4-6 5-7 8-11 | 0-4 | 4-8 | 1-4 -
Ergebnis 9.4 5.9 59 51| 49| 36| 37 19
1993 Ziel-
vorgabe® |44-64 | 4-6V2 5-7 | 447 | 0-4 | 3-9 | <2 1-3

Anmerkung: ALP = liquide Mittel in der Hand privater Nichtbanken; RPIX = Einzelhandelspreise chne
Hypothekarzinszahlungen; CP = Verbraucherpreise.

' Spanien: Dezember gegen Dezember des Yorjahres; Mo und M4 in GroBbritannien: Zwélfmonatszeitraum
bis Mirz des folgenden Jahres. *Mo und M4 in GroBbritannien 1993: nur angestrebte Bereiche. Das fir
GroBbritannien fiir 1993 angegebene Inflationsziel bezeichnet die langfristige Zielsetzung fir Preisstabilitit;
die Angabe fiir Schweden ist eine ab 1995 geltende langfristige Zielsetzung.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander.

nien, Schweden, Norwegen und Finnland wurden die kurzfristigen Zinssitze
nach der Aussetzung der Wechselkursbindungen in unterschiedlichem Umfang
gesenkt, und die Wihrungen dieser Linder — mit Ausnahme Norwegens —
werteten sich erheblich ab. In Italien lagen die Dreimonatssitze im April 1993
nur leicht unter dem Stand ein Jahr zuvor, in den anderen vier Landern waren
sie dagegen im Vorjahresvergleich erheblich gesunken.

In den europiischen Landern spiegelten das Geldmengenwachstum und
die Kreditausweitung im vergangenen Jahr den weitverbreiteten konjunk-
turellen Abschwung wider, trugen aber auch den Stempel der Devisenmarkt-
krise. In Deutschland kam es angesichts der sich abschwichenden Wirtschafts-
tatigkeit zu einer deutlichen Verlangsamung des Wachstums kurzfristiger
Bankkredite an den privaten Sektor. Die mittel- und langfristigen Kredite dage-
gen, die mehr als drei Viertel der Gesamtheit ausmachen und in denen subven-
tionierte Kredite in Ostdeutschland enthalten sind, expandierten mit nahezu
13% gegentiiber einer durchschnittlichen Jahreswachstumsrate von weniger als
7% in den achtziger Jahren. Die Uberschreitung der Zielvorgabe fiir das
Wachstum von Ms spiegelt in gewissem MaBe den Riickgang der langfristigen
Zinsen wider, der es reizvoll erscheinen lieB, Mittel in kurzfristigen Einlagen
anzulegen. Der fiir 1993 etwas hoher festgesetzte Zielkorridor berticksichtigt
insbesondere ein schnelleres Wachstum des Produktionspotentials in Ost-
deutschland.

Im Verlauf von 1992 wurde die Stabilitdit der Nachfrage nach M3 in
Deutschland weithin in Frage gestellt. Okonometrische Schitzungen zur Bezie-
hung zwischen Geld, Einkommen, Preisen und Zinsen hingen stets von der
Auswahl der Variablen, der Referenzzeitraume und der &konometrischen
Methoden ab und lassen daher verschiedene Auslegungsmdéglichkeiten zu. Den-
noch wurde in der Vergangenheit allgemein akzeptiert, daB — im Unterschied
zu Geldnachfragebeziehungen in vielen anderen Lindern — die Nachfrage nach
M3 in Deutschland stabil war. Jingst vorgenommene Untersuchungen lassen
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Tatsichliche und vorausberechnete M3-Wachstumsraten
in Deutschland

Verinderung gegentiber entsprechendem Vorjahresquartal in Prozent

Tatsichlich 10
Vorausberechnet®

+ 2 Prozent-Standardabweichungs-Konfidenzband .

7‘%. 6

J 4

| | | | | | | it | 2

1990 1991 1992

* Auf der Basis einer mit Quartalsdaten von 1971 bis 1989 geschiitzten Geldnachfragefunktion und mit tat-
sachlichen Werten fiir die unabhingigen und vorherbestimmten Variablen berechnet. Tatsichliche M3-Wachs-
tumsraten, die aus dem Konfidenzband herausfallen, lassen eine Instabilitit der Geldnachfragebeziehung ver-
muten.

— vielleicht Giberraschenderweise — vermuten, daB dies immer noch der Fall ist.
Wie die obenstehende Grafik veranschaulicht, befinden sich die tatsichlichen
und die auf der Basis einer solchen Schatzung vorausberechneten M3-Wachs-
tumsraten in einem bemerkenswerten Gleichlauf, ausgenommen das dritte
Quartal 1992, als sich M3 infolge spekulativer Kapitalzufliisse stark ausweitete,
die sich anschlieBend zum gréBten Teil umkehrten. Die hohe Wachstumsrate
von M3 im Zeitraum 1990-92 ist demnach wohl eher durch die Produktions-
stirke in Westdeutschland aufgrund der Vereinigung und durch den nachhal-
tigen Preisdruck zu erkliren als durch eine strukturelle Anderung der Geld-
nachfragebeziehung.

In Frankreich wurde die letztjihrige Abschwichung bei den Bankkrediten
an den privaten Sektor, teilweise eine Folge einer gréBeren Vorsicht bei den
Banken gegeniiber Ausleihungen an private Haushalte, bis zu einem gewissen
Grad durch héhere Wertpapieremissionen ausgeglichen. Die gesamte Ver-
schuldung der inldndischen Nichtfinanzsektoren nahm 1992 mit 5%2% in ahnli-
chem AusmaB zu wie 1991. Das Wachstumstempo von M3 beschleunigte sich
und kam der Obergrenze des Zielkorridors nahe. In Italien trug zu dem
Abschwung bei den Bankkrediten ein Anstieg der Marktzinssitze ab Juni bei,
der sich rasch in den Kosten fiir Bankkredite niederschlug. Am Jahresende lag
das Wachstum von Lira-Ausleihungen durch Finanzinstitute innerhalb des ange-
strebten Rahmens, den die Banca d’Italia im Oktober eingefiihrt hatte.

In mehreren nordischen Lindern spiegelten die Wachstumsraten der
Bankkredite an den privaten Sektor die tiefe Rezession sowie Beschrinkungen
im Bankensektor wider, in Griechenland und Portugal blieben sie dagegen sehr
hoch. In einigen Lindern wurde die Kreditnachfrage zweifellos durch Zinserho-
hungen wiahrend der Wihrungskrise geschwicht. Aber gegen Ende des Jahres
kam es in einer Reihe von Lindern zu einer starken Zunahme der Bankkredite,
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Alternativen zu
Wechselkursen
als Anker der
Geldpolitik

Verkiindung von
Inflationszielen in
Grofbritannien,
Schweden und
Finnland

Zunahme der Bankkredite an den privaten Sektor’
Dezember gegen Dezember des Vorjahres in Prozent
Deutsch-| Frank- | ltalien | Belgien | Nieder- | Spanien |GroBbri-
land reich lande tannien
198284 Tief? 55 6,1° 13,6 3,0 2,8 48 17,9
1988-90 Hoch? 9,5 12,1 18,4 16,4 121 18,9 24,9
1992 9.9 3.0 6,9 58 52 62 4.1
Portugal | Irland |Griechen-| Dine- | Schwe- | Nor- | Finnland
land mark den wegen
198284 Tief? 21,9 n.v. 17;3 11,0 7,8 133 16,1
1988-90 Hoch? 138 10,7 19.8 7,6 18,6 57 27,7
1992 18,3 6,0 171 —4.1 83 -0 —6,6
" Einschl. Krediten von Sparinstituten und der Zentralbank. *Niedrigste (Tief) bzw. héchste (Hoch)
Zuwachsrate fiir Dezember gegen Dezember des Vorjahres wihrend der Periode. °* Rezession 1986.
Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

die anscheinend mit der Finanzierung von Kapitalabfliissen zusammenhing. In
Schweden stellte die Sveriges Riksbank den Banken — im Ausland aufgenom-
mene — Devisen zur Verfiigung, um einer Kiirzung der Fremdwihrungskredite
an inldndische Unternehmen entgegenzuwirken, als die Banken bei der Refinan-
zierung solcher Kredite im Ausland auf Schwierigkeiten stieBen.

Geldpolitik und Glaubwiirdigkeit

Die Preisgabe von Wechselkursbindungen in mehreren Lindern und die sich
hieran anschlieBende geldpolitische Lockerung zogen die Frage nach sich, was
alternativ als Anker der Geldpolitik dienen kénnte. In Italien gewann die Ziel-
vorgabe fiir M2 in dem neuen geldpolitischen Konzept an Bedeutung. Ange-
sichts der voraussichtlichen Reaktion der Inlandspreise auf den Wertverlust der
Lira ist das unverinderte Ziel ehrgeizig. Das Erreichen des Geldmengenziels
wird jedoch von einer fortgesetzten Zuriickhaltung bei den Léhnen und von
Fortschritten bei der Verringerung des Haushaltsdefizits abhdngen.

In GroBbritannien wurde im September — unter der Annahme einer sta-
bilen Einkommenskreislaufgeschwindigkeit — ein angestrebter Bereich fiir das
Wachstum von M« bekanntgegeben. Im Zusammenhang mit einer sehr schwa-
chen Kreditnachfrage fiel die Wachstumsrate aber bald unter die Untergrenze
dieses Bereichs. Nachdem GroBbritannien zuvor unbefriedigende Erfahrungen
mit einer auf monetare Aggregate abgestellten Geldpolitik gemacht hatte, kiin-
digte der Schatzkanzler auch die Absicht an, langfristig eine Preissteigerungs-
rate von hochstens 2% zu erreichen. Fiir den Rest der gegenwirtigen
Parlamentsperiode ist es das Ziel, die — am jahrlichen Anstieg der Einzelhan-
delspreise ohne Zahlungen von Hypothekarzinsen gemessene — trendmaBige
Inflationsrate in einer Spanne von 1-4% zu halten. Am Ende des Zeitraums soll
sich die Preissteigerungsrate im unteren Teil dieses Bandes befinden. Nach der
Aufgabe der Bindung der Krone an die ECU erkldrte die Sveriges Riksbank ihre
Absicht, die Geldpolitik so auszurichten, daB von 1995 an ein explizites Ziel von
1-3% fiir den Konsumentenpreisanstieg eingehalten wird. Die Suomen Pankki
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erklirte, daB sie danach streben werde, die Inflationsrate in Finnland ab 1995
bei 2% zu halten.

Die Wirksamkeit der Geldpolitik hingt entscheidend von der Glaubwiir-
digkeit von Absichtserklarungen der verantwortlichen Instanzen ab. Diese kann
nur dadurch erworben werden, daB3 die Zentralbanken ihre Verpflichtung auf
die Einhaltung ihrer vorangekiindigten Zielsetzungen lber die Zeit hinweg
unter Beweis stellen. Solche veroffentlichten Ziele kénnen bei der Herstellung
von Glaubwiirdigkeit hilfreich sein, sofern die Wahrungsbehérden iiber die
Mittel verfiigen, die Ziele einzuhalten, und sofern das Erreichen des Zieles dazu
beitragt, die Markte davon zu iiberzeugen, daB sich die Geldpolitik auf dem
richtigen Kurs befindet.

Vorgaben fiir ZwischenzielgroBen kénnen nitzlich sein, wenn ihre Ein-
haltung im Einklang mit der Erreichung der eigentlichen geldpolitischen Ziele
steht. In Italien, ebenso wie in Deutschland, Frankreich, Spanien und einigen
anderen EG-Lédndern, ist die Nachfrage nach den breit abgegrenzten Geldmen-
gen ausreichend stabil, daBB die Entwicklungen monetirer Aggregate als geld-
politische Indikatoren verwendet werden kénnen. In kleineren offenen Volks-
wirtschaften diirften Geldmengen als Indikatoren weniger zweckmaBig sein,
insbesondere dann, wenn die Geldnachfrage durch eine Krise im Bankensystem
verzerrt ist.

Obwohl sich die Verwendung von Wechselkursen als ZwischenzielgroBen
bei der Riickfiihrung der Inflation als brauchbar erwiesen hat, setzte sich im
vergangenen Jahr in einigen Landern die Auffassung durch, daf das Festhalten an
unverinderten Wechselkursfixierungen mit Zielen fiir das Wirtschaftswachs-
tum kollidiere. Die Wechselkursbindungen trugen in mehreren Lindern zwar
zur Einigung tber finanzpolitische MaBnahmen und iiber globale Lohnanpassun-
gen bei, doch waren rasche Erfolge in dieser Hinsicht nur in engen Grenzen zu
erzielen.

Es ist fraglich, ob Inflationsziele allein ohne weiteres die Liicke ausfiillen
kénnen, die durch die Abwendung vom Wechselkurs als ZwischenzielgréBe
entstanden ist. Wegen der Verzégerungen, mit denen sich die Geldpolitik auf
die Inflation auswirkt, kann erst mit erheblichem zeitlichen Abstand beurteilt
werden, ob die Inflationsziele erreicht werden. Die Einhaltung eines Ziels fiir
die Preissteigerung hangt auch von Entwicklungen in der Finanzpolitik, bei den
Lohnen und bei vielen anderen Faktoren ab, die die Geldpolitik nicht
unmittelbar beeinflussen kann. Dariiber hinaus kénnen die Preisindizes, flir die
Ziele verkiindet werden, von unerwarteten Entwicklungen der Angebots- und
Nachfragebedingungen auf speziellen Giitermdrkten beeintrichtigt werden.
Die Glaubwiirdigkeit von Inflationszielen zu etablieren diirfte insbesondere in
den Landern Zeit kosten, die ihr geldpolitisches Konzept in den letzten Jahren
mehrmals gedndert und solche Ziele erst nach einer substantiellen Abwertung
ihrer Wahrungen eingefiihrt haben.

Mit frei schwankenden Wechselkursen und langfristigen Zinsen verbundene
Belastungen

In offenen Volkswirtschaften ist der EinfluB der Wechselkurse auf die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage und die Preise ein wichtiges Element im Transmis-

158

Etablierung der
Glaubwiirdigkeit
neuer Konzepte
diirfte Zeit
kosten



Abwertung und
Inflations-
erwartungen

Differenzen langfristiger Zinsen gegeniiber Deutschland*
Monatsdurchschnitt
— Frankreich ——— Niederlande
e 6 : 6
—— GroBbritannien — Belgien
— ltalien —— Spanien \’_
Irland _— . Schweden
Finnland 4 Norwegen 4
\/‘ A t>.d
-.._____,_—-—-—._,.—.../\_ J—
IiIJ]JIII]IIIIIIII'II IlIII.II[J!IIIIIII_lIJl
1991 1992 1993 1991 1992 1993
* Auf der Basis reprasentativer Staatsanleihenrenditen (hauptsichlich zehnjihrige Laufzeit).

sionsmechanismus. Obwohl die derzeitige Wirtschaftsschwiche in den
europdischen Lindern die Auswirkungen von Abwertungen auf die Inlands-
preise verzogern diirfte, ist die Gefahr groB, daB der Inflationsdruck mit einer
wirtschaftlichen Erholung erstarkt.

Diese Gefahr scheint sich in den langfristigen Zinssitzen niedergeschlagen
zu haben, denn diese lagen in Italien, Spanien und Schweden — also in Lindern,
die ihre Wihrungen abwerteten bzw. ihre Wechselkursbindungen aussetzten —
Anfang 1993 hoher als im Frihjahr 1992. Ein Ansatz, den Effekt der Wechsel-
kurspolitik abzuschitzen, besteht darin, die Anleihenrenditen mit denen in
Deutschland zu vergleichen. Diese Differenzen reagierten im Sommer und
Herbst 1992 auf das Risiko von Wechselkurskorrekturen. Wie der obenstehen-
den Grafik zu entnehmen ist, waren sie aber in diesem Friihjahr alles in allem
groBer als im Sommer 1992, und zwar sogar in GroBbritannien und Irland, wo
die langfristigen Renditen in absoluter Betrachtung gefallen waren. Dagegen
sanken die langfristigen Zinsen im vergangenen Jahr per saldo in nahezu allen
Landern, deren Wahrungen mit unveranderten Leitkursen im EWS-Wechsel-
kursmechanismus verblieben waren, wobei die Differenzen gegeniiber
Deutschland weiter niedrig waren.

Die Veranderung der Inflationserwartungen spiegelt sich auch in den Zins-
terminsitzen wider, wie sie sich aus den Zinsstrukturen ableiten lassen. Im Mai
1992 — vor dem dinischen Referendum tiber den Vertrag von Maastricht —
konnte aus dem Abstand zwischen den in den entsprechenden Zinsstrukturen
enthaltenen Zinsterminsitzen in GroBbritannien und Deutschland die Erwar-
tung herausgelesen werden, der Einjahreszinssatz in GroBbritannien werde in
den néchsten Jahren um 414 Prozentpunkte (iber den deutschen Sitzen
liegen. Im Februar 1993 wurde jedoch offensichtlich erwartet, daB die Zins-
satze in GroBbritannien fiir ungefiahr zwei Jahre unter denen in Deutschland
bleiben, anschlieBend aber die deutschen Sitze um bis zu 274 Prozentpunkte
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Implizite Differenzen einjahriger Zinsterminsitze gegentiber
Deutschland*

Prozentpunkte

GrofBbritannien Italien Schweden

Mai 1992 6 6 6
— Februar 1993

/IIIIIIII A T A O (3 155 O O
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10

Jahre

* Berechnet anhand von Zinsstrukturkurven fiir Staatsanleihen in den angegebenen Monaten. Beispiel: Der
einjihrige Zinsterminsatz fiir einen Laufzeitbeginn in fiinf Jahren ist diejenige Rendite einer in fiinf Jahren emit-
tierten einjihrigen Anleihe, die den Ertrag einer heute vorgenommenen Anlage in einer sechsjihrigen Anleihe
und den Gesamtertrag einer heute vorgenommenen Anlage in einer fiinfjihrigen Anleihe mit — bei Filliglkeit —
sich anschlieBender Anlage in der einjihrigen Anleihe zur Ubereinstimmung bringt.

libersteigen werden. Insoweit Zinserwartungen langfristig gesehen hauptsich-
lich Inflationserwartungen widerspiegeln, 1aBt die Ausweitung der Zinstermin-
satzspanne zwischen Mai 1992 und Februar 1993 vermuten, daB8 die Finanz-
markte davon ausgehen, die Preise (und Wechselkurse) wiirden sich in
GroBbritannien kiinftig ungtinstiger entwickeln als in Deutschland.

Auch in Italien und Schweden scheinen die Inflationserwartungen im
Verlauf von 1992 und 1993 gestiegen zu sein. Wihrend im Mai 1992 die Zins-
terminsatze vermuten lieBen, die Zinsdifferenz zwischen Italien und Deutsch-
land werde iiber einen Zeitraum von in zwei Jahren bis in zehn Jahren bei etwa
2-3 Prozentpunkten bleiben, weitete sich diese Spanne bis Februar 1993 auf
4-5 Prozentpunkte aus. Die Marge, um die die schwedischen Zinsterminsitze
die deutschen lberschritten, stieg zwischen Mai 1992 und Februar 1993 von
1-2 Prozentpunkten auf 2'2-3"2 Prozentpunkte.

Die Wiahrungsbehérden sind sich der langerfristigen Gefahr einer Be-
schleunigung der Inflation durchaus bewuBt und versuchten in einigen Fillen,
Kursverluste ihrer Wahrungen durch Devisenmarktinterventionen zu begren-
zen. Obwohl die Erfahrung aus dem vergangenen Jahr die Probleme aufgezeigt
hat, die mit dem Festhalten an Wechselkursvereinbarungen verbunden sind,
wird eine gewisse Form der Wechselkursfestlegung von den zustindigen Stel-
len in manchen dieser Lander nach einer gewissen Zeit vielleicht als ein Weg
zur Wiederherstellung eines glaubwiirdigen Inflationsankers fiir die Geldpolitik
akzeptiert werden.
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Geldpolitische Reaktionen auf die Devisenmarktkrise

Unterschiedliche ~ Wenn keine Devisenkontrollen bestehen, hat ein Land, dessen Wahrung unter

Reaktionen der  Abwirtsdruck gerit, drei Méglichkeiten, darauf zu reagieren: Es kann am Devi-

Lénder auf senmarkt intervenieren und dabei eigene oder geborgte Wihrungsreserven

Devisenmarkt- ; . " ;

i —— emset:zer:, es kann Zinserhéhungen vornehmen, oder es kann sein Wechsel-
kursziel andern bzw. aussetzen. Im vergangenen Jahr wurden von den euro-
pdischen Lidndern verschiedene Kombinationen dieser MaBnahmen mit
unterschiedlichen Geschwindigkeiten angewandt. Wihrend beispielsweise
Schweden rasch groBe Zinsanpassungen vornahm, verhielt sich GroBbritannien
in dieser Hinsicht weitaus zégerlicher. In Italien wurden die Zinsen zunehmend
erhoht, und das Land war erst im September bereit, eine Leitkursanpassung
seiner Wihrung hinzunehmen; Danemark lieB die Geldmarktsitze in Reaktion
auf den Druck am Devisenmarkt scharf ansteigen, blieb aber konsequent bei
seiner ablehnenden Haltung gegeniiber einer Leitkursanpassung. Wenn ein
Land weder seine Wechselkursbindungen aufgeben noch groBe Zins-
erhéhungen akzeptieren wollte, hatte dies in vielen Fillen umfangreiche Inter-
ventionen zur Folge.

Im Zusammenhang mit Devisenmarktinterventionen ergeben sich fiir die
geldpolitische Steuerung Probleme quantitativer wie qualitativer Art, die sich
auf die Signalwirkung und letztendlich die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik

Veridnderungen des Zentralbankgeldbestands und Beitrag der Gegenposten
Verianderung im Zeitraum in Prozent des Zentralbankgeldbestands’
Land Zentralbankgeldbestand® Nettoauslandsaktiva der Zentralbank®

1987 1987-91" 1992 1992 3.Q. 1987 1987-91* 1992 1992 3.Q.
Deutschland 12,5 9.0 14,5 30 231 - 56 239 17,4
Frankreich 8,3 1.6 — 138 0,2 =212 1,8 = 19,2 - 220
GrofBbritannien 4.3 48 2,6 2,1 777 - 32 — 371 — 49,7
Italien 10,1 8.4 4,0 - 06 4,9 49 | — 306 | — 216
Niederlande 11,9 2,7 - 02 - 18 16,9 31 229 2,1
Belgien 29 06| — 04 - 55 18,9 4,0 4.4 59
Schweden 2,9 47 = 29 — 54 16,1 384 —-1442 | —141,9

Kredite und Marktgeschifte der Zentralbank® Ubrige Inlandseinfliisse®

1987 1987 -91* 1992 1992 3.Q. 1987 1987-91* 1992 1992 3.Q.
Deutschland - 58 14,9 - 63 -10,2 — 48 - 03 = | - 42
Frankreich 29,1 - 28 237 23,7 0,4 26| —183 ) = 15
GroBbritannien —48,9 —15,8 47,3 50,3 —245 23,8 - 76 1.5
Italien - 34 37 238 47 86 - 0.2 10,8 16.3
Niederlande - 96 - 2;1 —: 0,9 — 37 4,6 1.7 — 222 — 10,2
Belgien - 04 nv. | — 382 -183 —-15,6 - 34 334 6,9
Schweden 13,8 —21.1 —=1729 121,2 =270 —-12,6 3142 15,3
' Ohne Bewertungsinderungen. Deutschland, Frankreich und Niederlande: hauptsichlich auf der Basis monatlicher Durchschnitte
von Tages- oder Wochenwerten; iibrige Lander: Monatsendwerte. * Deutschland: zu jeweiligen Reservesitzen, jedoch ohne Auswir-
kungen von Anderungen der Sitze; GroBbritannien: Mo; tbrige Linder: Bargeldumlauf und Zentralbankeinlagen der Banken. *Ohne
Devisenswapgeschifte zur Beeinflussung der Bankenliquiditit. * Jahresraten. * Lombard- und (auBer fiir Deutschland) Diskontkredit;
Kiufe und Verkiufe von Wechseln und Wertpapieren mit und ohne Riickkaufsvereinbarung, Sonderkredite zu Marktzinssitzen,
Devisenswapgeschifte und Verlagerungen offentlicher Einlagen in den Markt. *Einschl. Verdnderungen auf Staatskonten und, im
Falle Deutschlands, der Auswirkungen von Anderungen der Mindestreservesitze und Rediskontkontingente.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen,
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einer Zentralbank beziehen. Die quantitativen Implikationen von Nettointer-
ventionen fir die geldpolitische Steuerung kénnen beurteilt werden, wenn
man die Interventionen in Relation zur Bilanz der Zentralbank betrachtet.
Bezieht man die Nettodevisenbewegungen prozentual auf den Bestand an
Zentralbankgeld (im wesentlichen Bargeldumlauf und Zentralbankeinlagen der
Banken) zu Beginn der Periode, so zeigt dies ihren riesigen potentiellen (positi-
ven bzw. negativen) Beitrag zur Veridnderung des Zentralbankgeldbestands in
den europiischen Landern im Jahr 1992 — insbesondere im dritten Quartal. Die
Angaben in der Tabelle auf S. 161 beriicksichtigen die Effekte von kreditfinan-
zierten Interventionen, allerdings fangen sie das kurzfristig aufgetretene Aus-
maB an Bruttointerventionen nicht vollstandig ein. Aber auch bei dieser unvoll-
kommenen Erfassung wird deutlich, daB das Interventionsvolumen im
vergangenen Jahr den Spitzenwert von 1987 in den meisten Landern noch tber-
traf; damals hatten nicht nur im Rahmen des EWS-Wechselkursmechanismus,
sondern auch am Dollarmarkt erhebliche Interventionen stattgefunden.

Devisenmarktinterventionen verandern potentiell die Zentralbankein-
lagen der inlandischen Banken. In den Industrielindern wird die Geldpolitik im
wesentlichen im Wege der Beeinflussung der sehr kurzfristigen Zinssitze
durchgefiihrt. Die Regelungen, die es einer Zentralbank erméglichen, die kurz-
fristigen Zinssatze zu beeinflussen und die Geldpolitik zur Erreichung von
Wechselkurs- oder anderen Zielen einzusetzen, zwingen sie letztlich, das
Angebot an Zentralbankeinlagen eng an die Nachfrage anzupassen, wie sie sich
aufgrund von Anforderungen fiir eine verzégerte oder halbverzégerte Min-
destreservehaltung ergibt, bzw. an die typischerweise niedrige Nachfrage der
Banken nach Verrechnungsguthaben bei der Zentralbank fiir Zahlungsver-
kehrszwecke. Die Notwendigkeit von Interventionen kann zwar durch Zins-
erhéhungen gemildert werden; wenn aber Interventionen stattfinden, dann
zieht deren Wirkung auf die Zentralbankeinlagen im allgemeinen einen kom-
pensatorischen Effekt auf andere Zentralbankoperationen nach sich, so daB das
gewiinschte Einlagenniveau bis zum Ende des betreffenden Tages bzw. spite-
stens bis zum Ende der laufenden Reservehaltungsperiode wiederhergestellt
wird.

Grundsitzlich betreibt eine Zentralbank Zinspolitik, indem sie den margi-
nalen Zinssatz festsetzt, zu dem sie Zentralbankeinlagen zur Verfiigung stellt
bzw. absorbiert. Dies kann — wie im September vergangenen Jahres in
Schweden — explizit geschehen, indem mit Vorankiindigung ein Zinssatz zur
Abwehr von Einlagenabflissen erhéht wird. In Systemen, in denen ein solcher
Zinssatz nicht bekanntgegeben wird, 1aBt man méglicherweise die sehr kurzfri-
stigen Marktsitze darauf reagieren, in welchem MaB in der Anfangsphase eines
Tages bzw. einer Reserveperiode Zentralbankeinlagen bereitgestellt werden.
Auf diese Weise wurde in Danemark und in Irland im vergangenen Jahr zeit-
weise ein sehr starkes Ansteigen der Sitze fiir tagliches Geld bewirkt. In der
Hauptsache allerdings spiegeln solche Zinsentwicklungen Unsicherheiten auf
seiten der Banken tiber die Bedingungen wider, zu denen ihr restlicher Mittel-
bedarf schlieBlich gedeckt werden wird.

Die entscheidenden Fragen im Zusammenhang mit Interventionen bezie-
hen sich daher vornehmlich auf die Eignung der fiir die Kompensation von Inter-
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ventionen zur Verfiigung stehenden Instrumente sowie die Wirksamkeit von
Interventionen mit und ohne Zinsanpassungen. Indes kénnen auch dariber hin-
ausgehende Fragen gestellt werden, namlich wie sich Interventionen auf die
Geldmenge auswirken, insbesondere in Lindern mit Geldmengenzielen, und
inwieweit Interventionen die Wahrungsspekulation erleichtern.

Die Auswirkungen von Interventionen in Ldndern mit Mittelzufliissen

Im vergangenen Jahr wurde umfassend Gebrauch von Ad-hoc-Krediten zwi-
schen Zentralbanken sowie von der sehr kurzfristigen Finanzierung im EWS-
Wechselkursmechanismus gemacht, in deren Rahmen die beteiligten Zentral-
banken automatisch andere EWS-Wihrungen aufnehmen kénnen, um Pflicht-
interventionen an den bilateralen Interventionspunkten zu finanzieren. Fir
intramarginale Interventionen, auf die sich die Linder des Wechselkurs-
mechanismus bis zum vergangenen Jahr hauptséchlich gestiitzt hatten, kénnen
die Kreditlinien nur mit der Zustimmung der Emissionszentralbank in Anspruch
genommen werden. Auch dann, wenn die heimische Zentralbank nicht selbst
interveniert, kénnen die Zentralbankguthaben von Banken in dem Land, dessen
Wihrung fiir Interventionszwecke eingesetzt wird, durch Interventionen
anderer Zentralbanken beeinfluBt werden. Solche Effekte sind nur indirekter
Art, wenn die Interventionen mit Wihrungsreserven finanziert werden, die
nicht bei der betreffenden Emissionszentralbank gehalten werden. Einige Zen-
tralbanken hielten umfangreiche DM-Guthaben am Markt, auf die sie zuriick-
greifen konnten, als ihre heimische Wahrung zum ersten Mal unter Druck
geriet. Wenn die Zentralbanken die Interventionen jedoch mit Einlagen bei
anderen Zentralbanken oder mit Krediten dieser Zentralbanken finanzierten,
dann waren die Zentralbankguthaben der Banken in beiden Landern unmittel-
bar betroffen.

Angesichts der interventionsbedingten schubweisen Ausweitung der
Bankenliquiditat fehlten einigen Zentralbanken Inlandsaktiva, die ohne weiteres
verwendet werden konnten, um den Anstieg der Zentralbankeinlagen einzu-
dammen. Sie konnten ihre Verbindlichkeiten dadurch erhéhen, daB sie — auf die
Gefahr hin, Zuflisse tber die Nichtbanken anzuregen — Mindestreserveanfor-
derungen verhingten bzw. verschirften oder den Banken verzinsliche Anlagen
als Alternative zu unverzinsten Zentralbankguthaben anboten. Die Ausgabe
von Papieren durch die Zentralbank in eigenem Namen oder im Namen der
Regierung unterliegt in einigen Landern — darunter auch Deutschland — gesetz-
lichen Beschrankungen. Der Umfang, bis zu dem liquiditatsabschépfende
Marktoperationen — wie Devisenswapgeschifte — kurzfristig ausgeweitet wer-
den kénnen, ist méglicherweise durch die Verflgbarkeit geeigneter marktgan-
giger Forderungen unter den Wihrungsreserven begrenzt. Die Erfahrung
1992/93 hat erneut gezeigt, daB die Geldmarktsteuerung sehr schwierig ist,
wenn UberschuBguthaben groBen AusmaBes zu absorbieren sind.

Die Bundesbank begegnete der potentiellen Auswirkung der Interventio-
nen auf die Bankenliquiditdt im vergangenen Jahr vornehmlich mit Kirzungen
ihrer Mittelbereitstellungen iber Wertpapierpensionsgeschifte; im September
fiel deren ausstehender Betrag von DM 147 Mrd. auf DM 97 Mrd. AuBerdem
wurden Zentralbankguthaben der Banken mit Instrumenten absorbiert, die sich
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in der Bilanz der Bundesbank auf der Passivseite niederschlagen, nimlich mit
Devisenpensionsgeschiften und einer Regelung, die den Banken die Méglich-
keit gibt, UberschuBguthaben in dreitigigen Schatzwechseln anzulegen. In
Belgien halfen Riickzahlungen von staatlichen Fremdwihrungsschulden den
Nettoaufbau von Devisenbestinden bei der Zentralbank zu reduzieren; die
Banque Nationale de Belgique setzte in groBem Umfang Marktoperationen ein,
darunter Devisenswaps. In den Niederlanden wurden u.a. die Anforderungen
fur Liquiditdtsreserven erhéht.

Kapitalbewegungen kénnen auf die Geldmenge und die Kredite im Inland
eine unmittelbare Wirkung haben, die von der Zentralbank tiblicherweise nicht
kurzfristig neutralisiert werden kann. So erhohte sich etwa der Stand der Geld-
menge M3 in Deutschland im September 1992 um 2%, was in erster Linie darauf
zuriickzufiihren war, daB ein Teil der betrichtlichen Devisenzufliisse den Weg
tiber Konten inldndischer Nichtbanken nahm, die diese Mittel im wesentlichen
in Form von Sicht- und kurzfristigen Termineinlagen bei inlindischen Banken
hielten. Das Niveau von M3 in saisonbereinigter Rechnung stagnierte zwischen
Oktober 1992 und Februar 1993, worin sich in erster Linie der nachfolgende
KapitalriickfluB ins Ausland widerspiegelte. Im Mdrz 1993 nutzte die Bundes-
bank eine Erweiterung ihrer Ermdchtigung aus, nach eigenem Ermessen kurz-
fristige Schatzpapiere auszugeben. Sie bot in einem Tenderverfahren fiir
Banken und Nichtbanken Papiere mit Laufzeiten von drei bis neun Monaten an.
Auf diese Weise sollte die Bundesbank die Moglichkeit erhalten, die von Nicht-
banken gehaltenen liquiden Mittel zu beeinflussen und die Flexibilitit ihrer
Operationen zur Steuerung der Zentralbankeinlagen der Banken zu erhéhen.
Gleichzeitig wurden die Mindestreserveanforderungen fiir Termin- und Spar-
einlagen substantiell gesenkt.

Die Auswirkungen von Interventionen in Ldndern mit Mittelabfliissen

In Lindern mit Kapitalabflissen werden die operationalen Spielrdume gewohn-
lich durch den Betrag an eigenen oder aufgenommenen Wihrungsreserven
vorgegeben, den die Verantwortlichen einzusetzen bereit sind. Der Effekt von
Fremdwihrungsinterventionsverkdufen auf die Zentralbankeinlagen der Ban-
ken kann dadurch verzdgert werden, daB3 zur Wiederauffiillung der Wahrungs-
reserven Fremdwihrungskredite aufgenommen oder Terminverkiufe von
Devisen getitigt werden. Im vergangenen Jahr wurde ein Teil der potentiellen
Auswirkung auf die Zentralbankguthaben in einigen Landern dadurch ausgegli-
chen, daB3 die Banken oder der Staat Kreditfazilititen der Zentralbank in An-
spruch nahmen.

Gleichwohl unternahm die Zentralbank in allen Fillen Schritte, um den
potentiellen Riickgang der Zentralbankeinlagen der Banken aufgrund von Devi-
senverkdufen der Zentralbank zu kompensieren. Fiir diesen Zweck setzten die
meisten Zentralbanken in groBem Umfang spezielle Instrumente ein, darunter
Devisenswaps und den Ankauf von inldndischen Papieren im Wege von
Outright- oder Pensionsgeschiften. In einigen Fillen wurden entweder die
normalen Mittel zur Bereitstellung von Zentralbankguthaben modifiziert (z.B.
die Tender in Frankreich und Spanien), neue Instrumente eingefiihrt (etwa
Devisenpensionsgeschifte in Italien) oder bestehende Finanzierungsmaglich-
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keiten ausgesetzt, die normalerweise der Begrenzung eines marktmaBigen
Zinsanstiegs dienen (wie die Tagesgeldfazilitit in Irland), um héhere Markt-
zinssiatze zuzulassen. Es ist nicht immer einfach, diese Instrumente flexibel
anzuwenden.

Generelle Aspekte von Interventionen

In den letzten Jahren halfen Devisenmarktinterventionen den Zentralbanken,
mit einem Aufwartsdruck auf die Wahrungen von Lindern fertig zu werden, in
denen vergleichsweise hohe Nominalzinssitze aus binnenwirtschaftlichen
Griinden geboten waren. In Belgien, den Niederlanden und Osterreich bedeu-
tete im vergangenen Jahr die Festlegung auf engere Wechselkursschwankungs-
breiten gegeniiber der D-Mark als im engen Kursband des EWS-Wechselkurs-
mechanismus vorgesehen, zusammen mit der Praxis, die Zinsen nicht deutlich
unter das deutsche Niveau fallen zu lassen, daB man sich auf Interventionen
verlassen muBte, um einem Aufwirtsdruck auf die jeweilige Wihrung zu be-
gegnen. Diese Vorgehensweise trug zweifelsfrei zu der Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik in diesen Lindern bei. Die Erfahrung anderer EWS-Zentralbanken
|aBt vermuten, daB auch die Anwendung von Interventionen, um eine Wihrung
im oberen Bereich des Wechselkursbandes zu halten oder sie an der Erreichung
der Limitkurse zu hindern, bei der Untermauerung der Glaubwiirdigkeit von
Wechselkursfestsetzungen hilfreich sein kann. Zugleich bestitigten die Ereig-
nisse des vergangenen Jahres jedoch, daB jegliche Hoffnung, Wechselkursbin-
dungen lieBen sich im Ernstfall allein durch Interventionen verteidigen, unbe-
grindet war. Wenn die Verluste an Waihrungsreserven eine untragbare
GroBenordnung erreichen, stehen die Lander vor der Wahl, entweder die
Zinsen erheblich und fir lingere Zeit hinaufzusetzen oder ihre Wechselkurs-
politik zu dndern.

