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64. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 13. Juni 1994 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich tiber das 64. Geschiftsjahr (1. April 1993-31. Mirz 1994) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 3274 041 Goldfranken an die Riickstellung fiir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten und 3867 963 Goldfranken an die Riickstellung
fir die Gebdaudemodernisierung und Erneuerung der Geschiftsausstattung
ergab sich fiir das Geschiftsjahr ein Reingewinn von 138 085 797 Goldfranken.
Im Vorjahr hatte er 139895417 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemaB
Artikel 51 der Statuten der Bank 41085797 Goldfranken zur Zahlung einer
Dividende von 240 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 29100000 Goldfranken dem
Allgemeinen Reservefonds, 3000000 Goldfranken dem Besonderen Dividen-
den-Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 64 900000 Goldfranken
dem Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschiftsjahr 1993/94 den Aktiondren am 1. Juli 1994 gezahlt.



|. GroBBe Unterschiede in der Weltwirtschaft

Das Jahr 1993 war durch stark unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen
Landern und Regionen gepragt. Ein Blick auf die Industrielidnder zeigt, daB in den
USA der Aufschwung an Fahrt gewann und auch in Kanada, GroBbritannien
und Australien die Erholung der Wirtschaft in Gang kam, wihrend Japan und die
meisten Linder Kontinentaleuropas weiterhin in der Rezession steckten. Bei
den Entwicklungslindern und den Volkswirtschaften im Ubergang waren die
Gegensitze eher noch krasser: Einem wiederum lebhaften Wachstum in Ost-
und Siidostasien stand die sich vertiefende Wirtschaftskrise in der ehemaligen
Sowijetunion gegeniiber.

Auch im Finanzbereich gab es betrichtliche Unterschiede. AuBer in Japan
hat sich die Verfassung der Finanzinstitute und des Unternehmenssektors allge-
mein verbessert. Am sichtbarsten war dies in den USA, wo die Banken wieder
erhebliche Gewinne erwirtschafteten und sich die Situation der Wirtschafts-
unternehmen deutlich festigte. Das Verhalten der Finanzmirkte war dagegen
unberechenbar. Erneute Turbulenzen im EWS-Wechselkursmechanismus
fuhrten zu einer drastischen Erweiterung der Bandbreiten, aber danach kehrte
an den Devisenmirkten bemerkenswerte Ruhe ein. Spiter kam es an den An-
leihemirkten in einer Reihe von Lindern nach einer anhaltenden Phase des
Kursanstiegs zu einem markanten Umschwung, was vielen Beobachtern ange-
sichts einer Kette von scheinbar kleinen Ursachen und groBien Wirkungen
Ratsel aufgab. Es traten zwar keine akuten Systemrisiken zutage, doch ver-
starkten diese Ereignisse die Besorgnis, daB Risiken, die von Finanzmarktteil-
nehmern woméglich falsch eingeschitzt werden, zu betrichtlichen Verlusten
fuhren kénnen.

Trotz der Konjunkturbelebung in den USA blieb das Wachstum in den Indu-
strieldndern insgesamt schwach, wobei die Beschiftigung im dritten Jahr in Folge
stagnierte bzw. sank. Die Arbeitslosigkeit ist zum gréBten sozialen Problem
geworden, vor allem in Europa, wo sie in einigen Landern auf den héchsten Stand
seit den dreiBiger Jahren stieg. Aber hinter dem enttiuschenden Gesamtein-
druck verbargen sich auch 1993 ausgeprigte konjunkturelle Divergenzen zwi-
schen den wichtigsten Landergruppen. In den USA beschleunigte sich das
Wachstum, und auch in GroBbritannien, Kanada, Australien und Neuseeland
setzte die Wirtschaftserholung ein (s. die umseitige Tabelle). In allen Lindern
dieser Gruppe gaben niedrige Zinssitze und reale Wechselkurse, die im Vergleich
zum langjahrigen Durchschnitt durchaus wettbewerbsfihig schienen, der Kon-
junktur Auftrieb. Dagegen erlitten die meisten Lander Kontinentaleuropas Pro-
duktionseinbuBen, und es gab bis gegen Ende des Jahres kaum Anzeichen dafiir,
daB der konjunkturelle Wendepunkt nun erreicht sein kénnte. In Schweden und



Entwicklung der Produktion weltweit'

Landergruppe/Region 198486 [1983-88| 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
BIP Durch-
schnitt
in % des Veridnderung des realen BIP in Prozent
BIP
insgesamt
Lander, die die Konjunktur-
entwicklung anflihren? 39,5 40| 25| 10|-10| 20| 28
Ubrige Industrielinder? 34,4 34| 40| 40| 28! 13| —03
Entwicklungslander 197 4.1 39 3.6 33| 4.6 43
Afrika 2.5 2,8 3.6 2,3 1.5 1,0 0,6
Naher Osten 3,9 -06| 48| 51| 09| 56 3,0
Asien 7.5 77| 57| 56| 53| 70 7.2
Lateinamerika 58 29| 11 0,7 30| 23 30
Osteuropa 64 26| 16 |—49 |-140|-155| =91
Insgesamt 100,0 36| 34| 24| 06| 12| 11
Nachrichtlich:
Insgesamt ohne Osteuropa 93,6 37 35| 29 16| 22 1,7

! Die durchschnittlichen Wachstumsraten der Industrielinder wurden anhand der BIP-Gewichte und Wech-
selkurse von 1991 errechnet, diejenigen fiir Osteuropa (bis 1991 einschl. Ostdeutschland) auf der Basis
des BIP und der Wechselkurse von 1990 und 1991. Die tbrigen Durchschnitte wurden anhand der BIP-
Gewichte und Wechselkurse von 1984 bis 1986 ermittelt, wobei alle Linder beriicksichtigt sind, deren
BIP 1985 mindestens US-$ 100 Mio. betrug. ?USA, Kanada, GroBbritannien, Australien, MNeusee-
land. 3 Einschl. Israel, Tirkei, Malta.

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

Finnland — das von allen Industrielindern am hdrtesten getroffen war — ging die
Produktion bereits im dritten aufeinanderfolgenden Jahr zuriick.

In den Entwicklungsldndern wird die Wirtschaftsaktivitit seit mehreren
Jahren stirker vom Erfolg binnenwirtschaftlicher Reformbemiihungen als von
der konjunkturellen Situation in der Weltwirtschaft bestimmt. Das Jahr 1993
war da keine Ausnahme. Die wachsende Zahl junger Industrieldnder verzeich-
nete abermals ein kraftiges Wirtschaftswachstum, offenbar relativ unberihrt
von den Entwicklungen in Europa und Japan. Neben den bekannten Beispielen in
Ost- und Siidostasien sind hier insbesondere China, Vietnam, Indien, Argen-
tinien, Chile und verschiedene andere lateinamerikanische Linder zu nennen.
Einige von ihnen hatten sogar mit Uberhitzungserscheinungen zu kimpfen.
Vergleicht man die Regionen untereinander, schnitt Asien wiederum am besten
ab. Im Nahen Osten und in Afrika verlangsamte sich die Wirtschaftserholung,
wihrend sie sich in Lateinamerika offenbar leicht beschleunigte. In Osteuropa
und der ehemaligen Sowjetunion gab es einen ausgeprigten Gegensatz zwi-
schen den Wirtschaftsergebnissen derjenigen Lander, die erste Friichte der
Umgestaltung ernten kénnen, z. B. Polen, die Tschechische Republik, Ungarn
und Slowenien, und den Ergebnissen weiter Teile der ehemaligen Sowjetunion,
wo die Reformen zur Beseitigung der strukturellen und makrodkonomischen
Ungleichgewichte noch kaum begonnen haben und die Produktion weiter sinkt.

Die Schwierigkeiten der Industrielinder wihrend der Rezession haben
natlrlich auf nationaler wie auch auf internationaler Ebene eine intensive wirt-



schaftspolitische Diskussion ausgelést. Wie (blich gibt es Meinungsverschieden-
heiten zwischen denen, die einer expansiven Wirtschaftspolitik das Wort reden,
und denen, die in dieser Hinsicht grofe Vorbehalte haben. In diesem Fall besteht
jedoch Ubereinstimmung iiber die engen Grenzen, die der Wirtschaftspolitik
gesetzt sind. Bei einem hohen Haushaltsdefizit und einer steigenden Verschul-
dung in Relation zum BIP bleibt den Regierungen nicht viel anderes tibrig, als sich
um eine glaubwiirdige Konsolidierung der &ffentlichen Finanzen zu bemiihen,
unabhéngig von den kurzfristigen Konjunkturaussichten. Alles andere wiirde auf
langere Sicht das Vertrauen untergraben und kénnte durchaus zu einem uner-
wiinschten Anstieg der Anleihenrenditen fiihren.

Auch in der Geldpolitik ist der Bewegungsspielraum sehr begrenzt. Zu-
nichst einmal haben die Zentralbanken nur die sehr kurzfristigen Geldmarkt-
satze direkt unter ihrer Kontrolle. Diese Sitze stehen aber nicht unbedingt in
enger Beziehung zur Entwicklung der lingerfristigen Zinssitze, die in vielen
Lindern fiir die Investitionsentscheidungen von gréBerer Bedeutung sind. Eine
unangemessene Senkung der kurzfristigen Satze kénnte sogar einen Anstieg der
langfristigen Sdtze nach sich ziehen, wenn sie von den Marktteilnehmern als
Zeichen fir ein Nachlassen der lingerfristigen Stabilitdtsdisziplin betrachtet
wird.

Obwohl iber diese wirtschafts- und geldpolitischen Sachzwinge Einigkeit
besteht und man sich allgemein auf Preisstabilitit als eigentliches Ziel der Geld-
politik festgelegt hat, setzen die Zentralbanken dennoch unterschiedliche
Schwerpunkte, was den Einsatz geldpolitischer MaBnahmen in einer konjunk-
turellen Schwicheperiode betrifft. Das zeigt sich darin, daB8 die Wahrungs-
behdérden in Japan und den USA bereit waren, die Zinssitze auf ein recht nied-
riges Niveau zu senken (und sie — im Falle der USA — auch beim Einsetzen des
Aufschwungs niedrig zu halten), wahrend die europiischen Linder zégerten, die
geldpolitische Lockerung zu beschleunigen, solange die Inflation Giber den lang-
fristig als akzeptabel angesehenen Werten lag oder die Wechselkurse unter
Druck standen.

Hinter diesen voneinander abweichenden Vorgehensweisen stehen ver-
mutlich weniger unterschiedliche Gewichtungen der geldpolitischen Ziele als
unterschiedliche Ansichten (ber den Transmissionsmechanismus der Geld-
politik. Die Beflirworter einer relativ ziigigen Lockerung der Geldpolitik im
Falle einer Nachfrageschwiche glauben im allgemeinen, daBB es moglich und
wiinschenswert ist, niedrige Zinssitze zur Stimulierung der Wirtschaftsaktivitat
einzusetzen, wihrend etwaige damit verbundene Inflationsgefahren durch
Uberkapazititen an den Faktor- und Giitermirkten geziigelt werden. Diejeni-
gen, die sich fiir eine behutsamere Lockerung aussprechen, sind hingegen der
Ansicht, daB die Geldpolitik mit einer so groBen Verzégerung auf die Realwirt-
schaft wirkt, daB kurzfristig Produktionseffekte fraglich sind, wahrend langer-
fristig die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik erheblich gefahrdet werden kann.

Diese Unterschiede darf man freilich nicht iiberbewerten. Es dirfte kaum
Meinungsverschiedenheiten dariiber geben, daB die kurzfristigen Zinssitze,
sofern es die Umstiinde zulassen, bei einer schwachen Konjunktur eher niedrig
sein sollten. Es lohnt sich darum ein etwas genauerer Blick auf die Umstinde, die
die Zentralbanken — von Inflationssorgen abgesehen — veranlat haben kénnten,



die kurzfristigen Zinssitze hoher zu belassen, als es angesichts der Schwiche
ihrer Volkswirtschaft nahegelegen hitte.

Im europdischen Wechselkursmechanismus, wie in allen Systemen mit
festen, aber anpassungsfihigen Wechselkursen, lieBen die engen Bandbreiten
den meisten Zentralbanken wenig Spielraum fiir ein unabhingiges Vorgehen bei
den kurzfristigen Geldmarktsitzen. Der BeschluB vom 2. August 1993, die
Schwankungsbreiten im EWS-Wechselkursmechanismus (auBBer der Bandbreite
zwischen der D-Mark und dem holldndischen Gulden) erheblich zu erweitern,
hat an dieser Situation nur prinzipiell etwas gedndert, denn die teilnehmenden
Zentralbanken haben das Ziel, den Wechselkurs ihrer Waihrung nahe den Leit-
kursen zu halten, ganz offensichtlich nicht aufgegeben. In Kapitel VIl wird auf die
Griinde fiir diese Verhaltensweise und auf die Vorteile, die die Bandbreiten-
erweiterung dennoch gebracht hat, eingegangen.

Auch bei frei schwankenden Wihrungen kénnen Wechselkursiiberle-
gungen fir die Festsetzung der kurzfristigen Zinssitze von Bedeutung sein.
Selbst geringfiigige Verschiebungen der Wahrungspraferenzen sind letztlich in
der Lage, betrichtliche kumulative Wechselkurseffekte zu bewirken, denn
anfingliche Effekte beeinflussen die Erwartungen und I6sen so weitere Verande-
rungen aus. Diese Wechselkurseffekte wiederum sind ein wichtiger Kanal fiir die
Entstehung und Weitergabe inflationdrer Impulse. Zinsianderungen kénnen sich
erheblich auf die Wechselkurse auswirken, und zwar nicht nur durch ihren
direkten Effekt auf die Renditenunterschiede bei kurzfristigen Aktiva, sondern
auch deshalb, weil sie die Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich der
kiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik beeinflussen.

Geldmengenentwicklungen und Abweichungen von Geldmengenzielen,
die fir einige Zentralbanken in der Vergangenheit ein gewichtiges Argument
gegen eine antizyklische Zinspolitik waren, scheinen in letzter Zeit keine sehr
groBe Rolle fiir die Ausrichtung der Geldpolitik gespielt zu haben. Selbst das
massive UberschieBen der ZwischenzielgroBe Ms in Deutschland erlangte
keinen dominierenden EinfluB auf die Geldpolitik, zumal es einer ganzen Reihe
von Sonderfaktoren zuzuschreiben war. Auch Befiirchtungen, daB ein sehr nied-
riges Niveau der kurzfristigen Zinsen einen neuen Preiszyklus bei den Verma-
genswerten auslésen kénnte, waren fiir die kurzfristige Zinsgestaltung nicht von
groBer Bedeutung. In den USA und GroBbritannien wurde der Wiederanstieg
der Preise von Finanzaktiva als Beitrag zur Starkung der Bilanzen begriiBt,
wihrend in Japan die Preise der meisten Vermégenswerte nach wie vor relativ
gedriickt sind.

Bei der Festlegung der Geldmarktzinsen sollte grundsatzlich berticksichtigt
werden, in welcher Weise die kurzfristigen Zinssatze mit anderen Preisen von
Finanzaktiva verkniipft sind und so auch mit Entscheidungen, die die Real-
wirtschaft betreffen. Dieser sogenannte Transmissionsmechanismus der Geld-
politik kann sich im Laufe der Zeit durchaus wandeln und auch von Land zu Land
Unterschiede aufweisen. Ungeachtet der Globalisierung der Finanzmirkte
scheinen derartige Unterschiede fest in den finanziellen Strukturen der einzel-
nen Lander verwurzelt zu sein; sie stehen im Zusammenhang mit der relativen
Bedeutung der kurzfristigen und langfristigen Zinssdtze bzw. der variablen und
festen Verzinsung bei Finanzgeschiften. Jedoch diirfte die erhebliche Lockerung



der Geldpolitik in Europa im letzten Jahr die Wirtschaftstitigkeit trotz solcher
Unterschiede in der Finanzstruktur betrichtlich beeinflussen, denn der Riick-
gang der kurzfristigen Zinssitze ging im groBen und ganzen mit einer vergleich-
baren Abnahme im langfristigen Bereich einher. Kapitel VI beschaftigt sich aus-
fuhrlicher mit diesen Zusammenhingen.

In den USA, wo der Konjunkturaufschwung am weitesten fortgeschritten
ist, stellt sich die Frage, ob rechtzeitige Anhebungen der kurzfristigen Zinssitze
den Aufwirtsdruck auf die langfristigen Zinssitze in Grenzen halten kénnen,
indem sie die Inflationserwartungen dampfen. Die MaBnahmen der Federal
Reserve in den ersten Monaten des Jahres 1994, bei denen man zum Teil auf
einen solchen Effekt gesetzt haben mochte, schienen dies nicht zu bestitigen,
jedenfalls nicht vor dem Hintergrund einer unerwartet starken Konjunktur. Sie
brachten hingegen einen weiteren Faktor ins Spiel, der fiir die langfristigen Zins-
sitze von groBer Bedeutung ist, namlich den manchmal fast mechanisch wirken-
den internationalen Zusammenhang zwischen den Anleihemérkten. Ebenso wie
die langfristigen Zinssitze fiir Anlagen in verschiedenen Wihrungen eine Zeit-
lang unisono zuriickgegangen waren, weitgehend unabhingig von der Héhe und
der Entwicklung der kurzfristigen Geldmarktsitze in den einzelnen Landern, ten-
dierten sie in den ersten Monaten 1994 unter der Fiihrung der USA in die umge-
kehrte Richtung. Dieser Gleichklang scheint in Zeiten unruhiger Markte beson-
ders ausgepragt zu sein. Haben sich dagegen die Markte beruhigt, kommen
Unterschiede in der konjunkturellen Lage und — damit verbunden — der Geld-
politik eher auch in einer gesonderten Entwicklung der Anleihemirkte zum
Ausdruck.

So wichtig geeignete wirtschaftspolitische MaBnahmen auch sind, viele der
driangendsten wirtschaftlichen Probleme, mit denen die Industrielinder zu
kdmpfen haben, erfordern dariiber hinaus entschlossene Bemiihungen, struktu-
relle Verkrustungen zu beseitigen und die Flexibilitit der Markte zu erhéhen.
Um dem wachsenden Wettbewerbsdruck standzuhalten, unternahmen die
Industrieunternehmen — wie in einer Marktwirtschaft zu erwarten — alle An-
strengungen, um die Kosten zu reduzieren und Personal abzubauen. Die
Industrielander sind nun herausgefordert, bessere Bedingungen zu schaffen,
damit die freigesetzten Arbeitskrifte in neuen Titigkeitsbereichen Aufnahme
finden. Dies erfordert MaBnahmen sowohl auf der Nachfrage- als auch auf der
Angebotsseite des Arbeitsmarktes: Die Unternehmen missen mehr Anreize
erhalten, zusitzliche Arbeitskrifte einzustellen, und es muB dafiir gesorgt
werden, daB die Arbeitnehmer die notwendige Eignung mitbringen und bereit
sind, den Lohn zu akzeptieren, zu dem sie Beschiftigung finden kénnen. In
Kapitel Il wird untersucht, warum manche Volkswirtschaften starker von hoher
und hartnackiger Arbeitslosigkeit betroffen sind als andere. Es gibt Anzeichen
dafiir, daB sich der Umgang mit diesen Problemen in den meisten dieser Lander
zu dndern beginnt. Aber einige der Strukturschwichen, die die Rezession ans
Licht gebracht hat, werden sich erst allméhlich beheben lassen.

Auch in den Entwicklungslandern sind StrukturmaB3nahmen von zentraler
Bedeutung. Dort besteht die Aufgabe nicht einfach darin, zusatzliche Beschif-
tigungsmoglichkeiten zu schaffen, sondern es missen die Spar- und Investi-
tionsanreize verstirkt und die Ressourcenallokation verbessert werden.



Erfreulicherweise haben in den letzten Jahren immer mehr Linder entschei-
dende Schritte unternommen, um ihre Volkswirtschaft zu &ffnen und die
Mirkte tiber den Einsatz der Ressourcen entscheiden zu lassen. Es gibt zuneh-
mend Beweise dafiir, daB solche MaBnahmen die Wachstumskrifte stirken. Die
spektakuldrsten Erfolgsbeispiele hierfiir bieten die in der Industrialisierung
vorankommenden Volkswirtschaften in Ost- und Stidostasien. Zu ihnen gesellen
sich jetzt beispielsweise China, Indien, Pakistan, Mexiko, Argentinien und Polen,
um nur die gréBeren Lander aus den vielen an dieser Entwicklung beteiligten
Regionen zu nennen. All diese Lander haben die seit langem herrschende Auf-
fassung widerlegt, da3 die Entwicklungslander kein nachhaltiges Wachstum er-
reichen kénnen, wenn sich die Industrielinder in der Rezession befinden. lhre
Erfolgsaussichten werden noch gréBer sein, wenn sich das Wirtschaftswachstum
in den Industrielindern beschleunigt.

Die jiingsten Erfahrungen der Entwicklungslander sind auch ein Beweis
fur die Vorteile makrokonomischer Stabilitit. Obwohl es in einigen Lindern
(z.B. Brasilien) bisweilen auch unter inflationdren Bedingungen hohe Wachs-
tumsraten gab, ist ganz deutlich ersichtlich, daB anhaltend hohe Preissteige-
rungsraten auf Dauer das Produktionswachstum untergraben. In der ehemaligen
Sowjetunion, wo extreme makrodkonomische Instabilitit und hartnickige
strukturelle Verzerrungen zusammentreffen, zeigt sich, wie schwierig es ist, das
Wachstum unter solchen Umstinden zu beleben.

Der vorliegende Jahresbericht beschaftigt sich mit vielen der soeben ange-
sprochenen Fragen, aber auch mit zahlreichen weiteren Themenbereichen.
Dazu gehéren die Entwicklung des Welthandels mit den Strukturveranderungen
in den weltweiten Handelsbeziehungen in den letzten zwei Jahrzehnten und dem
Abschlufl der Uruguay-Runde (Kapitel 1V), die aktuellen Entwicklungen im
internationalen Bank-, Wertpapier- und Derivativgeschift (Kapitel V), die Ver-
schiebungen bei den internationalen Kapitalstrémen und die zunehmende
Attraktivitit der neuen aufstrebenden Finanzmirkte (Kapitel VII) sowie die
wichtigsten Entwicklungen, die in den letzten zehn Jahren bei den Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssystemen stattgefunden haben, wobei besondere
Aufmerksamkeit der Frage gewidmet wird, wie Systemrisiken hintangehalten
werden kénnen (Kapitel VIII).



ll. Wirtschaftsentwicklung in den Industrielindern

Schwerpunkte

Die Konjunkturentwicklung in den Industrielandern verlief im vergangenen Jahr
weiterhin sehr unterschiedlich. Angefiihrt von den USA, gewann die Erholung
im Laufe des Jahres auch in GroBbritannien, Kanada, Australien und Neuseeland
an Schwung. In Deutschland und anderen Lindern Kontinentaleuropas verrin-
gerte sich dagegen der Auslastungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionskapazitdten weiter, wahrend es in Japan auch nach einer Reihe expansiver
HaushaltsmaBnahmen und mehreren Zinssenkungen nur wenige Anzeichen
dafiir gab, daB die Wirtschaft die Talsohle durchschritten hatte.

Trotz der Unterschiede beim realen Wachstum und relativ groBer Ande-
rungen der nominalen und realen gewogenen Wechselkurse niherten sich die
Inflationsraten einander weiter an. Ende letzten Jahres lag der Anstieg der Ver-
braucherpreise in den Industrielandern durchschnittlich bei 3%, dem niedrigsten
Stand seit 30 Jahren, wenn man das Jahr 1986 auBer Betracht dBt, in dem die
Olpreise stark fielen.

Gleichzeitig stieg 1993 die Arbeitslosigkeit — ungeachtet eines ausgeprig-
ten Riickgangs in den USA — weiter an; inzwischen sind in den Industrielandern
mehr als 33 Millionen Menschen davon betroffen. Besonders groB ist das Pro-
blem in den EU-Landern, wo tiber 11% der Erwerbsbevdlkerung arbeitslos sind
und rund die Halfte der Arbeitslosen bereits seit mindestens einem Jahr ohne
Beschiftigung ist. Viele sind — entmutigt durch die schlechten Beschiftigungs-
aussichten — ganz aus dem Erwerbsleben ausgeschieden, und viele haben nur
einen Teilzeitarbeitsplatz, manche davon auf eigenen Wunsch, die meisten aber
aus Mangel an Vollzeitarbeitsplatzen.

Gekennzeichnet wird die Arbeitslosigkeit in Europa auBBerdem durch ihre
Hartndckigkeit. Mit jedem Konjunkturtief seit 1970 ist die Zahl der Arbeitslosen
immer weiter nach oben geklettert, was auf wachsende Strukturprobleme an
den europidischen Arbeitsmirkten hindeutet. Dazu zihlen etwa rechtliche oder
institutionelle Regelungen, die eine Anpassung der realen und relativen Léhne an
Anderungen von Angebot und Nachfrage verhindern, motivationshemmende
Sozialleistungen und Steuern, mangelnde Anreize und fehlende Gelegen-
heiten zur Weiterbildung sowie Schwierigkeiten, sich auf den technischen Fort-
schritt und den wachsenden Handel mit den Entwicklungslandern einzustellen
und sich beide zunutze zu machen. Die Zunahme der Arbeitslosigkeit seit Be-
ginn der Rezession ist zwar groBtenteils konjunkturell bedingt, aber wenn
man die strukturellen Probleme I6sen will, ohne die jiingsten Erfolge
bei der Inflationsbekdampfung aufs Spiel zu setzen, muB3 man vor allem MaB-
nahmen zur Erhéhung der Flexibilitit und Verbesserung der Arbeitsanreize
ergreifen.



Sowohl konjunkturelle als auch strukturelle Faktoren trugen ebenfalls zu
der Verschlechterung der offentlichen Haushaltslage und dem beschleunigten
Anstieg der Staatsschuld bei. Fast iiberall stiegen die Aufwendungen fiir die
Arbeitslosenunterstiitzung und andere Sozialleistungen, und zwar nicht nur in
Landern, die sich noch in der Rezession befanden. Dies ist ein Hinweis darauf,
daB bestimmte Sozialleistungs- und Pensionssysteme wegen der ungiinstiger
werdenden Altersstruktur der Bevélkerung mittelfristig nicht zu halten sein
werden. Weil sie eine weitere Verschlechterung der mittelfristigen Tragfihigkeit
ihrer offentlichen Haushalte befiirchteten, waren die meisten hochverschul-
deten Lander im vergangenen Jahr bemiiht, die Wirkung der automatischen
Stabilisatoren durch SparmaBnahmen zu neutralisieren. Anderen Lindern gelang
es, den konjunkturellen Abschwung zu mildern und trotzdem die Glaub-
wiirdigkeit ihrer Politik zu wahren, indem sie zulieBen, daB sich der Saldo im
Primédrhaushalt verschlechterte, gleichzeitig aber neue Programme fiir eine
mittelfristige Budgetkonsolidierung aufstellten.

Hauptmerkmale der jiingsten Entwicklungen

Nicht synchroner Konjunkturverlauf

Mit knapp tber 1% lag das Produktionswachstum in den Industrielandern 1993
im dritten aufeinanderfolgenden Jahr deutlich unterhalb des Potentialpfades.
Dariber hinaus verlief die Konjunktur in den einzelnen Landern weiterhin stark
unterschiedlich (s. die untenstehende Grafik). Beinahe jedes zweite Land ver-
zeichnete negative Wachstumsraten, und nur wenige Linder schafften es, den
Abstand zwischen tatsichlicher Produktion und Produktionspotential zu ver-
ringern, ein Beweis dafiir, wie schwach die Wirtschaftserholung bisher war. Das
hatte zur Folge, daB die Zahl der Arbeitslosen auf iiber 33 Millionen anstieg,
mehr als die Hilfte davon in Europa.

Reales BIP in den drei gréBten Industrieldndern
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Die USA, die als eines der ersten Linder in die Rezession eingetreten
waren, fiihrten die Konjunkturerholung weiterhin an, gestiitzt durch ein
niedriges Zinsniveau, verbesserte Bilanzstrukturen im privaten Sektor und eine
gesteigerte Wettbewerbsfihigkeit verschiedener Schliisselindustrien als Folge
von Umstrukturierungen und Kostenreduktionen. Die Festigung der Inlands-
nachfrage in den USA trug 1'2-2 Prozentpunkte zum zusammengefal3ten BIP-
Wachstum in den Industrieldndern bei und spielte fiir das Wirtschaftswachstum
1993 insgesamt die bei weitem wichtigste Rolle. In Japan dagegen blieb die In-
landsnachfrage geddmpft, und der Auslastungsgrad des Produktionspotentials
sank erneut. Auch der betrichtliche Anstieg der &ffentlichen Ausgaben und
Transferleistungen iiber einen Zeitraum von 18 Monaten (s. S. 38) und niedrigere
Zinssitze reichten nicht aus, um die zunehmende Schwiche im Ausgabenver-
halten des privaten Sektors vollstindig auszugleichen, was zum Teil daran lag,
daB der ProzeB der Bilanzkorrektur in Japan, anders als in den USA, noch langst
nicht abgeschlossen war. Die Exportaktivitdt wurde durch die Yen-Aufwertung
offensichtlich sehr rasch gedampft, wihrend hohe Terms-of-Trade-Gewinne
keine entsprechende Ausweitung der Konsumausgaben bewirkten. Auch in
Westdeutschland vergréBerte sich die Produktionsliicke, wenngleich sie kleiner
blieb als in vorangegangenen Rezessionsphasen. In Ostdeutschland dagegen be-
schleunigte sich das Produktionswachstum im Laufe des Jahres, angekurbelt
durch die Bauindustrie, die Investitionsgiiterausgaben und den Dienstleistungs-
sektor. Auch gibt es Anzeichen eines sich selbst tragenden Wachstums-
prozesses, wenngleich die Transferzahlungen aus Westdeutschland nach wie vor
sehr hoch sind.

AuBer in den USA erholte sich die Konjunktur auch in einigen anderen
Landern, in denen die Rezession relativ friih eingesetzt hatte. In Kanada war dies
— vor dem Hintergrund der Wirtschaftsstirke in den USA — insbesondere auf
einen wachsenden AuBenbeitrag zuriickzufiihren. Insgesamt ist der Aufschwung
aber der Verbesserung des Verbraucher- und Geschiftsklimas zuzuschreiben,
die sich vor allem gegen Jahresende noch deutlicher zeigte, als die kombinierte
Wirkung niedriger Zinssitze und einer gestirkten finanziellen Basis der privaten
Haushalte und der Unternehmen sichtbar wurde. Typisch fiir alle Lander in der
Anfangsphase des Aufschwungs war ein Riickgang der Sparquote der privaten
Haushalte, wahrend in den Landern, die sich noch in der Rezession befanden
(s. die Grafik auf S. 12), der Verbrauch der privaten Haushalte aus Angst vor
Arbeitslosigkeit und aufgrund eines allgemeinen Stimmungstiefs gedriickt blieb.
In Deutschland dagegen verhinderte ein Riickgang der Sparquote eine weitere
Vertiefung der Rezession.

Das gestiarkte Vertrauen in die wirtschaftliche Entwicklung in den USA
schlug sich in den Ausgaben der Unternehmen und privaten Haushalte fiir lang-
lebige Giiter nieder. Von den Anlageinvestitionen gingen bei weitem die kraftig-
sten Nachfrageimpulse aus. Die Dynamik der Ausgaben fiir dauerhafte Konsum-
giter beweist, dafB sich die finanzielle Position der privaten Haushalte insgesamt
verbessert hat. Ein gewisser AnlaB3 zur Besorgnis ist allerdings der im Verhiltnis
zum Einkommen relativ hohe Schuldendienst der Haushalte mit mittlerem Ein-
kommen, die von der Stagnation der Reallchne am meisten betroffen waren
(s.S.26). In GroBbritannien war der private Verbrauch der Stiitzpfeiler der
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Private Ersparnis in ausgewdhlten Landern*

Jahresdurchschnitt in Prozent des verfiigbaren Einkommens

USA —— Japan
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* Frankreich, GroBbritannien und Italien: Bruttoersparnis; (ibrige Linder: Nettoersparnis. Zahlen fiir 1993
teilweise geschitzt.

Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder.

Erholung, wéhrend die privaten Anlageinvestitionen weit unter ihrem Hochst-
wert von 1989 blieben, obwohl die Zinsbelastungen deutlich fielen und die
Gewinne stiegen.

Weniger {iberraschend war angesichts der andauernden Rezession die
Investitionsschwiche in Kontinentaleuropa und Japan. Durch die riicklaufigen
Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen sank die gesamtwirtschaftliche
Produktion in Japan, Deutschland und Italien um 12-2%. In Japan war der Riick-
gang besonders ausgeprigt, da die Auswirkungen vorheriger Uberinvestitionen
und Bilanzverzerrungen durch die GewinneinbuBBen vieler Exportbranchen
infolge der Yen-Aufwertung noch verstirkt wurden. Die Ausgaben fiir Ge-
brauchsgiiter, vor allem fiir Kraftfahrzeuge, waren in Japan und den meisten
europdischen Lindern ebenfalls schwach. Die Wohnbauinvestitionen dagegen
blieben in Japan und Deutschland relativ lebhaft, in Japan wegen zinsgiinstiger
Wohnbaukredite, in Deutschland wegen einer zuwanderungsbedingten Uber-
nachfrage.

Ein etwas anderer Konjunkturverlauf ist an den Markten fiir gewerbliche
Immobilien zu beobachten. In den USA und in GroB3britannien belebte sich das
Geschift wieder, in Kanada und Australien dagegen noch nicht. In den USA
waren die Ertrdge aus gewerblichen Immobilien 1993 zum ersten Mal seit 1987
wieder positiv. In Japan gingen die Preise an diesem Markt dagegen weiter zu-
riick; in Tokio sind sie gegeniiber ihrem Hochststand um fast 40% gesunken.
Immobilienkredite machen in Japan rund ein Viertel der gesamten Bankaus-
leihungen aus, und so hat der anhaltende Preisverfall dazu beigetragen, daB die
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Bestimmungs-
faktoren des
steigenden
AuBenbeitrags

notleidenden Kredite betrichtlich zugenommen haben und die Banken bei der
Kreditvergabe noch zuriickhaltender geworden sind.

Relative Positionen im Konjunkturzyklus und Wechselkurseffekte

Konjunkturelle Krifte beeinfluBten auch die Entwicklung des AuBenbeitrags
(s. die untenstehende Tabelle). Grundsitzlich profitierten die Lander, die sich in
einer relativ schwachen konjunkturellen Lage befanden, von einem Wachstum
ihres AuBenbeitrags; dies galt vor allem fiir jene, deren realer Wechselkurs sich
stark verschlechtert hatte. In mehreren dieser Linder gingen einzig von der Zu-
nahme des AuBenbeitrags positive Konjunkturimpulse aus. In Italien und Finn-
land beispielsweise trug die Ausweitung der Nettoexporte 4’2 Prozentpunkte,
in Schweden und Spanien 3 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum bei. In der Tiirkei
wurde dagegen der von der Inlandsnachfrage ausgehende Impuls ganz durch eine
reale Aufwertung der Wahrung und niedrigere Nettoexporte absorbiert.

Industrieldnder: Reales BIP, Inlandsnachfrage und AuBenbeitrag’
Land/ Reales BIP Inlandsnachfrage AuBenbeitrag?
Lindergruppe 1981-91| 1992 | 1993 [1981-91| 1992 | 1993 |1981-91| 1992 | 1993
Jahresverdnderung in Prozent
USA 2,4 2,6 3,0 25 z.9 39 -0,1 -0,3 -0,9
Japan 4,2 1.2 0,1 4,2 04 0,3 0,1 1.0 -0,3
Deutschland 2. 2,1 -1,2 2.4 47 -1,4 0,5% —-0,6 0,2
Frankreich 23 1.2 -09 2,5 0,2 =19 -0,3 1,0 1,0
Italien 2,3 0,7 -0,7 2,6 0.8 -50 -0,4 =0,1 4,6
GroBbritannien 2,6 -0,6 1,9 30 0,4 2,0 -0,4 -0,9 -0,2
Kanada 2,4 0,7 2,4 2,5 0,0 18 =0,2 08 0,5
Siebenergruppe 2,8 1,7 12 2,9 1,6 1,1 -0,1 0,1 0,1
Australien 28 2.1 3.4 2,1 28 25 0,5 -0,3 0,5
Belgien 2.2 1.4 -1,3 22 25 =22 0,0 -1,1 1,0
Dinemark 23 1,2 12 17 -0,6 0,4 0,7 1.8 08
Finnland 23 -38 -26 2,7 -59 -7.3 -0,5 3] 4,5
Griechenland 17 09 0,0 2,0 0,8 08 -1.1 0,0 -0,9
Irland 3,6 4,6 25 1.2 -1.5 1,5 28 6,2 1,0
Israel 3,6 6,6 35 39 59 57 -1,1 -04 -32
Neuseeland 1,2¢ -0,3 49 1,24 31 6,4 -0,2¢ -36 -2,0
Niederlande 22 1.4 0.2 22 1.4 —-04 0.3 0, 0.5
Norwegen 2,6 3.4 23 1.2 1,9 2,3 1.4 1,8 —0,4
Osterreich 2,5 15| =03 2,5 17 06| -01| -0, -0,9
Portugal 28 Tl —-0,5 29 37 -0,9 -07 -32 0,5
Schweden 1.8 -1,9 ~2,1 1.9 -2,2 -49 0,0 0,3 28
Schweiz 1.9 -0,1 —0,6 24 -3,0 -1,4 -0,5 32 08
Spanien 32 0,8 =10 4,0 1.1 -36 =10 —-0,4 28
Tiirkei® 50 6,4 7.2 4.5 8,2 16,0 0.2 -1,9 -9,2
Ubrige
Industrieldnder 2,6 1,0 0,2 2,6 0.8 -0,7 —0,2 0,3 0,9
Alle Industrieldnder 2,8 1,6 1,1 2,9 1.5 0,8 -0,1 0,1 0,2
! Nachfragekomponenten generell ohne statistischen Restposten; Angaben fir 1993 teilweise vorliufig oder geschitzt. ?Beitrag
zum BIP-Wachstum in Prozentpunkten. 3 Nur Westdeutschland, * Rechnungsjahr beginnt am 1. April. S BSP.
Quelle: Angaben der einzelnen Linder.
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In anderen Fillen beeinfluBten die Wechselkursianderungen und die relative
Position im Konjunkturzyklus die Nettoexporte in entgegengesetzter Richtung.
Trotz einer im Vergleich schwachen Konjunktur verzeichnete Japan wegen eines
betrichtlichen realen Wertzuwachses des Yen riicklaufige Nettoexporte. Dage-
gen ergab sich in Kanada trotz des frithen Einsetzens der Wirtschaftserholung
ein positives Wachstum des AuBenbeitrags, das auf einen giinstigen realen
AuBenwert der Wahrung und eine verglichen mit dem wichtigsten Handels-
partner relativ schwache Inlandsnachfrage zuriickzufiihren war. Unter den klei-
neren Volkswirtschaften profitierte Australien von der Nihe zu den auf-
strebenden Markten Asiens, und Irland kam — wie Kanada — zugute, daB3 die
Konjunktur verglichen mit dem wichtigsten Handelspartner relativ schwach war.
In Osterreich war dagegen das — wenngleich ebenfalls nur maBige — Wachstum
der Inlandsnachfrage stérker als in den Nachbarlandern.

Weitere Fortschritte bei der Inflationsbekdmpfung

Der Anstieg der Verbraucherpreise in den Industrielaindern verlangsamte sich
1993 auf durchschnittlich nur noch 3% und erreichte damit den niedrigsten

Anstieg der Verbraucherpreise
Land 1982-90| 1991 1992 1993 1994
Mirz ‘ Juni ‘ Sept. ‘ Dez. | Mirz
Jahresverdnderung in Prozent,
auf der Basis von Angaben zum Periodenende’
USA 4,0 31 29 31 3.0 2,7 2,7 25
Japan 1,7 27 1,2 1.2 0,9 1,5 1,0 13
Deutschland 1.7 6,1 3,6 47 47 4.5 4,3 3,2
Frankreich 4.4 31 1,9 22*| 19 2.3 2,1 1.5
Italien 7.2 6,0 4,6 4,3 4,2 4,2 4,0 42
GroBbritannien 58 4,5 2,6 1,9 1.2 18 1,9 2.3
Kanada 44 38 2,1 1.9 1.6 1.9 1,7 0,2
Australien 7.3 1,5 02 1.2 1,9 2.2 2,0 1.4
Belgien 34 28 24 29 2.4 28 27 2,3
Dénemark 4.4 2,3 1,5 1.1 0,9 1,2 15 1.7
Finnland 5.5 42 2,3 2,7 2,0 1.7 1.6 0.4
Griechenland 184 | 18,0 14,4 164 | 158 12,8 12,1 10,2
Irland 4,7 36 2,3 1.9 0,9 1.4 15 1.7
Israel 788 | 18,0 9.4 108 | 11,2 104 | 11,3 9.6
Neuseeland 9,0 1,0 13 1,0 1,3 1.5 14 1.3
Niederlande 1.5 37 2.3 2.5 2.3 28 2,6 2,9
Norwegen 6,1 29 22 25 23 22 1.8 1,0
Osterreich 28 3.1 4.2 3,9 3.6 34 3,5 3.1
Portugal 15.8 9.2 8.4 7.3 5.6 6,0 6.4 6,0
Schweden 6,8 8,1 2,0 49 4,8 42 41 1.8
Schweiz 2,8 52 34 36 31 34 2,5 1,3
Spanien 77 55 53 4,0 49 4,3 49 50
Tirkei 505 | 711 66,0 58,0 | 672 682 | 711 73,6
Durchschnict* 43 42 3,1 32 3,1 3,1 3,0 28
! Australien, Irland, Neuseeland: Quartalsangaben. ? Nur Westdeutschland. *Neuer Index. 4 Gewoge-
ner Durchschnitt auf der Basis der Wechselkurse und Konsumgewichte von 1991.
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Niedrige und
konvergierende
Inflationsraten ...

Verinderung der Verbraucherpreise nach Bestimmungsfaktoren:
Ausgewihlte Perioden und Linder

1 Verbraucherpreise’
[ Beitrag der Lohnstiickkosten?
I Beitrag des nominalen gewogenen Wechselkurses?

Italien GroBbritannien Kanada 20

16

12

72-76  79-82 90-93 71-76 82-86 90-93 76-79 B3-86 91-93

Australien Finnland Schweden Spanien 16

73-78 84-86 91-93 70-73 77-78 90-93 76-79 80-83 91-93 79-83 90-93

1 Jahresverinderung in Prozent. ?Verinderung der Lohnstiickkosten in Prozent multipliziert mit der
gesamtwirtschaftlichen Lohnquote (gemessen am BIP). 3 Verdnderung des nominalen gewogenen Wechsel-
kurses in Prozent multipliziert mit der gesamtwirtschaftlichen Importquote (gemessen am BIP).

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

Stand seit dem Olpreisverfall 1986 (s. die Tabelle gegeniiber). Die Inflationsraten
der Lander der Zehnergruppe weisen eine erhebliche Konvergenz auf, die sich
auch 1993 und Anfang 1994 verstarkte. In Deutschland blieb die Teuerungsrate
trotz der Rezession und eines schwicheren Anstiegs der Nominalldhne und der
Lohnstiickkosten tiber dem Durchschnitt der Industrieldnder, was vor allem auf
Entwicklungen im Dienstleistungssektor und bei den administrierten Preisen
zuriickzufiihren war. Die jiingsten Tarifabschliisse in fiir die allgemeine Lohnent-
wicklung entscheidenden Sektoren bedeuten hingegen niedrigere ReallGhne
und erweitern durch flexiblere Arbeitszeitregelungen den Spielraum der Unter-
nehmen fiir Kostensenkungen. Daher wird fiir das laufende Jahr — selbst unter
Berticksichtigung der Effekte hoherer indirekter Steuern — ein weiterer Riick-
gang der Preissteigerungsrate erwartet.
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Bemerkenswert ist auBerdem, daB sich die Inflationsraten trotz groBer
Divergenzen der nominalen gewogenen Wechselkurse einander angenihert
haben. Vor allem hat sich der Auftrieb der Verbraucherpreise zum Teil auch in
den Lindern weiter abgeschwicht, deren Wihrung in den letzten 2-3 Jahren
erheblich an Wert eingebiiBt hat, was die Frage aufwirft, ob sich hinsichtlich der
Auswirkung von Wechselkursinderungen auf die Einzelhandelspreise etwas
gedndert hat. Die Grafik auf S. 15 versucht dieser Frage fiir sieben Lander nach-
zugehen. In den meisten Fillen sind die Verbraucherpreissteigerungen deutlich
niedriger als in fritheren Abwertungsphasen. Die Abflachung des Preisauftriebs
ist aber im wesentlichen auf die gleichzeitige ausgeprigte Verlangsamung des
Anstiegs der Lohnstiickkosten zuriickzufithren, wihrend in einigen Landern
(Italien, Kanada, Finnland und Schweden) der geschitzte Wechselkurseffekt in
den neunziger Jahren dhnlich groB ist wie zu Zeiten deutlich hoherer Inflations-
raten. In drei der Linder sind die Lohnstiickkosten in der Zeit der Wechsel-
kursschwiche aufgrund niedrigerer Nominallohnerhéhungen, Kiirzungen der
Sozialabgaben der Arbeitgeber und betrichtlicher einmaliger Produktivitits-
steigerungen sogar gesunken.

In den drei groBten Volkswirtschaften, deren Wahrungen in den neunziger
Jahren in gewogener Betrachtung alle an Wert gewannen, wirkten sich die Lohn-
stiickkosten und die Wechselkurse ganz unterschiedlich auf die Entwicklung der
Verbraucherpreise aus (s. die folgende Grafik). Bei stagnierender Produktion hat
die japanische Tradition der lebenslangen Beschiftigung zu einem erheblichen

Veridnderung der Verbraucher- und GroBBhandelspreise nach
Bestimmungsfaktoren: Ausgewahlte Perioden und Lander

[ Verbraucherpreise'

1 GroBhandelspreise’

[ Beitrag der Lohnstiickkosten?

B Beitrag des nominalen gewogenen Wechselkurses?

USA Japan (West-)Deutschland 6

1980-84 1990-93 1984-88 1990-93 1984-87 1991-93

! Jahresverinderung in Prozent. 2 Verinderung der Lohnstiickkosten in Prozent multipliziert mit der
gesamtwirtschaftlichen Lohnquote (gemessen am BIP). 3 Verinderung des nominalen gewogenen Wechsel-
kurses in Prozent multipliziert mit der gesamtwirtschaftlichen Importquote (gemessen am BIP).

Quellen: OECD, National Accounts; Angaben der einzelnen Linder.
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Mehr als
33 Millionen
Arbeitslose ...

... mit vielen
Langzeitarbeits-
losen ...

... und hoher
Jugendarbeits-
losigkeit

Anstieg der Lohnstiickkosten gefiihrt. Selbst unter Beriicksichtigung des Wech-
selkurseffekts in Wirtschaftszweigen, die hauptsichlich den Inlandsmarkt ver-
sorgen, sind die Gewinnmargen geschrumpft. In Deutschland sind die Griinde
fur die deutlich héheren Preissteigerungsraten im Vergleich zur friiheren
Periode der Wihrungsstarke hauptsichlich im Dienstleistungssektor und bei
den administrierten Preisen zu suchen, wihrend die Gewinnspannen in den im
internationalen VWettbewerb stehenden Sektoren kleiner geworden sind. Die
Entwicklung in den USA dhnelt eher jener in den Weichwihrungslindern,
denn hier hat der Riickgang der Lohnstiickkosten die Wechselkurseffekte noch
verstarkt.

Das Problem hoher und anhaltender Arbeitslosigkeit

Angesichts der Tatsache, daB3 allgemein mit einer Erholung des Produktions-
wachstums in diesem Jahr und anhaltend niedriger Inflation gerechnet wird, ist
das dringendste Problem fiir die Wirtschaftspolitik in den OECD-Léndern
die Arbeitslosigkeit. 1993 suchten tiber 33 Millionen Menschen oder 8,2% der
Erwerbsbevolkerung eine Beschaftigung, und bis Ende 1994 wird die Zahl der
Arbeitslosen voraussichtlich auf 35 Millionen (8'2% aller Erwerbspersonen) ge-
stiegen sein. Zahlt man jene hinzu, die aufgrund schlechter Beschiftigungs-
aussichten entmutigt aus dem Erwerbsleben ausgeschieden sind, sowie jene, die
unfreiwillig nur eine Teilzeitbeschiftigung ausiiben, diirfte die Arbeitslosen-
quote im letzten Jahr bei nicht weniger als 12'2% gelegen haben, wobei die
Differenz von 4 Prozentpunkten zu einem erheblichen Teil auf Japan entfillt. Die
Zahl wire noch héher und noch beunruhigender, wenn auch jene in der Arbeits-
losenstatistik berticksichtigt wiirden, die sich in &ffentlichen Ausbildungspro-
grammen, auf subventionierten Arbeitsplitzen oder im vorgezogenen Ruhe-
stand befinden. Im Durchschnitt sind dies in den OECD-Lindern mindestens
2-3% aller Erwerbspersonen, aber in einigen Lindern — vor allem in Europa —
entsprach die Zahl der Teilnehmer an besonderen Arbeitsmarktprogrammen
Anfang der neunziger Jahre 50—75% der als arbeitslos registrierten Personen.
Die Arbeitslosigkeit wird immer mehr zum gréBten sozialen Problem in
den Industrielandern. In mehreren Lindern auf dem europiischen Kontinent
(s. die Tabelle auf S. 26) ist rund die Hilfte aller Arbeitslosen bereits seit minde-
stens 12 Monaten ohne Beschiftigung, was fiir diese Menschen wohl bedeutet,
daB sie vom Arbeitsmarkt ,,ausgesperrt" sind, weil ihnen die von den Arbeitge-
bern gesuchten Fertigkeiten fehlen oder weil sie sich — durch MiBerfolge
frustriert — nicht mehr intensiv um einen Arbeitsplatz bemiihen. Anders als in
den frithen achtziger Jahren konzentriert sich die Arbeitslosigkeit auBerdem im-
mer mehr auf méannliche Arbeitnehmer zwischen 25 und 44 Jahren. Fir Frauen
war es in der Regel leichter, einen Arbeitsplatz im Dienstleistungssektor zu
finden, wenngleich vielfach unfreiwillig auf Teilzeitbasis. Die Jugendarbeitslosig-
keit liegt zwar — auBer in den Landern, in denen es ein System der beruflichen
Ausbildung gibt (s. S. 28) — zumeist noch tiber dem Durchschnitt, aber in einigen
Lindern ist sie dank gezielter Beschiftigungs- und AusbildungsmaBnahmen
gesunken. Andernorts, insbesondere in Frankreich und den meisten Lindern
Siideuropas, liegt die Jugendarbeitslosigkeit noch bei rund 25%, obwohl viele
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Jugendliche die Stellensuche inzwischen wegen geringer Erfolgsaussichten auf-
gegeben haben.

Unterschiede in Héhe und BeeinfluBBbarkeit der Arbeitslosigkeit
in verschiedenen Ldndern

Zwar ist die hohe Arbeitslosigkeit fiir die meisten Industrielinder ein groBes
Problem, doch unterscheiden sich AusmaB8 und Dynamik von Land zu Land
erheblich (s. die untenstehende Grafik). In den USA reagiert die Arbeitslosigkeit
—zum Teil wegen der Moglichkeiten, Arbeitskrafte voriibergehend freizusetzen —
sehr elastisch auf Verdanderungen der gesamtwirtschaftlichen Produktion. Wah-
rend der Rezession Anfang der achtziger Jahre stieg die Arbeitslosenquote auf
fast 11%, sank aber wihrend des nachfolgenden Aufschwungs auf knapp 5% und
liegt seither erheblich unter dem Durchschnitt der Europiischen Union.

In Japan, ebenso wie in Europa, ist die temporire Freisetzung von Arbeits-
kriften praktisch unbekannt, und voriibergehende Produktionsschwankungen

Arbeitslosenquoten in ausgewihlten Lindern und Landergruppen

Quartalsdurchschnitt
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Quelle: Angaben der einzelnen Linder.
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In EU-Landern
hartndckig hohe
Arbeitslosig-
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... und niedriger
Beschiftigungs-
grad

Beschiftigungsgrad in ausgewihlten Landern und Landergruppen’

11970 [ 1993 80

USA Japan Kanada  Australien EU-Linder? EFTA-
Lander3

1 Anzahl der Beschiftigten in Prozent der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter. 2 Zwélf Mitgliedstaaten.
3 Ohne Island und Liechtenstein.

Quelle: OECD, Labour Force Statistics.

werden oftmals durch kiirzere Arbeitszeiten ausgeglichen, die in manchen
Landern teilweise mit staatlicher Unterstiitzung finanziert werden. So hielt sich
die durchschnittliche Arbeitslosenquote in Japan in den letzten zehn Jahren im
Bereich von 2—3%, obwohl das BIP-Wachstum hier nicht weniger schwankte als
in den USA. In den EFTA-Landern entwickelte sich die Arbeitslosigkeit bis Ende
der achtziger Jahre sehr dhnlich wie in Japan, nahm dann aber in allen Landern mit
Ausnahme Osterreichs drastisch zu. Dieser Anstieg war zum Teil auf die Tiefe
der Rezession zuriickzufiihren. In einigen Lindern hing er aber auch damit zu-
sammen, daB die internationale Wettbewerbsfihigkeit im Verlauf fast des ge-
samten letzten Jahrzehnts immer mehr ausgehdhlt worden war, wihrend die
wachsende Inlandsnachfrage die Arbeitslosigkeit auf einem auf Dauer nicht
durchzuhaltenden Niveau gehalten hatte.

Ein besonders groBes Problem ist die Arbeitslosigkeit in den EU-Landern,
in Kanada und in Australien. Erstens ist sie dort im Durchschnitt hoher als in den
USA, Japan und den meisten EFTA-Landern. Zweitens beweist sie eine weit
groBere Hartndckigkeit. Mit jedem Konjunkturtief seit Anfang der siebziger
Jahre hat die Arbeitslosigkeit stetig zugenommen, weil — anders als in den USA —
in den Aufschwungphasen stets nur vergleichsweise geringe Beschiftigungs-
gewinne verzeichnet werden konnten (s. die Tabelle auf S. 21). AuBerdem ist die
Arbeitslosigkeit in Europa im Durchschnitt von gréBerer Dauer als in anderen
Landern, wihrend die Zu- und Abginge durch Arbeitsplatzveriuste und Neu-
einstellungen relativ gering sind. Daraus wird vielfach geschlossen, daf3 eine
Konjunkturerholung zwar zu einer Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt
beitragen wird, die Arbeitslosenquote, bei der die Inflation sich wieder be-
schleunigt, aber steigt und jetzt erheblich hdher liegt als in den siebziger Jahren.

DaB die Lage am europiischen Arbeitsmarkt diisterer ist als in den USA
und Japan, beweisen auch die Angaben (iber den Beschdftigungsgrad (s. die oben-
stehende Grafik), definiert als Anteil der Beschdftigten an der Bevolkerung im

19



erwerbsfahigen Alter. Wihrend der Beschaftigungsgrad sowohl in den USA als
auch in Japan in den letzten 23 Jahren gestiegen ist, hat er in den EU-Lindern und
den EFTA-Landern abgenommen und ist in den EU-Landern jetzt fast 20% nied-
riger als in Japan. Nach dieser Berechnung dhnelte die Entwicklung in Kanada
jener in den USA, wihrend der Beschiftigungsgrad in Australien zuriickge-
gangen ist, wenn auch weniger stark als in den EU-Landern.

Mégliche Ursachen der hohen und hartndckigen Arbeitslosigkeit

Das Problem der hohen und anhaltenden Arbeitslosigkeit konzentriert sich vor
allem auf die EU-Linder. Der Hauptgrund fiir den Anstieg der Arbeitslosigkeit
diirfte hier nicht die Ausweitung der Erwerbsbevélkerung gewesen sein, son-
dern die Inflexibilitit der Arbeitsmidrkte vor dem Hintergrund ékonomischer
Verinderungen. Die Griinde fiir die auBergewéhnliche Trigheit der Arbeits-
markte und fiir das Ausmall des Problems der Arbeitslosigkeit in den
EU-Landern sind noch nicht véllig geklért, aber Rigiditaten in der Lohnstruktur
und verschiedene institutionelle Faktoren diirften von entscheidender Be-
deutung sein.

Arbeitskrdfteangebot und Schaffung von Arbeitspldtzen

Die untenstehende Tabelle zeigt, daB sich die Erwerbsbevolkerung im Zeit-
raum 1982—-93 auBer in Japan und Australien iberall langsamer ausgeweitet hat als
in der Vorperiode. Die stirkere Zunahme in den beiden genannten Landern ist
die Folge hoherer Erwerbsquoten, wahrend hinter der Verlangsamung in den
USA und Kanada vor allem demographische Faktoren stehen. Diese spielen auch
in Europa eine Rolle, aber in einigen Lindern ist auch die Erwerbsbeteiligung
zuriickgegangen, weil Erwerbspersonen aufgrund schlechter Beschiftigungsaus-
sichten oder im Rahmen von Frithpensionierungen aus dem Erwerbsleben aus-
geschieden sind. Das Problem der Arbeitslosigkeit in Europa kann daher nicht
der Entwicklung des Arbeitsangebots zugeschrieben, sondern muBB durch den
Mangel an neu geschaffenen Arbeitsplitzen erklart werden.