Wenn Zentralbanken zur Verteidigung ihrer Wahrungen in groBem Stil
intervenierten und gleichzeitig versuchten, Zinsanpassungen zu begrenzen,
schufen sie indirekt Raum fiir die Bestrebungen von Marktteilnehmern, Engage-
ments in schwachen Wihrungen abzusichern und offene Positionen gegeniiber
diesen Wihrungen aufzubauen. Die Vorschriften der Bankenaufsicht und die
aufsichtsrechtliche Praxis halten die Banken davon ab, groBe offene Fremdwih-
rungspositionen fiir eigene Rechnung einzugehen. Durch ihre Interventionen
trugen die Zentralbanken dazu bei, daB die Banken der Nachfrage ihrer Kund-
schaft nach Kaufpositionen in Fremdwahrung in Form von Einlagen, Krediten
oder auBerbilanziellen Geschéften entsprechen konnten. Mit der Wiederauffiil-
lung der Zentralbankguthaben unterstiitzten die Zentralbanken die Refinan-
zierung von Ausweitungen der Bankkredite in heimischer Wahrung und
erleichterten Verkiufe von in Inlandswahrung denominierten Wertpapieren
durch Anleger, die Positionen in dieser Wahrung schlieBen oder offene Positio-
nen ihr gegeniiber aufbauen wollten. Damit soll nicht die Wirksamkeit von
Interventionen als solche bestritten werden. Vielmehr soll dies zur Vorsicht
vor umfangreichen Interventionen mit begrenzten Zinsanpassungen mahnen.
Nur durch energische Anpassungen der Zinsen kénnen Zentralbanken den
Operationen des privaten Sektors mit potentiell leicht erzielbaren Gewinnen
entgegenwirken.
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Zinsanpassungen und die Glaubwiirdigkeit von Wechselkursbindungen

In den EWS-Vereinbarungen wird seit jeher davon ausgegangen, daB auf starke
Wechselkursspannungen auch mit Zins- und Wechselkursanpassungen reagiert
werden sollte. Die Erfahrung der Niederlande, Belgiens und Frankreichs bei
der Verteidigung von Wechselkursfestlegungen in den spdten siebziger und
frihen achtziger Jahren hat gezeigt, in welchem AusmalB} die kurzfristigen
Marktzinssitze in einem System fester Wechselkurse unter Umstanden steigen
missen, damit Erwartungen einer bevorstehenden Abwertung eingeddimmt
werden kdnnen. Die Tatsache, daB es in den letzten Jahren keinen solchen
Druck gab, scheint zu einer Unterschiatzung des Risikos gefiihrt zu haben, da3
es dazu kommen kénnte. Dabei haben die Liberalisierung von Devisenkontrol-
len und der zunehmende Wettbewerb an den inlindischen Finanzmarkten den
Spielraum fiir eine Begrenzung von Zinserhéhungen auf die Offshore-Markte
und flir eine Verzégerung bei der Weitergabe von Zinserhéhungen an die inlan-
dischen Kreditkosten auBerordentlich reduziert.

Die Marktteilnehmer sind sich durchaus bewuBt, welche potentiellen
nachfragedaimpfenden Wirkungen mit Zinserhéhungen verbunden sind, die
groB3 genug sind, um das Eingehen von Positionen gegeniiber der heimischen
Wihrung zu verhindern, und sie wissen, dal3 es den Wihrungsbehérden mégli-
cherweise an Spielraum fehlt, die Zinsen in dem erforderlichen Umfang anzuhe-
ben. Selbst fiir den Fall, daBB die Wahrungsbehérden — um ihre Entschiedenheit
zu demonstrieren, eine Wechselkursvereinbarung zu verteidigen — die Zinssat-
ze drastisch erhéhen, kénnte ihre Aktion unwirksam sein, wenn ihre Fihigkeit,
die Zinssatze auf einem hohen Niveau zu halten, nicht als glaubwiirdig empfun-
den wird. Diese Glaubwiirdigkeit ist natiirlich abhidngig von der Stirke der
inlindischen Wirtschaft und von der Fihigkeit, einen Konsens iiber eine ange-
messene Haushaltspolitik zu erreichen. Sofern die Zinsen erst nach umfang-
reichen Devisenmarktinterventionen erhéht werden, diirfte dieser Schritt
tiberdies sogar als ein Signal dafiir interpretiert werden, da3 der Vorsatz der
Verantwortlichen, die Wahrung zu verteidigen, seine Grenzen erreicht hat.
Unter diesen Umstdnden kénnte die Zinserhéhung weitere Mittelabfliisse aus-
|6sen und — paradoxerweise — selbst dazu fiihren, daB die Wechselkursbindung
nicht aufrechtzuerhalten ist.

Die in GroBbritannien in der September-Krise im AnschluB an massive
Devisenmarktinterventionen bekanntgegebene Anhebung der offiziellen Zins-
satze von 10% auf 15% in zwei Schritten vermochte die Markte anscheinend
nicht davon zu liberzeugen, daBB — angesichts der herrschenden binnenwirt-
schaftlichen Situation — eine nachhaltige Erhéhung der Bankzinsen méglich sein
wiirde. Die Sveriges Riksbank setzte ihren marginalen Ausleihesatz im Verlauf
der Krise im September steil hinauf, zunichst auf 75% und dann auf nicht weni-
ger als 500%. Zusammen mit Vereinbarungen liber budgetire SparmaBBnahmen
stabilisierte dies die Devisenmirkte, und der marginale Ausleihesatz wurde bis
Anfang November schrittweise auf 12% zuriickgenommen. Indes hatten die
Mirkte Zweifel, daB es moglich sein wiirde, die Zinsen auf ein dhnlich hohes
Niveau hinaufzusetzen, wenn es erneut zu Mittelabfliissen kime. Als der margi-
nale Ausleihesatz im November wieder auf 20% angehoben wurde — wihrend
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es keine Vereinbarungen iiber weitere BudgetmaBnahmen gab —, wurden die
Kapitalabfliisse hierdurch dann auch kaum eingedammt.

Der Einsatz von Zentralbankinstrumenten zur Beeinflussung der Weitergabe von
Zinsen durch Banken

Die Glaubwiirdigkeit einer Politik, die mit Erhéhungen von Geldmarktsitzen
den Wechselkurs einer Wihrung verteidigt, diirfte in den Lindern gréBer sein,
in denen die Zentralbank in der Lage ist, die Auswirkung auf andere Zinssitze
durch eine selektive Beeinflussung der Refinanzierungskosten der Banken zu
begrenzen oder zu verzégern. Fiir diesen Zweck kann auf eine Kombination
von Instrumenten zur Mittelbereitstellung zuriickgegriffen werden. In vielen
europdischen Lindern kann die Zentralbank mittels Feinsteuerungsinstru-
menten einen flexiblen EinfluB auf die Geldmarktsitze austiben, wihrend sie die
eher traditionellen Instrumente dazu nutzen kann, die Reaktion von Zinssitzen
an anderen Markten auf Veranderungen, die sich moglicherweise nicht als dau-
erhaft erweisen, in Grenzen zu halten. In Deutschland, Frankreich, Belgien, den
Niederlanden und Spanien werden die zinspolitischen Intentionen der Zentral-
bank vornehmlich durch die Zinssdtze signalisiert, zu denen (iber periodische
Tender Zentralbankguthaben bereitgestellt werden. Diese Signale kénnen auf
spezielle Weise moduliert werden, wie etwa durch einen Wechsel der Tender-
form und durch Verdnderungen bei den Zuteilungsbetragen. In den meisten
dieser Linder haben die friiheren Leitzinssitze heute nur noch eine indirekte
und begrenzte Beziehung zu den Geldmarktsitzen, sie kénnen aber nach wie
vor genutzt werden, um die Absichten der Zentralbank auf deutliche Weise
zu signalisieren. Dariiber hinaus kénnen sie auch gezielt die Zinssatze fiir
bestimmte Arten von Bankkrediten beeinflussen, insbesondere fiir Ausleihun-
gen an kleine Unternehmen und Privatpersonen, deren Zugang zu anderen
Markten beschrankt ist.

In Frankreich bildet der Zinssatz der Dauerfazilitit der Banque de France
fiir Wertpapierpensionsgeschifte mit fiinf- bis zehntigiger Laufzeit — auf die die
Banken nach eigenem Ermessen zuriickgreifen kénnen — tiblicherweise die
Obergrenze fiir einen Zinsanstieg am Geldmarkt. Im September wurde dieser
Zinssatz erhoht, Anfang 1993 wurde dagegen die Fazilitit fiir eine gewisse Zeit
durch Tagesoperationen ersetzt, deren Zinssitze nach dem Ermessen der
Banque de France gedndert werden konnten. Parallel dazu stellte die Banque de
France den Banken im Tenderwege in groBem Umfang Zentralbankguthaben
zu weit niedrigeren Zinssatzen bereit. Diese Vorgehensweise lieBB Erhéhungen
der Geldmarktsitze zu, dimpfte aber gleichzeitig die Auswirkung auf die Mit-
telbeschaffungskosten der Banken und trug zu der Entscheidung der Banken
bei, Anhebungen ihrer Basisausleihesitze in Grenzen zu halten. Gegen Ende
September stellte die Sveriges Riksbank Realkreditinstituten in geringem Um-
fang Kredit zu einem Zinssatz von 20% zur Verfiigung; allerdings kompensierte
sie den Effekt auf die Zentralbankeinlagen der Banken, um sicherzustellen, da3
die kurzfristigen Geldmarktsitze bei der durch den offiziellen marginalen Aus-
leihesatz gesetzten Marke von 50% blieben. Auch in ltalien, Danemark und
Irland wurden verschiedene Anpassungen bei den Zentralbankinstrumenten,
die der Mittelbereitstellung dienen, vorgenommen, um die Wirkung von
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Geldmarktsatzsteigerungen auf die Kosten wichtiger Bankkredite abzuschwi-
chen. In einigen Fallen trugen die Vorschriften, mit denen der Zugang zu Zen-
tralbankkrediten oder geeigneten Sicherheiten geregelt wurde, dazu bei, in
kritischen Situationen die Offshore- oder Inlands-Geldmarktsitze voriiberge-
hend von anderen Zinssdtzen zu separieren.

Die Wirkung von selektiven Finanzierungsregelungen bei der Zentralbank
auf die Kreditkosten inlindischer Nichtbanken hdngt davon ab, inwieweit die
Finanzierungsmiarkte segmentiert werden kénnen. Dies ist in der Regel — auch
auf kurze Sicht — nur begrenzt méglich, kann bei der Bewiltigung einer Krise
von geringer Dauer aber niitzlich sein. Zudem ist es von den landesspezifischen
Gegebenheiten abhingig, in welchem AusmaB die Banken auf Anderungen der
sehr kurzfristigen offiziellen Zinssitze mit Anpassungen ihrer Ausleihebedin-
gungen reagieren. In GroBbritannien schlagen sich deutliche Anderungen der
Zinssdtze, zu denen die Bank of England sehr kurzfristige Wechsel ankauft,
normalerweise rasch in den Basisausleihesitzen der Banken nieder, die wieder-
um die Zinssitze bestimmen, die die Banken sowohl auf die meisten ausstehen-
den als auch auf neu abgeschlossene Kredite erheben. Dieser Aspekt war ein-
deutig einer der wichtigsten Griinde, weshalb die verantwortlichen Instanzen
zogerten, die Geldmarktsitze nachhaltig zu erhéhen.

In mehreren Landern wurden die Beziehungen zwischen den Kreditkondi-
tionen von Banken und den Geldmarktsitzen im vergangenen Jahr auch durch
Anderungen von Mindestreserveanforderungen beeinfluBt. In Frankreich
waren die Banken im Mai 1992 im Zusammenhang mit einer Riicknahme der
Reservepflichten bereit, ihre Zinssitze fir erste Adressen gegeniiber den
Geldmarktsitzen zu senken. Auch die Senkung der Reserveanforderungen in
Italien im Februar 1993 dirfte letztlich dazu flihren, daB sich die Spanne
zwischen den Kreditzinsen der Banken und den Geldmarktsitzen deutlich
verengt. In Spanien wurde eine geplante Verringerung der Reservepflicht
zeitlich vorgezogen, um die Bewidltigung der Devisenmarktkrise im September
Zu unterstitzen.

Transmissionsmechanismen fiir Zinssétze

Die Reaktion der Kreditzinsen von Finanzinstituten auf Verdnderungen der
sehr kurzfristigen Geldmarktsitze — und damit die Glaubwiirdigkeit einer
wechselkursorientierten Zinspolitik — hdngt auch von bestimmten Merkmalen
des Zinstransmissionsmechanismus ab. Zu diesen zdhlen die Reaktion der lang-
fristigen Zinsen, die relative Bedeutung der kurz-, mittel- und langfristigen
Finanzierung sowie die Verwendung fester gegeniiber variablen Zinssitzen im
Kreditgeschift. In GroBbritannien und Irland werden Verdnderungen sehr
kurzfristiger Geldmarktsitze ziigig in den variablen Zinssitzen weitergegeben,
die auf die meisten hypothekarischen Wohnkredite und die Unternehmenskre-
dite angewendet werden. In GroBbritannien ist ein vergleichsweise hoher
Anteil der ausstehenden Unternehmensanleihen mit variablen Zinssdtzen aus-
gestattet. In einigen anderen europdischen Landern bilden variabel verzinste
Anleihen einen groBBen Teil des Bestands an ausstehenden Staatsanleihen. Aller-
dings ist in vielen Landern ein erheblicher Teil der Kredite von Finanzinstituten
zur Finanzierung des Wohnbaus und der Anlageinvestitionen von Unterneh-
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Einfliisse bilan-
zieller Schwiche

Zinssatze fir Zentralbank-, Geldmarkt- und Bankkredite

Tagesgeldsatz’ Bankkredite
e o o Zentralbank-Offenmarktgeschifte! fur erste Adressen
1 Zentralbankkredite? . Hypothekarkredite3
GroBbritannien Frankreich Italien

1" 13

9 f\ 1"
7'-’-'-'-‘-\_/&,\1..9

Loaloa byl !y S I I R O ool by g dyy 14,0
1992 1993 1992 1993 1992 1993

Anmerkung: Der italienische Tagesgeldsatz lag im September 1992 durchschnittlich bei 22,1%.

T GroBbritannien: tigliches Geld bzw. Wechselankdufe. 2 Frankreich: fiinf- bis zehntigige Pensionsgeschifte;
Italien: besicherte Vorschiisse. 7 ltalien: Schuldverschreibungen spezieller Hypothekenbanken.

men langfristiger Natur. Die dabei angewendeten Zinssitze werden mittel-
oder langfristig an vergleichsweise stabile Zinssitze fir Daueremissionen
mittelfristiger Bankschuldverschreibungen oder an die Kapitalmarktrenditen
umlauffihiger Wertpapiere gebunden. Diese Verhiltnisse spiegeln im wesentli-
chen das Vorhandensein von mittel- und langfristigen Quellen der Mittelbe-
schaffung wider. In einigen Landern ist dies teilweise das Ergebnis von {ber
Jahre hinweg getroffenen MaBnahmen zur Férderung des Angebots an langfri-
stiger Finanzierung auf speziellen Wegen, wie etwa die Kreditinstitute fiir das
langfristige Geschift in Italien. In anderen Landern ist dies dem Umstand
zuzuschreiben, daB die private langfristige Finanzierung durch die langjahrige
Erfahrung niedriger Inflationsraten und vergleichsweise stabiler Zinsen gestarkt
wird.

Die Auswirkung von Zinserhéhungen hangt in entscheidender Weise auch
von den Bilanzstrukturen in der Volkswirtschaft ab. In einigen Landern stand im
vergangenen Jahr die Bereitschaft der Wihrungsbehérden, einen nachhaltigen
Zinsanstieg zu akzeptieren, in engem Zusammenhang mit der Schwiche von
Bilanzpositionen im Privat-, Unternehmens- oder Bankensektor, die diese Sek-
toren fiir groBe und anhaltende Erhéhungen der kurzfristigen Zinssitze beson-
ders verwundbar machte. In Italien waren natiirlich der Umfang und die kurze
durchschnittliche Laufzeit der Staatsschuld zu bedenken, wihrend in Irland die
groBe Fremdwihrungskomponente der Staatsschuld einen Grund zur Besorg-
nis darstellte.

Devisenkontrollen

Bis zum vergangenen Jahr waren Devisenkontrollen in den meisten euro-
paischen Landern abgeschafft worden. In Spanien, Portugal und Irland blieben
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Kontrollen — wie im EG-Binnenmarktprogramm vorgesehen — in Kraft oder
wurden verschirft, um die Devisenmarktkrise zu bewiltigen. Anfang 1993
wurden sie jedoch in allen drei Lindern aufgehoben.

Bei Auftreten eines spekulativen Drucks kénnen Devisenkontrollen die
Notwendigkeit von Zinserhéhungen im Inland begrenzen, wihrend an den Off-
shore-Markten fiir die betreffende Wihrung ein starker Anstieg der Zinssitze
zugelassen wird. Wenn die Deckung von Terminverkaufspositionen von
Gebietsfremden in der heimischen Wahrung durch das inlindische Banken-
system mit Hilfe von Devisenkontrollen wirksam verhindert werden kann,
dann kann die Zentralbank das Ansteigen von Offshore-Zinssitzen sogar for-
dern, damit Gebietsfremde davon abgehalten werden, Positionen gegen die
betroffene Wihrung einzugehen, oder dafiir Nachteile in Kauf nehmen miissen.
In den Fallen, in denen Gebietsfremde schon vorhandene Wertpapierbestinde
in inlandischer Wiahrung im Bankensystem abzusichern suchen, diirften Devi-
senkontrollen bei der Abschirmung der inlindischen Zinsen weniger effektiv
sein, und sie kénnten lingerfristig sogar dazu fiihren, daB sich das Ausland bei
Anlagen in inlindischen Wertpapieren zuriickhalt.

Unabhdngigkeit der Zentralbank

Angesichts der ausgepragten politischen Sensibilitit von Zinssitzen ist es nicht
Uberraschend, daB die Glaubwiirdigkeit von Wechselkursbindungen im vergan-
genen Jahr durch die Méglichkeit von Anderungen der Politik, beispielsweise
im Zusammenhang mit nahe bevorstehenden Wahlen, beeinfluBt wurde. Dies
hat in einigen Lindern die Frage aufkommen lassen, ob die Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik nicht gestarkt werden kénnte, indem die Verantwortung fiir geld-
politische Entscheidungen in eindeutigerer Weise einer unabhingigen Zentral-
bank tibertragen wiirde. Mit einiger Wahrscheinlichkeit diirfte eine seit langem
bestehende oder in letzter Zeit verstirkte Unabhdngigkeit der Zentralbank ein
Grund dafiir sein, weshalb die geldpolitische Glaubwiirdigkeit in Osterreich,
den Niederlanden und Belgien nicht ernsthaft auf die Probe gestellt wurde. Die
in anderen EWS-Landern einschlieBlich Frankreichs, Italiens, Spaniens und Por-
tugals gegenwirtig eingeleiteten Schritte zur VergroBerung der Unabhingig-
keit der Zentralbank diirften bewirken, daB die Glaubwiirdigkeit kurzfristigen
politischen Erwigungen gegeniiber weniger anfillig ist. Diese Anderungen, die
auf eine frithzeitige Erfiilllung der Bestimmungen des Vertrags von Maastricht
abzielen, wiirden die Verantwortung fiir zinspolitische Entscheidungen in die
Hand der Zentralbanken legen.

Aber auch eine unabhingige Zentralbank kann — auf sich gestellt — keine
befriedigenden geldpolitischen Gesamtergebnisse erreichen. Die Erfahrung
von Lindern wie Schweden und Italien wihrend der Wechselkurskrise im ver-
gangenen Jahr scheint zu bestitigen, daB3 die Geldpolitik den Wechselkurs nicht
unbedingt wirksam verteidigen kann, wenn sie dabei nicht durch eine angemes-
sene finanzpolitische Zuriickhaltung und eine entsprechende Lohnentwicklung
unterstiitzt wird.
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VII. Preise fiir reale Vermégenswerte und die
Bewiltigung finanzieller Notlagen

Schwerpunkte

Im Betrachtungszeitraum gab es einen deutlichen Gegensatz zwischen der Ent-
wicklung der Aktienkurse und jener der Immobilienpreise. Die Preise fiir Wohn-
bauten und fiir gewerbliche Immobilien schwichten sich im letzten Jahr weiter
ab, obwohl in einigen Lindern der Tiefpunkt kurz bevorzustehen schien. Im
ersten Quartal 1993 waren die Aktienkurse in den meisten Lindern ungefihr
am — oder {iber dem — Niveau vom Jahresanfang 1992 angelangt. In den USA
spiegelte dies Anzeichen einer bereits einsetzenden Erholung wider, in Europa
schien es teilweise eine Reaktion auf die Anpassungen der Wechselkursparititen
und auf eine tatsichliche oder erwartete Lockerung der Geldpolitik zu sein. In
Japan rutschte der Markt bis in den Herbst steil ab, stabilisierte sich und zeigte
dann Anfang 1993 eine kriftige Erholung.

Die Preise fiir Vermdgenswerte haben im gegenwirtigen Konjunktur-
zyklus eine ganz wesentliche Rolle gespielt, sowohl hinsichtlich des AusmaBes
ihrer Schwankungen als auch wegen ihrer Auswirkungen auf die Finanzinstitute
und die wirtschaftliche Aktivitat. Solche mittelfristigen Ausschlige sind natiirlich
nichts Neues; die letzte dhnliche Phase gab es in den friihen siebziger Jahren. Was
die Aufmerksamkeit auf die jiingsten Preisbewegungen bei Vermogenswerten
gelenkt hat, sind nicht nur ihre absolute GréBenordnung und die geographische
Ausdehnung, es ist auch die Tatsache, daB der anhaltende Preisaufschwung — im
Gegensatz zum vorangegangenen — vor dem Hintergrund positiver Realzinsen
stattfand. Eine Untersuchung dieser beiden Phasen ldBt darauf schlieBen, daf3 das
charakteristische Merkmal der jiingsten Erfahrungen das reichliche Kreditange-
bot im Gefolge der teils markt-, teils politikbedingten Strukturanderungen im
Finanzsektor gewesen ist.

Die groBBen Preisausschlage bei den Vermdgenswerten haben in Verbin-
dung mit einem recht verbreiteten Anstieg der Verschuldung des Privatsektors
im letzten Jahrzehnt die Auswirkungen der wirtschaftlichen Schwiche auf die
Ertragssituation der Banken und die Qualitit des Forderungsbestands ver-
schirft. Die Kombination dieser Faktoren hinterlieB in unterschiedlichem Aus-
mal auch in den Bankbilanzen des letzten Jahres Spuren und hat die positiven
Wirkungen einer vorteilhaften Zinskonstellation in einigen Landern und der
weiter andauernden Umstrukturierung im Bankensektor teilweise aufgehoben.

In einer Anzahl von Lindern haben die Verschlechterung der Ertragslage
und der Qualitit des Forderungsbestands bei den Kreditinstituten in den letzten
Jahren Zweifel an der Soliditdt bestimmter Teile des Bankensektors aufkommen
lassen oder jedenfalls die Geschiftstitigkeit erheblich beeintrichtigt, was zu
staatlichen Eingriffen fiihrte, die das Ziel hatten, diese Probleme in geordneter
Weise zu bewiltigen. In friheren Jahresberichten wurden die Griinde der
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weltweit im Gang befindlichen Umstrukturierung im Finanzsektor ebenso wie
ihre langfristige Bedeutung fiir die Finanzmarktaufsicht bereits mit einiger Aus-
fuhrlichkeit und aus einem etwas breiteren Blickwinkel beleuchtet. Im diesjihri-
gen Bericht liegt das Schwergewicht auf der Bewiltigung finanzieller Not-
lagen als solcher, wobei fiinf Linder mit jingsten Erfahrungen in diesem
Bereich als Beispiel herangezogen werden, nimlich die USA, Schweden, Norwe-
gen, Finnland und Japan.

Preise fiir Vermégenswerte: Jiingste Entwicklungen

Aktienkurse

Die Bewegungen der Aktienkurse wurden im Beobachtungszeitraum durch die
Wirtschaftsaussichten und durch die Geld- und Wechselkurspolitik generell
entscheidend beeinfluBt. Das Gewicht dieser Faktoren unterschied sich aber
erheblich von Land zu Land.

Nach einem ausgeprigten Anstieg Ende 1991 als Reaktion auf die deutliche
Lockerung der Geldpolitik durch die Federal Reserve bewegten sich die US-
Aktienkurse 1992 (ber weite Strecken innerhalb eines engen Bandes, da die
Anleger auf schliissige Zeichen eines starken wirtschaftlichen Wiederauf-
schwungs warteten (s. die untenstehende Grafik). Im letzten Quartal 1992 be-
gannen die Kurse anzuziehen, da die Wirtschaftsdaten und das geianderte politi-
sche Klima den Markt zu dem SchluB kommen lieBen, daB eine kriftige Erholung
eingesetzt habe. Am Ende des ersten Quartals hatten die Aktienkurse eine
Rekordhohe erreicht.

Fast tiberall in Europa stiegen die Aktienkurse in der ersten Jahreshilfte,
vor allem — nach dem Ergebnis der Parlamentswahlen im April — in GroBbritan-

Aktienkurse
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. Frankreich Norwegen
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nien sowie in Frankreich. Im dritten Quartal 1992 erlebten jedoch GrofBbritan-
nien, Italien und einige der nordischen Linder deutliche Kurseinbriiche, was
teilweise wachsende Sorgen iiber die Folgen der Verteidigung fester Wechsel-
kurse fir die Zinssatze und die Wirtschaftsaktivitit reflektierte. Diese Kurs-
rickginge wurden im letzten Quartal entweder teilweise (Schweden, Italien
und Norwegen) oder vollstindig (GroBbritannien und Finnland) wettgemacht,
als die Wahrungsabwertung und niedrigere Zinssitze die Wirtschaftsaussichten
verbesserten und Aktienanlagen vergleichsweise interessanter machten. In
Deutschland und Frankreich hingegen begannen sich die Aktienmidrkte erst
gegen Jahresende als Reaktion auf Zeichen einer geldpolitischen Lockerung
durch die Bundesbank zu erholen.

Die japanischen Aktienkurse fielen wihrend der ersten vier Monate 1992
stark. Den Hintergrund hierfiir bildeten neue Enthiillungen (iber Finanz-
skandale, massive Aktienverkdufe durch Finanzinstitute vor Ende des Finanzjah-
res im Mirz und zunehmende Anzeichen einer wirtschaftlichen Abschwichung.
Ein im April verkiindetes Paket finanz- und geldpolitischer MaBnahmen zur
Konjunkturbelebung konnte den Kursrutsch nicht stoppen, und der Nikkei-
Index sank auf unter 20 000 Punkte. Nach einer kurzen Atempause setzten die
Aktienkurse angesichts neuer Anzeichen einer Konjunkturabschwiéchung ihren
Fall zur Jahresmitte weiter fort. Im Juli erreichte der Index den tiefsten Stand seit
sechs Jahren. Als Reaktion gaben die Behérden Ende August eine Anzahl von
MaBnahmen zur Belebung der Wirtschaft und zur Stiitzung der Aktienkurse
bekannt. Das Programm enthielt Erhéhungen der 6ffentlichen Investitionen und
Kreditfazilititen fiir den Wohnbau in einer Gesamtsumme von ¥ 10,7 Bio.
(Uber 2% des BIP), Steueranreize fiir Ausriistungsinvestitionen, eine Lockerung
der Beschrinkungen beim Aktienkauf durch Privatanleger und offentliche Fonds
sowie die Einstellung von Aktienangeboten durch &ffentliche Stellen. Die Ak-
tienkurse reagierten schnell und stiegen von August bis September um fast 15%.
Sie begannen jedoch bald wieder zu sinken, da die Investoren auf Anzeichen zu
warten schienen, daB die Wirtschaft die Talsohle durchschritten hatte. Am Jah-
resanfang 1993 lagen die Aktienkurse mehr als 20% unter dem Vorjahresniveau.
Seit Februar haben sie einen GroBteil des verlorenen Bodens jedoch wieder
wettgemacht, teilweise als Ergebnis der Ankiindigung weiterer Erhéhungen der
offentlichen Investitionen und der Steuervergiinstigungen um insgesamt
¥ 13,2 Bio. bzw. knapp 3% des BIP.

Immobilienpreise

Die Abwirtskorrektur der Immobilienpreise im Wohn- und gewerblichen Bau
einiger Lander setzte sich im letzten Jahr weiter fort. Es schien sogar, daB sich
der Immobilienpreisverfall zusehends ausbreitete und in einigen Lindern ver-
starkte. Ohne Zweifel spiegelte dies bis zu einem gewissen Ausmal eine unver-
meidliche Korrektur fritherer exzessiver Preissteigerungen wider. Es kénnte
zum Teil auch der Ausweitung der wirtschaftlichen Abschwidchung in einer zu-
nehmenden Anzahl von kontinentaleuropiischen Lindern und in Japan sowie
dem Ausbleiben einer widerstandsfihigen Erholung in anderen Landern, wie z.B.
GroBbritannien, zugeschrieben werden. In den Landern, in denen der Preisver-
fall zuerst begonnen hatte, gab es im Jahresverlauf Anzeichen, daB der Tiefpunkt
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naherriickte. Die Wahrscheinlichkeit einer nachhaltigen Aufwirtsbewegung
blieb jedoch in vielen Fillen wegen des beachtlichen Angebotsiiberhangs gering.

Die landesweiten Riickginge bei den Immobilienpreisen im Wohnbau-
sektor waren besonders stark in Finnland, wo Ende 1992 die nominalen Preise
fir Wohneigentum gegentiiber ihrem Spitzenwert im Jahr 1989 um 34% gefallen
waren, und in Norwegen, wo der kumulative Preisverfall seit 1988 im letzten
Jahr 23% erreichte (s. die obenstehende Grafik). In Danemark und GroBbritan-
nien war der Gesamtriickgang der Preise fiir Wohneigentum bescheidener, ob-
wohl er bereits friiher begonnen hatte. Wahrend der nationale Abschwung der
Immobilienpreise in Japan erst 1991 und in Schweden im Jahresverlauf 1992
einsetzte, war der Riickgang in beiden Fillen starker als jener in GroBbritannien,
seit der Abschwung 1990 begann. In Deutschland stiegen dagegen im letzten
Jahr die Preise weiter an, wenn sich auch das Tempo verlangsamte.

Regionale Unterschiede waren in einigen Landern — darunter Frankreich,
GroBbritannien und die USA — besonders ausgeprigt. Verglichen mit den ande-
ren Teilen des Landes hat beispielsweise in Paris ein relativ ausgepragter Preis-
umschwung stattgefunden; es wird gemeldet, daB die Preise dort jetzt auf das
Niveau von 1987 zuriickgefallen sind. In Deutschland stabilisierten sich die
Preise in Frankfurt im letzten Jahr, stiegen in Berlin aber weiter und sind dort
jetzt praktisch doppelt so hoch wie 1989.

Markante Preisriickginge bei VWohneigentum wurden in einigen Fillen von
einer betrachtlichen Abnahme der Umsitze im Wohnsektor begleitet. Das zeig-
te sich besonders deutlich in GroBbritannien, wo die Zahl der Geschiftsfille seit
dem Spitzenwert 1988 um fast 50% gefallen ist und derzeit auf dem niedrigsten
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Gewerbliche
Immobilien

Niveau seit 1974 liegt. Auch in Danemark war der Umsatz 1991 um ungefihr
35% geringer als im Rekordjahr 1985 und nicht viel héher als 1974/75. Gemes-
sen am vorhandenen YWohnungsbestand war der Riickgang sogar noch gréfer.
Die Bemiihungen des Staates, den Umsatz anzukurbeln und die Preise zu stabili-
sieren, sahen in beiden Landern dhnlich aus: eine generelle oder teilweise Aufhe-
bung der Stempelgebiihren sowie MaBnahmen, um Zwangsverkaufen Einhalt zu
gebieten und so einen weiteren Abwartsdruck auf die Preise zu verhindern.
Jiingste Schdtzungen deuten an, daf sich das Transaktionsvolumen in Danemark
stabilisiert und in GroBbritannien erhéht hat, was vielleicht ein erstes Anzeichen
fir eine Rickkehr zu einem stabileren Preisgeflige ist.

Die Preisbewegungen bei gewerblichen Immobilien folgten im Jahresver-
lauf weitgehend jenen im Wohnsektor. Der Preisverfall setzte sich tiberall — und
tendenziell sogar in beschleunigtem Tempo — weiter fort, wihrend die Leer-
standsquoten weiter anstiegen (s. die untenstehende Tabelle). Der stirkste
Riickgang bei den Preisen gewerblicher Immobilien stellte sich 1992 in Sydney
ein; dort erreichte der ab 1989 kumulierte Preisverfall 60%. Auch in London
sanken die Preise schon im vierten aufeinanderfolgenden Jahr deutlich, aber das
neu erwachte Interesse von Anlegern aus Ubersee gab AnlaB zu Optimismus,
daB der Markt endlich den Wendepunkt erreichen kénnte. Eine dhnlich positive
Stimmung verbreitete sich in den USA. Obwohl die gewerblichen Immobilien-
preise in Japan im Vergleich zu anderen Lindern nur leicht zuriickgegangen

Nominale Preise gewerblicher Immobilien in gréBeren Stadten
Stadt Leerstands- | 1980— | 1985— | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992
quote’ 85 92
Dezember
1992 Jahresverinderung in Prozent

USA?

Nordosten 222 10| -4 5 2 1| =-7| —=18| -13

Pazifik 20¢ 45 —3 2 4 2( =2 -11| -14
Tokio 1 7 11 61 3 5 4 | =7 | —19
Berlin® 1 n.v. 25 0 5 35 151 | -7
Frankfurt 8 3 13 25 13 37 21 12 | —24
Paris 7 17 6 10 7 23 17| =13 | -18
Mailand 107 nv. 1" 4 27 26 52| — 8| —18
London 14 10 —3 40 18| — 3| =14 | —-28 | —-30
Toronto?® 15 n.v. 2 10 13 10| —3| —9]| —13
Sydney PAK 18 -2 38 30 6| —24 | —-20 | —-35
Kopenhagen™ 1 M 4 5 0 5 1 —-9] —6
Helsinki 11 30 2 37 a7 32| =20| 17 | —-20
Oslo™ 157 20 -2 24| =10 | =¥6 || —9 | =17 | — 8
Madrid 7 17 12 50 36 44 12 —26 | —-28
Stockholm 7 30 2 35 20 13 3| —43 | —-13
' Die Leerstandsquote ist der gesamte freie fertiggestellte Bliroraum in Prozent des gesamten vorhandenen
Blroraums. ? Viertes Quartal gegen viertes Quartal des Vorjahres. ?Manhattan-Zentrum. *Los Angeles.
51983-85. ¢ Bis 1989: nurBerlin(West). 7 Aufder Basis der begrenzten verfiigharen Marktdaten. ® Preis-
index fiir Biiroraum in Ontario. *September. ' Nationaler Durchschnitt der Immobilienpreise.
Quellen: Jones Lang Wootton; verschiedene private Immaobilienverbande.
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waren und die Leerstandsquoten in Tokio niedrig blieben, beinhaltete die Serie
von WirtschaftsmaBBnahmen, die im August 1992 und im April 1993 verkiindet
worden waren, spezielle Schritte zur Stiitzung der Immobilienpreise, insbeson-
dere die Beschleunigung staatlicher Grundstiickskdufe, eine Erhéhung der Mittel
fiir die Housing Loan Corporation und steuerliche Vergiinstigungen bei der Kre-
ditaufnahme zum Erwerb von Wohneigentum. AuBerdem schufen die Banken
Ende 1992 eine Institution zur Abwicklung von notleidenden immobilienbesi-
cherten Krediten.

In Kontinentaleuropa verzeichneten im letzten Jahr — neben anderen Stid-
ten — Paris, Madrid und Mailand weitere Riickgédnge. Die Preise sanken auch in
Frankfurt, nach einem Jahrzehnt des Anstiegs, und in Berlin. Die franzésische
Regierung reagierte auf die Marktschwiche Ende Dezember mit der Ankiindi-
gung von Planen fiir die Lockerung des Systems, das eine amtliche Genehmigung
fur groBe Biiroumziige innerhalb von Paris erfordert und geschaffen worden
war, um die Verlagerung in andere Regionen zu férdern. Zusitzlich gab es einige
MaBnahmen flir eine glinstigere steuerliche Behandlung von Immobilientrans-
aktionen sowie Vermietung bzw. Verpachtung.

Preise fiir Vermogenswerte: Langerfristige Betrachtung

Die gegeniiberstehende Grafik ermdglicht eine lingerfristige Betrachtung der
realen Preisbewegungen bei Vermégenswerten in einigen Industrieldndern tiber
die letzten zwei Jahrzehnte. Sie zeigt fiir jedes Land ein GesamtmaB fiir die
Vermdogenspreise bzw. einen aggregierten Preisindex fiir Vermdgenswerte, der
als gewogener Durchschnitt der nationalen Aktienkursindizes und der Preis-
indizes fir Wohnbauten und gewerbliche Immobilien gebildet ist. Die
Gewichtungen sind Schidtzungen der Anteile dieser Vermdgenswerte am
Gesamtvermogen des Privatsektors. Die Grafik gewihrt zahlreiche Einblicke in
das Verhalten der realen Preise fiir Vermégenswerte sowohl in den verschie-
denen Landern als auch im Zeitverlauf.

In den letzten zehn Jahren durchliefen die realen aggregierten Preise fiir
Vermégenswerte in einer groBen Anzahl von Lindern einen geschlossenen Zy-
klus; das Ausmal3 des Preisanstiegs und nachfolgenden Riickgangs war jedoch
hdchst unterschiedlich. Die stirksten Bewegungen traten in einigen nordischen
Landern und in Japan auf. In Schweden und Finnland beispielsweise verzeichneten
die realen Preise fiir Vermégenswerte von 1980 bis 1989 einen Anstieg um {iber
200%, der dann in den letzten drei Jahren zu einem GroBteil wieder abgebaut
wurde. Auch Norwegen erlebte grof3e Schwankungen, wenngleich nicht ganz so
ausgepragt. In GroBbritannien kann der Aufschwung bis Mitte der siebziger Jah-
re zuriickverfolgt werden: Der Anstieg um ungefihr 150% vom Preistief zum
Preishoch war von der Rezession Anfang der achtziger Jahre nur maBig beriihrt
worden. In anderen Lindern — vornehmlich in Australien — waren die Preisaus-
schldge fiir Vermogenswerte in Relation zu den fritheren Erfahrungen dieser
Lander ebenfalls ausgepragt und hatten tiefgreifende Auswirkungen auf das
Finanzsystem und die Wirtschaft.

Obwohl der aggregierte Index als synthetisches MaB fiir das Preisverhalten
von Vermogenswerten niitzlich ist, verdeckt er einige erwahnenswerte Bewe-
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Vergleich mit
den siebziger
Jahren

Reale aggregierte Preise fiir Vermogenswerte

1980 = 100
— USA 150 Japan - 350
— Kanada . GroBbritannien

Australien* 125 Schweden 300

—.. Finnland
N Norwegen
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/ 100
-
AN o
I I LA & W

(West-)Deutschland 175 = 150
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125
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100 /
(logarithmischer MaBstab)
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Anmerkung: Der reale Preisindex fiir Vermégenswerte ist ein mit den Verbraucherpreisen deflationierter ge-
wogener Durchschnitt von Aktienkursindizes und Immobilienpreisindizes fiir Wohnbauten und gewerbliche
Immobilien. Die Gewichte basieren auf der Vermdgenszusammensetzung im privaten Sektor.

* Berechnet von der Reserve Bank of Australia.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

gungen der individuellen Komponenten. In einigen Landern werden die ausge-
pragten Immobilienpreiszyklen durch heftige Kursausschlige beim Aktienindex
Uberlagert. Das deutlichste Beispiel ist Danemark, wo die Immobilienpreise
1986 die Spitze erreichten. Des weiteren gab es in einigen Landern beachtliche
regional begrenzte Schwankungen. In den USA kam es beispielsweise zu groBe-
ren asynchronen Ausschlidgen, die der Reihe nach im Mittleren Westen, im
Nordosten und im Siidwesten auftraten. Auch London und Paris erlebten
groBe Auf- und Abwirtsbewegungen, die in den landesweiten MaBgréBen ver-
wissert sind. Tatsdchlich ist Deutschland das einzige Land in der betrachteten
Auswahl, das offensichtlich einen ausgeprigten Zyklus bei den Grundstiicks-
und Gebaudepreisen oder den Aktienkursen vermeiden konnte.

In gewisser Hinsicht haben die Preisbewegungen bei den Vermégens-
werten seit Beginn der achtziger Jahre Ahnlichkeit mit jenen von Beginn bis
Mitte der siebziger Jahre. In beiden Perioden traten grofe Preisausschlige auf,
obwohl sie in den achtziger Jahren im allgemeinen ausgepragter waren (s. die
obenstehende Grafik). Dariiber hinaus kam es wahrend des Konjunkturhochs
zu heftigeren Schwankungen, was einen deutlichen Unterschied zum Konjunk-
turzyklus gegen Ende der siebziger Jahre bedeutet.
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Die beiden Aufschwungphasen der realen Preise fiir Vermégenswerte

Land Wohnbauten Gewerbliche Immobilien Aktien

Auf- Aufschwung Auf- Aufschwung Auf- Aufschwung

schwung 80er Jahre schwung 80er Jahre schwung 80er Jahre
70er Erste | Zweite 70er Erste Zweite 70er Erste | Zweite
Jahre' | paifeer | Halfee | JA® | Halfee? | Halfrer | J20T®' | Hlfee? | Halfee?
Kumulierte Verdnderung in Prozent

USA 10 2 13 n.y. 2 ~15 22 44 46
Japan 57 234 74 24 10 86 128 88" 166
(West-)Deutschland 3%| =7 21 166 1 98 6 139 13
Frankreich n.v. -14 27 n.v. 39 78 13 112 86
GroBbritannien 64 16 60 n.v. —1 33 41 78 4
Kanada 40 3 52 n.v. n.v. 1 18 3 15
Australien 15 2 22 62 126 65 29 67 25
Dénemark 24 38 8 2 52 30 88 1905 14
Finnland 17 358 59 316 2358 73 237¢ 105 146
Norwegen 35 10 15 n.v. 65 37 65 246 3N
Schweden 2 0 35 -30 6 52 18 1825 114

" Von Preistief bis Preishoch bzw. — wenn kein Preistief festgestellt werden konnte — von 1970 bis Preishoch. * Von Preistief bis 1985
bzw. — wenn kein Preistief festgestellt werden konnte — ab 1981. 3Von 1985 bis Preishoch. +*Preistief 1977. * Preistief 1979.
& Beginn der Zeitreihe 1971. 7 Preistief 1969. @ Preistief 1978. * Preistief 1967. ' Beginn der Zeitreihe 1980.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schatzungen.

Nichtsdestoweniger sind auch eine Anzahl von Unterschieden offensicht-
lich. Erstens ergab sich der Preisanstieg bei den Vermogenswerten Anfang der
siebziger Jahre in vielen Landern im allgemeinen innerhalb eines viel kiirzeren
Zeitraums — hochstens zwei bis drei Jahre verglichen mit einer mehr als doppelt
so langen Periode in den achtziger Jahren. Zweitens waren die Schwankungen
zu Beginn der siebziger Jahre in den meisten Landern nicht von Immobilien-
preiserhéhungen, sondern von Aktienkurssteigerungen dominiert (s. die oben-
stehende Tabelle). Dagegen war der Anstieg des Preisindex fiir Vermogens-
werte in der ersten Hilfte der achtziger Jahre zwar wiederum hauptsichlich
das Ergebnis eines Aktienkursbooms, aber in der zweiten Hilfte des Jahrzehnts
war der Beitrag der Immobilienpreise viel gréBer, wobei die Ursache
vornehmlich in dem starken Preisansteig von Wohneigentum zu suchen ist.
Australien und GroBbritannien weichen hiervon insofern deutlich ab, als die
Immobilienpreise dort auch in den siebziger Jahren eine wichtige Rolle spielten.
Drittens bedeutete die Umkehr des Aufschwungs der realen Preise fiir Vermé-
genswerte in einer Mehrzahl von Landern gréBere nominale Riickginge als in
den siebziger Jahren (s. die Tabelle auf S. 179 oben). Das ist teilweise auf die
niedrigere Teuerungsrate zuriickzufiihren, doch es kam dazu trotz der gréBe-
ren Bedeutung der Immobilienpreise, die historisch betrachtet mit einer viel
geringeren Wahrscheinlichkeit nominal fallen als die Aktienkurse. Diese Ent-
wicklungen erkliren bis zu einem gewissen Grad die schwerwiegenderen Aus-
wirkungen der Preise fiir Vermégenswerte auf die Bilanzen sowohl der Finanz-
institute als auch der Wirtschaftsakteure aus dem Nichtfinanzbereich in den
letzten Jahren.
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Mégliche Erkla-
rungsfaktoren:
— reales Wirt-
schaftswachstum

— inflationsberei-
nigte Zinsen

Die beiden Abschwungphasen der realen und nominalen
aggregierten Preise fir Vermogenswerte

Land Siebziger Jahre’ Achtziger Jahre’
Real ] Nominal Real ‘ Nominal
Kumulierte Verdnderung in Prozent

USA =32 —-17 - g il
Japan -37 B —36 =31
(West-)Deutschland =22 = 2 -2 1
Frankreich n.y. n.y. -12 — 4
Grof3britannien —56 —41 —15° -7
Kanada -17 -7 -16 -12
Australien -32 39 —14 - g
Dianemark —28 -9 -16 -10
Finnland —53 —=16 -51 —42
Norwegen —61 —56 —-16 -8
Schweden -13 4 -3 -17

! Zeitraum definiert durch die Verinderung des realen Index zwischen Preishoch und Preistief bzw. — falls
in den achtziger Jahren kein Preistief erreicht wurde — gegenilber dem letzten gemessenen Wert.  * Preis-
tief 1990. " Preistief 1991.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Schitzungen.

Unterschiede zwischen diesen beiden Perioden finden sich auch in der
Kombination der Faktoren, die den Preisbewegungen bei den Vermogens-
werten zugrunde liegen diirften. Obwohl der Preisanstieg in beiden Perioden
vor dem Hintergrund eines robusten Wirtschaftswachstums stattfand, war die
Reagibilitit des Preisindex fiir Vermogenswerte auf das reale BIP-Wachstum in
fast allen Landern in den achtziger Jahren deutlich gréBer (s. die untenstehende
Tabelle). Die einzigen Lander mit einer deutlich niedrigeren Reagibilitit waren
Grofbritannien und Danemark. Daher ist der linger anhaltende wirtschaftliche
Aufschwung in den achtziger Jahren zwar méglicherweise der Grund fiir die
laingere Dauer des Preisanstiegs bei Vermdgenswerten, dessen stirkere
Steigung kann er aber nicht vollstindig erklaren.

Auch dem inflationsbereinigten Zinsniveau kann der steilere Anstieg nicht
zugeschrieben werden (s. die umstehende Grafik). In beiden Perioden besteht

Reagibilitit der realen aggregierten Preise fiir Vermogenswerte
auf das Wirtschaftswachstum in den beiden Aufschwungphasen®

Land Siebziger | Achtziger | Land Siebziger | Achtziger
Jahre Jahre Jahre Jahre
USA 1,14 1,48 | Kanada 0,60 1,41
Japan 3,12 3,18 | Australien 1,02 1,68
(West-)Deutsch- Dinemark 319 2,31
land 1,36 1,82 | Finnland 2,43 6,35
Frankreich n.v. 4,11 | Norwegen 3,82 575
GrofBbritannien 4,05 3,39 | Schweden 0,30 6,88

* Anstieg des realen aggregierten Preisindex fiir Vermégenswerte zwischen Preistief und Preishoch in
Prozent dividiert durch das Wachstum des realen BIP zwischen Preistief und Preishoch in Prozent.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.
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Reale aggregierte Preise fiir Vermégenswerte und
inflationsbereinigte Zinssitze

|

oFi Achtziger Jahre

200 SEe

150

Siebziger Jahre

Verinderung der realen Preise fiir Vermogenswerte in %

=1 0 1 2 3 4 5 6

Inflationsbereinigte Zinssitze?

Anmerkung: AU = Australien; DK = Dinemark; DE = (West-)Deutschland; FI = Finnland; FR = Frankreich;
GB = Grofibritannien; |P = Japan; CA = Kanada; NO = Norwegen; SE = Schweden; US = USA,

1 Von Preistief bis Preishoch. 2 Durchschnitt vierteljihrlicher Renditen von Staatsanleihen mit zehnjihriger Laufzeit
abziiglich eines nicht zentrierten gleicenden Dreijahresdurchschnitts der Inflation in dem durch die Entwicklung des
realen Preisindex flir Vermégenswerte in den einzelnen Lindern definierten Zeitraum.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

in den Lindern ein deutlich negativer Zusammenhang zwischen den
inflationsbereinigten Zinssitzen und den Preisanstiegen bei den Vermdgens-
werten; allerdings war das Zinsniveau Anfang der siebziger Jahre niedrig oder
sogar negativ, in den achtziger Jahren dagegen positiv und viel héher.

Auch bei einer ausdriicklichen Beriicksichtigung von steuerlichen Faktoren
sehen die SchluBfolgerungen nicht wesentlich anders aus. ZugegebenermalBen
waren in den achtziger Jahren die entsprechenden Opportunititskosten der
Kapitalbeschaffung nach Beriicksichtigung der Steuerabsetzungsmdglichkeiten
niedriger; dieser Faktor ist besonders signifikant in Landern mit einer relativ
hohen Inflation sowie fiir diejenigen, die die Kreditkosten steuerlich
absetzen konnen. Fiihrt man eine derartige Bereinigung durch, waren zum
Beispiel die Kapitalbeschaffungskosten fiir private Hauskdufe in den nordischen
Lindern iiber weite Strecken der achtziger Jahre negativ; das ergab sich durch
die volle Absetzbarkeit der Hypothekarzinszahlungen in Verbindung mit einer
anhaltenden Inflation (s. die Grafik auf S. 181). Uberdies trigt wohl auch eine
Reduktion der effektiven Steuererleichterungen dazu bei, die zeitliche Abfolge
des jiingsten Preisabschwungs beim Wohneigentum in mehreren — vornehm-
lich einigen nordischen — Landern und bei den gewerblichen Immobilien in den
USA zu erklaren. Allerdings galten auch Anfang der siebziger Jahre giinstige
Steuervorschriften, so da3 diese auch nicht der alleinige Grund fiir die Unter-
schiede bei der Reagibilitit auf die Realzinsen zwischen den beiden Perioden
sein kénnen. Wie weiter unten ausgefiihrt wird, kénnte der EinfluB dieser
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— Verfiigbarkeit
von Krediten

Inflationsbereinigte Kreditkosten beim Erwerb von Wohneigentum

Prozent
[ Kosten vor Steuern! [ Steuerfaktor? Kosten nach Steuern
USA Schweden? Dinemark

| | ] [ | [ |
GrofBbritannien Finnland

=15
| | [ 1 [ | [ 1

=15

73 77 81 85 89 92 73 77 81 85 89 92 73 77 81 85 89 92
Zeitraum von 4 (1992: 3) Jahren bis zum angegebenen Jahr

1 Hypothekarzinssatz vor Steuern abziiglich der Verbraucherpreissteigerung. 2 Auf der Basis des Einkom-
mensteuerspitzensatzes. 3 Neue Zeitreihe seit 1986.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

steuerlichen Absetzungsmoglichkeiten jedoch durch den Wandel des finan-
ziellen Umfelds zugenommen haben.

Wenn die Stirke des Wirtschaftswachstums, das inflationsbereinigte Zins-
niveau und die Besteuerung den heftigen Preisanstieg beiden Vermogenswerten
in den achtziger Jahren nicht hinreichend erkliren kénnen, dann muB die
wesentliche treibende Kraft woanders gesucht werden. Hier bietet sich natiir-
lich das Verhalten der Kredite an. In den meisten betrachteten Landern gab es
eine relativ starke Korrelation zwischen den Krediten des Privatsektors im
Verhiltnis zum BIP und den Preisbewegungen bei Vermogenswerten; diese
war viel starker als in den friihen siebziger Jahren (s. die Grafik auf S. 182).

Es gibt eine Anzahl von Griinden, warum Kredite und Preise fiir Vermo-
genswerte korrelieren kénnten. Auf der Nachfrageseite wird die Kreditauf-
nahme normalerweise durch die Erwartungen hinsichtlich zukinftiger Ein-
nahmenstréome aus Real- und Finanzinvestitionen gesteuert, die sich in
den Marktpreisen fiir Vermogenswerte widerspiegeln. Entscheidungen zur
Kreditaufnahme kénnen auch eher spekulativer Natur sein, wenn es die
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Reale aggregierte Preise fiir Vermdgenswerte sowie Kredite

Reale aggregierte Preise fiir Vermégenswerte (1980 = 100; linke Skala)
Kredite an den Privatsektor/BIP* (rechte Skala)

Japan Finnland
300 1,1| | 300 0,7
= L~
200 09| |200 \ 0,5
\ |
100 N: 07| [100 03
0 O L GO ) T 1 0 O W T ST
Schweden Norwegen
300 14| |200 \ 13
200 ~ 12| |150 1.1
100 —_\M 1,0/ 100 09
R e o o O O A T O ) T T v L O A AT
GroBbritannien Dinemark
r
200 09| (200 0,5
150 s 0,7 150 0,4
100 05/ [100 M 0.3
L1 L ol I 0 O S ) 00 L T T
USA Australien
125 1.2 [125 / 0,7
A
100 1,0/ | 100 0,5
75 08| |75 03
15 1 3 O T T ) L AT ) T T 2 0 0 o 5 el LT
70 75 80 85 90 70 75 80 85 90

* Danemark: nur Bankkredite; Schweden: Angaben fiir 1970, 1975 und ab 1980.

Marktteilnehmer auf erwartete VerduBerungsgewinne abgesehen haben. Auf
der Angebotsseite erhoht sich die Bereitschaft der Finanzintermedidre zur
Kreditgewihrung, wenn die Preise fiir Vermégenswerte steigen, weil dann die
Kreditnehmer leichter Sicherheiten stellen kénnen. In den spéateren Phasen von
Preisbooms bei Vermdégenswerten kénnen die erwarteten VeriuBerungs-
gewinne zur dominierenden Kraft werden und sich von dem, was in der Wirt-
schaft selbst geschieht, véllig abkoppeln. Der Abschwung kann dann durch eine
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breite Palette von Faktoren ausgel6st werden, wie etwa eine Abschwichung
der Wirtschaftsaktivitdt, weniger attraktive Steuerabsetzungsmdglichkeiten
oder eine Straffung der Geldpolitik. Dann ist der Weg frei fiir eine Periode
fallender Preise fiir Vermogenswerte, Anpassungen in den Bilanzen sowohl der
Finanzintermediire als auch der Kreditnehmer und ein abnehmendes oder ne-
gatives Kreditwachstum. Nach der massiven Kreditaufnahme in den achtziger
Jahren im Vertrauen auf den Wertanstieg bei ihrem Wohneigentum (s. die
untenstehende Grafik) erlebten beispielsweise in einigen Lindern viele private
Haushalte, daBB der Wert ihrer Immobilie unter die ausstehende Hypothekar-
schuld fiel. Es wird geschdtzt, daB in GroBbritannien Ende 1992 nicht weniger
als 1% Millionen Hauseigentiimer, das sind rund 10% der Gesamtzahl, davon
betroffen waren. In einigen nordischen Lindern und gewissen Regionen der
USA standen die privaten Haushalte vor dhnlichen Problemen.

Einige Elemente des oben geschilderten Szenarios diirften bei allen mittel-
fristigen Preisausschligen bei Vermdgenswerten auftreten. Was die Erfahrun-
gen der achtziger Jahre besonders auszeichnet, ist ihre Breite und Heftigkeit im
AnschluB an die starke Kreditexpansion im Verlauf des Jahrzehnts. Zu einem
groBen Teil war dieses schnelle Wachstum das Ergebnis einer Lockerung der
Kreditrestriktionen im Finanzsektor angesichts vom Markt ausgeléster wie
auch regulativ bedingter Strukturinderungen. Diese Anderungen bewirkten,
daB der Wettbewerbsdruck zwischen den Finanzinstituten erhéht und die
Palette der Méoglichkeiten zur Kreditaufnahme erweitert wurden. Dabei

Hypothekarverschuldung

In Prozent des Immobilienwertes

USA 80 Australien 80
o GrofBbritannien Dinemark* /
(West-)Deutschland 70 Finnland 70
Japan Norwegen
e Frankreich 60| | ———— Schweden 60
Kanada

— 50 \/50
y & -

—/20 H%—\//m
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P
|
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T
>
i
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75 80 85 90 75 80 8

* Hypothekarverschuldung zu Marktwerten; ohne Verbindlichkeiten innerhalb des Sektors.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.
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erhéhten sie auch die Wirkung von steuerlichen Vorschriften, die die Verschul-
dung beglnstigten. Diese hatten zwar auch vorher gegolten, waren aber von
geringem EinfluB gewesen, solange weitgehende Kreditrationierung herrschte.

Die relative Bedeutung der staatlichen MaBnahmen und der Marktkrifte
bei der Beeinflussung der Strukturen und Verhaltensweisen im Finanzsektor ist
nicht immer eindeutig zu bestimmen, da die Deregulierung auf der Vorstellung
beruhte, da3 die bestehenden Kontrollen nicht linger wirksam seien. Die Ge-
wichtsverteilung zwischen den beiden Faktoren war jedoch von Land zu Land
stark unterschiedlich. Die Marktkrifte waren beispielsweise vornehmlich fir
die Verschirfung des Wettbewerbs zwischen Banken und Wertpapierhéusern
in den USA verantwortlich, die die Welle fremdfinanzierter Ubernahmen der
achtziger Jahre anheizte, ein Faktor, der zum Anstieg der Aktienkurse beitrug.
Hingegen war in Schweden, Norwegen und Finnland die Deregulierung beson-
ders weitreichend; diese Lander gingen Mitte des letzten Jahrzehnts innerhalb
weniger Jahre von einem System der Kreditbegrenzung zu einem freien Wett-
bewerb tiber. Ein dhnlicher ProzeB vollzog sich Anfang der achtziger Jahre in
Australien. Auch in GroBbritannien fand eine umfassende Deregulierung statt.
Hier wurden Anfang bis Mitte der achtziger Jahre (direkte und indirekte)
Kreditvergabebeschrinkungen abgeschafft und ein stirkerer Wettbewerb zwi-
schen Banken und Building societies geférdert, wodurch ein bereits bestehen-
der Markttrend verstarkt wurde. Interessanterweise war auch hier den Preis-
steigerungen bei den Vermogenswerten Anfang der siebziger Jahre ein
DeregulierungsprozeB (unter dem Competition and Credit Control Act 1971)
vorausgegangen. In Japan ist die Aufhebung von Kontrollen allmahlicher erfolgt,
aber ab Mitte der achtziger Jahre wurden die Beschrankungen fiir den Zugang
der Unternehmen zu den internationalen Markten gelockert und die Einlagen-
zinsen teilweise freigegeben, wihrend die weniger regulierten Nichtbank-
kreditinstitute florierten. In Deutschland hingegen, wo das Finanzsystem nur
geringen Strukturveranderungen unterworfen war, gab es keinen groBen
Preiszyklus bei Vermégenswerten.

Neben strukturellen Faktoren scheint eine lockere Geldpolitik teilweise
fiir das schnelle Kreditwachstum wahrend des Preisaufschwungs bei den Vermé-
genswerten verantwortlich gewesen zu sein, insbesondere in einigen der Linder
mit den ausgeprigtesten Preisschwankungen. Der geldpolitische Kurs in
Schweden, Norwegen, Finnland und Japan entsprach — in unterschiedlichem
AusmaB — wohl kaum einer restriktiven Wirkung auf die Kreditaufnahme. Das
galt auch fiir GroBbritannien um die Mitte der achtziger Jahre, ebenso wie
schon Anfang der siebziger Jahre. Zweifellos erschwerten die raschen Struktur-
verdanderungen die Aufgabe der Behérden. Wo die Zinssitze an die Stelle
quantitativer Beschrankungen als wesentlicher Steuerungsmechanismus fiir die
Kreditvergabe traten, konnte ihre Hoéhe leicht zu falschen Schliissen tiber die
Anspannungen an den Kreditmarkten fiihren, besonders wenn eine erhebliche
aufgestaute Nachfrage vorhanden war. In dhnlicher Weise wurde die starke
Ausweitung der Kreditaggregate und der breit abgegrenzten Geldmengen
manchmal als ein harmloses Nebenprodukt der Deregulierung abgetan. In eini-
gen Fillen hingen die relativ lockeren Kreditbedingungen auch damit zusam-
men, daBB man den Wechselkurs nicht ansteigen lassen wollte, was besonders

184

Rolle von Dere-
gulierung und
Wettbewerb ...

... und Geld-
politik



Weitverbreitete
Verschlechte-
rung der
Ertragslage der
Banken

bei liberalisiertem Kapitalverkehr groBe Wirkung hat. Hingegen half wahr-
scheinlich die geldpolitische Disziplin, der die Teilnehmer des EWS-Wechsel-
kursmechanismus unterworfen sind, ein spekulatives Verhalten im Zaum zu
halten.

Eine grundsitzliche Frage, die durch die jiingste Phase mittelfristiger Preis-
ausschlige bei Vermogenswerten aufgeworfen wurde, ist, ob diese groBen
Schwankungen sich fortsetzen werden oder ob die kiirzliche Erfahrung eine
Ausnahme war. In dem MaBe, wie diese Entwicklung die Kosten der Anpassung
an ein wettbewerbsintensiveres, dereguliertes finanzielles Umfeld widerspie-
gelte, besteht Grund zu Optimismus. Gleichzeitig kann in einem derartigen
Umfeld die Kreditnachfrage leichter befriedigt werden, und es kommt eher zu
spekulativem Druck. Wie weiter unten argumentiert wird, ist die Verhinde-
rung solcher Auswiichse und der Gefahr, die sie fiir die Stabilitidt des Finanz-
systems bedeuten, eine groBe regulative Herausforderung, die ein konsistentes
Handeln auf der makro- und mikrodkonomischen Ebene erfordert.

Juingste Entwicklung im Bankensektor

Seit dem Ende der achtziger Jahre verschlechtern sich die Ertragslage, die Quali-
tit des Forderungsbestands und die Bonitit der Banken in den meisten
Industrielindern auf breiter Basis. Die beispiellose Welle von Ratingherab-
stufungen, die Gber den Bankensektor hinweggegangen ist, ist der aufschluB-
reichste Indikator dieses Trends.

Diese Verschlechterung spiegelt teilweise die konjunkturelle Abschwi-
chung in dieser Periode wider. |hre GréBenordnung wurde jedoch erhéht
durch die ausgeprigten Preisausschlige bei den Vermdogenswerten und den
recht verbreiteten Anstieg der Verschuldung im Privatsektor, die den gegen-
wirtigen Konjunkturzyklus charakterisieren. Die Banken in den Lindern, in
denen die Preisbewegungen bei den Vermoégenswerten und die Kreditzu-
wichse vergleichsweise gréBer waren, gehdrten zu den am hértesten betroffe-
nen. Die Immobilienpreise haben eine besonders wichtige Rolle gespielt, nicht
nur wegen der verbreiteten Verwendung von Grundstiicken und Gebauden als
Kreditsicherheiten, sondern auch wegen der hohen und in den meisten

Immobilienkredite der Banken in ausgewahlten Landern’

Land 1982 | 1985 | 1990 | 1992 | Land 1982 | 1985 | 1990 | 1992
in Prozent der Kredite in Prozent der Kredite
an den privaten Sektor an den privaten Sektor
USA 29 3 41 43 | Kanada 30 33 46 51
Japan? 12 14 24 19 | Norwegen 513 48 50 46
Deutschland* 44 46 42 40 | Portugal 23 28 34 33
Frankreich 28 29 31 30 | Schweiz 51 52 54 545
GroBbritannien 16 19 3 32 | Spanien 193 19 27 30

11983
Building society.

' Die Zahlen sind zwischen den einzelnen Lindern nicht vollstindig vergleichbar.
4 Vor 1990: nur Westdeutschland.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander.

2 Kredite an Bau- und Immobilienverwaltungsfirmen.

51991. ¢ Bruch inder Reihe aufgrund der Einbeziehung einer in eine Bank umgewandelten
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Fillen wachsenden Kreditvergabe fiir den Erwerb und die Errichtung von
Immobilien (s. die Tabelle auf S. 185).

Vorliufige Zahlen iiber die Ertragssituation des Bankensektors im letzten
Jahr bestitigen die groBe Bedeutung der Immobilien, besonders der gewerb-
lichen, fiir die Ertragslage und die Qualitit des Forderungsbestands (s. die un-
tenstehende Tabelle). Die Preisschwiche bei Grundstiicken und Gebiuden so-
wie Ausfille bei Immobilienkrediten waren Schliisselfaktoren, die hinter den
Kreditriickstellungen in einigen Lindern standen, vor allem in einigen der nor-
dischen und angelsichsischen Lander sowie in Japan und Frankreich. In den USA
folgten die Riickstellungen eng der Entwicklung am gewerblichen Immobilien-
markt: Sie verringerten sich gegeniiber dem sehr hohen Niveau der vorange-
gangenen Jahre etwas, da sich der Markt in weiten Teilen des Landes — beson-
ders im Nordosten — stabilisierte, setzten aber ihren Anstieg in Siidkalifornien
weiter fort, wo ein weiterer Preisriickgang erwartet wurde. In Schweden stan-
den dem Vernehmen nach nicht weniger als die Hilfte der Kreditausfille in
Zusammenhang mit Immobilien.

Das Verhalten der Aktienkurse war von vergleichsweise geringerer
Bedeutung, spielte aber zumindest in zwei Lindern eine spiirbare Rolle, in
denen die Banken erhebliche Bestinde an lingerfristigen Aktienanlagen haben.
In Finnland verstérkte der markante Riickgang am Aktienmarkt die ernsten Pro-
bleme der Banken. In Japan waren die Banken — anders als in fritheren Jahren —
nicht in der Lage, ihre Ergebnisse durch die Realisierung stiller Reserven bei
ihrem Aktienbesitz zu verbessern, was auf die Kombination aus einer anhalten-

Ertragslage groBBer Banken 1991 und 1992"
Land Anzahl Gewinn? Wert- Nettozins- Betriebsauf-
der berichtigungen spanne wendungen
Banken fur Kredite
1991 | 1992 | 1991 | 1992 | 1991 | 1992 | 1991 | 1992
in Prozent der Aktiva insgesamt

USA 15 060 | 1,12 113 | 097 | 399 | 345 393 | 389
Japani4 21| 031 | 022 009 | 014 | 081 | 097 | 065 | 069
Deutschland® 3| 063 | 067 n.v. nv. | 215 | 211 | 2,30 | 2,30
Frankreich 6| 039 029 | 067 | 073 | 213 | 2,20 | 215 | 207
GrofBbritannien 4] 035 029 | 141 | 1,50 | 308 | 299 | 360 | 349
Kanada* 6| 126 | 060 | 054 | 111 | 324 | 312 | 2,80 | 280
Australien? 41 107 |-025| 127 | 1,88 | 366 | 343 | 3,61 3.7
Dinemarks® 2] 001 (-103| 1,26 | 1,56 | 272 | 278 | 2,30 | 2,34
Finnland 3|—-049 (1,67 | 090 | 223 | 1,70 | 1,47 | 232 | 212
Niederlande 3| 059 061 | nv.| nv.| 214| 220 | 208 | 211
Norwegen 4 |=377 |-1,22 | 368 | 234 | 252 | 269 | 363 | 3,00
Schweden 6 —041 |-199 | 1,82 | 320 2,37 | 228 | 1,85 | 2,05
Schweiz 3| 074 073 | 048 | 057 | 145 | 1,40 | 207 | 2,18
Spanien 6| 124 | 094 | 055 | 060 | 3,35 | 300 | 298" 288
1 Die Zahlen sind zwischen den einzelnen Landern nicht vollstindig vergleichbar. ? Gewinn vor Steuern.
31992: Halbjahresergebnisse als Jahresrate. *Finanzjahr. *Nettoteilbetriebsergebnis, also chne Wert-
berichtigungen fiir Kredite, Gewinne/Verluste aus Eigengeschiften und auBerordentliche Posten.
¢ Wertpapierbestand zu Marktwerten. 7 Fiinf Banken.
Quellen: Schweden: nationale Stellen; iibrige Linder: IBCA Ltd.
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Positive
Faktoren

Die USA ein
wichtiger
Lichtblick

Einige jiingste
Beispiele
finanzieller
Notlagen

den Marktschwiche und dem Zureden der Behérden zuriickzufiihren war, die
befiirchteten, daB solche Verkidufe die Kurse weiter nach unten driicken
kénnten.

Die Ausbreitung des Preisverfalls bei Vermogenswerten im letzten Jahr
hat die Wirkung einiger positiver Faktoren auf die Ertragslage der Banken teil-
weise zunichte gemacht. Zu diesen Faktoren gehéren der Riickgang der kurz-
fristigen Zinsen und die steiler werdende Renditenstrukturkurve, die bewirk-
ten, daB sich die Zinsspannen vornehmlich bei Banken in Lindern, die nicht dem
EWS-Wechselkursmechanismus angehoren, ausweiteten. Zusatzlich waren die
Wihrungsturbulenzen im EWS-Wechselkursverbund eine Quelle betrichtli-
cher unerwarteter Ertrige fiir einige gréBere Finanzinstitute, insbesondere in
den USA und GroBbritannien. Ein lingerfristiger Faktor waren die fortgesetz-
ten Anstrengungen der Banken, ihre Betriebsaufwendungen zu begrenzen, und
zwar im Rahmen weitreichenderer Einschrinkungen nach der raschen Expan-
sion im letzten Jahrzehnt, sowie als Reaktion auf den strukturellen Wettbe-
werbsdruck. In einigen Fillen spielten auch Versuche, die Zinsspannen bei
Krediten zu erhéhen, eine Rolle, vor allem in den USA.

Die Kombination der verschiedenen Krifte, die sich auf die Ertragssitua-
tion der Banken auswirkten, fiihrte im letzten Jahr zu einem uneinheitlichen
Bild. In Norwegen, Schweden und Finnland erlitten die Banken weiterhin Ver-
luste (in Norwegen allerdings in abnehmendem MalBe, was darauf hindeutete,
daB sich die Krise abzuschwichen begann). In den meisten anderen Lindern
sanken die Gewinnmargen, besonders stark in Frankreich und Australien, wo
einige GroBbanken betrichtliche Verluste machten. In GroBbritannien waren
die Ergebnisse unterschiedlich: Einige groBe Institute erlebten einen betrichtli-
chen Anstieg der Gewinne gegeniiber dem gedriickten Niveau des vorange-
gangenen Jahres, aber ein Institut verzeichnete zum ersten Mal einen Verlust
vor Steuern. In den USA hingegen meldete der Bankensektor insgesamt
Rekordgewinne, und die Zahl der Verbesserungen der Kreditratings tiberstieg
die der Herabstufungen merklich, was anzudeuten schien, da3 die argsten
Schwierigkeiten iberstanden waren.

Bewiltigung finanzieller Notlagen

Langerfristig betrachtet verschlechterte sich die Lage von Kreditinstituten in
einer Anzahl von Lindern so erheblich, daB sich der Staat an den Kosten der
notwendigen Umstrukturierung beteiligen muBte. In den USA, Norwegen,
Schweden und Finnland traten in bedeutenden Teilen des Bankensektors finan-
zielle Notlagen auf. In Japan beschrinkten sich tatsichliche Konkurse oder Sa-
nierungen bisher auf die Nichtbankinstitute und einige der kleineren Banken,
aber die Behérden haben MaBnahmen ergriffen und Privatinitiativen geférdert,
die die Probleme hinsichtlich der Qualitit des Forderungsbestands, mit denen
Kreditinstitute ganz allgemein konfrontiert waren, auf geordnete Weise zu
bewiltigen versuchen. In all diesen Landern standen die Verantwortlichen un-
ter groBem Druck, Antworten darauf zu finden, wie die entstandenen Schwie-
rigkeiten am besten zu behandeln seien, wenn man die Auswirkungen auf die
volkswirtschaftliche Stabilitat und die Effizienz ihrer Finanzsysteme mit in Be-
tracht zog.
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Die Probleme: AusmaB und Konsequenzen

Ein Anhaltspunkt fiir das relative AusmaR finanzieller Notlagen wird durch die  Indikatoren fiir
GréBenordnung der Aktiva jener Institute vermittelt, die zusammengebrochen  finanzielle

sind oder Unterstiitzung erhalten haben (s. die Tabellen unten und gegeniiber). Notlagen:

Die Zahlen zeigen, daB3 die gréBten Probleme in den nordischen Landern be- — zusammen-
standen, wo auf die betroffenen Banken in jedem Jahr mindestens ein Viertel brechende oder

der gesamten Aktiva des Bankensektors entfiel. In Finnland wurden einige Ban- U?}tt?rsti;tzung
ken saniert, und alle Banken kamen — im Verhiltnis ihrer risikogewichteten ErrpLarie
A ; . 5 : - : , Institute
Aktiva —in den GenuB einer allgemeinen Kapitalzufithrung durch die Regierung.
In Schweden haben 1993 mindestens drei weitere Institute, die nicht in der
Tabelle enthalten sind und auf die ungefahr die Hilfte der gesamten Bankaktiva
entfallen, Unterstiitzung beantragt. Im Vergleich dazu waren die Schwierigkei-
ten in den USA weniger ausgepragt. Wegen des geringeren Konzentrations-
grads war die Anzahl der betroffenen Institute jedoch viel gréBer.
UnterstiitzungsmaBnahmen fiir Banken in den USA
Institutsgruppe Empfinger Unterstiitzung insgesamt’ Staatliche
Unterstiitzung?
Anzahl Aktiva |in Prozent |in Prozent in in Prozent |in Prozent
: —|inProzent | der Emp- | desBIP |Milliarden |der Unter-|  des
o ;:nirges des finger- US-Dollar | stiitzung |Haushalts-
Sekeors | Sektors | aktiva insgesamt | defizits?
insgesamt .
Banken
1980-87 Durchschnitt 82 0,6 0,5 333 0,1 3,5 = =
1988-91 Durchschnitt 181 1.4 11 39,5 03 13,4 4 =4
1992 122 1,0 1,2 28,3 0.2 12,5 —4 —4
Spitzenwert (1991)¢ 127 1,0 17 31,2 0.4 19,8 —4 =
Sparbanken®
1980-87 Durchschnitt 36 1.1 11 94,5 0.2 9.1 = =
321 9,9 8,6
1988-91 Durchschnitt 197 78 6,1 96,6 1,3 67,9 100,07# 25,57
3647 12,3° 8,1
1992 69 3,6 41 76,5 0.5 27,0 100,08 9ie
Spitzenwert (1990): 315 12,5 8.4 88,6 1,5 83,5 100,08 26,4
52010 16,51 14,710
Insgesamt
1980-87 Durchschnitt 118 0,7 0,6 59,6 03 12,5 = =
1988-91 Durchschnitt 378 24 23 70,3 1.5 81,3 54,6M 25,57
1992 191 1.4 1.7 49,7 07 395 68,41 9,2
Spitzenwert (1988)5 426 26 32 739 23 1137 - =
! Bruttoauszahlungen der Einlagensicherungsfonds und der Resolution Trust Corporation. *Ohne Ausleihungen fiir Betriebskapital,
iNur Skalierungsfaktor. 4 Die Regierung genehmigte der Federal Deposit Insurance Corporation 1991 einen Kreditrahmen von
US-$ 30 Mrd., den diese aber bisher nicht in Anspruch genommen hat. 5 Gemessen am Prozentsatz der Aktiva aller unterstitzten
Institute. ¢ Kursiv gedruckte Zahlen beziehen sich auf die nach den Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) praktisch kon-
kursreifen Institute, 7 1989-91; 1988: keine Unterstitzung, ?Genehmigte budgetire und auBerbudgetire Mittelbereitstellung in
Héhe von rund US-§ 130 Mrd. fiir 1989-92. Weiterer Mittelbedarf wird auf (iber US-§ 30 Mrd. geschitzt. Es wird erwartet, dal weniger
als 10% der Gesamtsumme durch eigene Mittel des Sektors wieder abgeldst werden. ? Nur 1988. '° Spitzenwert 1987. 7 Nur auf
der Basis der Bruttoauszahlungen; einschl. Ausleihungen fiir Betriebskapital.
Quellen: Nationale Stellen; eigene Schitzungen.
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Unterstltzungsmal3nahmen fiir Banken in ausgewihlten Lindern

Land Empfinger Unterstiitzung insgesamt’ Staatliche
Unterstiitzung?
Anzahl Aktiva |in Prozent |in Prozent | in Milliar- | in Prozent|in Prozent
absolut | inPro- |inProzent| derEmp- | desBIP | denin- |derUnter-| des
Sl 1 des féi.ng_er- landischer stiitzung Haus:h_alts-
Siltirs Sektors aktiva VWihrungs-| insgesamt | defizits?
insgesamt insgesamt einheiten
Norwegen*
1988 2 1,0 2,5 54 0,1 0,8 25,0 1,38
1989 7 38 39 16,5 0.6 39 14,6 6,5
1990 9 53 4,5 6,8 0,3 1.9 — —
1991 17 10,5 59,4 4,1 2,0 14,08 59,8¢ 298,9¢
1992 1 7.4 69,8 2,8 1.7 12,04 100,0 50,6¢
Finnland”
1991 (individuell) 28 6,3 157 37 0,9 4,6 84,5 132
1992 (individuell)® 22 6,0 238 151 57 28,2 86,2 58,9
1992 (allgemein)® 135 330 92,4 i1 1.6 79 100,0 19,2
Schweden™®
1991 1 08 18,2 1,5 0,3 4,2 100,0 19,8
1992 3 2Z 26,9 7 20 29,3 100,0 26,0
19931 1 09 4,4 50,7 2,4 34,0 100,0 24,1
Japan
1991-921 2 0,3 0.1 33 0,0 28,0 - =

! Unterstiitzung insgesamt an Institute in finanzieller Notlage durch private Garantie- und Sicherungsfonds oder durch den Staat. Einschl.
Garantien, aber ohne Ubernahme von qualitativ schlechten Vermégenswerten. 2 Einschl. Zentralbank. * Nur Skalierungsfaktor: Die
gewihrte Unterstiitzung stellt teilweise Ubernahmen von Vermégenswerten dar, deren endgiiltiger Beitrag zu den staatlichen Einnahmen
schwer zu quantifizieren ist. * Rund ein Achtel der Unterstiitzung in Form von Garantien. % UberschuB. ¢ Ohne ein Programm fiir
zinsbegiinstigte Kredite im Umfang von rund nkr 15 Mrd., das von allen Banken in Anspruch genommen werden konnte. 7 Keine Unter-
stiitzung in Form von Garantien. Die bis Ende 1993 genehmigte, zum Jahresende 1992 noch nicht beanspruchte Unterstiitzung betrigt
etwa Fmk 25 Mrd. oder ungefahr 5% des BIP 1992. © Eine einheitliche Aktiengesellschaft entstand durch Fusion von 41 teils in Schwierig-
keiten befindlichen Sparbanken. *Allgemeiner Kapitalzuschu. ' Rund ein Drittel der Unterstiitzung in Form von Garantien.
11 1992; Aktiva des Sektors, Gesamtanzahl der Banken, BIP, Haushaltsdefizit. 2 Nur Fusionen, die durch den Einlagensicherungsfonds der
Banken unterstiitzt wurden.