Die geringe Zahl neu geschaffener Arbeitsplitze ist in Europa schon seit
langem ein Problem (s. die Grafik auf S. 22). Seit 1970 ist die Beschiftigung in den

Arbeitskrafteangebot und Bevélkerung im erwerbsfihigen Alter
Land/ 1970-82 1982-93
Lindergruppe Arbeitskrifte- | Bevélkerung im | Arbeitskrifte- | Bevélkerung im
angebot erwerbsfihigen angebot erwerbsfahigen
Alter Alter
Jahresverinderung in Prozent
USA 2,3 1.6 1.3 0.8
Japan 0.9 0.9 1,1 08
EU-Linder* 0,7 08 0,5 0,7
Kanada 29 2,0 14 1.0
Australien 1.9 1,9 2,0 1.6
EFTA-Lander 0,9 0,5 04 0,6
* Ohne Ostdeutschland.
Quellen: OECD, Labour Force Statistics; eigene Schitzungen.
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Verinderung der realen Produktion und der Beschiftigung

Land/ Zeitraum' BIP- Beschiftigungs- Verhiltnis?
Landergruppe Veréndgrung veriinde_rung Angege- | 1970-93
kumuliert kumuliert Barar
Zeitraum
USA 1982-90 30,0 18,5 0,60 0,65
Japan 1984-91 36,0 10,5 0,30 0,20
EFTA-Lander 1984-90 17,5 55 0,30 0,15
Australien 1983-90 30,5 24,5 0,80 0,40
Kanada 1982-90 32,5 18,5 0,55 0,50
EU-Linder 1983-91 25,0 8,5 0,35 0,07
(West-)Deutschland | 1983-91 29,5 10,0 0,35 0,06
Frankreich 198491 19,0 35 0,20 0,06
Italien 1982-91 25,0 5.0 0,20 0,07
Spanien 198691 235 15,0 0,65 —0,05
GroBbritannien 1983-90 25,0 14,0 0,55 0,02

' Die Zeitriume wurden so ausgewahlt, daB sie nur Jahre mit positivem Beschiftigungswachstum umfassen,
Japan: Angaben fir das erste und letzte Jahr jeweils auf der Basis der Verdnderung des
Beschiftigungswachstums. 2 Verhiltnis der kumulierten Beschiftigungsverinderung zu der kumulierten
Produktionsveranderung fiir den jeweils gewéhlten Zeitraum und fir 1970-93.
Anmerkung: Eine Regression der Beschiftigungsverinderungen auf die Produktionsverinderungen fiir die
USA und die EU-Linder ergibt — unter Beachtung der Strukturverschiebungen zwischen den siebziger
und den achtziger Jahren — die folgenden Werte:
1970-81 1982-93

Konstante Elastizitac Konstante  Elastizitdt
UsA —0,00 0,85 —0,60 0,85
EU-Linder -0,70 0,30 -1,35 0,85

Quellen; OECD, National Accounts und Labour Force Statistics.

EU-Landern nur um 5%:% und in den EFTA-Landern um weniger als 10% gestie-
gen, in den USA und Kanada dagegen um 50% oder noch mehr. Das geringe
Beschiftigungswachstum in Europa ldBt sich nicht einfach durch eine niedrige
Produktionssteigerung erklaren, denn das BIP hat sich in den EU-Lindern ebenso
rasch ausgeweitet wie in den USA, wenn auch langsamer als in Japan, Australien
und Kanada. Aber die Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion in
Europa war viel weniger arbeitsintensiv als in den USA (s. die obenstehende
Tabelle). In Japan ist die Arbeitsintensitdt des Produktionswachstums ebenfalls
relativ gering, wahrend sie in Kanada und Australien eher mit jener in den USA
vergleichbar ist. Wenige neue Arbeitsplitze je Wachstumseinheit bedeuten
natlirlich eine groBe Steigerung der Arbeitsproduktivitdt, die grundsdtzlich
durchaus wiinschenswert ist. Um aber von den Vorteilen groBer Produktivitdts-
fortschritte profitieren zu kénnen, miissen Wege gefunden werden, die einge-
sparten Arbeitskrifte auf produktive Art und Weise einzusetzen.

Reaktion der Nominal- und Realléhne auf exogene Einfliisse

Auf jeden Fall wurde das derzeitige Problem der Arbeitslosigkeit in Europa
offensichtlich nicht durch eine Verdnderung der Arbeitsintensitit des Produk-
tionswachstums verursacht, denn diese hat sich in den letzten Jahren nicht ver-
ringert, sondern ist sogar gestiegen (s. die Anmerkung zu der vorstehenden
Tabelle). Vielmehr diirfte das Problem der europiischen Arbeitslosigkeit — und
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vor allem deren Anstieg Anfang der achtziger Jahre — mit den Reall6hnen zusam-
menhdngen sowie mit der Art und Weise, wie die Arbeitsmirkte in Europa auf
exogene Entwicklungen reagieren. In der Tabelle gegeniiber wird der EinfluB
zweier derartiger Entwicklungen auf die Arbeitslosigkeit untersucht: eines
Inflationsriickgangs, hervorgerufen durch das Erfordernis, mittelfristig die Stabi-
litit zu sichern, und einer Veranderung der Terms of Trade. Auf diese Veise laBt
sich die Reaktion der Arbeitsmérkte nur sehr grob messen, vor allem was die
nordischen EFTA-Lander in den neunziger Jahren betrifft, denen es in dieser Zeit
hauptséchlich darum ging, wihrend der achtziger Jahre entstandene Ungleichge-
wichte zu korrigieren. AuBerdem verbesserten sich die Terms of Trade nicht
weiter, und externe Schocks in Form niedrigerer Exporte beeintrichtigten die
Arbeitsmidrkte ganz erheblich.

Dennoch geht aus der Tabelle eindeutig hervor, da3 ein wesentliches Ele-
ment des Problems der Arbeitslosigkeit in Europa — wie auch in Kanada und
Australien — die Tragheit der Arbeitsmirkte ist. Der Inflationsriickgang und die
Schirfe der ihn begleitenden MaBnahmen waren in Europa nicht wesentlich aus-
gepragter als in Nordamerika. Hingegen verbesserten sich die Terms of Trade in
den europdischen Lindern stirker als in den USA, Kanada und Australien, wenn
auch nicht so stark wie in Japan. Die Griinde fiir die trige Reaktion der Arbeits-
mirkte lassen sich der Tabelle nicht entnehmen, aber es gibt vielfiltige Hinweise

Produktion und Beschiftigung in ausgewahlten Landern und
Landergruppen
Kumulierte Veranderung in Prozent, 1970-93
[ Produktion @ Beschiftigung, darunter: [ In der Industrie
USA Japan Kanada Australien  EU-Linder! EFTA- 150
. Linder?
i
! 125
b
| —
| o = 100
|
75
| 50
! 23
I
0
—25
| Zwolf Mitgliedstaaten. 2 Ohne Island und Liechtenstein.
Quelle: OECD, Labour Force Statistics.
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Inflationsriickgang und Verdnderung der Arbeitslosigkeit

Land/ Riickgang der | Verinderung | Verinderung |, Verlustquote"*
Léindergruppe Inflationsrate’ der Terms of der
Trade? Arbeitslosigkeit?
a) b) ©) d) e) f g) h)

USA 7.3 1.9 =10 | —04 0,6 1.3 010 | 070
Japan 4,6 12| =30 | -1,0 0,6 02| 015]| 0,5
EU-Linder® 8,7 20| -1,6 | —03 4,0 1.6 | 045 0,75
Australien 4.8 7,0 0,8 1.5 1.9 1.7 | 040 | 0725
Kanada 84 38 2,0 0.8 32 27 | 040 0,70
EFTA-Linder 51 36 | —1,0.| —02 0,7 32| 015 | 090

7 Riickgang der Inflationsrate gemessen am BIP-Deflator in den folgenden Zeitrdumen:

Spalte a) Spalte b)

1981-86 (USA und Kanada) 1989-93 (USA und Kanada)

1980—87 (Japan und EU-Linder) 1990-93 (Japan, EU-Linder und EFTA-Linder)

1982-85 (Australien) 1988-93 (Australien)

1981-87 (EFTA-Linder)
* Verinderung des Verhiltnisses zwischen Import- und Exportdeflatoren (normiert mit der AuBienhandels-
quote gemessen am BIP) in den Zeiten des Inflationsriickgangs. * Kumulierter jahrlicher Anstieg der
Arbeitslosigkeit in den Zeiten des Inflationsriickgangs. ¢ Berechnet als e)/a) bzw. f)/b). *Ohne Ost-
deutschland.

Quelle: OECD, Economic Outlook.

darauf, daB die Reallohnziele bei den Arbeitnehmern in den EU-Landern weitaus
starrer sind als in Japan und den EFTA-Landern, wihrend das Verhalten der Real-
I6hne in den USA, Kanada und Australien irgendwo dazwischen anzuordnen ist.
Somit diirfte die mangelnde Flexibilitdt der Reallhne in einem nach Anpassun-
gen verlangenden Umfeld wohl der Hauptgrund fiir die Zunahme der Arbeits-
losiglkeit in der EU in den achtziger Jahren gewesen sein. Die Verminderung der
Rigiditaten bei den Realléhnen ist auBerdem eine grundlegende Voraussetzung
dafiir, noch héhere Arbeitslosigkeit zu verhindern, zumal ein Anstieg in den
EU-Landern viel schwieriger riickgangig zu machen ist als andernorts.

AusmalB des Problems der Arbeitslosigkeit in der Europdischen Union

Die zweite Hilfte der achtziger Jahre war in den OECD-Lindern durch
einen Konjunkturaufschwung und sinkende Arbeitslosigkeit gekennzeichnet.
Das AusmaB, in dem der friihere Anstieg der Arbeitslosigkeit wieder riickgingig
gemacht werden konnte, war jedoch von Land zu Land sehr unterschiedlich. In
den USA, Kanada und Australien gelang dies zu 100% oder noch mehr, in Japan
ungefihr zu zwei Dritteln. In den europdischen Lindern war die Aufschwung-
phase dagegen kiirzer, und weniger als die Hilfte der verlorengegangenen
Arbeitsplitze wurde wiedergewonnen. In den EU-Landern war dies ein
besonders schwerwiegendes Problem, denn es hatte zur Folge, daB die Arbeits-
losenquote beim Einsetzen des Abschwungs Anfang der neunziger Jahre um
3 Prozentpunkte héher war als zu Beginn der vorangegangenen Konjunktur-
schwiche. Dariiber hinaus lag der Anteil der Langzeitarbeitslosen, die bereits
seit mindestens 12 Monaten ohne Beschiftigung waren, auch nach der Konjunk-
turerholung bei tiber 50% und damit kaum niedriger als auf dem Hohepunkt der
Arbeitslosigkeit im Jahr 1986, wihrend er in Nordamerika weniger als 7% und in
den EFTA-Landern weniger als 10% betrug.
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Kapitalmangel und hohe Lohnquoten. Es stellt sich dann die Frage, ob der
Konjunkturaufschwung in Europa durch Kapazititsengpdsse und/oder zu hohe
Arbeitskosten im Vergleich zur Arbeitsproduktivitit verkirzt wurde. Die An-
lageinvestitionen der Unternehmen waren Anfang der achtziger Jahre schwach,
und die Gewichtsverschiebung zugunsten arbeitssparender Investitionen in vie-
len Landern hat die Befiirchtung aufkommen lassen, daf3 die niedrigeren Arbeits-
losenquoten friiherer Jahre nicht mehr erreicht werden kénnen, weil nicht die
notwendigen Produktionskapazititen zur Verfiigung stehen. Die Daten lber die
Kapazitdtsauslastung lassen Kapitalengpisse durchaus méglich erscheinen, selbst
wenn die jiingste Entwicklung der relativen Faktorpreise bedeutet, daB die ren-
table Produktionskapazitit hoher sein diirfte, als zuvor angenommen wurde.
Vor der jiingsten Rezession bewegte sich der Auslastungsgrad in drei der groB-
ten EU-Lander sehr nahe bei den vorangegangenen Hochststanden; in Kanada,
Australien und den USA wurden die friiheren Spitzenwerte dagegen nur zu
weniger als 95% erreicht, selbst nachdem die Produktion doppelt so stark ge-
stiegen war wie in Europa. Indikatoren fiir die Anlageinvestitionen der Unter-
nehmen nach Sektoren lassen eine ausgeprigte Verlagerung von der Industrie
zum Dienstleistungssektor erkennen, die dem allgemeinen Riickgang des Anteils
der Industrie am BIP entspricht. In den EU-Landern stiegen die Investitionen im
Dienstleistungssektor jedoch vergleichsweise wenig. Dies deutet auf geringe
Méglichkeiten fiir die Schaffung neuer Arbeitsplitze im Dienstleistungssektor
hin und diirfte eine mogliche Ursache fiir den allgemeinen Riickgang der offenen
Stellen im Verhiltnis zur Zahl der Arbeitslosen sein. Wie die Grafik auf S. 22
zeigte, ist die Beschiftigung in der Industrie — gemessen an der Gesamtbeschif-
tigung — in den meisten Lindern zuriickgegangen, aber wahrend die USA neue
Arbeitsplitze im Dienstleistungssektor schaffen konnten, waren die EU-Lander
hierzu nicht im gleichen MaB3e in der Lage.

Die Entwicklung der Arbeitskosten wird anhand der nebenstehenden Gra-
fik Gber die Lohnquoten untersucht. In den USA sind die Anteile der Faktorein-
kommen sehr stabil; in Japan und den EU-Léndern erhéhte sich die Lohnquote
Mitte der siebziger Jahre und dann nochmals nach dem zweiten Olpreisschock,
ging anschlieBend aber zuriick. In den EFTA-Staaten kam es in den siebziger
Jahren zu einem kriéftigen Anstieg, der auf beschiftigungspolitische MaBBnahmen
bei gleichzeitig stark zunehmenden Lohnnebenkosten zuriickzufiihren sein
diirfte. In der jetzigen Rezession ist die Lohnquote gesunken, da sich der Zu-
wachs der Realléhne verlangsamt hat und das Produktivititswachstum durch
Personalabbau gesteigert wurde. In Kanada und Australien hingegen scheint die
Lohnquote durch die Rezession gestiegen zu sein. In Australien liegt sie zur Zeit
allerdings noch immer deutlich unter friiheren Werten und ging im letzten Jahr,
als der Aufschwung an Fahrt gewann, sogar zuriick, wahrend sie in Kanada den
hochsten Stand seit 25 Jahren erreicht hat.

Auf den ersten Blick deutet die Grafik nicht darauf hin, daB3 ein tibermaBi-
ges Wachstum der Arbeitskosten der Grund fiir die héhere Arbeitslosigkeit in
den achtziger Jahren gewesen sein kénnte, auBer vielleicht in Kanada. Eine ge-
nauere Betrachtung zeigt aber ein etwas anderes Bild:

— Der Riickgang der Lohnquote kénnte darauf zuriickzufiihren sein, da3
das Wachstum der Reall6hne aufgrund der Arbeitslosigkeit nachgelassen hat. Bei
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Lohnquoten in ausgewihlten Landern und Landergruppen
Anteil des Faktors Arbeit am Volkseinkommen
— USA % | . EU-Linder2 %
70 70
Japan —— Kanada
—— EFTA-Linder? Australien
66 66
J\\/’\\/T - =
58 ’\ 58
54 o 54
’\_\ 50 50
\
NN NN NN . T N AN AR AR
75 80 85 S0 75 80 85 90
1 Ohne Island und Liechtenstein. 2 Zwolf Mitgliedstaaten.
Quellen: OECD, National Accounts und Labour Force Statistics.

einer niedrigeren Arbeitslosenquote kénnte sich daher wieder eine tiberhéhte
Lohnquote ergeben, wenn sich nicht das Verhalten der Reallhne gedndert hat.
Die vorliegenden Informationen erlauben jedoch keine eindeutigen Schliisse.
Okonometrische Untersuchungen der Léhne und Preise lassen keinerlei Wandel
im Lohnverhalten erkennen, allenfalls vielleicht in den USA. Dagegen kénnten
ein verstarkter internationaler Wettbewerb und institutionelle Anderungen be-
deuten, da3 das Verhalten der Reall6hne wesentlich moderater geworden ist
und sensibler auf das Wirken der Marktkrifte reagiert. In den achtziger Jahren
wurden die Lohnverhandlungen immer mehr dezentral gefiihrt, und zwar zum
Teil, weil weniger Arbeitnehmer gewerkschaftlich organisiert waren, und zum
Teil, weil sich das Schwergewicht der Beschaftigung von der Industrie zum
Dienstleistungssektor verlagerte. Die meisten Lander haben die Lohnindexie-
rung abgeschafft oder — wie in Frankreich — die Bindung der Léhne an vergan-
gene Preisinderungen durch Lohnanpassungen auf der Basis der erwarteten
Preissteigerungsraten ersetzt, so daB3 antiinflationdre MaBBnahmen gezielter auch
auf die Nominalléhne einwirken kénnen. Wichtig ist auch, daB der Grad der
gewerkschaftlichen Organisation — vor allem in den USA und in GrofBbritan-
nien — gesunken ist, weil sich die Beschaftigung auf Sektoren verlagert hat, in
denen die Gewerkschaften geringe Bedeutung haben, die Mitgliederzahlen
in traditionell stark gewerkschaftlich organisierten Sektoren riicklaufig sind
und der EinfluB der Gewerkschaften durch politische MaBnahmen beschnitten
wurde.

— Zwar koénnte man argumentieren, daf3 die Arbeitskriftenachfrage der
Unternehmen nicht beeintrichtigt werden dirfte, solange die Reallhne und
die Arbeitskosten parallel zur Arbeitsproduktivitdt steigen, es kann aber auch
genau umgekehrt sein. Steigende Reallohnkosten in Europa kénnten die Unter-
nehmen veranlaBBt haben, ihre Produktivitit durch Personalabbau oder eher
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kapitalintensive Investitionen zu steigern, wahrend die Beschaftigten in den
USA offenbar ihre Lohnforderungen entsprechend der allmahlichen Verlang-
samung des Produktivititsfortschritts heruntergeschraubt haben. Wie die
Grafik auf S. 22 zeigte, besteht zwischen den EU-Lindern und den USA
ein krasser Unterschied hinsichtlich der Fihigkeit, neue Arbeitsplitze zu
schaffen. Dazu ,paBt" der ebenso auffillige Unterschied bei der Entwicklung
der Realldhne: In den USA haben die Realldhne in den letzten 30 Jahren prak-
tisch stagniert, wahrend sie in den EU-Lindern durchschnittlich um rund 2%
gestiegen sind.

— Angesichts der zunehmenden internationalen Mobilitdt des Realkapitals
und des wachsenden Wettbewerbsdrucks, dem die Industrielinder von seiten
der kostengtinstiger produzierenden Entwicklungslinder und der Reformldnder
in Osteuropa ausgesetzt sind, erscheint es auch angebracht, bei der Berechnung
der ,gerechtfertigten” Reallohndnderungen einen Blick auf die Kostenentwick-
lung in anderen Landern zu werfen. In Australien und Nordamerika kénnte der
Wettbewerbsdruck, der von Slidostasien bzw. Mexiko ausgeht, zum jiingsten
Anstieg der Arbeitslosigkeit — vor allem in Industriezweigen mit einem hohen
Anteil an ungelernten Arbeitskriften — beigetragen haben. Die Lohnstiick-
kosten in Europa sind betrichtlich héher als in den jungen Industrielindern, aber
der Handel mit diesen Lindern macht nach wie vor nur einen Bruchteil der
Gesamtnachfrage aus. Andererseits ist der Anteil der EU-Linder am internatio-
nalen Handel mit Industrieglitern auBerhalb Europas seit 1980 von 22% auf
172% gefallen. Auch ein stirker liberalisierter Handel mit Osteuropa kénnte
kiinftig Auswirkungen auf das Lohnniveau z.B. in den Sektoren Stahl und
Textilien haben, selbst wenn sich im Bereich des AuBenhandels zunichst nur
wenig andern dirfte.

Hohe Einstellungs- und Freisetzungskosten. Die hartnackige Arbeitslosigkeit
und der hohe Anteil der Langzeitarbeitslosen in den EU-Landern (s. die folgende
Tabelle) sind zweifellos auch darauf zuriickzufiihren, daB3 die Einstellung und

Langzeitarbeitslosigkeit:* Ausgewahlte Jahre und Lander
Land 1983 | 1985 | 1987 | 1989 | 1991
in Prozent der Arbeitslosigkeit insgesamt
USA 133 9.5 8.1 57 6.3
Japan 129 12,9 18,9 187 17.9
Kanada 9.9 10,3 9.4 6,8 7.2
Australien 27,5 309 28,6 23,0 24,9
Finnland 19.8 211 19.0 6.9 9,1
Norwegen 6,3 10,2 5.0 11,6 20,2
EU-Lander 46,0 54,6 53,5 53,0 46,4
(West-)Deutschland 39,3 47,9 48,2 49,0 455
Frankreich 422 46,8 45,5 43,9 37,2
GroBbritannien 47,0 48,6 459 40,8 28,1
Belgien 66,3 69,8 74,9 76,3 61,6
* Langzeitarbeitslose sind als Erwerbspersonen definiert, die seit mindestens zwdlf Monaten ohne
Beschiftigung sind.
Quelle: OECD, Employment Outlook.
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Freisetzung von Mitarbeitern so teuer ist. Wenn Abfindungen in Héhe meh-
rerer Monatsgehdlter gezahlt werden, lange Kiindigungsfristen eingehalten
werden miissen oder Freisetzungen Gegenstand von langen und schwierigen
Verhandlungen sind, zégern die Unternehmen natiirlich, neue Mitarbeiter einzu-
stellen, und werden dies nur dann tun, wenn die Konjunkturerholung eindeutig
eingesetzt hat. Wie die Tabelle auf S. 21 zeigte, sind die Beschiftigungseffekte
von Produktionsinderungen in den EU-Landern verglichen mit Australien, den
USA und Kanada gering. Verantwortlich hierfiir sind vor allem die Verhiltnisse in
Deutschland, Frankreich und Italien. Noch geringer sind diese Effekte in den
EFTA-Landern und in Japan. Bei den EFTA-Landern ist dies nach allgemeiner Ein-
schdtzung auf die hohen Freisetzungskosten in einigen dieser Linder zuriickzu-
filhren, in Japan in erster Linie auf das in den groBen Industrieunternehmen
geltende Prinzip der lebenslangen Beschidftigung. In Spanien ist die Freisetzung
von Arbeitnehmern besonders kostspielig und kompliziert, was lingerfristig zu
einer schlechten Beschiftigungslage beigetragen hat. In den achtziger Jahren ist
der Beschiftigungseffekt des Produktionswachstums betrichtlich gestiegen; die
Hauptgriinde hierfiir sind jedoch die Zunahme der Teilzeitbeschiftigung von
Frauen und insbesondere die durch eine Gesetzesinderung eréffnete Méglich-
keit zum AbschluB befristeter Arbeitsvertrage. Das hatte zur Folge, daBB Ende
letzten Jahres lber 30% aller abhdngig Beschiftigten in einem temporaren
Arbeitsverhiltnis standen.

Hohe Steuern und die Kosten des Wohlfahrtsstaates. In vielen europiischen
Lindern wurden die Sozialversicherungsbeitriage der Arbeitgeber angehoben,
um Staatsausgaben zu finanzieren, insbesondere die steigenden Aufwendungen
fir den Wohlfahrtsstaat (s. S. 34). Zusammen mit weiteren Lohnnebenkosten
machen diese Zahlungen in einigen EU-Landern fast 50% der gesamten Arbeits-
kosten aus, in den USA und Japan dagegen nur rund 25%. Weil die Sozialabgaben
und sonstigen Lohnnebenkosten in Zeiten hoher Arbeitslosigkeit in der Regel
steigen, reduzieren sie tendenziell die Konjunkturempfindlichkeit der Arbeits-
kosten insgesamt. Dies kénnte eine Erklarung dafiir sein, weshalb ein Inflations-
riickgang mit einem so hohen Anstieg der Arbeitslosenquote ,erkauft” werden
muB (s. die Tabelle auf S. 23), und bis zu einem gewissen Grade auch eine Er-
klarung fiir die gréBere Hartnackigkeit der Arbeitslosigkeit. Weil auBerdem die
meisten Sozialabgaben der Arbeitgeber nach oben begrenzt sind, ist das Ver-
haltnis zwischen Lohnnebenkosten und Léhnen bei niedriger bezahlten Arbeits-
kraften in der Regel gréBer; das konnte dazu beigetragen haben, daB sich die
Arbeitskriftenachfrage zugunsten der qualifizierten Krifte verschoben hat
(s. weiter unten). Soweit die Sozialversicherungsbeitrige zur Finanzierung
hoher Arbeitslosenunterstiitzungen verwendet werden, kénnen sie zudem
demotivierend wirken und sowohl das Wachstum der Reall6hne als auch die
Arbeitslosigkeit férdern.

Arbeitslosigkeit und die Flexibilitdt der Lohnstruktur. Aus etlichen Griinden
sind die recht starren Lohnstrukturen in den meisten kontinentaleuropiischen
Lindern ein Teil des Problems der Arbeitslosigkeit. Der gesunkene Grad der
gewerkschaftlichen Organisation in den USA und in GroBbritannien kénnte eine
der Ursachen dafiir sein, daB3 die Arbeitslosigkeit in diesen Landern weniger hart-
nackig ist. In GroBbritannien hatte die Arbeitslosigkeit bereits im vergangenen
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Jahr zu sinken begonnen, als die Wirtschaftserholung noch auf sehr schwachen
FiiBen stand. Umgekehrt kénnte ein anhaltend hoher Grad gewerkschaftlicher
Organisation einer der Griinde fiir die starre Lohnstruktur und die hartnickig
hohe Arbeitslosigkeit in einigen skandinavischen Landern und in Deutschland
sein. Der hohe Anteil der Langzeitarbeitslosen in Europa, vor allem bei den
Ungelernten, steht zweifellos im Zusammenhang damit, daB die relativen Léhne
selbst angesichts des technologie- und auBenhandelsbedingten Riickgangs der
relativen Nachfrage nach ungelernten Arbeitskriften inflexibel sind. Es hat auch
den Anschein, als hitten die groBen regionalen Unterschiede in der Arbeits-
losigkeit keine entsprechenden Lohnunterschiede zur Folge. Selbst wenn man die
ehemalige DDR unberticksichtigt 1aBt, hat sich das regionale Gefille der Arbeits-
losigkeit in Deutschland vergréBert, wihrend sich die entsprechenden Lohn-
unterschiede verringert haben. In Kanada, wo die Arbeitslosigkeit ebenfalls recht
hartndckig ist, war in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre eine dhnliche Ent-
wicklung zu beobachten. Am gravierendsten aber ist das Problem in Italien,
denn dort ist die Arbeitslosigkeit im Stiden seit Jahrzehnten weit héher als im
Norden, ohne daBl darum die relativen Léhne angepal3t worden wiren.

Aber dennoch gibt es einige gewichtige Einwidnde gegen die Hypothese,
daB geringe und starre Lohndifferenzierungen der Hauptgrund fiir eine hohe
Arbeitslosigkeit sein konnten. Der unterschiedliche Zuwachs an fachlich qualifi-
zierten Erwerbspersonen mit guter Schulbildung ist der Hauptgrund dafiir, da3
die ausbildungsbedingten Lohnunterschiede in Deutschland stabiler waren als in
den USA. Wegen des Systems der beruflichen Ausbildung kénnen sich auBerdem
die Arbeitnehmer in Deutschland eher ohne Lohninderung an Verschiebungen
der relativen Nachfrage anpassen, als es in den USA mdglich ist. Viele, die in den
USA in das Erwerbsleben eintreten, verfiigen liber sehr wenige oder gar keine
beruflichen Fertigkeiten, wihrend in Deutschland diejenigen, die zum ersten
Mal eine Stelle suchen, zumeist nicht nur eine theoretische, sondern auch eine
berufsbezogene und arbeitspraktische Ausbildung erhalten haben, so dal3 zwi-
schen den verschiedenen Gruppen von Arbeitnehmern in hohem MaBe ein Aus-
tausch maglich ist, wenn Verinderungen der relativen Nachfrage Anpassungen
erforderlich machen. SchlieBlich haben zwar institutionelle und gesetzliche
Regelungen — vor allem in Deutschland, aber auch in anderen europdischen
Landern — zweifellos zur Stabilitdt der Lohnstruktur beigetragen, es gibt aber
kaum schliissige Beweise dafiir, daBB dies unmittelbar eine héhere Arbeitslosig-
keit verursacht hat. Beispielsweise ist die Arbeitslosigkeit bei den ungelernten
Arbeitskriften in Deutschland nur wenig rascher gestiegen als die Arbeitslosig-
keit insgesamt; umgekehrt sind ungelernte Arbeitskrifte in den USA und GroB-
britannien trotz einer hohen Flexibilitdt bei der Stellensuche auf Schwierigkeiten
gestoBen und entweder arbeitslos geblieben oder aus dem Erwerbsleben
ausgeschieden.

SchluBfolgerungen

Die vorangegangenen Uberlegungen zeigen, daB es weder eine einzige Erkla-
rung fiir das unterschiedliche Verhalten der Arbeitsmirkte in den einzelnen
Landern gibt, noch ein klarer Konsens besteht, wie das Problem der Arbeits-
losigkeit gelost werden kann. Was in einem Land zum Erfolg gefiihrt hat, muB3 in
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einem anderen Land nicht ebenfalls funktionieren. So gibt es etwa auffillige
Ahnlichkeiten zwischen der Arbeitslosigkeit in Australien und Kanada und jener
in den EU-Lindern, was die Hohe und die Entwicklung im Zeitverlauf betrifft.
Aber eine nahere Untersuchung zeigt, daB die Verhaltensmuster der Arbeits-
und Giitermidrkte in diesen beiden Lindern einerseits und den EU-Landern
andererseits ganz unterschiedlich sind, so daB auch die méglichen Problem-
I6sungen unterschiedlich sein diirften.

Trotzdem sind einige allgemeine Bemerkungen méglich. Erstens: Die der-
zeitige Arbeitslosenquote von 11%2% in den EU-Landern ist zum Teil konjunk-
turbedingt und diirfte mit der fortschreitenden Wirtschaftserholung sinken.
Versuche, den Aufschwung zu beschleunigen, sind risikobehaftet, denn die Infla-
tion reagiert sowohl auf die GréBe als auch auf Verdnderungen des Abstands
zwischen Produktion und Produktionspotential. Uberdies wiirde nach einer
Konjunkturerholung selbst nach sehr optimistischen Schitzungen eine Sockel-
arbeitslosigkeit von rund 7-8% verbleiben. Den meisten Untersuchungen
zufolge ist dieser Anteil in Australien und Kanada sowie insbesondere in den
EU-Lédndern gestiegen.

Zweitens: Eine wesentliche Voraussetzung fiir die Bekdmpfung der struk-
turellen Arbeitslosigkeit in Europa besteht darin, da3 MaBnahmen beschlossen
und durchgefiihrt werden, die die Reallohnentwicklung dazu bringen, stirker auf
sich verandernde Arbeitsmarktbedingungen zu reagieren, und so die Arbeits-
markteffekte von kiinftigen Schocks und stabilitdtspolitischen MaBnahmen
mildern.

Drittens: Um die strukturelle Arbeitslosigkeit bekampfen zu kénnen, muf3
man deren genaue Griinde ermitteln:

— Wegen des langsameren Wachstums des Kapitalstocks und infolge
arbeitssparender Investitionen besteht die Gefahr, daB die vorhandenen Kapazi-
titen eine Rickkehr zur Vollbeschiftigung nicht erméglichen, wenn nicht die
Anreize verstiarkt werden, Kapital durch Arbeit zu ersetzen.

— Der technische Fortschritt in den achtziger Jahren ist zu Lasten der
Arbeitnehmer und vor allem der ungelernten Arbeitskrifte gegangen. Langfri-
stig ist technischer Fortschritt die Hauptquelle fiir Realeinkommenszuwichse
und nicht eine Ursache der Arbeitslosigkeit, aber um die kurzfristige Anpassung
zu glatten, ist es entscheidend, daB3 sowohl das Reallohnniveau als auch die Lohn-
strukturen flexibel sind.

— In einigen Landern dirfte der Wettbewerb mit kostenglinstiger produ-
zierenden Entwicklungslindern die Nachfrage nach Arbeitskriften infolge des
AuBenhandels, des ,,Outsourcing" oder der Produktionsverlagerung verringert
haben. Bisher ist dieser Effekt wahrscheinlich gering, aber angesichts der ver-
stirkten internationalen Mobilitdt des Sachkapitals, der Fortschritte in der Kom-
munikationstechnologie und des raschen Produktivititswachstums in einigen
Entwicklungslindern kénnte er in Zukunft an Bedeutung gewinnen, was die
Notwendigkeit der Lohnflexibilitdt noch erhéht.

— Die zunehmende Belastung der Arbeitgeber durch Sozialversicherungs-
beitrige und sonstige Lohnnebenkosten konnte diese in manchen Fillen von
Neueinstellungen abgehalten haben. Die beste Losung diirfte sein, diese Ab-
gaben zu reduzieren, und zwar vor allem jene, die fiir Ausgaben verwendet

29



werden, die motivationshemmend wirken und/oder die Reallohnflexibilitit ver-
mindern.

— Die Inflexibilitit der relativen Léhne vor dem Hintergrund groBer Ver-
schiebungen in der Struktur der Arbeitsnachfrage ist zweifellos ein wichtiger
Grund fiir die strukturelle Arbeitslosigkeit, insbesondere in Europa. Um sie zu
reduzieren, sollten gesetzliche Regelungen, die eine reibungslose Anpassung der
Arbeitsmirkte behindern, aufgehoben und die Léhne durch die Marktkrifte
statt durch institutionelle Verfahren bestimmt werden.

Viertens schlieBlich: Die Beseitigung der verschiedenen Ursachen der
strukturellen Arbeitslosigkeit durch angebotsseitige oder strukturelle MaB3-
nahmen ist fir eine inflationsneutrale Verringerung der Arbeitslosigkeit zwar
notwendig, sie ist aber nicht hinreichend. Um die strukturelle Arbeitslosig-
keit wirklich zu reduzieren, muB gleichzeitig dafiir gesorgt werden, daf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage rasch genug wachsen kann, um die Kapazitats-
unterauslastung, sei sie konjunktureller oder sonstiger Art, allmahlich zu Gber-
winden. AuBBerdem diirfte, wenn die notwendigen Strukturanderungen vorge-
nommen sind, ein etwas rascheres Wachstum der Nachfrage die bereits
erzielten Erfolge bei der Preis- und Inflationsentwicklung nicht gefahrden.

Staatsverschuldung und haushaltspolitische Zwinge

Jiingste Entwicklung der Staatsverschuldung

Der Einsatz der Fiskalpolitik zur Stimulierung der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage und zur Verringerung der Arbeitslosigkeit wurde durch die hohe 6ffent-
liche Verschuldung, die die meisten Industrielinder beim Eintritt in den aktuellen
Konjunkturabschwung aufwiesen, extrem eingeschrinkt. Trotzdem ist die
Staatsverschuldung im Verhiltnis zum BIP im vergangenen Jahr weiter angestie-
gen, worin sich sowohl eine konjunktur- als auch eine strukturbedingte Ver-
schlechterung des Staatshaushalts widerspiegeln. Nur Japan und Irland konnten
ihre Verschuldungsquote in den letzten vier Jahren zuriickfihren. In den sieben
groBten Landern — mit Ausnahme Japans — ist die Relation der &ffentlichen Ver-
schuldung zum BIP seit 1989 im Durchschnitt um tber 10 Prozentpunkte gestie-
gen. Insgesamt erreichte die Nettoverschuldung in den OECD-Landern 1993 fast
40% des BIP, verglichen mit rund 32% im Jahr 1989.

Mitte und Ende der achtziger Jahre trugen ein nachhaltiger Wirtschaftsauf-
schwung und Programme zur mittelfristigen Sanierung der 6ffentlichen Finanzen
dazu bei, die Spirale steigender Staatsschulden und Zinszahlungen zu bremsen.
Als die konjunkturbereinigten Uberschiisse im Primirhaushalt schlieBlich
starker wuchsen als die Zinslast (s. die Grafik gegeniiber), verlangsamte sich die
Ausweitung der staatlichen Verschuldung, und in einigen Fillen konnte die
Staatsschuld sogar zuriickgeflihrt werden. Mehrere Lander (wie GrofBbritan-
nien, Deutschland, Frankreich, Dianemark und Belgien) entschieden sich in der
ersten Hilfte der achtziger Jahre fiir eine relativ ziigige und durchgreifende
Kursanderung. In einem der erfolgreichsten Stabilisierungsprogramme gelang
es der dinischen Regierung, den Saldo im Primédrhaushalt in den vier Jahren
nach Verabschiedung der StabilisierungsmaBnahmen im Jahr 1982 konjunktur-
bereinigt um (ber 10% des BIP zu verbessern. Andere Linder gingen eher

30

Allmahliches
Nachfragewachs-
tum notwendig

Rascher Anstieg
der Staatsschul-
denquote ...

... denn nach
Fortschritten in
den achtziger
Jahren dank
Konsolidierungs-
programmen ...



Nettoverschuldung, Zinsbelastung und konjunkturbereinigter
Primdrsaldo

Linke Skala:

Dianemark

In Prozent des BIP

"1 Netto-
verschuldung

Rechte Skala:
Zinsbelastung*
Konjunkturbereinigter Priméirsaldo*

120

—40, 111

Belgien

120

L1111 A0

=40 b b =0 =0 et b =10
Schweden Frankreich
120 6| (120 6

i S0 O

Ll —1o

75

80 85

90

75

80 85

* Zur Erliuterung s. die Tabelle auf 5. 32. Die Zinsbelastung ist die Summe aus den Nettozinszahlungen in
Prozent des BIP und dem Wachstumseffekt. Ein tiber der Zinsbelastung liegender PrimiriiberschuB weist auf
eine tragfahige Finanzsituation mit riicklaufigen Verschuldungsquoten hin.

Quellen: OECD, Economic Outlook; eigene Schitzungen.
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schrittweise vor (z.B. Japan und Osterreich), wieder andere konnten ihre
Primadrsalden erst im Zuge des Wirtschaftsaufschwungs Ende der achtziger Jahre
konsolidieren (z.B. Irland, Schweden und Kanada). Manche (z.B. Italien)
erzielten in den achtziger Jahren nur geringe Erfolge, weil die Zinszahlungen den
Primérsalden weiterhin davonliefen.

Wie die folgende Tabelle zeigt, trug das lebhafte Wirtschaftswachstum Ende ... und lebhaftem
der achtziger Jahre erheblich zu dem kriftigen Riickgang der Relation von  Wirtschafts-
Staatsverschuldung und BIP bei, denn es erhhte den Nenner und schlug sich ~ Wachstum...
auBerdem in der konjunkturellen Komponente des Staatshaushalts nieder. In
einigen Lindern verdeckte diese giinstige Konjunkturentwicklung die Tatsache,
daB3 die Verbesserung des Primarsaldos in konjunkturbereinigter Betrachtung
zum Stillstand gekommen war oder sich sogar umgekehrt hatte, obwohl eine

Bestimmungsfaktoren fiir die Gesamtverschuldung der &ffentlichen Haushalte
Land 1989 1993
Nettokreditaufnahme, davon | Wachs- | Netto- |Nettokreditaufnahme, davon | Wachs- | Netto-
Zins- Primardefizit tums- |verschul=| .. Primardefizit pums=  [verschols
e effeke | dung | hiun- effeke dung
" |konjunk- | nicht konjunk- | nicht
gen tur- | konjunk- gen tur- | konjunk-
bedingt | tur- bedingt | tur-
bedingt bedingt
in Prozent des BIP
USA 2,0 =07 02 | = 21 30,4 2,0 02 14 1.9 391
Japan 0,9 -0.2 =22 | = 151 14,9 0,3 1.5 -08 | — 00 6,0
Deutschland’ 2,2 =01 =22 | = T 22,7 2,9 0.3 07 | — 06 27,5
Frankreich 2,2 -0.2 -07 | — 17 248 31 28 00| — 04 356
[talien 8.4 =05 20 — 79 96,1 10,9 1.8 =30 | — 38 1126
GroBbritannien 24 | -6 =17 | — 3,0 30,1 2,6 23 32| — 14 41,9
Kanada 4,9 =10 =09 | — 25 40,2 53 2,6 =09 [ = 1.9 60,1
Australien 1.9 -04 -29 | — 1.é 12,2 1,0 14 30| — 06 22,8
Belgien 9.5 -038 =23 | =% 119.7 9.9 0.5 %5 | = 21 129,0
Dédnemark 3.8 0.8 —40 | =12 26,1 31 2,8 =15 | = 05 333
Finnland 0,5 =25 =09 | —=01 | —-17 3.1 7.8 =18 | = 0,1 31
Griechenland 8,1 =1.0 96| — 99 74.1 135 02 1| =11 94,8
Irland 6,2 0,6 =58 | -117 105,4 58 -1,0 -16 | — 49 92,1
Niederlande 44 | -03 06| — 30 54,9 48 00| =07 | =10 59.8
Norwegen =25 0.1 0,9 1,3 | =203 -0,6 1.5 22 06 | —134
Osterreich 31| =01 ] —02| — 36| 569 35 2] 18| =17 | S11
Portugal 7,1 -0,6 =35 | -=11,2 71,7 76 1,0 =05 | = 32 67,6
Schweden 0,4 =35 =22 | =gk | —48 1.8 2,9 10,0 0,0 17,7
Spanien 3,1 —1:5 12| — 34 30,8 47 1,0 15 || = 112 42,0
Durchschnitt? 2,6 -0,6 =09 | —.24 31,9 29 1,2 0,5 0,0 38,0
Anmerkung: Die Verinderung der Nettoverschuldungsquote umfaBt die Nettozinszahlungsquote, eine konjunkturelle und eine
konjunkturbereinigte Komponente des Primardefizits sowie den Wachstumseffekt. Die Summe der ersten drei GréBen ist gleich
der Nettokreditaufnahme der &ffentlichen Haushalte im Verhiltnis zum BIP. Die kenjunkturbereinigte Komponente des Primirdefizits
wird berechnet als die Primarausgaben in Prozent des trendmiBigen BIP abziiglich der Einnahmen in Prozent des BIP. Der Wachstums-
effekt wird berechnet als —g/(1 + g) multipliziert mit der Nettoverschuldungsquote zum Ende der Vorperiode, wobei g = jeweilige
Woachstumsrate des nominalen BIP. Ein positives Vorzeichen weist auf einen Anstieg der Verschuldungsquote hin.
! Angaben fiir 1989 beziehen sich nur auf Westdeutschland. ? Gewogener Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Wechselkurse
von 1991.
Quellen: OECD, Economic Outlook; eigene Schitzungen.
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Fortsetzung der strukturellen Konsolidierung notwendig gewesen wire. Der
Konjunkturabschwung seit 1990 und die dadurch bedingte Verschlechterung
der Primdrsalden um durchschnittlich 2% des BIP haben dieses Problem ans Licht
gebracht. Der konjunkturbereinigte Primirsaldo in Lindern mit einer Netto-
staatsverschuldung von unter 40% des BIP hat sich in diesem Zeitraum im
Durchschnitt um 2% des BIP verschlechtert, wihrend er sich in den hochver-
schuldeten Lindern durchschnittlich um 2% des BIP verbesserte. Folglich steigt
die Staatsverschuldung in Relation zum BIP seit 1989 wieder sehr rasch an, am
steilsten — mit rund 20 Prozentpunkten in den letzten vier Jahren —in Schweden,
Griechenland und Kanada.

Steigende Sozialversicherungsleistungen und Verschlechterung
der Altersstruktur der Bevilkerung

Die derzeitige Verschlechterung der Haushaltssalden ist beinahe tberall durch
einen steigenden Anteil der Sozialversicherungsleistungen und sonstigen 6ffent-
lichen Transfers am BIP gekennzeichnet. Seit 1989 haben diese Transferzahlun-
gen in den OECD-Landern um durchschnittlich tiber 2% und in Schweden und
Finnland um rund 7% bzw. 10% des BIP zugenommen. Weitgehend ist dies
konjunkturbedingt, verursacht durch héhere Ausgaben flir Arbeitslosenunter-
stiitzung und andere Hilfsprogramme, es deutet aber auch auf eine eher struktu-
relle Verschiebung innerhalb der Staatsausgaben hin. Die untenstehende Tabelle
zeigt, dal sich der Anteil der Staatsausgaben am BIP nach dem steilen Anstieg im

Ausgaben der o&ffentlichen Haushalte in den sieben gréBten Lindern

Posten und Jahr

USA Japan (West-) [Frankreich| Italien Grol3- Kanada
Deutsch- britannien
land

Staatsverbrauch

Ausgaben insgesamt 1970 30,8 19,0 38,3 38,5 33,0 36,7 335

Sozialversicherungs- 1970 26,9 258 37,0 42,7 39,0 237 24,2
leistungen und sonstige 1980 36,9 329 39.6 45,0 35,5 274 26,0
Transfers 1990 36,8 37,9 432 46,8 36,0 30,4 28,7

Zinszahlungen 1970 39 32 2,5 28 5,0 10,6 10,9
1980 37 29 4,0 32 13,0 10,9 13,9
1990 6,3 12,5 58 59 18,1 8,6 20,6

Nachrichtlich:

Offentliche Altersversorgung* 1990 15,2 16,9 15,3 18,0 21,1 17,3 8,5

Offentliches

Gesundheitswesen 1990 15,7 15,0 13,2 13,3 11,8 13,0 14,9

in Prozent des BIP

1980 31.8 32,0 47,9 46,1 41,9 43,0 388
1990 333 31,7 45,1 49,8 532 399 458

in Prozent der Ausgaben insgesamt

1970 68,3 39.2 41,2 39.0 40,2 47,5 55,0
1980 58,9 30,7 422 40,0 35,7 49,2 49,2
1990 56,7 28,8 40,6 36,5 332 50,1 44,0

* USA und Kanada: 1990; iibrige Linder: 1988.
Quellen: OECD, Economic Outlook, Pension Liabilities in the Seven Major Countries 1993, New Orientations for Social Policy 1994.
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Gefolge der ersten Olkrise in den siebziger Jahren in vielen Lindern stabilisierte.
Die einzelnen Ausgabenkomponenten entwickelten sich jedoch recht unter-
schiedlich. Wihrend der Anteil des Staatsverbrauchs im Durchschnitt gesunken
ist, haben sowohl! die Zinszahlungen fiir die Staatsschuld als auch die Sozial-
versicherungsleistungen an Gewicht gewonnen. Der Grund fiir den héheren
Schuldendienst ist nach den vorstehenden Erlduterungen offensichtlich, aber der
Anstieg der Transferzahlungen hat mehrere Ursachen. In der untenstehenden
Tabelle wird der Beitrag der Bevolkerungs- und Arbeitsmarktentwicklung
untersucht. In den meisten Landern ermdglichten Verinderungen der Erwerbs-
und Abhdngigenquote nach 1983 einen Riickgang des Anteils der Sozial-
leistungen am BIP. In vielen Fillen wurden diese Einfliisse jedoch durch einen
weiteren Anstieg der Pro-Kopf-Leistungen im Verhiltnis zum Durchschnitts-
lohn mehr als ausgeglichen. Obwohl einige Regierungen in den achtziger Jahren
die Bestimmungen fiir ihre Transferleistungen anpaBten, indem sie die Inde-
xierung aufhoben, die Hohe der Leistungen im Verhiltnis zu den Léhnen
herabsetzten und die Anspruchsvoraussetzungen verschirften, haben sich
offenbar die realen Transfers je Beglinstigten weiter kraftig erhoht, zustehende
Leistungen wurden auf breiterer Basis in Anspruch genommen, und der Kreis
der Anspruchsberechtigten hat sich erweitert.

... und struktu-
reller Faktoren

Komponenten des Wachstums der Sozialversicherungsleistungen
Land 1978-83 1986-91*

ASS | ADR | AER | ABW | AWS | Ass | ADR | AER | ABW | Aws

in Prozent des BIP

USA 2,04 | =011 0,30 1,88 |—0,05 |-=0,12 0,12 | -1,39 1,18 | —0,03
Japan 1,80 |—0,05 | —0,62 2,20 0,28 | —0,26 |—0,37 | —1,00 1,24 | =0,05
(West-)Deutschland 0,14 | -1,00 0,82 0,38 (—004 |-219 |-0,13 | =092 |—033 | —0,84
Frankreich 3,04 | —-0.64 1,06 2,20 0,41 0,38 | —0,16 | —0,56 2,70 | —1,55
ltalien 248 |—0,48 0,49 2,83 |—0,38 1,00 | —0,36 | —048 258 |—-071
GroBbritannien 249 | —-0,31 1,29 2,14 | =062 |[—0,85 0,01 | =037 | —082 0,28
Kanada 183 |—=0,20 0,07 217 |—0,29 2,35 0,09 | —0,85 2,65 0,40
Australien 143 (=014 0,39 1,41 |=0,20 085 | —0,19 | —0,70 2,17 | =046
Belgien 2,52 | —049 1.59 2,10 |—0,67 |—227 0,01 | —0,82 | =006 | —142
Dianemark 2,54 | —045 0,03 3,07 (=011 0,87 | —0,36 | —0,80 2,54 | =053
Finnland 0,37 |-0,08 | —049 1,01 |{=0,70 |-1,09 0,10 | —0,18 | —=1,05 0,00
Griechenland 397 |-021 [-012 3,40 0.85 1,22 | —0,39 | —0,48 315 [ -1,00
Irland 4,64 |—0,20 0,60 3,95 0,39 |-1,23 | -0,59 049 | —0,14 | —1,03
Niederlande 1,65 [—0,71 2,22 1,34 |-1,16 |-089 | -0,37 |—1,30 1,93 |=1,12
Norwegen 049 |—=025 |-017 351 [—245 5,03 | -0,23 0,02 4,64 0,67
Osterreich 086 | =071 0,85 1,40 | —0,64 045 | —0,19 |—0,65 1,37 | —0,06
Portugal 172 | =023 | —0,69 2,89 |—0,20 2,78 | —0,37 | —0,88 504 | —-092
Schweden 1,11 |=0,17 | —=0,16 273 |-1,24 2,03 0,12 | —0,59 2,19 0,32
Spanien 323 | =027 2,20 1.88 | —0,62 1,33 | —0,68 | —2,00 501 | -083
Anmerkung: Die Verinderung der Sozialversicherungsleistungen in Relation zum BIP (ASS) setzt sich aus vier Verinderungskomponen-
ten zusammen: der Verdnderung der Abhingigenquote (ADR), des Beschaftigungsgrads (AER), der Pro-Kopf-Leistungen im Verhaltnis
zum Durchschnittslohn (ABW) und der Lohnquote (AWS). Die Abhingigenquote entspricht dem Verhiltnis zwischen der Bevélkerung
im Alter von unter 15 bzw. tiber 65 Jahren und der Bevélkerung im Alter von 15-65 Jahren.
* Deutschland: 1983-90; Finnland: 1983-89.
Quellen: OECD, Economic Outlook und Annual Labour Force Statistics.
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Aus demographischen Prognosen geht hervor, daB sich der Anteil der tiber
65jahrigen an der Bevolkerung erheblich erhéhen und in manchen Fillen sogar
verdoppeln wird, wenn die geburtenstarken Jahrginge das Rentenalter er-
reichen. Das wird eine zusdtzliche Belastung flir die staatlichen Kranken- und
Rentenversicherungen mit sich bringen, die bereits jetzt zu den groBten Aus-
gabenposten in den offentlichen Haushalten zédhlen (s. die Tabelle auf S. 33).
Besonders in Japan verschlechtert sich die Altersstruktur der Bevdlkerung
rapide, was auch erkldrt, weshalb die Regierung zoégert, sich zur Ankurbelung
der Konjunktur in zu hohem MaBe auf die Neuverschuldung zu stiitzen. Nimmt
man an, daB die Leistungen je Beglinstigten, die Erwerbsbeteiligung und die
Quote der Anspruchsberechtigten unverindert bleiben, wird sich die Relation
der Pensionsausgaben zum BIP, die 1990 rund 6% betrug, den Prognosen nach
bis zum Jahr 2040 verdoppeln. In Italien wire der Anstieg — von 11% 1990 auf
22% im Jahr 2040 — noch beunruhigender. Nach OECD-Schitzungen entspre-
chen die abgezinsten Nettoverbindlichkeiten, die durch die — weitgehend nicht
durch Mittel abgesicherten — Rentenanspriiche begriindet werden, in Japan,
Frankreich, Italien und Kanada mehr als dem Doppelten des nominalen BIP und
in Deutschland und GroBbritannien mehr als dem Anderthalbfachen des BIP.
Weil erdriickende Beitragserhéhungen notwendig waren, um diesen Anstieg
der staatlichen Rentenausgaben zu finanzieren, versuchen viele Regierungen das
Problem durch Rentenkiirzungen, ein héheres Pensionsalter und die Einfilhrung
privater Pensionsfonds anzugehen. In Italien wurden kirzlich MaBnahmen ergrif-
fen, um die Altersgrenze fiir Manner schrittweise auf 65 und fiir Frauen auf
60 Jahre anzuheben, den Bemessungszeitraum fiir die Berechnung der Héhe der
Pensionsanspriiche von fiinf auf zehn Jahre zu verlingern und die Zahl der erfor-
derlichen Beitragsjahre zu erhéhen. AuBerdem wurden die Beitragssitze um
0,3% des Bruttoverdienstes angehoben, und die Errichtung privater Pensions-
fonds wird geférdert. Auch in den meisten anderen Industrieldndern sind dhn-
liche MaBnahmen bereits eingefiihrt worden oder in Vorbereitung.

Haushaltspolitik im laufenden Konjunkturzyklus

Die rasche Ausweitung der Staatsverschuldung und die groBe kiinftige Belastung
der Staatsausgaben durch die Veranderung der Altersstruktur der Bevélkerung
stehen im Mittelpunkt der Diskussion {iber den angemessenen Kurs der Haus-
haltspolitik im laufenden Konjunkturzyklus. Die Wirksamkeit der Fiskalpolitik
als Instrument der gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung wird ernsthaft ange-
zweifelt, seit Versuche einer Konjunkturstimulierung durch eine expansive
Haushaltspolitik in den siebziger und frithen achtziger Jahren die Inflation an-
trieben und die Staatsverschuldung in Relation zum BIP ansteigen lieBen. Die
hohe Staatsverschuldung ging einher mit einem Riickgang der weltweiten Er-
sparnis, héheren Realzinsen, der Verdringung zinsreagibler privater Investi-
tionen und einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums. Das mittelfristige
Ziel einer Verringerung der offentlichen Verschuldung schlieBt einen kurzfristi-
gen Beitrag der Fiskalpolitik zur Konjunkturstabilisierung nicht unbedingt aus. In
der aktuellen Diskussion geht es jedoch weniger um den Einsatz der Finanzpoli-
tik als aktives Instrument der Stabilisierung als vielmehr um die Frage, inwieweit
das Wirken der automatischen Stabilisatoren zugelassen werden sollte und zu
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welchem Zeitpunkt, in welchem MaBe und mit welchem Tempo ein expansiver
finanzpolitischer Kurs wieder umgekehrt werden sollte. Die Antworten auf
diese Fragen hingen davon ab, wie tragfahig, wie anfillig und wie glaubwiirdig
die derzeitige Finanzpolitik ist.

Die Tragfahigkeit der Finanzpolitik ist dann gegeben, wenn der jeweilige
Ausgaben- und Einnahmenpfad beibehalten werden kann, ohne dal3 die Staats-
verschuldung in Relation zum BIP permanent wichst. Sie ist Voraussetzung fiir
jeglichen flexiblen Einsatz der Finanzpolitik. In Italien, das 1990 mit einem Defi-
zit im Primérhaushalt und einer hohen Verschuldungsquote in den weltweiten
Abschwung eintrat, besteht nur sehr wenig Spielraum fiir das Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren. Trotz eines schwierigen wirtschaftlichen und politi-
schen Umfelds ist es den wechselnden Regierungen in ltalien gelungen, den
Saldo im Primirhaushalt von einem Defizit in einen UberschuB zu verwandeln.
Der im Juli 1993 aufgestellte revidierte Konvergenzplan sieht einen allmahlichen
Anstieg des Primariiberschusses bis auf 3,6% des BIP im Jahr 1996 vor. Anders als
in vorangegangenen Haushaltsplanen stiitzt sich die vorgesehene Reduktion des
Budgetdefizits fiir 1994 hauptsichlich auf Einsparungen bei den Primdrausgaben;
u.a. sollen die staatlichen Pensionszahlungen gesenkt und die Ausgaben im
Gesundheitswesen stirker unter Kontrolle gehalten werden.

Normale zyklische Schwankungen der Produktion diirften fiir eine trag-
fahige Finanzpolitik keine Gefahr bedeuten, denn es sind nur geringe Verbesse-
rungen des strukturellen Primériiberschusses notwendig, um die Verschul-
dungsquote mittelfristig zu stabilisieren. Aber einige Linder sind in eine sich lang
hinziehende und sehr tiefe Rezession geraten. Bei ihnen stellt sich die Frage nach
der Dauer der gesamtwirtschaftlichen Nachfrageschwiche und der entspre-
chenden Defizite. In den letzten vier Jahren lag das durchschnittliche BIP-Wachs-
tum in Kanada nahe Null, wihrend das reale BIP in Schweden und Finnland drei
Jahre hintereinander zuriickging. Nach den meisten Schatzungen der Konjunk-
turreagibilitit des Staatshaushalts lieBe sich damit ohne weiteres ein Anstieg der
Verschuldungsquote um mindestens 10 Prozentpunkte erklaren. Sowohl Kanada
als auch Finnland konnten die konjunkturbereinigte Verschlechterung ihres Pri-
marhaushalts in Grenzen halten. In Schweden dagegen hat sich die konjunktur-
bereinigte Komponente seit 1989 um (iber 10 Prozentpunkte verschlechtert;
dabei spielen Faktoren wie die staatliche Unterstitzung des Bankensystems und
die verzogerte Anpassung der Transferzahlungen an niedrigere Inflationsraten
eine Rolle. Auch mehrere 1992 beschlossene MaBnahmenbiindel zur Reduzie-
rung der Sozialleistungen auf ein weniger tGppiges Mal3 konnten nicht verhindern,
daB die Haushaltsvorgaben erheblich iiberschritten wurden, so daB3 die Regie-
rung gezwungen war, im April 1993 ein weiteres Konsolidierungsprogramm fiir
den Zeitraum 1994—98 anzukiindigen. DaB3 die Kontrolle {iber die &ffentlichen
Haushalte offensichtlich gefihrdet ist, zeigen Prognosen der OECD, wonach
ohne solche MaBnahmen die schwedische Nettoverschuldung bis Ende dieses
Jahrzehnts sehr schnell auf 80% des BIP oder dariiber ansteigen wiirde.