Quellen: Nationale Stellen; eigene Schitzungen.

~ AusmaB der Eine zweite MaBgroBe fiir das AusmaB finanzieller Notlagen ist der Betrag

Unterstiitzung an Unterstiitzungen in Form von Kapitalzufiihrungen, Krediten, Garantien und
Zahlungen an Einleger und Glaubiger, die durch private Garantie- und Siche-
rungsfonds oder die Regierungen zur Verfiigung gestellt wurden (s. ebenfalls
die Tabellen). Obwohl das AusmalB3 der Unterstiitzung natiirlich von der Art
der Hilfeleistung abhdngt, ergibt sich hier ein weitgehend dhnliches Bild. Die
aufgewandten Betrige waren in den nordischen Lindern besonders hoch, wo
sie eine schwere Last fir die sich verschlechternden Staatsfinanzen bedeuteten.
Sie vergréBerten auch das Haushaltsdefizit in den USA maBgeblich. Die USA
sind das einzige Land, fiir das Schitzungen der Kosten fiir die Behebung der
finanziellen Notlagen vorliegen und nicht nur die Hohe der Unterstiitzungs-
zahlungen bekannt ist. Die geschidtzten kumulierten Kosten seit 1980 entspre-
chen etwa 3% des BIP von 1992 (s. die umstehende Grafik).

— notleidende Ein nitzlicher erginzender Indikator fiir finanzielle Notlagen ist die

Kredite Hohe der notleidenden Kredite (s. die Tabelle auf S. 191). Dieses MaB lenkt das
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Kosten der Behebung der finanziellen Notlagen in den USA*

In Prozent der gesamten In Prozent der Aktiva der
Aktiva des Sektors betroffenen Institute

80 8 84 B8 8 9 9 80 8 84 8 8 9 9

* Schitzung der den Einlagensicherungsfonds und der Resolution Trust Corporation (RTC) durch die Unter-
stlitzung zusammengebrochener oder insolventer Institute enstandenen Nettokosten.

Quellen: Federal Deposit Insurance Corporation; Office of Thrift Supervision; RTC.

Augenmerk auf die Qualitdt des Forderungsbestands und gibt einige Anhalts-
punkte zu den Problemen, die noch in den Portfolios der Institute schlummern.
Der wesentliche Nachteil ist jedoch, daB Angaben (iber die notleidenden Kre-
dite nicht allgemein verfiigbar sind und die Definitionen wegen voneinander
abweichender Publizititsvorschriften und Rechnungslegungsmethoden groB3e
Unterschiede zwischen einzelnen Landern aufweisen. Die vorliegenden Daten
deuten darauf hin, daf8 der Anteil der notleidenden Kredite unter den nordi-
schen Landern weitgehend dhnlich ist, wo jeweils mehr als 10% des Kreditport-
folios betroffen sind und ein weiterer erheblicher Anteil neu ausgehandelt
wurde, weil sich die finanzielle Situation des Kreditnehmers verschlechtert hat.
Solche Problemkredite (ohne akkumulierte Risikovorsorgen) tibersteigen das
Kernkapital. Die Angaben fiir die US-Geschiftsbanken bestitigen, daB die Qua-
litit des Forderungsbestands in diesem Sektor zu keiner Zeit so schwer beein-
trachtigt war wie in den nordischen Landern.

Die nur begrenzt verfiigbaren Daten iiber notleidende Kredite machen es
besonders schwierig, die Qualitit des Forderungsbestands der japanischen
Banken zu beurteilen. Die veréffentlichten Informationen enthalten nur die seit
180 Tagen nicht mehr bedienten Kredite von 21 groBen Banken. Die Nichtbe-
riicksichtigung von Krediten, die zu begiinstigten Zinssitzen vergeben wurden,
an Liquidierungsgesellschaften transferiert wurden oder in den Biichern von in
Schwierigkeiten geratenen verbundenen Unternehmen stehen, hat zu der An-
nahme gefiihrt, daB das tatsichliche Ausmal3 der Problemkredite wahrschein-
lich gréBer ist, besonders wenn man die engen Verbindungen der Banken zu
den Nichtbankinstituten, entweder als Eigentiimer oder als wichtigster Kredit-
geber, beriicksichtigt. Die gesamten Kredite dieser Institute erreichen unge-
fahr ein Viertel jener der 21 groBBen Banken, wobei rund 40% durch Immobilien
besichert sind. Nach Marktschitzungen sind z.B. allein ungefihr ein Drittel der
Kredite der Wohnbaufinanzierungsgesellschaften notleidend (¥ 5 Bio. oder
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Auswirkungen
der Finanz-
probleme ...

... bei Grenzen
fur Markt- und
Aufsichts-
disziplin ...

Notleidende Kredite der Banken in ausgewihlten Landern
im Jahr 1992

Land Notleidend? Neu ausgehandelt’ | Problem- | Nachricht-
kredite |lich: Uber-
netto’ nemmene

Immo-

bilien®
in Prozent |in Prozent |in Prozent |in Prozent |in Prozent | in Prozent

der der der der des Kern- der

Kredite Aktiva Kredite Aktiva lapitals Aktiva
USA* 31 1.8 0,6 0,3 79 0,7
Spitzenwert (1991) 37 22 0,5 0,3 13,9 0,8
Norwegen’ 11,5 9,3 n.v. n.v. 99,5 n.v.
Finnland 12,9 7.7 1.0 0,6 141,0° n.v.
Schweden 13,4 83 39 2.4 145.4 11
Japan® 31 2,0 n.v. n.v. 40,4 ny.

! Nichtkonsolidierter AbschluB, auBer USA und Finnland. Sofern nicht anders angegeben, werden Kredite
und Aktiva brutto mit den akkumulierten Risikavorsorgen ausgewiesen.  * USA: seit mindestens 90 Tagen
nicht bedient unter Anwendung einer periodengerechten Abgrenzung sowie nichtperiodengerecht abge-
grenzte Kredite; Norwegen und Finnland: seit tiber 90 Tagen nicht bedient; Schweden: seit (iber 60 Tagen
nicht bedient und andere Kredite, deren Rickzahlung zweifelhaft ist; Japan: seit iiber 180 Tagen nicht
bedient. ' Kredite, deren Konditionen wegen einer Verschlechterung der finanziellen Situation des Schuld-
ners neu ausgehandelt wurden, * Notleidende und — wo Angaben verfiigbar — neu ausgehandelte Kredite
ohne akkumulierte Risikovorsorgen. *Ubernommene Grundstiicke und Gebiude, die aus Krediten stam-
men, bei denen eine Zwangsvollstreckung durchgefiihrt wurde. *Nur Geschiftsbanken. 7 Vor-
laufig. *® Einschl. notleidender Garantien. *21 grofie Banken; Ende September.

Quellen: Nationale Stellen; eigene Schitzungen.

liber 40% der offiziell bekanntgegebenen Problemkredite der Banken); die
Schulden einiger dieser Gesellschaften werden gerade im Rahmen informeller
Vereinbarungen umstrukturiert. Ferner gibt es keine veroffentlichten Informa-
tionen (iber die Qualitit des Forderungsbestands der Regionalbanken und der
»shinkin“-Banken, von denen einige wihrend der Boomjahre am stérksten am
spekulativen Handel am Immobilien- und Aktienmarkt beteiligt waren und den
Auswirkungen der Deregulierung bei den Einlagenzinsen in vergleichsweise
starkerem MaBe ausgesetzt sind.

Latente oder offen ausgewiesene Verluste, unter denen die Kreditinter-
mediire leiden, kénnen ernsthafte Auswirkungen auf die Wirtschaft haben, ob-
wohl diese oft schwer abzuschitzen sind. Wenn der Markt- und Aufsichtsdis-
ziplin Grenzen gesetzt sind, sei es, weil die Schwierigkeiten nicht offengelegt
werden, die Mirkte langsam reagieren oder Unterstiitzungsaktionen erwartet
werden, dann kann es leicht zu einer Fehlleitung von Ressourcen kommen.
Die Intermedidre nehmen weiterhin Mittel zu Bedingungen herein, die nicht
ihrer Grundverfassung entsprechen, stehen unter dem Druck, Kredite an
finanziell angespannte Schuldner auf Kosten soliderer Kunden zu vergeben, und
haben — in ihrem Bemiihen, ihre Finanzen zu verbessern — einen gréBeren
Anreiz, libermidBige Risiken einzugehen. Wie durch die Erfahrungen bei den
Spar- und Darlehensbanken in den USA anschaulich illustriert wurde, kénnen
diese Verhaltensmuster die Voraussetzungen fiir eine verzégerte, aber um so
schwerwiegendere Krise schaffen. Auf der makrodkonomischen Ebene spielt in
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hohem MaBe eine ,,Vermdgensillusion" mit, da die Halter von Forderungen
gegeniiber solchen Instituten den Wert ihrer Aktiva iiberschitzen. Die Lage
der offentlichen Finanzen kann erheblich verzerrt wiedergegeben werden,
denn unter solchen Umstanden sammeln sich oft de facto verborgene Verbind-
lichkeiten der Regierung an, was eine besondere Belastung darstellt, wenn die-
se auf Fremdwahrung lauten und gegeniiber Gebietsfremden bestehen.

Wenn die Krise ausbricht, kann sie sich auf die Volkswirtschaft stark damp-
fend auswirken. Die Krise breitet sich {iber verschiedene Kanile aus. Wenn das
Vertrauen in die Finanzintermediire schwindet, werden diese durch den
ungeordneten Abzug von Mitteln, das Austrocknen der Kreditrahmen und die
fehlende Bereitschaft, mit in Schwierigkeiten geratenen Instituten Geschifte
abzuwickeln, gezwungen, ihre Kreditvergaben drastisch zu reduzieren und
Vermogenswerte zu ,Schleuderpreisen™ zu verduBern. Das Zahlungsverkehrs-
system kann ernstlich gestért werden: Wenn die Kreditfazilitaten austrocknen,
kann die Bank keine Zahlungsverkehrsdienstleistungen mehr erbringen. Der
typische hohe Fremdkapitalanteil der Kreditinstitute, ihre engen Verflechtun-
gen untereinander und die unvollstindigen Informationen tber ihre Grundver-
fassung bilden eine leicht entflammbare Mischung mit dem Potential, die Krise
zu vergréBern und die damit verbundenen Kosten zu erhéhen, da sich eine
begrenzte Notsituation leicht auf das ganze System ausbreiten kann.

Die Sorge, daB sich derartige Probleme auf das ganze System ausbreiten,
war urspriinglich der Grund fiir die Beteiligung der Behoérden an der Bewilti-
gung finanzieller Notlagen. Die Form dieser Beteiligung war von mehreren
Faktoren abhingig, darunter dem AusmalB der Probleme, linderspezifischen
Merkmalen des gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Umfelds sowie allgemei-
neren politischen und wirtschaftlichen Riicksichten. In allen Féllen waren jedoch
drei miteinander zusammenhingende Kernfragen zu I6sen: wie eine ungeord-
nete Marktreaktion zu vermeiden ist, wie die notwendige Umstrukturierung
der Bilanzen und der Titigkeit der Institute zu erreichen ist und wie eine Wie-
derholung verhindert werden kann.

Vermeidung einer ungeordneten Marktreaktion

Die Méglichkeiten, die die behordlichen Instanzen haben, um eine ungeordnete
Marktreaktion zu verhindern, hingen in hohem Grad vom zeitlichen Einsatz
ihrer Aktionen und vom Ausmal der Probleme ab. Eine friihzeitige Erkennung
der verborgenen Anspannungen und ein rasches Handeln sind entscheidend.
Dies wiederum erfordert geeignete Informationssysteme und die notwendige
Finanzierungskapazitit.

Ein Schliisselelement der Informationssysteme sind die Rechnungslegungs-
vorschriften. Solange die Banken nicht rechtzeitig Riickstellungen fiir zweifel-
hafte Kredite treffen miissen oder kénnen, besteht ein Risiko, daB3 die Verluste
zu gering ausgewiesen werden und unentdeckt bleiben. Das kann das Entstehen
von krisenhaften Erscheinungen verschleiern. In Japan, wo die Bildung von
Riickstellungen weitgehend durch restriktive Regelungen bestimmt war, die
die steuerlichen Absetzungsmoglichkeiten begrenzten, wurde den Banken
1992 eine etwas groBere Flexibilitit bei der Vornahme von Riickstellungen fiir
ihre zweifelhaften Kredite gegeben. In den nordischen Lindern wurden die
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Drei Strategien:

Vorschriften fiir die Riickstellungen und Abschreibungen in den letzten Jahren
verschirft, damit ein realistischeres Bild der Finanzkraft eines Instituts
gewonnen werden kann. Die Straffung in Norwegen wurde von einigen als
ibertrieben und als ein Beitrag zur Tiefe der Krise angesehen. Da die tatsich-
lichen Verluste jedoch in der Regel tendenziell héher waren als die vorherigen
Schdtzungen, haben die Vorschriften wahrscheinlich eher ihren zeitlichen Ein-
tritt als ihr AusmaB beeinfluBt.

Eine eng damit verbundene Frage betrifft den Umfang, in dem die Behor-
den ihnen bekannte Informationen iber die Bankbilanzen der Offentlichkeit
zuginglich machen. In dieser Hinsicht gibt es traditionellerweise zwischen ein-
zelnen Landern betrichtliche Unterschiede. In den USA beispielsweise sind die
Publizititsstandards vergleichsweise hoch, zumindest fiir bérsennotierte Ban-
ken; in den nordischen Lindern und in Japan wurden sie kiirzlich unter dem
Druck des Marktes deutlich angehoben. Die beobachteten Unterschiede spie-
geln teilweise strukturelle Merkmale von finanziellen Gegebenheiten wider,
die nicht nur den Bankbetrieb betreffen, wie das Ausmal3 der Unternehmens-
kontrolle durch den Kapitalmarkt. Sie resultieren auch aus den unterschiedli-
chen Erwartungen tber die Rolle, die den Marktkriften bei der Disziplinierung
der Banken zugeschrieben wird: Ein geringeres MaB an Publizitat Gbertrigt
zwangsldufig die Last auf die Bankenaufsicht. Andererseits wird zwar allgemein
anerkannt, daB Publizitdt bei der Verhinderung der Entstehung von latenten
Notlagen niitzlich sein kann, aber wenn diese einmal entstanden sind, birgt das
bloBe Offenlegen des tatsichlichen Zustands der Intermediare das Risiko einer
ungeordneten Marktreaktion. Begleitende StabilisierungsmaBnahmen sind
dann notwendig.

Ein schnelles Eingreifen und die Wahrung des Vertrauens in das Finanz-
system erfordern geeignete Moglichkeiten der Mittelbereitstellung. Eine in
Frage kommende Finanzierungsquelle sind die Einlagensicherungs- oder Garan-
tiesysteme der jeweiligen Sektoren. Diese bestanden in allen fiinf Landern
auBer Schweden bereits vor dem Auftreten finanzieller Schwierigkeiten. Wenn
solche Sicherungseinrichtungen nicht vorhanden sind, miissen die Zentralbank
und der Staat unmittelbar eine gréBere Rolle ibernehmen. Die Einlagensiche-
rungs- oder Garantiesysteme reichen jedoch méglicherweise nicht aus, um
Probleme gréBeren AusmaBes auf geordnete Weise zu I6sen. In den USA, Nor-
wegen und Finnland muBten die bestehenden Vereinbarungen durch staatliche
Mittel erginzt werden; in den USA waren die begrenzten Finanzierungskapazi-
taten ein Grund dafiir, daB sich die Rettung von praktisch zahlungsunfihigen
Sparbanken so lange verzdgerte. In Japan sind die Reserven des Einlagensiche-
rungsfonds mit ungefihr ¥ 700 Mrd. vergleichsweise begrenzt. In Schweden,
Finnland und — weniger formal — in Norwegen fiihiten sich die Behtérden ver-
pflichtet, 6ffentlich bekanntzugeben, daB die zeitgerechte Erfiillung aller Bank-
verpflichtungen garantiert werde, nicht zuletzt um Bedenken in der internatio-
nalen Finanzwelt zu zerstreuen, die eine Mittelaufnahme im Ausland hitten
gefahrden kénnen.

Sanierung der Institute

Es gibt verschiedene Wege, wie Institute, die sich in einer finanziellen Notlage
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befinden, behandelt werden kénnen: Abwarten, Liquidation und Bilanz-
umstrukturierung als ein Mittel, um das Institut entweder als selbstindige
Einheit oder nach Fusion mit einem anderen Unternehmen weiterbestehen zu
lassen. In den betrachteten Lindern finden sich Beispiele fiir alle diese
Strategien.

Eine abwartende Haltung als Versuch, Zeit zu gewinnen, mdglicherweise
in Verbindung mit einer Lockerung der aufsichtsrechtlichen Standards, wurde
manchmal eingenommen, wenn davon ausgegangen wurde, dal3 die Schwierig-
keiten nur voriibergehend und/oder von den betroffenen Instituten selbst zu
bewiltigen waren. Eines dieser Beispiele sind die Erfahrungen der Spar- und
Darlehensbanken in den USA im Gefolge des starken Anstiegs der Zinssdtze in
den frithen achtziger Jahren, der die Zahlungsfihigkeit dieser Institute unter-
grub: Viele durften ihre Geschiftstitigkeit weiter fortsetzen, obwohl sie prak-
tisch insolvent waren (s. die Tabelle gegeniiber). Ein dhnliches Beispiel ist in
mancher Hinsicht die entgegenkommende Behandlung der groBten US-Ge-
schiftsbanken in den Finanzzentren unmittelbar nach dem Ausbrechen der
Schuldenkrise der Entwicklungslinder, besonders was die Hohe der Risikovor-
sorge betraf. Einige Elemente einer abwartenden Haltung sind auch in der Art
und Weise zu erkennen, in der die japanischen Behérden die Probleme mit der
Qualitdt von Forderungen des Umlaufvermégens handhaben, wie es durch die
voriibergehende Lockerung bei der buchmidBigen Behandlung von Bewer-
tungsverlusten veranschaulicht wird. Obwohl die Strategie des Abwartens
unter gewissen Umstdnden funktionieren kann, ist sie nicht ohne Risiko. lhr
Erfolg hangt in der Regel von externen Faktoren ab, die sich weitgehend der
Kontrolle durch die Behérden und Intermediare entziehen. In den soeben er-
wihnten Beispielen waren das eine giinstigere Zinskonstellation, eine Verbes-
serung der Schuldenriickzahlungskapazitit bei den kreditnehmenden Landern
und ein vorteilhaftes gesamtwirtschaftliches Umfeld. In der Zwischenzeit kann
eine Lockerung der Aufsichtsdisziplin dazu fiihren, daB3 die Hemmungen gegen-
tiber unvorsichtigem Verhalten abgebaut werden.

Die Liquidation, oder der stiickweise Verkauf der Vermégenswerte eines
Instituts, ist eine vergleichsweise selten verwendete Methode. Das hingt teil-
weise mit der Ansicht zusammen, daB ein beachtlicher Wertverlust entsteht,
wenn das Vermaogen einer Bank aufgespalten wird, nicht zuletzt weil etablierte
Kreditbeziehungen auseinandergerissen werden. Es ist auch darauf zuriickzu-
filhren, daB mogliche Ubertragungseffekte auf andere Teile des Bankensystems
und des Finanzsystems insgesamt befiirchtet werden. Weil die Bedeutung die-
ser Faktoren mit der GréBe der Bank tendenziell zunimmit, sind es in der Regel
die kleineren Institute, die liquidiert werden. Das zeigen eindeutig die Erfah-
rungen in den USA, wo die verantwortlichen Behoérden (die Federal Deposit
Insurance Corporation — FDIC — fiir die Banken und die Resolution Trust Cor-
poration — RTC — fiir die meisten Sparbanken) gesetzlich verpflichtet sind, die
kostengtinstigste Lésung zu wihlen; eine Ausnahme bestand allenfalls im Falle
der FDIC, wenn der Intermedidr als ,,gesamtwirtschaftlich bedeutend” angese-
hen wurde (s. die gegeniiberstehende Tabelle). In den nordischen Landern und
in Japan wurden Liquidationsschritte fast nur bei Nichtbankfinanzgesellschaften
in die Wege geleitet.
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Formen der Behebung finanzieller Notlagen

USA Norwegen Finnland Schweden Japan
Banken | Sparbanken
Liquidation
Anzahl 290 344 1 - - —
In Prozent der Fille 19,3 29,9 3,6 - - -
In Prozent der Aktiva 5.2 11,9 0,2 - - -
SchlieBung und
Ubernahme
Anzahl 1137 807 3 - - -
In Prozent der Fille 75,5 70,1 10,7 - - -
In Prozent der Aktiva 738 88,1 31,6 ~ - -
Unterstiitzung bei
Weiterfiihrung'
Anzahl 78 - 24 (16) 34 (16)° 3(1) 2(2)
In Prozent der Fille 52 = 85,7 (57,1) | 100,0 (47,1) | 100,0 (33,3) (100,0 (100,0)
In Prozent der Aktiva 21,1 - 68,1 (6,8) | 100,0 (47,4) | 100,0 (13,7) [100,0 (100,0)
Nachrichtlich:
Staatliche Ubernahmen
Anzahl 106* 698° 2 & 2¢ -
In Prozent der Fdlle 7,0 60,6 7,1 59 66,7 -
In Prozent der Aktiva 24,8 85,5 30,2 83,5 86,3 -
darunter;
Verhandelte
Ubernahmen — - - 2? 2 -

'In Klammern: unterstiitzte Fusionen. *Banken wurden oft fusioniert, aber es sind keine genauen Zahlen vorhanden. °Eine
einheitliche Aktiengesellschaft entstand durch Fusion von 41 teils in Schwierigkeiten befindlichen Sparkassen. *Von der FDIC im
Rahmen einer Uberbriickung iibernommene Banken (in voriibergehendem Eigentum). Bei Kensolidierung der Tochtergesellschaften
nur 8 Ubernahmen. °Unter aufsichtsrechtlicher Vermdgensverwaltung der RTC (in voriibergehendem Eigentum). °Eine Bank
befand sich bereits mehrheitlich im Eigentum der Regierung. 7 Der Wert des Aktienkapitals einer dieser Banken unterliegt einer
schiedsrichterlichen Entscheidung.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schatzungen.

— Bilanzumstruk- Die iiblichere Loésung ist die Bilanzumstrukturierung bei der betroffenen
turierung ... Bank. Das beinhaltet immer eine direkte oder indirekte Kapitalzufiihrung. Eine
Moglichkeit — die in den nordischen Landern der Normalfall ist — besteht darin,
dem in Schwierigkeiten geratenen Intermedidr direkt Eigenkapital zuzufiihren,
entweder durch eine ausdriickliche Kapitalspritze oder in Form von Garantien.
Die Garantie kann zu dem Wert einer Vermégensposition, der Erfiillung von
Tilgungsverpflichtungen oder der Restiibernahme von Aktienemissionen in
Beziehung stehen. Eine zweite, erginzende Méglichkeit ist die Mithilfe bei der
Fusion des Instituts mit einem anderen, das eine bessere Eigenkapitalausstat-
tung aufweist, oftmals nach Ubernahme seiner qualitativ schlechten Forde-
rungen. Dieses Verfahren wird bei den US-Banken am haufigsten angewendet
(»Kauf und Schuldeniibernahme®); eine Variante ist auch in Japan gebriuchlich,
wo die Behérden finanzkraftigere Institute darin bestirken, schwichere
zu Ubernehmen. Fusionen sind auch bei den Sparkassen in Norwegen und
Finnland haufig vorgekommen. Sie kénnen schwieriger sein, wenn der
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Konzentrationsgrad im Sektor bereits hoch ist, wie es bei den groBen Banken
in den nordischen Landern der Fall ist. Eine dritte M&glichkeit ist die Hinnahme
einer deutlichen Senkung des vertraglichen Forderungswertes durch den Glau-
biger, eine Vorgehensweise, die bei den informellen Vereinbarungen in Japan
praktiziert wird. Die jiingste Sanierung einer groBen Wohnbaukreditgesell-
schaft, bei der die Glaubigerbanken ihre Kredite mit Vorzugsbedingungen neu
aushandelten, veranschaulicht diesen Ansatz.

Das Neuordnen von Forderungen und Verbindlichkeiten ist jedoch nur ein
Mittel, um menschliche und finanzielle Ressourcen effizienter einzusetzen. Die
Umstrukturierung wird daher grundsitzlich auf weitere Bereiche der betrieb-
lichen Geschiftstitigkeit ausgedehnt, wie den Abbau von Uberkapazititen. In
den nordischen Lindern z.B. beinhalteten die Umstrukturierungspline in der
Regel die Straffung des Zweigstellennetzes, die Freisetzung von Mitarbeitern
(s. die Tabelle in Kapitel I, S. 29), den Riickzug aus bestimmten Geschiftsfel-
dern oder Mirkten und interne organisatorische Anderungen.

Fragen der Kapitalumschichtung und der Effizienz bilden die Grundlage fiir
die Entscheidung, ob qualitativ schlechte Forderungen ausgegliedert werden
sollten (s. auch Kapitel lll). Eine separate Verwaltung in einer eigens fiir qualita-
tiv schlechte Forderungen eingerichteten Bank oder einer Liquidationsgesell-
schaft ist in den USA Ublich, wo dieser Forderungsbestand durch die FDIC und
die RTC administriert wird. In Schweden wurden die Forderungen von einer
Anzahl von Banken an eine separate Tochtergesellschaft des betroffenen Insti-
tuts oder an ein unabhdngiges Unternehmen Gbertragen. Ein dhnliches System,
das von Banken gemeinsam errichtet wurde, hat kiirzlich auch in Japan den
Betrieb aufgenommen. Wenn die Forderungen zu einem Vorzugspreis aus der
Bankbilanz herausgenommen werden, dann ist darin ein Element einer Kapital-
umschichtung enthalten. Das war in den USA die Regel, wenn die betroffenen
Institute nicht aufgelést wurden. Der Hauptgrund fiir eine separate Verwaltung
ist ansonsten die organisatorische Effizienz, die helfen kann, einen héheren
Erlés aus den qualitativ schlechten Forderungen zu erzielen und die gegen-
seitige Subventionierung zwischen gesunden und finanziell angespannten Kre-
ditnehmern zu reduzieren. Die interne Umstrukturierung der schwedischen
Banken ist ein solches Beispiel. Ferner kann die Ausgliederung ein Versuch sein,
den Druck zu mildern, daB Sicherheiten verauBert werden miissen, oder spe-
zielle Regelungen zu umgehen. Das war beispielsweise in Japan der Fall, wo das
System den Banken die Inanspruchnahme von Steuererleichterungen fiir ihre
zweifelhaften Kredite erméglichte.

Eine dringende Frage, die bei jedem Ansatz zur Krisenbewiltigung be-
riicksichtigt werden muB, ist, wie Wettbewerbsverzerrungen, die durch das
Eingreifen der Behorden entstehen, minimiert werden kénnen. Diese Verzer-
rungen kénnen mindestens zwei Formen annehmen. Die erste, die im Mittel-
punkt der Diskussionen in den USA stand, ist die ungleiche Behandlung von
kleineren Probleminstituten, die in der Regel liquidiert werden, und gréBeren,
die eher ibernommen werden und/oder Unterstiitzung erhalten, ohne ge-
schlossen zu werden. Die giinstigere Behandlung der Glaubiger und — mégli-
cherweise — der Aktiondre von gréBeren Intermedidren kann sich in besseren
Konditionen bei der Mittelbereitstellung widerspiegeln. Die zweite Form, die
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in den nordischen Lindern dblich ist, wo Liquidationen sehr selten waren, ist
die Ungleichbehandlung von schwachen Instituten, die Unterstiitzung erhalten,
und finanzstarken, die keine bekommen. Dies wird als besonders ungerecht
angesehen, da die gesiinderen Unternehmen normalerweise auch besser ge-
fuhrt werden.

Es gibt fiir beide Probleme keine einfache Lésung. Die Bedenken, die in
den USA ausgesprochen wurden, kénnten durch eine stirkere Vereinheit-
lichung bei der Behandlung von Probleminstituten ausgerdaumt werden, ebenso
wie in den nordischen Landern. Es wiirde dann jedoch das Risiko einer zu star-
ken Lockerung der Marktdisziplin auftreten. Das Problem in den nordischen
Lindern kann auf unterschiedliche Art und Weise angegangen werden. Die
Anspruchsvoraussetzungen fiir Unterstiitzungen kénnen groBziigiger formu-
liert werden. Die Bedingungen fiir Hilfeleistungen kénnen so gestaltet werden,
daB die Kosten fir den Staat minimiert und die Marktbedingungen wiederher-
gestellt werden. Das Verhalten der Institute kann lberwacht werden, um
unfaire Wettbewerbspraktiken zu erkennen und abzustellen. Alle diese Mog-
lichkeiten wurden auch tatsichlich eingesetzt, besonders in Schweden und
Finnland, wo die Notwendigkeit, die Wettbewerbsverzerrungen zu minimie-
ren, explizit zum Grundprinzip fiir die Eingriffe erhoben wurde. In Norwegen
waren die Bedenken hinsichtlich der Ungleichbehandlung die Motivation fiir die
Gewihrung spezieller zinsvergiinstigter Zentralbankkredite, die alle Banken
auf der Basis ihrer risikogewichteten Aktiva erhalten konnten und die sich auf
etwa nkr 15 Mrd. (oder ungefahr 2% des BIP) beliefen. Nichtsdestoweniger
wird bei einer Einbeziehung des Staates in die Krisenbewiltigung natiirlich in
das freie Spiel der Marktkrifte eingegriffen. Verzerrungen sind daher unver-
meidlich.

Eine zweite dringende Frage ist, wie das Risiko begrenzt werden kann,
daB die Krisenbewiltigung durch den Staat indirekt zu einer Aufweichung der
Finanzdisziplin fihrt (,moral hazard"). Kurzfristig ist dieses Problem relativ gut
zu bewiltigen: Wenn Unterstiitzung gewihrt wird, kénnen die Behérden ent-
weder das Probleminstitut (bernehmen und damit die Umstrukturierung
direkter kontrollieren, wie es bei den groBen Banken in Norwegen der Fall ist,
oder sie kniipfen die Gewdhrung von Unterstiitzung an besondere Sanierungs-
erfordernisse, was prinzipiell die bevorzugte Lésung in Schweden und Finnland
ist. Langerfristig kann jedoch die Marktdisziplin gelockert werden, und zwar
insofern, als die Bewiltigung der finanziellen Anspannungen diejenigen vor den
eingetretenen Verlusten abschirmt, die Forderungen an die Intermediire
haben. Ferner deutet die Erfahrung darauf hin, da3 dieses Risiko bei 6ffent-
lichem Eigentum méglicherweise noch verscharft wird.

Der Schutz der kleinen Einleger ist iberall ein grundlegendes Ziel der
Behorden. GroBeinleger und andere Gliubiger sind de facto geschiitzt, wenn
die Institute von einem Konkursverfahren verschont bleiben und nicht liqui-
diert werden; der Schutz kann jedoch unvollkommen sein, wenn die Vereinba-
rungen informell sind, wie in Japan, oder wenn die Behérden einen gewissen
Ermessensspielraum bei der Behandlung von Glaubigern und Einlegern
haben, wie in den USA seit 1989. AuBerdem herrscht zwar grundsitzlich weit-
gehende Ubereinstimmung, daB es wiinschenswert wire, die Eigentiimer
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und — gegebenenfalls — die Geschaftsfilhrung fiir die Probleme des Instituts
finanziell haftbar zu machen, doch kénnen verschiedene Sachzwinge und
andere Uberlegungen die Sache in der Praxis komplizieren.

Es kann sein, daB die Eigentiimer nicht eindeutig als eigene Kategorie
bestimmt werden kénnen, wie es in den nordischen Lindern bei den Spar-
kassen der Fall ist, die einer lokalen Gemeinde ,gehéren" oder genossen-
schaftsihnlich organisiert sind. Méglicherweise sind die Behérden nicht be-
rechtigt, eine Beteiligung der Aktiondre an den Verlusten durchzusetzen. In
Norwegen muBte im November 1991 beispielsweise ein spezielles koénigliches
Dekret erlassen werden, um die Abschreibung von Aktienkapital ohne Zustim-
mung der Aktiondre zu erméglichen. Weder in Schweden noch in Finnland sind
derartige erzwungene Abschreibungen maoglich. Auch besteht in keinem der
beiden Lander eine gesetzliche Basis fiir die Behdrden, eine Bank auf andere
Weise zu tibernehmen als im Rahmen eines Konkursverfahrens oder in gegen-
seitigem Einvernehmen. In Schweden sind gesetzliche Regelungen geplant, um
hier Abhilfe zu schaffen. Dariiber hinaus kénnen der Strenge der Behandlung
natiirliche Grenzen gesetzt sein, wenn der Staat ungern eigene Institute halten
will. Ahnliche Probleme gab es auch in den USA, wo die FDIC bis 1987 nicht das
Recht hatte, stimmberechtigte Aktien einer Bank zu halten. Das Resultat war,
daB die FDIC, wenn kein geeigneter Kandidat fiir die Ubernahme eines Pro-
bleminstituts im Rahmen einer ,Kauf und Schuldenlibernahme"-Transaktion
gefunden werden konnte, manchmal kaum eine andere Wahl hatte, als — zum
Vorteil der vorhandenen Aktiondre — Unterstiitzung zu gewahren, ohne die
Bank zu schlieBen. Das erklart teilweise den Unterschied zwischen der Ab-
wicklung bei der Continental lllinois Bank, die unterstiitzt und nicht geschlos-
sen wurde, und der Bank of New England, die im Rahmen der neuen ,Uber-
briickungs“-Konstruktion voriibergehend von der FDIC ibernommen wurde.
Nach dieser Konstruktion darf die FDIC eine Bank fiir einen Zeitraum von bis
zu finf Jahren im Eigentum halten.

Gewisse linderspezifische Unterschiede sind auch beim Vorgehen gegen
die Geschiftsfiihrung erkennbar. Die vorhandenen Angaben deuten darauf hin,
daB der Austausch der Geschiftsfihrer in den USA und in Norwegen der Nor-
malfall war. In Schweden kam dies weniger oft vor, was teilweise auf bereits
friiher erfolgte Entlassungen durch die Aktiondre zuriickzufiihren war, und
auch in Finnland diirfte es von etwas geringerer Bedeutung gewesen sein.
Wenn die finanziellen Schwierigkeiten weit verbreitet sind, wird daraus viel-
leicht abgeleitet, daB die Schuld nicht vorrangig bei der Geschiftsfiihrung der
einzelnen Institute liegt. Zusitzlich kann in kleineren Landern das vergleichs-
weise geringe Reservoir an neuen Fithrungskriften als Erschwernis gesehen
werden.

Die Bedenken iiber Wettbewerbsverzerrungen und das Problem des
»moral hazard" sind eine Mahnung, daB die Einbeziehung des Staates in die
Bewiltigung der finanziellen Notlagen Kosten verursacht und ihren eigenen
Grenzen unterliegt. Der Staat kann nicht als eine Art ,deus ex machina"
betrachtet werden, der fihig ist, schmerzlos und mit einem Streich die schwer-
wiegenden Konsequenzen der finanziellen Ungleichgewichte zu beseitigen.
Beispielsweise wird durch die Ubernahme von Verlusten durch den Staat die
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Belastung in Wirklichkeit nur breiter umverteilt; sie wird nicht beseitigt, wie es
sich im anschwellenden Finanzierungsbedarf des Staates zeigt. Und wenn die
Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden eine gewisse GréBe erreichen,
kénnen die Moglichkeiten der Auslandsfinanzierung schnell ausgereizt sein.

Vorbeugung

Das Krisenmanagement bei finanziellen Notlagen muB durch langerfristigere
MaBnahmen erginzt werden, die das Ziel haben, ein Wiederauftreten des
Problems zu verhindern. Eine zentrale Lehre, die aus den Ursachen der jiing-
sten Schwierigkeiten gezogen werden kann, ist, da3 als Vorbeugung einander
erginzende und verstirkende makro- und mikroékonomische MaBnahmen zur
Sicherstellung der finanziellen Disziplin erforderlich sind.

Auf der makrodkonomischen Ebene war — historisch betrachtet — der
beste Schutz gegen finanzielle Auswiichse eine straffe langfristig orientierte
antiinflationare Ausrichtung. Die Inflation der siebziger Jahre legte den Grund-
stein fir den starken Anstieg des Zinsniveaus und der Volatilitit der Zinssitze
Anfang der achtziger Jahre, der die Krise bei den US-Sparbanken und bei der
Kreditvergabe an stark verschuldete Entwicklungslinder ausloste. Eine relativ
hohe Inflation hat auch zu den derzeitigen Schwierigkeiten der nordischen
Lander beigetragen, nicht zuletzt durch das Zusammenspiel mit steuerlichen
Absetzungsmoglichkeiten, die fiir die Kreditnehmer groBziigige Subventionen
bedeuteten. Wie bereits oben erwihnt, erleichterte wohl der vergleichsweise
lockere geldpolitische Kurs in den nordischen Lindern und in Japan den
Preisanstieg bei den Vermdgenswerten; dies galt ebenso fiir andere Linder,
namentlich GroBbritannien.

Zugleich reicht eine strikte antiinflationdre Politik natiirlich nicht aus. Die
unterschiedliche Reagibilitit der Preise fiir Vermogenswerte und des allgemei-
nen Preisniveaus auf die Kreditbedingungen kann einen ernsten Zielkonflikt fiir
die Wahrungsbehorden bedeuten, die das Risiko, das spekulative Verhalten
nicht einddmmen zu kénnen, und die Gefahr von unerwiinschten Kontraktions-
effekten in der Realwirtschaft gegeneinander abzuwidgen haben. Dieses
Dilemma war in Japan am deutlichsten, wo sichtbare Zeichen von spekulativen
Auswiichsen und niedrige Inflation nebeneinanderstanden.

Auf der mikrodkonomischen Ebene ist die Bankenaufsicht der zusitzliche
Regelungsmechanismus zur Erreichung der Finanzdisziplin. Wie es am deutlich-
sten durch die Erfahrungen der nordischen Lander und der US-Spar- und Darle-
hensbanken belegt wird, ist das Auftreten von krisenhaften Erscheinungen ein
erhebliches Risiko, solange nicht die aufsichtsrechtlichen SchutzmaBnahmen in
einem liberalisierten, von gréBerem Wettbewerb gekennzeichneten finanziel-
len Umfeld deutlich gestdrkt werden, um so die Marktdisziplin zu ergianzen.

In allen Landern, die mit Problemen konfrontiert waren, sind Schritte in
diese Richtung unternommen worden. Einige waren Teil der weitreichenderen
internationalen Bemiihungen insbesondere um die Starkung der Eigenkapital-
ausstattung im Einklang mit der Basler Eigenkapitalvereinbarung. Andere
Schritte waren die Reaktion auf die spezifischeren Mangel inlindischer Regelun-
gen. Verbesserungen bei der Publizititspflicht sind ein Beispiel hierfiir.
Ein weiteres sind die MaBnahmen, die in Japan ergriffen wurden, um jene
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Nichtbankfinanzgesellschaften, bei denen die krisenhaften Erscheinungen zu-
erst aufgetreten sind, unter eine verbesserte Aufsicht zu stellen. In Finnland
wird das Aufsichtssystem gerade véllig Giberarbeitet. In den USA haben seit der
Krise der Spar- und Darlehensbanken verschiedene Initiativen das Ziel gehabt,
das System der Bankenaufsicht zu stirken. Die jiingste Gesetzesinitiative, der
Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act 1991, ist besonders
umfassend. Im Rahmen seiner Umsetzung wurde Ende 1992 ein Katalog von
MaBnahmen eingefiihrt, einige verpflichtend und andere dem eigenen Ermessen
uberlassen, die von den Aufsichtsbehérden fiir bundesstaatliche Banken ergrif-
fen werden kénnen und vom Ausmal der Kapitalausstattung der gefihrdeten
Institute abhingig sind. Das System soll sofortige AbhilfemaBnahmen ermég-
lichen, damit die Wahrscheinlichkeit eines Zusammenbruchs und die damit zu-
sammenhdngenden Kosten fiir den Bankensicherungsfonds verringert werden.
Durch das Gesetz wurden auch die Bedingungen verschirft, zu denen die FDIC
Unterstiitzung fiir Banken, die weiterhin ihren Geschiften nachgehen, bereit-
stellen kann. Ferner verlangte die FDIC im Januar 1993 erstmals risikoabhéngige
Beitrage zur Einlagensicherung, die an die Hohe der Eigenkapitalausstattung
und die Beurteilung durch die Aufsichtsbehérden gekniipft sind. Die Anderung
war durch die Uberzeugung motiviert, da das frithere System zu groBziigig
war und zu geringe Beitragsleistungen verlangt wurden, was die Anreize fiir ein
umsichtiges Verhalten schwichte.

Wie bereits im letzten Jahresbericht erértert, ist die Stirkung der Rah-
menbedingungen fir die Bankenaufsicht angesichts des durch wachsenden
Wettbewerb gekennzeichneten und sich rasch verdndernden finanziellen
Umfelds eine globale Herausforderung. Gemeinsam mit der Verfolgung einer
stabilen und umsichtigen makrodkonomischen Politik ist sie auch eine Voraus-
setzung fiir die Sicherung und Bewahrung der Vorteile — bei gleichzeitiger Ver-
meidung der Kosten — des Deregulierungsprozesses, der im letzten Jahrzehnt
an Tempo gewonnen hat. Ein wesentliches Ziel dieses Prozesses war die Ver-
ringerung der zunehmenden staatlichen Beteiligung, die das Finanzsystem vieler
Industrieldander charakterisierte. Die Erfahrungen jener Linder, in denen es zu
einer Finanzkrise gekommen ist, zeigen, daBB Deregulierung, wenn sie nicht von
einer angemessenen makro- und mikroékonomischen Politik begleitet wird,
paradoxerweise eher zu mehr als zu weniger staatlicher Beteiligung fiihren
kann.
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Im Vorfeld der
europdischen
Wihrungskrise ...

VIIl. Devisenmarkte: Entwicklungen und ihre
moglichen Ursachen

Schwerpunkte

In diesem Kapitel werden zundchst die Ereignisse an den Devisenmirkten
wihrend des Berichtszeitraums beschrieben. In einem zweiten Teil werden
die vielen komplexen — und hdufig untereinander in Beziehung stehenden —
Faktoren erdrtert, die in ihrem Zusammenwirken die sich lange hinziehende
Devisenmarktkrise in Europa im vergangenen Jahr und in den ersten fiinf Mona-
ten dieses Jahres verursachten.

Der US-Dollar durchlief wiahrend des Berichtszeitraums erneut einen voll-
standigen Zyklus aus Auf- und Abwertung, da das Vertrauen in die wirtschaft-
liche Erholung in den USA zuerst zunahm und anschlieBend schwand. Ende 1992
starkte sich das Vertrauen wiederum, und es schien ein zweiter Zyklus einge-
setzt zu haben. Der Yen begann nach mehreren Schwicheanfillen von Septem-
ber an schlieBlich erheblich zu steigen.

In Europa gerieten insgesamt sieben Wahrungen des EWS-Wechselkurs-
mechanismus und drei von sich aus an die ECU gebundene nordische Wihrungen
zeitweise unter starken Druck, und eine weitere Waihrung war einigen voriiber-
gehenden und begrenzten Spannungen unterworfen. Von diesen Wahrungen
entgingen nur drei aus dem engen EWS-Wechselkursband der Abwertung bzw.
dem Ubergang zu einem frei schwankenden Wechselkurs. Diese drei waren der
franzésische Franc, die danische Krone und der belgische Franc. Eine Kombi-
nation aus soliden wirtschaftlichen Grunddaten und eindeutigem Engagement
auf seiten der betroffenen Instanzen konnte die Markte schlieBlich davon tber-
zeugen, daB Angriffe auf diese Wihrungen scheitern miBten — was auch ge-
schah.

Die Griinde fiir die Devisenmarktturbulenzen waren vielfiltig, und ihre
einzelnen sowohl politischen als auch ékonomischen Einfliisse kénnen weder
sauber isoliert noch nach ihrer Bedeutung in eine Rangordnung gebracht
werden. Aber es ist wohl keine Ubertreibung, festzustellen, daB der Berichts-
zeitraum — global gesehen — die bedeutendsten Ereignisse im internationalen
Wihrungssystem seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems vor
zwanzig Jahren erlebte.

Die Ereignisse von 1992 und Anfang 1993

Das Jahr 1992 begann damit, daB der Dollar den Tiefpunkt seines jiingsten
Zyklus erreichte, nachdem die offiziellen Zinssitze in den USA noch einmal
herabgesetzt worden waren, da die Erholung der Wirtschaft weiterhin schwach
und zégernd verlief. In Europa lieB die Situation in Deutschland vermuten, daB
fur einige Zeit wohl die Beibehaltung eines straffen geldpolitischen Kurses

201



Zinsdifferenzen gegeniiber den USA*
Monatsdurchschnitt in Prozentpunkten
Japan 6
Deutschland ~
3
/A"
N
=3
-6
YRR 20 I U SO STRTTRNIN [0 U 00 0 0 1 0 0 0
83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93
* Dreimonats-Eurosiitze.

erforderlich sein wiirde. Tatsichlich nahm die kurzfristige Zinsdifferenz zwi-
schen den USA und Deutschland (berwiegend weiter zu und erreichte im
September mit mehr als 6’42 Prozentpunkten ein Rekordhoch (s. die obenste-
hende Grafik). Auch der europdische Wechselkursmechanismus war zu Jahres-
beginn einigen Spannungen ausgesetzt, wobei das enge Kursband — mit dem
belgischen Franc am oberen und der danischen Krone am unteren Limitkurs —
kurzzeitig bis an seine Grenzen in Anspruch genommen wurde (s. die Grafik
auf S. 206).

Den Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus war allerdings im
November 1991 auch eine groBe Devisenmarktkrise in Finnland vorausge-
gangen. Bis zum 14. November 1991 hatte Finnland so massive Kapitalabfliisse
zu verzeichnen, daB seine Devisenreserven (einschlieBlich Terminpositionen)
praktisch erschépft waren. Es gab dort daher so gut wie keine andere Méglich-
keit, als die erst fiinf Monate zuvor eingefiihrte Bindung an die ECU aufzugeben;
nach einem Tag mit frei schwankendem Wechselkurs wurde die Finnmark mit
einer Abwertung ihres ECU-Leitkurses um 12,3% wiederangekoppelt. An-
schlieBend wurde auch auf die schwedische Krone Druck spiirbar, und die
Sveriges Riksbank ergriff am 5. Dezember energische MaBnahmen, indem sie
ihren marginalen Ausleihesatz um 6 Prozentpunkte auf 1772% hinaufsetzte.

Der Dollar erreichte Anfang Januar 1992 einen Tiefpunkt von DM 1,51,
aber dann begann er — wie schon in einigen Fillen zuvor — pl6tzlich zu steigen, als
einige Indikatoren in den USA vermuten lieBen, daf3 die Wirtschaft starker sei als
angenommen. Zudem hatte die durch die Auflésung der ehemaligen Sowijet-
union erzeugte Unsicherheit eine nachteilige Auswirkung auf die Einschitzung
der D-Mark, und der Yen notierte ebenfalls schwach, da der offizielle japanische
Diskontsatz zur Jahreswende ein weiteres Mal gesenkt worden war. Im An-
schluB an das Bekanntwerden weiterer schwacher Wirtschaftsindikatoren in
Japan nahmen die Wahrungsbehérden der USA und Japans im Februar denn auch
gemeinsame Interventionen vor, um den Yen zu stiitzen. in den folgenden vier
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Wochen fiel die japanische Wihrung gegeniiber dem Dollar trotzdem um
weitere 572%. Nach dem Tiefstand im Januar erreichte der Anstieg des Dollars
seinen Héhepunkt gegeniiber der D-Mark Mitte Marz mit etwa 11% und gegen-
tiber dem Yen Anfang April mit 9,6%. AnschlieBend ging die Wahrung der USA
bis Anfang September in durchschnittlicher Betrachtung zuriick, gegentiber der
D-Mark um tber 17%. Der Grund bestand im wesentlichen darin, daB sich die
Erwartungen auf eine wirtschaftliche Erholung wiederum als zu optimistisch
erwiesen, wihrend die Geldpolitik in Deutschland straffer gefiihrt und in dieser
Ausrichtung langer beibehalten wurde, als erwartet worden war.

Die Schwiche des Yen gegentiber den europdischen Wahrungen hielt unter
Schwankungen bis zum Herbst an, da sich die Anzeichen fiir eine Eintriibung des
Klimas in der Wirtschaft und am Aktienmarkt in Japan verstirkten. Die Zins-
satze wurden erneut gesenkt, darunter der offizielle Diskontsatz Ende Juli auf
3%%. Die Finanzminister und Notenbankgouverneure der Siebenergruppe
hatten gegen Ende April bereits festgestellt, daB der Riickgang des Yen nicht
zum Anpassungsprozel beitrage. Es gelang jedoch nicht, den Kursrutsch des Yen
mit weiteren Interventionen zum Stillstand zu bringen, obwohl der japanische
HandelsbilanziiberschuBB zunahm.

Was den Dollar betrifft, so wurde der US-Diskontsatz Anfang Juli auf
seinen niedrigsten Stand seit dreiBig Jahren gesenkt. Zur selben Zeit wurde mit
vergleichsweise umfangreichen und konzertierten Interventionen zu seiner
Unterstiitzung begonnen, die bis Ende August periodisch fortgesetzt wurden.
Trotzdem streifte der Dollar am 2. September im Handelsverlauf einen Rekord-
tiefstand von unter DM 1,39.

Im AnschluB hieran befestigten sich der Dollar und insbesondere der Yen,
dessen Anstieg gegeniiber der D-Mark in der Spitze nicht weniger als 29%
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betrug, da die Regierung Japans fortfuhr, finanzpolitische Pakete zur
Konjunkturankurbelung einzusetzen (s. Kapitel Il), und auch der Aktienmarkt
haussierte. Mittlerweile schwichte sich in Deutschland die Konjunktur ab, und
in der Geldpolitik setzte eine schrittweise Lockerung ein. In Japan begannen die
verantwortlichen Instanzen bald einen zu starken Anstieg des Yen zu befiirchten,
weshalb sie im Marz und April 1993 dagegen intervenierten. In der Zwischenzeit
war der offizielle Diskontsatz schon im Februar ein weiteres Mal gesenkt wor-
den, und zwar auf 272%. Der — wenn auch weniger steile — Anstieg des Dollars
wurde von den bis dahin {iberzeugendsten Anzeichen fiir eine Beschleunigung
des Wachstums in den USA beeinfluBt. Von Ende Mdrz an wandelte sich die
Einschitzung des Dollars allerdings erneut, als sich fiir das erste Quartal eine
niedrige Wachstumsrate abzeichnete, die spater auch bestitigt wurde.

Vor diesem Hintergrund brach die Serie von Devisenmarktkrisen in Europa
aus, die sich (iber einen Zeitraum von acht Monaten von Mitte September 1992
bis Mai 1993 erstreckten. Von dem Druck an den Devisenmarkten wurden zu-
erst einige der sogenannten ,hochverzinsten” Wihrungen getroffen. Auf der
anderen Seite wurde die D-Mark nach oben getrieben, weil eine baldige Lok-
kerung der deutschen Geldpolitik immer weniger wahrscheinlich wurde. Mitte
Juli erhéhte die Bundesbank ihren Diskontsatz sogar, und zwar in einem uner-
wartet deutlichen AusmaB von 8% auf 8%:%, wenn auch der international rele-
vantere Lombardsatz unverandert belassen wurde. Trotz der Ankiindigung
eines harten finanzpolitischen MaBnahmenpakets durch die neu (aber verspitet)
gebildete italienische Regierung muBten die offiziellen Zinssitze in Italien zum
zweiten Mal in diesem Monat angehoben werden. Gleichwohl fiel die Lira auf ein
neues Rekordtief gegeniiber der D-Mark.
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Zwischenzeitlich hatte sich im EWS-Wechselkursmechanismus auch das
Pfund Sterling abgeschwicht, und das nur zum Teil wegen seiner iberdurch-
schnittlich starken Verbindung mit dem riicklaufigen US-Dollar. Am 26. August
war das Pfund — trotz einiger Interventionen — nahe an seinen unteren Limitkurs
im EWS-Wechselkursband gefallen, und eine entschlossene Erklirung des
Schatzkanzlers wurde von offenen Pfundkiufen gegen D-Mark begleitet, die
jedoch nur kurzzeitig Wirkung zeigten. Auch tiber mehrere andere EWS-Zen-
tralbanken wurde berichtet, daB sie zur Stlitzung ihrer Wihrung intervenierten,
und in Schweden sowie Finnland wurden die offiziellen Zinssitze heraufgesetzt.
Am 28. August gaben die Finanzminister der EG eine nachdriickliche Erklarung
heraus, in der sie betonten, daB eine Anderung der geltenden Leitkursstruktur
keine angemessene Antwort auf die bestehenden Spannungen im EWS sei.
Gleichwohl schlugen die Spannungen am folgenden Handelstag in offene Turbu-
lenzen um, und die Lira blieb trotz obligatorischer Interventionen an ihrem
unteren Limitkurs im EWS-Wechselkursmechanismus.

Am 3.September gab GroBbritannien bekannt, daB Vereinbarungen
getroffen worden seien, um fremde Waihrungen im Gegenwert von
ECU 10 Mrd. zum Umtausch in Pfund Sterling aufzunehmen. Die Mittel sollten
zur teilweisen Finanzierung des zunehmenden Kreditbedarfs des &ffentlichen
Sektors verwendet werden. Hierauf zog der Pfundkurs fiir drei bis vier Tage steil
an. Die konzertierten Interventionen zur Stiitzung der Lira hielten dagegen an,
und die italienische Wahrung fiel — trotz einer weiteren Erhéhung italienischer
Zinsen — wieder auf ihren unteren Limitkurs.

So trat der ECOFIN-Rat (der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der
Europidischen Gemeinschaft) am 5. September in Bath in einer hochgradig ange-
spannten Atmosphire zusammen. Angesichts der nach wie vor nicht als ausrei-
chend solide betrachteten binnenwirtschaftlichen Bedingungen in Deutschland
und der Tatsache, daB der Prasident der Deutschen Bundesbank ohnehin gesetz-
lich nicht ermichtigt ist, den Zentralbankrat festzulegen, konnten jedoch kaum
konkrete Fortschritte erzielt werden.

Drei Tage spiter, nach dem Scheitern einer zuvor ausgehandelten Tariflohn-
vereinbarung, muBte der Wechselkurs der Finnmark erneut freigegeben
werden, und die Wahrung fiel gegeniiber der ECU schnell um weitere 14%.
Auch die schwedische und die norwegische Wihrung gerieten prompt wieder
unter Druck. Die finnische Wihrung schwankt seitdem an den Devisenmirkten
frei, und Anfang April 1993 war sie um insgesamt 31% unter ihre ECU-Paritit
von Juni—November 1991 gefallen. Am 9. September 1992 erhéhte die Sveriges
Riksbank ihren marginalen Ausleihesatz auf 75%. Gleichzeitig wurde angekiin-
digt, daB} zur Starkung der Wihrungsreserven des Landes staatliche Stellen Kre-
dite im Gegenwert von ECU 16 Mrd. an den internationalen Markten aufnehmen
wiirden. AuBerdem wurde das schwedische Amt fiir Staatsverschuldung &ffent-
lich angewiesen, weitere solche Mittelaufnahmen im Betrag von ECU 15 Mrd. zu
vereinbaren.

In der Zwischenzeit spitzten sich die Ereignisse im EWS-Wechselkurs-
mechanismus zu, trotz der — diese Entwicklungen gleichzeitig belegenden —
weiterhin ganz und gar beispiellosen Interventionsbetrige. Nachdem die Lira
ihren offiziellen Limitkurs unterschritten hatte, fiihrten Krisengespriche am
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Europidische Wiahrungen mit multilateralen oder einseitigen
Wechselkursbindungen zur Jahresmitte 1992

Wochendurchschnitt
Abweichung von den Leitkursen im EWS-Wechselkursband (%) Index (Ende Juli 1992 = 100)
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Anmerkung: Die schattierten Bereiche geben (hellgrau) die maximale tatsdchliche Ausdehnung des engen
EWS-Wechselkursbands bzw. (dunkelgrau) die maximal zugelassene Ausdehnung des weiten Bandes ent-
sprechend der tatsichlichen Position der Wihrungen des engen Bandes an. Der &sterreichische Schilling ist

nicht wiedergegeben.
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Wochenende des 12. und 13. September dazu, daB die Leitkurse der Lira um
3'42% abgewertet und die aller anderen Wihrungen des EWS-Wechselkursme-
chanismus um denselben Prozentsatz aufgewertet wurden. Am folgenden Tag
beschloB die Bundesbank eine Senkung ihres Lombardsatzes um 4 Prozent-
punkt und des Diskontsatzes um V2 Prozentpunkt, und es wurden MaBBnahmen
getroffen, um sicherzustellen, daB die deutschen Geldmarktsitze um ' Pro-
zentpunkt fallen wiirden.

Dennoch befanden die Devisenmirkte auf der Stelle, da3 diese MaBnah-
men nicht ausreichend seien, und der Druck hielt an, insbesondere auf die Lira,
das Pfund, die schwedische Krone, die spanische Peseta und den portugiesischen
Escudo. Am 16. September geriet das Pfund unter gewaltigen Druck, und trotz
,massiver* konzertierter Interventionen und der Ankiindigung von zwei Zinser-
hohungen im Verlauf desselben Tages blieb auch das Pfund an seinem unteren
Limitkurs im EWS-Wechselkursband. Die Sveriges Riksbank setzte ihren margi-
nalen Ausleihesatz hinauf — auf 500%. Auch die norwegische Krone wurde in
dieser Phase durch sehr hohe Interventionen gestiitzt.

Im spéteren Tagesverlauf beschlossen die britischen Wahrungsbehérden,
unter den gegebenen Verhiltnissen die Teilnahme des Pfund Sterling am EWS-
Wechselkursmechanismus auszusetzen. Die italienischen Behérden verlaut-
barten ebenfalls ihren EntschluB, voriibergehend von Interventionen abzusehen,
wodurch die Lira bis auf weiteres faktisch aus dem Wechselkurssystem heraus-
genommen wurde. (Spéter gab die Banca d'ltalia bekannt, daB sie allein im
September $ 24 Mrd. zur Verteidigung der Lira eingesetzt habe.) SchlieBlich
wurde die Peseta formal um 5% abgewertet.

Die StoBrichtung der Spekulation wandte sich dann anderen Wahrungen
zu, insbesondere dem franzésischen Franc, trotz der hinter dieser Wahrung
stehenden als solide erachteten wirtschaftlichen Grunddaten. Die Interventio-
nen waren deshalb wieder sehr umfangreich, aber — vielleicht bezeichnender-
weise — allesamt intramarginaler Art, da der Franc (iber seinem unteren Limit-
kurs im EWS-Wechselkursband blieb. Etwas spiter kiindigte die schwedische
Regierung harte finanzpolitische MaBnahmen an, so daB die schwedische Krone
den ersten Ansturm Uberstand; der marginale Ausleihesatz wurde von 500% auf
50% herabgesetzt. Im Zuge der Turbulenzen griff der Druck an den Devisen-
markten auch auf die griechische Drachme (ber. Die Interventionen nahmen
hier ebenfalls ein betrachtliches AusmaB an, und der offizielle Ausleihesatz der
griechischen Zentralbank wurde von 30% auf 40% erhéht. Gleichwohl fiel die
Drachme weiter.

Im AnschluB an das knappe Ergebnis des franzésischen Referendums hielt
der Abgabedruck auf den franzésischen Franc drei Tage lang mit ganzer Starke
an. Allerdings erwiesen sich diese drei Tage als entscheidend, da sowohl die
franzésischen als auch die deutschen Instanzen mit Taten und Worten unmif3ver-
standlich klarmachten, daB sie den Franc-Leitkurs fiir absolut richtig hielten.
Insbesondere wurde zur Verteidigung der Wahrung — wie erst spater veroffent-
licht — in den sieben Tagen bis zum 23.September ein Gesamtbetrag
von FF 160 Mrd. (iber $ 32 Mrd.) aufgewendet. Am 23. September erhéhte
die Banque de France zudem den Zinssatz fiir ihre Wertpapierpensionsgeschifte
mit fiinf- bis zehntdgiger Laufzeit um 2V2 Prozentpunkte auf 13%. Auf
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gewogener durchschnittlicher Basis erreichte die Tagesgeldnotierung einmal
liber 24%, aber die Basisausleihesitze der Banken blieben unverdndert. Diese
Strategie war so erfolgreich, daB innerhalb von nur fiinf Tagen umfangreiche
Mittelriickflisse in den Franc einsetzten.

Die Bank of England gab spiter eine Schitzung des Gesamtumfangs der
Interventionen in den vier Monaten bis Ende September bekannt; der Betrag
belief sich auf {iber $ 160 Mrd., wovon der gréBte Teil auf DM-Verkiufe entfiel.
Die Banca d’ltalia schitzte, daB sich der Gesamtbetrag der zur Verteidigung der
Wechselkurse im Zeitraum von Juni bis Dezember vorgenommenen Interven-
tionen auf rund $ 200 Mrd. belaufen hatte, wovon die Hilfte allein den Septem-
ber betroffen hatte. Der Bericht der Zehnergruppe vom April 1993 iiber inter-
nationale Kapitalbewegungen und Devisenmirkte stimmte hiermit ungefahr
tberein, als er das Gesamtvolumen der DM-Nettoverkaufe durch europiische
Zentralbanken wihrend derselben sieben Monate auf DM 284 Mrd. bezifferte.
Davon waren DM 188 Mrd. zur Verteidigung von Wihrungen des EWS-Wech-
selkursmechanismus eingesetzt worden.

Dessenungeachtet hielt der Druck an den Devisenmirkten auch noch im
Oktober und vor allem im November an. Hiervon waren viele Wahrungen
betroffen, darunter das Pfund Sterling, da die britischen Zinsen gesenkt wurden.
Mitte November bekam die schwedische Regierung fiir ihr neues finanzpoliti-
sches Sparpaket nicht die erforderliche Unterstiitzung aller Parteien. Die
Mirkte reagierten umgehend — tatsdchlich hatte man sich bereits seit einigen
Tagen durch den AbschluB von Absicherungsgeschiften auf ein mégliches Schei-
tern des Pakets eingestellt. Die Wahrungsbeh6rden entschieden, die Krone frei
schwanken zu lassen. Spiter wurde bekanntgegeben, daB3 sich im Verlauf von
sechs Tagen die Wihrungsabfliisse auf den Gegenwert von $ 26 Mrd. oder 11%
des schwedischen BSP summiert hatten. Der vergleichbare Interventionsbetrag
wihrend der drei Wochen der September-Krise hatte etwas mehr als die Hilfte
davon ausgemacht. Zur gleichen Zeit muBte auch die norwegische Krone erneut
mit sehr groBen Interventionen gestiitzt werden, die sich allein in zwei Tagen auf
nkr 48 Mrd. addierten — 46% der norwegischen Wihrungsreserven (ohne
Gold) gemédB dem Stand von Ende Oktober.

Einmal mehr verinderte sich die StoBrichtung der Spekulation, und jetzt ge-
rieten die Peseta, der Escudo, die dinische Krone und das irische Pfund unter hef-
tigen Druck. Dagegen berichtete das franzésische Finanzministerium, daB im Ok-
tober FF 33 Mrd. in die franzésischen Wihrungsreserven zuriickgeflossen seien.

In der Zwischenzeit war auch der kanadische Dollar unter weiteren — wenn
auch nur zeitweiligen — Druck geraten, zuerst im Mai und dann wieder von
September bis November 1992. Ende April 1993 sollte dies nochmals gesche-
hen. Die Markte reagierten nacheinander auf den Zusammenbruch eines groBen
Immobilienkonzerns, die mdglichen Auswirkungen eines negativen Abstim-
mungsergebnisses bei dem kanadischen Verfassungsreferendum, die Wahrungs-
unruhen in Europa, die allgemeine Befestigung des US-Dollars und schlieBlich
auf die sich verschlechternden Finanzpositionen auf Bundes- und Provinzebene
(s. die Grafik auf S. 203). Die Zentralbank setzte dem Druck zeitweise Inter-
ventionen und — insbesondere Ende 1992 — scharfe Zinserhéhungen entgegen,
teilweise um die Wechselkursentwicklung unter Kontrolle zu bringen,
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teilweise um die Wirkung der marktmaBigen Abwertung auf die allgemeinen
monetdren Bedingungen auszugleichen. Auch in Australien fiihrten — neben
einer gelegentlichen Nervositit tiber die Entwicklungen in Europa — politische
Unsicherheiten und die Besorgnis der Markte tber die sich verschlechternden
Aussichten fir die Finanzen des Bundes und der Bundesstaaten im Januar,
August und Oktober/November 1992 zu einem ausgeprigten Abwirtsdruck
auf den Wechselkurs (s. die Grafik auf S. 204). Die Reaktion der Zentralbank
bestand jeweils in dem Einsatz von Interventionen und dem Zulassen einer
Ausweitung der kurzfristigen Zinsdifferenzen gegeniiber den USA.

In Europa setzten sich die Entwicklungen damit fort, da am 22. November
die Peseta und der Escudo im EWS-Wechselkursmechanismus (in den der
Escudo im April 1992 aufgenommen worden war) um 6% abgewertet wurden.
Auf die dinische Krone, die norwegische Krone und das irische Pfund hielt der
Druck an, und auch der franzésische Franc wurde bald erneut einbezogen.
Gegen Ende des Monats erhohte die Central Bank of Ireland den Zinssatz ihrer
Tagesgeldfazilitat auf nicht weniger als 100%. Im Dezember 1992 und Januar
1993 blieben der franzésische Franc, die dinische Krone und das irische Pfund
einem periodisch auftretenden schweren Druck ausgesetzt, dem sowohl mit
Interventionen als auch mit Zinserhéhungen Widerstand geboten wurde. Da-
gegen hielt die Paritit der norwegischen Krone — trotz zusatzlicher Interven-
tionen — nicht mehr bis zum Jahresende; ihr Wechselkurs wurde am 10. Dezem-
ber freigegeben. Im Unterschied zu den meisten anderen Fillen dieser Art fiel
der Wechselkurs aber nur um 6%, und seit Mitte Dezember hat er sich sogar
etwas erholt (s. die Grafik auf S. 206).

Die nachste Abwertungsrunde betraf das irische Pfund. Die Auswirkung
des Verlustes an Wettbewerbsfahigkeit, der insbesondere durch den Fall des
Pfund Sterling hervorgerufen worden war, wurde dadurch verscharft, daB3 die
inlandischen Zinsen in einer stark unterbeschaftigten Wirtschaft derart hoch
gehalten werden muBten. Deshalb wurde die irische Wahrung am 30. Januar
1993 um 10% abgewertet; seither bewegt sie sich dicht am oberen Rand des
engen EWS-Wechselkursbands.

Der belgische Franc geriet im Februar 1993 fiir kurze Zeit unter Druck
und erfuhr auch im Mirz eine gewisse Schwichung, nachdem durch Diskussio-
nen tber eine Verfassungsreform und Widerstande gegen einige vorgeschlage-
ne BudgetmaBnahmen politische Unsicherheiten erzeugt worden waren. Der
Druck konnte jedoch ziemlich leicht und rasch dadurch abgewehrt werden, da3
die Zinsen — in Verbindung mit Interventionen — angehoben wurden und, etwas
spater, ein Haushaltspaket verabschiedet wurde.

Auch der franzosische Franc kam — zusammen mit der Peseta und der
danischen Krone — erneut unter Druck, vor allem nach der irischen Abwertung
von Ende Januar 1993. Allerdings senkte die Bundesbank am 4. Februar erneut
ihre Zinssitze, und zwar den Lombardsatz von 92% auf 9% und den Diskont-
satz um /4 Prozentpunkt auf 8%. Dies lieB den Druck etwas —aber nur voriiber-
gehend — abklingen, und die Finnmark, die Lira und die schwedische Krone
begannen bald noch tiefer zu fallen.

Am 4. Mirz, als der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank augen-
scheinlich beschlossen hatte, vorerst keine weiteren Zinssenkungen
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vorzunehmen, kam der franzésische Franc ein weiteres Mal unter Abwirts-
druck. Dieser hérte auf, als die Bundesbank schon am ndchsten Tag die Markte
damit Uiberraschte, daB sie eine Riicknahme des Zinssatzes fiir ihre zweiwdchi-
gen Wertpapierpensionsgeschifte von 8,49% auf 8,25% ankiindigte. Die Wir-
kung dieses Schrittes auf die D-Mark wurde durch wachsende politische
Unsicherheiten in RuBland verstarkt. Am 18. Marz senkte die Bundesbank dann
ihren Diskontsatz noch einmal, und zwar auf 72%, lieB aber den Lombardsatz
unverdndert.

Im Vorfeld des zweiten Wahlgangs zur Nationalversammlung in Frankreich
erfuhr der franzésische Franc einen sehr starken Abgabedruck. Im AnschluB3 an
das Ergebnis des entscheidenden Wahlgangs und angesichts des offensichtlich
unerschiitterlichen Engagements sowohl der franzésischen als auch der deut-
schen Instanzen fiir den Leitkurs des Franc im EWS-Wechselkursmechanismus
lieB der Druck auf die Wihrung allerdings nach, als die Bundesbank am 23. April
wieder begann, ihre eigenen Zinsen und die Geldmarktsitze zu ermaBigen. Im
April und Anfang Mai ermdglichte es die einsetzende Stirke des Franc den
franzésischen Wihrungsbehérden sogar, mit der Wiederauffiillung der franzési-
schen Wahrungsreserven fortzufahren und dabei zugleich die Zinsen vorsichtig
so weit zu senken, bis die Zinsdifferenz zwischen Frankreich und Deutschland
bei den Dreimonats-Eurosdtzen praktisch eingeebnet war.

Das letzte hier anzufihrende Ereignis wihrend des Berichtszeitraums
folgte am 13. Mai 1993, als die Peseta — nach vorangegangenen konzertierten
Interventionen und einer Erhéhung der offiziellen Zinssitze in Spanien — zum
drittenmal unter unertraglichen Druck geriet und die spanischen Wihrungs-
behérden eine weitere Abwertung ihrer Wihrung im EWS-Wechselkurs-
mechanismus beantragten. Der vereinbarte Abwertungssatz fiir die bilateralen
Leitkurse der Wiahrung im EWS-Wechselkursmechanismus betrug 8%. Die
portugiesischen Wiahrungsbehérden werteten den Escudo zum zweitenmal ab,
jetzt um 62%.

Von den insgesamt zehn europdischen Wihrungen mit einer multilateralen
oder einseitigen Wechselkursbindung, die zwischen November 1991 und Mitte
Mai 1993 wiederholten und schweren (abwirtsgerichteten) Angriffen ausge-
setzt waren, entgingen nur zwei (zuziiglich des belgischen Franc) — allesamt im
engen EWS-Wechselkursband — einer Abwertung ihrer Leitkurse bzw. einer
Freigabe des Wechselkurses. (Die D-Mark und der holldndische Gulden erfuh-
ren natirlich nur Aufwiértsdruck.) Eine weitere einseitig gebundene euro-
paische Wihrung, der 6sterreichische Schilling, blieb von der Krise offensicht-
lich véllig verschont und hielt sich die gesamte Zeit hindurch gegeniiber der
D-Mark bemerkenswert stabil. Der DM-Kurs des Schweizer Frankens
schwankte wihrend des Berichtszeitraums dagegen recht deutlich. Im Marz
1992 wurden die schweizerischen Zinsen erhoht, und die Schweizerische Na-
tionalbank intervenierte zur Stiitzung der Wihrung. Im zweiten und dritten
Quartal profitierte der Schweizer Franken zeitweise vom Riickgang des
Dollars und von dem Umstand, daB3 sein Status als ,,sicherer Hafen" angesichts
der Entwicklungen in RuBland und der Turbulenzen an den Devisenmirkten
wieder etwas an Bedeutung erlangte. AnschlieBend, als die Zinsen — ins-
besondere der Diskontsatz in vier Schritten von 7% auf 5% — gesenkt wurden,
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schwichte sich der Franken bis Anfang April allerdings wieder etwas ab (s. die
Grafik auf S. 204).

Kausale Strukturen der europdischen Devisenmarktkrise

Weshalb war der Ausbruch der europiischen Devisenmarktkrise so heftig?
Oder, priziser gefragt, weshalb baute sich der Druck iiber eine so lange Zeit
auf, daB die Krise dann geradezu zwangslaufig heftig sein muBte?

Bevor versucht wird, auf diese Fragen eine Antwort zu finden, sollte viel-
leicht vorangestellt werden, daf3 viele Faktoren beteiligt waren. Dariiber hinaus
trafen diese Faktoren zufillig alle zur selben Zeit zusammen, so daB es so gut
wie unméglich ist, sie auseinanderzuhalten oder entsprechend ihrer Bedeutung
bzw. dem AusmaB ihrer Wirkung zu ordnen. Dies in einer strikten Weise zu
versuchen wire wahrscheinlich ohnehin sinnlos, weil die Wirtschaftswissen-
schaft die Geschichte nicht sozusagen mit unterschiedlichen Annahmen noch-
mals ablaufen lassen kann, um die Auswirkungen eines jeden Faktors isoliert zu
messen. Die Entwicklungen an den europiischen Devisenmirkten wahrend des
Berichtszeitraums waren im Grunde genommen ein einziges, wenn auch sich
hinziehendes Ereignis. (Unter ,europiisch" sind an dieser Stelle sowohl die
Lander des EWS-Wechselkursmechanismus als auch die drei nordischen Lander
mit formalen Wechselkursbindungen zusammengefaft.)

Ein Hintergrundfaktor nichtékonomischer Art war die Stirke des poli-
tischen Engagements fiir den Maastricht-ProzeB. Fiir den Kern der Euro-
paischen Gemeinschaft bildete stets eine starke politische Festlegung die
grundlegende, starke und nutzbringende verbindende Kraft, die nur aus der
Geschichte in der ersten Halfte dieses Jahrhunderts verstindlich ist. Aber der
konkrete Ausdruck dieses politischen Willens konzentrierte sich meistens we-
niger auf eine politische Union als vielmehr auf eine wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und auf gemeinsame Institutionen (und das zweifellos mit wirtschaftli-
chen Vorteilen). Dies gilt fiir die gesamte Entwicklung von der Europiischen
Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl (iber das EWS bis schlieBlich zur Einigung
liber den Vertrag von Maastricht {iber eine Europdische Union, die von den
zwolf Staats- und Regierungschefs im Dezember 1991 erzielt wurde.