Durch ihre Auswirkungen auf die Zinsbelastung steigert eine hohe Staats-
verschuldung auch die Anfilligkeit der Finanzpolitik fiir die Konjunktur-
entwicklung. Bei einer Verschuldung von rund 100% des BIP erhdht sich die
Zinsbelastung um 1% des BIP, wenn sich der Abstand zwischen der durchschnitt-
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lichen Verzinsung der Staatsschuld und der nominalen Wachstumsrate um
1 Prozentpunkt vergroBert. Zu Beginn eines Abschwungs sind die Realzinsen in
der Regel hoch, wiahrend die Wachstumsraten rasch sinken. Welch grof3e Be-
deutung das fiir die Staatsverschuldung hat, zeigte sich in Belgien, Italien und
Irland. In Belgien verminderte sich die Zinsbelastung von 2,5% des BIP 1985 auf
—0,2% 1989 und stieg dann wieder auf 7,8% 1993 (s. die Grafik auf S. 31). Diese
Ausschldge Giberdeckten alle in der letzten Zeit erzielten Strukturverbesserun-
gen beim Primériiberschull und zwangen die Regierung zu weiteren SparmaB-
nahmen. Der im Juni 1992 aufgestellte und im April 1993 revidierte belgische
Konvergenzplan sieht eine Verringerung der staatlichen Nettokreditaufnahme
auf 3% des BIP im Jahr 1996 vor. Um den negativen Effekten der hohen Real-
zinsen und des langsamen Wachstums entgegenzuwirken, wurden mehrere
KorrekturmaBnahmen ergriffen, darunter die Verabschiedung eines Globalplans
im November 1993, der u. a. darauf abzielt, das finanzielle Gleichgewicht in der
Sozialversicherung durch Eingriffe in den Bereichen Gesundheitswesen, Renten,
Familienvergiinstigungen und Arbeitslosenunterstiitzung wiederherzustellen.

Die Anfilligkeit der hochverschuldeten Linder gegeniiber Zinserhéhungen
kann auch die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik beeintrichtigen. Am deut-
lichsten wurde dies wihrend der europdischen Wahrungsturbulenzen 1992 und
1993. In Italien sind rund 65% der Staatsverschuldung entweder kurzfristiger
Art oder variabel verzinslich, so dal3 die durchschnittlichen Zinskosten sehr
stark von den kurzfristigen Zinssdtzen abhdngen. In Belgien ist die durchschnitt-
liche Laufzeit der Staatsschuldtitel linger, aber bei {iber einem Viertel betrigt sie
weniger als ein Jahr. Auch in Kanada zeigt sich die Wechselwirkung zwischen
Geldpolitik und &ffentlicher Verschuldung; dort lieB eine gezielte Inflations-
bekdmpfungspolitik — kombiniert mit einem anhaltenden Risikoaufschlag gegen-
ber den langfristigen Satzen in den USA — die Zinsbelastung stdrker ansteigen
als je zuvor.

Die Glaubwiirdigkeit der Finanzbehérden und ihrer Haushaltsplane ist von
Bedeutung fiir die Wirkung finanzpolitischer Kursinderungen. Da sich mittel-
fristige Haushaltsplane auf die kiinftige Hohe der Staatsverschuldung, der 6ffent-
lichen Ausgaben und der Steuern auswirken, beeinflussen sie auch die Erwartun-
gen beziiglich der Zinsentwicklung und der Produktion, was wiederum
Anderungen der geltenden langfristigen Zinssitze nach sich ziehen kann. Solche
Erwartungseffekte konnen die direkten Nachfragewirkungen von aktuellen
Anderungen bei Steuern und Staatsausgaben neutralisieren. Die franzésische
Regierung beispielsweise bettete ihre jiingsten expansiven Haushalts-
maBnahmen in den Rahmen der mittelfristigen Haushaltskonsolidierung ein,
um die Finanz- und Devisenmiarkte nicht zu beunruhigen und negative Ver-
drangungseffekte zu vermeiden. Der Haushaltsplan fiir 1994 sieht ein Defizit
von FF 300 Mrd. (4,2% des BIP) vor, aber die Staatsausgaben sollen gegeniiber
dem revidierten Haushaltsplan fiir 1993 nur um 1,1% steigen. In dem Plan
sind MaBBnahmen zur Beschaftigungsférderung und zur Ankurbelung der
Bautitigkeit enthalten.

In GroBbritannien und den USA bestand das wichtigste Anliegen dagegen
darin, die Haushaltspolitik zu straffen, ohne die zundchst schleppende Wirt-
schaftserholung zu gefihrden. Durch die Ankiindigung eines glaubwiirdigen
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Plans zur Senkung des Defizits, in dem die meisten vorgesehenen Anpassungen
erst mit zeitlicher Verzdgerung in Kraft treten, konnte dieses Problem teilweise
gelést werden. Ziel ist es, die unmittelbaren Nachfrageeffekte zu Beginn des
Programms zu mindern, wiahrend die Erwartung eines kiinftigen Schulden-
abbaus zu einem sofortigen Riickgang der langfristigen Zinsen fiihren und die
zinsreagiblen Nachfragekomponenten stimulieren kann. In den USA sanken die
langfristigen Anleihenrenditen nach der Ankiindigung und Verabschiedung des
Gesetzespakets zur Senkung des Budgetdefizits (Omnibus Budget Reconcilia-
tion Act 1993). Durch dieses MaBnahmenbiindel, das kiirzlich durch den Haus-
haltsplan fiir 1994 und ein beinahe komplettes Einfrieren der diskretiondren
Ausgaben fiir die nédchsten fiinf Jahre in seiner StoBrichtung verstérkt wurde, soll
das Defizit im Bundeshaushalt letztlich um 1%% des BIP verringert werden. In
GroBbritannien zeigte der im Friihjahr 1993 bekanntgegebene Haushaltsplan
nur geringe Wirkung an den Finanzmiérkten, aber das erste Ganzjahresbudget
im Herbst verursachte eine ausgeprigte Kurserholung an den Anleihemirkten.
Insgesamt sollen die beiden Budgets die Steuereinnahmen 1994 um 1,3% des BIP
steigern und die Ausgaben um 0,5% reduzieren. In Deutschland schlieBlich I6ste
die Verabschiedung des Féderalen Konsolidierungsprogramms im Mai 1993, das
u.a. ab 1995 einen neuen Solidarititszuschlag auf die Einkommensteuer in Hohe
von 7,5% zur Finanzierung der Strukturreformen in Ostdeutschland vorsieht,
einen weiteren Riickgang der langfristigen Zinssitze aus. Dieses Programm
wurde im Etat fiir 1994 durch Kiirzungen der offentlichen Ausgaben in den
nachsten drei Jahren ergédnzt; u.a. sollen die Leistungen fiir Arbeitslosen- und
Sozialhilfe um 3% reduziert werden.

Wesentlich fiir den Erfolg der Strategien dieser Lander ist die Erkenntnis,
daB eine straffere Haushaltspolitik es den Wihrungsbehérden erleichtern wird,
die Zinsen zu senken und die zinsreagiblen Ausgaben zu stimulieren, ohne die
Fortschritte im Kampf gegen die Inflation aufs Spiel zu setzen. In Japan konnten
dagegen selbst drei aufeinanderfolgende Haushaltspakete im August 1992 sowie
im April und September 1993, durch die die 6ffentlichen Investitionen um schit-
zungsweise 5,2% des BIP ausgeweitet wurden, das Wirtschaftswachstum noch
nicht wiederbeleben. Darum wurde im Februar 1994 ein weiteres Haushalts-
paket vorgelegt, das u.a. eine einmalige Senkung der Einkommensteuern und
weitere Erhéhungen der 6ffentlichen Investitionen vorsieht.

Das Bestreben, die Glaubwiirdigkeit zu erhdhen, war einer der Griinde fiir
die Ubernahme der haushaltspolitischen Kriterien im Vertrag von Maastricht
durch die EU-Ldnder. Konvergenzprogramme wurden aufgestellt, die multilate-
rale Uberwachung wurde verstirkt, und die Definitionen haushaltspolitischer
Konzepte und Ziele wurden harmonisiert. Wegen der schlechteren Wachs-
tumsaussichten gestaltet es sich wesentlich schwieriger, die Defizitvorgabe von
3% bis 1996 zu erreichen. Fast alle urspriinglich aufgestellten Konvergenzpline
muBten revidiert werden. In Deutschland beispielsweise war das Defizit in
Relation zum BIP 1993 um 1 Prozentpunkt hdher als urspriinglich veranschlagt
(wobei die zusitzliche Mittelaufnahme in Hohe von rund 2% des BIP durch die
Treuhandanstalt, die Bundesbahn und die Bundespost nicht beriicksichtigt ist).
Betrachtliche Budgetiiberschreitungen im Jahr 1993 veranlaBten auch die spani-
sche Regierung, fiir 1994 einen restriktiven Haushaltsplan vorzulegen, mit dem
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das Defizit auf 5,7% des veranschlagten BIP begrenzt werden soll, und im
Februar dieses Jahres einen neuen Dreijahresplan zur weiteren Verringerung des
Staatsdefizits anzukindigen. In Portugal plant die Regierung im Rahmen des
neuen mittelfristigen Konvergenzprogramms, das Defizit im Staatshaushalt auf
gut 3% des BIP zu verringern und die Verschuldungsquote in den ndchsten vier
Jahren bei 67% des BIP zu stabilisieren.

AuBerdem wird die Glaubwiirdigkeit durch konkrete MaBnahmen gef6r-
dert werden, die auf die Strukturprobleme im Staatshaushalt abzielen. In vielen
Landern Kontinentaleuropas haben die Staatseinnahmen iiber 45% des BIP
erreicht, in den nordischen Landern sogar tiber 50%, so daB kaum Spielraum fiir
weitere Steuererhéhungen besteht. In diesen Landern miissen sich die Konsoli-
dierungsbemiihungen auf die Begrenzung und Senkung der Staatsausgaben kon-
zentrieren. Die erwartete kiinftige Verringerung der Steuerlast und ihrer ver-
zerrenden Auswirkungen auf die Produktion kénnte das Vertrauen des privaten
Sektors in die Wirtschaftsentwicklung starken und direkte negative Nach-
frageeffekte neutralisieren. Am wichtigsten fiir die Schaffung der Glaubwiirdig-
keit sind jedoch die tatsichlichen Erfolge bei der Konsolidierung der Staats-
verschuldung. Zwar konnten viele Linder ihre Verschuldungsquote Ende der
achtziger Jahre vor dem Hintergrund (berdurchschnittlichen Wachstums
stabilisieren, doch nur wenigen gelang es, sie nennenswert zu verringern.
Darum hat die Glaubwiirdigkeit der Finanzpolitik — im Lichte der kiinftigen
Belastung der Staatsausgaben durch die Verdnderung der Altersstruktur der
Bevolkerung — in der jetzigen Phase der Konjunkturschwiche gelitten, so daB
die meisten Regierungen keine andere Wahl haben, als die Haushaltspolitik zu
straffen, um unerwiinschte Effekte an den Finanzmirkten zu vermeiden.
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lIl. Entwicklungslander und Osteuropa

Schwerpunkte

Unter dem EinfluB der Entwicklung in Asien lag das reale Wachstum in den
Entwicklungslandern im vergangenen Jahr mit etwa 4'2% deutlich héher als in
den Industrielindern. Wenn man von Brasilien absieht, sank (iberdies die Infla-
tionsrate. Gleichzeitig erhchte sich das Leistungsbilanzdefizit der Entwicklungs-
lander (ohne die jungen Industrielinder) aufgrund der schwachen Exportnach-
frage und der Verschlechterung der Terms of Trade auf US-$ 91 Mrd. Obwohl
dieses Defizit ohne Schwierigkeiten durch reichliche Kapitalzufliisse finanziert
wurde (s. auch Kapitel VII), muB der jlingste Anstieg der Auslandsverschuldung
in einigen Lindern — insbesondere in Lateinamerika — sorgfiltig beobachtet
werden, wenn er kiinftig keine Probleme aufwerfen soll.

Die giinstige Produktions- und Preisentwicklung sowie die Unterschiede
zwischen einzelnen Gruppen von Entwicklungsldndern sind zu einem groBen
Teil auf den jeweiligen wirtschaftspolitischen Kurs zuriickzufiihren. Die jungen
Industrielinder erzielen seit vielen Jahren dank einer Politik zur Férderung der
Exporte von Fertigprodukten ein rasches Wachstum. Ahnliche MaBnahmen
unterstiitzen jetzt das Wachstum in anderen stidostasiatischen Lindern wie z. B.
Indonesien, Malaysia und Thailand. Durch Strukturreformen und entschlossene
StabilisierungsmaBnahmen in einer Reihe lateinamerikanischer Lander konnte
die Inflation gesenkt und das reale Wachstum wiederbelebt werden. In Siidasien
haben Indien und Pakistan ebenfalls mit marktwirtschaftlich ausgerichteten
Reformen begonnen, und dhnliche Entwicklungen sind in Teilen des Nahen
Ostens und einigen afrikanischen Landern zu beobachten.

Am stirksten wirkte sich die wachstumsorientierte Politik jedoch in den-
jenigen asiatischen Landern aus, die sich im Ubergang zur Marktwirtschaft be-
finden. China erzielte in den vergangenen zwei Jahren BIP-Zuwachsraten von
durchschnittlich mehr als 13%. VerhiltnismaBig hoch war das Wachstum auch in
Vietnam, Laos und Kambodscha. Da die ReformmalBnahmen Chinas den Einsatz
makrodkonomischer Steuerungsinstrumente notwendig gemacht haben, deren
Wirksamkeit jedoch zunehmend nachgelassen hat, steigt allerdings die Gefahr
von Ubernachfrage und héheren Inflationsraten.

Der auffallende Gegensatz zwischen Osteuropa und den Mitgliedern der
Gemeinschaft Unabhdngiger Staaten (GUS) bei den Wirtschaftsergebnissen im
vergangenen Jahr war ein weiteres Beispiel fir die groBe Bedeutung einer an-
gemessenen Wirtschaftspolitik. Konsequente Reformbestrebungen und ent-
schlossene StabilisierungsmaBBnahmen in vielen osteuropdischen Lindern
schufen die Voraussetzungen fiir neues VWachstum. Sie wurden dadurch belohnt,
daB die Produktion im letzten Jahr die Talsohle durchschritt und sich in einigen
Fillen die ersten Anzeichen einer wirtschaftlichen Erholung zeigten. Im deut-
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lichen Gegensatz dazu verzeichneten die Lander der GUS im vergangenen Jahr
erneut Produktionsriickgiange und hohe Inflationsraten, weil es ihnen nicht ge-
lang, die grundlegenden Probleme der wirtschaftlichen Zusammenarbeit inner-
halb der Region zu |6sen und makrodékonomische Ungleichgewichte zu besei-
tigen. Die Chance, selbstéindig einen Stabilisierungskurs einzuschlagen, die der
Zusammenbruch der Rubelzone bot, wurde nicht genutzt.

Auch wenn die Stabilisierung der Produktion in den osteuropiischen Lan-
dern die Hoffnung aufkommen lieB3, daB3 eine wirtschaftliche Erholung nicht weit
sei, wird ein nachhaltiges Wachstum nicht leicht zu erzielen sein. Es muB3 noch
viel getan werden, um die Investitionen zu steigern und die derzeitigen
Zahlungsbilanzpositionen zu verbessern. Die anhaltende Investitionsschwiche
unterstreicht, dal3 die inldndische Ersparnisbildung dringend erhéht werden
muB, wenn liangerfristig angemessene Zahlungsbilanzen und ein héheres Wachs-
tum erreicht werden sollen.

Juingste Entwicklungen und Wirtschaftspolitik
in den Entwicklungsldndern

Das reale Produktionswachstum in den Entwicklungslandern blieb im vergange-
nen Jahr mit etwa 42% gegeniiber dem Vorjahr weitgehend unverindert; damit
war es im dritten aufeinanderfolgenden Jahr erheblich héher als in den Industrie-
landern, und diesmal sogar mit noch gréBerem Abstand (s. die Tabelle auf S. 4).
Asien verzeichnete nach wie vor ein starkes Wachstum, wihrend eine hdhere
Zuwachsrate in Lateinamerika eine schwichere Entwicklung im Nahen Osten
und in Afrika ausglich. Die Inflationsrate ging 1993 weiter auf knapp tiber 15%
zuriick (Brasilien nicht mitgerechnet). Dieser Riickgang ist zum gréBten Teil
durch die Entwicklungen in Lateinamerika bedingt, wiahrend sich die Preisent-
wicklung in den anderen Regionen nicht nennenswert veranderte.

Es gab jedoch erneut groBBe Divergenzen zwischen den Wirtschaftsergeb-
nissen der einzelnen Linder, in denen vor allem die unterschiedlichen wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen zum Ausdruck kommen. Die jungen Industrie-
lander (Hongkong, Singapur, Siidkorea und Taiwan) entwickelten ihre auf einer
Férderung der Exporte und einer stabilen Wirtschaftspolitik basierende Wachs-
tumsstrategie weiter, und auch mehrere andere siidostasiatische Linder be-
dienten sich dieser Strategie mit Erfolg. Das Gesamtergebnis fiir Asien spiegelt
nicht zuletzt auch die Reformen in China und neuerdings auch in anderen im
Ubergang befindlichen asiatischen Lindern wider, die das ,chinesische
Reformmodell* iibernommen haben. Marktwirtschaftlich ausgerichtete MaB-
nahmen — u. a. Deregulierung, Handelsliberalisierung und Privatisierung — wur-
den in den vergangenen Jahren auch in Pakistan, Sri Lanka und vor allem Indien
ergriffen und wirkten sich positiv auf die Produktionsentwicklung in diesen Lén-
dern aus. In Lateinamerika brachten die entschlossene Stabilisierungspolitik und
strukturelle Reformen eine Abkehr von dem fritheren Trend zu riicklaufiger
Produktion und beschleunigter Inflation. Afrika hingegen verzeichnete ange-
sichts einer Verschlechterung der Terms of Trade, ungiinstiger Wetterverhilt-
nisse und — in einigen Lindern — innerer Unruhen einen weiteren Riickgang des
Pro-Kopf-Einkommens. Von besonderer Bedeutung war die Abwertung der
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Wihrung in den Lindern der CFA-Franc-Zone zu Beginn dieses Jahres, die wahr-
scheinlich groBen EinfluB auf die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung haben
wird. Der Nahe Osten und Nordafrika boten im vergangenen Jahr ein sehr
uneinheitliches Bild. In den 6lexportierenden Lindern war das Wachstum auf-
grund einer schwachen Olnachfrage und fallender Preise niedrig oder riickliufig,
und in Lindern wie Algerien — das unter inneren Unruhen litt — und Agypten
war es schleppend. Demgegentiber verzeichneten Jordanien und Syrien, die von
ReformmaBnahmen profitierten, Wachstumsraten von 5-6%.

Wachstumspolitik in Stidostasien

In den vergangenen finfundzwanzig Jahren belief sich das Produktionswachstum  Hohes und
in Stidostasien (d.h. den sieben in der untenstehenden Tabelle aufgefiihrten eigenstandiges
Landern) im Durchschnitt auf 7%%, und das zusammengefaBte BIP hat sich mehr ~ YYachstum
als versechsfacht. Eine erhebliche Ausweitung des Handels innerhalb der Region
schirmte diese Lander zunehmend vom internationalen Konjunkturverlauf ab.

Die wirtschaftspolitischen Strategien der sieben Linder haben eine Reihe
von Merkmalen gemeinsam, u.a. die Férderung der Ersparnisbildung, Investi- Gemeinsame
tionen in Aus- und Fortbildung, einen stabilen finanz-, geld- und wihrungs- Merkmale trotz
politischen Kurs, eine niedrige Inflationsrate und ein exportorientiertes Wachs-  unterschiedlicher

tum, gestiitzt auf die verarbeitende Industrie. Die Unterschiede zwischen den :::_':Etﬂ:_zf:'“

Wirtschaftsstrukturen und den Wachstumsstrategien der einzelnen Lander sind

jedoch ebenfalls erheblich. In Taiwan besteht das verarbeitende Gewerbe aus

einer groBen Zahl kleiner und mittlerer Unternehmen, wiahrend in Stidkorea

groBe Konzerne dominieren. Malaysia und Indonesien sowie — in geringerem

MaBe — Thailand verfligen tber reiche Rohstoffvorkommen, und ein Haupt-

element ihrer Wachstumsstrategie ist der Ausbau der weiterverarbeitenden

Industrie, um ihre Abhingigkeit von Rohstoffexporten zu verringern und

somit den Schwankungen der Terms of Trade weniger stark ausgesetzt zu sein.
Stidostasien: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung
Land Reales BIP Verbraucherpreise Realléhne’

1970-80 | 1981-90 | 1991-93 [1970-80 1981-90 [ 1991-93 | 197080 [ 1981-90 | 1991-93
Jahresverdnderung in Prozent

Hongkong 9.4 6,7 50 8,6 8,1 9.8 6,3 4,2 34
Singapur 9.0 7.0 74 71 2,3 2,7 30 50 2,1
Sitidkorea 8,2 9.3 6,4 16,3 6,3 6,8 9.9 6,2 6,4
Taiwan 9,7 8,0 6,3 10,4 31 37 7.8 75 6,1
Durchschnitt? 8.9 83 6,2 12,7 53 6,1 8,1 6,1 55
Indonesien 8,0 55 6,6 17,0 8,6 8.8 50 59 n.v.
Malaysia 8,0 6,0 84 59 32 4,2 2,0 32 64
Thailand 6,8 7.8 7.7 9.8 44 4.5 1.0 64 5,0
Durchschnitt? 7,6 6,3 7,2 13,2 6,5 6,8 33 56 nv.

1 Stundenléhne in der verarbeitenden Industrie, mit Verbraucherpreisen deflationiert.  ? Gewogener Durchschnitt auf der Basis der
Kaufkraftparititen von 19%0.

Quellen: World Bank, World Tables; IMF, International Financial Statistics; Asian Development Bank, Asian Development Outlook;
Angaben der einzelnen Linder.
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Hongkong und Singapur sind Stadtstaaten, und neben dem Export von Fertig-
waren verdanken sie ihre hohen Zuwachsraten dem Entstehen international
wettbewerbsfahiger Dienstleistungssektoren, insbesondere im Finanzbereich.

Auch die wirtschaftspolitische Ausrichtung war unterschiedlich. Singapur
und Hongkong verfolgten eine liberale Strategie und verzichteten auf staatliche
Interventionen, wihrend Taiwan und Sitidkorea starker zu staatlichen Eingriffen
neigten. Die anderen drei Linder in Stidostasien (Indonesien, Malaysia und Thai-
land) fiihrten schrittweise Deregulierungs- und LiberalisierungsmaBnahmen ein.
Insgesamt hingen die Ergebnisse der sieben Linder nicht nur von den jeweiligen
Ausgangsbedingungen und Zielsetzungen ab, sie waren auch das Resultat eines
dynamischen Prozesses, bei dem die Wirtschaftspolitik laufend auf auBen- wie
binnenwirtschaftliche Verdnderungen und Impulse reagierte. So sind die jungen
Industrieldnder angesichts der erreichten Reife ihrer Volkswirtschaften und der
Verschlechterung ihrer Wettbewerbsposition gegeniiber anderen asiatischen
Lindern derzeit in einem industriellen UmstrukturierungsprozeB begriffen.
Zuletzt verzeichneten sie niedrigere Zuwachsraten als die anderen drei siidost-
asiatischen Lander. Diese Entwicklung war im vergangenen Jahr besonders
ausgeprigt, als das BIP in den jungen Industrielindern trotz einer unerwartet
starken Ausweitung von fast 10% in Singapur im Durchschnitt ,nur® um 6%
wuchs, verglichen mit 772% in den iibrigen Landern dieser Region.

Bestimmungsfaktoren des Wachstums und Wirtschaftspolitik

Grob gesprochen wird das Wirtschaftswachstum von drei grundlegenden Fak-
toren bestimmt: dem Umfang der Sachkapitalbildung, dem effizienten Einsatz
von Kapital und anderen Ressourcen sowie dem technischen Fortschritt. Jeder
dieser drei Faktoren wurde durch die Wirtschaftspolitik in Slidostasien ent-
scheidend beeinfluBt.

Alle sieben Linder verzeichneten hohe und zumeist steigende Quoten
der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis und der Inlandsinvestitionen (s. die
umstehende Tabelle). Diese sind weitgehend ,selbstgemacht”, da das rasche
Wachstum die Ersparnisbildung der privaten Haushalte und der Unternehmen
forderte und das Anwachsen von Defiziten im &ffentlichen Sektor verhinderte.
Die Wirtschaftspolitik unterstiitzte diese Entwicklung durch allgemein niedrige
Inflationsraten und eine konservative Fiskalpolitik mit einer hohen 6ffentlichen
Ersparnis. In einigen Landern stirkten 6ffentliche Pensions- oder Versicherungs-
fonds die Kapitalbildung (Singapur) oder dienten als Instrument zur Finan-
zierung &ffentlicher Haushaltsdefizite (Malaysia).

In den meisten siidostasiatischen Landern stieg die gesamtwirtschaftliche
Produktivitdt, da Landarbeiter, die durch starke Produktionssteigerungen in-
folge der Agrarreformen freigesetzt wurden, von der Industrie oder vom
Dienstleistungssektor aufgenommen wurden. Diese sektoralen Verschiebungen
fihrten nur voriibergehend zu héheren Arbeitslosenzahlen, und im Durch-
schnitt tiberstiegen die Reallohnzuwichse nicht das Produktivitdtswachstum. Ein
typisches Merkmal der siidostasiatischen Arbeitsmirkte ist, daB die Léhne
schnell und deutlich auf die Arbeitslosigkeit reagieren. Im groBen und ganzen
erleichterte dies den AnpassungsprozeB3, obwohl die Reallohnsteigerungen in
Zeiten einer Ubernachfrage nach Arbeitskriften tendenziell die Gewinnmargen
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Stidostasien: Strukturindikatoren
Land BIP pro Haushaltssaldo Gesamtwirtschaftliche Warenexport Arbeits-
Kopf Bruttoersparnis losigkeit
1991 [1971-80[1981-90[1991-93(1971-80[1981-90[1991-93) 1970 | 1980 [ 1992 | 1980 | 1993
Us-$ Jahresdurchschnitt in Prozent des BIP in Prozent der
Erwerbs-
bevélkerung
Hongkong | 13200 62| —06 27| 285 | 310 311|697 | 71.8|1238| 39| 20
Singapur 12 890 0,4 58 11.8 29,0 42,0 475 | 76,3 | 155,3/1338| 35 27"
Stidkorea 6340 | — 22| —1,0 -0,5 22,0 31,0 36,0 | 10,1 | 27,5| 253| 52 2.8
Taiwan 9070 00| =01 -1.7 31,8 33,5 29,0 | 26,0 | 47,3| 391 1,2 1,4
Indonesien 610 | — 24 | =30 | —44 24,5 28,5 350 (128 | 301| 257| 17| 22*
Malaysia 2490 | —133 | =61 -1.6 27,0 29,0 290 | 41,3 | 526| 688 56 3,0
Thailand 1580 | — 49| —-0.1 3,6 22,2 22,7 34,0 97 | 200| 304| 09 3.6
*1992.
Quellen: World Bank, World Tables; IMF, International Financial Statistics; Asian Development Bank, Asian Development Outlool;
Angaben der einzelnen Linder.

schmilerten und die internationale Wettbewerbsfihigkeit minderten. In einigen
Féllen wurden interventionspolitische MaBnahmen ergriffen, wie die Einkom-
menspolitik in Singapur oder ,,Lohn-Richtlinien” in anderen Landern. Insgesamt
ist das ungewohnlich starke Beschiftigungswachstum ohne tibermiBigen Lohn-
kostendruck jedoch zum groBen Teil auf Investitionen im Grund- und héheren
Schulwesen zuriickzufiihren, die fiir ein reichliches Angebot an Facharbeitern
gesorgt und groBere Anderungen der Einkommensstruktur verhindert haben.
Anders als in den meisten tbrigen Entwicklungslandern ist die Einkommens-
verteilung in den siidostasiatischen Volkswirtschaften sogar gleichmiBiger ge-
worden, und der Anteil der Bevolkerung, der unterhalb der Armutsgrenze lebt,
ist betrichtlich gesunken.

Die stidostasiatischen Lander haben in unterschiedlichem MaBe versucht,
die Kapitalbildung durch Zinssubventionen oder Steueranreize zu stirken und
die Allokation des Kapitals durch Kreditlenkung zu beeinflussen. Junge, unent-
wickelte Wirtschaftszweige wurden geschiitzt und die Exporte mit Hilfe von
Subventionen geférdert. Eine enge Zusammenarbeit zwischen Staat und Privat-
unternehmen und die Griindung offentlicher Wirtschaftsunternehmen in
Branchen mit hohen Anlaufkosten und/oder externen Effekten sind weitere
Elemente der industriellen Wachstumsstrategie. Diese Art von Wirtschafts-
lenkung war in Siidkorea und Taiwan am intensivsten, wihrend Singapur und vor
allem Hongkong nur selten auf solche Ma3nahmen zuriickgriffen. Indonesien,
Malaysia und Thailand machten ebenfalls weniger Gebrauch von staatlichen Ein-
griffen; Grund hierfir waren der internationale Druck, dem Protektionismus
Einhalt zu gebieten, und vor allem die Schwierigkeiten selektiver Kredit- und
Zinspolitik in einer Zeit zunehmender Verflechtung der Finanzmirkte. Ins-
gesamt lassen sich die Charakteristika und die Nettowirkungen dieser MaB-
nahmen in drei Punkten zusammenfassen:

— Bei der Entscheidung, ob bestimmte Wirtschaftssektoren oder Unter-
nehmen weiter geférdert werden sollen, werden strenge Priif- und Uber-
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wachungskriterien angewendet, die gewohnlich auf den Exportleistungen
basieren.

— Staatliche Interventionen dirfen nie den gesamtwirtschaftlichen Ziel-
setzungen einer niedrigen Inflationsrate und geringer Haushaltsdefizite zuwider-
laufen.

— Infolgedessen sind die Anlage- und Kapitalrenditen im allgemeinen
héher als in den meisten anderen Entwicklungslandern und auch héher als in den
Industrielandern.

Indem sie sich gegeniiber auslindischen Direktinvestitionen offen zeigen
bzw. sich um Lizenzvereinbarungen bemiihen, bauen die siidostasiatischen Lan-
der ihre eigenen — schon sehr betrichtlichen — technologischen Fortschritte
weiter aus. Dieser AufholprozeB und die Anpassung auslindischer Technologien
an die Erfordernisse der inlindischen Produktion werden durch die Verfiigbar-
keit einer sehr gut ausgebildeten Erwerbsbevélkerung erheblich begiinstigt. Die
Infrastruktur ist ebenfalls besser als in den meisten anderen Entwicklungs-
landern, aber wegen des raschen Wirtschaftswachstums miissen seit kurzem alle
sieben Linder einen steigenden Teil ihrer offentlichen Ausgaben fiir den
weiteren Ausbau ihrer Infrastruktur vorsehen.

Dynamische Aspekte des Wachstumsprozesses

Wihrend die vier jungen Industrielinder nach und nach ihren technologischen
Riickstand gegeniiber den Industrielandern verringerten und ihre Volkswirt-
schaften an Reife gewannen, verloren sie durch die Ubernachfrage und infla-
tiondre Tendenzen auf dem Arbeitsmarkt sowie durch die Aufwertung ihrer
Wihrungen an Wettbewerbsfahigkeit, insbesondere gegentiber der aufstreben-
den Konkurrenz in ihrer Region. Sie begegneten dem Problem auf zweierlei
Weise: durch Umstellung ihrer verarbeitenden Industrie von arbeitsintensiven
Erzeugnissen auf hochtechnologische Verbrauchs- und Investitionsgiiter sowie
durch Produktionsverlagerung oder ,,Outsourcing” in andere siidostasiatische
Linder mit niedrigeren Arbeitskosten. Dieser Anpassungsprozef3 kommt be-
sonders in Hongkong und Singapur zum Tragen. Hongkong verlagerte groB3e
Teile seiner Industrieproduktion in die siidlichen Provinzen Chinas, wihrend
die freigesetzten Arbeitskrifte vom Dienstleistungssektor aufgefangen wurden.
Singapur investierte ebenfalls in den angrenzenden Landern, wihrend
es gleichzeitig seine einheimische Industrie auf héherwertige Produkte um-
stellte. Die Folge ist, daB die Industriegiiterexporte Singapurs jetzt vornehmlich
aus dem Bereich Computerelektronik stammen, der im vergangenen Jahr fast
allein fiir die unerwartet starke Ausweitung des BIP verantwortlich war.

Die anderen Lander Stidostasiens profitierten betrachtlich von diesem Pro-
zeB. Bis sie vor kurzem von China tiberholt wurden, waren sie die wichtigsten
Empfangerlinder von Direktinvestitionen der jungen Industrielander gewesen.
Die Zufliisse von Direktinvestitionen in diese Lander sorgten fiir einen Wachs-
tumsschub und dienten als wichtige Finanzierungsquelle; im Falle Malaysias
machten sie zeitweise fast 25% der Gesamtinvestitionen aus. Dadurch wurde
nach und nach ein positiver Kreislauf in Gang gesetzt, bei dem die Direktinvesti-
tionen — die die Verschiebungen bei den Kostenstrukturen und die technologi-
schen Entwicklungen ausnutzten — die Ausweitung des innerasiatischen Handels
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verstarkten (s. Kapitel IV) und einem sich selbst tragenden VWachstum innerhalb
der Region auf den Weg halfen. Zusammen mit der Zunahme der Exporte nach
China trug dieser ProzeB dazu bei, Stidostasien von der konjunkturellen Ent-
wicklung in den Industrieldndern abzuschirmen.

Damit verdnderte sich auch die Reagibilitit dieser Volkswirtschaften
gegenuber Schwankungen der realen Wechselkurse. Die reale Aufwertung des
Yen nach dem Plaza-Abkommen brachte den vier jungen Industrielindern Vor-
teile durch eine verbesserte Wettbewerbsposition und Zuflisse von Direkt-
investitionen aus Japan, wahrend die meisten anderen siidostasiatischen Linder
eine Verschlechterung ihrer realen Austauschrelationen und einen Anstieg ihrer
Auslandsverschuldung hinnehmen muBten. Im Gegensatz dazu scheint die Auf-
wertung des Yen in der zweiten Jahreshilfte 1993 hauptsachlich den drei aufstre-
benden Volkswirtschaften eine erhéhte Wettbewerbsfahigkeit und Zufliisse von
auslandischen Direktinvestitionen eingebracht zu haben. Die jungen Industrie-
lander, insbesondere Stidkorea und Taiwan, profitierten davon weniger als zuvor,
da sich die Palette der Produkte, bei denen sie mit Japan konkurrieren, groBten-
teils auf kapital- und technologieintensive Produkte beschriankt und die Zufliisse
von Direktinvestitionen sehr viel geringer ausfielen.

Gesamtwirtschaftliche Stabilisierung und Strukturreformen
in Lateinamerika

In den achtziger Jahren sank das reale Pro-Kopf-Einkommen in Lateinamerika
schitzungsweise um 9%, und die Jahresinflationsrate war in vielen Lindern oft
dreistellig oder noch héher. Dieses triibe Bild eines ,,verlorenen Jahrzehnts™ hat
verschiedene Ursachen: den Ausbruch der Schuldenkrise 1982, Realein-
kommensverluste aufgrund hoher Nettozinszahlungen an das Ausland und einer
erheblichen Verschlechterung der realen Austauschrelationen sowie Natur-
katastrophen in mehreren Landern. Vor allem waren die schlechten Ergebnisse
jedoch auf die langsame Korrektur der zuvor entstandenen gesamtwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte, die die Schuldenkrise ausgel6st hatten, und Schwie-
rigkeiten bei der Berichtigung des friiheren unangemessenen Kurses zuriick-
zufiihren.

Ungeachtet einer weiteren Verschlechterung der Terms of Trade und
einer Verlangsamung des Wachstums in allen Landern auBer Brasilien im ver-
gangenen Jahr (s. die Tabelle gegeniiber) belief sich das Produktionswachstum
1990-93 auf durchschnittlich fast 3%, wodurch der friihere Riickgang des
Pro-Kopf-Einkommens zu mehr als einem Drittel wieder ausgeglichen wurde.
Hinter diesem Umschwung, der mit einer bemerkenswerten Verringerung der
durchschnittlichen Inflationsrate (Brasilien ausgenommen) auf 18% im vergange-
nen Jahr einherging, verbergen sich eine zunehmende Einsicht in die Notwendig-
keit von Reformen sowie entschlossene Bemiihungen, MaBnahmen zur gesamt-
wirtschaftlichen Stabilisierung und Strukturanpassung zu ergreifen. Die Folge
war ein Wiederanstieg der Anlageinvestitionen der Unternehmen und der
Kapitalzufliisse in diese Region, was ein recht eindeutiges Zeichen dafiir ist, daB3
das Vertrauen bei inldndischen wie ausldndischen Investoren wiederkehrt.

Der Zeitpunkt der wirtschaftspolitischen Kursinderung war von Land zu
Land verschieden. Chile schwenkte bereits in den siebziger Jahren auf einen
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Kursinderung zu  neuen Kurs ein, Mexiko 1987 und Argentinien und Peru erst 1991/92, wihrend
verschiedenen Brasilien 1993 noch immer nicht den fiir glaubwiirdige Reformen notwendigen
Zeitpunkten Konsens gefunden hatte. Diese Unterschiede, die auch in Art und Umfang der
MaBnahmen sichtbar werden, hatten entscheidenden EinfluB auf die in jiingster
Zeit erzielten Wirtschaftsergebnisse. Einige Lander, wie Chile, Mexiko, Bolivien
und Argentinien, festigten ihre bisherigen Erfolge, aber nur Chile kam bislang in
den GenuB aller Vorteile, die mit dem Ubergang von der Stabilisierung zu einem
nachhaltigen Wachstum mit niedriger Inflation verbunden sind. Andere Lander,
u.a. Ecuador, Peru, Uruguay und Venezuela, weisen ein unbestindiges reales
Wachstum und zumeist hohe Inflationsraten auf. Brasilien leidet nach wie vor
unter chronischhoher Inflation, die durch groBe nominale Haushaltsdefizite (s. FuB-
note 4 zur umstehenden Tabelle) und insbesondere die weit verbreitete Inde-
xierung geschiirt wird. Trotzdem verzeichnete das Land 1993 nach zwei Jahren
ohne Wachstum eine der hochsten Zuwachsraten Lateinamerikas, obwohl die
wirtschaftliche Erholung in der zweiten Jahreshilfte ins Stocken geriet. Die
Jiingste MaBnah-  Regierung brachte kiirzlich ein neues Stabilisierungsprogramm ein, das u. a. eine
men in Brasilien  restriktivere Finanzpolitik und — als véllig neues Element — die Einfiihrung eines
taglich aktualisierten Preisindex mit Bindung an den US-Dollar vorsieht. Dieser
Index soll als Recheneinheit fiir die Anpassung der Léhne und Gehilter im
offentlichen Dienst verwendet werden und ab 1. Juli 1994 als Grundlage fiir eine
neue Wihrung dienen. In Verbindung mit der kiirzlich getroffenen Vereinbarung
zur Umschuldung der brasilianischen Verbindlichkeiten aus Bankkrediten in
Héhe von $ 49 Mrd. kénnten diese MaBnahmen den Beginn deutlicher Stabili-
tatsfortschritte markieren.
Fragen von Vor diesem Hintergrund sind drei Fragen von Bedeutung. Erstens: Welche
Bedeutung wirtschaftspolitischen MaBnahmen wurden ergriffen, und welche Faktoren ent-
schieden tber Erfolg und MiBerfolg? Zweitens: Warum gaben die meisten
Lander einem nominalen Anker den Vorzug, der auf Wechselkursen statt auf
einem Geldmengenziel basierte? Drittens: Welche Probleme gibt es nach der
Durchfiihrung der Reformen, und welche weiteren Reformen sind nétig? Die

Lateinamerika: Reale Produktion und Inflation
Land Reales BIP Nachrichtlich: Verbraucherpreise Nachrichtlich:
1980-85[1986-90[1991/92] 1993 | Pro-Kobf- Hogo_gslioge—90[1991/92 1993 |Hochster Wert?
Einkommen
19931
Jahresverinderung in Prozent
Chile —-04 6.5 82 6,0 130,2 21,3 19,3 186 | 12,7 505 (1974)
Bolivien -1.9 1.2 37 3.2 82,0 | 611,0 46,5 16,7 8,5 17750 (1985)
Mexiko 1,9 1.4 31 0,4 94,3 60,8 69,6 19,1 9.8 132 (1987)
Argentinien =21 0,3 8.8 6,0 100,8 | 3225 | 584,0 84,2 | 10,5 | 3080 (1989)
Brasilien 1,1 2,0 0,0 50 943 | 1490 | 657,5 | 656,0 [ 1933 | 3 718 (1990)
Durchschnitt? 05 1,9 2,5 3,0 954 | 1185 | 519,0 | 281,0 |737,0 | 1578 (1990)
Ohne Brasilien 0,17 1.8 3,9 2,0 96,4 99,0 | 277.5 42,0 | 18,0 652 (1990)
Tindex: 1980 = 100. 2Seit 1970; Jahr des héchsten Wertes in Klammern. ? Gewogener Durchschnitt fiir Lateinamerika und die
Karibik auf der Basis der Kaufkraftparititen von 1990.
Quellen: IMF, International Financial Statistics; ECLAC, Overview of the economy of Latin America and the Caribbean; Angaben der
einzelnen Linder.
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Lateinamerika: Haushaltssalden und Bruttoinvestitionen

Land Haushaltssaldo' Bruttoinvestitionen
1981-85[1985-90\1991—92[ 1993 1981—85\1986—9o|1991—9ﬂ 19932
Jahresdurchschnitt in Prozent des BIP

Chile - 16 3,0 2.2 0,1 14,2 17.8 20,0 26,0
Bolivien —-13.4 -51 —58 —-6,0 131 11,7 18,6 18,5
Mexiko? =115 -94 35 1.2 23,7 20,4 225 22,5
J‘\rgentiniter'l:i -11.8 —45 -0,8 -1,0 20,5 g & ) 15,7 18,0
Brasilien* — 45 —-4.0 -1,0 =20 18,5 221 19,0 17.5
Durchschnitt® — 44| —46| —-01| —13 20,9 19,5 21,0 22,5

Ohne Brasilien - - - - 22,3 18,1 22,1 253

1 Offentlicher Sektor ohne Finanzinstitute, ?Vorliufig. *Einschl. Privatisierungserlése. *Nominaler
Haushaltssaldo abziiglich der Inflationskomponente der Zinszahlungen. SchlieBt man die Inflationskompo-
nente mit ein, betragt das Defizit fiir 1991/92 rund 35% des BIP. *Gewogener Durchschnitc fiir
Lateinamerika und die Karibik auf der Basis der Kaufkraftparititen von 1990; die Haushaltssalden beziehen
sich auf den zentralen Haushalt.

Quellen: Interamerikanische Entwicklungsbank; librige Quellen s. die Tabelle auf 5. 47.

folgende Diskussion stiitzt sich auf die Erfahrungen von Chile, Bolivien, Mexiko
und Argentinien, die in vielerlei Hinsicht typisch sind fiir die weitreichenden
Stabilisierungs- und ReformmaBnahmen der einzelnen Linder und die dabei
aufgetretenen Probleme. AuBerdem konnen ihre Erfahrungen den Landern, in
denen der ReformprozeB gerade erst eingesetzt oder noch gar nicht begonnen
hat, niitzlich sein.

Art der ReformmaBnahmen und unmittelbare Konsequenzen

Das Vorgehen der Lander, deren Reformen erfolgreich waren, stiitzte sich ge-
wohnlich auf drei Eckpfeiler: eine restriktive Finanz- und Geldpolitik, um das
gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht wiederherzustellen und die Inflation zu
verringern, die Verwendung eines nominalen Ankers, um dem Beharrungs-
vermégen der Inflation entgegenzuwirken und die Erwartungen zu stabili-
sieren, sowie eine Reihe von StrukturmaBnahmen, darunter die Liberalisierung
des AuBenhandels, Steuerreform, PrivatisierungsmaBBnahmen, die Deregu-
lierung der Giiter- und Arbeitsmirkte, die Reform des Finanzsektors und die
teilweise oder vollige Abschaffung von Devisenkontrollen. Die finanz- und
geldpolitischen Manahmen und die nominalen Anker wurden in den meisten
Féllen in der Anfangsphase des Reformprozesses eingefiihrt, wihrend die
Strukturverdnderungen zundchst nur teilweise eingeleitet, spater aber auf eine
groBere Anzahl von Bereichen und Sektoren ausgedehnt wurden.

Der ReformprozeB Chiles umfaBte zwei Abschnitte. Nach Inflationsraten in
Rekordhéhe und einem Wechsel des politischen Regimes im Jahr 1974 wurde
1975/76 ein MaBnahmenpaket verabschiedet, das alle vorgenannten Elemente in
sich vereinte. Urspriinglich nahm in diesem Programm eine sehr straffe Geld-
politik die Schliisselrolle bei den Bemithungen um eine Verringerung der Infla-
tion ein; sie wurde kombiniert mit einer Wechselkurspolitik auf der Basis
gleitender Paritdtsinderungen gegeniiber dem US-Dollar. 1979 wurde jedoch
ein vollig fester Wechselkurs eingefiihrt, wihrend die Geldpolitik ein wenig
gelockert wurde. Letztendlich scheiterte das MaBnahmenpaket trotz einer rela-
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tiv schnellen Wiederbelebung des realen Wachstums und anhaltender finanz-
politischer Disziplin, und zwar vor allem deshalb, weil die Kopplung der Léhne
an die Preisveranderungen der Vergangenheit ein hohes MaB an ,,Inflationstrag-
heit" aufrechterhielt, was zu einer Beschleunigung der realen Aufwertung der
Wiahrung und einer VergréBerung der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
fihrte.

Die Schwierigkeiten bei der Umsetzung dieses ersten Programms maogen
unerheblich erscheinen, wenn man die jiingsten Ergebnisse Chiles betrachtet,
wie z. B. das durchschnittliche Wachstum von 72% im Zeitraum 1990-93, die
Senkung der Inflationsrate auf weniger als 13% und den betrachtlichen Anstieg
der Investitionsquote (s. die beiden vorstehenden Tabellen). Aus dem Programm
konnten jedoch zwei entscheidende Lehren gezogen werden, sowohl fiir die
spateren Reformen Chiles als auch fiir die wechselkursgestiitzten Programme
anderer Lander: Zum einen laBt sich eine Kombination aus einem festen nomi-
nalen Wechselkurs und einer Ex-post-Lohnindexierung kaum durchhalten, und
zum anderen ist finanzpolitische Disziplin zwar eine notwendige, aber keine
hinreichende Voraussetzung fiir eine Verringerung der Inflation.

Der zweite Abschnitt der Reformen begann mit einer deutlichen Abwer-
tung der Wahrung nach der Schuldenkrise. Darauf folgte 1984/85 die Einleitung
eines restriktiven finanz- und geldpolitischen Kurses, an die sich weitere Struk-
turmaBnahmen, u. a. die Errichtung einer unabhingigen Zentralbank und — im
vergangenen Jahr — eine umfassende Reform des Kapitalmarktes, anschlossen. Im
Gegensatz zum ersten Abschnitt wurde auf einen auf dem Wechselkurs basie-
renden nominalen Anker verzichtet und versucht, das auBenwirtschaftliche Un-
gleichgewicht durch eine Reihe nominaler Abwertungen zu verringern. Da die
Lohnindexierung abgeschafft worden war und bei Einfiihrung des Programms
eine hohe Arbeitslosigkeit herrschte, hatten diese Abwertungen nur geringe
Auswirkungen auf die Nominalléhne. Daher sanken die Preissteigerungsrate, die
Realldhne und der reale AuBenwert der Wihrung in der zweiten Hilfte der
achtziger Jahre (s. die untenstehende Tabelle), wahrend sich das Exportwachs-
tum beschleunigte. Gleichzeitig fihrten die verbesserten Gewinnquoten trotz

Lateinamerika: Leistungsbilanzsalden und
reale gewogene Wechselkurse

Land Leistungsbilanzsaldo Realer gewogener Wechselkurs'
1981-85[1986-90] 1991/92 | 1993 [1979-81[1982-84] 1986 | 1990 [ 1993:
Jahresdurchschnitt Index: 1985 = 100
in Prozent des BIP
Chile -100 | -35|-05|-50[ 143 133 81| 71| 76
Bolivien - 39| -62| - 85 |-100 73 93 | 73| 51 | 41
Mexiko -09| 09| -59|-57| 122 92 | 72| 92| 118
Argentinien | — 22| —16| — 26 |- 30| 145 9% | 93 | 88 | 137
Brasilien - 28| -04 06| 01| 126 116 | 94 | 154 | 133

' Nominale gewogene Wechselkurse mit den relativen Verbraucherpreisen deflationiert; eine Zunahme
weist auf eine Aufwertung hin, eine Abnahme auf eine Abwertung. * Vorlaufig.

Quellen: S. die Tabellen auf S. 47 und S. 48.
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Lateinamerika: Reale Zinssitze

Land Einlagenzinssatz' Kreditzinssatz?

1980 [ 1983 [ 1986 [ 1990 | 1993° | 1980 [ 1983 [ 1986 | 1990 | 1993’

in Prozent p.a.

Chile 24| 06 |-05|143| 55| 75|-27| 65| 270 | 158
Bolivien ~ [-29.0 |-106*(— 85| 67 | 137 |-21,3 [-135*| 70| 218 | 51,0
Mexiko |- 58 |-470 |- 15| 45| 58 |- 38|-507 |- 75| 138 | 95
Argentinien (-20,0 |-630 | 50 [-17,5*| 05| 109 | 139¢| 710 | nv.| 44
Brasilien 21| 125 |-362 | 415¢| 250[-130 | 256 |-510 [-27,0*| 350"

! Einlagenzinssatz abziiglich Veranderung der Verbraucherpreise.
satz, ,Bank rate") abziiglich Verinderung der GrofBhandelspreise.

Quellen; S. die Tabellen auf S. 47 und 48.

* Kreditzinssatz (Brasilien: Zentralbank-
!Vorlaufig. 4 Monatszinssatz.

hoher realer Kreditzinssitze (s. die obenstehende Tabelle) zu einem deutlichen
Anstieg der privaten Kapitalbildung.

In Bolivien wurde das Reformprogramm 1985 eingefiihrt, als die Inflations-
rate eine Rekordhéhe fiir Lateinamerika erreicht hatte. Das Programm enthielt
alle oben angefiihrten Elemente; u.a. wurden der inoffizielle und der amtliche
Wechselkurs vereinigt, wodurch der amtliche Kurs auf einen Bruchteil seines
friiheren Standes sank. Die urspriingliche Absicht —ein ,,currency board" zu schaf-
fen und den US-Dollar als nominalen Anker zu verwenden — wurde zwar nicht
verwirklicht (die Wahrung verlor in den folgenden zwei Jahren sogar weitere
25% an Wert), aber das Ziel, die Inflationsrate zu senken, wurde binnen kurzer
Zeit erreicht, und bis 1987 war die Preissteigerungsrate in Bolivien auf unter
15% gefallen. Die reale Produktion erholte sich dagegen langsamer. Infolge der
restriktiven Wirtschaftspolitik und hoher Terms-of-Trade-Verluste gelangte sie
erst 1991 wieder auf ihr Niveau von 1980, und 1993 war das BIP pro Kopf noch
immer geringer als 1980. Ein Grund fiir die langsame Belebung der Produktion
war der Riickgang der Investitionen, die bis Ende der achtziger Jahre auf weniger
als 10% des BIP gefallen waren. Eine der Lehren, die man aus den Erfahrungen
Boliviens ziehen kann, lautet daher, daB eine Stabilisierungsstrategie allein das
Wirtschaftswachstum nicht wiederbeleben kann, wenn sie nicht durch ergan-
zende wirtschaftspolitische MaBnahmen und eine Anderung der Erwartungen
unterstiitzt wird. Ein langsames Wachstum erschwert wegen der damit verbun-
denen Steuermindereinnahmen auch die Wahrung des Haushaltsgleichgewichts.
Daher wies Bolivien nach einer anfinglichen Konsolidierung schon bald wieder
ein Defizit im Staatshaushalt aus, das im vergangenen Jahr 6% des BIP erreichte.

Mexiko fiihrte 1987 ein auf drei Eckpfeilern beruhendes MaBnahmenpaket
ein, nachdem das Land zuvor Inflationsraten in Rekordhéhe verzeichnet hatte. In
den darauffolgenden sechs Jahren wurde das Programm laufend angepalBt und
erweitert; so wurde z. B. 1989 die Regulierung der Zinssitze und der Kredit-
aufnahme abgeschafft, und zu Beginn dieses Jahres traten Gesetzesianderungen
zur Errichtung einer unabhingigen Zentralbank in Kraft. Ein entscheidendes
Element der mexikanischen Reform- und Stabilisierungspolitik war ein nomina-
ler Anker, der auf einer vorangekiindigten jahrlichen Abwertung (oder sich
andernden Schwankungsbreite) der inlindischen Wahrung gegeniiber dem
US-Dollar basierte. Daneben wurden umfassende einkommenspolitische Mal3-
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nahmen ergriffen, um die Erwartungen zu stabilisieren und der , Tragheit" der
Inflationsrate entgegenzuwirken, die dem friiheren System der Lohnindexierung
innegewohnt hatte. Infolge der schrittweisen Umsetzung des Programms verrin-
gerte sich die Inflation nur langsam, aber im vergangenen Jahr wurde zum ersten
Mal seit 1972 wieder eine einstellige Inflationsrate erreicht. Das Wachstum des
realen BIP war maBig und fiel im vergangenen Jahr auf weniger als 1%, da eine
restriktive Politik verfolgt wurde, um die Inflation zu begrenzen und den
Wechselkurs zu verteidigen. Trotz des schleppenden Wachstums gelang es
Mexiko, die Arbeitslosigkeit in den Stadten niedrig zu halten. Aber selbst nach
einem leichten Anstieg seit 1988 liegen die durchschnittlichen Realldhne nach
wie vor unter ihrem Niveau von 1980. AuBerdem sind Armut und Unterbe-
schiftigung in den landlichen Gebieten weit verbreitet, und dies hatte jlingst
politische und soziale Unruhen zur Folge. Das auBenwirtschaftliche Defizit
weitete sich durch den starken Importanstieg infolge einer umfassenden Libera-
lisierung des Handels und einer realen Aufwertung des Pesos auf fast 6% des BIP
aus. Das Leistungsbilanzdefizit wurde jedoch vollstindig durch Kapitalzufliisse
finanziert, die durch das giinstige Zinsgefille angezogen wurden, denn wegen
des starken VWachstums der privaten Kreditnachfrage (s. die untenstehende
Tabelle) vor dem Hintergrund einer straffen Geldpolitik blieben die realen
Kreditzinssitze auf einem hohen Niveau.

Argentinien begann sein Reformprogramm 1991. Zuvor waren in den acht-
ziger Jahren mehrere Stabilisierungsplane gescheitert, deren bekanntester der
Austral-Plan aus dem Jahr 1985 war. Mit diesem Plan war — ebenso wie mit dem
zur gleichen Zeit verabschiedeten Cruzado-Plan in Brasilien — versucht worden,
die Inflationsspirale mit Hilfe eines auf dem Wechselkurs basierenden nominalen
Ankers zu durchbrechen. Der Plan war jedoch letztendlich miBlungen, und zwar
vor allem deshalb, weil die Finanzdisziplin nicht aufrechterhalten wurde. Das
Vertrauen in die politischen Instanzen schwand, was teilweise auf das Scheitern
friiherer Stabilisierungsbemiihungen zurtickzufiihren war, und in den achtziger
Jahren fiel die reale Produktion in Argentinien um durchschnittlich 1% pro Jahr,
wihrend die Inflationsrate dreistellig war.

Ein wesentliches Element des Stabilisierungsplans vom Marz 1991 war das
»Konvertibilititsgesetz", durch das ein Wahrungsregime mit zwei Hauptmerk-
malen eingefiihrt wurde: einem nominalen Anker auf der Basis eines festen

Lateinamerika: Geldpolitische Indikatoren

Land Kredite an den privaten Sektor M2
1980 | 1985 [ 1990 | 1992 | 1993* | 1980 | 1985 [ 1990 | 1992 | 1993*
in Prozent des BIP

Chile 434 | 70,1 | 50,2 | 51,2 | 445 | 259 | 41,1 | 40,6 | 39,0 | 37,0
Bolivien 116 | 101 | 189 | 30,3 | 31,5 | 188 | 100 | 21,6 | 304 | 350
Mexiko 156 | 109 | 206 | 32,7 | 355 | 291 | 252 | 240 | 294 | 285
Argentinien 254 | 174 | 157 | 152 | 155 | 214 | 159 | 104 | 13,7 | 160
Brasilien 224 | 181 721107 ) 109 ) 119 ) 188 | 159 | 30,8 | 253
* Geschatzt.

Quellen: S. die Tabelle auf S. 48,
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Wechselkurses gegeniiber dem US-Dollar und einer Regelung, nach der die
Geldbasis auf die Hohe der Wihrungsreserven begrenzt wird, wodurch der
Zentralbank die Mdglichkeit einer diskretiondren Steuerung der inlindischen
Kreditausweitung genommen wurde. Dieser Plan bewirkte unmittelbar eine
radikale Verdnderung der Erwartungen, die einen steilen Riickgang der Inflation
und eine Wiederbelebung des realen Produktionswachstums mit sich brachte.
Im Zeitraum 1991-93 wurden die im vorhergehenden Jahrzehnt erlittenen Pro-
Kopf-Einkommensverluste vollstindig wieder wettgemacht, und bis April 1994
war die fir die letzten zwolf Monate berechnete Inflationsrate auf nur noch
4/45% gesunken. Dariiber hinaus war der Haushaltssaldo des offentlichen
Sektors (ohne Finanzinstitute) 1992/93 infolge der Auswirkungen des Konverti-
bilitdtsgesetzes nahezu ausgeglichen; zu diesem Ergebnis trugen auch eine um-
fassende Steuerreform sowie Privatisierungserldse in Héhe von 2—3% des BIP
bei. Wie in Mexiko fiihrte jedoch der Einsatz des Wechselkurses als nominaler
Anker zu einer deutlichen realen Aufwertung der Wahrung, die sich in Ver-
bindung mit einer weitreichenden Liberalisierung des AuBenhandels in einer
Verschlechterung der Handels- und Leistungsbilanz niederschlug.

Die Wahl des nominalen Ankers

Praktisch allen Stabilisierungsprogrammen in Lateinamerika gemeinsam ist die
Wahl eines festen nominalen Wechselkurses anstelle eines Geldmengenziels als
nominaler Anker. Drei Griinde diirften hierfiir den Ausschlag gegeben haben:

— Die Regierungen empfinden die Bindung ihrer Wahrung an die eines
Landes mit einer giinstigeren Preisentwicklung — gewéhnlich den US-Dollar —als
hilfreich bei der Starkung ihrer Glaubwiirdigkeit. Um die Glaubwiirdigkeit vor
allem in der Anfangsphase des Reformprogramms noch mehr zu férdern, bevor-
zugen sie im allgemeinen eine Bindung an eine einzige Wahrung statt an einen
mit AuBenhandelsanteilen gewichteten Wihrungskorb, obwohl letzteres die
Handelsstréme moglicherweise weniger stark verzerren wiirde.

— Ein fester nominaler Wechselkurs hat wegen des groBen Anteils
handelsfahiger Gliter an den Verbraucherpreisen eine deutliche Signalwirkung
fir die breite Offentlichkeit ebenso wie fiir Arbeitgeber und Gewerkschaften.

— Die Beziehung zwischen Geldmengen und Nominaleinkommen neigt in
Zeiten eines Inflationsriickgangs zur Instabilitit, da die reale Geldnachfrage
steigt und die Geldmengenentwicklung als OrientierungsgroBe fiir die Geld-
politik nicht mehr geeignet ist.

Probleme nach erfolgter Stabilisierung und weiterer Reformbedarf

Trotz der unmittelbaren Erfolge der ReformmaBnahmen und dauerhafter Fort-
schritte bei der Inflationsbekdampfung sehen sich die meisten Lander, die Stabili-
sierungs- und Strukturreformen durchfithren, einer Reihe von Problemen
gegenliber, die gelést werden miissen, um das weitere Fortkommen zu sichern:
— In den Lindern, die einen festen nominalen Wechselkurs als wichtigsten
nominalen Anker gewihlt hatten, wertete sich die Wihrung real betrichtlich
auf, und die Leistungsbilanz verschlechterte sich. Dank hoher Kapitalzufliisse
(s. Kapitel VII) war die Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite gew&hnlich kein
Problem; iiber das Defizit hinausgehende Zufliisse erschwerten in einigen Fillen
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sogar die Aufrechterhaltung der Wahrungsstabilitit. Mehrere Lander werteten
auBerdem ihre Wiahrung vor der festen Anbindung des Wechselkurses ab, was
darauf hindeutet, daB die Gewinnspannen mdglicherweise nach wie vor relativ
groB sind. Dariiber hinaus stieg die private Investitionstitigkeit in den meisten
Lindern und kompensierte dadurch mehr oder weniger den Riickgang der
offentlichen Investitionen. Trotzdem sind in Anbetracht verlorengegangener
Marktanteile, insbesondere auf dem Inlandsmarkt, weitere MaBBnahmen zur Um-
strukturierung der einheimischen Industrie erforderlich, um die fiir die Auf-
rechterhaltung des nominalen Ankers und die gleichzeitige Verbesserung der
Leistungsbilanz notwendigen Bedingungen zu schaffen.

— Die meisten Linder verzeichneten infolge ihres restriktiven geldpoliti-
schen Kurses einen deutlichen Anstieg der realen Zinssitze. Besonders hoch
waren die realen Kreditzinsen, was zum einen auf eine Ausweitung der Zins-
spannen zuriickzufiihren ist und zum anderen auf die Tatsache, daB3 sich der An-
stieg der GroBhandelspreise schneller verlangsamt hat als der der Verbraucher-
preise. Wahrend die inlandische Ersparnisbildung durch nunmehr positive reale
Einlagenzinssatze letztendlich geférdert werden diirfte, kénnten die sehr hohen
realen Kreditzinssitze die Anlageinvestitionen der Unternehmen und damit die
Aussichten fiir ein schnelleres und nachhaltiges reales Wachstum schwichen. Im
vergangenen Jahr stieg die durchschnittliche Investitionsquote fiir Lateinamerika
(ohne Brasilien) allerdings auf fast 25%.

— In Bolivien wurde die Hyperinflation in weniger als einem Jahr beseitigt,
da das Wahrungssystem und die wirtschaftlichen Institutionen praktisch zusam-
mengebrochen waren, wobei es zu relativ geringen ProduktionseinbuBen kam.
Auch in anderen Landern ging die riickldufige Entwicklung der Preissteigerungs-
rate anfangs nicht mit einer nennenswerten Verringerung des Produktions-
wachstums einher. Es wurde schwieriger, die Inflationsrate weiter zu senken,
nachdem sie den Bereich von 10—15% erreicht hatte, was moglicherweise darauf
hindeutet, daB sich die Trigheit nach wie vor auswirkte und/oder die Inflations-
erwartungen nicht im gleichen MaBe wie die tatsichliche Inflationsrate zuriick-
gegangen waren.

— Chile gelang der Schritt von der Stabilisierung zu einem nachhaltigen
Wachstum, wihrend die meisten anderen Lander die fiir ein héheres VWachstum
erforderlichen Bedingungen schaffen konnten, bisher aber noch keine Phase
deutlichen und anhaltenden Wachstums verzeichneten. Die Produktion in
Bolivien erholte sich nur sehr langsam, und Mexiko wies im vergangenen Jahr die
niedrigste Wachstumsrate seit sieben Jahren auf.

Eine Reihe von Reformen stehen noch aus. Erstens haben die meisten Lan-
der zwar ihr Steuersystem reformiert, doch wurden die 6ffentlichen Ausgaben
noch nicht umstrukturiert, und Ausgabenkiirzungen zielten hauptsichlich auf
den Abbau des Haushaltsdefizits. Die Investitionen wurden stirker gekdirzt als
die laufenden Ausgaben, und die Aufwendungen fiir Bildung und Gesundheit
sowie die Sozialausgaben sanken ebenfalls. Daher besteht in vielen Lindern drin-
gender Bedarf, die Infrastruktur zu modernisieren und das Schul- und Gesund-
heitswesen zu verbessern. Einige Lander miissen méglicherweise auch die
Steuern erhéhen, um die Rentenzahlungen leisten zu kénnen, oder — wie kiirz-
lich Chile — private Pensionskassen einrichten.

53



Zweitens ist die Armut in Lateinamerika zu einem ernstzunehmenden Pro-
blem geworden, weil das schnellere Wachstum bislang vornehmlich den oberen
Einkommensschichten zugute kam. Auf die armsten 20% der Bevélkerung ent-
fallen im Durchschnitt weit weniger als 5% des Gesamteinkommens, und in
einigen Fillen — so etwa in Argentinien und Mexiko — beginnen die wachsenden
sozialen Spannungen das Vertrauen und die Wirtschaftstatigkeit zu beeintrach-
tigen. AuBerdem steigt trotz der Produktionsausweitung die Arbeitslosigkeit, da
Arbeitnehmer, die entmutigt aus dem Erwerbsleben ausgeschieden waren,
sich nun wieder aktiv um Arbeit bemiihen. Vor diesem Hintergrund flihrten
Chile und Mexiko 1992/93 Sozialreformen durch, und andere Lander werden
mdglicherweise nicht umhin kénnen, dhnliche MaBnahmen zu ergreifen.

Drittens miissen die meisten Linder ihren Finanzsektor starken und refor-
mieren. Die groBe Spanne zwischen Einlagen- und Kreditzinssitzen kénnte ein
Zeichen fiir hohe Risikopramien, aber auch fiir einen begrenzten Wettbewerb
sein. Da ihre Geld- und Kapitalmirkte nach wie vor unterentwickelt sind, haben
mehrere Linder Schwierigkeiten, die Auswirkungen hoher Kapitalzufliisse auf
die inldndische Liquiditdt zu neutralisieren. Insbesondere bei den Lindern, die
den Kapitalverkehr vor der Deregulierung des Finanzmarktes liberalisiert
haben, besteht die Gefahr instabiler Verhiltnisse im Finanzsystem, falls sich die
Kapitalstréme plétzlich umkehren sollten (s. auch Kapitel VII).

Dennoch: Wenn man bedenkt, daB mehrere miBlungene Stabilisierungs-
versuche die Glaubwiirdigkeit der zustandigen Instanzen erheblich beeintrich-
tigt hatten und die auBenwirtschaftlichen Entwicklungen (Verschlechterung der
Terms of Trade und schwache Exportnachfrage) mit Ausnahme des Riickgangs
der US-Zinssitze unglinstig waren, sind die bislang erzielten Erfolge beein-
druckend und sollten nicht wegen der verbleibenden Probleme und des Bedarfs
an weiteren Reformen geringgeachtet werden. Die meisten lateinamerikani-
schen Lander sind erfolgreich aus dem friiheren Inflationszyklus ausgebrochen
und beginnen die fiir ein nachhaltiges Wachstum erforderlichen Bedingungen zu
schaffen.

Asiatische Volkswirtschaften im Ubergang

Wirtschaftliche Entwicklung und Reformen in China

In China wuchs die reale Produktion in den letzten beiden Jahren jeweils um
13%, wodurch sich das gesamte BIP fast auf das Vierfache des Standes von 1978
erhdhte (s. die Tabelle gegeniiber). Diese Entwicklung steht in deutlichem
Gegensatz sowohl zu Osteuropa als auch zu den Lindern der GUS, die zwar bis
1989 ein positives, obgleich ziemlich niedriges Wachstum zu verzeichnen hatten,
seitdem aber von starken Produktionseinbriichen betroffen waren. Es besteht
auch ein ausgepragter Unterschied zur Situation in der Mongolei, deren Wirt-
schaftssystem vor der Reform jenem der osteuropiischen Lander sehr dhnlich
war und wo auch die Entwicklung vergleichbar verlief. Dieser Kontrast zwischen
der Wirtschaftsleistung in China und in den anderen ehemaligen zentralen Plan-
wirtschaften wirft Fragen auf hinsichtlich der den Reformen und den Ubergangs-
maBnahmen zugrundeliegenden Strategien. Einige Beobachter argumentieren,
daB China seine auBergewdhnliche Entwicklung einer besseren Politik verdanke,
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Volkswirtschaften im Ubergang:
Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung

Land/Léndergruppe Reales BIP Verbraucherpreise M2/BIP
1978-89 [ 1990-93 [ 1978-89 | 1990-93 | 1978 | 1985 | 1992

Jahresverinderung in Prozent Prozent
China 9.2 9.5 7.5 54| 250 | 57,0 [101,5
Vietnam 4,1 6.8 217,52 39,0 nv. | 284 | 335
Mongolei 6,1 = 50 46 205 | 358 | 47,1 | 522
Indien 4.8 38 83 10,5 | 355 | 43,0 | 480
Osteuropa 29 =100 36,9 144,7 | 585 | 57,6 | 56,2
Ehemalige Sowjetunion 31| =103 1.3 3165 | nv. | 485 | 652°

"Vorlaufig. 21986-89. 21989.

Quellen: Asian Development Bank, Asian Development Outlook und Key Economic Indicators; IMF,
Occasional Papers; Angaben der einzelnen Linder.

wihrend andere den wesentlichen Grund in den Ausgangsbedingungen sehen,
im besonderen in der Tatsache, daBB China zu Beginn des Reformprozesses noch
immer eine landwirtschaftlich orientierte, unterentwickelte Volkswirtschaft
war. Aber beide Faktoren waren wichtig, und es ist sogar schwierig, sie vonein-
ander zu trennen, denn die in China eingeleiteten ReformmaBnahmen waren die
logische Konsequenz aus den wirtschaftlichen und strukturellen Gegebenheiten
dieses Landes, vor allem der starken Dezentralisierung.

Ausgangslage und strukturelle Voraussetzungen

Wihrend die osteuropiischen Liander und die ehemalige Sowjetunion am
Ende des letzten Jahrzehnts groBe makrodkonomische Ungleichgewichte auf-
wiesen, die einschneidende StabilisierungsmaBnahmen notwendig machten,
hatte China im Jahr 1978, als der ReformprozeB begann, nicht unter solchen
Ungleichgewichten zu leiden. Der Reformdruck resultierte eher aus dem
Wunsch, die Effizienz der Ressourcenverteilung zu verbessern und die Armut
insbesondere in den lindlichen Gebieten zu lindern. Die MaBnahmen des ersten
Reformpakets konzentrierten sich auf die Liberalisierung des Agrarsektors, die
sofort einen Produktionsschub ausldste; dies stand in deutlichem Gegensatz zum
Riickgang der realen Einkommen in Osteuropa.

Vor den Reformen war der Anteil der Landwirtschaft an der Produktion
und der Beschidftigung in China relativ hoch (s. die umstehende Tabelle). Ein
beachtlicher Teil der Produktion stammte auch aus der Industrie, wobei iiber
75% der Industrieproduktion auf die Staatsbetriebe entfielen. Wahrend die ost-
europdischen Lander und die Linder der GUS nicht den Vorteil eines niedrig
entlohnten , Arbeitskriftereservoirs™ in der Landwirtschaft hatten, ist die Ent-
wicklung in China zu einem groBen Teil auf die Angebotseffekte zuriickzu-
fiihren, die im nichtstaatlichen Industriesektor ausgeldst wurden.

Anders als in den stark zentralisierten und konzentrierten Wirtschafts-
strukturen in Osteuropa und den Lindern der GUS, die gewaltige Produk-
tionseinheiten und eine groBe Abhangigkeit der Regionen untereinander auf-
wiesen, waren die Strukturen in China dezentral und basierten auf relativ
kleinen Produktionseinheiten. Dariiber hinaus verfligten die Provinzen iiber
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eine — historisch gewachsene — weitgehende Autonomie. Diese organisatori-
schen und regionalen Strukturen férderten das Entstehen von Markten sowie
die Entwicklung eines Wettbewerbs zwischen den Regionen und boten ein ge-
eignetes Umfeld fiir die wirtschaftspolitischen Experimente, die eine wichtige
Rolle in der chinesischen Reformpolitik spielten. Andererseits hatten sie auch
unndtige Parallelaktivitaten zur Folge, und aufgrund des Mangels an geeigneten
makrodkonomischen Steuerungsinstrumenten filhrte der regionale Wettbe-
werb immer wieder zu einem Ubersteigerten Nachfragedruck.

Weitere Merkmale der Wirtschaftsstruktur des Landes waren die weitge-
hende Eigenstindigkeit und 6konomische Autonomie der einzelnen Regionen
sowie die Tatsache, daBB China zu Beginn der Reformperiode eine ziemlich ge-
schlossene Volkswirtschaft war. Die Abhéngigkeit vom Handel mit den ehemali-
gen RGW-Landern war daher begrenzt; dies bewahrte China vor den Terms-of-
Trade-Verschlechterungen, von denen die osteuropdischen Linder und die
Mongolei bei der Auflésung des RGW betroffen waren. Mit der schrittweisen
Offnung der Volkswirtschaft (s. weiter unten) konnte China dank seiner geo-
graphischen Lage dariiber hinaus vom Handel mit den dynamischen Volkswirt-
schaften Siidostasiens profitieren.

Die groBen chinesischen Bevolkerungsgruppen im Ausland haben die
Wirtschaftsleistung Chinas zweifellos ebenfalls beeinfluBt, besonders seit der
Offnung der Wirtschaft fiir den AuBenhandel und auslindische Direktinvesti-
tionen. Die engen Finanz- und Handelsbeziehungen 'zu Hongkong waren
besonders wichtig, nicht zuletzt fiir die siidlichen Provinzen, die in den letzten
drei Jahren ein jahrliches Wachstum von durchschnittlich 20% verzeichneten.

Wesentliche Elemente der Reformen

Der chinesische ReformprozeB3 basierte nicht auf einem umfassenden
Gesamtkonzept, sondern war durch ein schrittweises, experimentelles und auf
einzelne Gebiete beschrinktes Vorgehen gekennzeichnet. Er erstreckte sich auf
zahlreiche Bereiche und Sektoren und war durch gewisse Merkmale geprigt, die
in Osteuropa nicht zu beobachten waren. Im besonderen wurden die Reformen

EinfluB
des AuBen-
handels ...

...und der
chinesischen
Bevolkerungs-
gruppen im
Ausland

Einige Merkmale
des chinesischen
Reformprozesses

Volkswirtschaften im Ubergang: Struktur- und Basisindikatoren
Land/ BIP pro BIP nach Beschiftigung | Investi- [Exporte/| Exporte nach Mirkten?
Lé‘%ndergruppe Kopf Sektoren' nach Sektoren® | tionen/ | BIP?
1985 "Land- [ Indu- | Land- | Indu- | BIP* OECD | Asien | RGW
wirt- strie wirt- strie
schaft schaft
us-$ Prozent
China 225 25,6 51,7 68,9 15,8 35,0 9.4 41,4 38,8 8.3
Vietnam 115 42,7 26,3 70,0 10,6 10,9 11,9 18,5 34,0 36,0°
Mongolei 665 17.4 333 39,7 16,0 40,2 224 3.2 0,3 92,0
Indien 285 39,6 244 75,04 250%| 239 5.7 48,0 9.2 21,0
Osteuropa 3050 14,7 54,9 249 349 30,0 29,0 28,2 37 678
Ehemalige
Sowjetunion 3350 14,9 51,5 20,3 294 20,8 4.4 25,6 7.4 55,4
11980. 21985. 3 Berechnungsbasis: Rbl 2,4 = US-$ 1. * Anteil an der Gesamtbevélkerung in lindlichen bzw. stidtischen Gebieten.
Quellen: S. die Tabelle auf 5. 55.
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bereits von Beginn an durch ein starkes Produktionswachstum unterstiitzt, was
die Nachhaltigkeit des Prozesses steigerte und der in anderen Lindern festzu-
stellenden ,,Reformmiidigkeit” vorbeugte. Obwohl die Reformen von deutli-
chen Verinderungen in der regionalen und sektoralen Einkommensverteilung
begleitet wurden, bedeutete die Reaktion auf der Angebotsseite (iberdies, daB3
die mit groBen Produktionsriickgingen verbundenen verteilungspolitischen
Verzerrungen verhindert werden konnten.

Die wesentlichen MaBnahmen der 1978 durchgefiihrten Agrarreform
beinhalteten eine Anhebung der Ankaufspreise und eine Riickkehr zu klein-
betrieblicher landwirtschaftlicher Tatigkeit, wobei die Landwirte das Recht
erhielten, einen Teil ihrer Produkte auf dem freien Markt zu verkaufen. Die
verbesserten Anreize |6sten beachtliche Angebotseffekte und einen uner-
wartet starken Anstieg der Ersparnis der privaten Haushalte aus. Gemeinsam
mit der Freisetzung von Arbeitskriften durch Produktivititsgewinne stellte dies
die Grundlage und eine Férderung der Entwicklung der Wirtschaftszweige in
den lindlichen Gebieten dar.

Die lokalen Gebietskorperschaften erhielten ab 1984 eine gréBere Auto-
nomie, insbesondere die Erlaubnis, Dorfgemeinschaftsbetriebe bzw. kleinstid-
tische Unternehmen zu griinden und einen groBen Teil ihrer Gewinne einzube-
halten. Angespornt durch die hohe Ersparnisbildung und die Verfiigbarkeit von
tiberschiissigen Arbeitskriften aus der Landwirtschaft, expandierten diese
Unternehmen sehr rasch und erwirtschafteten 1990 gemeinsam mit den
anderen landlichen Unternehmen ungefihr ein Viertel der gesamten Industrie-
produktion (s. die umseitige Tabelle). Ahnliche Rechte wurden spiter auch
den gréBeren Stadten gewihrt, was dazu fiihrte, dal3 der Anteil der groBen
Staatsbetriebe an der Industrieproduktion bis 1990 auf 55% fiel. Die rasche
Expansion des ,,nichtstaatlichen™ Sektors ist der wichtigste Einzelfaktor fiir die
chinesische Wachstumsentwicklung. Ein wesentlicher Grund dafiir ist wahr-
scheinlich die strenge Finanzdisziplin, der die nichtstaatlichen Unternehmen —im
Gegensatz zu den Staatsbetrieben — unterworfen waren, da sie keine Subven-
tionen bekamen und ihre Investitionen aus den einbehaltenen Gewinnen
oder durch Bankkredite finanzieren muBBten, wobei letztere wegen des groBBen
Volumens der Ausleihungen an unrentable Staatsbetriebe oft schwer zu erhalten
waren.

Wahrend die Exporte 1978 weniger als 10% des chinesischen BIP ausmach-
ten, trugen zahlreiche Schritte zur Exportliberalisierung — verbunden mit einem
raschen Wachstum in den Nachbarldndern, einer starken realen Abwertung der
Wihrung und Exportsubventionen — dazu bei, daB der Anteil des AuBenhandels
am BIP auf rund ein Drittel stieg. Der Import von Investitionsgiitern wurde
unterstiitzt, und ausldndische Direktinvestitionen wurden geférdert. Daraus
resultierten 1993 in China Nettozufliisse aus Direktinvestitionen von rund
US-$ 15 Mrd.; das ist der héchste Betrag von allen Entwicklungslindern. In den
letzten zehn Jahren haben die Technologien und das Know-how, die aus Direkt-
investitionen gewonnen wurden, einen wesentlichen Beitrag zum Wachstum
geleistet.

Ein grundlegendes Element des chinesischen Reformprozesses war das
gespaltene Preissystem, bei dem ein vorher festgesetzter Teil der Produktion
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China: Industrielle Entwicklung und Eigentumsverhiltnisse
Eigentumsverhiltnisse Wertschopfungsanteil | Beschiftigungsanteil | Produktion
1979 | 1990 1979 | 1990 1981-90
Prozent Jahres-

verdnderung

in Prozent
Staatsbetriebe 78,5 54,6 72,0 53,7 7.5
Nichtstaatliche Betriebe 21,5 45,4 28,0 46,3 21,5
darunter: Landliche Betriebe 9.0 25,3 22,5 386 28,0
Quellen: Qian, Y. und Xu, C., Discussion Paper No. 154, Centre for Economic Performance, London
School of Economics; nationale Angaben.

einer Preisregelung oder ,,Preisleitlinie” unterworfen war, wihrend die (iber die
Quoten hinausgehende Produktion zu Marktpreisen verkauft werden konnte.
Dieses System verzerrte zwar die relativen Preise, hatte aber den Vorteil, daf es
relativ selten zu Angebotsengpassen kam. AuBerdem konnten sich die unter-
nehmerischen Entscheidungen an den vom Markt bestimmten relativen Preisen
orientieren. Das System schuf jedoch auch Anreize zur Korruption und benach-
teiligte teilweise die nichtstaatlichen Unternehmen.

Notwendigkeit weiterer Reformen

Obgleich die makrodkonomischen Effekte der chinesischen ReformmaB-
nahmen zweifellos bedeutend waren, sind gewisse Unzulidnglichkeiten offen-
sichtlich und weitere Reformen unumgdnglich. Wie weiter unten dargelegt wird,
ist es China noch nicht gelungen, umfassende Rahmenbedingungen fiir eine
gesamtwirtschaftliche Politik zu schaffen. Dieses Problem hingt teilweise mit
der weitreichenden regionalen Autonomie sowie der Unvollstindigkeit und
dem experimentellen Charakter der Reformen zusammen, zu denen noch die
Unterschiede bei der Ressourcenausstattung hinzukamen, so daB das rasche
Wachstum von einer Ausweitung der regionalen Ungleichheiten begleitet
wurde. Da die Arbeitskriftemobilitit zwischen den Regionen administrativen
und wirtschaftlichen Hindernissen unterliegt und der riicklaufige Steueranteil
des zentralen Staatshaushalts die Méglichkeit fiir Ausgleichszahlungen iiber das
Budget einengt, besteht die Gefahr, daB sich die Einkommensunterschiede noch
weiter vergréBern. Nach offiziellen Schiatzungen diirfte mehr als ein Drittel der
Arbeitskrifte in der Landwirtschaft tberfliissig sein, und die wachsende Ein-
kommensliicke gegentiiber den stadtischen Regionen hat bereits zu Spannungen
gefilhrt. Angesichts des frithzeitigen Erfolgs bei den Reformen auf dem Land
erscheint dies auf den ersten Blick paradox. Die raschen Produktivititsgewinne
stellten jedoch hauptsichlich einen einmaligen ,Aufholproze” dar, und seit
Mitte der achtziger Jahre stagniert das Produktivititswachstum in der Landwirt-
schaft, weil die Béden der Erosion ausgesetzt sind, die Verfiigbarkeit von frucht-
barem Ackerland zuriickgeht und die kleinen Familienbetriebe kaum die Még-
lichkeit haben, GréBenvorteile zu nutzen.

Das gespaltene Preissystem ist eine mdgliche Inflationsquelle, da die kon-
trollierten Preise deutlich unter den Marktpreisen liegen. Auch die Subven-
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tionen, die inzwischen rund ein Drittel der Ausgaben des zentralen Staatshaus-
halts ausmachen, wurden erhéht, um die Preissteigerung zu bremsen. Das unge-
wohnlich schnelle Wachstum von Mz in Relation zum BIP (s. die Tabelle auf
S. 55) koénnte in der Zukunft Inflation oder Stérungen im Finanzbereich aus-
I6sen. Wegen des imposanten Anstiegs der Ersparnis der privaten Haushalte, der
u. a. auf die Bemiihungen der Behdrden zuriickzufiihren ist, die realen Einlagen-
zinsen positiv zu halten, und weil es keine Versorgungsengpisse gibt, leidet
China nicht unter dem Problem des , Geldiiberhangs”, das friiher in einigen
osteuropiischen Lindern beobachtet werden konnte. Wenn die Verbraucher-
gewohnheiten umschlagen, kénnten allerdings sehr rasch groBBe Betrige liquider
Mittel von den Sparkonten abgezogen werden, was Druck auf die Giitermirkte
erzeugen und Mittel fir die inflationsneutrale Finanzierung des Haushaltsdefizits
abziehen wiirde.

Trotz mehrerer Versuche, die Fiihrung und die Organisation der Staats-
betriebe zu verbessern, unterliegen diese bisher noch keiner strengen Finanz-
disziplin. Die zunehmenden Verluste haben das fiskalische Ungleichgewicht
erhéht oder wurden mit Bankkrediten finanziert, wodurch das Geldmengen-
wachstum explodierte und den Banken ein immer gréBer werdender Bestand an
notleidenden Krediten aufgebiirdet wurde.

China hat seit 1978 mehrere Konjunkturzyklen durchlaufen, denn jedes
Reformpaket I6ste einen starken Nachfrageboom aus, der bald zu einer kon-
junkturellen Uberhitzung filhrte und dann durch behérdliche KontrollmaB-
nahmen geziigelt wurde. Die starke zyklische Volatilitit kann zwei miteinander
in Beziehung stehenden Faktoren zugeschrieben werden, die der Zentralregie-
rung keine geeigneten Mittel zur fiskalischen und geldpolitischen Steuerung lie-
Ben: der Dezentralisierungspolitik sowie der — bis vor kurzem noch — fehlenden
umfassenden Fiskal- und Finanzreform. Seit 1978 sanken sowohl das Verhiltnis
der Steuern zum BIP als auch der Anteil des zentralen Staatshaushalts an den
gesamten Steuereinnahmen (s. die umstehende Tabelle), was auf das regressive
Steuersystem zuriickzufiihren ist sowie auf einen Finanzausgleich, durch den
sich der Steueranteil der regionalen und lokalen Gebietskérperschaften er-
hohte. Trotz der Schaffung eines zweistufigen Bankensystems im Jahr 1984, der
Eroffnung zweier Aktienmarkte und einiger erster Schritte in Richtung Aufbau
eines Kapitalmarktes blieb der Finanzsektor weitgehend unterentwickelt. Die
Lenkung der Kreditvergabe war weit verbreitet, und die Instrumente zur indi-
rekten Kontrolle der geld- und kreditpolitischen Entwicklung sind ineffizient.

Gegen Ende des letzten Jahres wurden Schritte unternommen, um die
Zentralbank mit gréBerer Unabhdngigkeit auszustatten, Geschiftsbanken zu
griinden und staatlich angeordnete Kredite auf die &ffentlichen Haushalte zu
tibertragen. Anfang 1994 wurden der amtliche Wechselkurs und der Kurs in den
wowapzentren” vereinigt, was einen Riickgang des amtlichen Kurses gegeniiber
dem US-Dollar um rund ein Drittel bewirkte. Es wurde auch beschlossen, in
diesem Jahr mit einer Reform des Steuersystems zu beginnen. Diese beinhaltet
die Einfiihrung einer einheitlichen Korperschaftsteuer von 33%, einer Mehr-
wertsteuer und einer Kapitalertragsteuer sowie eine Neuordnung des Finanz-
ausgleichs, um den Anteil des zentralen Staatshaushalts an den Steuereinnahmen
zu erhdhen. SchlieBlich zielt ein MaBnahmenpaket auf die Sanierung der
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China: Entwicklung der Steuern und auBerbudgetédren Einnahmen
Position 1979 | 1982 | 1987 | 1990
in Prozent des BSP

Steuern 26,7 20,0 19,5 16,6
darunter: Zentralhaushalt n.v. 10,3 9,4 7,5
AuBerbudgetire Einnahmen 11,3 15,5 18,0 15,3
darunter: Zentralhaushalt n.v. 5.2 73 6,1
Insgesamt 38,0 35,5 37,5 31,9
darunter: Zentralhaushalt ny. 15,5 16,7 13,6
Quelle: IMF, Occasional Paper No. 107.

krankelnden Staatsbetriebe sowie die Stirkung der Unabhingigkeit und Verant-
wortlichkeit des Managements. Einhundert der gréBten Unternehmen werden
in Aktiengesellschaften umgewandelt, und ein staatlich finanziertes soziales
Netz soll die Sozialleistungen ibernehmen, die derzeit von den Staatsbetrieben
erbracht werden.

Es 148t sich noch nicht beurteilen, ob die geplanten Reformen im laufenden
Konjunkturzyklus wirksam durchgefiihrt werden kénnen. Die Investitionsaus-
gaben trugen zwar wesentlich zum hohen realen Wachstum des letzten Jahres
bei, aber in einigen Gebieten waren sie exzessiv, was auf die Notwendigkeit
einer strafferen Kreditpolitik hinweist. Das schnelle Wachstum wurde von einer
deutlichen Beschleunigung der Inflation begleitet, obwohl der (bersteigerte
Nachfragedruck teilweise durch einen steilen Anstieg der Importe aufgefangen
wurde. Die Behdrden stehen jedoch vor dem Dilemma, daB8 Arbeitslosigkeit
und Unterbeschiftigung ebenfalls steigen. Das wird es noch schwieriger
machen, den Staatsbetrieben gréBere Verantwortung aufzuerlegen, und der
Haushalt fir dieses Jahr sieht sogar weitere Steuererleichterungen vor. Die
schwierigste Aufgabe ist jedoch wahrscheinlich, eine der Auswirkungen der
friiher getroffenen DezentralisierungsmaBnahmen durch die Erhéhung des
Steueranteils des zentralen Staatshaushalts zu korrigieren.

Wirtschaftliche Entwicklung und Reformen in anderen asiatischen Ldndern

In den letzten zehn Jahren wurden auch in anderen asiatischen Lindern, die sich
im Ubergangsstadium zur Marktwirtschaft befinden, Reformen beschlossen,
darunter in Vietnam, Kambodscha, Laos und der Mongolei. Die Ergebnisse
waren unterschiedlich, und die Linder, deren Ausgangslage und strukturelle
Bedingungen jenen in China dhnelten, standen in deutlichem Gegensatz zur
Mongolei, deren System eher mit jenem der osteuropdischen Linder zu ver-
gleichen war. In Vietnam betrug das Wachstum seit dem Beginn der Reformen
durchschnittlich tiber 6% pro Jahr, wihrend die Mongolei nach der Aufhebung
der Preiskontrollen und der Abschaffung der bisherigen zentralen Planwirtschaft
unter starken ProduktionseinbuBen zu leiden hatte.

Die Erfahrungen Vietnams und der Mongolei unterscheiden sich auch in
anderen Punkten. Anders als in China im Jahr 1978 bestanden in beiden Lindern
bei Einleitung der Reformen 1986 bzw. 1989 makrodkonomische Ungleich-
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gewichte. Die Mongolei straffte den Kurs der Wirtschaftspolitik, um den Aus-
wirkungen der Preisfreigabe entgegenzuwirken, und muBte deutliche Produk-
tionsriickginge hinnehmen, da die Effekte der restriktiven Politik durch eine
Verschlechterung der Terms of Trade und den Verlust von Exportmirkten nach
der Auflésung des RGW-Handelssystems verschlimmert wurden. Vietnam hin-
gegen stellte die Stabilisierung zeitlich zuriick, und die monatliche Teuerungsrate
beschleunigte sich auf iiber 30%. Das bedeutete eine ernste Bedrohung fiir die
finanzielle Stabilitat und das weitere Wachstum, aber nach einer Preis- und Wih-
rungsreform und einer deutlichen Straffung der Fiskal- und Geldpolitik im Jahr
1989 wurde die Inflation unter Kontrolle gebracht. Dank einer Reihe von Fakto-
ren blieb Vietnam ferner jeglicher Produktionsriickgang erspart; dazu zdhlen die
strukturellen Gegebenheiten, die jenen in China sehr dhnlich waren, eine Steige-
rung der landwirtschaftlichen Produktion, eine wachsende Nachfrage nach
Erdél und die Tatsache, daB3 das Land relativ wenige Handelsbeziehungen zu den
RGW-Lindern hatte. Andererseits hatten die Versuche, den AuBenhandel zu
offnen und ausldndische Direktinvestitionen anzuziehen, bisher nur begrenzten
Erfolg, was auf das bis Anfang dieses Jahres bestehende US-Embargo und die
Zahlungsriickstinde des Landes bei multilateralen Kreditgebern zuriickzu-
fuhren ist. Weitere Nachteile waren die unterentwickelte Infrastruktur und eine
Investitionsquote von kaum 10% des BIP.

Auch in Indien, wo der Agrarsektor und der Sektor der Staatsbetriebe
groB sind und das Pro-Kopf-Einkommen dhnlich hoch ist wie in China, wurden
bedeutende marktorientierte Reformen in die Wege geleitet. Nach der krisen-
haften Zuspitzung der Situation bei den Wihrungsreserven 1991 wurden MaB-
nahmen getroffen, um die Wirtschaft fiir den auslandischen Wettbewerb zu
offnen; so wurde der AuBenhandel liberalisiert, das gespaltene Wechselkurs-
system abgeschafft und der private Sektor dereguliert. Die ersten Reformen
beinhalteten auch MaBnahmen zur Kiirzung des Budgetdefizits und erste Schrit-
te zur Privatisierung staatlicher Unternehmen.

In den letzten beiden Jahren betrug das Produktionswachstum in Indien
durchschnittlich 4%, und der Leistungsbilanzsaldo hat sich nach einer realen
Wihrungsabwertung um 25-30% und einem deutlichen Anstieg der Exporter-
I6se betrichtlich verbessert. Die Devisenreserven haben sich ebenfalls erhéht,
weil Nettoportfolioinvestitionen und die Inanspruchnahme der internationalen
Anleihefinanzierung durch die indischen Unternehmen zu relativ groBen Kapi-
talzufliissen filhrten. Allerdings wird man sich mit den jiingsten budgetiren Ent-
wicklungen beschiftigen miissen, wenn Probleme in der Zukunft vermieden
werden sollen. Nach einer anfinglichen Konsolidierung vergréBerte sich das
Haushaltsdefizit im letzten Jahr auf iber 7% des BIP, verglichen mit einer Ziel-
vorgabe von unter 5%. Der groBte Teil des Defizits wurde iiber das Banken-
system finanziert, das auf die strengeren Eigenkapitalanforderungen mit einer
Aufstockung seines Bestandes an Staatsanleihen reagierte, wihrend die Kredite
an den privaten Sektor reduziert wurden. Ein weiterer Bereich, dem Aufmerk-
samkeit gewidmet werden muB, ist die Industrie, wo im Gegensatz zur Land-
wirtschaft die Produktion stagnierte, da sie durch den starren Arbeitsmarkt und
die ineffizienten Staatsbetriebe gehemmt wurde.
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Osteuropa und die Gemeinschaft Unabhéngiger Staaten

Im letzten Jahr gab es in der Wirtschaftsentwicklung einen auffallenden Gegen-
satz zwischen den osteuropdischen Landern und den Mitgliedern der Gemein-
schaft Unabhingiger Staaten (GUS), der deutlich machte, daB8 konsequente
Reformbemiihungen und durchgreifende StabilisierungsmaBnahmen eine
Voraussetzung fiir erneutes VWachstum sind. In Osteuropa verlangsamte sich der
rasche Produktionsriickgang der letzten Jahre deutlich, und in einigen Landern
zeigten sich in der zweiten Jahreshilfte die ersten Anzeichen fir ein Wachstum,
selbst in Estland, das seine Reformen unter extrem schwierigen Bedingungen
begonnen hatte. Andere Lander in dieser Region sind offensichtlich dem Beispiel
der im ReformprozeB bereits weiter fortgeschrittenen Lander gefolgt. Nach-
dem expansive MaBnahmen zu einer rapiden Beschleunigung der Inflation ge-
fihrt hatten, begann Ruminien Anfang 1994 mit einem Stabilisierungs-
programm. Auch in Kroatien und der ehemaligen jugoslawischen Republik
Mazedonien wurden MaBnahmen zur wirtschaftlichen Stabilisierung ergriffen.

In vélligem Gegensatz dazu gelang es den GUS-Staaten auch 1993 nicht, die
grundlegenden wirtschaftlichen Probleme in den Griff zu bekommen. Sie emit-
tierten weiterhin Rubel, um Giiter voneinander zu kaufen, was zu wachsenden
Handelsdefiziten gegeniiber RuBland und einer hohen Inflation fiihrte. Die Situa-
tion spitzte sich im Juli zu, als eine Wahrungsreform in RuBland den sowijetischen
Rubel durch einen russischen ersetzte, wodurch die Rubelzone endgiiltig aufge-
I6st wurde und die anderen Staaten gezwungen wurden, eigene Wihrungen
einzuflihren. Dies hitte ihnen eine Mdoglichkeit eréffnen kénnen, individuelle
StabilisierungsmaBnahmen zu ergreifen, aber sie waren nicht in der Lage, ihre
Budgetdefizite und die Kreditausweitung unter Kontrolle zu bringen. Die
monatliche Teuerungsrate blieb in dieser Region in der GréBenordnung von
20%, und in der Ukraine kam es zur Hyperinflation. Der Produktionsriickgang
setzte sich unvermindert fort.

In Osteuropa kamen zwischen den willkommenen Anzeichen einer wirt-
schaftlichen Erholung zwei Probleme zum Vorschein, um die man sich kiimmern
muB, wenn der WachstumsprozeB auf eine tragfahige Basis gestellt werden soll.
Erstens blieb die Investitionstatigkeit in den meisten Lindern niedrig. Zweitens
verschlechterte sich die Leistungsbilanz, da der Verbrauch anstieg und die Ex-
porte in die westlichen Lander riicklaufig waren. Das unterstreicht die Bedeu-
tung des osteuropadischen YWunsches nach ,,Handel statt Hilfe" durch einen bes-
seren Zugang zu den westlichen Markten, speziell in den sogenannten sensiblen
Bereichen, in denen iberall noch Beschriankungen bestehen. Ohne Spielraum
fir eine Ausweitung der Exporte wird das Wachstum durch externe Finanzie-
rungsengpdsse behindert werden. Die Verschlechterung der Leistungsbilanz
hebt aber auch die Notwendigkeit hervor, die inlindische Ersparnis durch eine
Senkung des Haushaltsdefizits und verbesserte Sparanreize zu erhéhen.

Entwicklungen und MaBnahmen in Osteuropa

Die Produktion in Osteuropa stabilisierte sich 1993, nachdem sie mehrere Jahre
riickldufig gewesen war. In Albanien, Estland, Kroatien, Polen, Ruminien und
Slowenien wurden fiir das Jahr insgesamt positive Wachstumsraten registriert
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... Sogar unter

schwierigen
Umstinden

Entwicklung des realen BIP?
Land 1989 1990 1991 1992 19932
Verdnderung in Prozent
Albanien 9,8 -10,0 =277 - 97 11,0
Bulgarien =19 = 91 =17 - Hd - 42
Polen 0.2 -11,6 — 6 2,6 4,0
Ruminien -58 - 74 ~151 =136 1,0
Slowakische Republik 1.2 =23 =112 - 6,1 - 41
Tschechische Republik 45 = %2 —-14,2 — 66 - 0,3
Ungarn 0,7 - 35 -11,9 — 45 - 10
Jugoslawien? 1.9 - 84 =11,0 =270 -30,0
Kroatien -44 - 93 -287 —23,6 1.4
Ehem. jugoslawische
Rep. Mazedonien 1.9 - 95 =107 —134 -15.2
Slowenien -1.8 - 47 - 93 - 60 1,0
Durchschnitt* -0,2 - 76 =125 - 86 - 30
Ehemalige Sowjetunion* 25 = 23 —-13.0 —=19.1 =122
Estland 33 — 4,0 =773 —19.3 30
Lettland 6,8 2,9 — 83 —40,0 - 35
Litauen 1.5 - 50 =131 —352 —16,2
RuBland 2,0 - 2,0 =150 —19.0 —-12,0
Ukraine 4,1 - 34 ~119 —=17,0 ~14,0
Durchschnitt insgesamt* 1,6 - 41 -128 -15.5 =93
' Ehemalige jugoslawische Republik Mazedonien, Kroatien (vor 1993) und Jugoslawien (vor 1992): materielle
Produktion (brutto); die meisten Staaten der ehemaligen Sowjetunion vor 1991 (RuBland: vor 1990): mate-
rielle Produktion (netto). ? Teilweise geschitzt. * Serbien und Montenegro. * Gewogener Durchschnitt
auf der Basis des BIP und der Wechselkurse von 1990/91.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; IWF; EBRD.

(s. die obenstehende Tabelle). Anzeichen einer Erholung zeigten sich in der
zweiten Jahreshilfte auch in Lettland, der Tschechischen Republik und Ungarn.
Alle diese Lander, mit Ausnahme von Rumanien, verfolgten einen entschlosse-
nen Reform- und Stabilisierungskurs. Drei gemeinsame Elemente lassen sich
erkennen: Erstens wurde das Wachstum der Kredite an Staatsbetriebe unter
Kontrolle gebracht. Zweitens wurden einkommenspolitische MaBnahmen ein-
gesetzt, um sicherzustellen, daBB der Anstieg der Einkommen mit den Zielvor-
gaben des Stabilierungsprogramms vereinbar ist. Drittens wurden die Haus-
haltsdefizite eingedimmt und im Rahmen der Stabilisierungsprogramme in den
baltischen Staaten und in Kroatien deutlich gesenkt oder sogar eliminiert. Die
Erfahrungen in Polen und Ungarn weisen jedoch auf die Schwierigkeiten hin,
Budgetdefizite (iber einen langeren Zeitraum zu begrenzen.

In den baltischen Staaten begannen die Reformen unter sehr schwierigen
externen Bedingungen. Rund zwei Drittel der Produktion gingen als Exporte in
die anderen ehemaligen Sowjetrepubliken, so daB3 diese Linder vom Zusammen-
bruch des Handels in dieser Region ganz besonders betroffen waren. Die starke
wirtschaftliche Abhingigkeit von RuBland forderte ihren Tribut, als gewaltige
Energiepreisspriinge die Terms of Trade um deutlich mehr als 10% des Ein-
kommens von 1992 verschlechterten; dies war ein wichtiger Faktor fiir den
Riickgang des BIP um ein Drittel und die sogar noch stirkere Abnahme der
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Industrieproduktion in den baltischen Landern

Nicht zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte; Ende 1990 = 100
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Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

Industrieproduktion (s. die obenstehende Grafik). Im Herbst 1992 hatten die
baltischen Staaten ihre eigenen Wihrungen eingefiihrt und damit die Voraus-
setzungen fiir eine selbstindige makrodkonomische Politik geschaffen. Es gelang
ihnen, ihren Haushalt trotz des starken Produktionseinbruchs sowohl 1992 als
auch 1993 weitgehend im Gleichgewicht zu halten. Eine straffe geldpolitische
Ausrichtung driickte die Inflation in Estland und Lettland auf Jahresraten in der
GroBenordnung von 35-45% hinunter. In Estland wurde die geldpolitische
Kontrolle durch eine ,,currency board“-Regelung erreicht, so daB8 das Geldmen-
genwachstum an das Ausmal3 der Devisenzufliisse gekoppelt wurde. Lettland
verfolgte eine straffe Geldpolitik und hielt seinen nominalen Wechselkurs weit-
gehend unverdndert aufrecht. Litauen erreichte zwar ebenfalls einen ausge-
glichenen Haushalt, aber die Geldpolitik war weniger hart, und die Inflation
blieb auf einem héheren Niveau. Die Industrieproduktion stabilisierte sich im
letzten Jahr, und Estland verzeichnete sogar ein positives Produktionswachstum.
Einige andere Linder in dieser Region diirften zu dem SchluBB gekommen
sein, daB ein nachhaltiges Wachstum ohne makrotkonomische Stabilisierung
kaum zu erreichen ist. Dazu gehéren Ruminien, Kroatien und die ehemalige
jugoslawische Republik Mazedonien. Rumanien hatte in den ersten drei Quar-
talen 1993 eine expansive Geldpolitik verfolgt, die sich in hohen negativen Real-
zinsen niederschlug und zu einer weiteren Inflationsbeschleunigung fiihrte. Die
Behérden erkannten, daB dieser Kurs nicht haltbar war, strafften die Geldpolitik
und einigten sich im Mai 1994 mit dem IWF (iber ein Stabilisierungsprogramm.
Das Anpassungsprogramm in Kroatien zeigte deutlich, daB hohe Inflations-
raten durch rigorose StabilisierungsmaBnahmen schnell gesenkt werden kén-
nen, ohne die Produktion zu beeintrichtigen. Die monatlichen Preissteigerungs-
raten waren bis Oktober letzten Jahres auf 39% gestiegen, als die Regierung mit
dem Stabilisierungsprogramm begann, das auf straffen fiskalischen und geld-
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politischen MaBBnahmen sowie auf Begrenzungen bei den Lohnerhdhungen
basierte. Die Inflation verringerte sich umgehend, und im ersten Quartal 1994
fielen die Preise sogar.

Die Wachstumsentwicklung im Jahr 1993 kam fiir viele tberraschend.
Infolge eines raschen Anstiegs der Exporte in die OECD-Linder waren in der
zweiten Hilfte des Jahres 1992 die ersten Anzeichen einer Uberwindung des
Produktionsriickgangs sichtbar geworden. Aber die Erwartungen eines export-
induzierten Wachstums wurden enttéduscht, als die Belebung der Ausfuhren in
der ersten Jahreshilfte 1993 ins Stocken geriet. Statt dessen wurde die Wachs-
tumserholung durch eine zunehmende Inlandsnachfrage und insbesondere durch
den privaten Verbrauch gestiitzt. In Slowenien, der Tschechischen Republik und
Ungarn waren der wesentliche Grund die steigenden ReallGhne, die auf eine
Kombination aus einer raschen Ausweitung des Privatsektors, niedriger Arbeits-
losigkeit (in der Tschechischen Republik) und einer schwachen Unternehmens-
kontrolle (in Slowenien) zuriickzufiihren waren. Andernorts war der héhere
Verbrauch offensichtlich nicht durch eine Steigerung der gemeldeten Einkom-
men bedingt, was auf betrichtliche nichterfaBte Einkommen hindeutet.

Die Stabilisierung der Produktion und das schnelle Wachstum des privaten
Sektors spiegelten sich in einer Abflachung des Anstiegs der Arbeitslosigkeit
wider, wie die umstehende Grafik zeigt. Die niedrige Arbeitslosenquote von nur
3'2% in der Tschechischen Republik, verglichen mit Raten von 10-15% in ande-
ren Landern, kann weitgehend durch drei Faktoren erklart werden: Erstens war
die Erwerbsquote in der Tschechischen Republik zu Beginn des Reform-
prozesses auBergewohnlich hoch gewesen, hatte sich aber bis 1992 deutlich
reduziert. Zweitens fand eine groBe Anzahl von Arbeitskréften durch den zuneh-
menden Tourismus und das rasche Wachstum des Dienstleistungssektors
Beschiftigung. Drittens waren viele Arbeitnehmer jenseits der Grenze in
Deutschland titig. Seit 1990 hat sich die Beschiftigung in der Industrie um ein
Drittel und in der Landwirtschaft um zwei Fiinftel reduziert; diese Anpassungen
sind vergleichbar mit jenen in anderen Lindern in dieser Region oder sogar
groBer. AuBerdem ist die durchschnittliche Dauer der Arbeitslosigkeit kurz und
die Fluktuation hoch, was auf eine schnelle Anpassung hinweist.

Die Inflation nahm in den meisten Landern ab. Die jahrlichen Teuerungs-
raten, die in der Tabelle auf S. 67 gezeigt werden, geben jedoch wegen der
einmaligen Preisspriinge, die auf die Einfiihrung bzw. Anhebung der Mehr-
wertsteuer zuriickzufiihren sind, die zugrundeliegende Inflation nicht angemes-
sen wieder. In mehreren Landern scheint sich die Inflation innerhalb einer Band-
breite von 20-40% stabilisiert zu haben; hingegen verzeichneten die
Slowakische und die Tschechische Republik sowie Ungarn niedrigere und Bulga-
rien, Rumanien und Litauen viel hdhere Preissteigerungsraten.

Obwohl die jiingste Erfahrung gezeigt hat, daB sich die Inflation unter Kon-
trolle bringen IdBt und damit der Grundstein fiir ein neuerliches Wachstum ge-
legt werden kann, ist dies sicherlich nur der erste Schritt. Die Kontrolle {iber die
Unternehmen muB durch PrivatisierungsmaBnahmen gestiarkt werden, das Ge-
schiftsbankenwesen muB entwickelt und das Rechtssystem verbessert werden,
um nur einige der Aufgaben zu nennen, die noch zu bewiltigen sind. Dieser
ProzeB wird zwangslaufig noch einige Zeit dauern. In der Zwischenzeit haufen
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Arbeitslosenquoten und Realléhne

Arbeitslosenquoten’
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Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

sich die Forderungen an die Regierungen nach Subventionen und nach einem  Trotzdem wach-
Schutz der Unternehmen vor der Importkonkurrenz, und die Léhne im staat-  sender Druck
lichen Sektor steigen vielfach, ohne daB dabei die Produktivitdt beriicksichtigt

wird. Der Druck durch diese und andere Faktoren wird immer starker, muf3

aber im Zaum gehalten werden, wenn die kurzfristigen Stabilisierungserfolge

konsolidiert werden sollen und die wirtschaftliche Umgestaltung erfolgreich

sein soll.

Entwicklungen und MaBnahmen in der Gemeinschaft Unabhdngiger Staaten

Im Jahr 1993 brach die Rubelzone auseinander, als RuBland seine eigene Auflésung der
Wihrung einfiihrte und damit endlich die unkoordinierte Rubelemission durch ~ Rubelzone
mehrere Stellen beendete. Spitestens seit 1991 hatte fiir die ehemaligen
Sowijetrepubliken der Anreiz zur Kreditexpansion bestanden. Je stirker eine

Republik die Kreditgewéihrung im Vergleich zu den anderen Republiken aus-

weitete, desto héher waren ihre Gewinne in Form von Importen aus den ande-

ren Republiken; dies fiihrte aber dazu, daBB der Nachfrageiiberschu3 in die ande-

ren Linder der Rubelzone exportiert und dort die Inflation angeheizt wurde.
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Anstieg der Verbraucherpreise

Land 1989 | 1990 | 1991 [ 1992 | 1993 [1994 1.Q
Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

auf der Basis von Periodendurchschnitten
Albanien 0,0 0,0 35,5 226 85,2 229
Bulgarien 56 238 339 91,3 72,8 59.8
Polen 251 586 70,3 43,0 353 308
Ruminien 08 51 166 210 256 265
Slowakische Republik 1.2 104 61,2 10,0 232 15,5
Tschechische Republik 1.4 9,7 56,7 11,1 20,8 10,0
Ungarn 17,0 28,9 35,0 23,0 22,5 16,8
Jugoslawien' 1265 580 122 8926 | 116540
Kroatien 1200 610 123 666 1518 629
Ehem. jugoslawische
Rep. Mazedonien 2763} 608 115 1691 335
Slowenien 1306 550 118 201 32,3 19,9
Estland 47 17,2 21N 1069 89,8 441
Lettland 4,7 10,5 124 951 110 36,2
Litauen 2,1 8.4 225 1020 410 148
RuBland 2,4 56 160 1534 912 737
Ukraine 47 10,5 172 926 3850 4751

! Serbien und Montenegro. ? Milliarden Prozent. *Dezember gegen Dezember des Vorjahres.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; IWF; EBRD.

Um die Handelskredite an die anderen Republiken unter Kontrolle zu bekom-
men, wurden diese daher von der russischen Regierung im Juli 1992 verpflichtet,
die Zahlungen aus Handelsgeschiften tiber Clearingkonten bei der russischen
Zentralbank abzuwickeln. Durch diesen ersten Schritt wurden die inflationdren
Tendenzen jedoch nicht eliminiert, weil die russische Zentralbank weiterhin
Rubelnoten zur Verfiigung stellte und den Republiken mit Handelsdefiziten
unverzinste ,,technische Kredite" gewihrte.

Im letzten Jahr dnderte sich die Situation dramatisch, als der in RuBland
zirkulierende sowijetische Rubel durch den russischen Rubel abgel&st wurde und
die technischen Kredite durch verzinste staatliche Darlehen ersetzt wurden.
Damit hatten die anderen Republiken nur noch die Méglichkeit, entweder
eigene Wiahrungen einzufiihren oder mit RuBland ein neues Abkommen tiber
den Verbleib in der neuen Rubelzone auszuhandeln.

Zunichst entschieden sich die meisten Republiken fiir die zweite Alter-
native, aber sie erkannten bald, daB der Preis hoch war. RuBland forderte die
vollstindige Kontrolle i{iber das Kreditwachstum in den anderen GUS-Staaten,
ein Mitspracherecht bei den &ffentlichen Finanzen und die Ubergabe der Hilfte
ihrer Devisen- und Goldreserven an die russische Zentralbank als Sicherheit fiir
die Einhaltung der Abkommen. Die nachfolgenden Diskussionen konzentrierten
sich auf die Kontrolle der Haushaltsdefizite und der Geldmengenausweitung
sowie auf die erkennbare Notwendigkeit einer gewissen wirtschaftspolitischen
Konvergenz.
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Letztendlich gelangten die anderen Republiken zu der Ansicht, da3 die
Abtretung der wirtschaftlichen Souverinitit an einen auslindischen Staat, auf
dessen Entscheidungen sie kaum einen EinfluB haben wiirden, nicht wiinschens-
wert sei, und alle auBBer Belarus und Tadschikistan entschieden sich gegen einen
Beitritt zur neuen Rubelzone. In dieser Entscheidung wurden sie bestarkt, als
RuBland in der zweiten Jahreshilfte 1993 seine Exportpreise fiir Energie in Rich-
tung Weltmarktniveau anhob, denn damit ging der Reiz verloren, weiterhin von
versteckten Subventionen profitieren zu kénnen. Auch die beiden Staaten, die
sich urspriinglich fiir den Beitritt zur neuen Rubelzone entschieden hatten,
werden moglicherweise keine permanenten Mitglieder werden. 1994 begann
RuBland spezielle Rubelnoten fiir Tadschikistan zu drucken, wahrend in Belarus
der Widerstand gegen die Durchfiihrung des wahrungspolitischen Abkommens
mit RuBland wuchs. Die Zeitpunkte der Einfithrung und der Status der Wahrun-
gen in den ehemaligen Sowijetrepubliken sind in der nebenstehenden Tabelle
zusammengefafit.

Obwohl mit der Einfihrung neuer Wihrungen ein Hindernis fir die
Durchfiihrung von StabilisierungsmaBBnahmen beseitigt wurde, konnte keine der
Republiken das Problem des makrodkonomischen Ungleichgewichts erfolgreich
bewailtigen. Die Haushaltsdefizite blieben hoch, und die Kreditvergabe zu nega-
tiven realen Zinssitzen an Staatsbetriebe ging weiter. In der gesamten Region
wurden monatliche Inflationsraten in der GréBenordnung von 20% oder mehr
verzeichnet.

In RuBland konnte noch immer keine makrodkonomische Stabilitit herge-
stellt werden. Die gelenkten Kreditvergaben zu niedrigen Zinssitzen und die
Subventionen an unrentable Betriebe setzten sich in groBem Umfang fort, was
den Anreiz fiir Anpassungsschritte schwichte und die Inflation anheizte. In der
zweiten Jahreshilfte bemiihte man sich mit Unterstiitzung eines IWF-Darlehens
um eine finanzielle Stabilisierung. Die Zentralbank erhohte ihren Refinanzie-
rungssatz bis zum Jahresende auf fast 600% p. a., was zu hohen positiven Real-
zinssitzen fihrte. Durch die Ausgabensperre des Finanzministeriums konnte
das Haushaltsdefizit auBerdem auf 8% des BIP begrenzt werden. Der erste
Erfolg dieser MaBnahmen zeigte sich in einem Riickgang der monatlichen Infla-
tionsrate auf rund 13% im Dezember und in einem relativ stabilen Wechselkurs
des Rubels. Nach den Wahlen kamen Bedenken auf, da die neue Regierung der
Stabilisierung einen geringeren Stellenwert beimessen konnte. Diese Unsicher-
heit flihrte dazu, daB sich der Rubel stark abwertete, niamlich von Rbl 1231 je
US-Dollar im November 1993 auf Rbl 1 830 im April 1994, und die Bewertung
der russischen Auslandsschulden auf dem Sekundarmarkt fiel um fast die Halfte.
Im Gegensatz zu den weitverbreiteten Erwartungen blieben die Geld- und die
Fiskalpolitik wihrend des ersten Quartals dieses Jahres relativ straff. Nach lang-
wierigen Verhandlungen wurde im April ein Stabilisierungsprogramm mit dem
IWF abgeschlossen, das die Beibehaltung einer straffen Geldpolitik, eine
Reduzierung des Haushaltsdefizits auf 6%2% des BIP und eine Senkung der
monatlichen Inflationsrate auf 7% bis zum Jahresende verlangt. Es werden
jedoch zusitzliche Anstrengungen nétig sein, damit die festgelegten Zielwerte
dieses Programms erreicht werden.