Dariiber hinaus hatten mit Schweden und Finnland — zum Teil als erste
Vorbereitung auf ihren méglichen kiinftigen EG-Beitritt — im Verlauf von 1991
zwei weitere nordische Lander ihren Wechselkurs einseitig an die ECU gebun-
den, nachdem das Nachbarland Norwegen diesen Schritt bereits 1990 vollzo-
gen hatte. Dadurch wurde gleichzeitig ein Stabilitdtsanker fiir die Ausrichtung
der Geldpolitik geschaffen. SchlieBlich war im April 1992 der portugiesische
Escudo dem EWS-Wechselkursmechanismus beigetreten, wodurch sich die An-
zahl der daran beteiligten Wahrungen auf zehn erhohte.

All dies lenkte moglicherweise von der tiickischen, aber fundamentalen
Tatsache ab, daB sich die Konvergenzfortschritte in den Landern des EWS-
Wechselkursmechanismus nur langsam und ungleichm@Big eingestellt hatten.
Insbesondere waren die realen gewogenen Wechselkurse von einigen — auch
den nordischen — Landern seit einiger Zeit allmahlich nach oben geklettert
(s. die Grafik in Kapitel 1V, S. 86). Obwohl die Messung von Veranderungen
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der realen gewogenen Wechselkurse mit zahlreichen statistischen Schwierig-
keiten verbunden ist und man tiber die Wahl der Basisperiode streiten kann,
besteht keinerlei Zweifel, da3 eine Anzahl von Lindern mit multilateral oder
einseitig gebundenen Wechselkursen eine Verschlechterung ihrer Wettbe-
werbsfihigkeit erfahren haben — und das in der Zeit einer beginnenden Rezes-
sion. ZugegebenermaBen kam es — aufgrund einer aktiven Antiinflations-
politik — gleichzeitig zu einer bemerkenswerten Annaherung der Inflations-
raten. Aber dies hatte natiirlich Zeit bendtigt und deshalb nicht verhindern
kénnen, daB sich die realen Wechselkurse in gewissem MaBe auseinanderent-
wickelten. Es ist nicht eindeutig zu erkennen, ob die Markte — und die Poli-
tiker — eine Korrektur dieser Fehlentwicklungen im Laufe der Zeit durch wei-
tere Anpassungen inlandischer Kosten und Preise statt durch gezielte Wechsel-
kursanpassungen fiir méglich hielten.

Fur eine solche Lésung blieb allerdings keine Zeit. Die Einschitzung des
politischen Willens, die Wirtschafts- und Wahrungsunion voranzutreiben, litt
betrachtlich unter dem Ergebnis des dinischen Referendums im Juni 1992 wie
auch unter Umfragen, die vermuten lieBen, daB sogar die franzésischen Wiahler
bei ihrem Referendum im September mit einem Nein stimmen kénnten. Mit
der so verinderten Einschatzung verfliichtigte sich der politische ,,Bonus*-Fak-
tor, der geholfen hatte, die Zweifel iber mogliche Verzerrungen der Wechsel-
kurse zu unterdriicken. Es begann so auszusehen, als kénnte sich die WwU
durchaus verzégern und vor ihrem Inkrafttreten noch eine Wechselkursanpas-
sung erforderlich sein.

Ein anderer Faktor im Hintergrund war der deutsche ,policy mix", d.h.
das Defizit der &ffentlichen Haushalte und die hohen Zinsen insbesondere am
kurzen Ende des Marktes, von denen das Defizit begleitet wurde. Es bestehen
in der Tat einige recht enge Parallelen zu dem ungleichgewichtigen ,,policy
mix" der USA in der ersten Hilfte der achtziger Jahre. Aus heutiger Sicht liegt
der Hauptunterschied darin, da3 der Dollar — als eine an den Devisenmirkten
frei schwankende Wihrung — mit seinem enormen Anstieg und der daraus
resultierenden Fehlausrichtung andere Formen des Drucks erzeugte als den,
der sich 1992 im EWS-Wechselkursmechanismus und in den einseitigen Wech-
selkursbindungen der nordischen Lander dann statt dessen aufstaute. Ein ande-
rer Unterschied besteht darin, daB die Preissteigerung in Deutschland bereits
uber der von der Bundesbank als Obergrenze angestrebten Rate von 2% lag. In
den USA hatte der Anstieg des Dollars damals natiirlich dazu beigetragen, dal3
der Inflationsdruck relativ niedrig blieb. Gleichwohl hatten es die US-
Wihrungsbehorden — analog zur aktuellen Situation in Deutschland — fiir notig
erachtet, die kurzfristigen Zinsen vergleichsweise hoch zu halten. In Deutsch-
land war der Bedarf dafiir im Berichtszeitraum vielleicht noch gréBer, wenn
man bedenkt, daB die Bundesbank sowohl mit einem tibermé@Bigen 6ffentlichen
Defizit als auch mit einem fiir deutsche Verhiltnisse ziemlich hohen Lohn-
kostendruck konfrontiert war, was in beiden Fillen seinen Ursprung vornehm-
lich in den einmaligen Umstidnden der Vereinigung hatte (s. Kapitel ). Linger-
fristig betrachtet versprachen aber auch Anlagen in DM-Anleihen attraktiv zu
sein, weil ein gewisses Vertrauen bestand, da3 Deutschland seine Probleme
schlieBlich meistern wiirde und die langfristigen Zinsen dann fallen wiirden. Fiir
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die Lander mit einer multilateralen oder einseitigen Wihrungsbindung bestand
das Ergebnis all dessen darin, daB sie ihre eigenen Zinssitze héher halten
muBten, als es sonst wohl erforderlich gewesen wire. In Spannungsphasen an
den Devisenmidrkten waren sie sogar gezwungen, die Zinsen unabhangig von
der Situation bei den grundlegenden Wirtschaftsdaten stark anzuheben.
Manchmal wird darauf verwiesen, daB3 die Dollarschwiche wihrend langer
Phasen im Friihjahr und Sommer vergangenen Jahres eine wichtige Ursache fiir
die dann folgende Krise in Europa gewesen sei. Es trifft sicherlich zu, daB
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frihere Schwichephasen des Dollars von Spannungen im EWS-Wechselkurs-
mechanismus begleitet worden waren, weil Kapital in die D-Mark floB. Auch im
vorliegenden Fall diirfte das beispiellose Zinsgefille zwischen den USA und
Deutschland angesichts des mit ihm verbundenen transatlantischen Wechsel-
kursdrucks zumindest eine Nebenrolle gespielt haben.

Zudem war die sich {iber einen langen Zeitraum erstreckende geldpoliti-
sche Lockerung in den USA (vor 1992) — mit der sie begleitenden Schwicheten-
denz des Dollars — wahrscheinlich ein Grund dafiir gewesen, da3 Kapital aus
dem Dollar abgezogen wurde. Einige dieser Mittel waren zweifellos in hoch-
verzinste europdische Devisen und andere in diesen Wihrungen denominierte
Finanzaktiva geflossen. Mitte 1992 kehrte sich die Situation jedoch plétzlich um,
und die Halter von hochverzinsten Wahrungen versuchten eilig, sich von diesen
zu trennen. Auf dem Hoéhepunkt der Krise flossen einige der Erldse aus der
VeriuBerung hochverzinster europdischer Finanzaktiva sogar in den Dollar zu-
riick, der wahrend der September-Krise anzog und — hauptsichlich aufgrund
der verbesserten Wirtschaftsaussichten in den USA — bis Marz 1993 im Durch-
schnitt dabei blieb (s. die Grafik auf S. 206). Da der Maastricht-Prozel weiterhin,
wenn auch in schwicherem MaBe, politische Unterstiitzung fand, kalkulierten
die Halter von hochverzinsten Wiahrungen moglicherweise, daB3 die Zentral-
banken wahrscheinlich Interventionen zur Stiitzung dieser Wihrungen vorneh-
men wiirden. Ein solches Verhalten ist einer der Griinde, weshalb sich die Krise
verzogerte und weshalb sie dann schlieBlich so heftig und ausgedehnt war.
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Ein Faktor, der — nach Ansicht der meisten Okonomen — fiir die Bestim-
mung des Wechselkurses und fiir den Druck auf eine Wiahrung heute eine
erheblich kleinere Rolle spielt als friiher, ist die Leistungsbilanz eines Landes.
Neuerdings ist die Kapitalbilanz die vorherrschende Komponente (s. Kapi-
tel IV), die — sofern sich die Kapitalbewegungen in Wechselkursveranderungen
niederschlagen — sogar ihrerseits dazu beitragen kann, die Leistungsbilanz zu
steuern. Gleichwohl stehen, wie die obenstehende Grafik zeigt, bestimmte
Leistungsbilanzentwicklungen in Europa wihrend der letzten Jahre im Einklang
mit vielen der Schwichephasen an den Devisenmirkten im Jahr 1992. Dabei
ragt die Situation Finnlands aufgrund der schweren Auswirkungen des
Zusammenbruchs der ehemaligen Sowjetunion auf die Exporte des Landes na-
turlich heraus. Aber auch die Defizite GroBbritanniens, Spaniens, Italiens und
Schwedens stechen hervor, insbesondere dann, wenn das unterschiedliche
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AusmaB der Rezession in den einzelnen Volkswirtschaften beriicksichtigt wird.
Gleichzeitig ist bezeichnend, daB alle vier Wihrungen (ohne die D-Mark, aber
einschlieBlich des hollindischen Guldens), die in ihrem EWS-Wechselkursband
gehalten wurden, zu Volkswirtschaften gehoren, deren Leistungsbilanzen viel
stirker sind als praktisch alle anderen in der Grafik wiedergegebenen. Trotz-
dem aber muBte periodisch einem erheblichen Druck Gegenwehr geboten
werden, und zwar im Falle des franzésischen Franc, der danischen Krone und
—in einem viel kleineren Umfang — des belgischen Franc, bei dem zeitweise
politische Unsicherheiten eine Rolle spielten.

Irland stellt vielleicht eine Ausnahme dar, bei der die wirtschaftlichen
Grunddaten solide zu sein schienen, aber die Arbeitslosigkeit gegen Ende ver-
gangenen Jahres bei etwa 17% lag. Von gréBerem EinfluB waren vermutlich die
Auswirkungen der Abwertung des Pfund Sterling auf die Wettbewerbsfahig-
keit angesichts der Handelsbeziehungen zwischen Irland und GroBbritannien.
Dies stellt jedoch nur ein Beispiel fiir ein allgemeineres Phinomen dar, das beim
Ausbreiten der Krise zu beobachten war: So wie eine Wiahrung nach der ande-
ren einbrach, verschlechterte sich die Wettbewerbsstellung anderer Wahrun-
gen, wodurch die Gefahr zunahm, daB die eine oder andere von ihnen zum Ziel
des nichsten spekulativen Angriffs werden wiirde.

Was die Interventionen selbst betrifft, so erhebt sich notwendigerweise
die Frage, ob diese in gewisser Hinsicht nicht ausreichend waren. Oder waren
sie in dem neuen Umfeld globaler Finanzmirkte schlicht unwirksam? Mittler-
weile verbinden sich Technologie, Innovation, freie Kapitaimobilitit und das
Streben der Anleger nach internationaler Portfoliodiversifizierung in einer
Weise, die das Potential fiir umfangreiche und sehr schnelle Kapitalumschich-
tungen rund um die Welt und zwischen verschiedenen Wihrungen iiberaus
stark ausweitet. Hinzu kommt namlich, da3 heute weit mehr Anleger als friiher
den Wechselkursentwicklungen Rechnung tragen, was selbst dann gilt, wenn
man die offene Spekulation und auch die vergleichsweise neuen hochspekulativ
ausgerichteten ,hedge funds® auBer acht laBt. Mit anderen Worten, auch die
Manager der zunehmend diversifizierten Portfolios von traditionell konservati-
ven institutionellen Anlegern wie Pensions- und Versicherungsfonds und die
Einzelanleger miissen jetzt die Aussichten fiir die Wechselkursentwicklung
notgedrungen beriicksichtigen, was sie zweifellos auch tun.

Die jiingste, von 26 Zentralbanken durchgefiihrte Erhebung zum Handels-
umsatz an den Devisenmirkten legte offen, dal3 der (um die meisten lokalen
und grenziiberschreitenden Doppelzihlungen sowie um die geschitzten
Meldeliicken bereinigte) weltweite Devisenumsatz im April 1992 etwa
$ 880 Mrd. je Handelstag betrug. Dies diirfte ein Vielfaches des Volumens der
rein handelsbezogenen Transaktionen darstellen, was darauf hindeutet, daB das
Geschehen an den Devisenmirkten heutzutage in erheblichem MaBe durch
reine Finanztransaktionen gepragt wird.

Rickblickend betrachtet hitte dariiber hinaus auch die erste finnische
Wechselkurskrise im November 1991 in gewisser Weise das erahnen lassen
koénnen, was spater geschah. Damals wurde das AusmalB des Drucks, unter den
nunmehr sogar die Wihrungen relativ kleiner Linder geraten kénnen, auf dra-
matische Weise vorgefiihrt. Die Suomen Pankki meldete spiter, daB die offi-
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ziellen Bruttoverkdufe auslandischer Wahrungen im Jahr 1991 (einschlieBlich
der Termintransaktionen) 17% des BIP bzw. nahezu 80% der (gesunkenen)
jahrlichen Exporte von Giitern und Dienstleistungen des Landes entsprochen
hitten; zudem hatten sich die Interventionen auf recht kurze Zeitabschnitte
konzentriert. Dennoch muBte die Finnmark abgewertet werden. Vor diesem
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Hintergrund diirfte es eher zutreffen, daBB die spitere umfassendere Krise in
Europa eigentlich zuerst durch die Auspragung dieser beispiellosen Ereignisse
in Finnland angekiindigt wurde.

Um zur Frage von Interventionen an sich zuriickzukommen, so versteht es
sich praktisch von selbst, daf3 erfolgreiche Interventionen heutzutage — ange-
sichts der vorstehend erlauterten neuen Gegebenheiten und sogar im Falle von
Angriffen auf eine im Grunde solide Wiahrung — sehr wahrscheinlich gréBer,
vielleicht sogar weit gréBer sein miissen als in der Vergangenheit. Damit Inter-
ventionen wirksam sind, missen sie moglicherweise auBerdem haufiger als
bisher von gréBeren und anhaltenderen Zinsveridnderungen begleitet werden.
Aber dies wiirde ceteris paribus deutliche geldpolitische Kursianderungen be-
deuten, die hinsichtlich ihrer binnenwirtschaftlichen Wirkung vielleicht nicht
unbedingt angemessen wiren. Dieser Aspekt wurde ausfiihrlicher in Kapitel VI
erortert. Seine Bedeutung fiir das Verstindnis der europdischen Devisen-
marktkrise kann wie folgt zusammengefal3t werden.

Um die Effizienz von Devisenmarktinterventionen zu unterstlitzen, wur-
de die Zinswaffe in der Tat von denjenigen Wahrungsbehorden eingesetzt,
deren Wihrungen unter Abwirtsdruck gerieten, wenn auch der Umfang der
Zinserhdhungen und das Tempo, mit dem diese vorgenommen wurden, von
Land zu Land erheblich variierten. Die Tatsache, daf3 diese Aktionen ihr Ziel in
den meisten Fillen verfehlten, kann dem Umstand zugeschrieben werden, da3
die Mirkte nicht an die Dauerhaftigkeit dieser Schritte glaubten. Sie zweifelten
an der Fahigkeit der verantwortlichen Instanzen, eine geldpolitische Straffung
in einer Situation durchzuhalten, die von steigender Arbeitslosigkeit, bereits
hohen Realzinsen, hoher Verschuldung des privaten und/oder offentlichen
Sektors und anderen Merkmalen finanzieller Labilitidt gekennzeichnet war. Zur
GewiBheit wurden diese Zweifel dort, wo der Eindruck bestand, daf3 die wirt-
schaftlichen Eckdaten — Wettbewerbsfihigkeit, Inflationsraten, Lohnabschliisse
sowie Leistungsbilanz- und Budgetdefizite — die Moglichkeit einer Aufrechter-
haltung der Wechselkursparitiaten ausschlossen. Dort, wo alle oder die meisten
dieser Eckdaten solide erschienen — in Frankreich, Dinemark und Belgien —,
erwies sich die Entschlossenheit der verantwortlichen Instanzen als ausrei-
chend stark, um die Zweifel der Markte zu tiberwinden.

Die Position Deutschlands war das Spiegelbild der Position derjenigen
Linder, deren Wihrungen unter Abwirtsdruck gerieten. Die Bundesbank
intervenierte, und sie stellte in groBem Umfang Kredite zur Verfiigung. Dies
erfolgte insbesondere im Rahmen des EWS-Wechselkursmechanismus; anderen
Zentralbanken mit einem Bedarf an D-Mark wurden Kredite aufgrund anderer
Ad-hoc-Vereinbarungen gewahrt. Im September 1992 begann die Bundesbank
Uberdies mit einer schrittweisen Lockerung ihrer Geldpolitik. Angesichts der
vergleichsweise hohen Inflationsrate in Deutschland, der anstehenden schwieri-
gen Lohnverhandlungen und des hohen Haushaltsdefizits glaubten die Markte
allerdings weder, daB die Bundesbank Interventionen in einem Umfang hinneh-
men wiirde, der ihr Geldmengenziel auf Dauer iber den Haufen werfen miiBte,
noch daB sie bereit sein wiirde, ihre Geldpolitik so rasch zu lockern, daB der
Druck auf die anderen Wihrungen beseitigt oder zumindest substantiell abge-
schwicht wiirde.
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So war die Wihrungspolitik fast véllig in die Enge getrieben, und der
einzig denkbare Ausweg bestand in einer Wechselkursanpassung. Verstandli-
cherweise war es aber schwierig, eine allgemeine Leitkursanpassung in einem
sich so rasch verdndernden Umfeld zu diskutieren, insbesondere in einem, in
dem die Wihrungen reihenweise attackiert wurden. Die Situation wurde da-
durch noch komplexer, daB die Wihrungen aus vielerlei Griinden unter
Druck gerieten. Fiir die Politiker war der EWS-Wechselkursmechanismus zu
einem Eckpfeiler fiir ihr Streben nach stirkerer Einheit und gréBerem Wohl-
stand in Europa geworden und fiir viele von ihnen auch zu einem wichtigen
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Kristallisationspunkt fiir ihre antiinflationdre Geldpolitik. Dies alles bedeutete
aber schlieBlich, daB es sich beim Ausbruch der Krise zundchst als unmoglich
herausstellte, sich der Frage einer allgemeinen Wechselkursanpassung zuzu-
wenden. Die Situation der einzelnen Wahrungen muBte deshalb, so wie sie von
den Marktkraften attackiert wurden, Fall fir Fall behandelt werden. Dieses
stlickwerkhafte Krisenmanagement ebnete den Weg dafiir, daB offizielle
Haltungen miBverstanden und verfilscht werden konnten. In einer solchen
Atmosphire fiel es den Markten nicht schwer, zu Recht oder zu Unrecht,
Meinungsverschiedenheiten zwischen verschiedenen Regierungen und Institu-
tionen auszumachen — gleich einem Ratespiel, das zu der Schwere und der
raschen Entfaltung der Krise beigetragen haben diirfte.

Zusammenfassend waren die europiischen Wihrungsturbulenzen von
1992/93, insbesondere im EWS-Wechselkursmechanismus, im wesentlichen das
Ergebnis der Tatsache, daBB — trotz der beachtlichen Konvergenz der Erfolge
bei der Inflationseinddmmung — die realen Wechselkurse mehrerer Lander ver-
zerrt worden waren, und zwar in einer Zeit, in der die europiischen Volkswirt-
schaften Merkmale einer mehr oder weniger ernsten Wirtschaftsschwiche
und/oder finanziellen Labilitit zeigten. Zudem bereitete das durch den deut-
schen ,,policy mix“ vorgegebene Ausgangsniveau der Zinsen denjenigen Lin-
dern, die ihre Wahrung zu verteidigen hatten, groBere Schwierigkeiten.
Gleichzeitig war es im Grunde genommen unwahrscheinlich — wenn auch theo-
retisch nicht unméglich —, daB ein angemessener inlindischer Kostenanpas-
sungsdruck in den jeweiligen Landern die Fehlausrichtung der realen Wechsel-
kurse mit der Zeit hitte beseitigen kénnen. Gleichfalls theoretisch hitte ein
inlandischer Anpassungsdruck vielleicht auch das Problem der Arbeitslosigkeit
in Volkswirtschaften 16sen kénnen, die MalBnahmen zur Verbesserung der
Flexibilitit der Marktmechanismen ergriffen hatten. Aber all dies hitte Zeit
bendtigt, selbst wenn es realisierbar gewesen wire. Die Devisenmirkte, aufge-
schreckt durch das plétzliche und unerwartete Sichtbarwerden einer schwa-
chen &ffentlichen Unterstiitzung fiir den Vertrag von Maastricht, entschieden
praktisch, keine Zeit fiir weitere Anpassungen zu gewihren. Ohnehin gab es in
einer Anzahl von Lindern Beispiele fiir ein — tatsichliches oder absehbares —
Scheitern der Finanz- und Lohnpolitik.

Und so schlugen die Mdrkte in mehreren Phasen und mit bemerkenswer-
ter Wirkung zu, so daB es — trotz der regionalen Begrenzung auf Europa —
wahrscheinlich keine Ubertreibung ist, wenn man sagt, daB der Zeitabschnitt
von Ende 1991 bis Anfang 1993 die schwerste und weitreichendste Devisen-
marktkrise seit dem Zusammenbruch des Bretton-VWoods-Systems vor zwan-
zig Jahren erlebte.
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IX. Die Titigkeit der Bank

1. Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken und internationalen
Organisationen

Auch im vergangenen Jahr nahm die Bank ihre traditionelle Funktion bei der
Forderung der internationalen Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Wahrungs-
politik wahr.

An den Sitzungen des Interimsausschusses des Gouverneursrats des Inter-
nationalen Wahrungsfonds sowie der Finanzminister und der Zentralbankprisi-
denten der Zehnergruppe nahm die Bank als Beobachter teil. Ferner war sie an
den Arbeiten der Stellvertreter der Finanzminister und Zentralbankprisiden-
ten der Lander der Zehnergruppe zum internationalen Kapitalverkehr und zu
den Devisenmirkten beteiligt. Dariiber hinaus fiihrte die Bank weiterhin den
Auftrag der Minister und der Zentralbankprasidenten der Linder der Zehner-
gruppe vom August 1964 aus, statistische Daten Gber die Finanzierung der
auBenwirtschaftlichen Uberschiisse und Defizite dieser Lander zu erheben und
herauszugeben.

Neben den regelmiBigen Basler Sitzungen der Notenbankgouverneure
der Zehnergruppe organisierte die Bank periodisch stattfindende Zusammen-
kiinfte von Zentralbankvertretern zu einem breiten Themenspektrum. Wie bis-
her stellte sie auch die Sekretariate fiir verschiedene Ausschiisse und Experten-
gruppen; um die Koordination zwischen ihnen zu férdern und ihre Tétigkeit zu
unterstiitzen, hat sie ferner ein Sekretariat fir die Zusammenarbeit zwischen
Zentralbanken geschaffen.

Der Standige AusschuB fiir Euromarktangelegenheiten verfolgte weiterhin
die Entwicklungen an den internationalen Kredit- und Kapitalmarkten und
stellte weitere Uberlegungen zu Fragen der Funktionsweise und der Stabilitit
der Finanzmadrkte an. Er erérterte insbesondere die Auswirkungen der Turbu-
lenzen an den Devisen- und Geldmarkten im Herbst 1992 auf die Marktteilneh-
mer und die einzelnen Marktsegmente. Der AusschuB iiberpriifte und beur-
teilte eine Reihe von Implikationen der jiingsten Entwicklungen bei den
internationalen Interbankbeziehungen, namentlich des wachsenden Handels
mit derivativen Finanzinstrumenten zwischen Banken. Dariiber hinaus wurden
Arbeiten in Angriff genommen, die auf eine Verbesserung der globalen Beob-
achtung der Titigkeit an den Markten fiir derivative Produkte gerichtet sind.
Den Ausgangspunkt hierfiir bilden die Empfehlungen des Berichts Recent
Developments in International Interbank Relations, der von einer Arbeitsgruppe
aus Vertretern der Zentralbanken der Zehnergruppe verfaBt und von der Bank
im Oktober 1992 veréffentlicht wurde. Die Bank war auch weiterhin mit der
Zusammenstellung, Aufbereitung und Veréffentlichung von Daten iiber die
Entwicklung an den internationalen Banken- und Finanzmirkten befaBt.
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Der Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht setzte seine Arbeit an der
Koordinierung internationaler Aufsichtsregelungen fort und gab im Juli 1992
eine Reihe von Mindeststandards fiir die Beaufsichtigung von internationalen
Bankkonzernen und deren Auslandsniederlassungen und -téchtern heraus.
Diese Standards, die das Basler Konkordat vom Mai 1983 erginzen, wurden im
Oktober 1992 von den Vertretern von tiber hundert Aufsichtsbehérden befiir-
wortet, die an der siebten internationalen Konferenz der Bankenaufsichtsbe-
hoérden in Frankreich teilnahmen. Von der internationalen Gemeinschaft der
Aufsichtsbehdrden werden jetzt eine Reihe von Initiativen ergriffen, um diese
Standards umzusetzen. Auch bei mehreren anderen aufsichtlichen Fragen von
besonderer Bedeutung schritt die Arbeit voran, und im April 1993 veréffent-
lichte der AusschuB ein Paket von Konsultationsvorschligen zum Netting, zu
den Marktrisiken und zum Zinsanderungsrisiko. Mit den beiden erstgenannten
Vorschlagen soll die im Juli 1988 abgeschlossene Basler Eigenkapitalvereinbarung
erweitert werden. Im Juni 1993 wird Herr E. Gerald Corrigan, Vorsitzender des
Basler Ausschusses seit Juni 1991, dieses Amt niederlegen, da er als Prasident der
Federal Reserve Bank of New York zuriicktritt.

Der AusschuB fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme trat 1992
zweimal zusammen, um Entwicklungen in inlindischen und grenziiberschrei-
tenden Zahlungsverkehrs-, Netting- und Abrechnungssystemen in den Landern
der Zehnergruppe zu erértern. Besondere Aufmerksamkeit wurde den beste-
henden und im Aufbau befindlichen Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssyste-
men gewidmet, die Schnittstellen zwischen den Systemen verschiedener Lander
bilden, wie z.B. grenziiberschreitende und mehrere Wihrungen einbeziehende
Netting-Systeme. Ferner besprach der AusschuBB Berichte seiner Arbeits-
gruppen. Der SchluBbericht einer dieser Gruppen, mit dem Titel Lieferung ge-
gen Zahlung in Wertpapierabwicklungssystemen, wurde von der BIZ im Sep-
tember 1992 verdffentlicht. Ein Gegenstand der laufenden Arbeiten sind
grenziberschreitende Wertpapierabwicklungssysteme und MaBnahmen, die die
Zentralbanken ergreifen kénnten, um bei der Abwicklung von grenziiberschrei-
tenden und mehrere Wahrungen einbeziehenden Geschiften die Effizienz zu
verbessern und die Risiken zu vermindern. Eine Neuauflage des Berichts {iber
Zahlungsverkehrssysteme in den Landern der Zehnergruppe (das ,,Rote Buch")
ist ebenfallsin Vorbereitung. Im Dezember 1992 wurden von der BIZ aktualisier-
te Statistiken Uber die Zahlungsverkehrssysteme dieser Lander verdoffentlicht.

Der Dienst ,Osteuropidische Lander und internationale Organisationen"
erweiterte seine Tatigkeit der Koordinierung der technischen Hilfe und Schu-
lung, die von einer zunehmenden Anzahl von Zentralbanken fiir die Wahrungs-
behdrden der osteuropdischen Linder und der Republiken der ehemaligen
Sowijetunion geleistet werden. Der Dienst organisierte auch weiterhin Sitzun-
gen und Seminare fiir Vertreter der meisten dieser Zentralbanken. Die Zusam-
menarbeit mit anderen internationalen Organisationen, insbesondere dem In-
ternationalen Wahrungsfonds, wurde intensiviert, namentlich in bezug auf den
Informationsaustausch und die Teilnahme an Programmen der technischen
Hilfe und Schulung. Zusammen mit fiinf anderen internationalen Institutionen
(der Europiischen Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung, der Internationa-
len Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung, dem Internationalen Wihrungs-
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fonds, der Kommission der Europdischen Gemeinschaften und der Organisa-
tion fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung) griindete die BIZ das
Joint Vienna Institute (JVI), das seine Arbeit im September 1992 aufnahm. Auf-
gabe des |VI ist die Schulung insbesondere von Beamten, aber auch von Fiih-
rungskriften des Privatsektors aus Osteuropa, der ehemaligen Sowjetunion
und einer Anzahl von asiatischen Lindern in denjenigen Fachgebieten, die fiir
das Funktionieren einer Marktwirtschaft wesentlich sind. Anfang 1993 organi-
sierte der Dienst Spezialkurse mit Schwergewicht auf der Tatigkeit der Zen-
tralbanken, wobei die Vortragenden von der BIZ und verschiedenen Zentral-
banken kamen.

Der Ausschu3 der EDV-Fachleute beendete seine Untersuchungen (iber
die Netze und EDV-Systeme, die die technische Infrastruktur der wichtigsten
Zahlungsverkehrssysteme in den Lindern der Zehnergruppe bilden; der letzte
Abschnitt hatte eine Analyse der verschiedenen Faktoren zum Gegenstand, die
dazu beitragen, die Kontinuitdt des Betriebs sowie die Sicherheit und Vertrau-
lichkeit der Daten zu gewihrleisten. Ferner erérterte der AusschuB3 ausfiihrlich
die folgenden Themen: Individualisierung der EDV-Ressourcen, Produktivitdt
von Informationssystemen und -diensten sowie Entwicklung interner
Informationssysteme im Zusammenhang mit der zunehmenden Anzahl interna-
tionaler Schnittstellen. Die Arbeitsgruppe fiir Sicherheitsfragen nahm eine
Untersuchung der externen Verbindungen vor, die die Zentralbanken fiir den
Datenaustausch auBerhalb der Zahlungsverkehrssysteme geschaffen haben, und
ermittelte die potentiellen Risiken, die jedes dieser Datentransfersysteme in
sich birgt. Die Arbeitsgruppe beabsichtigt jetzt, geeignete MaBBnahmen fiir die
Steuerung und Kontrolle dieser Risiken zu definieren.

Die Expertengruppe fiir Fragen monetérer und ékonomischer Datenban-
ken widmete ihre Aufmerksamkeit vorrangig den Datenbankdienstleistungen
der BIZ, an denen die Zentralbanken der Zehnergruppe beteiligt sind. Es
wurden Verbesserungen der Aktualitit und Qualitdtskontrolle der Statistiken
gepriift und weitere Initiativen vereinbart. Fragen der Informationssicherheit
wurden weiter untersucht, wobei der Schwerpunkt auf die Telekommunika-
tionsverbindungen zu den teilnehmenden Institutionen gelegt wurde. Uberdies
berichtete die BIZ iiber Fortschritte bei der Erweiterung des statistischen
Erfassungsbereichs der Datenbank, insbesondere mittels bilateralen Daten-
austauschs mit den Zentralbanken von Landern, die nicht zur Zehnergruppe
gehdren.

Der AusschuB3 der Prasidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der
Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft und der Verwaltungsrat des Europii-
schen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) sowie deren
Unterausschiisse und Arbeitsgruppen hielten wiederum die meisten ihrer
Sitzungen bei der BIZ ab, bei der sich auch das stindige Sekretariat des Aus-
schusses der Zentralbankprasidenten befindet. Der AusschuBB der Zentralbank-
prasidenten ist das wichtigste Forum fiir die wahrungspolitische Zusammenar-
beit in der EG und befaBt sich derzeit gemaB dem Vertrag von Maastricht mit
den monetiren Vorarbeiten fiir den Ubergang zur zweiten und dritten Stufe
der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Eine genaue Beschreibung der Tatigkeit
des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten ist in den Jahresberichten des
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Ausschusses an das Europdische Parlament, den Rat der Europdischen Gemein-
schaften und den Europdischen Rat zu finden. Der jlingste Jahresbericht
wurde im April 1993 veroffentlicht und befaBt sich im wesentlichen mit den
Entwicklungen des Jahres 1992."

2. Die Bank als Agent und Treuhédnder

Im vergangenen Geschiftsjahr fiihrte die Bank weiterhin verschiedene Aufgaben
als Agent im Zusammenhang mit internationalen Zahlungsausgleichsfunktionen
aus.

a) Agent des Europdischen Fonds flir wdhrungspolitische 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 in Zusammenhang mit den Transaktionen im Rahmen des EWS und
beziehen sich andererseits auf die finanzielle Abwicklung der zur Stiitzung der
Zahlungsbilanzen der EG-Linder durchgefithrten Anleihe- und Darlehenstrans-
aktionen der Gemeinschaft.

Das vom EFWZ {ber Dreimonatsswaps mit jeder EG-Zentralbank, die
das Abkommen vom 13. Mirz 1979 unterzeichnet hat, und mit dem Institut
Monétaire Luxembourgeois ausgegebene ECU-Volumen stieg von rund
ECU 46,3 Mrd. am 1. April 1992 auf ECU 51 Mrd. am 31. Mirz 1993. Die Aus-
weitung um ECU 4,7 Mrd. im Jahresverlauf war in erster Linie einer Erhéhung
der von den EG-Zentralbanken eingebrachten US-Dollarreserven und einem
Anstieg des Dollarkurses gegentiber der ECU zuzuschreiben.

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 Stlitzung der Zahlungsbilanzen der Mit-
gliedstaaten anpaBte?® (Einzelheiten s. im 56., 57. und 61. Jahresbericht, S. 188,
S. 196 bzw. S. 221f.), so nahm der Agent im Berichtszeitraum weiterhin vom
Schuldner Griechenland die félligen Zahlungen fiir Zinsen, Provisionen und Aus-
lagen entgegen und leitete sie an die Anleihegliubiger der Gemeinschaft weiter.

Der Agent filhrte auch die finanziellen Transaktionen im Zusammenhang
mit der Riickzahlung der folgenden Darlehen durch Griechenland an den Endfal-
ligkeitsdaten durch:

— mit Wertstellung am 3. Dezember 1992 Darlehen iber sfr 227 000 000
1986-92 zu 474% p.a., das der Notes-Emission in gleicher Hohe und mit
gleicher Verzinsung entsprach;

— mit Wertstellung am 30. Dezember 1992 Darlehen tiber DM 300 000 000
1987-93 zu 5%% p.a.,, das der Notes-Emission in gleicher Hohe und mit
gleicher Verzinsung entsprach;

' Die Jahresberichte des Ausschusses der Zentralbankprasidenten sind fiir EG-Gebietsansissige bei der Zentral-
bank ihres Landes und fiir Gebietsansissige anderer Linder beim Sekretariat des Ausschusses der Zentralbank-
prasidenten erhiltlich.

* Zur Beschreibung der Struktur und der Aufgaben des EFWZ s, den 54. Jahresbericht, S. T79ff.

! Diese Verordnung ersetzte mit Wirkung vom 24. Juni 1988 die Verordnung (EWG) Nr. 682/81 vom 16. Mirz

1981, die bis dahin die rechtliche Grundlage fiir die Tatigkeit des EFWZ im Zusammenhang mit den Anleihe- und
Darlehenstransaktionen der Gemeinschaft gebildet hatte.
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— mit Wertstellung am 29. Januar 1993 variabel verzinsliches Darlehen (iber
ECU 150000000 1988-93 (dritte Tranche des Darlehens (iber
ECU 350000000 1988-91/92/93 in drei Tranchen), das der dritten Tranche
der Notes-Emission zu 772% p.a. in gleicher Hohe entsprach;

— mit Wertstellung am 2.Mirz 1993 Darlehen {ber 2 25000000000
1987-93 zu 4%:% p.a., das der Notes-Emission in gleicher Héhe und mit glei-
cher Verzinsung entsprach;

— mit Wertstellung am 4. Marz 1993 Darlehen tiber US-$ 250 000 000 1987-93
zu 7/4% p.a., das der Notes-Emission in gleicher Héhe und mit gleicher Verzin-
sung entsprach.

Ferner gewihrte die EG, gestiitzt auf den BeschluB3 des Rates der Europii-
schen Gemeinschaften vom 18. Januar 1993 und im Rahmen der oben erwihn-
ten Verordnung (EWG) Nr. 1969/88, der Italienischen Republik ein Darlehen in
vier Tranchen im Gesamtbetrag von ECU 8 Mrd. oder dem Gegenwert in ande-
ren Wihrungen; die erste Tranche von ECU 2 Mrd. wurde Italien im Mérz 1993
zur Verfiigung gestellt und umfalte die beiden folgenden Darlehen: ein Dar-
lehen tiber DM 2 900 000 000 1993-2000 zu 6'2% p.a. und ein Darlehen iiber
ECU 500 000 000 1993-96 zu 774% p.a.

Die mit diesen beiden Transaktionen zusammenhingenden Finanzgeschifte
wurden mit Wertstellung 10. bzw. 11. Marz 1993 ausgefiihrt.

Die nachstehende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber die per 31. Mirz 1993
ausstehenden Gemeinschaftsdarlehen.

Ausstehende Gemeinschaftsdarlehen per 31. Mdrz 1993
Schuldnerland D-Mark | ECU

Millionen
Griechenland 536 940
Italien 2900 500
Insgesamt 3436 1440

b) Agent des Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems fiir private ECU

Seit Oktober 1986 ist die Bank als Agent des fiir private ECU errichteten Ver-
rechnungs- und Saldenausgleichssystems tatig; diese Tatigkeit ist durch sukzes-
sive Vereinbarungen zwischen der ECU Banking Association (EBA) in Paris und
der BIZ geregelt worden, deren 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.
Am 31. Mirz 1993 gab es 44 Clearingbanken.

c) Treuhdnder fiir internationale Staatsanleihen

Seit 1953 und im wesentlichen bis 1980 erfiillte die Bank die Aufgaben eines
Treuhidnders fiir die von der Regierung der Bundesrepublik Deutschland gemiB
dem Londoner Abkommen (ber deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar
1953 aufgelegten Konversions- und Fundierungsschuldverschreibungen aus der

*Zur Beschreibung der Struktur und Funktionsweise des Verrechnungssystems s. den 56. Jahresbericht, S. 1891,
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Dawes- und Young-Anleihe. Wie im 62. Jahresbericht der Bank yom Juni 1992
dargelegt, hat die Regierung der Bundesrepublik Deutschland — angesichts der
am 3. Oktober 1990 erfolgten deutschen Vereinigung und im Hinblick auf die
mit dem Londoner Abkommen eingegangenen Verpflichtungen in bezug auf die
Abgeltung von Zinsriickstanden aus der Zeit von 1944—52 — die in der nachste-
henden Tabelle niher bezeichneten dreizehn neuen Fundierungstranchen fir
die Dawes- und Young-Anleihe (1990-2010) aufgelegt. Fiir diese Tranchen hat
die Bank auf Anfrage der deutschen Beh&rden erneut bestimmte treuhin-
derische Aufgaben libernommen.