Seit die Ukraine im November 1992 die Rubelzone verlassen hatte, war
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Wihrungssysteme in der ehemaligen Sowjetunion
Land Wihrung Einfiihrung Gegenwirtiges Anmerkung
Wihrungssystem

Estland Krone Juni 1992 | Bindung an die D-Mark wcurrency board"

Lettland Lats Juni 1993 | Floating Ubergangswihrung (lettischer Rubel)
seit Juli 1992

Litauen Litas Juli 1993 Bindung an den US-Dollar | Ubergangswihrung (Talonas) seit
Okt. 1992; ,currency board" seit
April 1994

Belarus belarussischer | Nov. 1992 | Floating Wihrungsabkommen mit RuBland

Rubel

Ukraine Karbowanez Nov. 1992 | gespaltener Wechselkurs

Kirgisistan Som Mai 1993 | Floating

Georgien Kuponwihrung | April 1993 | Floating endgiiltige Wihrung in Diskussion

RufBland russischer Rubel | Juli 1993 | Floating

Aserbaidschan | Manat Aug. 1993 | Floating Manat einziges gesetzliches
Zahlungsmittel seit Januar 1994

Turkmenistan | Manat Nov. 1993 | Floating Kursfestsetzung am Interbankmarkt

Kasachstan Tenge Nov. 1993 | Floating Kursfestsetzung in wéchentlichen
Auktionen

Usbekistan Kuponwihrung | Nov. 1993 | Floating nationale Wihrung fiir die zweite

Sum Jahreshilfte 1994 geplant

Armenien Dram Nov. 1993 | Floating Dram einziges gesetzliches Zahlungs-
mittel seit Marz 1994

Moldau Leu Nov. 1993 | Floating Leu einziges gesetzliches Zahlungs-
mittel

Tadschikistan | russischer Rubel | Jan. 1994 | Floating wihrungspolitisches Abkommen mit
RuBland; tadschikischer Rubel im
Einfiihrungsstadium

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander.

...und in der
Ukraine
Hyperinflation

das vordringlichste Ziel der ukrainischen Behorden, den Produktionseinbruch
zum Stillstand zu bringen. Die dafiir eingesetzten Instrumente umfaBten im
wesentlichen die Vergabe staatlicher Auftrige (wie friiher im Rahmen der zen-
tralen Planung), Preis- und Devisenkontrollen sowie die groBziigige Kredit-
gewidhrung an die staatlichen Agrar- und Industriebetriebe. Die Auswirkungen
dieser MaBBnahmen und die nachfolgenden enormen Haushaltsdefizite waren
verheerend. Eine Hyperinflation ergriff das Land, wahrend die Produktion 1992
um 14% und 1993 in einer dhnlichen GréBenordnung sank. Das Ausmal3 der
finanziellen Instabilitat |aBt sich am deutlichsten an der Entwicklung des Wech-
selkurses zwischen Karbowanez und Rubel ablesen, die in der umstehenden
Grafik implizit enthalten ist. Nachdem die ukrainische Wihrung im November
1992 zum Kurs von 1:1 eingefiihrt worden war, wertete sie sich im Verlauf eines
Jahres auf rund 6 Karbowanez je Rubel ab, bis die Devisenbérse in Kiew durch
die Behorden geschlossen wurde. An den Parallelmdrkten war der Wert des
Rubels bis zu viermal so hoch.

Die Tatsache, daBB es den GUS-Staaten nicht gelang, die fundamentalen
Probleme der internen makrodkonomischen Stabilitdt und des internationalen
Handels- und Zahlungsverkehrs in Angriff zu nehmen, sowie der nachfolgende

69



Wechselkursentwicklung

Kurs zum Monatsende gegeniiber dem US-Dollar; Zeitpunkt der
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15, die Tabelle auf S. 69; russischer Rubel: Ende Juni 1992. Amtlicher Kurs.
Quellen: OECD; Financial Times.

Zusammenbruch des Handels trugen zweifellos zum Produktionsriickgang bei,
ebenso wie die Auflésung des RGW-Handelssystems zuvor die Produktion in
Osteuropa beeintrichtigt hatte. Die Verringerung der russischen Subventionen
und die deutliche Verschlechterung der Terms of Trade wegen der Preisanstiege
bei den russischen Erdél- und Erdgaslieferungen werden die Einkommen zusitz-
lich driicken. Insgesamt entspricht dieser Effekt schitzungsweise 15% des BIP.
Um nur ein Beispiel zu nennen: Durch die Zahlung von Weltmarktpreisen fiir
die Energieimporte wiirden moglicherweise die gesamten Deviseneinnahmen
der Ukraine verbraucht. Einkommensverluste sind unvermeidbar, was aber ver-
hindert werden kann, sind die Schiden, die entstehen, wenn keine wirksame
Stabilisierung stattfindet, und die Unsicherheit, die durch nur halbherzige
Reformen verursacht wird. Der markante Gegensatz zu den Erfahrungen der
baltischen Staaten zeigt, da3 konsequente Reformbemiihungen sogar unter sehr
schwierigen Umstédnden erfolgreich sein kénnen.

Wachstumsbeschrdnkungen in Osteuropa

Trotz der Stabilisierung der Produktion in Osteuropa und Zeichen einer wirt-
schaftlichen Erholung in einigen Liandern bleibt das Erreichen eines nachhaltigen
Wachstums weiterhin eine ungeldste Aufgabe. Besonders zwei Faktoren ver-
dienen Aufmerksamkeit, wenn das Wachstum auf eine tragfihige Grundlage
gestellt werden soll. Erstens miissen die Anlageinvestitionen sowohl qualitativ
als auch quantitativ betréchtlich gesteigert werden. Zweitens bedrohen die
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wachsenden Leistungsbilanzdefizite in einigen Landern die Kreditwiirdigkeit und
uberschreiten die verfligbaren Finanzierungsmaéglichkeiten.

Die Angemessenheit des derzeitigen Investitionsniveaus wird zunehmend
in Frage gestellt. Beriicksichtigt man den schlechten Zustand eines GroBteils des
vorhandenen Kapitalstocks und die bereits erkannte Notwendigkeit einer Ver-
besserung der Infrastruktur, dann erscheinen die aktuellen Investitionsquoten
—auBer in der Slowakischen und der Tschechischen Republik — nicht ausrei-
chend, um ein nachhaltiges Wachstum zu unterstiitzen (s. die untenstehende
Grafik), obwohl der Investitionsbedarf zum Teil durch bessere Pflege und
Sanierung des vorhandenen Kapitalstocks befriedigt werden kann.

Warum ist die Investitionstdtigkeit so schwach geblieben? In den meisten
Landern diirften neben dem allgemeinen Klima der wirtschaftlichen und poli-
tischen Unsicherheit noch vier weitere Faktoren eine Rolle gespielt haben:
Erstens werden die Kapitaleinkommen in Osteuropa sehr hoch besteuert.
Zweitens hat der Finanzierungsbedarf des Staates einen groBen Teil der Erspar-
nis der privaten Haushalte abgeschopft. Drittens ist die Kreditvergabe der
Banken an die Industrie deutlich zuriickgegangen. Viertens schlieBlich haben aus-
landische Investitionen und Finanzierungen nach wie vor nur beschrinkte
Bedeutung.

Die effektiven Grenzsteuersitze auf Kapitaleinkommen diirften 80% oder
mehr betragen. Diese hohen Sitze entstehen durch das Zusammenwirken von
hoher Inflation und einem Steuersystem, das fiir eine Volkswirtschaft mit mehr
oder weniger stabilen Preisen geschaffen wurde, da die nominalen Zinsein-
kiinfte und Kapitalertrage zu denselben Sitzen besteuert werden wie die realen
Ertrage. In dem MaBe, wie es den Steuerbehdrden gelingt, die inflationsbe-
dingte Erosion der realen Steuereinnahmen zu begrenzen, indem sie monatliche

Bruttosachvermégensbildung und
auslandische Direktinvestitionen (netto)

In Prozent des BIP

/1 1990 N 1992 30
1991 [ 1993%*

20

15

10

Slowakische Tschechische
Republik Republik

Anmerkung: Die schmalen Balken zeigen die auslindischen Direktinvestitionen (netto).

* Teilweise geschitzt.

Quellen: IWF; Wiener Institut fiir internationale Wirtschaftsvergleiche; Angaben der einzelnen Linder.

Ruminien  Slowenien  Bulgarien Polen Ungarn
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Staatliche Haushaltssalden
Land 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
in Prozent des BIP
Albanien =55 | — 37| —437 | —-21.8 | =155
Bulgarien =37 | =185 | =471 |— 62 [-=— ]
Einschl. Zinsriickstédnde auf
Auslandsverbindlichkeiten —14 | =127 | =147 | =140 | —=13.5
Polen 7.4 35| — 62| — 68| — 41
Ruminien 8,4 1,0 06 | — 55| — 46
Slowakische Republik™ —-06 [ —02|—38|-31|-69
Slowenien 03| —103 2,6 0,3 0,5
Tschechische Republik*® -02|-21|-02 0.1
Ungarn -1,3 04| — 46 |—-75|—58
* Zentralhaushalt.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; IWF; EBRD.

Steuerleistungen verlangen, werden die iiblichen gesetzlich festgelegten Steuer-
sitze von rund 40% zu hohen effektiven Sitzen auf die realen Einkommen,
womit zwei Schliisselelemente fiir die Investitionstitigkeit, namlich die einbehal-
tenen Gewinne und die erwarteten Renditen, stark beschnitten werden. Hohe
Steuersitze sind in Osteuropa in einem gewissen AusmaB unvermeidlich, was
auf das hohe Niveau der sozialen Absicherung in Relation zum BIP zuriickzu-
fihren ist. Jedoch kénnen die negativen Auswirkungen durch eine Absenkung
der Grenzsteuersitze und eine Erweiterung der Steuerbemessungsgrundlage
gemildert werden, was in den meisten Landern dieser Region inzwischen auch
geschieht.

Der wachsende staatliche Finanzierungsbedarf nahm einen beachtlichen
Teil der Ersparnis der privaten Haushalte in Anspruch. AuBer in den baltischen
Staaten, Slowenien und der Tschechischen Republik sind {iberall groBe Budget-
defizite entstanden, wie die obenstehende Tabelle zeigt. Gleichzeitig dnderte
sich auch die Zusammensetzung der staatlichen Ausgaben. Die Transferzah-
lungen erhohten sich auf Kosten der Investitionsausgaben, was unmittelbar zum
niedrigen Niveau der Investitionsnachfrage beitrug.

Die Vergabe von Bankkrediten an die Industrie ging in den letzten drei
Jahren massiv zuriick. Anfangs hatten die Banken an Unternehmen, die sich in
Schwierigkeiten befanden, Kredite gewihrt, weil sie sich wegen der notleiden-
den Kredite in einer wechselseitigen Abhdngigkeit befanden. Daher wurde ein
groBer Teil der Ersparnis der privaten Haushalte in unrentable Unternehmen
gelenkt. In jiingerer Zeit wurden hingegen in Polen, der Slowakischen Republik,
Slowenien, der Tschechischen Republik, Ungarn und auch in Bulgarien MaBnah-
men getroffen, um diese ineffiziente Verbindung zwischen Banken und Unter-
nehmen zu I&sen. Die Kapitalausstattung der Banken in diesen Lindern wurde
erhéht, wenn auch in unterschiedlichem Ausmal, die Unternehmenskontrolle
wurde durch die Einfihrung von Aufsichtsorganen und durch Privatisierungs-
maBnahmen verstarkt, und die Bankenaufsicht wurde verbessert. Strengere
Rechnungslegungsvorschriften riickten das Problem der notleidenden Kredite
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starker ins Rampenlicht, und die Bildung von Wertberichtigungen wurde Pflicht,
wihrend neue gesetzliche Regelungen die Banken zwangen, mit der schritt-
weisen Anpassung an die Basler Eigenkapitalstandards zu beginnen. Diese MaB3-
nahmen bewirkten, daBB die Kreditvergabe der Banken an Unternehmen real
ruickldufig wurde (s. die untenstehende Tabelle).

In Zeiten massiver wirtschaftlicher Schocks und einer weitverbreiteten
Unsicherheit neigen die Banken dazu, die Kreditvergabe stirker einzuschrinken.
Bei vielen osteuropiischen Banken diirfte dieses restriktive Verhalten durch den
Mangel an Instrumenten zur Bewertung und Uberwachung insbesondere im Fall
von langerfristigen Krediten noch verschlimmert worden sein. Obwohl ein Wirt-
schaftswachstum die Unsicherheiten abbauen wird, ist eine baldige Zunahme
der Bankkredite unwahrscheinlich. Die Weiterentwicklung des Geschifts-
bankenwesens wird ebenso wie die Informationssammlung tiber mdgliche
Kreditnehmer noch einige Zeit dauern. Die Kreditgewihrung an kleine und
neugegriindete Unternehmen wird sogar noch strengeren Begrenzungen unter-
liegen. Die hohen Fixkosten, die bei solchen Krediten anfallen, kénnen nicht in
Form von héheren Zinssitzen weitergegeben werden, weil dies die Wahr-
scheinlichkeit von Zahlungsschwierigkeiten erhéhen wiirde.

In Bulgarien und Ruminien hat die anhaltend hohe Inflation den realen
Wert der Spareinlagen ausgehdhlt und — in Verbindung mit der sinkenden Be-
reitschaft der privaten Haushalte, Finanzaktiva im inlindischen Bankensystem zu
halten — zu einer Verringerung der breit definierten realen Geldmenge beige-
tragen. Dies zog einen weiteren Riickgang der realen Kreditgewdhrung an
Unternehmen nach sich.

Der Beitrag, den die Auslandsfinanzierung und speziell die Direktinvesti-
tionen zur inlandischen Investitionstatigkeit leisten kénnen, wurde vielleicht an-
fangs tiberschitzt. In den letzten Jahren spielten die auslindischen Direktinvesti-
tionen nur in Ungarn, das im Jahr 1993 Zufliisse in Héhe von 7% des BIP
verzeichnete, und in der Tschechischen Republik eine wichtige Rolle. Beide Lan-
der waren auch in wachsendem AusmaB fiir Portfolioinvestitionen interessant.
Wie die Grafik auf S. 71 zeigt, waren die Zuflisse in die anderen Linder der
Region schwach. In Bulgarien und Polen waren die Riickstinde bei den auslin-
dischen Bankschulden ein weiteres Hindernis, das den ZufluB von neuem

Reale Bankkredite an Wirtschaftsunternehmen’
Land 1991 j 1992 19932
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahresende in Prozent
Bulgarien® -51,6 -30,2 -10,1
Polen - 29 -11,2 - 39
Ruminien? —244 —55,.2 —-28,1
Slowakische Republik n.v. 49 -10,3
Slowenien n.v. —35,0 8,9
Tschechische Republik -19.7 29 0,3
Ungarn -11,0 -18,2 —-14,3
' Bankkredite mit Verbraucherpreisen deflationiert. * Teilweise geschitzt. ?* Nichtstaatlicher Sektor.
Quelle: Angaben der einzelnen Linder.
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Binnenwirtschaftliche Salden und Leistungsbilanzin Polenund Ungarn

In Prozent des BIP

Polen Ungarn

Ersparnis der privaten Haushalte 9
Saldo der &ffentlichen Haushalte

O Lei bil Ido
eistungsbilanzsa . /_.—--\ A

/\\
> g 3
T

22
N

==

1990 1991 1992 1993+ 1990 1991 1992 1993*

* Teilweise geschitzt.

Quelle: Angaben der einzelnen Linder.

Privatkapital bis Ende des letzten Jahres bremste. Bulgarien unterzeichnete nach
jahrelangen Verhandlungen im November 1993 ein Grundsatzabkommen mit
den Glaubigerbanken; allerdings miissen die exakten Konditionen noch ausgear-
beitet werden. Nachdem ein IWF-Abkommen den Weg fiir eine Reduktion der
Schulden bei 6ffentlichen Glaubigern um 50% geebnet hatte, wurde Polen im
Mirz 1994 eine dhnliche Kiirzung seiner Schulden bei Geschéftsbanken in Hohe
von US-$ 13 Mrd. gewihrt, wodurch die Probleme Polens mit seiner Auslands-
verschuldung stark gemildert wurden und ein wesentliches Hindernis fiir einen
Anstieg der Kapitalzufliisse beseitigt wurde.

Die allgemeine Verschlechterung der Leistungsbilanzen in Osteuropa war  Verschlechterung
ein weiterer AnlaB zur Besorgnis. Besonders in Ungarn erreichte das Leistungs-  der Leistungs-
bilanzdefizit mit 10% des BIP ein AusmaB, dessen weitere Erhdhung das Ver-  bilanzen...
trauen der Investoren beeintrichtigen und Schwierigkeiten bei der Finanzierung
hervorrufen kénnte. In Polen wuchs das Defizit auf 3% des BIP. Sowohl auBBen-
als auch binnenwirtschaftliche Faktoren trugen zu dieser Entwicklung bei. Was
die AuBenwirtschaft betrifft, so dimpfte das trige Wachstum bei den wichtigen
Handelspartnern die Auslandsnachfrage, aber die Exporte wurden auch durch
nichttarifire Hemmnisse beeintrichtigt, die rund die Hilfte der osteuropii-
schen Ausfuhren betreffen.

Was die Inlandskomponente betrifft, so war die Senkung des staatlichen
Defizits nicht ausreichend, um die Auswirkungen der abnehmenden Ersparnis
der privaten Haushalte und der wachsenden Investitionen einschlieBlich Vorrats-
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investitionen auszugleichen (s. die vorstehende Grafik). Die steigende private
Nachfrage, die teilweise durch eine lebhafte Entwicklung des Privatsektors
gestdrkt wurde, bewirkte einen Importsog und fiihrte zu einem héheren inlan-
dischen Verbrauch von exportfihigen Giitern. Eine reale Aufwertung der
Wihrung und der damit verbundene Verlust an Wettbewerbsfahigkeit trugen
ebenfalls zu einer Verschlechterung der Handelsbilanz bei, worauf in Kapitel IV
detailliert eingegangen wird.

Die Notwendigkeit, gleichzeitig die Investitionsquote anzuheben und das
Leistungsbilanzdefizit einzudimmen, weist darauf hin, da3 eine Riickkehr zu
einem nachhaltigen Wachstum durch MaBnahmen zur Verstirkung der inlin-
dischen Spartitigkeit unterstiitzt werden muB. Ein Weg zur Férderung der
privaten Sparneigung ist die Vermeidung einer prohibitiven Besteuerung der
Unternehmensgewinne, ein zweiter ist die Sicherstellung ausreichender Ertrige
aus den Finanzinstrumenten. Aber der wirkungsvoliste Beitrag diirfte eine
Senkung der Haushaltsdefizite sein. In den beiden Lindern — namlich der
Tschechischen Republik und Slowenien —, die trotz einer beginnenden Wirt-
schaftserholung offenbar keine Zahlungsbilanzprobleme haben und eine reale
Ausweitung der Unternehmenskredite verzeichneten, blieb das Budget weit-
gehend ausgeglichen.
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IV. Internationaler Handel

Schwerpunkte

Die zunehmende Globalisierung des internationalen Handels trat auch im
vergangenen Jahr wieder klar in Erscheinung. Nirgends wurde dies deutlicher als
in Asien, wo viele Linder, die noch vor kaum mehr als zehn Jahren nur eine
marginale Rolle im Welthandel gespielt hatten (oft beschrinkt auf Agrar- und
Rohstoffexporte), wichtige Handelspartner mit diversifiziertem Giiterangebot
geworden sind. Vor allem die Integration Chinas in den Welthandel hat sich in
fast halsbrecherischem Tempo vollzogen. Indien, das in der Vergangenheit ein
Nachziigler im Welthandel war, hat radikale LiberalisierungsmaBnahmen durch-
gefiihrt. Tatsichlich ist die Ubernahme liberaler Handelspraktiken in so vielen
Landern auBerhalb der OECD fast eine Revolution. Im Verlauf der Verhand-
lungen im Rahmen der Uruguay-Runde meldeten mehr als sechzig
Entwicklungslander und im Ubergang befindliche Volkswirtschaften einseitige
Liberalisierungsschritte. Das Abkommen der Uruguay-Runde, das in diesem Jahr
endlich zustande kam, ist vielleicht die umfassendste Ubereinkunft aller Zeiten
und kénnte — sofern es wirksam umgesetzt wird — die staatlichen Eingriffe in den
Handel erheblich reduzieren.

Die Entwicklungen im internationalen Handel wurden im letzten Jahr
durch zunehmende Unterschiede im Produktionswachstum nicht nur unter den
groBten industrialisierten Staaten, sondern auch zwischen den Industrie- und
den Entwicklungslindern bestimmt. Der sich festigende Konjunkturaufschwung
in den USA und die sich verstirkende Rezession in Japan fiihrten zu einer er-
neuten Ausweitung der Leistungsbilanzungleichgewichte. Anfang 1993 hatte der
reale AuBenwert des Yen neue Hohen erreicht und stieg fast wihrend des
ganzen Jahres weiter an. Dies beginnt groie Auswirkungen auf die trendmaBige
Entwicklung des japanischen Leistungsbilanziiberschusses zu haben, die gegen-
wirtig noch durch die tiefe Rezession und den J-Kurven-Effekt verdeckt
werden.

Wihrend in GroBbritannien die Wirtschaftserholung allmahlich einsetzte,
wurde der Handel in Kontinentaleuropa im vergangenen Jahr durch die anhal-
tende Konjunkturschwiche gebremst. Die Exporte entwickelten sich in Europa
sehr unterschiedlich, denn in den Landern, deren Wihrungen sich gegeniiber der
D-Mark spiirbar abgewertet hatten, erhéhten sie sich kriftig, wahrend sie in
anderen Lindern stagnierten. Die japanischen Ausfuhren sanken; hingegen
expandierten die Exporte der {ibrigen Staaten Asiens — geférdert durch Abwer-
tungen gegeniiber dem Yen — weiter. Ausldndische Direktinvestitionen innerhalb
Asiens waren ein wichtiger Antrieb fiir ein dauerhaftes Wachstum, da Unterneh-
men aus Landern mit héherem Einkommen schwerpunktmaBig in Landern mit
deutlich niedrigerem Lohnniveau investierten. Auslindische Direktinvestitionen
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und ein wettbewerbsfahiger Wechselkurs stimulierten auch die Exporte Chinas,
das auBerdem auf diese Weise stirker in die dynamische Wirtschaft Stidostasiens
integriert wurde.

Massive Kapitalzufliisse nach Lateinamerika stabilisierten die realen Wech-
selkurse auf einem hohen Niveau und trugen so zu groBen Leistungsbilanzdefizi-
ten bei. Wegen des betrichtlichen Anstiegs der Leistungsbilanzdefizite sahen
sich die meisten osteuropiischen Linder gezwungen, zur Erhaltung ihrer Wett-
bewerbsfihigkeit nominale Wechselkursanpassungen zum Ausgleich relativ ho-
her Inflationsraten vorzunehmen. Eine Reihe afrikanischer Linder strebte eine
Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit durch Abwertungen an; das auffalligste
Beispiel hierfiir war die starke Abwertung des CFA-Franc.

Mit dem Zusammenbruch der Rubelzone und der weitverbreiteten Einfiih-
rung eigener Wahrungen haben RuBland und die anderen Staaten Verantwor-
tung fiir ihre eigene Geldpolitik erlangt — eine Voraussetzung dafiir, daB nun der
Handel innerhalb der Gemeinschaft Unabhingiger Staaten auf eine solide &ko-
nomische Basis gestellt werden kénnte.

Welthandel

Entwicklungen

Die Expansionsrate des Welthandelsvolumens im vergangenen Jahr wurde durch
einen ausgepragten (wenn auch — s. S. 88 — statistisch zu hoch ausgewiesenen)
Riickgang der Importe Kontinentaleuropas gedriickt (s. die untenstehende
Grafik). In anderen Teilen der industrialisierten Welt weiteten sich die Im-
porte stark aus, und zwar in Nordamerika und GroBbritannien aufgrund des
Wirtschaftsaufschwungs und in Japan infolge der Yen-Aufwertung. Der Handel

Indikatoren des Welthandels

Welthandels- und Importvolumen
Produktionswachstum, real’ (1987 = 100; logarithmischer MaBstab)
[0 Welthandel %| | ——— Westeuropa? -
[N Produktion Nordamerika
o Lateina!'nerlka 200
Dynamische
175
150
125
| | l | 100

90 91 92 93 87 88 89 9% 91 92 93

! Ohne Osteuropa und ehemalige Sowjetunion, Produktionswachstum gemessen als Verinderung des realen
BIP in Prozent. 2 Belgien, (West-)Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, ltalien, Niederlande, Schweden,
Schweiz, Spanien.  * Hongkong, Indonesien, Malaysia, Singapur, Siidkorea, Taiwan, Thailand.
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der Entwicklungslinder nahm ebenfalls stark zu. Da sich die Abhdngigkeit von
den Mirkten der Industrielinder verringert hat, wurde der Handel zunehmend
von der lebhaften Nachfrage an den Mirkten anderer Entwicklungslinder, der
Handelsliberalisierung und den steigenden Direktinvestitionen innerhalb der
Region vorangetrieben. In den asiatischen Entwicklungslindern war der Handel
besonders dynamisch, wozu der Wirtschaftsboom in China einen wichtigen
Beitrag leistete. Das Importvolumen Lateinamerikas erhéhte sich im letzten
Jahr trotz nachlassender Wirtschaftstitigkeit noch um rund 8% (verglichen mit
17-18% in den vorangegangenen zwei Jahren).

Im letzten Jahr verzeichnete der weltweite Warenhandel in Dollar gerech-
net kein Wachstum. Das langsame Wirtschaftswachstum in den Industrieldndern
und ein geringer Anstieg des effektiven Dollarkurses trugen zu der Abnahme
der in Dollar gerechneten Preise der Fertigwarenexporte um 4% bei, dem
ersten nennenswerten Preisriickgang seit Mitte der achtziger Jahre. Die verhal-
tene Nachfrageentwicklung in den Industrielindern erklart auch zum Teil das
weitere Nachgeben der Rohstoffpreise (ohne Ol); diese Preise sanken das fiinfte
Jahr in Folge, und zwar um fast 4% und damit seit 1988 um insgesamt liber 15%.
Die starksten EinbuBen gab es bei Metallen und Erzen. Die Rohdlpreise fielen
von iiber $ 18 pro Barrel im Jahresdurchschnitt 1992 auf ungefihr $ 13 pro
Barrel Ende 1993, den niedrigsten Wert seit fiinf Jahren. Die schwache Nach-
frage, die steigende Produktion der OPEC (deren vereinbarte Fordergrenzen
fast wahrend des gesamten Jahres (iberschritten wurden) und eine Ausweitung
des Olangebots aus der Nordsee waren hierfiir ausschlaggebend. Die im Mirz
1994 getroffene Entscheidung der OPEC, die Férdergrenzen bis Ende 1994 bei-
zubehalten und nicht zu reduzieren, hielt die Olpreise in den ersten Monaten
des Jahres niedrig. Sollten diese Entwicklungen anhalten, werden sie einen deut-
lichen Effekt auf die Handelsbilanzen haben: Bei einem Riickgang des Olpreises
um einen Dollar pro Barrel verringert sich die Energieimportrechnung der Indu-
strielinder um tiber $ 10 Mrd.

Im Verhaltnis zu den Preisen fiir Fertigwarenexporte sanken die Rohstoff-
preise stetig auf weniger als die Halfte ihres Spitzenwerts von Mitte der sieb-
ziger Jahre. Die Hartndckigkeit dieses Trends (iber zwei Jahrzehnte — (iber Auf-
schwung und Rezession hinweg — unterminierte die zur Preisstabilisierung ge-
troffenen Rohstoffabkommen, und die meisten von ihnen sind in den letzten
Jahren zusammengebrochen. Die nachhaltige Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums in den Industrieldndern nach 1973 und der geringere Rohstoffeinsatz
in der industriellen Produktion hielten die Nachfrage nach Rohstoffen niedrig.
Gleichzeitig aber wurden die Produktionskapazititen fiir Rohstoffe kriftig aus-
gebaut — teilweise durch den Einsatz verbesserter Techniken, teilweise aber auch
deshalb, weil viele Lander unter dem Druck standen, ihre Exporteinnahmen zu
erhdhen. Ein sehr aktuelles Beispiel fiir einen Angebotszuwachs am Weltmarkt
ist der Anstieg der Metallexporte aus den GUS-Staaten, ein Angebot, das friiher
von einer ineffizienten Schwerindustrie im Inland absorbiert wurde. Bei den
landwirtschaftlichen Erzeugnissen wurden die Welthandelspreise (iberdies
durch die Agrarpolitik der Industrielander gedriickt, durch die die inlindische
Produktion angeregt und ein UberschuBangebot geschaffen wurde, das auf den
Weltmarkt drangte.
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Wachsende
Bedeutung der
Dienstleistungen

Industrialisierung
Asiens ...

... von Exporten
getragen ...

Zusammensetzung der Weltexporte

1980 | 1985 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993+
in Prozent der Gesamtexporte von Giitern
und Dienstleistungen

Waren 754 70,2 66,1 65,6 65,7 65,7
Dienstleistungen und

Ubertragungen 246 | 298 339 344 34,3 34,3

Kapitalertrage 99 | 133 | 163 | 166 | 157 | 151

Kommerzielle Dienstleistungen 133 151 | 165 | 167 | 17,6 | 182

Trunsport 4,7 5,1 4,7 4,6 4,6 =

Reiseverkehr 3,9 4,2 5,0 4,9 52 55

Sonstige 4.8 58 6.8 7.2 7.8 5

Ubrige Dienstleistungen 14 1.4 1.1 1.1 1,0 1,0

* Teilweise geschitzt.

Ein wichtiger mittelfristiger Trend des internationalen Handels ist der
sinkende Anteil der Warentransaktionen. In den Leistungsbilanzentwicklungen
spiegeln sich zunehmend Veranderungen der Nettokapitalertrage und anderer
Dienstleistungstransaktionen wider. Solche Transaktionen machen inzwischen
mehr als ein Drittel des gesamten Handels mit Giitern und Dienstleistungen aus,
verglichen mit weniger als einem Viertel im Jahr 1980. Insbesondere die Kapital-
ertrage wuchsen wihrend der letzten Dekade rasch an, als sich die grenziiber-
schreitenden Finanztransaktionen, angeregt durch die Globalisierung der
Finanzmarkte, Deregulierungen und Innovationen, ausweiteten; die sinkenden
Zinssatze wahrend der vergangenen Jahre verdeckten diesen grundlegenden
Trend jedoch. Der Anteil der kommerziellen Dienstleistungen stieg auf tiber
18% des gesamten Handels; der wahre Wert diirfte sogar noch dariiber liegen,
da viele Dienstleistungsarten héufig nicht voll erfaBt werden. Besonders die In-
dustrieldnder verzeichneten bei den Dienstleistungsexporten einen starkeren
Anstieg als bei den Fertigwarenexporten, was ihre Dominanz im Dienst-
leistungshandel noch vergroBerte.

Verschiebungen bei Handel und Produktion von Industrieerzeugnissen weltweit

In den zuriickliegenden Jahren hat sich die weltweite Produktion von Fertig-
erzeugnissen immer mehr von Europa und Nordamerika nach Asien verlagert.
Zwar sind internationale Vergleiche realer Produktionswerte alles andere als
einfach, aber Berechnungen auf der Grundlage von Kaufkraftparititen (mit Basis
1980) lassen erkennen, daB die Industrieerzeugung in Asien Mitte der achtziger
Jahre das Produktionsniveau von Europa und den NAFTA-Lindern eingeholt
hatte (s. die umstehende Grafik). Bei Verwendung der tatsichlichen Wechsel-
kurse von 1980 liegt dieser Punkt in den friihen neunziger Jahren.

Das Produktionswachstum in Asien wurde durch die Exporte vorangetrie-
ben und nicht durch Importsubstitution. Die Exportquoten sind stark gestiegen,
namlich auf durchschnittlich Giber 50% in den jungen Industrieldndern und
auf 35% in den librigen ASEAN-Staaten (s. die Tabelle auf S. 44). Gleichzeitig
erhohte sich die Relation der Importe zum BIP. Hongkong und Singapur verfol-
gen seit vielen Jahren eine Freihandelspolitik, und die anderen Lander der Region
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haben ihre Importbeschrinkungen in den vergangenen Jahren erheblich abge-
baut. Indem die Wirtschaft stirker dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt
wurde, leistete der offene Handel einen wichtigen Beitrag zum raschen Wirt-
schaftswachstum. Der Anteil Asiens am gesamten Welthandel stieg dabei viel
schneller als sein Beitrag zur Weltproduktion.

Welche Rolle Asien im Welthandel mit Fertigerzeugnissen wirklich spielt,
laBt sich am deutlichsten anhand seines Anteils am Handel zwischen den Regio-
nen darstellen. (Die Welthandelsstatistiken werden weiterhin stark durch die
groBen innereuropdischen Handelsstrome bestimmt.) Die asiatische Region
deckt mittlerweile tGber 40% der weltweiten Nachfrage nach Fertigwaren-
importen aus anderen Regionen, verglichen mit jeweils rund 25% fiir West-
europa und die NAFTA-Linder, womit sich die Reihenfolge von Anfang der sieb-
ziger Jahre umgekehrt hat. Damals wurde der Exportaufschwung Asiens noch
von Japan angefilhrt, danach bis Mitte der achtziger Jahre von den jungen
Industrielindern und jetzt schlieBlich von China, Indonesien, Malaysia und
Thailand.

Den wichtigsten Entwicklungslindern Lateinamerikas gelang es nicht, mit
Asien gleichzuziehen. |hr Anteil am Weltmarkt blieb mit rund 5% anndhernd
konstant, und auch ihr Anteil an der weltweiten Fertigwarenproduktion ver-
anderte sich kaum.

Der innerasiatische Handel entwickelte sich ungewhnlich lebhaft, obwohl
es praktisch keine ausdriicklichen Handelspriferenzen gibt, und er macht in-
zwischen fast die Halfte des gesamten asiatischen Handels aus (verglichen
mit einem Drittel Anfang der siebziger Jahre). Ausschlaggebend fiir die
engeren Beziehungen innerhalb Asiens war das duBerst dynamische Wirt-
schaftswachstum in den meisten Teilen der Region in Verbindung mit einer star-
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keren Verflechtung der Produktion, die durch betréchtliche Direktinvestitionen
innerhalb der Region geschaffen und geférdert wurde.

Der Handel mit Fertigwaren innerhalb Europas weitete sich gleichfalls
kraftig aus und belduft sich nunmehr auf 24% des europiischen BIP. Der fort-
schreitende Abbau von Handelsschranken und die Errichtung des Binnen-
marktes waren hierfiir maBBgebend. Dagegen wuchs der Handel Europas mit
anderen Regionen langsamer; er macht jetzt nur 7% des BIP in Europa aus und ist
damit niedriger als bei den anderen drei in der vorstehenden Grafik aufge-
fihrten Regionen.

Handelspolitik

Nach sieben Jahren der Verhandlung erreichte die Uruguay-Runde des GATT im
Dezember 1993 ihr Ende, womit der urspriingliche Zeitplan um drei Jahre iiber-
schritten wurde. In keiner der vorangegangenen Runden war ein so umfang-
reicher Themenkatalog behandelt worden. Es wurde ein umfassender Versuch
unternommen, viele Problemfelder anzugehen, die in der Vergangenheit als
politisch zu heikel oder als zu aussichtslos ausgeklammert worden waren. Die
SchluBakte der Uruguay-Runde enthilt eine Vereinbarung, nach der die Welt-
handelsorganisation (WTO) als Nachfolgerin des GATT gegriindet wird. lhre
Hauptaufgaben werden darin bestehen, die Durchfiihrung der Beschlisse der
Uruguay-Runde zu tiberwachen, als permanentes Forum fiir weitere Verhand-
lungen Gber den AuBenhandel zu dienen und Verfahren fiir eine multilaterale
Schlichtung von Handelsstreitigkeiten anzubieten. Die endgiiltigen Vertrags-
texte wurden im April 1994 unterzeichnet; nach der Ratifizierung durch die
einzelnen Mitgliedstaaten wird das Abkommen voraussichtlich etwa Mitte 1995
in Kraft treten.

Die Uruguay-Runde stellt einen groBen Fortschritt dar. Auf dem traditio-
nellen Gebiet des Warenhandels wurde nicht nur eine Verringerung der Zélle fiir
Industriegtiter um mehr als ein Drittel vereinbart, sondern auch eine Auswei-
tung der GATT-Bestimmungen auf den Handel mit Agrarerzeugnissen, Beklei-
dung und Textilien. Im Agrarbereich soll durch eine Begrenzung von Produk-
tionssubventionen, eine betrichtliche Reduzierung subventionierter Exporte
und die Umwandlung nichttarifirer Handelshemmnisse in Zdlle, die wiederum
schrittweise gesenkt werden sollen, ein marktgerechterer Handel erreicht wer-
den. Einige Mengenbeschrinkungen diirfen aber bis zum Ende des Jahrhunderts
beibehalten werden; zu nennen sind hier insbesondere die japanischen Reis-
importe. Fir den Handel mit Textilien und Bekleidung, der die lingste Zeit nach
dem Krieg groBtenteils auf diskriminierender Basis abgewickelt wurde, werden
ebenfalls multilaterale Bestimmungen gelten, wobei bilateral vereinbarte
Quoten Uiber die ndchsten 10 Jahre stufenweise abgebaut werden sollen.

Noch wichtiger ist vielleicht, daB vollkommen neue Bereiche des internatio-
nalen Handels in die Verhandlungen einbezogen wurden. Ein umfassendes
Rahmenabkommen wurde ausgearbeitet, das den Handel mit Dienstleistungen
betrifft, d.h. Finanzdienstleistungen, Telekommunikation, Transport, audio-
visuelle Produkte, Tourismus, Beratungsdienstleistungen und die Freiziigigkeit
fur Arbeitnehmer. Grundlegende Verpflichtungen wie die Meistbegiinstigungs-
klausel (Zugestandnisse, die einem Land gegeniiber gemacht werden, geltenauch
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gegeniiber allen anderen Mitgliedstaaten) und die Verpflichtung zur Transparenz
wurden akzeptiert, in einigen Féllen untermauert durch spezielle nationale Ver-
pflichtungen, die die Gleichbehandlung mit Inlandern garantieren und ausldndi-
schen Dienstleistungen den Marktzugang erleichtern. Bedeutsame Fortschritte
sind auch die Einigung auf ein multilaterales Rahmenabkommen zum Schutz des
geistigen Eigentums und fiir handelsbezogene InvestitionsmafBnahmen.

Auch das Thema AuBenhandelspolitik und handelspolitische MaBnahmen
wurde ausfihrlich behandelt. Durch die umfassendere Definition der auBen-
handelsverzerrenden Subventionen, die vom GATT geahndet werden kénnen,
dirfte sich die Verwendung von Ausgleichszéllen reduzieren. Die Vorschriften
tiber die genaue rechtliche Bestimmung des Dumping und die Durchfiihrung von
Antidumping-MaBnahmen wurden ebenfalls eindeutiger gefaBt und verschirft.
Insbesondere wurde die maximale Dauer solcher MaBBnahmen — manche existie-
ren seit Uber 20 Jahren — auf fiinf Jahre begrenzt. Ferner wurde der Einsatz von
MaBnahmen zum Schutz inlindischer Industriezweige, die durch hdhere Im-
porte angeblich ernsthaft geschadigt werden, starkeren Beschrinkungen unter-
worfen. Die Verhidngung neuer sogenannter ,,Grauzonen-MaBnahmen®, wie
freiwilliger Exportbeschrankungen und anderer Vereinbarungen zur Marktregu-
lierung, wurde verboten; bestehende MaBnahmen sollen stufenweise abgebaut
werden. SchlieBlich wurde das Schlichtungssystem des GATT deutlich gestarkt,
um den Spielraum fiir einseitige Losungen von Handelsstreitigkeiten zu
begrenzen.

Der im Abkommen der Uruguay-Runde anvisierte multilaterale Abbau von
Handelsschranken diirfte den verzerrenden Effekten entgegenwirken, die jede
regionale Handelsvereinbarung auf die Handelsstréme hat. Nicht nur kénnen
solche Vereinbarungen die Nachfrage von effizienteren Anbietern auBerhalb der
Region ablenken, sondern oftmals wird — da die meisten Freihandelszonen keine
gemeinsamen AuBenzolle haben — auch verstirkt auf nichttransparente
Ursprungsbestimmungen zuriickgegriffen, die bisweilen als Handelsschranken
gegen Lander auBerhalb der Region dienen.

Diesen unbestreitbaren Errungenschaften steht allerdings die Tatsache
gegeniiber, daB vieles unerledigt geblieben ist. Die Regelungen iiber bestimmte
Subventionen (z.B. in einigen Hochtechnologieindustrien) und Uber Anti-
dumping-Verfahren wurden weniger eng gefa3t als erhofft, wodurch Raum fiir
zukiinftige Streitigkeiten bestehen blieb. Beziiglich vieler Dienstleistungsbe-
reiche enthalten die Abkommen meist nur grundlegende Prinzipien, wiahrend
die eigentlichen Verpflichtungen zur Liberalisierung in kommenden Verhandlun-
gen zu regeln sein werden. In diese Kategorie fallen Verpflichtungen zur
Handelsliberalisierung im Bereich der Telekommunikation, der Luft- und Schiff-
fahrt sowie des audiovisuellen Sektors.

Die Finanzdienstleistungen erwiesen sich als ein ganz besonders heikles
Problem, dessen Losung bis nach Inkrafttreten des Abkommens der Uruguay-
Runde zuriickgestellt wurde. Enttduscht iiber die mangelnde Bereitschaft einer
Reihe asiatischer und lateinamerikanischer Lander, sich zu einer Offnung ihrer
Finanzmarkte fiir auslandische Institute zu verpflichten, schlugen die USA im
Oktober 1993 — in Einklang mit den Bestimmungen des vom US-KongreB bera-
tenen Gesetzesentwurfs Gber unlauteren Wettbewerb im Finanzsektor — einen
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zweigleisigen Ansatz vor, der den Handelspartnern je nach dem Umfang, in dem
sie einer Marktéffnung fir US-Unternehmen zustimmten, einen differenzierten
Zutritt zu den US-Finanzmidrkten gewdhren wiirde. Da das geltende Recht in
den USA verlangt, daB die Aufsichtsbehorden auslandischen Finanzunternehmen
eine ,unbedingte" Inlinderbehandlung gewihren, stieB der Vorschlag, das
Prinzip der Wechselseitigkeit zu institutionalisieren, auf starken Widerstand des
Auslands. Die USA stimmten daher einer Verlingerung der Verhandlungen um
weitere sechs Monate nach Inkraftsetzung des Abkommens der Uruguay-Runde
zu, behielten sich aber das Recht vor, am Ende dieser Frist Finanzdienstleistun-
gen von der Meistbeglinstigung auszuschlieBen, falls nach ihrer Ansicht andere
Lander ihre inldndischen Finanzmdrkte nicht ausreichend 6ffnen. Entsprechend
sind die davon betroffenen Linder nicht verpflichtet, eventuelle Libera-
lisierungsmaBnahmen, die sie wihrend der urspriinglichen Verhandlungen ange-
boten hatten, tatsachlich zu vollziehen.

Es bleibt zu hoffen, daBB das Abkommen der Uruguay-Runde den notwen-
digen Impuls geben kann, um den Trend zum administrierten Handel umzukeh-
ren. Anfang der neunziger Jahre war fast ein Fiinftel der gesamten Warenim-
porte der Industrielinder von nichttarifiren Regelungen betroffen, und auch die
Entwicklungslinder machen inzwischen zunehmend von solchen MaBnahmen
Gebrauch (insbesondere von Antidumping-Zéllen). Anfang Marz 1994 griffen
die USA wieder auf den ,,Super 301“-Paragraphen ihres Handelsgesetzes zuriick.
Danach kénnen sie StrafmaBnahmen anwenden, wenn Linder US-Exporten
Beschrankungen auferlegen, die den USA unakzeptabel erscheinen. Der Einsatz
dieses Instruments — oder allein seine Androhung — hat schon oft zu Marktauf-
teilungsvereinbarungen oder quantifizierten Importbegrenzungen gefiihrt, die
den Wettbewerb einschrinkten und dadurch die Verbraucher bzw. die Industrie
zwangen, héhere Preise zu zahlen, und den Druck auf die Produzenten, effizient
und innovativ zu sein, verringerten. Die Europidische Union stlitzt sich ebenfalls
weiter auf bilaterale Vereinbarungen (Ende Marz z. B. verstindigte sie sich mit
Japan tiber die Héchstmenge an japanischen Autos, die 1994 importiert werden
darf).

Leistungsbilanzentwicklungen: Uberblick

Wie schon 1992 waren die auBenwirtschaftlichen Entwicklungen auch im letzten
Jahr von groBen konjunkturellen Unterschieden geprigt. Die umstehende
Grafik zeigt die Auswirkungen der Nachfrageentwicklung (in Relation zum BIP)
auf die realen Handelsbilanzen der wichtigeren Volkswirtschaften (sowohl unter
den Entwicklungs- als auch unter den Industrielindern) in den vergangenen zwei
Jahren. In dieser Zeit schwichte sich die Inlandsnachfrage in den Landern Konti-
nentaleuropas betrichtlich ab; die ausgewiesenen Importe sanken kumuliert um
3%. In Nordamerika erhéhte sich das Importvolumen dagegen in jedem der
beiden letzten Jahre um 10%. Auch in Lateinamerika tibertraf der Anstieg der
Inlandsnachfrage in den letzten Jahren das Produktionswachstum, und die reale
Handelsbilanz verschlechterte sich deutlich. In einigen asiatischen Entwicklungs-
landern, wie China, Thailand und Taiwan, filhrte die kréftige Ausweitung der
importintensiven Investitionsnachfrage zu einer betrichtlichen Verschlechte-
rung der realen Handelsbilanzen.
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Verianderung der realen Handelsbilanz und der Inlandsnachfrage
8
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Anmerkung: AU = Australien; BE = Belgien; DE = Deutschland; FR = Frankreich; GB = GroBbritannien;
IT = ltalien; JP = Japan; CA = Kanada; NL = Niederlande; SE = Schweden; CH = Schweiz; ES = Spanien;
US = USA; CN = China; MY = Malaysia; 5G = Singapur; KR = Siidkorea; TW = Taiwan; TH = Thailand;
BR = Brasilien; CL = Chile; MX = Mexiko. Die rote Linie zeigt die Regression der Verinderungen der realen
Handelsbilanz auf die Dynamik der Inlandsnachfrage.

! Verinderung der realen Inlandsnachfrage von 1991 bis 1993 im Verhaltnis zum Trend des BIP-Wachstums ab-
zliglich der entsprechenden Verinderung in den Partnerlindern. 2 Verinderung der Handelsbilanz von 1991

bis 1993, zu konstanten Preisen von 1991 und in Prozent der durchschnittlichen Warenexporte und -importe
im Jahr 1991,

Eine ausgeprigte Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit beeinfluBte die
relative Position einer Reihe von Landern; sie liegen oberhalb der roten Linie in
der Grafik, die Veranderungen in der realen Handelsbilanz zu zyklischen Fakto-
ren in Beziehung setzt. Erwihnenswert ist hier auf jeden Fall Italien. Ein Gegen-
beispiel bildet Japan, dessen reale Nettoexporte infolge der Yen-Aufwertung
zuriickgingen. Von den Landern Lateinamerikas weisen Brasilien und Chile eine
relativ gute Wettbewerbsposition auf und liegen deutlich oberhalb der Linie,
wihrend sich die Nettoexporte Argentiniens (auBerhalb des Bereichs der
Grafik) und Mexikos infolge einer groBBen realen Aufwertung stark verringerten.
Bei einem sehr kraftigen Wachstum der Inlandsnachfrage begrenzte die reale
Abwertung in China die Verschlechterung der realen Handelsbilanz. Einige
andere asiatische Lander liegen unterhalb der Linie, was nicht so sehr an einer
Verschlechterung ihrer Wettbewerbsposition, sondern vielmehr an einer durch
einen Investitionsboom bedingten sehr starken Zunahme der Kapitalgiiter-
importe liegt.

Welchen EinfluB die Wettbewerbsfihigkeit bei den Kosten in einer eher
mittelfristigen Perspektive auf die Exportleistung hat, wird in der nachstehenden
Grafik verdeutlicht. Dank einer verbesserten Wettbewerbsfihigkeit der indu-
striellen Erzeugnisse der USA seit Mitte der achtziger Jahre konnten die US-
Produzenten langsam Exportmarktanteile zuriickgewinnen. Die Exportfihig-
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keit Deutschlands und Japans wurde dagegen durch betrichtliche relative
Kostensteigerungen beeintrichtigt. Durch die jlingste Verbesserung der Wett-
bewerbsfihigkeit der ibrigen europdischen Linder scheint der Verlust an Markt-
anteilen zum Stillstand gekommen zu sein. In Lateinamerika schlieBlich
verhinderte eine reale Aufwertung der Wahrungen, daB die Exportmarkt-
anteilsgewinne so groB ausfielen, wie man aufgrund der umfassenden Wirt-
schaftsreformen hétte erwarten kénnen. Fiir Asien gilt genau das Gegenteil.

Industrielander

Vereinigte Staaten

Da sich das Handelsbilanzdefizit (ohne Ol) im letzten Jahr wieder ausweitete,
liberstieg der Fehlbetrag in der Leistungsbilanz der USA erstmals in den neun-
ziger Jahren den Betrag von $ 100 Mrd., und in den ersten Monaten 1994
vergroBerte sich das Defizit im AuBenhandel weiter. Bei kaum veranderten
Terms of Trade spiegelt die Zunahme eine konjunkturbedingte Belebung der
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Importnachfrage und eine — durch die anhaltende Rezession in Kontinental-
europa und Japan verursachte — Verlangsamung des Exportwachstums wider.

Die Importe von Investitionsgiitern (ohne Automobilindustrie und zivile
Luftfahrt) stiegen um fast 25%; die Einfuhren von Computeranlagen erhéhten
sich um etwa 40%. Die inldndischen Ausriistungsinvestitionen weiteten sich
demgegentiber nur um 16% aus. Trotz einer Abschwichung gegeniiber fritheren
Jahren blieb das Exportwachstum (ohne Agrarprodukte) im letzten Jahr bemer-
kenswert. Die Investitionsgiliterexporte verzeichneten — ebenso wie die Aus-
fuhren von Automobilen — tiberdurchschnittliche Zuwachsraten; diese beiden
Gruppen machen inzwischen mehr als die Hilfte der US-Exporte aus.

Die anderen Komponenten der US-Leistungsbilanz verdanderten sich im
letzten Jahr nur wenig. Ungiinstige Konjunktureinfliisse beendeten den fiinf-
jahrigen steilen Anstieg der Uberschiisse in der Dienstleistungsbilanz. Weil die
Verbindlichkeiten der USA im Ausland weit gréBer waren als ihre Forderungen,
wurde der Riickgang der Nettokapitalertrage der USA durch die international
sinkenden Zinssitze gebremst. Insgesamt fiel der Saldo der Kapitalertragsbilanz
im vergangenen Jahr erstmals seit der Zeit vor dem Ersten Weltkrieg praktisch
auf null.

Japan

Der LeistungsbilanziiberschuB Japans erhéhte sich im letzten Jahr (in Dollar ge-
rechnet), aber in wesentlich geringerem Umfang als in den zwei Jahren zuvor.
Der HandelsbilanziiberschuB nahm um $ 9 Mrd. zu, und die Nettokapitalertrige
aus Auslandsinvestitionen stiegen um etwas mehr als $ 5 Mrd.

Das Entstehen eines groBen AuBenhandelsiiberschusses in Japan hatte
ganz andere Griinde als in den achtziger Jahren. Ein wichtiger Unterschied be-
steht darin, daB das Exportwachstum viel geringer war als Anfang der achtziger
Jahre, als die Ausfuhren durch einen zeitweise unterbewerteten Yen kriftig sti-
muliert worden waren; die seitdem viel stirkere Wihrung, protektionistischer
Druck des Auslands und gestiegene Direktinvestitionen haben das Export-
wachstum gebremst (s. die folgende Tabelle). Der zweite Unterschied ist, da3
das wichtigste bilaterale Gegenstiick zum héheren UberschuB Japans nicht
in den USA, sondern in Asien zu finden ist. Der dritte Unterschied liegt in der
vergleichsweise gréBeren inlindischen Rezession.

Japan: HandelsbilanziiberschuB3 und Exporte

... rasch
ansteigender
Importe ...

... langsameren
Exportwachs-
wms...

... und riick-
laufiger Netto-
kapitalertrage

Ausweitung des
Handelsbilanz-
tiberschusses

Unterschiede zu
den achtziger
Jahren

Verdnderung des Exportwachstum
Handelsbilanziiberschusses in Prozent
(Milliarden US-Dollar) (in Dollar gerechnet)
1982-86 1990-93 1982-86 1990-93
Insgesamt 758 68,1 50,7 258
darunter gegeniber:
USA 393 12,2 121,5 16,7
Westeuropa 7.9 7.4 73,2 2,5
Siidostasien und China 16,5 313 46,0 51,6
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Anmerkung: Der nominale gewogene Wechselkurs wurde auf die Basis 1985 bzw. 1990 = 100 gestellt.
Export- und Importanteile basieren auf den nominalen Anteilen von 1985 bzw. 1990, wobei vierteljihrliche
Verinderungen zu konstanten Preisen berechnet werden.

T In Prozent der weltweiten Exporte. 2 In Prozent der Bruttoinlandsproduktion.

In betrichtlichem MaBe spiegelt die Ausweitung des Handels mit Asien
die Verlagerung von Teilen der Produktion japanischer Unternehmen in Lander
mit niedrigeren Arbeitskosten wider. Bereits in den siebziger Jahren hatte
eine solche Investitionswelle die jungen Industrielinder erfaf3t; spiter, als dort
die Lohne stiegen, verlagerten sich die Investitionen nach Indonesien, Malaysia
und Thailand, wo die Léhne niedriger waren, und im letzten Jahr erfolgte
eine groBere Ausrichtung auf China. Da japanische Unternehmen oder Joint
Ventures in Asien in der Regel stark exportorientiert sind und hohe Ausfuhren
sowohl nach Japan als auch in die tibrige Welt tdtigen, hatte diese Verschiebung
einen bedeutenden EinfluB auf die Handelsstréme.

Wihrend hohe Terms-of-Trade-Gewinne den AuBenhandelstiberschuB (in
Dollar gerechnet) nach oben trieben, sank der UberschuB zu konstanten Preisen
um fast $ 14 Mrd.; dies ist der gréBte Riickgang seit 1988. Wenn man beriick-
sichtigt, daB die Konjunktur in Japan wesentlich schwicher ist als auf den wichtig-
sten Exportmirkten (insbesondere in den USA und in Asien), ist die Anpassung
in der trendmaBigen Entwicklung der japanischen Handelsbilanz fiir Fertig-
produkte noch wesentlich ausgepragter. Die Verringerung des realen Export-
marktanteils Japans beschleunigte sich 1992 und 1993 merklich und setzte
damit einen Trend fort, der durch die friihere Aufwertung des Yen eingeleitet
worden war (s. die obenstehende Grafik). Noch aktueller und vielleicht noch
bemerkenswerter ist der steile Anstieg der Fertigwarenimporte, die in Japan
bisher vergleichsweise unbedeutend gewesen waren. Im Jahr 1990 entsprachen
diese Importe nur 6% der Bruttoinlandsproduktion von Fertigwaren,
Ende letzten Jahres — vor dem Hintergrund eines anhaltend kriftigen Import-
wachstums und einer weiterhin praktisch stagnierenden Industrieproduktion —
dagegen 8%.
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Riickldufige Exporte und steigende Importe hatten eine stark negative
Wirkung auf die japanische Wirtschaft. Grundsitzlich miiBten die Terms-of-
Trade-Gewinne aus der Aufwertung des Yen zwar ein groBBes Gegengewicht
bilden. Tatsdchlich waren die seit 1990 kumulierten Terms-of-Trade-Gewinne
betrichtlich; selbst wenn man den leichten Riickgang der Exportpreise berick-
sichtigt, addierte sich die Verbesserung der Austauschrelationen netto auf fast
30% oder rund 2% des BIP. Aber der Riickgang der Importpreise fand sich in den
Verbraucherpreisen kaum wieder, und dies begrenzte die potentiellen Impulse
auf die Konsumausgaben. Das deutlichste Beispiel fiir die begrenzte Weitergabe
von Importpreisriickgingen an die Verbraucher sind vielleicht die Erdélpro-
dukte. Obwohl die Rohélpreise am Weltmarkt im letzten Jahr um 20% sanken,
waren die — in Dollar gerechneten — Preise (ohne Steuern) fiir Benzin und
Heizol in Japan im vierten Quartal 1993 gegeniiber dem Vorjahr um etwa
5-10% gestiegen; damit liegt das Preisniveau zwei- bis dreimal so hoch wie in
den groBten Landern Europas (wo die in Dollar gerechneten Preise im gleichen
Zeitraum um rund 15% zuriickgingen).

Westeuropa

Infolge der Rezession in Kontinentaleuropa sanken im letzten Jahr die Importe.
Der genaue Umfang dieses Riickgangs ldBt sich jedoch nicht angeben, denn we-
gen des zum 1. Januar 1993 eingefiihrten neuen Meldeverfahrens sind die Stati-
stiken tiber die Handelsstréme zwischen den Lindern der Europdischen Union
verzerrt. Eine vorliufige Zusammenfassung der bilateralen Handelsdaten fiir
1993 zeigt, daB die Summe der gemeldeten Exporte innerhalb der EU die
Summe der gemeldeten Importe innerhalb der EU um $ 20—25 Mrd. tbertrifft,
wihrend diese statistische Diskrepanz in der Vergangenheit nur klein war. Dies
liBt darauf schlieBen, daBB bei den Importen mehr Meldungen unterlassen
wurden als bei den Exporten, bei denen Steuerriickerstattungsiiberlegungen
eine promptere und vollstindigere Meldung nahelegen. Folglich ist der Handels-
bilanziiberschuB fiir Westeuropa 1993 in der Tabelle auf S. 91 zu hoch aus-
gewiesen.

Berechnungen, die die Gewichte aus dem innerregionalen Handel der EU
auBer acht lassen, deuten darauf hin, daf3 sich die Wettbewerbsfihigkeit West-
europas offensichtlich verbessert hat. So waren die relativen Lohnstiickkosten
Ende 1993 gegeniiber ihrer Spitze Mitte 1992 um etwa 15% gefallen. Gleich-
zeitig wurde die Auslandsnachfrage durch die Konjunkturerholung in Nord-
amerika und das anhaltend starke Wachstum in Siidostasien angekurbelt. Auf
diese Weise reduzierte sich das AuBenhandelsdefizit Westeuropas gegeniiber
den nichteuropéischen Lindern im letzten Jahr um Gber $ 45 Mrd.

Die Wettbewerbspositionen innerhalb Westeuropas verinderten sich
ebenfalls erheblich, da sich die vorangegangene starke Divergenz der realen
Wechselkurse umkehrte. Die Entwicklung der in einer einheitlichen Wahrung
ausgedriickten Verbraucherpreise liefert hierfiir einen einfachen Indikator. Bis
Mitte 1992, also bis unmittelbar vor Ausbruch der europidischen Wihrungskrise,
hatten die kumulierten Inflationsdifferenzen bei gleichzeitig stabilen nominalen
Wechselkursen zu einer Verschlechterung der Wettbewerbsfihigkeit Italiens,
Spaniens, Schwedens und GroBbritanniens im Vergleich zu den Lindern mit

88

Keine Durch-
leitung der
Terms-of-Trade-
Gewinne in die
Inlandspreise

Handelstiber-
schuBB bedingt
durch Rezession
und unvoll-
stindige Meldung
der Importe

Verbesserte
Wettbewerbs-
fahigkeit

Innerhalb
Europas
deutliche
Verschiebung
der Wettbe-
werbspositionen



In den meisten
Abwertungs-
lindern Export-
stirke ...

einer niedrigeren Inflationsrate (Belgien, Frankreich, den Niederlanden und
der Schweiz) gefiihrt. Mitte 1992 bertrafen die in D-Mark gerechneten Ver-
braucherpreise der ersten Lindergruppe ihren Stand von 1987 um durch-
schnittlich 34%; in der zweiten Gruppe war der Anstieg etwas geringer als in
Deutschland und betrug rund 13% (s. die untenstehende Tabelle). Dieser
betrichtliche Unterschied hatte groBen EinfluB auf die auBenwirtschaftliche
Position: Die Leistungsbilanzdefizite der ersten Landergruppe lagen zwischen
1%% und 3%2% des BIP, wahrend die Linder der zweiten Gruppe grofle
Uberschiisse aufwiesen oder — wie im Falle Frankreichs — vormalige Defizite
abbauten.

Durch die Wechselkursverinderungen in Europa seit Mitte 1992 haben sich
die (in D-Mark ausgedriickten) Entwicklungen der Verbraucherpreise in den
UberschuB- und den Defizitlindern viel stirker angendhert. Dank groBer Ab-
wertungen der Lira und der Krone sind die kumulierten, in D-Mark gerechneten
Verbraucherpreisinderungen in Italien und Schweden seit 1987 unter die kumu-
lierten Verinderungen in den UberschuBliandern wihrend der gleichen Periode
gefallen.

Die groBe Abwertung der Lira regte die italienischen Exporte an, die im
letzten Jahr real um rund 9% zunahmen. Damit war die Ausweitung mehr als
doppelt so hoch wie 1992 und deutlich kriftiger als die Expansion auf den
Exportmirkten. Da die realen Importe den Meldungen nach noch schneller
sanken als die Inlandsnachfrage, wandelte sich das Leistungsbilanzdefizit von
$ 28 Mrd. im Jahr 1992 in einen UberschuB von $ 11 Mrd. im letzten Jahr. Eine
verbesserte Wettbewerbsfihigkeit trug im vergangenen Jahr auch in Spanien zu
einem Anstieg des Exportvolumens um 16% und damit zu einem deutlichen
Riickgang des Handelsbilanzdefizits bei. Die Exporte Schwedens weiteten sich
ebenfalls kriftig aus, und der AuBenhandelsiiberschuB3 vergréBerte sich. In allen
drei Fillen erfolgte die Reaktion der realen Exporte auf die Wiahrungs-
abwertung (berraschend schnell — vielleicht ein Resultat der ausgeprig-
ten Schwiche der Inlandsnachfrage. Im Gegensatz hierzu erhohte sich das

Verbraucherpreise in ausgewahlten europiischen Landern in einheitlicher Wahrung
Zeitraum UberschuBlinder (West-) Defizitlinder’
Belgien | Frank- |Nieder-|Schweiz| Durch- UEIUtZCh- Grof3- | Italien |Schwe- |Spanien | Durch-
reich | lande schnitt | " britan- den schnitt
nien?
D-Mark, 1987 = 100
1990 1084 | 109,1 | 1044 | 107,0 | 707,2 | 1069 | 1147 | 1154 | 1198 | 130,1 | 720,0
1991 1124 [ 111,5 | 107,8 | 1125 11,1 1106 | 1257 | 121,9 | 131,6 | 1388 | 129,5
1992 1151 | 1146 | 111,3 | 1124 | 173,3 | 1150 | 1238 | 121,9 | 131,8 | 1406 | 129,5
1993 1166 | 1158 | 1145 | 117,0 | 1759 [ 1197 | 1150 | 1053 | 1093 | 1254 | 7713,8
1994 1.Q. 1197 | 117,8 | 116,6 | 1251 | 17198 | 122,4 | 120,3 | 1050 | 111,9 | 121,6 | 174,7
Nachrichtlich:
Mai—August
1992 1152 | 1152 | 711,71 | 112,0 | 1134 | 1157 | 130,0 | 126,9 | 1352 | 1450 | 134,3
! Nach dem durchschnittlichen Saldo der Leistungsbilanz 1991-93. 2 Ohne Wohnkosten.
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Reale gewogene Wechselkurse in ausgewihlten Lindern Europas*
Monatsdurchschnitt, 1987 = 100
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* Auf der Basis der relativen Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe.

Exportvolumen GroBbritanniens nur um 4%. Dariiber hinaus beendete
GrofBbritannien das Jahr mit einem betrichtlichen Leistungsbilanzdefizit, da sich
der Wirtschaftsaufschwung festigte und sich der konjunkturelle Unterschied
gegeniiber Kontinentaleuropa vergroBerte.

Wihrend das Exportvolumen der vier wichtigsten Abwertungslinder im
letzten Jahr um durchschnittlich 8% zunahm, wiesen die Linder, die gegeniiber
der D-Mark nicht abgewertet hatten, stagnierende oder sinkende Exporte aus.
Die Importnachfrage in Belgien, Frankreich, den Niederlanden und der Schweiz
war jedoch noch schwicher, wobei die Riickginge des Importvolumens 1993
von 1% (Niederlande und Schweiz) bis zu 3'2% (Frankreich) reichten, obwohl
besonders in Frankreich und der Schweiz im Verlauf des Jahres eine gewisse
Nachfragebelebung beobachtet werden konnte. Die Leistungsbilanziiber-
schiisse aller vier Lander stiegen deutlich.

In Anbetracht des hohen Verlustes an Wettbewerbsfahigkeit blieb die
Nachfrage nach deutschen Exportgiitern 1993 liber weite Strecken schwach,
wenngleich sie im letzten Quartal des Jahres wieder anzuziehen schien. Aber
aufgrund der sinkenden deutschen Inlandsnachfrage gingen die Importe noch
stirker zuriick, so daB sich der deutsche HandelsbilanziiberschuB3 auf $ 40 Mrd.
erhohte. Dieser Anstieg wurde zum groBen Teil durch die rapide Verschlechte-
rung in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz wettgemacht. Im letzten
Quartal 1993 waren die Nettokapitalertrige zum ersten Mal seit 1982 negativ;
allerdings dirfte diese Verschlechterung zum Teil lediglich dadurch zustande
gekommen sein, daB die ,auslindischen" Zinseinkiinfte aus Ersparnissen deut-
scher Gebietsansissiger, die (iber Luxemburg in inlindische Finanzaktiva geleitet
werden, statistisch nur schwer zu erfassen sind. Das deutsche Leistungsbilanz-
defizit blieb bei tiber $ 20 Mrd.

Das Leistungsbilanzdefizit der Tiirkei vergréBerte sich im letzten Jahr auf
fast 6% des BIP. Ein umfangreiches Defizit des &ffentlichen Sektors heizte das
Wachstum der Inlandsnachfrage an und fiihrte zu héherer Inflation und einem
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Leistungsbilanzsalden der Industrielander und der jungen Industrielander Asiens

Land/Léndergruppe Leistungsbilanzsaldo darunter
Handelsbilanzsaldo Kapitalertragsbilanzsaldo
1991 | 1992 [ 1993 [ 1991 | 1992 | 1993 | 1991 | 1992 | 1993

Milliarden US-Dollar
Industrieldander -368 | —453 | 110 | =149 235 730 | — 88 | —151 | —153
USA - 83| —664 |—1092 | =738 | —96,1 |—132,5 13,0 6,2 0.1
Japan 729 | 1176 | 1314 | 1030 | 1323 | 1415 26,7 36,2 414
Westeuropa —65,3 | —61,6 20,0%| —54,1 | —23,3 53.3%| —146 | =251 | =271
Deutschland =193 || =221 — 212 20,8 29,8 40,4 19,6 157 92
Frankreich - &5 39| 103 | =90 2.8 93 | =51 | =77| - 80
GroBbritannien =137 | -18,1 |- 16,1 | —18,3 | —24,0 |— 20,2 0.5 7,6 4,1
Italien ~236 | =280 1,2 | =03 30 32,3 | —17.2 | =210 | =164
Belgien/Luxemburg 4,7 6,4 112 | — 04 12 32 1.4 1 3,1
Niederlande 42 50 84 52 7.5 9.3 1,0 0,1 07
Schweden — 43 | = 67 |- 04 51 59 7 |—58 =78 |~ 58
Schweiz 10,7 15.1 186 [ — 56 | — 06 19 153 14,8 14,7
Danemark 2,1 48 53 47 7.2 78 | — 56 | =57 | — 46
Finnland - 68| —49 |- 10 11 28 54 | — 46 | — 54 | — 50
Griechenland - 1,5 = 41 11| =123 | =139 |=128 | =17 | = 200 | — 21
Irland 1.4 26 2,9 32 57 68 | — 46 | — 54 | =52
Island = 03 — 192 0,0 0,0 0,0 02| —-03|-02|-02
Norwegen 5,0 29 24 8.3 7.6 7.4 05| =06 | — 06
Osterreich 61| —-02 |- 09| —96 | —-97|— 84 =15 |—-12]|—11
Portugal - 07 0,0 10 =78 —94|— 69 0.1 0,6 0,5
Spanien -170 | =191 |— 56 | =318 | =309 |— 156 | — 48 | — 65 | — 88
Tiirkei 03 (=08 {— 73 |—=73|—82 |—142 | —19 | — 16| — 18
Ubrige Industrieldnder —-36,1 | =349 |— 312 9.9 10,5 10,7 | —340 | —324 | —29,6
Australien -103 | =108 |- 10.7 35 16 |- 01 | =124 | =102 | — 81
Kanada ~253 | =230 |- 19,6 44 7.3 91 | =191 | =200 | —19,1
Neuseeland -05|—-10|— 09 2,1 17 17| =25 —22|—23
Junge Industrielander

Asiens 9.1 84 10,5 2,6 14 0.5 48" 4,6 3,6
Hongkong 2,5 1.8 23| —-21| —-43 |- 50 ¥ = .
Singapur 33 29 20| —417| —49 |- 81 14 1.6 1,3
Stidkorea — B7| =45 04 | =70 | =21 21 | =10 | =11 | =13
Taiwan 12,0 82 58 158 128 11,4 4.4 4,1 3.6

* Stark verzerrt; vgl. Text

' Ohne Hongkong. *Saldo des Warenhandels und der nicht faktorgebundenen Dienstleistungstransaktionen.

betrichtlichen realen Wechselkursanstieg; das Importvolumen nahm um ein
Drittel zu. Diese Ungleichgewichte, ein starker Anstieg der Auslandsverschul-
dung und politische Unsicherheiten I6sten im Friithjahr 1994 eine massive Flucht
aus der Wihrung aus. Anfang April kiindigten die Behorden eine Reihe von
MaBnahmen an, um die Nachfrage zu daimpfen und die Inflation zu zligeln.
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Ubrige Industrieldnder

Die Exporte Kanadas stiegen das zweite Jahr in Folge kriftig an, nachdem sie
zuvor drei Jahre unterdurchschnittlich gewachsen waren. Ausschlaggebend hier-
fur waren die Erholung der Inlandsnachfrage in den USA und der deutliche Riick-
gang des realen Wechselkurses. Nach massiven Verlusten bis Ende 1991 verbes-
serte sich die Wettbewerbsposition betrichtlich, da die Entwicklung der
Lohnkosten in Schach gehalten wurde und der nominale gewogene Wechselkurs
von Ende 1991 bis Anfang 1994 um 15% sank; die relativen Lohnstiickkosten sind
inzwischen auf ihren niedrigen Stand von Mitte der achtziger Jahre zuriickgefal-
len. Dem starken Exportwachstum stand jedoch eine lebhafte Zunahme der
Importe gegentiber. Dariiber hinaus erforderte die Bedienung der hohen Aus-
landsschulden des Landes umfangreiche Kapitalertragszahlungen an das Ausland.
Das Leistungsbilanzdefizit sank etwas, machte aber noch immer 32% des BIP
aus.

Wettbewerbsfihige Wechselkurse — zusammen mit einer zunehmenden
Ausrichtung des Handels auf Stidostasien — regten auch in Australien und Neu-
seeland die Fertigwarenexporte wihrend der vergangenen zwei Jahre an; das
Wachstum der Industriegliterausfuhren betrug 1992 in beiden Lindern 9%,
bevor es sich im letzten Jahr auf 4—-5% verlangsamte. Gleichzeitig lieB die kraf-
tige Erholung der Inlandsnachfrage das Importvolumen beider Linder stark an-
steigen. Der HandelsbilanziiberschuB blieb in Neuseeland unverandert und wan-
delte sich in Australien in ein geringfiigiges Defizit. Angesichts der hohen
Auslandsschulden und der damit verbundenen umfangreichen Kapitalertrags-
zahlungen belief sich das Leistungsbilanzdefizit Australiens im Jahr 1993 auf fast
4% des BIP.

Ehemalige Staatshandelslinder

Osteuropa

Das Volumen der osteuropaischen Exporte stagnierte im vergangenen Jahr nach
zwei Jahren kriftigen Wachstums. Ein negativer Faktor war wahrscheinlich die
starke reale Aufwertung der Wahrungen in den vergangenen Jahren. Méglicher-
weise wurden die Exporte 1991 und 1992 auch durch den Ubergang vom Staats-
handel zur Marktwirtschaft kinstlich aufgeblaht, da die fiir eine Planwirtschaft
typischen liberhéhten Lagervorrite verkauft wurden und Giiter in Ermangelung
einer strengen Finanzdisziplin zu nicht kostendeckenden Preisen exportiert
werden konnten. Bei einem deutlichen Anstieg der Importe weitete sich das
Handelsbilanzdefizit dieser Region somit um etwa $ 4 Mrd. aus.

Diese Entwicklungen fithrten zu einer verinderten Zielrichtung in der
Wechselkurspolitik: An die Stelle des Ziels eines ,nominalen Ankers" trat ange-
sichts anhaltend hoher Inflationsraten das Bemiihen um den Erhalt der interna-
tionalen Wettbewerbsfihigkeit. Nur zwei Lander konnten fiir einen nennens-
werten Zeitraum einen festen nominalen Wechselkurs aufrechterhalten: die
Tschechische Republik (seit Dezember 1990) und Estland (seit Juni 1992).

Da die tschechische Krone wettbewerbsfihig blieb und restriktive finanz-
politische und sonstige MaBnahmen beibehalten wurden (s. Kapitel Ill), wurde
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Handel Osteuropas

Land/Landergruppe Exporte Importe Handelsbilanzsaldo
1991 | 1992 | 1993' [ 1991 | 1992 [ 1993' | 1991 | 1992 | 1993
Milliarden US-Dollar
Osteuropa 28,3 338 | 339 | 319 394 | 434 | =36 | =57 | —95
Bulgarien® 1,2 1,6 1,6 1,7 1,9 2,1 -05| =03 | —-05
Polen? 9.5 10,7 10,4 12,6 13,7 150 | =31 =30 | —45
Rumdnien? 2,3 2,3 2,6 2,3 3,2 35 00| —-08| —-09
Slowakische Republik 14 2,0 18 1,4 2,0 2,3 0,1 00| -05
Slowenien 3,0 44 4,2 3,2 39 46| -0.2 05| —-03
Tschechische Republik 4,4 57 7,1 4,1 6,9 7.5 03| —-13| —04
Ungarn* 6,4 7.0 6,2 6,6 7.8 85| -02| —-08| —-23
Nachrichtlich:
GUS? 28,7 26,7 30,7 27,3 24,7 26,1 1.5 2,0 4,6

! Teilweise geschitzt.

von 4% auf fob angepafit. Ohne den Handel zwischen der ehemaligen Sowjetunion und Finnland.

2 Auf Handelsdaten der OECD-Linder basierend. Importzahlen auf cif-Basis. durch Abzug einer fob/cif-Spanne

Tschechische
Republik und
Slowakische
Republik

Ungarn

Polen

Slowenien

das AuBenhandelsdefizit bei einem kontinuierlichen Anstieg der Exporte im
vergangenen Jahr betrachtlich gesenkt. Dartiber hinaus stiegen die Kapital-
zufliisse im Wertpapierverkehr, wodurch sich die Wihrungsreserven um rund
$ 3 Mrd. erhéhten und der feste Wechselkurs gestiitzt wurde. Das AuBenwirt-
schaftsdefizit der Slowakischen Republik, die in sehr viel h6herem MaBe vom
Handel mit RuBland abhingig ist, weitete sich aus. Die slowakische Krone wurde
im Juli 1993 abgewertet, und im Mirz 1994 wurde ein Preisaufschlag auf impor-
tierte Konsumgtiter in Héhe von 10% erhoben.

Ungarns AuBenhandelsdefizit dehnte sich stark aus, was vor allem auf
einen Anstieg der Inlandsnachfrage zuriickzuflihren ist, aber auch auf eine Ver-
ringerung der Exporte durch einige Sonderfaktoren, insbesondere das Handels-
embargo gegeniiber einem Teil des ehemaligen Jugoslawiens sowie eine Diirre-
periode. Da der Saldo der Dienstleistungen und Ubertragungen von einem
UberschuB in ein Defizit umschwang, erreichte der Fehlbetrag in der Leistungs-
bilanz etwa 10% des BSP. Er wurde gréBtenteils durch Zuflisse von Direktinve-
stitionen insbesondere in Verbindung mit der Privatisierung des Telekommuni-
kationssystems finanziert. Durch eine einschneidende Anderung in der
Wechselkurspolitik wurde versucht, weitere reale Aufwertungen der Wahrung
zu begrenzen: So wurde der Forint gegentiber seinem Wahrungskorb 1993 fiinf-
mal abgewertet, was eine kumulierte Abwertung um 15% ergab.

Das polnische Defizit vergréBerte sich, da die Importe stark anstiegen. Das
seit 1991 giiltige Prinzip der stufenweisen Parititsanpassung, das eine jahrliche
Abwertung um etwa 20-25% mit sich bringt, erwies sich als unzureichend, um
die Wettbewerbsfihigkeit aufrechtzuerhalten, und muBte durch weitere Ab-
wertungen ergianzt werden, deren letzte — in H6he von 8% — im August 1993
erfolgte.

Die slowenischen Exporte stagnierten im vergangenen Jahr, wihrend die
Importe deutlich zunahmen, was zu einer Verschlechterung der Handelsbilanz
um fast $ 1 Mrd. fiihrte. Hauptursachen waren eine Liberalisierung des Handels
und ein leichtes BIP-Wachstum nach einer betrachtlichen Schrumpfung in den
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vorangegangenen drei Jahren. Anders als in einer Reihe anderer osteuropdischer
Lander wurde der reale Wechselkurs — gemessen an den Preisen — niedrig ge-
halten (obwohl die Realléhne spiirbar stiegen). Bulgarien und Rumanien, die
stark von Erdél- und Rohstoffimporten abhéngig sind, sahen sich zunehmenden
Zahlungsbilanzschwierigkeiten gegeniiber.

Die baltischen Staaten I&sten sich aus ihrer extremen Exportabhingigkeit
vom russischen Markt und bewiltigten die massive Verschlechterung ihrer Terms
of Trade, die sich durch den Anstieg der Importpreise fiir Energie auf Welt-
marktniveau ergab. Estland und Lettland verfolgten — wenngleich mit bedeuten-
den Unterschieden — einen restriktiven geldpolitischen Kurs. So blieben sie von
der Hyperinflation verschont, die RuBland tiberschwemmte, und ihre zundchst
sehr schwachen Wihrungen werteten sich gegeniiber den Wahrungen der
westlichen Handelspartner erheblich auf. Wie ausfiihrlicher im letztjahrigen Jah-
resbericht beschrieben, wies Estland dabei den Weg, indem es seine neu einge-
fihrte Krone an die D-Mark band; gleichzeitig wurden die inlandischen Zinssdtze
auf einem sehr hohen Niveau gehalten, um die Kapitalstréome anzuziehen, die
erforderlich sind, um diese Bindung aufrechtzuerhalten. Die Produktion ging
merklich zuriick, und binnen eines Jahres wurde die Inflation stark reduziert. Im
vergangenen Jahr stiegen Produktion und Exporte kriftig an, und der Handel
wurde auf den Westen umgelenkt; Anfang 1994 belebte sich die Inflation jedoch
wieder. Lettland setzte ebenfalls auf einen restriktiven geldpolitischen Kurs, um
die Inflation zu senken; es lieB aber seine neue Wahrung gegeniiber den konver-
tiblen Wahrungen frei schwanken. Litauen brauchte ziemlich lange, um seine
Politik zu straffen. Die auf Rubel lautenden Kupons wurden erst im Juli 1993
durch eine neue Wihrung ersetzt; als diese dann nach mehreren Monaten des
Floatings eine Zeitlang unter starken Abwertungsdruck geriet, banden die Be-
hérden die Wahrung im April 1994 an den US-Dollar.

Der Zugang zu den Markten der Industrielinder ist eine wesentliche Vor-
aussetzung fiir einen wirklichen Erfolg der Wirtschaftsreformen in den ost-
europdischen Lindern. Durch die Assoziierungsabkommen mit der Euro-
paischen Union und andere dhnliche Vereinbarungen wurde der Zugang zu den
westlichen Mirkten sehr verbessert, und im vergangenen Jahr beschloB3 die
Europdische Union, die in diesen Abkommen vorgesehenen Zollsenkungen
zu beschleunigen. Gleichwohl trafen die osteuropdischen Produzenten
auf protektionistische Handelsschranken, da ihre traditionellen Exportgiliter
— Agrarprodukte, Eisen und Stahl, Textilien und Bekleidung — zu den Erzeugnis-
sen zdhlen, vor denen sich der Westen am starksten abschirmt. Ganz abgesehen
von den Kosten derartiger protektionistischer MaBBnahmen fiir den Verbraucher
werden diese Beschrinkungen mit ziemlicher Sicherheit auf die westlichen
Exporteure zuriickfallen, da jede Verminderung der osteuropdischen Ausfuhren
sehr wahrscheinlich mit einer dhnlich hohen Abnahme der Einfuhren einhergeht.

Gemeinschaft Unabhdngiger Staaten

In Dollar gerechnet stiegen die Exporte der GUS in die Industrielander im ver-
gangenen Jahr, da die Ausfuhren von Metall und anderen Erzeugnissen der
Schwerindustrie zunahmen. Die Olexporte blieben im groBen und ganzen un-
verandert, weil der starke Riickgang der Férdermengen bereits im zweiten Jahr
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in Folge durch eine erhebliche Verringerung des Inlandsverbrauchs aufgefangen
wurde. Das AusmaB der Schwierigkeiten, denen sich die GUS gegentibersieht,
wird durch die Tatsache unterstrichen, daB die Produktion von Erd6l — dem
wichtigsten Exportgut — derzeit etwa 40% unter ihrem Stand Ende der achtzi-
ger Jahre liegt. Laut der AuBenhandelsstatistik der Partnerlander weitete sich
der HandelsbilanziiberschuBB gegeniiber den Industrielindern im vergangenen
Jahr aus.

Bei einem anhaltend raschen Preisanstieg erfuhr der Rubel in der ersten
Jahreshilfte 1993 eine spilirbare Abwertung von Rbl 414 je US-Dollar im
Dezember 1992 auf Rbl 1081 im Juni 1993; real wertete sich die Wihrung aller-
dings auf. Im weiteren Verlauf des Jahres setzte sich der Riickgang aber groB-
tenteils nicht fort; Hauptursachen hierfiir waren staatliche Interventionen,
Anderungen der AuBenhandelsbestimmungen und eine Verringerung der
Importnachfrage aufgrund des Abbaus von Subventionen. Gegen Ende des Jah-
res wurden die preisbereinigten Rubelzinssitze {iberdies positiv, so daf die stark
negativen Realzinsen verschwanden, die die russische Geldpolitik seit der Libe-
ralisierung der Preise gepragt hatten. Diese kurze Periode nominaler Wechsel-
kursstabilitdt in einer Zeit massiver Inflation fiihrte dazu, daB sich der reale
gewogene Wechselkurs mehr als verdoppelte. Von Ende 1993 an geriet der
Rubel jedoch infolge der Unsicherheit tiber die kiinftige Richtung der Politik
erneut unter Abwertungsdruck, und sein Kurs zum US-Dollar fiel bis April 1994
auf etwa Rbl 1800.

Durch den raschen Wertverlust des Rubels miissen groBe Anreize geschaf-
fen worden sein, Exporterl6se zu verbergen, vor allem wihrend der Zeit, als die
realen Rubelzinssitze stark negativ waren. Eine Kapitalflucht hat zweifellos
stattgefunden, aber ihr AusmaB ist nicht bekannt. Laut der internationalen
Bankenstatistik der BIZ beliefen sich die Einlagen der ehemaligen Sowjetunion
bei den berichtenden Banken Ende 1993 auf $ 16 Mrd. Bereinigt um Wechsel-
kursveranderungen stiegen die Einlagen in der ersten Jahreshilfte, als der Rubel
nach unten sackte, um $ 32 Mrd.; im zweiten Halbjahr, als er stabiler war, fielen
sie jedoch um $ 1 Mrd. Versteckte Kapitalexporte werden von diesen Statisti-
ken allerdings nicht in vollem Umfang erfaBt.

Es erwies sich als sehr schwierig, den Handel zwischen RuBland und den
anderen Staaten auf eine normale kommerzielle Basis zu stellen, denn wihrend
der Planwirtschaft hatte RuBland die anderen Staaten zu einem Bruchteil der
Weltmarktpreise mit Energie beliefert und von ihnen Fertigerzeugnisse impor-
tiert, die auf dem Weltmarkt nicht konkurrenzfahig waren. Trotz kriftiger Erho-
hungen des Rubelpreises fiir Energieexporte und einer betrichtlichen Verringe-
rung des Angebots blieben die Preise 1992 weit unter Weltmarktniveau; laut
einer Schitzung der russischen Regierung beliefen sich die impliziten Handels-
subventionen damals auf 13% des russischen BIP. AuBerdem setzte RuBland
seine umfangreichen Transferzahlungen an die anderen Republiken fort.

Das reine AusmaB dieser Unterstiitzung war ein Hauptgrund flr das
Zogern der meisten anderen ehemaligen Republiken, die Rubelzone zu verlas-
sen. Sowohl in RuBland als auch in den tibrigen Republiken stockte die Stabilisie-
rungspolitik, weil in diesem Punkt keine Einigung erzielt werden konnte — wenn-
gleich dies bei weitem nicht der einzige Grund war. 1993 ergriff RuBland jedoch
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wichtige MaBnahmen zur Verringerung dieser Subventionen. Die Olpreise wur-
den — in Dollar gerechnet — erhéht, und die russischen Behérden verschirften
die Bedingungen fiir die Gewidhrung neuer Kredite; die zwischenstaatliche
Finanzierung tber die Konten der russischen Zentralbank kam praktisch véllig
zum Erliegen. Obwohl es nicht gelang, sich auf die Rahmenbestimmungen fiir
eine wirkungsvolle zwischenstaatliche Koordinierung der Geldpolitik zu eini-
gen, hielten die meisten Lander nach wie vor am Rubel fest; Mitte 1993 hatten
nur die baltischen Staaten, die Ukraine und Kirgisistan die Rubelzone verlassen.
Der kritische Moment kam im Juli 1993, als die vor 1993 gedruckten Rubelnoten
fur ungltig erkliart wurden, denn 1993 gedruckte Rubelnoten waren nur in
RuBland, nicht aber in den anderen Republiken ausgegeben worden. Erneute
Versuche, die Rubelzone als Wahrungsunion zu erhalten, miBlangen, und Ende
1993 hatten alle anderen Republiken (mit Ausnahme Tadschikistans) ihre eige-
nen gesetzlichen Zahlungsmittel eingefiihrt. Die russische Zentralbank begann
daraufhin, Wechselkurse zwischen dem Rubel und allen neuen nationalen Wah-
rungen zu notieren, in die bestehende Sortenabschlige der Markte beim Tausch
der Wihrungen dieser Region gegen Rubel einbezogen wurden. Zusammen
belasten die Auswirkungen der deutlichen Verringerung der impliziten Handels-
subventionen und der Einstellung der meisten offiziellen Transferzahlungen
RuBlands die ibrigen Staaten der GUS jetzt schwer; nach einer Schitzung des
IWF belauft sich der Verlust fiir diese Lander insgesamt auf 15% des BIP. Wegen
der engen Beziehungen zwischen RuBland und einer Reihe der (ibrigen Staaten
hat jedoch die Suche nach neuen Formen der wirtschaftlichen und sonstigen
Zusammenarbeit begonnen.

China

Eine Veranderung mit weitreichenden Konsequenzen fiir die wirtschaftlichen
AuBenbeziehungen Chinas war die Abschaffung des Systems multipler Wechsel-
kurse zum Januar 1994. Bei diesem System existierte der amtliche Wechselkurs
neben den stirker marktbezogenen Kursen der verschiedenen ,,Devisenanpas-
sungszentren" (Foreign Exchange Adjustment Centres) in ganz China. Zwischen
diesen sogenannten ,Swapzentren“ gab es keine vollkommene Arbitrage. Da
der Handel in den Zentren staatlichen Kontrollen unterworfen war — so war
z.B. der Zugang auf bestimmte Teilnehmer begrenzt —, bestanden auch
Schwarzmirkte, deren Bedeutung jeweils vom Ausmall der offiziellen Markt-
eingriffe abhing.

Dieses System diente der Exportférderung, da die meisten Devisenerlose
zu den glinstigeren Swapkursen verkauft werden konnten; nur 20% der
Devisenerlose der Unternehmen muBten zum amtlichen Kurs umgetauscht
werden. Der Staat behielt sich allerdings das Recht vor, weitere 30% zu einem
speziellen Swapkurs zu erwerben — was praktisch bedeutete, da3 er ein Vor-
kaufsrecht fiir 50% der Exporterlose hatte, die er fiir die Bezahlung von offiziel-
len oder im Plan vorgesehenen Importen (z. B. von bestimmten Agrarerzeug-
nissen oder Importen fiir staatseigene Unternehmen) oder fiir die Aufstockung
der Wihrungsreserven verwenden konnte. Nicht im Plan vorgesehene Importe
muBten zu den teureren Swapkursen bezahlt werden. Dieses System verstirkte
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die moglichen Auswirkungen einer Erhéhung der nicht im Plan vorgesehenen
Importe auf die Swapkurse: Wenn der Staat seinen gesamten Anteil in Hohe von
50% der Exporterlése in Anspruch nahm, I6ste ein gleich hoher Anstieg der
Exporte und der nicht im Plan vorgesehenen Importe einen Abwartsdruck auf
die Swapkurse aus. Gleichzeitig konnten die Wahrungsreserven steigen. Dieses
System fiihrte mdglicherweise auch dazu, daB nicht alle Exporte gemeldet
wurden: Die statistisch erfaten Exporte liegen unter den von den Industrie-
lindern gemeldeten Importen aus China.

Ende 1991 hatte sich die Liicke zwischen dem amtlichen Kurs und den
Swapkursen durch eine betrdchtliche Abwertung des amtlichen Kurses, eine
sehr viel niedrigere Inflationsrate und einen hohen LeistungsbilanziiberschuB auf
weniger als 10% verringert. Doch die Hoffnung auf eine mégliche Vereinheit-
lichung des Wechselkurssystems wurde in der Folge durch ein Wiederaufleben
der Inflation zunichte gemacht. Uberdies férderten deutliche Senkungen der
Importzélle im Verlauf des Jahres 1993 den Importboom (wenngleich diese
Zolle —insbesondere fiir Verbrauchsgiiter — an internationalen Maf3stiben ge-
messen immer noch sehr hoch sind) und trugen im vergangenen Jahr nach offi-
ziellen chinesischen Angaben zu einer Verschlechterung der Handelsbilanz um
$ 14 Mrd. bei.

Diese Entwicklungen setzten das Wechselkursgefiige starken Spannungen
aus. Mehrfache Versuche der Behérden im Verlauf des Jahres, durch Interventio-
nen, aber auch durch verwaltungstechnische MaBnahmen eine Untergrenze fiir
die sinkenden Kurse festzulegen, lenkten die Transaktionen auf die Schwarz-
markte um und erwiesen sich letztendlich als unhaltbar. Der Swapkurs sank
deutlich, bevor er sich erholte und sich in den letzten Monaten des Jahres bei
etwa Yuan 8,7 je US-Dollar stabilisierte (s. die obenstehende Grafik). Ende des
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Jahres schaffte die Regierung den amtlichen Wechselkurs ab, so daf3 ein einziger
kontrollierter und administrierter schwankender Wechselkurs tibrigblieb. In den
ersten Monaten des Jahres 1994 festigte sich der Kurs auf dem vor der Anderung
auf den Swapmarkten vorherrschenden Niveau und lag damit etwa ein Drittel
unterhalb des friiheren amtlichen Kurses. Obwohl die Behérden beabsichtigen,
die Swapzentren durch einen einzigen Interbankdevisenmarkt zu ersetzen,
missen auslindische Unternehmen ihre Devisentransaktionen nach wie vor
tiber die Swapzentren abwickeln.

Diese Veranderungen werden bedeutende Auswirkungen auf den chinesi-
schen AuBenhandel haben. Der starke Anstieg der Kosten offizieller Importe in
Inlandswahrung wird die staatseigenen Unternehmen, die bereits hohe Verluste
verzeichnen, noch mehr unter Druck setzen. Andererseits kommt die Verein-
heitlichung des Wechselkurssystems denjenigen ausldndischen Investoren zu-
gute, die ihre Mittel zum amtlichen Kurs tauschen muBten, ihre Gewinne aber
nur zu einem Swapkurs repatriieren durften. Wenn man die Verbraucherpreis-
indizes als richtiges und umfassendes MaB fiir die Inflation ansehen darf, wertete
sich der Wechselkurs fiir die Exporteure in realer gewogener Betrachtung von
1990 bis Ende 1993 um mehr als 20% ab (s. die vorstehende Grafik). Eine
derart deutliche Abwertung ist nicht ungewohnlich fiir ein Land, das eine umfas-
sende Handelsliberalisierung vornimmt. Dennoch macht die betrichtliche Sti-
mulierung der Exporte wirkungsvolle MaBnahmen zur Begrenzung des Anstiegs
der Inlandsnachfrage um so dringlicher. Es ist daher zu begriiBen, daB kiirzlich
eingeleitete Schritte zur Begrenzung der Kreditgewdhrung die von der Abwer-
tung der Wihrung ausgehende Dampfung der Importnachfrage verstirkten und
damit zu einem erneuten Anstieg der Wihrungsreserven beitrugen.

Die jungen Industrieldnder Asiens

Das extrem rasche Wachstum Chinas gab anderen asiatischen Volkswirtschaften
starke Impulse. Weitere Ursachen fiir den Boom in Asien sind u.a. die allge-
meine Dynamik der Inlandsnachfrage und die hohe Elastizitit des Arbeitskrafte-
angebots.

Die kriftige Inlandsnachfrage Asiens in letzter Zeit hat ihren Ursprung in
der friiheren Phase raschen und oftmals exportgestiitzten Wirtschaftswachs-
tums, die zu betrichtlichen binnenwirtschaftlichen Spannungen gefiihrt hatte.
Insbesondere bewirkte ein groBer Arbeitskraftemangel in Stidkorea und Taiwan
einen deutlichen Anstieg der Realldhne und der Verbrauchsausgaben. Das
fieberhafte Wachstum schlug sich auch in ernstzunehmenden Infrastruktur-
engpdssen im Verkehrs- und Nachrichtenwesen nieder, wodurch ein Bedarf an
umfassenden &ffentlichen Investitionsprogrammen entstand.

Aufgrund der hoheren Realldhne in den Landern, in denen die Industriali-
sierung zuerst stattfand, investierten die Unternehmen stark in angrenzenden
Niedriglohnlindern und sicherten sich damit das elastische Arbeitskrifte-
angebot, das ihnen in ihrem eigenen Land nicht mehr zur Verfligung stand.
Die Direktinvestitionen innerhalb Asiens beschleunigten auf diese Weise die
Integrierung der Niedriglohnldnder in die Weltwirtschaft und belebten deren
Importnachfrage, und zwar nicht nur nach Investitionsgiitern, sondern auch nach
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den hochwertigen Zwischenprodukten, die bei der heimischen Produktion Ver-
wendung finden.

Da die Unternehmen aus den jungen Industrielandern ihre arbeitsintensive
Produktion in andere asiatische Linder verlagerten, sank das Gewicht dieser
Linder am Weltmarkt, und der Anteil héherwertiger Erzeugnisse an ihren
Exporten stieg. Die jiingste Aufwertung des Yen forderte diesen wirt-
schaftlichen Wandel und stirkte die Position der siidkoreanischen und taiwani-
schen Exporteure im Vergleich zu ihren japanischen Konkurrenten deutlich. Bei-
spielsweise nahmen die siidkoreanischen Exporte arbeitsintensiver Produkte
unter dem Druck einer raschen Kapazitdtsausweitung in anderen asiatischen
Landern mit sehr viel geringeren Loéhnen ab; die Exporte von Kraftfahrzeugen,
Computern usw. — wo der Hauptkonkurrent Japan ist — stiegen hingegen stark
an. Die Belebung der Exporte war der Hauptgrund dafiir, daB8 Stidkorea zum
ersten Mal seit 1989 einen Leistungsbilanziiberschul3 verzeichnete. Sie brachte
eine betrachtliche Zunahme der Importe aus Japan mit sich, von dessen Lieferun-
gen von Ausriistungsgiitern und elektronischen Bauteilen das Land stark ab-
hangig ist; das Handelsdefizit gegeniiber Japan blieb daher unverindert. Die
Exporte Taiwans, die durch die jiingste Abwertung des Taiwan-Dollars
stimuliert wurden, entwickelten sich dhnlich. Der HandelsbilanziiberschuB3 ver-
ringerte sich jedoch infolge einer starken Ausweitung der Importe. In Singapur
begrenzte ein Boom der Exporte von Computern und damit im Zusammenhang
stehenden Erzeugnissen — nicht nur in die USA — die Verschlechterung der
Leistungsbilanz.

Ubrige Entwicklungslinder

Das Leistungsbilanzdefizit der Entwicklungslinder (ohne die jungen Industrie-
linder Asiens) weitete sich im vergangenen Jahr auf $ 91 Mrd. aus. Es entspricht
damit rund 12% ihrer Gesamtexporte von Giitern und Dienstleistungen, wih-
rend es 1992 nicht einmal 10% ausmachte. Die Verschlechterung war in Latein-
amerika am starksten ausgeprigt; dort betrug das Defizit mehr als 23% der
Exporte und erreichte damit seinen hochsten Stand seit dem Ausbruch der
Schuldenkrise 1982. Der wichtigste Faktor in Asien waren die Verschlechterung
des chinesischen Saldos um $ 16 Mrd. und der damit verbundene Umschwung
von einem UberschuB in ein Defizit. In den {ibrigen asiatischen Lindern verrin-
gerte sich das Leistungsbilanzdefizit im vergangenen Jahr.

Die auBenwirtschaftlichen Defizite beider Kontinente hatten zwei Ursa-
chen gemein: eine rasche Zunahme der Inlandsnachfrage und einen betricht-
lichen Anstieg der privaten Kapitalzufliisse. In den vergangenen drei Jahren war
die Inlandsnachfrage in beiden Regionen stirker als andernorts. Die Grafik auf
S. 84 zeigt, welche Rolle konjunkturelle Faktoren bei den Veranderungen der
realen Handelsbilanz in einer Reihe von Entwicklungslandern gespielt haben.
AuBerdem milderten betrichtliche Kapitalzuflisse (s. Kapitel VII) die finanziel-
len Engpisse, die das Importwachstum in Lateinamerika in den achtziger Jahren
begrenzt hatten, und in Asien forderten sie eine rasche Industrialisierung. Uber-
dies setzte die in mehreren Landern vorgenommene Liberalisierung des AuBen-
handels eine aufgestaute Importnachfrage frei.
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Ein entscheidender Unterschied ist jedoch, daB die lateinamerikanischen
Exporte sehr viel weniger rasch zunahmen als die asiatischen. Real betrachtet
waren die Exporte Lateinamerikas 1993 etwa 20% héher als 1990, wihrend das
Importvolumen um 50% stieg. In Asien war der Zuwachs der Ex- und Importe
mit jeweils rund 40% hingegen ausgeglichener.

Die AuBenhandelsergebnisse vieler lateinamerikanischer Lander wurden
durch die ausgeprigte reale Aufwertung ihrer Wihrungen seit 1990 beeintrich-
tigt; dies gilt insbesondere fiir Argentinien, Kolumbien, Mexiko und Peru, wo
sich die Handelsbilanz in den vergangenen Jahren deutlich verschlechterte. In
Chile hingegen stiitzte der Erhalt der Wettbewerbsfihigkeit das reale Export-
wachstum; das dort aufgetretene Handelsbilanzdefizit war weitgehend auf eine
Verschlechterung der Terms of Trade zuriickzufiihren. Brasilien stellte in den
vergangenen Jahren einen Sonderfall dar: Infolge einer recht starken realen Ab-
wertung der Wihrung verzeichnete es im letzten Jahr nach wie vor einen hohen
AuBenhandelsiiberschuB, wenngleich die Leistungsbilanz keinen Uberschuf
mehr aufwies.

In Asien waren die realen gewogenen Wechselkurse in den vergangenen
Jahren relativ stabil. In Indonesien, Malaysia und Thailand begiinstigte die Wah-
rung der Wettbewerbsvorteile, die sich aus der Abwertung des Dollars Mitte
der achtziger Jahre ergeben hatten, das weitere Wachstum der Exporte. Aber
eine sehr starke, auf Investitionen gestiitzte Ausweitung der Importe hatte in
allen drei Landern betrachtliche Leistungsbilanzdefizite zur Folge.

Indien ist jetzt starker in den Welthandel integriert. Vor drei Jahren ergrif-
fen die Behorden angesichts eines Leistungsbilanzdefizits von iiber 3% des BIR,
Kapitalflucht, einer wachsenden Auslandsverschuldung und erschépfter Wah-

Lateinamerika:
Wettbewerbs-
fahigkeit und

AuBenhandels-

ergebnisse

In Asien investi-
tionsgestiitztes
Importwachstum

Reformen in
Indien

Leistungsbilanzsalden der Entwicklungslinder
Land/Landergruppe Leistungsbilanzsaldo darunter
Handelsbilanzsaldo Kapitalertragsbilanzsaldo
1991 | 1992 | 1993' | 1991 [ 1992 [ 1993' | 1991 | 1992 | 1993
Milliarden US-Dollar
Entwicklungslinder? —920 | =728 | =909 | 190 [— 29 [—114 | —474 | —493 | =550
Afrika — 49 |- 74 | =179 8,7 3,3 24 | ~17,6 | =171 | =169
China 13,3 64 | — 96 87 52! | = 91 08 02 |—03
Ubriges Asien? =215 | =202 | =154 [ =122 | = 99 | — 40 | =130 | =126 | =145
darunter: Indien? = 27| =42 |—=05 | =21 |—4V|— 05 | = 37 3,6 3.4
Indonesien =41 (-37 |- 19 48 6,0 88 |— 55— 60— 61
Malaysia —~ 42 | =6 | =1 0,5 3.4 34 |—24|—29|— 31
Thailand - 74 |=861|—65|—60|—42 |—43|—20|— 23 |— 27
Naher Osten —60,4 | =176 | —18,6 19 10,7 14,6 14,4 10,8 8,3
Lateinamerika -166 | =312 | —368 | 130 |- 39 |— 86 |—292 |—280 | —289
darunter: Argentinien —28|—84|—176 44 | — 15| —25|—56|— 46 |— 3,9
Brasilien - 1.4 63 |— 06 10,6 15,5 131|—-97|— 81 |- 90
Chile 01|—06|— 21 1.6 07 | = 10| =18 |— 19 | — 15
Mexiko -17138 |—-228 |-205 | —-113 |-20,7 |—-188 |— 7,1 |[— 7,5 |— 85
! Teilweise geschitzt. ? Ohne die jungen Industrielander Asiens. * Haushaltsjahr beginnt im April.

100




Starke
Abwertung des
CFA-Franc

Kapitalexporte
der Industrie-
lander konjunk-
turell beeinfluBt

Japanische
Investitionen
riicklaufig

rungsreserven MaBnahmen zur Straffung der Finanz- und Geldpolitik und zur
Verringerung der staatlichen Interventionen (einschl. einer Erleichterung der
Genehmigung auslindischer Investitionen) und stiarkten die Wettbewerbsfahig-
keit durch eine Abwertung um etwa 19% gegeniiber dem US-Dollar. Eine
zweite Runde von Reformen konzentrierte sich 1992 und 1993 auf eine Umge-
staltung der Finanzmirkte und eine Liberalisierung des AuBenhandels; dies
beinhaltete auch eine Lockerung der Importbeschrankungen. AuBerdem wurde
das gespaltene Wechselkurssystem Anfang 1993 vereinheitlicht (was in der
Praxis einer Abwertung gleichkam), und die Rupie wurde im Handelsverkehr
konvertierbar. Diese Reformen fiihrten zu einer deutlichen Verbesserung der
indischen Leistungsbilanz: Das AuBenhandelsdefizit, das auf dem Gipfel der
Krise im Haushaltsjahr 1990/91 fast $7 Mrd. betragen hatte, wurde bis
1993/94 praktisch beseitigt. In Dollar gerechnet stiegen die Exporte im vergan-
genen Jahr um 20%. Die Kapitalzufliisse verstirkten sich, fiihrten zu einem
Aufwertungsdruck auf die Wahrung und erschwerten die Geldpolitik.

Nachdem der CFA-Franc seit 1948 zu einer festen Paritdt gegeniiber dem
franzdsischen Franc gehandelt worden war, wurde er im Januar 1994 um 50%
abgewertet und der Komoren-Franc gleichzeitig um 33%, was diesen Landern
die Gelegenheit bot, ihre Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustellen und ihre
Volkswirtschaft einem Gleichgewicht niher zu bringen. Der starke Riickgang
der in Dollar gerechneten Rohstoffpreise Mitte der achtziger Jahre, dem ein
Anstieg des franzésischen Franc gegeniiber dem Dollar Ende der achtziger Jahre
gefolgt war, hatte dazu gefiihrt, daB3 die Exportsektoren dieser Linder extrem
an Wettbewerbsfahigkeit verloren hatten, und er erméglichte ein Importniveau,
das die Exporterlose nicht tragen konnten. Umfangreiche Unterstiitzung des
Auslands ist vorgesehen, um den Schock abzufedern, der mit der Anpassung an
einen realistischeren Wechselkurs verbunden ist.

Direktinvestitionen

Die getitigten Direktinvestitionen spiegelten Unterschiede in der konjunk-
turellen Lage der investierenden Linder wider. Wihrend sich die betreffenden
Kapitalabfliisse aus den USA und GroBbritannien stark ausweiteten, verrin-
gerten sich jene aus den iibrigen Industrielaindern betrichtlich. Zusammenge-
nommen stiegen die Kapitalabfliisse aus den USA und GrofBbritannien um mehr
als $ 22 Mrd. und machten die Hilfte des gesamten Kapitalexports aus den Indu-
strieldndern aus. Die Kapitalabfliisse aus Kontinentaleuropa verringerten sich in
einer dhnlichen GréBenordnung, wobei Belgien und Frankreich die stirksten
Riickgange zu verzeichnen hatten.

Die japanischen Auslandsinvestitionen sanken erneut. Der offensichtlich
sehr magere Ertrag friiherer Investitionen hat méglicherweise weitere Investi-
tionen gehemmt: Nach der Zahlungsbilanzstatistik betrug der Bestand an aus-
lindischen Direktinvestitionen in den vergangenen Jahren insgesamt $ 250 Mrd.,
wihrend sich die gesamten Kapitalertrige im Durchschnitt auf nur $ 8 Mrd.
jahrlich beliefen. Trotz der wirtschaftlichen Erholung in den USA erlitten die
japanischen Auslandsniederlassungen in den USA im Jahr 1993 weitere Verluste.
GemiB Schiatzungen des MITI fielen die Ertrige japanischer Investitionen in den
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asiatischen Landern durchgingig sehr viel hoher aus; die Kursbefestigung des Yen
belebte die Investitionen in asiatischen Niedriglohnldndern zusitzlich, insbeson-
dere in China.

Konjunkturelle Faktoren flihrten ebenfalls zu einem starken Anstieg der
Investitionen in den USA, aber die Zufliisse blieben weit unter dem hohen Volu-
men, das Ende der achtziger Jahre erreicht wurde. Bei einer Abnahme der Kapi-
talzufliisse nach Europa beliefen sich die Bruttozufliisse in die Industrielander auf
etwa $ 100 Mrd. Die wichtigste Entwicklung 1993 war der Boom der auslindi-
schen Direktinvestitionen in den Entwicklungslandern. Vorlaufige Schatzungen
lassen auf Gesamtzufliisse in Héhe von rund $ 75 Mrd. schlieBen; damit sind die
auslandischen Direktinvestitionen fiir die Entwicklungslander die gréBte Einzel-
quelle fiir Finanzmittel aus dem Ausland.

Hierflr sind mehrere Griinde verantwortlich. Die deutlich gréBere Rolle
der asiatischen Lander im internationalen Handel — einschlieBlich des innerasiati-
schen Handels — ist ein wichtiger Faktor. Im vergangenen Jahr flossen mehr als
$ 45 Mrd. in die asiatischen Entwicklungslinder. Die Zahlungsbilanzstatistiken
lassen auf eine Zunahme der auslindischen Direktinvestitionen in China um
$ 14 Mrd. auf rund $ 25 Mrd. schlieBen. Zwar werden diese Zahlen durch die
»Umleitung™ chinesischen Kapitals {iber Hongkong (zwecks Ausnutzung der
dort gewihrten steuerlichen und sonstigen Vorteile fiir auslandische Investoren)
aufgebliht, doch kann es kaum Zweifel daran geben, daB der chinesische Wirt-
schaftsaufschwung die auslindische Investitionstitigkeit erheblich férderte. Die

Boom der
Direktinvesti-
tionen in den
Entwicklungs-
landern
infolge ...

... wachsenden
Anteils von
Asien am Welt-
handel ...

Weltweite Direktinvestitionen
1976-80 | 1981-85 | 1986-90 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993+
Milliarden US-Dollar, Jahresdurchschnitt
Abfliisse insgesamt 39,5 43,0 1628 2174 1845 173,5 1734
Industrielinder 38,7 41,3 154,0 203,5 173.3 158,9 152,5
darunter: USA 16,9 8,4 25,1 27,1 29,1 34,8 50,2
_]apan 2,3 51 32,1 48,0 30,7 17,2 13,7
GroBbritannien 7.8 9,2 28,1 19,4 16,0 18,5 254
Ubn'ges Europa 9,8 14,6 59,4 102,8 90,1 85,1 54,2
Entwicklungslinder 08 17 89 14,0 11,2 14,5 20,8
darunter: Asien 0,1 1,1 7,8 12,5 9.3 12,9 19,0
Lateinamerika 0,2 0,2 0,6 1,0 1,2 03 0,5
Zufliisse insgesamt 31,8 52,6 147,6 1939 152,5 140,3 1757
Industrielinder 25,3 34,9 1241 161,0 111.0 85,9 101.5
darunter: USA 9,0 19,1 53,1 48,0 24,0 24 31,5
Japan 0,1 0,3 0,3 1.8 14 2,7 0,1
GroBbritannien 56 43 21,7 32,5 16,2 16,8 14,5
Ubriges Europa 87 9,9 38,8 63,6 57,5 54,1 50,7
Entwicklungslander 6,5 17,7 235 328 41,6 54,4 74,2
darunter: Asien 2,1 49 13,7 20,2 23,3 32,7 47,5
Osteuropa 0,0 0,0 0,2 0,6 25 34 5,0
Lateinamerika 3,7 4,7 58 6,8 11,3 13,8 17,5
* Teilweise geschatzt.
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Direktinvestitionen in Malaysia und Indonesien verringerten sich, nachdem sie
jahrelang auf einem hohen Niveau gelegen hatten; die Genehmigungen fiir Inve-
stitionen sanken im vergangenen Jahr betrichtlich, da diese Lander Konkurrenz
von China erhielten. Siidkorea, Taiwan und héchstwahrscheinlich auch Hong-
kong titigen seit einigen Jahren in erheblichem MaBle Nettodirektinvestitionen,
insbesondere in anderen asiatischen Landern. China wurde ebenfalls zu einem
wichtigen Investor; seine Investitionen in Hongkong beliefen sich Ende letzten
Jahres schitzungsweise auf insgesamt $ 13 Mrd.

Ein zweiter Faktor ist, daB regionale Handelsabkommen die Attraktivitat
einer Reihe von Lindern als Standort fiir exportorientierte Industrieunterneh-
men erhéhten. Das Abkommen iiber die NAFTA — das die Beschriankungen fiir
auslandische Direktinvestitionen reduziert — hatte wahrscheinlich diesen Effekt
auf Mexiko. Die Assoziierungsabkommen der EU mit den osteuropdischen Lan-
dern kénnten dhnliche Auswirkungen haben. Auch etliche andere Lander bauten
ihre Beschriankungen fiir auslindische Direktinvestitionen ab. In Chile beispiels-
weise erhielten Investitionen starken Auftrieb, da auslindischen Investoren er-
laubt wurde, die Rohstoffvorkommen des Landes auszubeuten.

Ein letzter Faktor schlieBlich waren Privatisierungen. Von besonderer
Bedeutung waren sie in Osteuropa: Einer Schitzung zufolge stammten die Pri-
vatisierungserlése mehr als zur Hilfte aus dem Ausland. Wichtig war die Privati-
sierung im vergangenen Jahr auch in Lateinamerika, insbesondere in Argentinien,
das tiber ein Drittel aller Direktinvestitionen in dieser Region erhielt. Bei den
asiatischen Kapitalfliissen spielte sie dagegen eine untergeordnete Rolle. Wie in
Kapitel VIl erdrtert, stellen Investitionen in Verbindung mit Privatisierungen
einen Wechsel des Eigentumsrechts an bestehenden Vermégenswerten dar und
sind an sich keine neuen Anlageinvestitionen.
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V. Internationale Finanzmarkte

Schwerpunkte

Da das traditionelle bilanzwirksame Geschift der Banken wegen der Besorgnis
tiber die Bonitit der Kreditnehmer sowie einer Reihe anderer konjunktureller
und langfristiger Faktoren gediampft war, wurde im vergangenen Jahr erneut ein
grofBer Teil der gesamten internationalen Finanzierungen iiber die Wertpapier-
mirkte abgewickelt. Sowohl der Brutto- als auch der Nettoabsatz von Wert-
papieren erreichten neue Hochststinde, wobei die sinkenden Zinssatze und die
zunehmende Beliebtheit von mittelfristigen Euronotes (EMTN), Globalanleihen
und maBgeschneiderten, mit derivativen Instrumenten verkniipften Titeln als
Antriebskrifte wirkten. Das Wachstum der internationalen Bankforderungen
blieb deutlich unter dem Durchschnitt der Jahre 1987-90 und wurde durch
betrichtliche eigene Wertpapierkdufe der Banken gestiitzt, so daB sich die
beiden Marktsegmente auBergewohnlich stark tiberschnitten. Wegen der anhal-
tenden Volatilitit der Zinssitze und Wechselkurse wurde gleichzeitig der Kreis
der Anwender von — an Borsen oder auBerbérslich gehandelten — derivativen
Instrumenten groBer. Die labilen Verhiltnisse an den Finanzmarkten diirften
auch einer der Griinde fiir das in gewissem Rahmen neu erwachte Interesse an
Gold gewesen sein.

Die weltweite Verflechtung der Markte verstarkte sich im letzten Jahr wei-
ter, und die Unterschiede zwischen Bankkrediten und Wertpapieremissionen,
nationalen und internationalen Begebungen, Kassamarktinstrumenten und Deri-
vaten sowie zwischen verschiedenen Kategorien von derivativen Instrumenten
verwischten sich noch mehr. Diese wachsende Integration stimulierte die grenz-
tiberschreitenden Kapitalstréme. So 6ste das Eingehen neuer Positionen auf
den Devisen-, Wertpapier- und Derivativmirkten erhebliche Mittelstréme
zwischen den Banken an den europiischen Finanzplitzen aus. Uberdies weiteten
die Banken ihre Handelstitigkeit und die damit verbundenen Dienstleistungen
aus und erzielten daraus einen wachsenden Teil ihrer Einkiinfte. Die Wert-
papiermirkte erhielten zusitzliche Liquiditdt durch die hdufigere Verwendung
von Globalanleihen, die gleichzeitig am Inlandsmarkt und an auslindischen
Markten aufgelegt wurden, wiahrend EMTN-Programme mit der Wahlméglich-
keit zwischen verschiedenen Wahrungen eine Flexibilitit boten, die auf rein
inlandischer Ebene nicht moglich gewesen wire. Die immer starkere Verbrei-
tung von maBgeschneiderten Produkten, wie beispielsweise ,strukturierten”
Anleihen, deren urspriingliches Risiko-/Ertragsprofil durch die Verkniipfung mit
derivativen Instrumenten verdndert wird, lieB neue Geschifte entstehen und
forderte die Integration der verschiedenen Marktsegmente zusitzlich. SchlieB-
lich trugen die immer héufigeren Verknuipfungen zwischen derivativen Instru-
menten — Futures, Optionen und Swaps — zur Erhéhung der Handelsumsitze

104



und der Liquiditit bei, wenn auch die Auswirkungen dieser Entwicklung auf die
zugrundeliegenden Kassamirkte schwer einzuschitzen sind.