Dawes-Anleihe Young-Anleihe
3% Fundierungsschuldverschreibungen 3% Fundierungsschuldverschreibungen
1990-2010 1990-2010
Emissionsbetrag: Ausgabe: Emissionsbetrag: Ausgabe:
uUs-$ 15400000 amerikanische uUs-$ 16 300000 amerikanische
belgische bfr 45000000  belgische
franzésische £ 4600000  britische
£ 1500000 1 niederlindische DM 8500000  deutsche
und schweizerische FF 86000000 franzbésische
Pfund Sterling hfl 14000000 niederlindische
£ 2400000  britische skr 24000000 schwedische
skr 4100000  schwedische sfr 16 500000  schweizerische
sfr 3500000 schweizerische
Verzinsung: 3% jihrlich ab 3. Oktober 1990, zahlbar halbjihrlich, nachtriglich am 3. April und am 3. Ok-
tober.
Laufzeit: 20 Jahre, endfillig am 3. Oktober 2010.
Tilgung:  nach 5 Freijahren beginnend am 3. Oktober 1995; getilgt wird jahrlich durch Ankauf oder
Auslosung, im Falle einer Auslosung erstmals am 3. Oktober 1996.

Die Bedienungsmodalititen dieser neuen Tranchen weichen in ihren tech-
nischen Aspekten zum Teil von den fritheren Bedingungen ab. Insbesondere
wurden effektive Stiicke gréBtenteils durch stiickelose Schuldverschreibungen
ersetzt. Allerdings haben die deutschen Behérden der Bank schriftlich besta-
tigt, daB die Inhaber von auf Girosammeldepotkonten zur Verfiigung gestellten
stlickelosen Fundierungsschuldverschreibungen in keiner Weise schlechter ge-
stellt sind als die Inhaber effektiver Stiicke.

Fir die verschiedenen Tranchen der Dawes- und Young-Anleihe wurden
die folgenden Umtauschagenten bestimmt, die auch als Zahlungsagenten fiir die
effektiven Stiicke fungieren:

Belgien: Banque Bruxelles Lambert S.A., Briissel
Deutschland: Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main
Frankreich: Crédit Lyonnais, Paris

GroBbritannien: Bank of England, London
Niederlande: ABN-AMRO Bank N.V., Amsterdam

Schweden: Skandinaviska Enskilda Banken, Stockholm

Schweiz: Schweizerische Kreditanstalt, Ziirich

USA: (Die entsprechenden Verhandlungen sind noch nicht abge-
schlossen.)
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Die Bundesschuldenverwaltung (BSV) hat die BIZ informiert, daB bis zum
31. Marz 1993 lediglich 93 Glaubiger von der Méglichkeit auf Ausstellung von
effektiven Stiicken Gebrauch gemacht hatten. Die Deutsche Bundesbank hat
zusdtzlich die Funktion als Zahlungsagent fiir simtliche stiickelosen Schuldver-
schreibungen aller Tranchen {ibernommen; gemaB ihrer Mitteilung hat sie fiir
die Zinstermine vom 3. April 1991 bis einschlieBlich 3. Oktober 1992 rund
DM 12,8 Mio. an die Einreicher ausbezahlt.

Auf die Young-Fundierungsschuldverschreibungen ist die Wahrungssiche-
rungsklausel in Anlage | des Londoner Schuldenabkommens von 1953, Abschnitt
A 2(e) anwendbar. Einzelheiten lber die von den deutschen Behérden auf die-
ser Grundlage vorgenommene Berechnung der Fundierungswerte fiir den Um-
tauschindie neuen Young-Fundierungsschuldverschreibungen, insbesondere der
Umrechnungsfaktor und die Einlésungswerte fiir die Zinsfilligkeit vom 3. April
1991, sind aus dem Bezugsangebot (Oktober 1991) ersichtlich. Zu den Zinster-
minen vom 3. Oktober 1991, 3. April und 3. Oktober 1992 sowie 3. April 1993
wurden die aktualisierten Einlésungswerte bzw. Umrechnungsfaktoren jeweils
im Bundesanzeiger von der BSV veréffentlicht.

Die Bank hat ihre friheren Vorbehalte in bezug auf die Anwendung der
Wihrungssicherungsklausel der Young-Anleihe durch die BSV erneut geltend
gemacht und bekriftigt, daB sich diese Vorbehalte, insbesondere die Méglich-
keit von Nachforderungen, auch auf die neu begebenen Fundierungsschuldver-
schreibungen 1990-2010 erstrecken. Im einzelnen wird diesbeziiglich auf den
50. Jahresbericht der Bank vom Juni 1980 (S. 177ff.) sowie auf die von der Bank
in verschiedenen Wirtschaftszeitungen vom 30./31. Mai 1980 veroffentlichte
Bekanntmachung verwiesen.

3. Multilaterale Finanzhilfe fiir Zentralbanken

Neben den bilateralen Kreditgeschiften, die die BIZ mit Zentralbanken titigte,
arrangierte sie im Berichtsjahr wiederum eine multilaterale Fazilitit fir die
Banca Nationala a Romaniei. Diese sehr kurzfristige Transaktion erfolgte in
Form eines Uberbriickungskredits im Gesamtbetrag von ECU 76 Mio., wovon
ECU 61,2 Mio. von der BIZ und ECU 14,8 Mio. von der deutschen Kreditanstalt
fur Wiederaufbau bereitgestellt wurden; der Anteil der BIZ wurde von zehn
EG-Zentralbanken garantiert. Diese Transaktion diente dazu, ein der Republik
Ruménien zur Deckung des Zahlungsbilanzdefizits von der EG gewihrtes Dar-
lehen vorzufinanzieren.

4. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank, die beide in Gold-
franken* erstellt wurden, sind — mit dem Bestatigungsvermerk der Buchpriifer
versehen — am Ende dieses Berichts abgedruckt.

*Der Goldfranken (abgekiirzt GFr.) entspricht 0,290 322 58... Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten. Aktiva
und Passiva in US-Dollar werden zu US-$ 208 je Feinunze Gold (entspricht 1 Goldfranken = US-$ 1,941 49...)
umgerechnet, alle anderen auf Wihrungen lautenden Bilanzposten zu den Marktkursen gegeniiber dem
Us-Dollar.
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Am Ende des Geschiftsjahres 1992/93, d.h. per 31. Marz 1993,

betrug die Bilanzsumme GFr. 59 966 449 459
gegeniiber einer Vorjahressumme von GFr. 47 961052 059
Die Zunahme von GFr. 12005 397 400

ist die groBte, die je fiir ein Geschiftsjahr der Bank verzeichnet wurde.

Die Zunahme ist auf einen Anstieg der Wihrungseinlagen zuriickzufiihren;
ohne Wechselkurseffekte wire sie sogar noch etwas héher ausgefallen. Die
D-Mark und der Yen verzeichneten gegeniiber dem Goldfranken Wertzu-
wichse, namlich um 1% bzw. 14%, das Pfund Sterling und die ECU dagegen
biBten 14% bzw. 4% ein.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme

in den letzten funf Geschiftsjahren

Ende des Geschifts- Bilanzsumme I Verinderung gegen Vorjahr
jahres am 31. Marz Millionen Goldfranken Prozent
1989 42234 + 4083 +1
1990 41291 - 943 - 2
1991 45719 + 4428 + 1
1992 47 961 + 2242 + 5
1993 59 966 + 12 005 + 25

In der Bilanz sind nicht enthalten:
— die fiir Zentralbanken und andere Einleger verwahrten Wechsel und sonsti-
gen 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 flir Rechnung von verschiedenen Einlegern verwahrte Gold.

Der Gesamtwert dieses Goldes belief sich per 31.Mirz 1993 auf
GFr. 1 059 Mio., verglichen mit GFr. 1246 Mio. am 31. Marz 1992.

Passiva (Mittelaufkommen)

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten fiinf Geschiftsjahren
(nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschiftsjahr
gemiB Vorschlag an die ordentliche Generalversammlung)

Ende des Eingezahltes Fremdmittel Sonstige Bilanzsumme
Geschiftsjahres Kapital, Passiva
am 31. Méarz Reserven

Millionen Goldfranken
1989 1404 39 875 955 42234
1990 1476 38673 1142 41291
1991 1557 42 856 1306 45719
1992 1644 44 866 1451 47 961
1993 1745 56 515 1706 59966
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A. Kapital und Reserven

a) Eingezahltes Kapital GFr. 295703125

Das genehmigte Kapital ist mit GFr. 1 500 Mio. unveridndert geblieben, ebenso
das begebene Kapital, das aus 473 125 zu 25% eingezahlten Aktien besteht.

b) Reserven

Die nachstehend erlduterten Veranderungen der verschiedenen Reservefonds
sind unter Ziffer | der am SchluB dieses Berichts enthaltenen Ubersicht aufge-
fiihrt.

Mit Ausnahme des gesetzlichen Reservefonds, der unverindert bleibt,
werden fiir die ibrigen Reservefonds folgende Erhéhungen vorgeschlagen:

1. Gesetzlicher Reservefonds GFr. 30070313

Dieser Fonds hat bereits 1971 die in Artikel 51(1) der Statuten festgelegte
Hochstgrenze von 10% des damals eingezahlten Kapitals erreicht und sich seit-
her nicht mehr verindert.

2. Allgemeiner Reservefonds GFr. 703116157

Dieser Wert ergibt sich nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von
GFr. 30,3 Mio. aus dem Reingewinn von 1992/93 (gemaB Artikel 51(3) der
Statuten); am 31. Marz 1992 hatte dieser Fonds GFr. 672,8 Mio. enthalten.

3. Besonderer Dividenden-Reservefonds GFr. 47530055

Dieser Wert ergibt sich nach der vorgeschlagenen Zufilhrung von
GFr. 5 Mio. aus dem Reingewinn von 1992/93; am 31. Mirz 1992 hatte dieser
Fonds GFr. 42,5 Mio. enthalten.

4.  Freier Reservefonds GFr. 668766872

Dieser Wert ergibt sich nach der vorgeschlagenen Zufithrung von
GFr. 65,7 Mio. aus dem Reingewinn des Geschiftsjahres 1992/93; im Vorjahr
hatte er GFr. 603,1 Mio. betragen.

Die Reserven der Bank erhéhen sich somit auf insgesamt
GFr. 1449483 397

verglichen mit GFr. 1348,5 Mio. am 31. Mdrz 1992; aus dem Reingewinn des
Geschiftsjahres 1992/93 wird den Reserven ein Gesamtbetrag von
GFr. 101 Mio. zugewiesen; im Vorjahr waren es GFr. 87 Mio.

B. Fremdmittel

In den beiden nachstehenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach
Herkunft bzw. Sachkategorien und Restlaufzeit gegliedert.

Die Geschifte der Bank waren von einer tiberaus kriftigen Expansion der
Fremdmittel — um 26% — geprigt; im Vorjahr hatte das Wachstum nur 4,7%
betragen.
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BIZ: Fremdmittel (Herkunft)

Herkunft Ende des Geschiftsjahres Verinderung
am 31. Mirz

1992 1993
Millionen Goldfranken
Einlagen von Zentralbanken 43204 54 686 + 11482
Einlagen von anderen Einlegern 1662 1829 + 167
Zusammen 44 866 56 515 + 11649

Der Anstieg der Einlagen ist hauptsichlich einer Zunahme der Einlagen von
Zentralbanken um 27% zuzuschreiben, spiegelt aber auch die um 10% gestiege-
nen Eingdnge von Einlagen anderer Einleger wider.

Am 31. Mirz 1993 betrug der Anteil der ,,Einlagen von Zentralbanken" an
den gesamten Wahrungseinlagen 96,8% (Vorjahr: 96,3%). Auf die ,,Einlagen von
anderen Einlegern® entfallen dagegen nur 3,2% des Gesamtvolumens (Vorjahr:
3,7%).

Der Zuwachs der Wihrungseinlagen war in erster Linie dem Eingang
neuer Einlagen in US-Dollar zuzuschreiben; im Verlauf des Geschiftsjahres
erhohte sich der Gesamtbetrag der Einlagen in dieser Wihrung um 47%. Zu
vermerken ist ferner, daB der Anteil der Dollareinlagen am Gesamtvolumen
der Wihrungseinlagen nunmehr 60% betragt, verglichen mit 53% zu Beginn
des Finanzjahres. Der Anteil der D-Mark, des zweitgroBten Postens, war dage-
gen wihrend der ersten elf Monate des Geschiftsjahres stabil bei 24% geblie-
ben, ging dann aber im Marz 1993 auf 21% zuriick. Die ECU-Einlagen nahmen
kréftig ab und machen nun nur noch 5% der Wihrungseinlagen aus, verglichen
mit vorher 12%.

BIZ: Fremdmittel (Sachkategorien und Restlaufzeit)

Laufzeit Goldeinlagen Wihrungseinlagen Insgesamt
Ende des Geschifts-| Verin- |Ende des Geschifts-| Verin- |Ende des Geschafts-| Verin-
jahres am 31. Mirz | derung |jahres am 31. Marz | derung [jahres am 31. Marz | derung
1992 1993 1992 1993 1992 1993
Millionen Goldfranken
Auf Sicht 4562 4334 | —228 1862 1845 |- 17 6424 6179 |— 245
Bis zu 3 Monaten 9 30 | + 21| 37853 | 49437 |+11584 | 37862 | 49467 |+ 11605
Mehr als
3 Monate - 3|1+ 3 580 866 |+ 286 580 869 |+ 289
Zusammen 4571 4367 | —204 | 40295 | 52148 |+ 11853 | 44866 | 56515 |+ 11649

Die Goldeinlagen nahmen um 4% ab, wihrend die Wahrungseinlagen um
29% anstiegen; diese beiden Posten stellen nun 7,7% bzw. 92,3% der gesamten
Fremdmittel dar, verglichen mit 10,2% bzw. 89,8% am 31. Médrz 1992.

Schliisselt man die Fremdmittel nach Laufzeiten auf, so verzeichneten die
Sichteinlagen einen Riickgang, die Einlagen mit Laufzeiten von bis zu drei Mona-
ten und mehr als drei Monaten dagegen einen Zuwachs.
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Der Anstieg der Einlagen entfiel hauptsdchlich auf die Einlagen mit einer
Laufzeit von bis zu drei Monaten (+31%), hingegen war der prozentuale
Zuwachs bei den Einlagen mit einer Laufzeit von mehr als drei Monaten ausge-
pragter (+50%).

Der Anteil der Sichteinlagen an den gesamten Fremdmitteln betrug 10,9%
(Vorjahr: 14,3%), jener der Einlagen mit einer Laufzeit von bis zu drei Monaten
87,5% (Vorjahr: 84,4%) und jener der Einlagen mit lingeren Laufzeiten 1,6%
(Vorjahr: 1,3%).

a) Goldeinlagen GFr. 4367255684

verglichen mit GFr. 4 571 Mio. im Vorjahr. Der Riickgang um GFr. 204 Mio. ist
auf den Riickgang der Sichteinlagen zuriickzufiihren, der durch einen Anstieg
der gesamten Termineinlagen teilweise ausgeglichen wurde.

b) Wahrungseinlagen GFr. 52147751 915

verglichen mit GFr. 40295 Mio. am 31.Mirz 1992. Der Anstieg um
GFr. 11 853 Mio. spiegelt vor allem die weitgehend parallel verlaufene Zunah-
me der Einlagen mit einer Laufzeit von bis zu drei Monaten und — in einem
geringeren Ausmal — jener mit einer Laufzeit von mehr als drei Monaten wider.

C. Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten beliefen sich insgesamt
auf GFr. 1706255338
verglichen mit GFr. 1451 Mio. am 31. Marz 1992.

a) Vorsorgesystem des Personals GFr. 172105 388

verglichen mit GFr. 158 Mio. ein Jahr zuvor. Dieser Posten stellt die Ver-
pflichtung der Bank aus dem Pensionssystem des Personals dar; sein Betrag in
Schweizer Franken —der Wihrung, auf die er lautet — erhéhte sich im abgelaufe-
nen Geschiftsjahr.

b) Verschiedenes GFr. 1495254533
verglichen mit GFr. 1 260 Mio. im Vorjahr.

c) Dividende, zahlbar am 1. Juli 1993 GFr. 38 895417

Die Erhéhung der Dividende von sfr 200 auf sfr 240 je Aktie erklirt den An-
stieg dieses Postens. Dieser Betrag soll dem Reingewinn des Geschiftsjahres
1992/93 entnommen werden; im Vorjahr betrug die Entnahme GFr. 32,5 Mio.

Die Gewinn- und Verlustrechnung weist vor der Gewinnverwendung
einen Reingewinn von GFr. 139 895 417 aus, der gemaB Artikel 51 der Statuten
verwendet werden soll. Nahere Angaben zur Gewinnverwendung finden sich
in Abschnitt 5 dieses Kapitels.

Im Vorjahr hatte der Reingewinn GFr. 119,5 Mio. betragen.
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Aktiva (Mittelverwendung)

In der nachstehenden Tabelle sind die wichtigsten Aktiva nach Sachkategorien
zusammengestellt:

BIZ: Aktiva (Sachkategorien)
Aktiva Ende des Geschiftsjahres am 31. Mirz Verinderung
1992 [ 1993
Millionen Goldfranken
Kassenmittel
Gold 4808 4727 1
Wahrungen 12 4820 8 4735 |- 4 — 85
Schatzwechsel 3623 2175 — 1448
Terminguthaben und
Kredite
Gold 460 413 - 47
W'Eihrungen 31588 32048 | 41184 41597 |4+ 9596 + 9549
Staats- und andere
Wertpapiere 7458 11428 + 3970
Verschiedenes 12 31 - 19
Zusammen
Gold 5268 5140 - 128
Wihrungen 42 693 47 961 54 826 59966 |+ 12133 + 12005

Parallel zur Entwicklung bei den Passiva war bei den Goldaktiva ein Riick-
gang und bei den Wihrungsaktiva ein betrichtlicher Anstieg zu verzeichnen.

a) Kassenmittel in Gold GFr. 4726895651

verglichen mit GFr. 4808 Mio. im Vorjahr. Der Riickgang dieses Postens um
GFr. 81 Mio. entspricht der Differenz zwischen Goldabziigen durch Zentral-
banken und der Riickzahlung von auf dem Markt plazierten Termineinlagen, die
fallig wurden (s. Posten d)).

b) Kassenbestand und Sichtguthaben in Wéhrungen GFr. 7557219

verglichen mit GFr. 12 Mio. ein Jahr zuvor.

¢) Schatzwechsel GFr. 2175383708

Dieses Portfolio hatte am 31. Marz 1992 einen Wert von GFr. 3623 Mio. Im
Verlauf des Geschiftsjahres schwankten sein Umfang und seine Zusammenset-
zung erheblich. Schatzwechsel wurden an verschiedenen Markten erworben.

d) Terminguthaben und Kredite GFr. 41 596 864 761

gegeniuber GFr. 32048 Mio. am 31.Marz 1992. Der Zuwachs von
GFr. 9 549 Mio. oder 30% entspricht der Differenz zwischen dem Riickgang der
Goldguthaben und dem Anstieg der Wiahrungsguthaben.

- In Gold GFr. 412988974
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verglichen mit GFr. 460 Mio. ein Jahr zuvor, was einem Rickgang um
GFr. 47 Mio. im Verlauf des Geschiftsjahres entspricht.

— In Wihrungen GFr. 41183875787

verglichen mit GFr. 31 588 Mio. ein Jahr zuvor. Der Anstieg der Wihrungsein-
lagen auf der Passivseite schlug sich vor allem in einer Expansion dieses Postens
nieder, der sich um GFr. 9 596 Mio. erhohte.

e) Staats- und andere Wertpapiere GFr. 11 428 278 309

Dieser Posten betrug am Ende des Vorjahres GFr. 7 458 Mio. und verzeichnete
somit einen Anstieg um GFr. 3970 Mio. Das Portfolio besteht aus Wert-
papieren, die auf verschiedenen Markten erworben wurden.

Die Zusammensetzung der Einlagen spiegelt sich auch bei den Aktiva
wider, die zum gréBten Teil auf US-Dollar lauten, gefolgt von D-Mark; der Anteil
sonstiger Wahrungen ist viel kleiner.

Anzumerken ist ferner, daB dem Riickgang der gesamten Goldaktiva um
GFr. 128 Mio. eine Abnahme der gesamten Goldpassiva um GFr. 204 Mio.
gegenibersteht. Die Differenz von GFr. 76 Mio. schlégt sich in einer entspre-
chenden Zunahme der Goldtermingeschifte nieder, die weiter unten erwiahnt
werden.

In der nachstehenden Tabelle sind die Aktiva ,,Terminguthaben und Kre-
dite" (in Gold und Wihrungen) und ,,Staats- und andere Wertpapiere™ nach
der Restlaufzeit zusammengestellt.

BIZ: ,Terminguthaben und Kredite" sowie
yotaats- und andere Wertpapiere" nach Restlaufzeit

Restlaufzeit Ende des Geschiftsjahres am 31. Marz Verinderung
1992 \ 1993
Millionen Goldfranken
Bis zu 3 Monaten 32083 43649 +11 566
Mehr als 3 Monate 7423 9376 + 1953
Zusammen 39506 53025 +13519

Ein Vergleich der Laufzeiten aller Anlagen zeigt, daB die Anlagen mit Lauf-
zeit bis zu drei Monaten um 36,1% und jene mit ldngerer Laufzeit um 26,3%
zugenommen haben.

Der Anteil der Anlagen mit Laufzeit bis zu drei Monaten am gesamten
Posten betrug 82,3%, jener der langerfristigen Anlagen 17,7%, verglichen mit
81,2% bzw. 18,8% am 31. Marz 1992.

f) Verschiedenes GFr. 31469810
gegeniiber GFr. 12 Mio. im Vorjahr.

Goldtermingeschdfte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
negativen Saldo von GFr. 110573 384
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verglichen mit einem ebenfalls negativen Saldo von GFr. 34,3 Mio. im Vorjahr.
Dieser Posten beinhaltet die Riickzahlung von Gold durch die Bank bei Falligkeit
dieser Geschifte.

5. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1993 abgelaufene 63. Geschiftsjahr schloB mit einem
GeschiftsiiberschuBB von GFr. 162427 719 (Vorjahr: GFr. 134 110 445). Der
GeschiftsiiberschuBB ergibt sich nach Abzug von GFr. 49255621 fiir Verwal-
tungskosten; in dem Zuwachs von 7% gegeniiber dem Vorjahresbetrag von
GFr. 46 056 417 zeigt sich das hohere Niveau des Goldfrankenwertes des
Schweizer Frankens, das iiber weite Strecken des Jahres zu verzeichnen war;
der prozentuale Anstieg in Schweizer Franken — der Wahrung, in der die
meisten Ausgaben der Bank anfallen — lag dagegen bei weniger als 3%.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, GFr. 3295 256 der Riickstellung fiir
auBerordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen sowie — mittels Zuweisung
von weiteren GFr. 19237 046 — die Riickstellung fiir die Gebaudemodernisie-
rung und die Erneuerung der Geschaftsausstattung zu erhéhen, deren Haupt-
zweck die Deckung der Kosten fiir den Unterhalt der Bankgebiude und die
Finanzierung der laufenden Investitionsvorhaben ist. Nach diesen Zuweisungen
betrigt der Reingewinn GFr. 139 895 417, verglichen mit GFr. 119 460 160 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. 139 895 417 wie folgt zu verwenden:

—  GFr. 38895417 zur Zahlung einer Dividende von sfr 240 je Aktie;
—  GFr. 30 300 000 zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds;
—  GFr. 5000000 zur Erhéhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;

—  GFr. 65700000 — den verbleibenden Betrag des verfiigbaren Reinge-
winns — zur Erhéhung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom
Verwaltungsrat fiir jeden statutengemaBen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlage wird die Dividende am 1. Juli
1993 an die Aktiondre gezahlt, die am 20. Juni 1993 im Aktienregister der Bank
eingetragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung {iber
die Verdnderung der Reserven der Bank wihrend des Geschiftsjahres befinden
sich am Ende dieses Berichts. Der RechnungsabschluB wurde von der Firma
Price Waterhouse gepriift, die bestdtigt hat, daB die Bilanz und die Gewinn-
und Verlustrechnung — auf der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage —
eine angemessene und getreue Darstellung der Geschiftslage der Bank am
31. Mdrz 1993 und ihres Gewinns fiir das an diesem Tag endende Geschiftsjahr
geben. Der Bestitigungsvermerk steht am Ende der Bilanz.

6. Aktionarszentralbanken

Da die drei baltischen Staaten ihre Unabhdngigkeit wiedererlangt haben,
wurde der Status der Zentralbanken von Estland, Lettland und Litauen als
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Mitgliedszentralbanken der BIZ im Juni 1992 reaktiviert. Bei der letztjahrigen
Generalversammlung konnte der Vorsitzende des Verwaltungsrats daher Ver-
treter dieser drei Aktiondrszentralbanken willkommen heiBen, die zum ersten
Mal seit Uber fiinfzig Jahren wieder an der Generalversammlung teilnahmen.

7. Veranderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr B. Dennis wurde im Marz 1993 in seinem Amt im Verwaltungsrat bestd-
tigt; Lord Richardson of Duntisbourne wurde im April 1993 wiederernannt.
Herr Dr. C. Ciampi schied Ende April 1993 aus dem Verwaltungsrat aus, als er
von seinem Amt als Gouverneur der Banca d’ltalia zuriicktrat. Sein Nachfolger in
diesem Amt, Herr Dr. A. Fazio, wurde mit Wirkung vom 7. Mai 1993 Ex-
officio-Mitglied des Verwaltungsrats.

Herr F. Cappanera schied Ende September 1992 aus der Banque de France
aus; als Stellvertreter von Herrn de Larosiére bei Abwesenheit von Herrn
Lagayette folgte ihm Herr A. Robert nach. Herr P. Lagayette verlieB die
Banque de France im Dezember 1992, sein Nachfolger als Stellvertreter von
Herrn de Larosiére ist Herr H. Hannoun. Im April 1993 wurde Herr T. Clark
anstelle von Herrn M. Foot Stellvertreter von Herrn Leigh-Pemberton.

Was die Direktion der Bank anbelangt, so trat Herr Dr. H.W. Mayer,
Stellvertretender Direktor, Ende Juni 1992 in den Ruhestand. Herr Dr. R. Filosa
wurde am 15. Januar 1993 zum Direktor ernannt. Herr Prof. Dr. M. Giovanoli,
der Rechtsberater der Bank, wurde am 1. April 1993 ebenfalls zum Direktor
ernannt. Am selben Tag wurden Herr Dr. |. Bisignano zum Stellvertretenden
Direktor und Herr ). Bispham sowie Herr D. Lefort zu Beigeordneten Direkto-
ren beférdert.

Die Bank erfuhr mit tiefem Bedauern vom Ableben von Herrn Dr. G. Carli
am 23. April 1993. Herr Dr. Carli war von August 1960 bis August 1975 Gou-
verneur der Banca d’ltalia und Ex-officio-Mitglied des Verwaltungsrats gewesen.
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SchluBbemerkungen

Die Erfahrungen von 1992 und Anfang 1993 haben einige neue Fragen aufge-
worfen und eine Anzahl schon seit lingerem aktueller Punkte stirker in den
Brennpunkt geriickt, die die wirtschaftspolitische Debatte noch auf Jahre hinaus
beherrschen diirften. Erstens stellt sich die Frage, was die Wirtschaftspolitik in
den Industrieldndern angesichts eines schwachen Wachstums tun kann und
tun sollte, wenn dieses nicht nur das Ergebnis ,normaler konjunktureller
Schwankungen um einen akzeptierten Potentialwachstumspfad zu sein scheint.
In engem Zusammenhang damit steht die Sachfrage, ob damit gerechnet werden
muB, daB die Arbeitslosigkeit mehr oder weniger unabhingig von den Konjunk-
turschwankungen weiter ansteigen wird. Sofern fiir diese beiden zusammen-
gehérenden Probleme keine andere Lésung gefunden wird, besteht die akute
Gefahr, daB protektionistische Krifte die Oberhand gewinnen — und alles nur
noch verschlimmern.

Eine zweite wichtige Frage ist, ob es neuer Anstrengungen bedarf, um den
Finanzsektor vieler Lander auf eine solidere Grundlage zu stellen. Es besteht
eine eindeutige Wechselwirkung zwischen der Verfassung des Finanzsektors und
der Stirke der Realwirtschaft, das haben die jlingsten Ereignisse nur allzu klar
gezeigt.

Eine dritte Frage, die 1992 an Dringlichkeit gewann, bezieht sich auf die
Gestaltung der Beratung und Unterstiitzung fiir die im Ubergang befindlichen
Volkswirtschaften in Osteuropa. Es wird allgemein zugegeben, daB die Schwie-
rigkeiten weit unterschitzt wurden. Fest steht aber auch, daB diejenigen Lander,
die im UbergangsprozeB am weitesten fortgeschritten sind, einige beachtliche
Erfolge erzielt haben. Vielleicht haben einige das Schlimmste sogar schon tber-
standen. Ob der neuerlangte Realismus bald auch andernorts zu Erfolgen fiihren
wird, bleibt abzuwarten.

Eine vierte Frage betrifft die Wechselkursbeziehungen und speziell die
Probleme, die sich fiir unterschiedliche Wechselkursregime in einer Welt prak-
tisch unverziiglicher Portfolioanpassungen ergeben. Das Potential, das private
Kapitalstrome besitzen, um Veranderungen an den Devisenmirkten herbeizu-
filhren, hat in den letzten zehn bis fiinfzehn Jahren enorm zugenommen.

Bei den erfreulicheren Aspekten stellt sich vor allem die Frage der Dauer-
haftigkeit. Werden die in vielen Lindern erreichten niedrigen Inflationsraten
Bestand haben? Werden sich die Strukturverbesserungen und die hohen
Wachstumsraten in einer groBBen Anzahl von Entwicklungslandern als nachhaltig
erweisen?

Was das schleppende Wachstum in den Industrielandern und die Frage nach
der angemessenen Reaktion betrifft, so besteht kein Zweifel, daB die derzeitige
Rezession in einigen Fillen die schwerste in der zweiten Hilfte dieses Jahrhun-
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derts ist. Finnland wurde wegen des Verlusts seiner Exportmarkte in der ehe-
maligen Sowjetunion und schwerwiegender Schuldenprobleme im privaten
Sektor besonders hart getroffen. Die Arbeitslosigkeit liegt dort bei tber 15%,
in Spanien und Irland ist sie sogar noch héher. Unterschiedliche Strukturpro-
bleme haben den Abschwung auch in Schweden sowie — in geringerem MaBe —
in Australien und Norwegen verstirkt. Schuldenprobleme und starke Schwan-
kungen der Preise von realen Vermdégenswerten werden als entscheidend fiir
die lange Dauer der Rezession und die schleppende Erholung in den USA, GroB-
britannien und mehreren anderen Landern angesehen. Dort, wo die Rezession
noch keine Anzeichen fiir ein Verlassen der Talsohle erkennen laBt, muB jedes
Urteil dariiber, wie schwer sie im Vergleich zu friiheren Konjunkturzyklen wirk-
lich ist, aufgeschoben werden.

Hieraus zu folgern, daB3 das, was wir in einem Land nach dem anderen
beobachten, tatsichlich mehr sei als ein normaler konjunktureller Abschwung
und auf eine dauerhafte Reduktion des trendmaBigen Wachstums des Produk-
tionspotentials hindeute, stiinde jedoch mit dem, was derzeit an Erkenntnissen
zur Verfiigung steht, nicht voll im Einklang. SchlieBlich folgte der jetzige
Abschwung in den meisten Fallen auf den , ldngsten und starksten Aufschwung
der jlingeren Vergangenheit®, ein Satz, der so oft zitiert wurde, daB er noch
jedermann lebhaft in Erinnerung sein diirfte. Auch andere Argumente scheinen
gegen einen (bergroBen Pessimismus zu sprechen. Eine gemaBigte Lohnent-
wicklung und die Wiederherstellung fritherer Gewinnquoten, die zu der Linge
des Konjunkturaufschwungs in den achtziger Jahren beigetragen hatten, erkla-
ren zum Teil auch, daB sich die Maschinen- und Ausriistungsinvestitionen der
Unternehmen wihrend der Rezession iiberraschend gut gehalten haben. Die
Spartitigkeit der privaten Haushalte hat sich in einer Reihe von Landern in jiing-
ster Zeit erheblich verstarkt, was natiirlich auf kurze Sicht die Inlandsnachfrage
weiter schwicht, gleichzeitig aber dazu beitragt, fiir die wirtschaftliche Erholung
eine solidere finanzielle Basis zu schaffen. Es gibt ferner Anzeichen dafiir, daB sich
das Produktivititswachstum beschleunigen kénnte, und zwar nicht nur im verar-
beitenden Gewerbe, sondern auch im Dienstleistungssektor. Was schlieBlich die
Finanzpolitik betrifft, so haben sich die Haushaltsdefizite wihrend der Rezession
zwar ausgeweitet, aber die Ausrichtung auf eine mittelfristige Konsolidierung
der o&ffentlichen Finanzen sollte sich positiv auf die Erwartungen des privaten
Sektors und auf die langfristigen Zinsen auswirken.

Anders verhilt es sich mit dem Anstieg der Arbeitslosigkeit, namentlich in
Europa. Er begann in den siebziger und achtziger Jahren und wurde vielfach
durch die Zunahme der Erwerbspersonen aufgrund einer héheren Erwerbs-
quote und — in einigen Fillen — einer betrdchtlichen Zuwanderung verstarkt. Die
Aussichten auf eine Umkehrung dieses langfristigen Anstiegs sind schlecht,
selbst wenn sich die Produktion erholt und die Inflation dabei niedrig bliebe.
Bemiihungen, die Auswirkungen des VVettbewerbs am europdischen Arbeits-
markt zu mildern, kénnten die Arbeitslosigkeit in Wirklichkeit noch verschlim-
mert haben. Trotz der beachtlichen MiBigung bei der Lohnentwicklung in den
achtziger Jahren gibt es kaum Anzeichen dafiir, da die Flexibilitit am Arbeits-
markt zugenommen hat. Einige Beispiele aus einer langen Reihe von Rigiditaten
am Arbeitsmarkt mégen die Probleme, fiir die die Politiker Lésungen finden
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missen, illustrieren. Sehr oft werden Léhne festgesetzt, die der Produktivitit
nicht genligend Rechnung tragen. Die Personalzusatzkosten sind in einigen
europdischen Liandern auf rund 50% oder mehr der gesamten Arbeitskosten
gestiegen und haben so die internationale Wettbewerbsfihigkeit der Unterneh-
men beeintréchtigt. Hohe Abfindungszahlungen und eine geringe Mobilitdt der
Arbeitskrifte haben den Beschiftigten (den ,,Insidern”) in Lohnverhandlungen
ein tiberproportional groBBes oder praktisch entscheidendes Gewicht verschafft.
Dies zeigt sich in Spanien, wo die Realléhne im vergangenen Jahr weiter zunah-
men, wahrend die Produktion stagnierte und die Arbeitslosenquote stieg.

Selbst unkonventionelle Methoden konnten den Anstieg der Arbeitslosig-
keit offenbar kaum bremsen. Einige Lander fiihrten Regelungen fiir einen vorge-
zogenen Ruhestand ein oder lockerten die Voraussetzungen fiir einen Anspruch
auf Invalidenrenten und erreichten dann einen gewissen Riickgang der Arbeits-
losigkeit. Leider geschah dies haufig um den Preis eines gréBeren Staatsdefizits
und eines geringeren Produktionspotentials. Mehrere Lander haben Programme
fir eine Teilung von Arbeitsplatzen eingefiihrt, wie etwa eine Verkiirzung der
Wochenarbeitszeit. Allerdings blieb der Beschaftigungseffekt wegen héherer
Stundenléhne oder gesteigerter Produktivitdt in den meisten Fillen vergleichs-
weise bescheiden. Flexiblere Arbeitszeitregelungen haben in einigen Lindern
die Beschéaftigung von Teilzeitkraften erleichtert, aber in einem hohen MaBe ist
die Zunahme der Teilzeitbeschiftigung darauf zuriickzufiihren, daB mehr Frauen
auf den Arbeitsmarkt dringen oder Arbeitslose eine Teilzeitbeschdftigung an-
nehmen, wihrend sie eigentlich eine Vollzeitbeschiftigung suchen.

Insgesamt betrachtet scheinen flexible Lohnfestsetzungssysteme, wie sie
in den USA, Japan und Osterreich bestehen, die besten Aussichten fiir eine
Eindimmung der Arbeitslosigkeit zu bieten. Diese Systeme haben freilich sehr
unterschiedliche institutionelle Grundlagen. In den USA und Japan werden die
Lohne zumeist unternehmens- oder branchenbezogen festgelegt. Die enge
Kopplung der Vergiitungen an die Marktentwicklung — u.a. mittels eines
flexiblen Bonus- oder Gewinnbeteiligungssystems in Japan — erméglichte beiden
Landern die Anpassung an nachteilige Schocks und technologische Veranderun-
gen bei einem kleineren oder nur voriibergehenden Anstieg der Arbeitslosig-
keit. In Osterreich werden die Lohnverhandlungen auf der Ebene einzelner
Branchen gefiihrt, aber in einem umfassenden einkommenspolitischen Rahmen
koordiniert, in dem die Lohnforderungen dem obersten Ziel der Aufrechterhal-
tung eines festen nominalen Wechselkurses untergeordnet sind. Systeme wie
diese kénnen von anderen Lindern jedoch nicht ohne weiteres iibernommen
werden. Die Herstellung solcher Bedingungen ist nimlich nicht nur eine Frage
spezifischer ArbeitsmarktmaBnahmen, sondern es geht vielmehr darum, da3
eine von Realismus und Kooperationswillen gepriagte Grundhaltung geschaffen
und die Bereitschaft gestarkt wird, die Chancen, die die Markte zu bieten haben,
zu nutzen.

Langsames Wirtschaftswachstum und steigende Arbeitslosigkeit beschwao-
ren unweigerlich das Gespenst des Protektionismus herauf, insbesondere wenn
sie von einer schwindenden Wettbewerbsfihigkeit begleitet werden. Die Indu-
strielinder Westeuropas sehen sich nicht mehr nur mit dem Wettbewerb aus
den USA und Japan konfrontiert. Neue Konkurrenz erwichst ihnen vor allem im
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Fernen Osten (und zwar nicht nur in den sogenannten ,jungen Industrieldn-
dern"), aber auch in Osteuropa. Ein wichtiger Aspekt der Wettbewerbsfahigkeit
ist natlirlich die Entwicklung der realen Wechselkurse. Die reale Aufwertung in
Europa und die massive Abwertung in den USA seit 1985 haben die Wettbe-
werbsfihigkeit erheblich beeinfluBt. Voriibergehende Wechselkursverzer-
rungen nahren zweifellos den Eindruck, dieses oder jenes Land sei ,,zu" wett-
bewerbsfihig, und begiinstigen so protektionistische Tendenzen. Was die
Wirksamkeit des Protektionismus selbst betrifft, so ist der alte Mythos, durch
Importbeschrinkungen kénne die Arbeitslosigkeit verringert werden, kaum
iberzeugend. Zwar kénnen Importrestriktionen auf kurze Sicht Arbeitsplitze
in mit Einfuhren konkurrierenden Industriezweigen erhalten, allerdings um den
Preis von Arbeitsplatzverlusten in anderen Sektoren. Importrestriktionen sind
unweigerlich mit Kosten verbunden und bedeuten daher fiir ungeschiitzte Pro-
duzenten einen Wettbewerbsnachteil; die daraus resultierenden héheren Preise
schmilern die reale Kaufkraft der privaten Haushalte. Uberdies fordern Restrik-
tionen GegenmaBnahmen heraus: In einem Land, das in einen Teufelskreis von
VergeltungsmaBnahmen in Form gegenseitiger Handelsbeschrinkungen geraten
ist, wiirden lediglich hochbezahlte Arbeitsplitze in den erfolgreichsten Sekto-
ren durch niedrigbezahlte Arbeitsplatze in anderen Sektoren ersetzt werden.

In jlingster Zeit wurde Argumenten einige Beachtung geschenkt, wonach
GréBenvorteile und externe Effekte in der Hochtechnologieindustrie mogli-
cherweise in gewissem Rahmen staatliche Eingriffe in den Handel rechtfertigen.
Dies dhnelt dem Erziehungszoll-Argument, einem der dltesten Argumente fiir
Ausnahmen von der Forderung nach Freihandel. Dabei wird zu Recht darauf
verwiesen, dafl Wachsamkeit erforderlich ist, ob die Handelspartner moglicher-
weise Handelsbeschrankungen und andere Restriktionen einsetzen, um sich
einen langfristigen Vorteil zu sichern. Hieraus jedoch im Umkehrschlufl zu
folgern, daB der Handel mit Hochtechnologiegiitern strikt ,administriert"
werden miisse, damit nicht Konkurrenten ein langfristiger Vorteil entsteht, ist
ein Sprung in der Logik, bei dem andere wichtige Uberlegungen auBer acht
gelassen werden. Erstens verdndern sich die Handels- und Produktionsstruktu-
ren im Hochtechnologiesektor wegen des raschen Tempos in der Produktent-
wicklung viel zu schnell, als daB ein administrierter Handel ihnen gerecht werden
kénnte. Zweitens werden die Verbraucher und Produzenten durch die Schwi-
chung des herkémmlichen kommerziellen Kodex im Handel den inlandischen
Interessengruppen ausgeliefert, und es wird ein wichtiger Ansporn zu gréBerer
Effizienz beseitigt. SchlieBlich — aber keinesfalls weniger wichtig — ist admini-
strierter Handel immer auch ,politisierter” Handel. Einer der groBen Erfolge
der GATT-Vereinbarungen ist, daB sich der internationale Handel in den letzten
vierzig Jahren wirklich enorm ausgeweitet hat, weil von den Staaten erwartet
wurde, sich einer direkten Kontrolle des Handels zu enthalten und den kom-
merziellen Kriften freien Lauf zu lassen. Es ist zu hoffen, daB sich das groBe
gemeinsame Interesse an der Aufrechterhaltung und dem Ausbau dieses
Systems schlieBlich durchsetzt und die noch verbliebenen Streitpunkte in der
Uruguay-Runde rasch geklart werden.

Welche Folgerungen ergeben sich angesichts dieser an drei Fronten be-
stehenden Probleme — ndmlich Wirtschaftswachstum, Beschaftigung und
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Freihandel — fiir die Rolle der Wirtschaftspolitik und insbesondere fiir die Nach-
fragesteuerung? Japan hebt sich dadurch ab, daf3 es Zeiten lebhaften Wachstums
zur Korrektur fiskalischer Ungleichgewichte genutzt hat und somit jetzt in der
Lage ist, der Inlandsnachfrage kriftige Impulse zu geben. In den meisten Landern
ist der Mangel an finanzpolitischer Flexibilitdit — in Situationen, da diese ge-
braucht werden kénnte — mehr als alles andere das Resultat von Fehlern in der
Vergangenheit, verbunden mit dem ,Schneeballeffekt” der offentlichen Ver-
schuldung. In diesen Fillen sollite die Wirtschaftspolitik konsequent auf eine
mittelfristige Konsolidierung der Haushaltsdefizite ausgerichtet werden; ein an-
derer Weg steht ihr ohnehin nicht offen. Wenn solche Bemiihungen glaubwiir-
dig sind, kénnen sie zu einem weiteren Riickgang der langfristigen Zinsen beitra-
gen oder zumindest deren Anstieg in der Anfangsphase der wirtschaftlichen
Erholung verhindern. Ferner kénnen sie das Vertrauen der Offentlichkeit in die
Wirtschaftspolitik wiederherstellen. Auf kurze Sicht sollte man den automati-
schen Stabilisatoren grundsitzlich ihren Lauf lassen, allerdings nur dann, wenn
die Rezession tief ist und das strukturelle Defizit und die Staatsverschuldung
nicht auBergewdhnlich groB sind. Es kénnte auch zweckmaBig sein, Ausgaben
oder Einnahmen dahingehend umzustrukturieren, da3 &ffentliche Investitionen
fir Infrastruktur und Bildung ausgeweitet und so kiinftige private Investitionen
gefordert werden.

Die Geldpolitik kann zur Nachfragesteuerung nur in engen Grenzen bei-
tragen. Die Argumente fiir eine mittelfristige Orientierung haben nichts von
ihrer Giiltigkeit eingebliBt. Das schlieBt Zinssenkungen nicht aus, wenn die
Nachfrage schwach ist und der Inflationsdruck nachlaBt. Wechselkursanpassun-
gen und eine gewisse Verringerung des Lohnkostendrucks in Deutschland haben
fir Europa jetzt endlich den Weg frei gemacht, um an der geldpolitischen Lok-
kerung teilzunehmen, die in Nordamerika und Japan bereits frither begonnen
hat. Die Erfahrung in den Landern, in denen dieser ProzeB zuerst eingesetzt hat,
laBt vermuten, daB er recht weit voranschreiten kann, ohne daB8 die Inflation
wieder angefacht wird. Indes, die Inflation auf Dauer unter Kontrolle zu halten,
ist eine schwierige Aufgabe. Unterschiede in der Finanzstruktur und in den geld-
politischen Transmissionsmechanismen bedeuten {iberdies, daBB die Chance der
Geldpolitik, die Nachfrage, aber nicht die Inflation zu stimulieren, von Land zu
Land unterschiedlich ist. Die Erfahrungen mit den scharfen Preissteigerungen bei
den realen Vermaogenswerten in den achtziger Jahren und die Tendenz einiger
frei schwankender Wechselkurse, auf Zinssenkungen mit einem ,UberschieBen*
zu reagieren, sind VWarnungen, die beachtet werden missen.

Das bringt uns zu der Frage, ob neue Anstrengungen unternommen
werden sollten, den Finanzsektor auf eine solidere Grundlage zu stellen. Es ist
von duBerster Wichtigkeit, daB die Lehren, die aus der Steuerung des im vergan-
genen Jahrzehnt immer rascher gewordenen Deregulierungsprozesses gezogen
wurden, nicht so schnell vergessen werden. Im letzten Jahresbericht war diesem
Punkt ein ganzes Kapitel gewidmet. In diesem Jahr sind die Ausbreitung von
Kreditausfillen auf eine Anzahl von Banken in Kontinentaleuropa und die Ver-
schdrfung der Bankenkrise in mehreren nordischen Landern hinzugekommen.
Die sich vertiefende Krise im Bankensektor Schwedens und Finnlands hat
deutlich gemacht, daB die Deregulierung durch eine vorsichtige und konsistente
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mikro- und makrodkonomische Politik unterstiitzt werden muB. Das bedeutet
im wesentlichen verstarkte Aufsichtsregelungen und -praktiken sowie ein nach-
haltiges Bekenntnis zu einer antiinflationdren Politik, das seinerseits ein hohes
MaB an finanzpolitischer Disziplin erfordert. Die Erfahrung dieser Linder und
vorher schon Norwegens hat ein Schlaglicht auf die Gefahr geworfen, dal3 bei
einem Verzicht auf angemessene Schutzvorkehrungen die Deregulierung die
staatlichen Eingriffe in den Finanzsektor unter Umstdnden nicht vermindert,
sondern paradoxerweise noch verstirkt und auch noch kostspieliger werden
liBt. Denn so sehr die staatlichen Stellen auch zégern mégen, ihr Eingreifen
ist dennoch unumginglich, wenn die Gefahr einer Finanzkrise besteht, die
auch die Realwirtschaft bedrohen wiirde. Zudem konnen die Zentralbanken
unter Druck geraten, in ihrer Wachsamkeit gegeniiber der Inflation nach-
zulassen.

Es mag verlockend sein, zu glauben, staatliche Eingriffe kénnten die Kosten
finanzieller Anspannungen wie von Zauberhand beseitigen. Sicherlich kann ein
den Finanzsektor erschiitternder Run der Firmen- und Privatkunden auf die
Banken abgewehrt werden. Durch die Wiederaufstockung der Eigenkapitalbasis
angeschlagener Institute kann ernsten Kreditengpissen vorgebeugt werden.
Verluste kénnen breit gestreut und damit der finanzielle Schlag fiir einzelne
Bevélkerungsgruppen gemildert werden. Aber dennoch fallen reale Kosten an.
Es kommt unweigerlich zu einer Verzerrung der Wettbewerbsbedingungen
zwischen den schwachen Instituten, die Unterstiitzung erhalten, und den
starken, die diese nicht bekommen. Allein die Tatsache, daB Hilfe gewahrt wird
— wie behutsam dies auch geschehen mag —, birgt die Gefahr, daB3 die Anreize fiir
ein umsichtiges Finanzgebaren untergraben werden, was mehr Probleme in der
Zukunft implizieren kann. Die Last fiir die 6ffentlichen Finanzen kann zu groB
werden, was in manchen Lindern bereits der Fall ist. Die Grenzen der Finanzie-
rungsmoglichkeiten kénnen rasch auf die Probe gestellt werden, vor allem wenn
hohe Auslandsverbindlichkeiten bestehen.

Die mit der Behebung von Schwierigkeiten im Finanzbereich verbundenen
Kosten unterstreichen, wie wichtig die Vorbeugung ist. Trotz der groBen
Anstrengungen, die in den letzten Jahren unternommen wurden, um die Stabi-
litdt des Finanzsystems zu wahren, bleibt auf dem Gebiet der Aufsicht noch viel
zu tun, um den neuen Marktgegebenheiten national wie international angemes-
sen Rechnung zu tragen. Auf der Ebene der einzelnen Institute sind Formen
einer konsolidierten Aufsicht (iber komplexe Organisationsstrukturen, eine ver-
starkte Kooperation zwischen verschiedenen Aufsichtsbehdrden und die Verfei-
nerung der Eigenkapitalstandards liber die Abdeckung des Kreditrisikos hinaus
von hoher Prioritét. Die im April vorgelegten Vorschlige des Basler Ausschusses
fiir Bankenaufsicht, die den Rahmen der Eigenkapitalstandards auf das Marktrisi-
ko und die Messung des Zinsinderungsrisikos ausdehnen, sind ein Schritt in diese
Richtung. Auf der Ebene der Verflechtungen zwischen Instituten und Mérkten
muB sichergestellt werden, dal3 die Markte fiir derivative Instrumente sowie die
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme unter einem Schirm angemesse-
ner Schutzvorkehrungen operieren. Bei der Konzipierung all dieser Vorkeh-
rungen stellt sich den Verantwortlichen unweigerlich die Frage nach dem ausge-
wogenen Verhdltnis zwischen Marktdisziplin und staatlichen Eingriffen. Der
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Begrenzung des ,moral hazard" und der Erhdhung der Publizitit kommt in
diesem Zusammenhang zentrale Bedeutung zu.

In Osteuropa kénnen inzwischen die ersten Friichte entschlossener Stabili-
sierungsbemiithungen geerntet werden, aber es bleibt noch ein weiter Weg
zuriickzulegen. Die Errichtung eines marktwirtschaftlichen Systems erfordert
Verinderungen der gesamten 6konomischen Landschaft, der institutionellen
Gegebenheiten in Politik und Wirtschaft (und hier namentlich im Finanzbereich)
sowie der Gewohnheiten der Menschen. Dies ist ein ProzeB, der sich nur bis zu
einem gewissen Punkt beschleunigen ldBt. Wihrend dieser Zeit ist eine in sich
schliissige Wirtschaftspolitik unabdingbar, weil allein sie es den Marktteilneh-
mern ermoglicht, die Entwicklungsrichtung der Reformen abzuschitzen. In
einem Umfeld schrumpfender Produktion und steigender Arbeitslosigkeit ist ein
solcher Zusammenhalt schwer zu erreichen, aber er kann durch Hilfe von auen
unterstiitzt werden. Im Falle Deutschlands geschah dies zum Teil durch hohe
offentliche Transferzahlungen. Fiir Osteuropa waren technische Hilfe und multi-
laterale Kredite in den Anfangsphasen der Reform wichtig. Der Zugang zu den
westlichen Markten war aber nicht weniger entscheidend; er bestimmte nicht
nur die Richtung der Unternehmensumstrukturierung, sondern trug auch dazu
bei, den Produktionsriickgang in Grenzen zu halten. Dadurch erhéhte sich in der
Bevolkerung der Riickhalt fiir staatliche MaBBnahmen, die sich auf eine stéirkere
wirtschaftliche und politische Integration mit dem Westen griinden. Um so be-
dauerlicher sind daher die Beschrankungen, mit denen einige Industrielinder in
jiingster Zeit die Importe aus Osteuropa belegt haben, insbesondere angesichts
des bilateralen AuBenhandelsiiberschusses der Industrielander gegeniiber dieser
Region (ohne ehemalige Sowjetunion) von rund $ 6 Mrd. Diese Beschrinkungen
werden in Osteuropa als ein fundamentaler Riickzieher gegeniiber der vorheri-
gen Zusage fiir eine Unterstiitzung des Umgestaltungsprozesses empfunden.

In den meisten Teilen der ehemaligen Sowijetunion mangelt es noch an
einer makrodkonomischen Stabilisierung. Diese wird unerreichbar bleiben, so-
lange die Republiken nicht entweder vollkommen auf eigene Wahrungen iiber-
gehen oder die russische Zentralbank als einziges Emissionsinstitut akzeptieren.
Weitere Voraussetzungen fiir eine wirksame geldpolitische Steuerung sind, dal3
die Haushaltsdefizite heruntergefahren werden und der Gewidhrung weiterer
Kredite an unrentable Unternehmen Grenzen gesetzt werden. Solche MaB-
nahmen haben bessere Erfolgsaussichten, wenn sie von festen Zusagen der
westlichen Industrieldnder fir substantielle Mittelbereitstellungen untermauert
werden, die an die Durchfilhrung bestimmter Anpassungsprogramme gebunden
sind. Die Beispiele Estland und Lettland zeigen, daB es durchaus Hoffnung gibt,
und in den letzten Monaten haben denn auch die Zusagen des Westens fiir eine
Unterstiitzung der Stabilisierung in RuBland zugenommen. Die Frage bleibt, ob
die russische Regierung einen ausreichend starken Konsens {iber ein Stabilisie-
rungsprogramm herstellen und aufrechterhalten kann, der die Voraussetzung
fir eine dauerhafte Unterstiitzung durch den Westen ist, unbeschadet dessen,
daB eine solche Unterstiitzung auch im eigenen Interesse des Westens zu liegen
scheint.

Kommen wir zu der vierten Frage, die am Anfang dieser SchluBbemer-
kungen gestellt wurde und die Zukunft der Wechselkursbeziehungen betrifft.
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Welche Lehren kénnen aus den Turbulenzen an den europdischen Devisen-
madrkten gezogen werden?

Die Krise brach aus, weil (wie in solchen Fillen meistens) eine Anzahl
ungtinstiger Entwicklungen und Umstdnde zusammentrafen. Zwei davon — die
Wechselkursverzerrungen und das hohe Niveau der kurzfristigen deutschen
Zinssitze — wurden bzw. werden mittlerweile korrigiert. Gleichzeitig haben die
Wechselkursrelationen zwischen fiinf Wihrungen eine harte Bewahrungsprobe
tiiberstanden. Man kann daher der Ansicht sein, daB die Krise nunmehr voriiber
ist. Doch selbst wenn sich diese relativ optimistische, aber durchaus vertretbare
Einschdtzung in den kommenden Monaten bestitigt, wire es unklug, nicht tiber
die Auswirkungen der vergangenen Ereignisse nachzudenken, und zwar sowohl
auf diejenigen europiischen Linder, die explizite Wechselkursbindungen auf-
rechterhalten méchten, als auch auf diejenigen mit frei schwankenden Wechsel-
kursen.

Die Devisenmarktkrise hat sehr anschaulich gezeigt, dal3 das Potential fiir
die Beeinflussung der Wechselkurse durch private Kapitalstréome in den letzten
zehn bis fiinfzehn Jahren dramatisch zugenommen hat. Die Griinde hierfiir liegen
auf der Hand. Der Abbau von Kapitalverkehrskontrollen und die Deregulierung
im allgemeinen haben ein verdndertes Umfeld geschaffen. Die umfangreiche An-
sammlung finanzieller Forderungen und Verbindlichkeiten auf inlandischer wie
auf internationaler Ebene hat ein riesiges Volumen an Mitteln entstehen lassen,
die duBerst schnell von einer Wahrung in die andere umgeschichtet werden
koénnen. Ein weiterer Faktor war die Herausbildung einer auf die stindige Um-
schichtung von finanziellen Aktiva und Passiva gerichteten Anlagestrategie, die
durch die aufeinanderfolgenden Wellen von Finanzinnovationen und die sich
beschleunigenden Fortschritte bei Informationssystemen und in der Kommuni-
kationstechnologie geférdert wurde. Da Wechselkursschwankungen einen
groBen EinfluB auf die Portfolioentwicklung haben, bilden sich diejenigen, die fiir
die Verwaltung von Finanzaktiva verantwortlich sind, natiirlich eine Meinung
iber mogliche oder wahrscheinliche Wechselkursveranderungen, und wenn sie
danach handeln, kénnen sie oftmals selbst dazu beitragen, daB sich ihre Erwar-
tungen auch erfillen.

Die Wihrungsbehdrden kénnen es sich daher nicht leisten, die zentrale
Rolle von Erwartungen zu ignorieren. Wenn sie Wechselkursziele einhalten
wollen, werden sie diese Erwartungen beeinflussen oder es zumindest vermei-
den miissen, nachteilige Erwartungen zu wecken. Die Schwierigkeit dabei ist,
daB die Marktteilnehmer angesichts der heute herrschenden Transparenz fast
immer den gleichen Informationsstand haben wie die Wahrungsbehérden. Dar-
um ist es so wichtig, da3 wahrungspolitische MaBnahmen glaubwiirdig sind. Die
Glaubwiirdigkeit hangt aber nicht allein von den Absichten der verantwortlichen
Instanzen ab und nicht einmal nur von der erfolgreichen Umsetzung ihrer Politik,
sondern auch von der Fahigkeit, diese MaBnahmen durchzuhalten.

In der Praxis bedeutet dies, daB3 der Einsatz des direktesten Instruments
der Devisenmarktpolitik, ndmlich der Interventionen, durch Zinsanpassungen
untermauert werden muB. Solche Anpassungen dienen einem doppelten
Zweck: Sie verteuern die Spekulation und signalisieren eine Anderung der
geldpolitischen Ausrichtung. Das ist jedoch nur dann wirksam, wenn die
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Finanzmarkte glauben, daB die Zinsinderungen lange genug aufrechterhalten
werden kénnen und auch aufrechterhalten werden. Dabei bilden sich die Markte
nicht nur ein Urteil Gber die Entschlossenheit der Wahrungsbehorden, sondern
auch dariiber, ob die Wihrungsbehdrden in der Lage sein werden, standfest zu
bleiben, und das ist der Punkt, an dem die gesamtwirtschaftlichen Daten — und
die politische Lage — der betreffenden Linder entscheidende Bedeutung
erlangen.

Was bedeutet dies im einzelnen fiir die Funktionsweise des EWS-Wechsel-
kursmechanismus? Erstens werden die Wechselkursbindungen zwar eine Rolle
zu spielen haben, wenn es darum geht, einem stabilititswidrigen Verhalten von
Regierungen und Marktteilnehmern Einhalt zu gebieten (was eine der Aufgaben
solcher Bindungen ist), aber auf langere Sicht ist dies nur dann moglich, wenn die
Finanzmarkte liberzeugt sind, daB die Ursachen der hausgemachten Inflation gut
unter Kontrolle sind. Sofern die Mérkte nicht dieser Uberzeugung sind, werden
sie eine Wechselkursanpassung erzwingen. Um das zu vermeiden, miissen die
Wiahrungsbehérden solche Situationen zu erkennen versuchen und sich, wenn
moglich, auf praventive Leitkursanpassungen einigen. Zweitens miissen sie das
Fiir und Wider der Anpassung einzelner Parititen im Vergleich zu allgemeinen
Realignments sorgfaltig abwigen. Ein allgemeines Realignment kénnte politisch
akzeptabler erscheinen. Nimmt man aber die jiingste Erfahrung als MaBstab, so
kann der schubweise Aufbau einer Vielzahl von Spannungen dazu fiihren, da3 der
EntscheidungsprozeBB — unter dem Druck der Spekulation — méglicherweise
nicht mehr funktioniert. Drittens sollte diesen Attacken jedoch Widerstand ge-
boten werden, wenn sie sich gegen die Wihrungen von Landern richten, in
denen die gesamtwirtschaftlichen Daten solide sind und die Entschlossenheit
der Wihrungsbehorden unmiBverstandlich ist. Dieser Widerstand sollte sowohl
Interventionen als auch Zinsinderungen umfassen und dariiber hinaus den
multilateralen Charakter des Engagements fiir die Wechselkursbindung deutlich
machen.

Die Kombination aus hdufigeren Leitkursanpassungen fiir Lander, deren
gesamtwirtschaftliche Daten nicht solide sind, und der Wahrung von Wechsel-
kursstabilitdt unter den Gbrigen Landern wire natiirlich nicht leicht zu bewerk-
stelligen, weder technisch noch wenn das Realignment politische Entscheidun-
gen erfordert. Eine Versuchung kénnte darin bestehen, die Wechselkurse allzu
bereitwillig zu dndern. Dies kénnte die disziplinierende Wirkung von Wechsel-
kursbindungen auf das Verhalten der Regierungen und/oder Marktteilnehmer
abschwichen. Zu groBe oder zu hiufige Leitkursanpassungen kénnten (iberdies
die Wechselkursrelationen auch bei solchen Landern verzerren, deren Funda-
mentaldaten solide sind. Ein méglicher Ausweg kénnte darin bestehen, die
Wechselkursbindungen zwischen diesen Landern noch zu verstarken und den
Ubergang dieser Linder zur Wihrungsunion zu beschleunigen. Einige Lander
mogen eine solche Perspektive als akzeptabel ansehen, andere nicht. Die Alter-
native bedeutet aber, an den jetzigen heterogenen und potentiell sehr instabilen
Wechselkursvereinbarungen festzuhalten, einschlieBlich des Floatens zweier
wichtiger Wahrungen.

Auch fiir frei schwankende Wechselkurse kann die spektakuldre Erhéhung
der Kapitalmobilitit ernsthafte Probleme mit sich bringen. Die Marktkrifte
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haben zeitweise, wenngleich manchmal in Kombination mit einer unangemes-
senen Politik, riesige mittelfristige Verdnderungen der realen gewogenen
Wechselkurse herbeigefiihrt, die — auch ohne die Sicherheit der riickblickenden
Betrachtung — eindeutig nicht mehr im Einklang mit den Erfordernissen des
binnen- und auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts standen. Solche Wechsel-
kursverzerrungen erhéhen die Unsicherheit fir die Verantwortlichen in den
Unternehmen, und damit entsteht das Risiko, daB3 Investitionsentscheidungen
hinausgeschoben oder riickgingig gemacht werden und dalB3 es zu einer interna-
tionalen Fehlallokation der produktiven Ressourcen und zu starkem protektioni-
stischem Druck kommt. Die Gefahr ist gegeben, daB solche Verzerrungen der
Wechselkurse erneut entstehen, die dann besonders groBen Schaden anrichten
kénnten, wenn sie zwischen den Wihrungen von Liandern mit engen Handelsbe-
ziehungen entstiinden. Dies ist der Grund, weshalb versucht werden sollte, sie
in Grenzen zu halten.

Diese Begrenzung wird jedoch, so wiinschenswert sie auch ist, durch das
veranderte Umfeld erschwert. Zwar kann eine sehr kurzfristige Instabilitit an
den Devisenmirkten in gewissem Umfang durch zur richtigen Zeit eingesetzte
Interventionen geglittet werden, und die mittelfristigen Ausschldge der realen
Wechselkurse kénnen durch eine fundierte und mit den auBenwirtschaftlichen
Gegebenheiten zu vereinbarende Wirtschaftspolitik gemildert werden. Aber
die Chancen fiir eine erfolgreiche Begrenzung auBerhalb des disziplinierenden
Rahmens einer ausdriicklichen Wechselkursfestlegung sollten nicht (iberschitzt
werden.

Da Schwankungen der realen Wechselkurse grofBe Wirkung auf die Bin-
nenwirtschaft haben, miissen auch die Lander mit jetzt floatenden Wihrungen
den Wechselkurs bei der Festlegung ihrer geldpolitischen und sonstigen Strate-
gien nach wie vor berticksichtigen, obwohl sie im Moment keine explizite Wech-
selkursbindung haben. Bisher haben giinstige Bedingungen erhebliche Senkun-
gen der kurzfristigen Zinssitze ermdglicht: In den letzten Monaten haben sich
die Wechselkurse der jetzt frei schwankenden europiischen Wihrungen nach
ihrem anfinglichen Fall offenbar stabilisiert (oder sogar befestigt), und ein ver-
stirkter Preisauftrieb 1aBt sich nicht beobachten. Dennoch miissen diese Lander
weiterhin vor den Inflationsgefahren auf der Hut — und zu Zinserhéhungen
bereit — sein, wenn ein Stimmungswandel an den Devisenmirkten einen zu
starken Wertverlust ihrer Wihrungen zu bewirken droht. Die schwer errunge-
nen Erfolge bei der Riickfiihrung der Inflation kénnten leicht wieder verloren-
gehen.

Wenn die allgemeine Wachsamkeit gegeniiber der Inflation beibehalten
und allen Wirtschaftsakteuren unmiBverstindlich zu erkennen gegeben wird,
bestehen insgesamt gute Aussichten, daB die Inflation niedrig gehalten werden
kann. Es darf nicht ibersehen werden, da3 die niedrigen Preissteigerungsraten,
die im gesamten Verlauf der jetzigen Konjunkturphase verzeichnet wurden,
anders als 1986 keine Einmaleffekte von Preisriickgingen oder anderen Sonder-
einfliissen widerspiegeln, sondern das Ergebnis mehrerer Jahre entschlossener
stabilititsorientierter Geldpolitik sind. Bisher gibt es kaum Anzeichen dafiir, da3
die Inflation in den Lindern, die die Rezession (iberwunden haben, wieder an
Fahrt gewinnt. Vielmehr diirfte die beachtliche Produktivititsentwicklung in
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einigen dieser Linder — die ihrerseits méglicherweise durch den Zwang zur
Kostensenkung in einem von niedrigen Preissteigerungsraten geprigten Umfeld
bedingt ist — dazu beitragen, die kiinftige Zunahme der Lohnstiickkosten niedrig
zu halten. Der Schliissel zum Erfolg an der Inflationsfront bleibt freilich die Geld-
politik, und diese hat, wie schon gesagt, eine schwere Aufgabe vor sich.

Was den Lohn einer niedrigen Inflation betrifft, so ist die Erfahrung der
Entwicklungsliander ermutigend. Einer der Faktoren, die zu dem eindrucksvollen
Wachstum der jungen Industriestaaten und anderer Linder Asiens beigetragen
haben, ist deren niedrige Preissteigerungsrate. Auch in den meisten lateinameri-
kanischen Landern wurde die Inflation durch den neuen Stabilitdtskurs zuriick-
gefiihrt, und nachdem die Schuldenlasten betrichtlich reduziert wurden, ist das
Produktionswachstum héher als in den achtziger Jahren. Verglichen mit fritheren
Entwicklungen in Lateinamerika zeigt diese jiingste Erfahrung, daB dem Wachs-
tum zwar voriibergehend ein zusdtzlicher Impuls gegeben werden kann, indem
eine hohere Inflation und eine Ausweitung der Auslandsschulden toleriert
werden, daf3 ein nachhaltiges Wachstum auf lange Sicht jedoch nur in einem
stabilen, von niedrigen Inflationsraten gepriagten Umfeld méglich ist.

Neben der niedrigen Inflation waren eine hohe Ersparnis und umfangreiche
Investitionen gepaart mit niedrigen Haushaltsdefiziten (oder Uberschiissen) und
einer starken Produktivitdtssteigerung die Hauptmerkmale des beachtlichen
Wachstums in den jungen Industrielindern und versetzten diese in die Lage, den
EinfluB des schwidcheren Importwachstums in den Industrielindern auszu-
gleichen. Dabei werden die jungen Industrieldnder ihrerseits — trotz Sparquoten
von 35% oder dariiber — noch von anderen hochst wettbewerbsfahigen Landern
in Asien herausgefordert. Wie in den stirker entwickelten Landern kénnte ihr
Wachstum auf kiirzere Sicht daher niedriger sein als in der Vergangenheit, weil
ihre Wettbewerbsfihiglkeit abnimmt. Aber dies ist ohne Frage eine der erfreu-
lichsten Nachrichten im Berichtszeitraum: Der EntwicklungsprozeB3 in vordem
armen Ldndern erfa3t ein Land nach dem anderen, zur Zeit im Fernen Osten
und zunehmend auch in Lateinamerika. Es ist zu hoffen, da3 dieser ProzeB des
Voneinanderlernens nicht so bald zum Stillstand kommt.

Basel, 27 Mai 1993 ALEXANDRE LAMFALUSSY
Generaldirektor
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Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

vom 31. Marz 1993
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Bilanz vom 31. Marz 1993

(in Goldfranken — siehe Anmerkung 1)

Aktiva

GO s T eSS A

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken ...

SehatZWEchSell ...xnnmsammmmsii s i

Terminguthaben und Kredite

Gold
bis ZU 3MONATEN ....ocooviccc s 158 973 875
von mehr als 3 Monaten ........ccooeeiiiiieseseeeiniene 254015099
Wihrungen
biszti 3 MONAtEN su.iomunuismmmnmmssimsassiva. o9 400021131
von mehr als 3 Monaten ........ccovceicicsiisscin. 5903 854 656

Staats- und andere Wertpapiere

bis ztl BMONEEN ....oauuransmusamunmmamans 8210 111292
von mehrals 3 Monaten ..., 3218167 017
VersSChiBAENES ..o ces e eoeeee e eeeassss o esss s esss e

Land, Gebidude und Geschaftsausstattung .........coocvovvvvvionnens

4726 895 651
7 557 219

2175383708

41596 864 761

11428 278 309

31469810

1
59 966 449 459

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 Termingeschidften gegen Devisen am 31. Marz 1993:

110 573 384 Goldfranken.
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Passiva

Stammkapital
Genehmigt: 600 000 Aktien je 2 500 Goldfranken

Begeben: 473 125 AKtien .........ieiiniiimaiin

1 500 000 000
1182812500

mit 25%iger Ezahlung =i

Reserven

Gesetzlicher Reservefonds ..o
Allgemeiner Reservefonds ...

Besonderer Dividenden- Reservefonds

Freier Reservefonds: .....cauasnminaninimm i

Einlagen (Gold)

Zentralbanken

BFBIERE e R A R
bis Zit 3MONALEN -ccvvninnicnmnas e e

von mehr als 3 Monaten ...
Andere Einleger

AUFSICRE s

Einlagen (Wihrungen)
Zentralbanken

AUFSIERL. i S NI st ki bimeb o747
bis ZU 3 MONATEN ..o
von mehr als 3Monaten ...

Andere Einleger

A SIERE .o e
Bis ZU I MONAEN i mmmammis it
von mehr als 3 Monaten ...

30070313
672816 157
42530055
603 066 872

4334083270
29967 132
3204883

399

1755962 355
47 699 381714
863467 791

89 375 240
1737 255922
2 308 893

Vorsorgesystem des Personals ...

VErSChIBAENES .......coooviieveers ettt eees et ess s eeseseees

Gewinn- und VerlustrechnUNg ...

Dividende, zahibar am 1. Juli 1993 ........ccooomivivciiiciviemmiiivmrsenssisississsesssisons

Vor

Nach

Verwendung
des Reingewinns

295703125

1 348 483 397

4 367 255 684

52147 751 915

172105 388
1495254 533
139 895 417

59 966 449 459

Bericht der Buchpriifer an den Verwaltungsrat und die Generalversammlung der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Basel

295703 125

30070313
703 116 157
47 530 055
668766 872

1449 483 397

4 367 255 684

32 147751915

172 105 388
1495 254 533

38895417
59 966 449 459

Nach unserer Ansicht geben die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung einschlieBlich der diesbeziiglichen Anmerkun-
gen, auf der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage, eine angemessene und getreue Darstellung der Geschdftslage der
Bank am 31. Mdrz 1993 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 Erkldrungen berein.

PRICE WATERHOUSE

Basel, 30. April 1993
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Gewinn- und Verlustrechnung

fir das am 31. Mirz 1993 abgeschlossene Geschiftsjahr
(in Goldfranken)

Nettozinsen und sonstige Geschaftseinnahmen ..........cccco......

Abziiglich: Verwaltungskosten
Verwaltungsrat <iaminmmmmmaim et
Direlction und Personal ......ciwisimniininisoarmmmme
Geschifts- und Birokosten ..........c.ccocoiorcrirernnn.

755908
32182425
16317 288

GESChAFESErTrag . ..o s

Abziiglich: Zuweisungen an
Riickstellung fiir auBerordentliche
Verwaltungsloston ... ... mmasrsspanssmssssisanss
Riickstellung fiir die Gebaudemodernisierung und
die Erneuerung der Geschiftsausstattung .............

Reingewinn fiir das am 31. Marz 1993

3295256

19 237 046

abgeschlossene Geschiftsjahr ...

Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung,
den Reingewinn in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie

folgt zu verwenden:

Dividende: 240 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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211 683 340

49255 621

162427 719

22 532 302

139 895417

38 895 417

101 000 000
30 300 000

70700 000

5000 000
65700 000

65 700 000



Veranderung der Reserven der Bank

wihrend des am 31. Mirz 1993 abgelaufenen Geschiftsjahres
(in Goldfranken)

|. Zusammensetzung der Reserven nach Zuweisungen in bezug auf das Geschiftsjahr 1992-93

Gesetzlicher Allgemeiner ~ Besonderer Freier
Reservefonds Reservefonds Dividenden- Reservefonds
Reservefonds

Stand am 1. April 1992 nach Verwendung des
Reingewinns fiir das Geschéftsjahr 1991-92 30070313 672816 157 42 530055 603 066 872

Zuziiglich: Zuweisungen in bezug auf das
Geschaftsjahr 199293 .vansamansim — 30300000 5000 000 65700 000

Stand am 31. Marz 1993 laut Bilanz ............. 30070 313 703116 157 47 530055 668766872

Il. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31. Mirz 1993 (nach Gewinnverwendung)
standen gegeniiber:

Eingezahltes  Reserven Zusammen
Kapital -
Nettoaktiva in
Gold wimmmsmmnamsaamasR s A 209 03 128 366 352 433 662 055 558
WVEANPUNGEN tcasusicmssssmunsa i st ot S s s AT 0 — 1083130964 1083130964

295703125 1449 483 397 1745 186 522
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Verwaltungsrat

Bengt Dennis, Stockholm
Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prasident der Bank

The Rt. Hon. Lord Richardson of Duntisbourne, London
Stellvertretender Vorsitzender

Bernard Clappier, Paris

Dr. Lamberto Dini, Rom

Dr. W.F. Duisenberg, Amsterdam

Dr. Antonio Fazio, Rom

Prof. Dr. Leonhard Gleske, Frankfurt a.M.
Jacques de Larosiere, Paris

The Rt. Hon. Robert Leigh-Pemberton, London
Dr. Markus Lusser, Zirich

Prof. Dr. Helmut Schlesinger, Frankfurt a.M.
Alfons Verplaetse, Briissel

Philippe Wilmes, Brissel

Stellvertreter

A.D. Crockett, London, oder

T.A. Clark, London

Hervé Hannoun, Paris, oder

André Robert, Paris

Jean-Jacques Rey, Briissel

Dr. Carlo Santini, Rom

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

Dr. Renato Filosa
Prof. Dr. Mario Giovanoli

Jean Vallet

André Bascoul

Dr. Kurt Spinnler

Dr. Joseph R. Bisignano

Jean-Claude Dagassan
P.C. Bridge
Jean-Marc Andreoli
Yukio lura

Alexander Radzyner
Claude Sivy

Giinter Pleines
Robert von Werra

F.C. Musch

J-A. Bispham

Daniel Lefort

Dr. Gunter D. Baer

Generaldirektor

Beigeordneter Generaldirektor,

Chef der Bankabteilung

Generalsekretidr, Abteilungschef
Volkswirtschaftlicher Berater,

Chef der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Stellvertretender Chef der Bankabteilung,
Direktor

Direktor, Operationelle Sicherheit,
Buchhaltung und Finanzkontrolle

Direktor, Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung
Rechtsberater, Direktor

Stellvertretender Generalsekretar
Stellvertretender Direktor, Generalsekretariat
Stellvertretender Direktor, Bankabteilung
Stellvertretender 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
Generalsekretar des Basler Ausschusses

flir Bankenaufsicht,

Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Beigeordneter Direktor,

Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Beigeordneter Direktor, Rechtsdienst

Generalsekretir des Ausschusses der
Prisidenten der Zentralbanken der
Mitgliedstaaten der EWG
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