In zahlreichen Landern wurden MaBnahmen ergriffen, um Wettbewerbs-
verzerrungen zu beseitigen und die internationale Finanzierung der Defizite des
offentlichen Sektors zu erleichtern. Staaten boten groBe, liquide Emissionen an,
forderten die Verwendung ihrer jeweiligen Landeswahrung fiir Euroanleihen
bzw. EMTN-Programme und unterstiitzten die Verbreitung von derivativen
Kontrakten auf Staatstitel. Diese MaBnahmen trugen zur Expansion der Markte
bei, da sie Kapital anlockten, das auf der Suche nach liquiden Sekunddrmarkten
war. Dank reichlicher Liquiditit, betrichtlichen Auslandsanlagen und Riick-
flissen von Tilgungs- und Zinszahlungen konnten offentliche Anleihen in
groBem Umfang untergebracht, die sich erholende Kreditnachfrage der Unter-
nehmen in einigen Lindern befriedigt und neue Anleihen von Entwicklungs-
landern begeben werden.

Die allgemeine Zins- und Wechselkursentwicklung wurde auf verschiedene
Art spirbar. Im Bankensektor wurde die Abkehr der Kreditnehmer von der
traditionellen Kreditfinanzierung zugunsten von Wertpapierbegebungen durch
neue Geschifte im Zusammenhang mit Devisentransaktionen und der Kredit-
vergabe gegen Wertpapiere mehr als wettgemacht. Was das Wertpapierge-
schaft betrifft, so hatten die Turbulenzen an den Devisenmirkten offenbar keine

Nettofinanzierung an den internationalen Markten (Schatzung)

Komponenten der Verinderung' Stand
internationalen Nettofinanzierung Ende
1988 | 1989 | 1990 | 1991 1992 | 1993 | 19932

Milliarden US-Dollar

Auslandsforderungen der

berichtenden Banken? 436,1 | 6849 | 608,3 |— 547 | 189,9 | 2747 | 64649
Inlandsforderungen in Fremdwihrung 748 | 122,2 | 1060 |- 487 | —257 | =134 11273
abziiglich Wiederanlagen zwischen Banken 250,9 | 397,71 | 2493 -183,3 | =308 | 96,3 | 38723
A = internationale Ausleihungen

der Banken netto* 260,0 | 410,0 | 4650 | 80,0 | 1950 | 1650 | 37800
B = Euro-Note-Plazierungen netto 19.9 80 | 330 | 349 | 404| 727 | 2558
Bruttoabsatz internationaler Anleihen 2216 | 2647 | 2398 | 3197 | 3422 | 4664
abziiglich Tilgungen und Riickkdufe 82,5 | 896 | 107,7 | 1493 | 2229 | 2826

C = Nettoabsatz internationaler Anleihen 1391 | 1750 | 1321 | 1705 | 119,3| 1838 | 18498
D = A+ B + C = internationale

Finanzierung insgesamt 419,0 | 593,1 | 630,1 | 2854 | 354,7 | 421,5 | 58857
abziiglich Doppelzdhlungen® 690 | 781 | 80,1 | 404 | 747 1215 | 7057
E = internationale Finanzierung

(netto) insgesamt 350,0 | 5150 | 550,0 | 245,0 | 280,0 | 300,0 | 5180,0

Anmerkung: Per Ende September 1990 wurden erstmals die Positionen der Banken in den fiinf ostdeutschen Bundeslindern
einbezogen, wodurch sich die Auslandsforderungen der berichtenden Banken um rund $ 20 Mrd. erhéhten. Gleichzeitig wurden die
Positionen gegeniiber der ehemaligen Deutschen Demokratischen Republik Deutschland zugeordnet.

! Bankkredite und (ab 1990) Euro-Note-Plazierungen: Verinderung der Bestinde zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende;
Anleihefinanzierungen: Transaktionen zum Wechselkurs des Ankiindigungsdatums. ?Vorliufig. ?Banken in der Zehnergruppe
sowie in Luxemburg, Danemark, Finnland, Irland, Norwegen, Osterreich, Spanien, auf den Bahamas, in Bahrain, Hongkong, auf den
Kaimaninseln, den Niederlandischen Antillen und in Singapur sowie die Filialen der US-Banken in Panama. *Ohne geschitzte
Wiederanlagen zwischen den berichtenden Banken. 5 Von den berichtenden Banken ibernommene internationale Anleihen, soweit
in der Bankenstatistik als Forderungen gegeniiber Gebietsfremden ausgewiesen.
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wesentlichen Auswirkungen auf die Wahrungszusammensetzung der Emissio-
nen, auBer vielleicht bei der ECU. Bei den Derivaten schlieBlich wurde die
Expansion der bérsengehandelten und der auBerbérslichen zinssatzbezogenen
Instrumente durch Erwartungen eines allgemeinen Zinsriickgangs geférdert.
Dagegen fiihrte die Krise im EWS-Wechselkursmechanismus zu keinem nen-
nenswerten Anstieg bei den bérsengehandelten wihrungsbezogenen Deriva-
ten, da die Marktteilnehmer fiir Absicherungsgeschifte und das Eingehen von
Positionen weiterhin die traditionellen Kassa- und Terminmirkte in Anspruch
nahmen.

Das internationale Bankgeschaft

Die internationalen Bankkredite verzeichneten im Jahr 1993 mit $ 261 Mrd. (4%)
brutto bzw. $ 165 Mrd. (5%) netto nur ein miBiges Wachstum, verglichen mit
der zweiten Hilfte der achtziger Jahre. Zur Refinanzierung nahmen die berich-
tenden Banken in sehr starkem AusmaB die an den Inlandsmarkten verfiigbare

MiBiges

Wachstum der
Bankkredite ...

Hauptmerkmale des internationalen Bankgeschifts

Verwendung und Herkunft Verinderung, wechselkursbereinigt | Stand

der internationalen Bankkredite Ende
1990 | 1991 | 1992 | 1993+ | 1993*

Milliarden US-Dollar

A = Forderungen an Linder auBerhalb

des Berichtsgebiets =119 8,1 66,2 17,2 829,3

darunter: an Nichtbanken - 96 |— 07 18,2 53 417,5

B = Forderungen an Schuldner im Berichtsgebiet 680,8 |—=103,9 956 | 227,1 | 66296

1) Forderungen an Nichtbanken 284,4 | 1008 90,5 | 1186 | 198272

2) Bankeigene Verwendung fiir Inlandskredite 47,1 |- 21,3 359 12,1 835,2

3) Wiederanlage zwischen Banken 2493 |—183,3 | —308 96,3 | 38123

C = Nicht zurechenbar 454 |— 7.6 24 17,0 1334

D = A+ B + C = Internationale Bankforderungen

(brutto) insgesamt 7143 |—1033 | 1642 | 261,3 | 75923

E = D —B 3) = Internationale Bankkredite (netto)

(geschitzt) 4650 | 80,0 | 1950 | 1650 | 37800

A = Verbindlichkeiten gegentiber Landern auBerhalb

des Berichtsgebiets 92,0 |— 123 13,7 | =154 706,7

darunter: gegeniiber Nichtbanken 376 |— 122 | — 90| —20,8 2919

B = Verbindlichkeiten gegeniiber Glaubigern

im Berichtsgebiet 6264 |—201,7 | 1008 [ 81,2 | 61314

1) Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken 175,7 16,5 | 101,8 51,8 | 12949

2) Bankeigene Bereitstellung inldndischer Mittel 165,3 20,3 54,7 97,9 | 13312

3) Wiederanlage zwischen Banken 2854 |—2385 | —55,6 | —68,4 | 35053

C = Nicht zurechenbar 32,0 55,5 24,9 30,8 4472

D = A+ B + C = Internationale Bankverbindlichkeiten

(brutto) insgesamt 7504 |—1585 | 1394 96,6 | 72853

* Vorlaufig.
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... aber kein
Mangel an
Kreditmitteln

Kreditvergabe
weiterhin
selektiv

Gegensitzliche
Geschifts-
entwicklung

an einzelnen

Finanzplitzen ...

Liquiditdt in Anspruch, um den geringeren ZufluB von Auslandseinlagen von
Nichtbanken in den Industrielindern und den Abzug von Einlagen aus anderen
Regionen auszugleichen. Zwar mag die Bonitatsriickstufung etlicher internatio-
nal tatiger Banken deren Attraktivitdt fiir Einleger beeintrichtigt haben, doch
gab es keine Anzeichen fiir einen Mangel an Kreditmitteln. Die Bedingungen am
Markt fiir Konsortialkredite, wo ein groBer Teil der angekiindigten Fazilititen
($ 221 Mrd.) AnschluBfinanzierungen oder vorsorgliche Kreditlinien darstellte,
deuten sogar auf das Gegenteil hin. Der Wettbewerb um erste Adressen ver-
stirkte sich, wodurch die Zinsmargen und Gebiihren fiir diese Kreditnehmer
sanken, und der Markt 6ffnete sich fiir neue Kunden. Trotz der reichlich vor-
handenen Liquiditdt blieb die Kreditvergabe jedoch selektiv, was sich in einer
stirkeren Kostendifferenzierung fiir die verschiedenen Kategorien von Kredit-
nehmern zeigt.

Geschdft nach Finanzpldtzen und Nationalitét der berichtenden Banken

Wie schon 1992 bestand ein markanter Gegensatz zwischen dem expandie-
renden Geschift in Europa und einer ricklaufigen Entwicklung in den USA und
Japan. Der Riickgang der Forderungen in diesen beiden Lindern war darauf
zuriickzufihren, daB die japanischen Banken ihre internationalen Positionen
weiter reduzierten. Wihrend der Positionsabbau dieser Banken 1991/92 weit-
gehend einen echten Riickzug aus dem internationalen Interbankenmarkt dar-
stellte, war er im vergangenen Jahr der Verringerung der Auslandspositionen
zwischen verbundenen Niederlassungen zuzuschreiben. Am stirksten be-
troffen waren der japanische Offshore-Markt in Tokio und die Internationale
Bankenfreizone in New York. Der Riickgang der Auslandsforderungen der

Auslandsgeschift der Banken an einzelnen Finanzplitzen
Sitzland der Forderungen Verbindlichkeiten
berichtenden Verinderung, Stand Verinderung, Stand
Banken wechselkursbereinigt Ende wechselkursbereinigt Ende
1990 | 1991 [ 1992 [1993% | 93" [T1990 [ 1991 [ 1992 [ 1993+ | 1993
Milliarden US-Dollar
Alle Linder 608,3 | —54,7 | 1899 | 2747 | 64649 | 6468 —130,7 | 110,2 32,7 | 6266,1
GrofBbritannien 86,1 | =519 87,7 50,8 | 1052,7 | 1046 |— 437 65,5 365 | 11341
Japan 72,6 | =359 | =579 [ — 6,6 918,6 47,0 -1279 |—-128,8 | —38.8 6884
USA —28.2 68 | —247 |-171 5427 | =25 1,2 382 | 27,1 7154
Frankreich 64,6 | —14,5 75,0 64,9 514.6 88,1 18,7 236 | 114 492,0
Deutschland 72,5 10,2 6,1 95,1 446,0 46,8 12,3 504 | 431 3014
Schweiz 458 | — 6,5 60 | =123 358,6 42,8 0,1 38— 97 2872
Niederlande 21,8 7.3 6,1 4.1 1728 20,1 32 179 37 155,3
Spanien 9.4 8,3 254 55,6 116,9 17,9 9.9 14,8 2.1 87,7
Italien 2,4 4.5 42 13,6 1135 6,7 25,0 314|198 2141
Karibische Zentren 65,8 40 | —184 8,7 5995 | 789 18 |- 115|— 16 589,5
Asiatische Zentren 175 | = 53| 21,7 |— 05 8682 | 1012 |- 20,3 | 17,6 |— 28 8404
Ubrige Lander 77,9 18,4 58,6 18,5 760,8 952 = 11,0 = 125 | -254 760,5

* Vorlaufig.
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Internationale Forderungen nach Nationalitit der berichtenden Banken’
Herkunftsland Forderungen insgesamt darunter: an nichtverbundene Schuldner?
der berichtenden Verinderung zu jeweiligen Stand Verinderung zu jeweiligen Stand
Banken Dollarkursen Ende Dollarkursen Ende
1990 [ 1991 | 1992 [ 1993 | 17¥ [Ti990 [ 1991 | 1992 [ 1993 | 9%
Milliarden US-Dollar
Alle Lander 8451 |—1047 — 77,1 | 217,7 | 6260,0 | 590,2 |— 59,0 |— 16,9 | 202,2 | 45464
Japan 152,9 |—190,0 |—256,3 55| 16834 814 —129,0 |—142,1 298 | 11057
Deutschland 1639 29,6 446 | 1032 7866 | 127,0 15,0 258 | 575 595,3
USA -154 |- 23 P 37,0 6934 [ —255 19,8 27,6 36,8 349,9
Frankreich 122,3 |— 10,5 894 | 332 6884 830 - 211 79,1 345 560,1
Schweiz 34,8 14,2 — 3,1 (-102 386,6 238 89 — 98 4,4 278,7
Italien 73,5 21,7 95 | —320 374,5 64,6 147 — 26| -290 322,6
GrofBbritannien 252 — 124 | 161 384 3322 253 |- 10,5 18,6 | 31,0 285,1
Niederlande 42,2 15,8 52 8,5 2129 31,2 15,6 09 |= 25 166,6
Nordische Lander* 718 |- 32 |- 50,0 | —38,1 187.5 56,5 |- 86 |- 502 | —28,0 136,3
Ubrige Linder 174,0 325 599 | 723 9144 | 123,0 36,3 357 | 677 746,2
' Auslandsforderungen in allen Wahrungen zuziiglich Inlandsforderungen in Fremdwahrung der Banken in folgenden Lindern: Belgien,
Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Grofibritannien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Luxemburg, Niederlande, Norwegen
(erst seit 1992), Osterreich, Schweden, Schweiz, Spanien und USA (nur Auslandsforderungen in US-Dollar); Angaben tiber die US-
Banken enthalten auch die Auslandsforderungen der Filialen von US-Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong
und Singapur. ? Nichtverbundene Banken, Nichtbanken und Wahrungsbehérden. *Vorliufig. * Danemark, Finnland, Norwegen
(erst seit 1992) und Schweden.

Tochtergesellschaften japanischer Banken in den USA war sogar stirker als der
Riickgang der Auslandsforderungen der Banken in den USA insgesamt.

FaBt man die internationalen Forderungen der einzelnen Nationalititen-
gruppen von Banken fiir alle berichtenden Lander zusammen, so verwandelt sich
der fiir japanische Banken gemeldete geringfiigige Anstieg zu jeweiligen Dollar-
kursen nach Ausklammerung der Wechselkurseffekte in einen Riickgang von
rund $ 50 Mrd., nach einer Verringerung um insgesamt $ 400 Mrd. (oder 20%)
in den beiden Jahren zuvor. Hingegen erhielt das internationale Geschift der US-
Banken Auftrieb durch eine Verbesserung ihrer Bonitidt, die in einer Reihe von
Hoherstufungen durch die Rating-Agenturen zum Ausdruck kam, sowie durch
ihre starke Stellung im Emissionsgeschift und im Handel. Insbesondere das
Geschift der Londoner Tochtergesellschaften und die direkte Kreditvergabe an
Nichtbanken expandierten.

Das internationale Geschift der europiischen Banken war von Land zu
Land sehr unterschiedlich. Wahrend die meisten EU-Banken ihre internationalen
Forderungen erheblich ausweiteten, reduzierten die Banken aus einigen anderen
Landern ihre Marktpriasenz drastisch. Die nordischen Banken waren nach wie
vor durch Problemkredite belastet und verzeichneten, wie auch die italienischen
Banken, nach den Wihrungsturbulenzen von 1992 Tilgungen von Fremdwih-
rungskrediten durch Gebietsansassige. Bei den Schweizer Banken war der Riick-
gang ausschlieBlich einer Abnahme des traditionellen Treuhandgeschifts zuzu-
schreiben, wihrend die direkte Kreditvergabe an den Nichtbankensektor sehr
lebhaft war. Selbst bei den Banken, deren Auslandsgeschift zunahm, zeigte
sich tendenziell ein Abbau der Kontoguthaben zwischen verbundenen Nieder-
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lassungen, deren Anteil an den gesamten gemeldeten internationalen Forderun-
gen um einen weiteren Prozentpunkt auf 27% sank.

Entwicklung nach Wahrungen

Die Anfang und Mitte 1993 erneut auftretenden Spannungen im EWS-Wechsel-
kursmechanismus fithrten dazu, daB die Banken in Frankreich, Spanien, ltalien
und Dinemark in betrichtlichem AusmalB Auslandskredite in Landeswahrung
vergaben, um die Nachfrage nach den betreffenden Wahrungen fiir Absiche-
rungsgeschifte oder fiir spekulative Zwecke zu befriedigen. Da die Mittel oft
iber die Euromidrkte geleitet wurden, ehe sie ihren endgiiltigen Empfinger
erreichten, vervielfachten sich die erfaBten Transaktionen. Wihrend die
Abfliisse in Frankreich mehr oder weniger gleich groB waren wie 1992, erreich-
ten sie in den drei anderen Lindern ein Rekordvolumen.

Uberdies war das florierende Wertpapiergeschift in Europa mit groBen
Mittelstrémen bei den Banken verbunden. Insbesondere fiihrten die Kaufe deut-
scher Anleihen durch Auslinder zu einer entsprechenden Ausfuhr von DM-
Mitteln durch die Banken in Deutschland. Diese Exporte konzentrierten sich
weitgehend auf das vierte Quartal, als die Ankiindigung einer Anderung der
Quellensteuer auf Zinseinkiinfte deutsche Anleger veranlaBte, ihre Anteile an
auslindischen Investmentfonds teilweise zu liquidieren. Das Ausbleiben dieser
Mittel veranlaBte wiederum die Banken am Euromarkt, sich bei Banken in
Deutschland zu refinanzieren. Ferner war gegen Jahresende keine Riickfiihrung
der Mittel erkennbar, die wéihrend des Hohepunkts der Spannungen im EWS-
Wechselkursmechanismus (iber die Kreditinstitute in Frankreich, Spanien und
Italien netto exportiert worden waren; das laBt darauf schlieBen, dall noch an-
dere Faktoren eine Rolle spielten. Moglicherweise diente die Kreditaufnahme
zum Teil der Absicherung von bestehenden Haussepositionen, und die Wert-
papierhdndler finanzierten — solange die langfristigen Zinssitze sanken — ihre

Gliederung der Auslandsforderungen der Banken nach Wihrungen'
Wihrung Landeswihrung Fremdwihrung
Veranderung, Stand Verinderung, Stand
wechselkursbereinigt Ende wechselkursbereinigt Ende
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | "99¥ [Trg90 [ 991 | 1992 | 1993 | 1%
Milliarden US-Dollar
Alle Wihrungen 48,7 20,8 7,3 | 186,0 | 1728,1 | 376,3 | =742 | 1793 805 | 32692
US-Dollar —234 1.6 |-184 | =130 482,5 | 162,9 | —78,0 78,5 391 17234
D-Mark 296 | — 6,4 | —16,0 75,5 265,3 369 | —105 756 36,2 497.6
ECU 21,3 15,8 12,3 57 162,0
Yen 19.9 208 | —285 |— 4,0 486,5 228 |—43,6 | —438 | —188 1437
Franzésischer Franc 8,9 55| 495 | 413 1450 | 289 | 140 69 | 202 117,8
Schweizer Franken 104 |— 82 |— 85 |— 04 86,2 9,0 1,1 42 | =180 1138
Pfund Sterling 9,0 | —=10,0 240 15,0 99.3 25,1 | 18,7 129 | — 83 98,2
Italienische Lira - 74 33 2,8 17,7 259 27,0 20,1 8,5 30,0 94,1
Peseta 0,2 1.7 10,6 36,2 45,2 p .. .. - -
Sonstige 1.5 126 | — 81 17.8 92,3 42,5 257 242 297 3186
' Nur Banken in den berichtenden Industrielindern. 2 Vorliufig.
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Wertpapierkaufe mit kurzfristigen Bankkrediten. Zur Zeit ist noch kein direkter
statistischer Beweis moglich, doch gibt es deutliche Anhaltspunkte dafiir, daB die
Bankkreditvergabe gegen Wertpapiere als Instrument des Liquidititsmanage-
ments in Europa rasch an Bedeutung gewinnt.

Das Geschdft mit Nichtbanken im Berichtsgebiet

Auf der Passivseite wurde das Auslandsgeschift der Banken mit Nichtbanken im
Berichtsgebiet im Berichtszeitraum in erster Linie durch die neuen Einlagen von
deutschen Anlegern in Héhe von $ 12,5 Mrd. geprigt. Der Hauptgrund war
wahrscheinlich die Umgehung der im Januar 1993 eingefiihrten deutschen Quel-
lensteuer, obwohl es nicht moglich ist, den vollen Umfang dieser Mittelstrome

Erhebliche
DM-Exporte
deutscher
Nichtbanken

Geschift der Banken mit Nichtbanken in den Landern der Zehnergruppe
(Wohn-)Sitzland Verinderung, wechselkursbereinigt Stand Ende 1993
der Nichtbank- Auslandspositionen’ Nachrichtlich: Auslands- |Nachricht-
kunden Inldndische Bankkredite posi- lich:
und Geldmenge? tionen'* |Inldndische
Bank-
kredite
und Geld-
1990 | 1991 | 1992 | 1993° | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 menge?
Milliarden US-Dollar
Forderungen
insgesamt 1930 | 842 | 1122 | 1418 | 8236 | 593,0 | 702,5 | 632,5 | 1183,0 |17 173,5
Japan 637 | 441 | 123 | 134 | 3515 | 1337 | 147,0 | 428 2833 | 5803,7
USA 50,1 56 | 297 | 381 |—=125| 13,0 | 7711 | 1946 3441 | 46520
Deutschland 2,5 95 | 350 | 347 | 1417 | 1749 | 1915 | 199,0 1502 | 227132
Frankreich 56 2,2 66 | 120 | 1539 | 850 | 847 | 659 464 | 16151
GrofBbritannien 10,8 56 17| 362 | 626 | 418 | 377 | 354 94,5 946,6
ltalien 233 8,0 9.2 71| 510 642 | 701 11,1 84,6 496,9
Schweiz 45 (= 1.3 18| —04 | 225 | 171 113 | 17,3 237 4114
Kanada 8.3 34 31 35| 2181 3081 236 | 477 43,0 3400
Niederlande 15,8 47 | -1.9 14| 174 133 | 124 9,5 56,3 314,5
Belgien 34 09 | —04 10| 140 82| 181 | 13,7¢ 28,6 296,6°
Schweden 49 5] 152 | =52 |- 04| 109 | =51 |— 46 28,3 83,9
Verbindlichkeiten
insgesamt 108,5 40 | 453 | 284 | 659,0 | 4128 | 273,1 | 4333 766,6 | 134481
Japan =20 =57 | =02 | =28 | 2414 | 909 | —44 | 1029 183 | 47085
USA 221 | =121 | =92 | =36 | 588 | 564 63| 46,1 2525 | 42443
Deutschland 288 | 11,7 | 308 | 125 | 67,8| 794 | 1046 | 1457 1655 | 109879
Frankreich 123 |- 01 69 | —16 | 783 | 232 | 500 |—147 43,0 892,6
GrofBbritannien 14,3 39| =21 80 | 899 | 478 | 309 | 448 69,7 811,5
Italien 7.3 32 54 04 | 583 | 670| 254 | 375 36,9 5748
Schweiz 10,6 1.3 1.6 | —22 8,1 8,0 67 | 17.8 53,6 2834
Kanada 62 |— 36| =17 | =15 | 232 | 145]| 193 8,8 11,0 310,3
Niederlande 1.6 4,7 89 | 126 | 148 | 119 | 150 | 178 71,0 2414
Belgien 7.5 0,0 58 54 7,0 9.7 187 | 234 40,7 196,9
Schweden —-0,1 06 | —08 14 11,5 4,6 05 32 44 85,5
'In den Angaben fir Belgien sind auch die Positionen gegeniiber Luxemburg enthalten. 2 |apan: M2+ CD; GroBbritannien: M4;
tibrige Linder: M3. 3 Vorliufig. *Januar bis September 1993. * Ende September 1993.
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abzuschdtzen, da noch die Daten aus Luxemburg fehlen. Gleichzeitig erhielten
die Banken in Deutschland von Nichtbanken aus den Niederlanden Einlagen in
Héhe von $ 9,6 Mrd.; es handelte sich dabei vermutlich um die Wiederanlage
von Mitteln, die von Finanzierungsgesellschaften aus diesem Land mittels Wert-
papieremissionen aufgenommen worden waren. Die einzige andere bedeutende
Gruppe von Nichtbankeinlegern umfaBte Anleger in GroBbritannien und in
Belgien/Luxemburg, worin die Rolle dieser Lander am Euromarke fiir Bank-
kredite und Wertpapiere zum Ausdruck kommt. In den tbrigen Lindern der
Zehnergruppe war die Stagnation der Auslandseinlagen von Nichtbanken
entweder einer Schwiche des Inlandsmarktes zuzuschreiben (z. B. in Japan oder
Frankreich) oder einer Abkehr von Eurodollareinlagen hin zu anderen
Anlageformen (in den USA wegen der steilen Renditenstrukturkurve).

Auf der Aktivseite war eine betrichtliche Zunahme der Auslandsforderun-
gen gegeniiber Nichtbanken in den USA, GroBbritannien und Deutschland zu
verzeichnen. Mit Ausnahme der Geschifte mit Kreditnehmern in GrofBbritan-
nien, die durch die Rolle Londons als Eurowihrungsmarkt aufgebliht werden,
lauteten die neuen Kredite ganz liberwiegend auf die Wahrung der Kreditneh-
mer und machten einen erheblichen Anteil des Wachstums der entsprechenden
inlandischen Kreditaggregate aus. Der Anstieg der Bankforderungen war weit-
gehend den eigenen Wertpapierkiufen der Banken zuzuschreiben sowie — vor
allem im Falle der USA — einer verbesserten Situation bei den nicht der An-
schluBfinanzierung dienenden Konsortialkrediten. Zur Expansion trugen auch
kreislaufartige Transaktionen kurzfristiger Mittel iber den Euromarkt bei, die
durchgefiihrt wurden, um nationale Vorschriften oder Steuern zu umgehen.

Das Geschdft mit Ldndern auBBerhalb des Berichtsgebiets

Da sich die Banken mit der Kreditvergabe an eine Reihe von Lindern nach wie
vor zuriickhielten und gleichzeitig die Kreditnehmer leichteren Zugang zu den
Anleihe- und Aktienmarkten fanden, war das Kreditgeschift der Banken mit den
Landern auBerhalb des Berichtsgebiets insgesamt gedampft. Die Verlagerung zu
anderen Finanzierungsformen war in Lateinamerika am ausgepragtesten, aber
auch in Asien zu beobachten. Dagegen war der Riickgang des Kreditengage-
ments in Osteuropa und dem Nahen Osten hauptsichlich der vorsichtigen
Haltung der Banken zuzuschreiben. Bei den Landern des Nahen Ostens waren
tiberdies Einlagenabziige in groBem Umfang zu verzeichnen, die auf die geringen
Oleinnahmen und hohen Leistungsbilanz- und Haushaltsdefizite der OPEC-
Linder sowie im Falle Irans auf Schwierigkeiten beim Schuldendienst zuriickzu-
fihren waren.

Die asiatischen Linder waren im vergangenen Jahr erneut die wichtigste
Gruppe von Kreditnehmern bei den berichtenden Banken, da sie allgemein als
kreditwiirdig galten und ihre Wirtschaft sich sehr gut entwickelte. Die Bank-
finanzierungen wurden weiterhin meistens im Interbankverkehr abgewickelt,
wobei hohe inldndische Zinssitze dem Kreditgeschift der berichtenden Banken
mit Malaysia, Thailand und, in geringerem AusmaB, Taiwan Auftrieb gaben.
Dagegen titigte Indien Nettoriickzahlungen, und die Kreditvergabe an Siid-
korea verlangsamte sich, da starke Zufliisse in anderen Bereichen der Kapitalver-
kehrsbilanz in beiden Landern die Tilgung staatlicher Schulden erleichterten. In
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Geschiaft der Banken mit Landern auBerhalb des Berichtsgebiets

Stand Ende 1993'

Forde- Verbind-
rungen lichkeiten

Position der Banken gegentiber Verinderung, wechselkursbereinigt
Forderungen Verbindlichkeiten
1991 | 1992 | 1993' | 1991 | 1992 | 1993
Milliarden US-Dollar
Linder auBerhalb des
Berichtsgebiets insgesamt 81| 662 | 172 [=123 | 137 |-154
Entwickelte Linder 0.4 7.0 31 |— 35| 11,2 7.3
Osteuropa =~1,5 39 | —41 1.3 9.7 24
darunter: Ehemalige Sowjetunion 1,3 59| —-18 03 58 2,3
Entwicklungslander? 92| 553 | 182 [-10,1 | =7.3 | =250
Lateinamerika® -08 | 148 59 |— 23| -21 |— 41
China 57 6,2 55 6,2 1.8 0,5
Ubriges Asien 16,6 19.4 146 |— 19 | =31 |— 07
Afrika =36 | =12 | =22 02 26 04
Naher Osten -8,7 16,1 | =56 (=124 | —65 |—-21,1

829,3 706,7

156,6 118,1
88,2 324
55,1 16,3

584,5 556,2

230,6 1359
48,2 49,6

189,9 141,0
39,8 36,5
76,0 1932

1 Vorlaufig. ?Einschl. OPEC-Linder. ?Einschl. jener Linder im karibischen Raum, die nicht als Offshore-Bankenplatz gelten.

Indonesien war die Lockerung der Geldpolitik eine der Ursachen fiir den Riick-
gang der Interbankzuflisse. Trotz Bemiihungen der Behérden, das Tempo des
Wirtschaftswachstums zu maBigen, waren die Neukredite an China nur unwe-
sentlich niedriger als im Rekordjahr 1992. Mit Ausnahme Malaysias, das einen
bedeutenden Anstieg seiner Einlagen ($ 6,9 Mrd.) verzeichnete, stand den an
asiatische Lander vergebenen internationalen Bankkrediten keine nennenswerte
Erhohung der Einlagen dieser Lander bei den berichtenden Banken gegentiber.
Neben der Verwendung der Mittel zur Riickzahlung staatlicher Schulden und
zur Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten kénnen hierfiir drei mégliche Er-
klarungen genannt werden. Die erste ist die gréBere Attraktivitdt von Finanz-
anlagen in der Region selbst, zu der nationale DeregulierungsmaBBnahmen beige-
tragen haben. Die zweite, die teilweise mit der ersten zusammenhingt, ist die
Entwicklung lokaler und regionaler Finanzplitze, durch die sich die Nachfrage
nach Geldanlagen lber das internationale Bankensystem verringert hat. Die
dritte ist die Wahrungsreservepolitik mancher Linder, wobei eine Anderung
der Anlagestrategie ein moglicher Grund fiir die Einlagenabziige einiger Linder
ist.

In Lateinamerika wurde das Kreditgeschift durch die Verlagerung zur Kre-
ditaufnahme mittels Wertpapierbegebungen und durch die anhaltende Zuriick-
haltung der berichtenden Banken bei der Kreditvergabe — auBler im Falle von
kurzfristigen Handelskrediten — gebremst, was zu einer weiteren Zunahme des
Anteils der Fristigkeiten bis zu einem Jahr fiihrte (auf durchschnittlich tber 50%
bis Ende Juni 1993, dem letzten Datum, fiir das eine solche Aufschlisselung
verfiigbar ist). Gleichzeitig repatriierten private Investoren in diesen Liandern
weiter Mittel, die sie bei den berichtenden Banken angelegt hatten. Diese Riick-
fuhrungen Uberstiegen (auBer im Falle Chiles und Mexikos) in der Regel die
Neuanlage von Fremdwihrungsmitteln bei den Banken. Die Forderungen an
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Mexiko ($ 3,8 Mrd.) und Brasilien ($ 2,4 Mrd.) erhéhten sich betrichtlich; diese
Zunahme ist aber ausschlieBlich auf kurzfristige Interbanklinien sowie — im Fall
Brasiliens — auf neue Zinsriickstinde zurlickzufiihren (Brasilien unterzeichnete
im April 1994 eine Umschuldungsvereinbarung mit seinen Glaubigerbanken).
Dagegen verringerten sich die Forderungen der Banken an Argentinien infolge
der im Dezember 1992 unterzeichneten Vereinbarung zur Schuldenreduzierung
um $ 1,4 Mrd.

In Osteuropa konnten Ungarn und die Tschechische Republik dank be-
trachtlicher Direktinvestitionen und Portfolioanlagen einen Teil ihrer Schulden
bei den internationalen Banken zuriickzahlen. Das Kreditengagement der
Banken gegeniiber anderen osteuropdischen Lindern wurde durch Abschrei-
bungen reduziert, wenngleich dieser Effekt durch gréBere Zinsriickstinde
Polens und der ehemaligen Sowijetunion sowie neue staatlich garantierte
Kredite an RuBland teilweise wieder ausgeglichen wurde. Die Rickfiihrung von
Auslandseinlagen polnischer Nichtbanken leistete einen Beitrag zur Finanzie-
rung des Leistungsbilanzdefizits in Polen. Dagegen stockten Einleger aus der
ehemaligen Sowjetunion ihre Auslandsaktiva auf.

Was die tbrigen Lander auBerhalb des Berichtsgebiets betrifft, so tilgten
australische und stdafrikanische Schuldner 1993 Bankkredite, wahrend die For-
derungen der berichtenden Banken gegentiber tiirkischen Schuldnern um
$ 5 Mrd. anstiegen. Obwohl die Tiirkei im vergangenen Jahr in erheblichem Um-
fang Euroanleihen emittierte, forderte die Diskrepanz zwischen dem inlandi-
schen Zinsniveau und dem Ausmal der Wihrungsabwertung den Zustrom kurz-
fristiger Bankmittel, bis sich die Abwertung im Marz dieses Jahres beschleunigte.
Der Anstieg der Forderungen gegeniiber Portugal entsprach nur der Hilfte der
Neueinlagen in Héhe von $ 5 Mrd., die bei den berichtenden Banken eingingen.
Nachdem Anfang 1993 die noch verbliebenen Kapitalverkehrskontrollen aufge-
hoben worden waren, duBerte sich der erneute Druck auf den Escudo im
vergangenen Jahr vor allem in Kapitalabfliissen im Interbankverkehr.

Der Wertpapiermarkt

Der Markt fiir kurz- und mittelfristige Notes

Mit Neuankiindigungen in Héhe von $ 117 Mrd. wihrend des Jahres stieg der
Gesamtbetrag der bis Ende 1993 aufgelegten Euro-Note-Programme auf tiber
$ 780 Mrd. Gleichzeitig erreichten die Inanspruchnahmen bestehender Fazili-
titen im Jahr 1993 den Rekordbetrag von $ 73 Mrd. Sie waren damit fast dop-
pelt so hoch wie 1992, so daB der Notes-Umlauf Ende des Jahres $ 256 Mrd.
betrug. Der Nettoabsatz entfiel ausschlieBlich auf mittelfristige Euronotes
(EMTN), von denen 60% auf andere Wihrungen als den US-Dollar lauteten.
Dagegen verzeichnete der Markt fiir kurzfristige Notes einschlieBlich Euro-
Commercial Paper (ECP) erstmals Nettotilgungen. Die kraftige Zunahme der
EMTN fiihrte dazu, daB der Umlauf dieser Instrumente jenen der ECP Ende 1993
um iiber 80% Uiberstieg.

Am Markt fiir kurzfristige Euronotes verringerte sich der Umlauf, wihrend
sich das Volumen der Neuankiindigungen etwas vergréBerte, was mit vorsorgli-
chen Vereinbarungen und der Erweiterung bestehender Programme durch eine
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Emissionstdtigkeit an den inlandischen und internationalen Markten fir

kurz- und mittelfristige Notes

Marktsegment/ Nettoabsatz' Umlauf Ende 1993

Wihrung Inlindisch? International® Inlén- Inter-

1990 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1990 [ 1991 | 1992 [ 1993 | disch® | national
Milliarden US-Dollar

Kurzfristige Notes* 96,1 |—43,1 | 188 —114 | 189 | 165 | 12,1 | =54 782,6 109.2
US-Dollar 359 (-297 | 17,0 86| 106 | 102 | 146 | =73 5538 86,8
Yen 20,1 |—26,9 | —1.6 |—10,3 05| -03|-02|-04 98,8 0,2
Franzésischer Franc 120 | 53 |-35|—-76| 00| 00| 02 |—03 385 0,0
Peseta 16,7 22 54 |— 47 0,0 0,1 02 | —03 18,9 0,0
Kanadischer Dollar =02 | 00 |-24 121 00| 01 0.1 0.4 17.3 0.5
Pfund Sterling 06 |— 02 0,2 2,3 1.4 0.3 0,0 2,5 8,0 42
D-Mark 0,0 54 51 |— 27 0,0 1.2 25 | =07 6,8 2,8
U]:!rige5 1.1 07 | —14 1,7 6,4 50 | =54 0,6 40,6 14,7

Mittelfristige Notes 247 | 436 | 937 | 629 | 142 | 184 | 283 | 781 296,7 146,6
Us-Dollar 240 | 424 | 344 | 336 6.4 70 | 11,2 | 311 2104 639
Franzosischer Franc 00| 00| 559 | 223| 00| 02| 05 24 74,5 30
Pfund Sterling 07 1.2 3.4 7,0 0,4 1.4 28 6.2 11,8 10,2
l:il:)r‘igeS 0,0 0,0 0,0 0,0 74 99 | 138 | 384 0,0 69,6

! Verinderung des Umlaufs zu konstanten Wechselkursen. ? Emissionen Gebietsansissiger und Gebietsfremder in Landeswihrung

am Inlandsmarkt; nur OECD-Linder ohne Island und Tirkei. *Emissionen Gebietsansissiger und Gebietsfremder in

Fremdwihrung. * Daten zu inlindischen Emissionen: nur Commercial Paper; Daten zu interpationalen Emissionen: Euro-Commercial

Paper und sonstige kurzfristige Euronotes. * Einschl. ECU.

Quellen: Euroclear; nationale Stellen; BIZ.

Reihe von erstklassigen Kreditnehmern zu erkliren sein diirfte. Der Riickgang
des Umlaufs war weitgehend auf eine Abkehr der internationalen Banken von
der Emission von Einlagenzertifikaten zugunsten lingerfristiger Finanzierungen,
insbesondere zinsvariabler Notes (FRN), zuriickzufiihren.

Das Geschift am EMTN-Markt wurde durch die Priferenz der Anleger fiir ~ Wachsende
lingerfristige Titel, die Erweiterung der zur Wahl stehenden Wihrungen und  Beliebtheit von
Fristigkeiten sowie die Entwicklung von besonderen Ausstattungsmerkmalen ~Emissionen mit
s::imuliert. Insbesondere war eine Verlagerung von den Plazierungen ohne Eﬂt;s;::::ffer-
Ubernahmeverpflichtung zu den Emissionen mit Ubernahmeverpflichtung fest-
zustellen, was die Aufbringung betrichtlicher Mittel in kurzer Zeit erleichtert.

Eine Reihe von Emissionen — in den letzten Quartalen laut einigen Marktinfor-

mationen mehr als die Halfte — waren mit derivativen Instrumenten verkntipft
(nstrukturiert”), so daB die Emittenten und die Anleger das urspriingliche ... strukturier-
Risiko-/Ertragsprofil entsprechend ihren eigenen Erwartungen und Priferenzen  ten” Notes...
verindern konnten. Die Lockerung von Emissionsvorschriften in mehreren
OECD-Landern férderte die Expansion des Marktes ebenfalls. Seit Juli 1993 kon-

nen japanische Firmen den EMTN-Markt direkt in Anspruch nehmen, und die

Antrags- und Meldevorschriften wurden vereinfacht. Auch in anderen Lindern

wurden verschiedene deregulierende MaBnahmen ergriffen (in Frankreich,

Italien und der Schweiz) oder vorgeschlagen (in GroBbritannien), um die Ver-

wendung von Landeswihrungen in EMTN-Programmen zu erleichtern.
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Multiwahrungs-Notes sind in den EMTN-Programmen die Regel gewor-
den, wodurch sich deren Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber anderen Finanzie-
rungsformen erhéhte. Im vergangenen Jahr entfielen 30% des gesamten Wachs-
tums des internationalen Anleihen- und Notes-Umlaufs auf EMTN, und dies ent-
sprach mehr als dem Doppelten der auf Dollar lautenden neuen mittelfristigen
Notes in den USA. Seit ihrer Einfiihrung im Jahr 1986 haben sich die EMTN von
einem Finanzierungsinstrument, das die Fristigkeitsliicke zwischen kurzfristigen
Euronotes und Euroanleihen schlieBen soll, zu einem allgemein verbreiteten In-
strument entwickelt, das ein hohes MaB an Flexibilitit (hinsichtlich Wahrung,
Fristigkeit, Umfang und Ausgestaltung) zu sehr wettbewerbsfihigen Bedingun-
gen bietet (da die Mittel auf der Grundlage der urspriinglichen rechtlichen
Vorkehrungen und derselben Dokumentation in Anspruch genommen werden
kénnen). Besorgnis ist allerdings hinsichtlich der Liquiditit der strukturierten
Titel geduBert worden, die im Rahmen solcher Fazilititen begeben werden.
Um dieser Besorgnis Rechnung zu tragen, unternahm die Weltbank kirzlich
einen entscheidenden Schritt mit der Einfihrung eines globalen Multiwdhrungs-
Notes-Programms, das eine stindige Riicknahmeverpflichtung einschlieBt.

Der internationale Anleihemarkt

Die Neuankiindigungen am internationalen Anleihemarkt schnellten auf den
Rekordbetrag von $ 481 Mrd., was einem Anstieg von 40% gegeniiber 1992
entspricht. Die Mittelnachfrage wurde geférdert durch sinkende Anleihenren-
diten, groBe und weiter wachsende Haushaltsdefizite in vielen OECD-Landern
und die in mehreren Landern bestehende Notwendigkeit einer Aufstockung der
Wihrungsreserven. Die Nachfrage der Finanzinstitute nach Finanzmitteln fiir
Firmenkunden sowie die betrichtlichen Mittelaufnahmen von Entwicklungs-
landern trugen ebenfalls zum Boom des Bruttoabsatzes bei. Nach Abzug der

Der internationale Anleihemarkt
MRUSS | inke Skala: %
500 m== Neuankiindigungen 2
BN Nettoabsatz
400 Rechte Skala: 26
— Mittelaufnahme des &ffentlichen Sektors*in
Prozent der gesamten Neuankiindigungen
300 i 22
200 18
100 14
0 1 _ _ 10
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
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Quellen: Bank of England; ISMA; BIZ.
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Tilgungen und Riickkiufe lag der Nettoabsatz mit $ 184 Mrd. geringfiigig iiber
dem bisherigen Hochststand von 1989. Diese Expansion ergab sich trotz der
starkeren Konkurrenz durch andere Markte (z. B. inlandische Wertpapieremis-
sionen und EMTN).

Der Markt war geprdgt von einem zunehmenden Gegensatz zwischen
groBen, liquiden Emissionen und maBgeschneiderten Produkten. Einerseits ge-
wannen die Globalanleihen — Namensschuldverschreibungen, die gleichzeitig an
inlandischen und internationalen Méarkten aufgelegt werden —an Bedeutung. Sie
wiesen wihrend des Jahres einen Absatz von insgesamt $ 29 Mrd. und Ende
1993 einen Umlauf von $ 59 Mrd. auf. Die Globalanleihen umfassen jetzt eine
breite Palette von Wahrungen (seit dem letzten Jahr erstmals auch die D-Mark),
Fristigkeiten (bis zu 40 Jahren), Emissionsvolumina und Schuldnerkategorien.
Andererseits war eine starke Ausbreitung von etwas weniger liquiden maBge-
schneiderten oder ,,Nischen“-Produkten zu beobachten. Ein Beispiel dafiir ist
die Entwicklung des ,Drachen"-Anleihemarktes fiir Emissionen in Asien, mit
dem die finanziellen Ressourcen der rasch wachsenden asiatischen Volkswirt-
schaften genutzt werden sollen. Ein anderes Beispiel ist die zunehmende Anzahl
von strukturierten Instrumenten wie FRN mit Zinsobergrenzen (,,Caps") oder
Zinsober- und Zinsuntergrenzen (,,Collars"). Gemeinsam mit der Erwartung,
daB die Zinssdtze im Dollarsektor nach dem Sommer anziehen wiirden, und der
starken Mittelnachfrage von Finanzinstituten gab diese Entwicklung den FRN-
Emissionen im vergangenen Jahr starken Auftrieb. Ein Zuwachs war ferner bei
den Euro-Wandelanleihen von asiatischen Emittenten auBerhalb Japans fest-
zustellen, womit diese auf die kriftige Entwicklung der lokalen Aktienmarkte
reagierten.

Zunehmender
Gegensatz zwi-
schen groBen
liquiden Bege-
bungen und
maBgeschneider-
ten Produkten

Art und Wihrungsstruktur internationaler Anleiheemissionen
Marktsegment/Wahrung Neuankiindigungen® Nettoabsatz* Umlauf
Ende
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1993
Milliarden US-Dollar

Emissionen insgesamt 241,7 | 317,6 | 3438 [481,1 |132,1 |170,5 |119,3 | 1838 | 18498

Klassische festverzinsliche

Emissionen 166,2 | 256,2 | 276,7 | 3731 | 80,8 |142,0 | 1153 [193,7 | 13899

darunter: US-Dollar 522 | 750 | 90,9 |113,1 | 160 | 27,9 | 412 | 63,8 455,1
Yen 302 | 39,7 | 396 | 49,2 | 248 | 20,7 3,6 | 143 233,6
D-Mark 7,3 12,2 | 29,2 | 502 1.3 4,8 17,1 | 27,0 142,0

Zinsvariable Notes 425 | 190 | 429 | 685 | 282 35 | 237 | 447 263,3

darunter: US-Dollar 15,0 44 | 251 | 430 7,6 | =51 | 148 | 317 157,1
Pfund Sterling 10,8 7.6 5.4 8,6 6,9 4,6 3,0 235 443
D-Mark 8,2 2,8 3.5 3.9 7.3 2,7 7.9 27 25,2

Eigenkapitalbezogene Emissionen 331 | 424 | 242 | 396 | 23,1 | 250 |—198 |—546 196,7

darunter: US-Dollar 195 | 249 | 129 | 195 | 159 | 151 |—20,0 |-54,8 110,0
Schweizer Franken 8.2 7,0 53 9.8 4,1 23 |- 28 |- 36 43,8
D-Mark 1,9 4,7 21 2.3 0,7 3,7 1.5 |— 2,0 16,9

* Transaktionen zu jeweiligen Wechselkursen.

Quellen: Bank of England; ISMA; BIZ.
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Die weitere Deregulierung der Emission von inlindischen Anleihen und
Eurobonds wirkte sich auch auf das Geschift am internationalen Anleihemarkt
aus. In Japan kiindigte das Finanzministerium eine Reihe von MaBnahmen an. So
diirfen die auslindischen Tochter japanischer Banken nun Euro-Yen-Anleihen
selbst Gibernehmen; ferner wurden die Rating-Anforderungen fiir Emissionen
auf dem Inlandsmarkt sowie weitere Beschrinkungen fiir inlindische japanische
Emissionen gelockert und die Anmeldefristen fiir Euro-Yen-Emissionen japani-
scher Unternehmen verkiirzt, und die Wartefrist von 90 Tagen beim Erwerb
von Euro-Yen-Anleihen ausliandischer Staaten und internationaler Organisatio-
nen durch japanische Anleger wurde mit Wirkung vom 1. Januar 1994 abge-
schafft. Die schweizerischen Behérden lockerten ebenfalls die Vorschriften fiir
auslindische Emissionen in Schweizer Franken. Seit dem 1. April 1993 verlangen
sie nur noch, daB der Konsortialfiihrer seinen Sitz in der Schweiz oder in Liech-
tenstein hat, und sie schafften die Stempelsteuer ab. Im Juni lieBen die italieni-
schen Behorden auslindische Banken als Konsortialfiihrer zu und stellten sie
beim Handel mit Euro-Lira-Papieren den italienischen Banken gleich. Spater
wurden auch die Beschrinkungen bei Euro-Lira-Emissionen gelockert. Am
Markt fiir Anleihen in franzésischen Francs trat am 1. Januar 1994 nach einer
Reihe von anderen DeregulierungsmaBnahmen die Abschaffung der Mehrwert-
steuer auf die Emissionsgebiihren in Kraft.

Was die Marktstruktur anbelangt, so verstarkte der wachsende Finanzie-
rungsbedarf der &ffentlichen Hand die Notwendigkeit, die inlindischen Primér-
und Sekunddrmirkte fir Schuldtitel effizienter zu gestalten. Bei dieser Um-
strukturierung kamen vorwiegend Techniken zum Einsatz, die urspriinglich in
den USA entwickelt worden waren. An den Markten fiir inlindische Staatstitel
beispielsweise nahm die Bedeutung der quantitativen Zuteilungen im Zuge einer
Verlagerung zu Tenderverfahren bzw. Zeichnungen durch Priméarhandler ab. An
den Sekundirmirkten wurde die Liquiditit durch verschiedene Maf3nahmen
erhéht: Entwicklung standardisierter 6ffentlicher Emissionen, Rationalisierung
und Vereinfachung des staatlichen Schuldenmanagements, Begebung von gréfBe-
ren Volumina innerhalb bestimmter Fristigkeitsbander und von neuen Tranchen,
die mit umlaufenden Titeln fungibel sind, und schlieBlich Etablierung von Primar-
handlern, die sich verpflichten, fiir bestimmte Staatstitel jederzeit An- und Ver-
kaufskurse zu stellen. Ferner waren die Behérden bestrebt, die Effizienz der
Markte durch klarere Gestaltung oder Vereinfachung der Emissionsverfahren,
Abschaffung von steuerlichen Hemmnissen (insbesondere im Zusammenhang mit
Quellensteuern) und Harmonisierung der Abwicklungsverfahren zu verbessern.

Nicht zuletzt infolge dieser gréBeren Homogenitét der nationalen Markte
fur Schuldtitel setzte sich die weltweite Integration der Wertpapiermirkte fort.
Die Mittelaufnahme, die Anlage und der Handel fanden in immer stirkerem
AusmaB marktibergreifend statt. Dies zeigte sich am groBBen Umfang der staatli-
chen Schuldtitel, die von auslandischen Anlegern erworben wurden, und an der
wachsenden Zahl von inlandischen Emittenten, die sich dem internationalen
Markt zuwandten, um entweder auslandische Finanzierungsquellen direkt zu
beanspruchen oder Arbitrage zwischen inlandischen und internationalen
Emissionskonditionen zu betreiben. Das im vergangenen Jahr beobachtete
kriftige Wachstum am Euromarkt in den Wihrungssegmenten der D-Mark, des
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franzésischen Franc, der italienischen Lira und der spanischen Peseta ist in
diesem Zusammenhang zu sehen. Gleichzeitig wuchs der (iber die internatio-
nalen Clearinghduser abgewickelte Handel mit inldndischen Titeln, vor allem
auch mit Staatstiteln; diese Transaktionen machten den gréBten Teil des Zu-
wachses von 65% im Sekundidrmarkthandel aus, den Euroclear und Cedel im
vergangenen Jahr meldeten.

Die jiingste Krise im EWS-Wechselkursmechanismus hatte offenbar nur
begrenzte Auswirkungen auf die Primarmarkte. Dabei schufen allerdings starke
Kapitalzufliisse auf den deutschen Markt giinstige Bedingungen fiir die Mittel-
aufnahme im jiingst liberalisierten Euro-DM-Segment. Ferner wurde der wach-
sende Druck auf den franzésischen Franc im Frithsommer als Ursache dafiir
angesehen, da3 die Neubegebungen in dieser Wihrung im dritten Quartal um
30% gegenuiber dem Vorquartal abnahmen, wobei allerdings auch die erfolg-
reiche Emission einer groBen inlandischen Staatsanleihe im Juli die Anleger vom
Euromarkt weggelockt haben diirfte. Nach der Erweiterung der Bandbreiten
des Wechselkursmechanismus im August verringerte sich die Renditedifferenz
zwischen Staatstiteln in franzésischen Francs und in D-Mark, und die Emissionen
in franzdsischen Francs erholten sich wieder. Abgesehen von zeitweiligen Span-
nungen an den Devisenmirkten gab der allgemeine Riickgang der langfristigen
Zinssitze der Begebung aller Arten von festverzinslichen Wertpapieren Auf-
trieb, wobei die Anleger bei ihren Entscheidungen die Aussichten auf Kurs-
gewinne offensichtlich héher einschitzten als die Wiahrungsrisiken.

Am sichtbarsten wirkten sich die Spannungen im EWS-Wechselkursmecha-
nismus im ECU-Segment der Anleihemirkte aus. Dort {iberstiegen seit dem

Auswirkungen
der EWS-Krise
auf Primér-

markte
begrenzt

Zinserwigungen
vorherrschend

Emissionstdtigkeit an den inlindischen und internationalen Anleihemirkten

Wiahrung Nettoabsatz' Umlauf Ende 1993
Inlandisch? International® Inlan- Inter-
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | disch” |national
Milliarden US-Dollar

Alle Wﬁhrungen 985,7 (11859 |1202,2 (13709 | 132,1| 1705 | 119,3 | 183,8 |15561,7 | 18498
US-Dollar 4628 | 557,1 | 5736 | 5296 39,5 37,9 36,0 40,7 | 7301,8 722,2
Yen 1205 | 1415 | 1416 | 1753 26,8 206 59 20,5 | 33970 252,0
D-Mark 1670 | 126,1 | 1884 | 2179 9.2 11,2 20,5 27,6 | 13533 1841
[talienische Lira 68,3 | 1194 699 | 1082 6,0 9.3 6,2 9.6 7382 29,5
Franzésischer Franc 38,5 31,6 358 56,0 7.8 159 | 218 341 546,1 92,4
Pfund Sterling 19,7 240 37,4 77,0 16,1 20,6 11,2 27,2 328,0 146,3
Kanadischer Dollar 228 27.5 249 26,6 1,6 14,1 74| 204 3272 80,5
Schweizer Franken 18,7 16,3 103 | —-0,3 7.4 54| —67| —28 179.6 149,9
Hollandischer Gulden 11,7| 139 14,6 16,1 | —0,3 0,9 47 6,0 1739 32,9
Peseta 4,1 26,0 12,4 51,5 1.6 3,0 1.6 39 143,3 10,6
ECU 14,7 6,9 41 36 11,2 26,2 10,3 | —4.2 52,5 90,0
Ubrige 76,4 95,6 89,2 | 1094 5.1 54 0,4 0,7 | 10208 59,5

Tiirkei. * Emissionen Gebietsansdssiger an auslindischen Markten und in Fremdwihrung am Inlandsmarkt.
Quellen: Bank of England; ISMA; nationale Stellen; BIZ.

' Inlandische Anleihen: Veranderung des Umlaufs zu konstanten Wechselkursen; internationale Anleihen: Transaktionen zu jeweiligen
Wechselkursen. *Nur Emissionen Gebietsansissiger in Landeswéhrung am Inlandsmarke; nur OECD-Linder ohne Island und
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Am ECU-Markt
weiterhin sin-
kender Umlauf

Lang- und kurzfristige internationale Zinssitze

Monatsdurchschnitte, in Prozent und Prozentpunkten
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1 Jahresrenditen auf fiinfjahrige Zinsswaps. ? Dreimonats-Eurositze,
fristige Sitze. * Gegeniiber langfristigen deutschen Sitzen.

3 Langfristige Sitze minus kurz-

dritten Quartal 1992 die Tilgungen praktisch stindig die Neubegebungen, und
der Handel an den Sekundir- und Futuresmérkten ging erheblich zurtick. Ende
1993 betrug der Umlauf an Euroanleihen und Euronotes in ECU insgesamt
$ 98 Mrd., was einem Riickgang um 27% gegeniiber dem Héchststand vom
September 1992 entspricht. Das sinkende Anlegerinteresse hat aber offenbar
weder Stérungen am Markt verursacht, noch hat es die Absorbierung eines
anhaltenden, wenn auch gedampften Stroms von Neuemissionen supranatio-
naler und staatlicher europiischer Schuldner verhindert. Der Abstand zwischen
der tatsichlichen ECU-Rendite und der Rendite der einzelnen Korbwihrungen
war im Sommer 1992 positiv geworden, wurde jedoch Anfang 1993 wieder
negativ und kehrte sich danach nur kurz nochmals um. Mit dem Nachlassen der
Wahrungsturbulenzen trugen in jiingster Zeit zwei Entwicklungen zu besseren
Bedingungen am ECU-Markt bei. Am 1. September fiihrte die Bank of England
eine neue ECU-Clearingfazilitit mit gleichtagiger Abwicklung fiir ECU-Titel ein,
um die Liquiditdt des Marktes zu verbessern und das Entstehen eines Marktes
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fir ECU-Pensionsgeschifte zu férdern. Gegen Jahresende kiindigten zudem
mehrere Staaten ihre Absicht an, ihre ECU-Emissionstitigkeit 1994 auszu-
weiten.

Mit dem BeschluB der Federal Reserve vom 4. Februar 1994, den US-Tages-
geldsatz anzuheben, trat weltweit ein abrupter Umschwung des Marktklimas
ein. Dadurch brach das bis dahin lebhafte Geschéft am Primarmarkt fiir inter-
nationale Anleihen plotzlich ein. Wahrend die Neuankiindigungen im Januar den
Monatsdurchschnitt von 1993 noch um 74% (berstiegen hatten, fielen sie im
Februar und Méarz um 17% unter diesen Durchschnitt. Innerhalb des Marktes
war eine teilweise Verlagerung von festverzinslichen zu FRN-Emissionen zu
beobachten.

Da gleichzeitig verstarkt Wertpapiere auf den Sekundidrmirkten abge-
geben wurden, steigerte sich der Umsatz der internationalen Clearinghauser auf
neue Hochststinde. Wegen der Auflésung bzw. Anpassung groBer offener Posi-
tionen angesichts der neuen Zinskonstellation erreichten die Geschifte mit
Zinsfutures und -optionen ebenfalls neue Rekordwerte. Erhebliche Kursverluste
waren insbesondere bei einigen strukturierten FRN (vor allem bei jenen mit
einer Zinsuntergrenze, denn diese wurde wertlos, als die Zinssitze anstiegen)
sowie bei lateinamerikanischen Anleihen zu verzeichnen, was Fragen zur Liquidi-
tat des Marktes und zur Preisgestaltung aufwarf.

Kategorie und Sitzland der Emittenten internationaler Wertpapiere

Wie schon 1992 waren Staaten und staatliche Stellen die wichtigsten Emittenten
an den internationalen Wertpapiermarkten; insgesamt entfielen auf sie 37% des
Umlaufzuwachses. Am aktivsten waren Kreditnehmer aus Kanada, Schweden,
Italien, Danemark und Finnland. Zusammen mit der Plazierung inlandischer
Emissionen bei Gebietsfremden und MaBnahmen zur Verbesserung der Markt-
fahigkeit ist die zunehmende Inanspruchnahme der internationalen Markte
durch o&ffentliche Schuldner Teil einer Gesamtstrategie zur VergréBerung der
Absorptionsbasis ihrer Schuldtitel, zur Verminderung der Finanzierungskosten
und zur Erhéhung der Flexibilitit des Schuldenmanagements. Besonders erwah-
nenswert ist diesbeziglich die Entwicklung von groBen einzelnen Globalan-
leihen und Euroanleiheemissionen, EMTN-Programmen mit Bezugsmdglichkeit
in mehreren Wihrungen sowie des Handels mit inldndischen Staatstiteln tiber
die internationalen Clearinghduser.

Was den Privatsektor anbelangt, so war die treibende Kraft am Markt die
Inanspruchnahme von Euro-Note-Fazilititen, da dem auBergewdhnlich groBen
Bruttoabsatz von Anleihen der Unternehmen (ohne Finanzinstitute) fast ebenso
hohe Tilgungen gegeniiberstanden. Insbesondere beim Hochschnellen der Neu-
begebungen internationaler Anleihen durch japanische Unternehmen auf
$ 54 Mrd. ist zu beriicksichtigen, daB gleichzeitig (meist eigenkapitalbezogene)
Euroanleihen in Héhe von $ 93 Mrd. fillig wurden. Ein deutlicher Anstieg des
Brutto- wie des Nettoabsatzes wurde dagegen von Schuldnern aus Frankreich,
Deutschland, den Niederlanden, den USA, Schweden und Kanada verzeichnet.
Im Falle der USA und Kanadas zeigt sich darin eine Erholung der Nachfrage des
Unternehmenssektors, im Falle der anderen Lander ein hoher Finanzierungsbe-
darf von Banken und anderen Finanzinstituten. Bei den franzésischen Schuldnern
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Emissionstétigkeit an den inldndischen und internationalen Wertpapiermarkten’

Sitzland Nettoabsatz? Umlauf Ende 1993
Insgesamt darunter: Privatsektor Insgesamt | darunter:
Privat-
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 dokior
Milliarden US-Dollar
Alle Lander?
Inlindisch 14464 |1349,5 (14334 (15140 | 5652 | 4380 | 3983 | 3796 |193544 | 70934
International 166,7 | 2068 | 1538 | 2528 | 1286 | 1422 82,5 | 1286 | 21057 | 14339
USA
Inlandisch 5943 | 627,1 | 631,1 6058 | 126,3 | 1504 | 1352 | 1538 | 9071,0 | 32366
International 1.3 12,4 14,5 253 33 12,4 14,6 25,1 210,7 210,5
Japan
Inlandisch 1706 77,6 | 1564 | 204,6 83,2 40,5 55,3 46,7 | 39769 | 13258

International
Deutschland
Inldndisch
International
Italien
Inlindisch
International
Frankreich
Inlandisch
International
GrofBbritannien
Inlandisch
International
Kanada
Inldndisch
International
Schweden
Inlandisch
International
Australien
Inlindisch
International
Ubrige
Inldndisch
International

304 39,1 =33 | =412 28,7 36,1 =50 | —438 278,7 261,1

166,9 | 150,6 | 1891 | 210,22 92,2 95.4 71,0 74,3 | 13763 738,6
1.8 37 9,5 21,1 1.7 37 9.4 20,7 44,5 438

151,2 | 166,3 | 137,1 | 1346 45,9 48,9 429 40,3 | 11882 300,92
7.7 10,8 —26 9.3 28 5,3 =21 | =17 49,7 VLS

1371 732 | 1207 67,8 | 1094 49,3 62,7 36 9612 5439
123 22,2 20,0 28,0 12,2 224 19,6 241 150,8 145,6

12,4 204 31,4 90,8 25,0 1,5 12 14,7 452,5 134,0
28,5 297 20,7 21,3 27,9 24,7 131 20,5 191.8 1747

37,3 379 348 315 45 0.6 —0,6 42 482,0 50,7
51 16,6 11,0 22,5 =02 0.8 =17 1.4 154,8 48,8

31,2 535 15,8 12,7 20,6 13,7 122 8,1 214,6 1329
38 -0.8 12,8 31,2 56 0,5 89 17,5 86,8 49,3

148 11,6 121 55 53 0.3 03| — 22 127,0 27,3
4,6 32 -22 39 53 3.1 ~1,2 4,2 72,8 56,6

1306 | 131,3 | 1048 | 1505 52,8 40,4 18,1 36,1 | 15048 602,7
71,3 69.8 734 | 1313 41,0 332 26,9 60,6 865,1 426,1

1 Alle vom privaten und vom &ffentlichen Sektor begebenen Anleihen, Notes und sonstigen Schuldtitel. * Verdnderung des Umlaufs
zu konstanten Wechselkursen, auBer Daten zu internationalen Anleihen, die auf Transaktionen beruhen. ? Inlindische Markte: nur
OECD-Linder ohne Island und Tirkei.

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

des Privatsektors entfiel der Nettoabsatz zum iiberwiegenden Teil auf Emissio-
nen in Landeswihrung, da die verbliebenen nationalen Beschrankungen Euro-
marktbegebungen in franzosischen Francs weiterhin begiinstigten.

Angesichts einer gedimpften Mittelnachfrage des Unternehmenssektors in
den meisten wichtigen Lindern, groBer Tilgungszahlungen und erheblich niedri-
gerer Renditen bei ersten Adressen versuchten die Anleger, mit Ausleihungen
an Kreditnehmer mit niedrigerer Bonitit einen héheren Ertrag zu erzielen. So
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konnten Kreditnehmer aus den Entwicklungslandern ihren Nettoabsatz am
internationalen Markt fiir Schuldtitel im vergangenen Jahr von $ 12,5 Mrd. auf
$ 29,2 Mrd. steigern und damit mehr als verdoppeln. Innerhalb dieser Gruppe
dominierten erneut lateinamerikanische Emittenten, wobei Mexiko $ 9,6 Mrd.
aufnahm, Argentinien $ 6,7 Mrd. und Brasilien $ 5,4 Mrd. Kreditnehmer des
offentlichen Sektors konnten in der Regel glinstigere Konditionen erzielen, aber
auch mehrere private Emittenten traten erstmals am Markt auf, wobei die Emis-
sionsbedingungen allerdings erheblich differierten und gegen Jahresende bei den
Anlegern generell ein Widerstand gegen geringere Zinsmargen im Vergleich zu
den Referenzemissionen festzustellen war. Gleichzeitig erhGhten asiatische Kre-
ditnehmer (insbesondere aus Siidkorea, China, Thailand und den Philippinen)
ihre Emissionstitigkeit, und diese Entwicklung gewann im Verlauf des Jahres
eher noch an Dynamik. Bis vor kurzem hatten asiatische Kreditnehmer fast
ausschlieBlich Bankkredite fiir die Deckung ihres Finanzierungsbedarfs in An-
spruch genommen, wobei ihnen ihre hohe Kreditwiirdigkeit zugute kam. Die
staatlich geférderte Entwicklung von Kapitalméarkten und die fortschreitende
Abschaffung von Kapitalverkehrsbeschrankungen erleichterten jedoch die Emis-
sion internationaler Wertpapiere, wobei die Unterbringung im Ausland durch
glinstige wirtschaftliche Aussichten und —im Falle der Wandelanleihen — haussie-
rende Aktienmirkte stimuliert wurde.

Der Markt fur derivative Instrumente

Sowohl die organisierten als auch die auBerbérslichen Markte fiir derivative
Instrumente weiteten sich 1993 stark aus. Die Aktivitit wurde erneut durch
eine Reihe dauerhafter Faktoren geférdert, darunter die Globalisierung der
Finanzanlagen, die Ausbreitung neuer Markte und Produkte, die Erweiterung
des Benutzerkreises und die Zunahme der Verbriefung und der strukturierten
Wertpapieremissionen. Dazu kamen noch konjunkturelle und sonstige kurzfri-
stige Faktoren wie haussierende Markte fiir Aktien und festverzinsliche Anlei-
hen sowie eine hohe Wechselkursvolatilitat. Ein abrupter Stimmungswechsel an
den Anleihe- und Aktienmarkten im Februar und Mirz dieses Jahres filhrte an
vielen Bérsen zu Rekordumsitzen. Die Bérsen fiir derivative Instrumente lieBen
weiterhin neue Arten und langere Laufzeiten von Kontrakten zu. Zwischen den
Borsen in Europa herrschte weiterhin ein scharfer Wettbewerb, und in den USA
versuchten die organisierten Borsen, durch Einfithrung von Instrumenten, die
einige Merkmale der auBerbdrslichen Kontrakte kopierten, auBerbérsliche Ge-
schéfte an sich zu ziehen. Dennoch ging auch an den auBerbérslichen Markten
das Wachstum ungebremst weiter. Wihrend die Marktteilnehmer weiter an
neuen Strukturen und Verfahren arbeiteten, mit denen das Risiko des Ausfalls
der Gegenpartei vermindert werden soll, wurden mehrere Studien zu den
Risiken an den auBerborslichen Markten veréffentlicht (s. S. 128).

Bdrsengehandelte Instrumente

Der Umsatz von Finanzterminkontrakten und Optionen an den organisierten
Borsen erhohte sich auch 1993 in raschem Tempo, und die Anzahl der gehan-
delten Kontrakte stieg um 22%. Infolge einer weiteren kriftigen Expansion des
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Markte fiir ausgewdhlte derivative Instrumente
Instrument Nominalbetrag
1988 1989 1990 ] 1991 1992 1993
Milliarden US-Dollar

Bérsengehandelte Instrumente 13060 | 17683 | 22917 | 35234 | 46405 | 78393
Zinsfutures 8954 | 12006 | 1454,1 [ 2157,1 | 2902,2 | 49604
Zinsoptionen' 279,2 3879 5995 | 1072,6 | 13854 | 23624
Wihrungsfutures 11,6 15,6 16,3 17.8 24,5 29.8
Wihrungsoptionen' 48,0 50,1 56,1 61,2 80,1 81,1
Aktienindexfutures 27,8 418 69,7 77,3 80,7 119,2
Aktienindexoptionen’ 44,0 722 960 | 1374 | 1676 286.4

AuBerbérsliche Instrumente? @ % 3450,3 | 44494 | 53457
Zinsswaps 1010,2 | 15026 | 23115 | 30651 | 38508
Wihrungsswaps’ 319.6 | 4491 577.5 807.2 8604
Sonstige swapbezogene Derivate* 561,3 577.2 634,5

1 Calls und Puts. *Nur von der International Swaps and Derivatives Association (ISDA) erhobene Daten; Kontrakte zwischen ISDA-

Mitgliedern nur einmal gezihit; ohne Instrumente wie Zinsterminkontrakte, Wihrungsoptionen, Devisentermingeschifte sowie

aktien- und rohstoffbezogene Derivate. ?Bereinigt um Meldungen beider Seiten; einschl. Zins-/Wihrungsswaps. *Caps, Collars,

Floors, Swaptions.

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

Borsenhandel
mit Futures
und Optionen:
Ubrige Welt
holt gegeniiber
USA auf

Stirkstes VWachs-
tum bei Zins-
kontrakten

Wihrungskon-
trakte vorwie-
gend auBerbors-
lich gehandelt

Geschifts auBerhalb der USA (um 34%, verglichen mit 12% in den USA) holten
die ausldndischen Bérsen im Vergleich zu den inlindischen auf. LaBt man die
Optionen beiseite, (ibertraf das Handelsvolumen auBerhalb der USA jenes in den
USA sogar betrichtlich. Besonders rasch war das Wachstum in Europa und
einigen nicht zur OECD gehérenden Lindern, vor allem an erst kiirzlich eréffne-
ten Bérsen. Mit einer Umsatzsteigerung um 29% war der Zuwachs beim Handel
mit Zinskontrakten am ausgeprigtesten. Deren Anteil am gesamten Geschift
mit derivativen Finanzinstrumenten stieg daher von 62% auf 66%. Das rasante
Wachstum des Handels mit Zinskontrakten in Europa war auf verschiedene Fak-
toren zurlickzufiihren, wie die zunehmende Verwendung solcher Instrumente
fur ein aktives Risikomanagement, die Nachfrage nach verstirkter Liquiditat an
den inlindischen Anleihemirkten und die weiter anhaltende internationale Port-
foliodiversifizierung. Uberdies schuf sich der Handel mit derivativen Finanz-
instrumenten insofern selbst ein eigenes Wachstumspotential, als das Eingehen
von Positionen in handelbaren Optionen, Swaps und sonstigen auBerbérslichen
Instrumenten oft eine Reihe von Absicherungsgeschiften an den zugrunde-
liegenden Futuresmarkten nach sich zieht.

Der Handel mit Wahrungsfutures expandierte mit einem Anstieg um 24%
rascher als 1992. Der Zuwachs entfiel jedoch zu einem groBen Teil auf ein
schmales Spektrum von Kontrakten, hauptsdchlich in Yen und brasilianischen
Cruzeiros. Das Geschift mit bérsengehandelten Wihrungsoptionen nahm ins-
gesamt nur geringfligig (um 2%) zu. Da sich ein groBer Teil der Tatigkeit in
wihrungsbezogenen Derivaten auf auBerbérslichen Termin- und Options-
markten abspielte, wirkte sich der starke Druck, der auf den europiischen Devi-
senmarkten nach wie vor herrschte, auf den Handel an den organisierten Bérsen
kaum aus. Trotzdem wurde bei bestimmten bérsengehandelten Kontrakten auf
europdische Wihrungen eine gewisse Zunahme der Aktivitit verzeichnet.
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An organisierten Borsen gehandelte derivative Finanzinstrumente

Instrument Anzahl der gehandelten Kontrakte Nominal-
betrag

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | Ende 1993

Millionen Milliarden

US-Dollar
Zinsfutures 2010 | 2191 230,9 3301 427,0 4960,4
Auf kurzfristige Anlagen 70,2 76,0 84,8 130,8 166,8 46270
darunter: Dreimonats-Eurodollarsdtze' 46,8 394 417 66,9 70,2 2 178,6
Dreimonats-Euro-Yen-Sdtze? 4,7 15,2 16,2 17,4 26,9 1080,1
Dreimonats-Euro-DM-Sétze? 1,6 3,1 4.8 12,2 213 4212
Auf Iangfristige Anfagen 1308 1431 146,1 199,3 260,2 3334
darunter; US-Staatsanleihen* 72,8 78,2 69,9 71,7 80,7 32,6
Franzésische Staatsanleihen® 15,0 16,0 21,1 31,1 36,8 12,6
Japanische Staatsanleihen® 19,1 16,4 12,9 12,1 15,6 136,0
Deutsche Staatsanleihen’ 53 9.6 12,4 18,9 28,1 333
Zinsoptionen® 395 | 520 | 508 | 648 | 829 23624
Waihrungsfutures 27,5 29,1 29.2 30,7 38,0 29,8
Wihrungsoptionen® 207 | 189 | 229 | 234 | 238 81,1
Alktienindexfutures 30,1 394 54,6 52,0 60,7 119,2
Aktienindexomionenﬁ 101,7 | 1191 1214 1339 141.8 286,4
|r|sgesamt 4204 4777 509.8 6349 7742 78393
darunter: In den USA 286,2 310,3 300,7 | 3394 379,0 43289
In Europa 64,4 83,0 | 7105 | 1850 | 25579 1819,9
In japan 45,7 60,6 66,2 51,7 57.8 1193,6

Exchange (MIDAM), der New York Futures Exchange (NYFE) und der Tokyo Stock Exchange (TSE).

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

¢ Gehandelt an der TSE, der LIFFE und am CBOT. 7 Gehandelt an der LIFFE und der Deutschen Terminb&rse (DTB).

! Gehandelt an der Chicago Mercantile Exchange — International Monetary Marketr (CME-IMM), der Singapore Mercantile Exchange
(SIMEX), der London International Financial Futures Exchange (LIFFE), der Tokyo International Financial Futures Exchange (TIFFE)
und der Sydney Futures Exchange (SFE). ? Gehandelt an der TIFFE und der SIMEX. 3 Gehandelt am Marché a Terme International
de France (MATIF) und an der LIFFE. 4 Gehandelt am Chicago Board of Trade (CBOT), an der LIFFE, der Mid-America Commodity
* Gehandelt am MATIF.
8 Calls und Puts.

Beispielsweise stieg der Handel mit Optionen auf den franzésischen Franc an der
Philadelphia Stock Exchange nach der Ausweitung der Bandbreiten im EWS-
Wechselkursmechanismus im August auf das Dreifache. Futures und Optionen
auf Aktienindizes expandierten um 17% bzw. 6%. In Japan blieb dieses Geschift
hingegen schwach, und der gesamte Umsatz dieser Instrumente ging um 27%
zurtick.

AuBerbérsliche Mdrkte

Zins- und Wadhrungsswaps. Im ersten Halbjahr 1993, der letzten Periode, fiir die
Zahlen zu neuen Kontrakten von der International Swaps and Derivatives
Association (ISDA) verfiigbar sind, verzeichnete der Kontraktwert der neu ab-
geschlossenen Swaps im Vergleich zum zweiten Halbjahr 1992 einen Zuwachs
von 27% und erreichte den neuen Rekordbetrag von $ 2095 Mrd. Davon ent-
fielen $ 1938 Mrd. auf Zinsswaps und $ 157 Mrd. auf Wihrungsswaps, was
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Wachstum des Zinsswapvolumens erholte sich nach einer Verlangsamung im
zweiten Halbjahr 1992, wiahrend die Wahrungsswaps nach einem Jahr riickldu-
figer Entwicklung wieder expandierten.

Am Markt fir Zinsswaps sank der Anteil des US-Dollar-Geschifts wegen
des tiberaus lebhaften Wachstums in den anderen Wahrungssegmenten weiter
(von 43% auf 40%). Im umfangreichen Nichtdollargeschift dirften sich die
Zinsunsicherheit in Europa und die weitere Entwicklung von Swaps in Europa
und Asien niedergeschlagen haben. Swaps mit Laufzeiten von finf bis acht
Jahren erlebten wieder einen starken Aufschwung, nachdem sie im zweiten
Halbjahr 1992 einen Riickgang verzeichnet hatten. Die Erholung am Wahrungs-
swapmarkt war vor allem das Ergebnis der Zunahme bei den Kontrakten mit
Yen und US-Dollar. Die im ersten Halbjahr 1993 neu abgeschlossenen Kontrakte
blieben jedoch unter dem Hochststand der zweiten Jahreshilfte 1991. Der
Durchschnittsbetrag der Wihrungskontrakte stieg erheblich, was darauf
hindeutet, daB ein relativ groBer Teil mit umfangreichen internationalen Anleihe-
begebungen zusammenhing, bei denen die Swapbetrige oft héher sind als bei
Absicherungsgeschiften.

Andere swapbezogene derivative Instrumente. Nach einer Stagnation im
zweiten Halbjahr 1992 nahm das Geschift mit swapbezogenen Instrumenten
wie Caps, Floors, Collars und Swaptions im ersten Halbjahr 1993 wieder kriftig
zu, wobei eine besonders starke Expansion bei den Swaptions festzustellen war.
Der Zuwachs hing weitgehend mit den grof3en Volumina von strukturierten
Euroanleihe- und EMTN-Begebungen zusammen. Beispielsweise stiegen struk-
turierte FRN-Emissionen mit Merkmalen wie Caps oder Collars von $ 2,8 Mrd.
(1992) auf $ 19,1 Mrd. (1993).

Einen weiteren Hinweis auf den Geschiftsumfang an den auBerbérslichen
Derivativmarkten bot das Rekordvolumen bei Optionsscheinen fiir den Bezug
von Aktien, festverzinslichen Papieren und Rohstoffen. GemaB Angaben aus
dem privaten Sektor stieg der Gesamtwert der neu begebenen Optionsscheine
von $ 9,8 Mrd. im Jahr 1992 auf $ 49,1 Mrd. im Jahr darauf. Ein groBer Teil davon
bezog sich auf europiische Aktien und Anleihen, aber eine erhebliche Zahl von
Emissionen wurde auch auf bestimmte Aktien oder auf Aktienkérbe von Unter-
nehmen in Entwicklungslindern begeben. Optionsscheine werden in der Regel

Markte fiir ausgewahlte auBerborslich gehandelte derivative Instrumente’

Instrument Neu abgeschlossene Kontrakte Aus-
stehende
1990 1991 1992 1992 1993 Betrige
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. | Ende 1992

Nominalbetrag in Milliarden US-Dollar

Insgesamt 17693 23329 1768,0 1949,0 2605,0 53457
Zinsswaps 12643 16218 13183 1504,3 1938,5 38508
Wihrungsswaps® 2128 3284 156,1 145,8 156,8 860,4
Andere swapbezogene Derivate? 2923 382,7 2936 2988 509,7 634,5

Quelle: ISDA.

" Nur von der ISDA erhobene Daten; Kontrakte zwischen ISDA-Mitgliedern nur einmal gezihlt; ohne Instrumente wie Zinstermin-
kontrakte, Wihrungsoptionen, Devisentermingeschiifte sowie aktien- und rohstoffbezogene Derivate. ?Bereinigt um Meldungen
beider Seiten; einschl. Zins-/Wihrungsswaps. * Caps, Collars, Floors, Swaptions.
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an Privatanleger verkauft, die keinen Zugang zu organisierten Bérsen haben
oder in Landern ansissig sind, wo die Markte fiir Aktienderivate noch nicht
entwickelt sind. Sie ermdglichen es den Anlegern liberdies, maBgeschneiderte
Engagements auf bestimmten Aktienmidrkten einzugehen, wie es (ber
organisierte Bérsen oder mittels entsprechender auBerbérslicher Optionen
nicht im gleichen MaBBe méglich wire. Die lebhafte Titigkeit und die wachsende
Anzahl von Handlern haben nachweislich die Liquiditat verbessert und die Preis-
aufschlige gegeniiber auBerborslichen Optionen verringert.

Im vergangenen Jahr war ferner eine starke Zunahme der Emission von
strukturierten Anleihen zu beobachten; damit wurde angesichts riicklaufiger
Renditen versucht, das gegenwartige Ertragsniveau zu halten. Beispielsweise
wurden Anleihen aufgelegt, die anfinglich einen héheren Zinskupon aufwiesen,
die Tilgungszahlungen aber an Finanzindizes wie z. B. Aktienindizes kniipften.
Uberdies forderten die zunehmenden grenziiberschreitenden Aktienanlagen
zusammen mit der sehr groBen Unsicherheit an den Devisenmirkten die Ent-
wicklung von Produkten, die es dem Anleger ermdglichen, sich an ausliandischen
Aktienmidrkten zu engagieren, ohne das entsprechende VWechselkursrisiko ein-
zugehen. Die Erweiterung der Bandbreiten im EWS-Wechselkursmechanismus
im August |6ste auch ein gréBeres Interesse an Produkten wie Optionen auf
~Korbe" von EWS-Wihrungen aus.

Sonstige Marktentwicklungen und Grundsatzfragen

Der Wettbewerb zwischen den Bérsen blieb 1993 intensiv. Am deutlichsten
war dies in Europa, wo die LIFFE nach wie vor von der zentralen Stellung
Londons unter den globalen Kassamarkten profitierte, indem sie weitere mit
ausldndischen Wertpapieren verkniipfte Instrumente zulieB. Gleichzeitig ver-
suchten mehrere andere europiische Borsen, ihre Wettbewerbsposition gegen-
tiber der LIFFE zu starken, indem sie Kooperationsvereinbarungen abschlossen
und die Palette der angebotenen Produkte erweiterten. Ein Beispiel fiir das
erste Element dieser Strategie ist der Handelsverbund zwischen dem MATIF in
Frankreich und der Deutschen Terminbérse (DTB), in dessen Rahmen be-
stimmte Zinskontrakte jeweils auch an der anderen Borse gehandelt werden.
Als Beispiel fiir das zweite Element sei die Einfiihrung eines DM-Interbank-
kontrakts durch die DTB genannt, der einige der Merkmale des Euro-DM-Kon-
trakts der LIFFE aufweist. Nachdem die deutsche Bundesregierung beschlossen
hatte, die Emission von ldngerfristigen Anleihen wiederaufzunehmen, schuf die
DTB ferner einen langfristigen Kontrakt auf 15- bis 30jihrige Anleihen des
Bundes und der Treuhandanstalt.

In den USA konzentrierten sich die Bérsen darauf, Produkte und Dienstlei-
stungen zu schaffen, die ihre Marktstellung gegeniiber den auBerbdrslichen
Mirkten verbessern sollten. Die Chicago Board Options Exchange (CBOE)
fihrte sogenannte ,,Flex-Optionen* auf Aktienindizes ein, die einige Merkmale
der maBgeschneiderten auBerbérslichen Instrumente aufweisen, z. B. die Mog-
lichkeit, den Austibungspreis, die Laufzeit (bis zu fiinf Jahren) und die Austibungs-
art (amerikanisch oder europiisch) frei zu wahlen, wahrend gleichzeitig die
Vorteile borsengehandelter Instrumente — geringeres Ausfallrisiko und
Preistransparenz — geboten werden. Andere US-Bérsen reagierten auf die Inno-
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vation der CBOE mit der Schaffung eigener Kontrakte auf Aktienindizes und
US-Schatzpapiere. Solche Kontrakte kénnten die Liquiditdt der Optionsmarkte
verbessern, indem sie neuen (bonitatsmaBig niedriger eingestuften) Geschafts-
partnern den Zugang erleichtern. Inzwischen fiihrten die Chicago Mercantile
Exchange (CME) und die Singapore Mercantile Exchange (SIMEX) Wahrungs-
kontrakte ein, die auBerbérsliche Devisenkassatransaktionen nachbilden sollen.
Die ,rolling spot“-Kontrakte der CME beispielsweise ermdglichen es Firmen,
Kassatransaktionen zu kopieren, aber ohne automatische Abrechnung nach zwei
Tagen (wie dies am Kassamarkt der Fall ist) und ohne den Austausch von Brutto-
betrigen. Da Gewinne und Verluste im Handel innerhalb eines Geschiftstages
gegeneinander aufgerechnet werden, diirfte die Abwicklung der Transaktionen
tiber eine Borse die Zahl und das Volumen der Interbanktransaktionen und da-
mit das Erfillungsrisiko vermindern. Die Leistung von EinschuBzahlungen an der
Borse diirfte ebenfalls das Ausfallrisiko erheblich reduzieren.

Besorgnis iiber die Zunahme der offenen Positionen an den auBerbérs-
lichen Markten hat die Marktteilnehmer in den letzten Jahren zu verschiedenen
MaBnahmen veranlaBt. Dazu gehéren: die Ausarbeitung von Rahmenverein-
barungen, in denen auch Nettoabrechnungsbestimmungen enthalten sind;
Klauseln, die die Auflésung von Kontrakten fiir den Fall vorsehen, daB die
Gegenpartei bonitdtsmaBig zuriickgestuft wird, die Engagements eine bestimm-
te Hohe liberschreiten oder sonstige negative Verianderungen in der Finanzlage
des Unternehmens eintreten; die Bereitstellung von Sicherheiten fiir offene
auBerbérsliche Positionen; die periodische Neubewertung der offenen Positio-
nen zu Marktkursen und die Glattstellung von Positionen; die Absenkung von
Kreditlinien fiir bonititsmaBig niedriger eingestufte Gegenparteien und die
Festlegung von Obergrenzen fiir das Engagement gegeniiber besser eingestuf-
ten Gegenparteien sowie schlieBlich die Griindung von Tochtergesellschaften
fur das Derivativgeschift, die iber eine eigene Kapitalbasis verfiigen.

Zwar konnten mehrere dieser MaBnahmen zur Minderung des Ausfall-
risikos beitragen, doch blieb die Besorgnis tiber die Auswirkungen von Bestim-
mungen (ber die Bereitstellung von Sicherheiten und Vertragsauflésungs-
klauseln bestehen, da es in Zeiten von Instabilitit an den Finanzmarkten sehr
schwierig sein kann, den Bedarf an Sicherheiten abzuschitzen bzw. die Sicher-
heiten tatsichlich einzufordern. Uberdies kénnte die Einfiihrung oder Verschir-
fung von Besicherungsanforderungen im Falle einer Bonitdtsriickstufung oder
einer Krise an den Finanzmdrkten die Preisvolatilitit der als Sicherheit hinter-
legten Finanzaktiva noch verstirken. Und schlieBlich sind zwar im Derivativ-
geschift titige Tochtergesellschaften mit einem komplexen rechtlichen und
operativen Rahmen geschaffen worden, um sie vor dem Risiko des Konkurses
der Muttergesellschaft zu schiitzen, doch bleiben Zweifel bestehen, ob sie gene-
rell immun gegen eine ,,Ansteckungsgefahr" sind, wie sie in Konglomeraten bei
Schwierigkeiten einzelner Teilgesellschaften auftreten kann.

Die Diskussionen tiber die Errichtung von Clearinghdusern fiir den auBer-
borslichen Derivativhandel gingen im vergangenen Jahr weiter. Wenn solche
Einrichtungen richtig konzipiert sind, kénnten sie das Ausfallrisiko bei auBer-
bérslichen derivativen Instrumenten betrachtlich vermindern. Wegen der maB-
geschneiderten Transaktionen und mangelnder Einigkeit iber die Bewertung
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vieler Instrumente bestehen jedoch technische und praktische Hindernisse fiir
die Ausdehnung des Clearinghauskonzepts auf die auBerbérslichen Markte
(s. Kapitel VIII). Uberdies diirfte fiir Marktteilnehmer mit hoher Bonitit nur
ein begrenzter Anreiz vorhanden sein, sich an einem solchen System zu betei-
ligen. Dennoch hat eine Reihe von Finanzintermediiren und Bérsen damit
begonnen, Clearingdienstleistungen fiir auBerborsliche Produkte anzubieten.
Beispielsweise filhrte ein Investmenthaus als unabhingiger Agent ein Dienst-
leistungspaket im Zusammenhang mit Deckungserfordernissen fiir auBerbors-
liche Transaktionen ein, in dessen Rahmen es das Risikoengagement der Gegen-
parteien iberwacht, EinschuBzahlungen einfordert, periodische Neubewer-
tungen der Sicherheiten vornimmt und als Verwahrstelle fiir die hinterlegten
Vermégenswerte fungiert. Wegen der Sensibilitit von Finanzinformationen, die
sich auf die Deckungszahlungen beziehen, kénnten solche Dienstleistungen fiir
Teilnehmer der zweiten Stufe (wie Pensionskassen und Versicherungen), die
nicht in direkten Wettbewerb zu den groBen Geschiftsbanken und Investment-
hiusern treten, von gréBtem Nutzen sein. Der Chicago Board of Trade (CBOT)
kiindigte ferner Plane an, eine Stelle fiir die Verwaltung von Sicherheiten fiir
auBerborsliche Geschifte einzufiihren, und wird méglicherweise spéter sogar
ein vollstindig entwickeltes Clearinghaussystem fiir halbstandardisierte Swaps
lancieren. Mehrere andere Bérsen arbeiten an dhnlichen Projekten.

Im vergangenen Jahr veréffentlichten Zentralbanken, Aufsichtsbehérden,
Gesetzgeber und Marktteilnehmer eine Reihe von Untersuchungen iiber die
Derivativmidrkte. Auf besonderes Interesse stieB ein im Juli von der Group of
Thirty herausgegebener Bericht, der vornehmlich von Marktteilnehmern er-
stellt worden ist und einen umfassenden Uberblick {iber die Titigkeit an den
Derivativmirkten, ihre Risiken und die Verfahren des entsprechenden Risiko-
managements bietet. Er enthilt ferner eine Reihe von Empfehlungen hinsichtlich
ordnungsgemaBer Geschiftspraktiken fiir Handler und Endbenutzer, mit denen
das Risikomanagement ausgebaut und die Markttransparenz verbessert werden
soll. Ferner forderte der Bericht die Aufsichtsbehérden und die Gesetzgeber
auf, Nettingverfahren anzuerkennen, rechtliche und aufsichtsrechtliche Un-
sicherheiten zu beseitigen, steuerliche Verzerrungen bei der Verwendung von
derivativen Instrumenten zu beheben und international konsistente Rechnungs-
legungs- und Meldeverfahren zu entwickeln. Der Bericht kam zu dem SchluB,
daB3 das Wachstum der Derivativmirkte keine Risiken von grundlegend anderer
Art mit sich gebracht habe, als an den Finanzmarkten ohnehin schon vorhanden
sind. Er argumentierte ferner, daB die Systemrisiken durch das Derivativgeschift
nicht wesentlich erhéht worden seien und aufsichtsrechtliche Bedenken inner-
halb der bestehenden Aufsichtsstrukturen erértert werden kénnten. Obwohl
der Bericht in Kreisen der Bankenaufsicht weitgehend begriiBt wurde, da er
Prinzipien fir ein ordentliches Risikomanagement aufstellte, war man sich einig,
daB eine umfassendere Analyse der durch die derivativen Instrumente aufge-
worfenen Grundsatzfragen niitzlich wire. Diese Fragen gehen (iber solide
Geschiftspraktiken einzelner Firmen hinaus und schlieBen auch Markttrans-
parenz, Schutz der Kunden sowie Systemprobleme ein.

Betrichtliche Verluste im Derivativhandel, die einige Anwender aus dem
Unternehmenssektor im Verlauf des Jahres erlitten hatten, verstirkten die
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Besorgnis tiber die Art und Weise, wie diese Instrumente eingesetzt werden.
Offenbar waren die Verluste weitgehend das Ergebnis ungeeigneter Absiche-
rungsstrategien, unzuldnglicher interner Kontrollen (die betriigerischen oder
unbefugten Handel ermdglichten), direkter Spekulation mit dem Ziel, ange-
sichts ricklaufiger Renditen von Finanzaktiva die Ertrage zu steigern, oder
fehlerhafter Einschdtzungen der steuerlichen Konsequenzen des Geschifts mit
Derivaten.

Diese Verluste und die andauernde Diskussion {iber die potentiellen Risi-
ken der Derivativmidrkte unterstreichen die Notwendigkeit, geeignetere MaB-
zahlen fiir die mit Derivaten tatsdchlich verbundenen Risiken und fiir die GréBe
der Mirkte im Vergleich zu den Kassamirkten zu entwickeln. Der Bericht
»Recent Developments in International Interbank Relations®, der sogenannte
wPromisel-Report", der 1992 von einer Arbeitsgruppe der Zentralbanken der
Zehnergruppe veroffentlicht wurde, hatte schon eine Verbesserung der Quali-
tit und groBere Vollstindigkeit der Marktstatistiken tiber auBerbérsliche deriva-
tive Instrumente gefordert. Derzeit werden Daten zu den Derivativmirkten von
Borsen, verschiedenen Branchenverbinden wie der Futures Industry Associa-
tion und der International Swaps and Derivatives Association (ISDA) sowie von
nationalen Aufsichtsbehérden (im Rahmen ihrer Aufsichtspflichten) erhoben.
Einige Informationen kénnen ferner den veréffentlichten Rechnungsabschliissen
der ,,Market-maker” und Anwender entnommen werden. In letzter Zeit kon-
zentrierte sich die Aufmerksamkeit auf den Nominalbetrag der ausstehenden
Swaps, wie er von der ISDA gemeldet wird. Die Erhebung der ISDA ist im Be-
reich der Swaps und swapbezogenen Transaktionen zwar zur Zeit die umfas-
sendste Statistik, doch bilden die darin enthaltenen Daten nur einen Teil der
auBerborslichen Markttitigkeit ab. Das auBerbérsliche Geschift ist viel breiter
und umfaBt auch Termininstrumente und optionsahnliche Instrumente, die sich
auf Wiahrungen, festverzinsliche Wertpapiere und Aktien beziehen, sowie ein
breites Spektrum von produktiibergreifenden Swaps und strukturierten Wert-
papieren. Im Mai 1994 gab der Vorsitzende des Ausschusses der Zentralbank-
prasidenten der Linder der Zehnergruppe bekannt, daB3 der Ausschuf3 beschlos-
sen habe, eine weltweite Erhebung der Aktivititen auf den Derivativmirkten zu
initiieren; sie soll in Verbindung mit der alle drei Jahre vorgenommenen Zentral-
bankerhebung tiber das Devisenmarktgeschift durchgefiihrt werden, die das
nachste Mal im April 1995 stattfinden wird.

Gold

Nachdem mehrere Jahre lang nur geringes Interesse bestanden hatte, sahen die
Investoren in Nordamerika und Europa im vergangenen Jahr im Gold wieder ein
attraktives Anlagemedium. Riicklaufige Zinssitze, die die Opportunitatskosten
fur die Goldhaltung verringerten, sowie die Volatilitit an den Devisen- und
Finanzmarkten gaben der Goldnachfrage am Markt Auftrieb. Obwohl die
Rezession in Europa die Nachfrage nach Schmuckgold und anderen Golderzeug-
nissen dampfte, ergab sich in Nordamerika mit der Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums eine bescheidene Zunahme des Goldverbrauchs. Alles in
allem ging der Verbrauch jedoch gegeniiber dem 1992 erreichten Hochststand
zuriick.

129



Herkunft des Goldes (Schitzung)

Position 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
Tonnen
Goldgewinnung weltweit' 2070 |2135 (2160 [2235 |2280
Stidafrika 608 | 605 | 601 614 | 620
USA 266 294 | 296 329 336
Australien 204 | 244 236 244 247
Ehemalige Sowjetunion 285 | 270 | 252 | 237 | 244
Kanada 160 167 177 160 | 151
China 86 95 [ 110 | 118 | 127
Brasilien 101 84 79 77 76
Papua-Neuguinea 34 34 61 71 62
Sonstige 326 342 348 385 | 417
Nettoangebot aus offiziellen Goldbestinden® | 180 30 70 | 305 | 565
Nettoangebot aus Finanztransaktionen'? 140 | 235 65 | 185 | 135
Insgesamt
(= geschitzte nichtmonetdre Verwendung) 2390 |2400 (2295 |2725 |2980
Nachrichtlich: Jahresdurchschnitt in US-Dollar je Unze
Goldpreis
zu jeweiligen US-Dollars 387 | 384 | 362 | 344 | 360
zu konstanten US-Dollars* 119 | 114 | 103 95 97

1 GemilB Veraffentlichung der Gold Fields Mineral Services Ltd. (London). *GemaB Meldungen an den
IWE. ?Einschl. Goldausleihungen, Terminverkiufe und Optionsabsicherungen. 4 Deflationiert mit dem

Index der US-Verbraucherpreise (1970 = 100).

Auf der Angebotsseite erhdhte sich die Goldgewinnung geringfligig. Be-
sonders erwahnenswert waren aber die ungewohnlich umfangreichen Verkaufe
von Wihrungsgold; es handelte sich sogar um die gréBten Nettoverkdufe seit
1979. Ursache dafiir waren vor allem die Abrechnung eines Termingeschifts
tiber 400 Tonnen, das die Niederlande gegen Ende 1992 abgeschlossen hatten,
und Rekordverkaufe durch Kanada im Rahmen seines langfristigen Programms
zur Reduzierung seiner Wahrungsgoldbestinde.

Wegen der lebhaften Nachfrage fiir Anlage- und Spekulationszwecke
zogen die Preise real erstmals seit sechs Jahren wieder an. Die Notierungen
stiegen zum Jahresende auf Giber $ 390 und damit 17% tber den Stand von Ende
1992. In den ersten vier Monaten von 1994 wurde Gold in einer Bandbreite von
$ 370-395 gehandelt. Die Derivativmirkte spielten am Goldmarkt im vergan-
genen Jahr eine bedeutende Rolle. Verschiedene an Gold gebundene Finanz-
instrumente ermoglichten es den Anlegern, Positionen am Markt einzugehen,
ohne die Kosten fiir das physische Halten des Goldes ibernehmen zu miissen.
»Hedge funds" und die eigenen Handelsabteilungen der Edelmetallfirmen sollen
verschiedentlich am Markt prasent gewesen sein. Im Friihjahr 1993 verstirkte
sich die Preisvolatilitit erheblich und blieb bis September groB. Dies veranlaBte
wiederum die Hindler, die aktives Portfoliomanagement betreiben, dem Gold-
markt gréBere Aufmerksamkeit zu widmen.
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VI. Geldpolitik

Schwerpunkte

Die Geldpolitik der Industrielinder spiegelte im letzten Jahr das Bestreben der
Wihrungsbehorden wider, eine allmdhliche Erholung der wirtschaftlichen Akti-
vitdt zu erméglichen und gleichzeitig die Erfolge im Bemiihen um Preisstabilitdt
zu wahren und auszubauen.

In den USA wurde im Jahr 1993 die akkommodierende Geldpolitik fort-
gesetzt; zu Beginn des Jahres 1994 wurde sie jedoch leicht verscharft, um
angesichts des sich beschleunigenden Aufschwungs und geringerer Kapazitits-
reserven einem Wiederaufleben der Inflation vorzubeugen. In den tbrigen Indu-
strielindern fielen die Zinsen weiter. Die Lander, die Ende 1992 bzw. Anfang
1993 den Wechselkurs ihrer Wahrung freigegeben oder die Wahrung abgewer-
tet hatten, behielten ihre Strategie der geldpolitischen Lockerung bei. Das
Tempo der ZinsermaBigung in Deutschland trug dem langsam nachlassenden
Lohn- und Preisdruck Rechnung. In anderen am EWS-Wechselkursmechanismus
beteiligten Landern wurde die Geldpolitik vor allem nach der Erweiterung der
Schwankungsmargen im Wechselkursverbund gelockert, als sich die Wahrungen
dieser Lander — nach voriibergehender Abschwichung — gegeniiber der D-Mark
wieder erholten.

Bei niedrigeren kurzfristigen Zinssitzen wiesen die Preise fiir Vermogens-
werte 1993 eine etwas positivere Entwicklung auf als im Vorjahr. In einigen
Landern kam der Riickgang der Immobilienpreise zum Stillstand, und in anderen
verlangsamte er sich, aber in Japan und vielen europiischen Lindern hemmt die
Preisschwidche in diesem Sektor weiterhin den wirtschaftlichen Aufschwung.
Die Kurse an den Anleihemirkten stiegen fast wahrend des gesamten Jahres,
und auch die Aktienkurse zeigten — mit Japan als bemerkenswerter Ausnahme —
im allgemeinen eine Aufwiartsbewegung. Anfang 1994 muBten jedoch Preisein-
buBen bei den Finanzaktiva hingenommen werden.

Die langsame Reaktion der Wirtschaftsaktivitit auf die Senkung der kurz-
fristigen Zinsen und die Unterschiede zwischen den Lindern in bezug auf Lauf-
zeit und Zinsbasis der Finanzkontrakte, die durch die Turbulenzen am Devisen-
markt hervorgehoben wurden, haben die Aufmerksamkeit verstirkt auf den
geldpolitischen TransmissionsprozeB gelenkt und gezeigt, wie wichtig Flexibi-
litit beim Einsatz der Geldpolitik ist.

Unbeschadet dessen legen die Wihrungsbehorden weiterhin das Haupt-
gewicht auf die Preisstabilitit als eigentliches Ziel der Geldpolitik. Jedoch
unterscheiden sich ihre Ansitze zur Erreichung dieses Ziels nunmehr erheblich,
insbesondere hinsichtlich der Verwendung von Zwischenzielen und der Ver-
offentlichung quantifizierter Inflationsvorgaben.
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Geldpolitik und Wirtschaftsaktivitit

Im letzten Jahr hatten die Zentralbanken der Industrielinder schwierige Ent-
scheidungen im Hinblick darauf zu treffen, wie weit sie bei der Unterstiitzung
der wirtschaftlichen Erholung gehen konnten, ohne die Erfolge hinsichtlich der
Preisstabilitit zu gefihrden. Fur die Kursbestimmung der Geldpolitik spielte in
den USA die anhaltend schwache Kapazitdtsauslastung und in Japan der Ab-
schwung die groBte Rolle. In den meisten europdischen Lindern hingegen
wurde die Geldpolitik in unterschiedlichem MaBe durch die Sorge eingeengt,
daB eine rasche geldpolitische Lockerung den Inflationsdruck wiederbeleben
kénnte, und zwar entweder durch ihre direkte Wirkung auf die Erwartungen
oder indirekt, d. h. tiber den Wechselkurs. Die Unterschiede im geldpolitischen
Kurs in den Landern des EWS-Wechselkursmechanismus und den iibrigen
Landern waren nicht zuletzt darauf zuriickzufiihren, daBB die Konsequenzen
einer Senkung der kurzfristigen Zinssitze nicht tiberall gleich beurteilt wurden.

Indikatoren monetdrer Bedingungen im Inland

Um den EinfluB der Geldpolitik auf die Wirtschaft beurteilen zu kénnen, muf3
man auf eine Reihe von Indikatoren zuriickgreifen. Die kurzfristigen Zinssitze
unterliegen am direktesten der Kontrolle der Politik, sie sind aber nicht unbe-
dingt die Variable mit dem gréBten EinfluB auf das Verhalten der Wirtschafts-
subjekte. Die Wirkung der Geldpolitik auf die Wirtschaftsaktivitat ist auch ab-
hangig von den langfristigen Zinsen, den Wechselkursen und den Preisen
inlandischer Vermégenswerte sowie von den (nicht beobachtbaren) Effekten
von Politikdnderungen auf die Inflationserwartungen.

Die Spanne zwischen den nominalen kurzfristigen Zinsen und den Anlei-
henrenditen ist auf unterschiedliche Weise interpretiert worden. Eine aufwirts
gerichtete Zinsstrukturkurve weist darauf hin, daB8 die kurzfristigen Sitze ver-
glichen mit ihrem erwarteten kiinftigen Durchschnittswert niedrig sind und die
Geldpolitik somit vergleichsweise locker ist. Aber es gibt keinen mechanischen
Zusammenhang zwischen geldpolitisch bedingten Verdnderungen der kurzfristi-
gen Zinsen und dem Verhalten der langfristigen Sitze. Wenn die Senkung der
kurzfristigen Zinsen als Teil einer glaubwiirdigen, auf das Ziel der Preisstabilitdt
gerichteten Strategie betrachtet wird, kann sie von einem Riickgang der Anlei-
henrenditen begleitet werden. Wird hinter einer solchen Zinssenkung aber das
Bestreben vermutet, dem Wirtschaftswachstum gegeniiber der Inflations-
begrenzung gréBere Prioritit einzurdumen, kann sie den gegenteiligen Effekt
haben. In den meisten Landern hangt die Wirkung von Veranderungen geldpoli-
tisch gesteuerter Zinsen auf die Produktion wesentlich vom Verhalten der lang-
fristigen Sdtze ab. Dies unterstreicht die Bedeutung der Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik fiir die Reaktion der Anleihemirkte auf geldpolitische MaBnahmen.
Im Verlauf des Jahres 1993 bewirkten fallende kurzfristige Zinsen in Europa
ebenfalls einen Riickgang der langfristigen Renditen; Anfang 1994 bewegten sich
die langfristigen und die kurzfristigen Zinsen jedoch gegenliufig, so daB die Zins-
strukturkurve in den meisten Landern schlieBlich wieder aufwirts gerichtet war.

Wihrend das Instrument der Geldpolitik die Kontrolle der kurzfristigen
Zinssitze ist, wurden zur Beurteilung des geldpolitischen Kurses weithin
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Entwickiung der
Geldmengen und
Kreditaggregate

Geldpolitik in
den USA ...

... Japan ...

... Deutschland,
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Wachstumsraten monetdrer Aggregate herangezogen. Eine wachsende Zahl
von Lindern hat jedoch festgestellt, daBB die Geldnachfrage nicht ausreichend
stabil ist, als daB Wachstumsraten monetirer Aggregate einer kurzfristigen
Geldpolitik als zentrale Richtschnur dienen kénnten. Der Wandel im Finanz-
system, hervorgerufen sowohl durch Innovationen als auch durch Veranderun-
gen im zinspolitischen Umfeld, hat den Zusammenhang zwischen der Entwick-
lung der monetdren Aggregate und der Héhe der Endnachfrage tendenziell
geschwicht. Dennoch wird dem Verhalten des Geld- und Kreditvolumens in
vielen Lindern eine — manchmal durchaus wichtige — Rolle als InformationsgréBe
zuerkannt.

Geldpolitik und monetdre Bedingungen in den gréBten Volkswirtschaften

Mit der ErmiaBigung der kurzfristigen Zinsen in den USA wihrend der letzten
Jahre hatte die Federal Reserve explizit den mit der Schuldenlast der Unterneh-
men und privaten Haushalte verbundenen ungewdhnlich groBen finanziellen
Hemmnissen fiir die Wirtschaftstatigkeit Rechnung getragen. Obgleich die kurz-
fristigen Zinsen 1993 nicht weiter sanken, erleichterte der Riickgang der Anlei-
henrenditen in den ersten drei Quartalen des Jahres die Bilanzumstrukturie-
rungen der Unternehmen und privaten Haushalte und trug zu einer Belebung
der zinsreagiblen Investitionsausgaben bei, wodurch brachliegende Produktions-
kapazititen wieder besser ausgelastet wurden. Die Banken begannen ihre
straffen Kreditkonditionen zu lockern, wenngleich ihre Zinsspannen grof3
blieben. Die Bankausleihungen stiegen nur langsam, aber die Anleihe- und
Aktienmidrkte wurden in ungewoéhnlichem Umfang in Anspruch genommen.
Das schwache Wachstum der breit definierten monetiren Aggregate, in dem
sich zum Teil die betréchtlichen Mittelaufkommen der Renten- und Aktienfonds
widerspiegeln, fiihrte zu einem weiteren Anstieg der Umlaufsgeschwindigkeit
von M2. Nach einer ersten Heraufsetzung des Tagesgeldsatzes Anfang 1994
blieben die kurzfristigen Zinssitze in der Ndhe der Kerninflationsrate, wihrend
die Anleihemiarkte deutlich stirker reagierten.

In Japan wurde der Tagesgeldsatz im Herbst 1993 weiter reduziert, als ein
sinkendes Vertrauen der Wirtschaft in die Zukunft und eine Abschwichung der
Investitionsausgaben die Wachstumsaussichten noch mehr triibten. Die weiter-
hin schwache Ausweitung von M2+CD und der Riickgang der Bank-
kreditvergabe an den privaten Sektor spiegelten eine Kiirzung der realen Inve-
stitionen, Bilanzstrukturanpassungen der Wirtschaftsunternehmen sowie die
Reaktion der Banken auf Verluste im Kreditgeschaft wider. Die nominalen kurz-
fristigen Zinssitze erreichten noch nie dagewesene Tiefstinde. Da die Verbrau-
cherpreise jedoch im letzten Jahr kaum stiegen und die Produzentenpreise sogar
sanken, lagen die kurzfristigen Zinsen in realer Betrachtung vermutlich etwas
héher als in den USA.

In den vier gréBten europiischen Volkswirtschaften waren die kurzfristi-
gen Zinsen Ende 1992 und Anfang 1993 gemessen an den aktuellen Inflations-
raten und den Kapitalmarktrenditen hoch. In GroBbritannien und Italien sanken
sie real betrachtet nach dem Ubergang der Wihrungen zum Floating. In GroB-
britannien erstreckte sich der Riickgang etwa auf die ersten sechs Monate nach
der Wechselkursfreigabe, wogegen der Zinsriickgang in Italien eher langsam
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Indikatoren monetdrer Bedingungen

1 Reales BIP' — lagesgeldsatz
[ Verbraucherpreise'? . Dreimonatssatz, real?
Geldmenge in weiter Abgrenzung’3  — Staatsanleihenrendite

— Bankkredite an den privaten Sektor?’ Zinsdifferenz®

USA

verlief und sich iber das ganze Jahr hinzog. In Deutschland wurden die kurzfristi-
gen Zinssitze schrittweise herabgesetzt, als der Inflationsdruck nachlieB, und in
Frankreich bildeten sie sich in realer Betrachtung nach der Bandbreitenerweite-
rung im EWS ebenfalls deutlich zuriick. Die Kapitalmarktrenditen in Deutsch-
land, Frankreich und Italien wiesen nach der Jahresmitte 1993 allgemein einen
Abwirtstrend auf und lagen bis zum Jahresbeginn 1994 unter den kurzfristigen
Notierungen.

Das Wachstum der Geldmenge M3 in Deutschland blieb 1993 hoch. Die
Nachfrage nach langfristigen Krediten war stark, wihrend sich die nach kurz-
fristigen deutlich abschwichte. Die Beschleunigung der monetiren Expansion
Ende 1993 und Anfang 1994 spiegelte zum Teil durch steuerliche Anderungen
bedingte Sondereinfliisse wider. Das schnellere Wachstum von M4 in
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...und Kanada

Indikatoren monetérer Bedingungen (Forts.)

Italien

Grofbritannien

20 20

1 Verinderung gegeniber dem entsprechenden Vorjahresquartal. 2 GroBbritannien und Kanada: RPIX
bzw. CPlex (s. die Grafik auf 5.144). *USA und Italien: M2; Kanada: M2+; Japan: M2+CD; Deutschland
und Frankreich: M3; GroBbritannien: M4.  # Dreimonats-Geldmarktsatz abziglich Verbraucherpreisanstieg.
% Staatsanleihenrendite fiir zehnjihrige Laufzeit abziiglich Dreimonatssatz.

GroBbritannien war mit einer Erholung der Bankausleihungen an den privaten
Sektor verbunden; dagegen blieb die Geld- und Kreditnachfrage der Unterneh-
men schwach. In Frankreich wiesen M3 und die Bankkredite einen Riickgang auf,
zum einen in Reaktion auf die Konjunkturschwiche, zum anderen aber auch
aufgrund von Verschiebungen bei Krediten und bei Einlagen an den Finanz-
markten infolge von Anderungen der steuerlichen Behandlung von Geldmarkt-
fonds. Der starke Anstieg von M2 in Italien im Jahr 1993 diirfte hauptséchlich auf
sinkende Zinsen zuriickzufiihren sein.

In Kanada verfolgte die Geldpolitik zwei Ziele, ndmlich die monetéren Be-
dingungen angesichts der schwachen Kapazititsauslastung zu lockern und gleich-
zeitig dem Abwirtsdruck auf den Wechselkurs zu begegnen, der das festgesetz-
te Inflationsziel gefahrden kénnte. Die kurzfristigen Zinsen sanken das gesamte
Jahr 1993 hindurch, aber als die Behérden im Frithjahr 1994 den Wertverlust des
kanadischen Dollars zu begrenzen versuchten, kletterten sie — trotz seit langem
zugunsten Kanadas bestehender Inflationsdifferenzen — wieder deutlich iber das
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Kurz- und langfristige Zinssitze in Europa
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Niveau in den USA. Die Anleihenrenditen waren in Kanada weiterhin héher als
in den USA, was offensichtlich auf Risikopramien im Zusammenhang mit politi-
schen Unsicherheiten und — insbesondere in einigen Provinzen — hohen Budget-
defiziten zuriickzufiilhren war. Obwohl Schuldner und Gliubiger des Unter-
nehmenssektors eine Priferenz fiir Kapitalmarktinstrumente zeigten, gaben
die Zuwachsraten der Bankkredite und der Geldmenge M2+ die allmdhliche
Konjunkturerholung wieder.

Geldpolitik und monetdre Bedingungen in anderen Industrieldndern

In vielen Landern wurde die Zinspolitik weiterhin maBgeblich durch die Ent-
wicklungen an den Devisenmidrkten bestimmt. In einigen Lindern des EWS-
Wechselkursmechanismus fiihrten die Bemihungen um die Verteidigung des
Wechselkurses Anfang und Mitte 1993 zu einem deutlichen Anstieg der kurz-
fristigen Zinsen. Nach der Bandbreitenerweiterung im Wechselkursverbund
blieb die Politik vorsichtig; die Zinssenkungen zielten im allgemeinen auf eine
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Wiederherstellung der vor der Krise geltenden Zinsdifferenzen gegeniiber
Deutschland. Im Friihjahr 1994 standen die Wahrungen im Kursband des Wech-
selkursmechanismus relativ betrachtet wieder dhnlich zueinander wie vor der
Bandbreitenerweiterung.

Nur in wenigen europdischen Lindern unterschritten die nominalen kurz-
fristigen Zinssitze 1993 und Anfang 1994 die deutschen Notierungen. Neben
GroBbritannien zdhlen dazu Finnland, dessen Wihrung zunichst abgewertet
hatte, sich im letzten Jahr aber real erholte, Norwegen, das die Krone gegen-
Uber der ECU nach einer leichten Abwertung Ende 1992 stabil hielt, und die
Niederlande, deren Wahrung sich weiterhin stark an die D-Mark anlehnte. Die
kurzfristigen Zinssitze in Schweden sanken betrichtlich, verharrten aber deut-
lich Giber jenen in Deutschland.

Bei der Beurteilung der Entwicklungsrichtung der Geldpolitik und der
monetdren Bedingungen missen auch Veridnderungen an den Devisenmarkten
berticksichtigt werden. Sinkt der Wechselkurs bei unverinderten Zinssitzen,
bedeutet dies eine effektive Lockerung der geldpolitischen Konditionen. Durch
die Auswirkungen auf den realen AuBenbeitrag und den direkten EinfluB stei-
gender Importkosten kann — bei sonst unverdnderten Bedingungen — der Infla-
tionsdruck steigen.

Wihrend der letzten zwei Jahre haben sich die realen Wechselkurse der
europidischen Wihrungen sehr unterschiedlich entwickelt. In Schweden und Finn-
land sowie in GroBbritannien und ltalien wurden die monetédren Bedingungen

Reale Zinssitze und reale Wechselkurse

Land Realer kurzfristiger Zinssatz' Verinderung

. des realen
Stand? Verinderung? Wechselkurses?4

Mirz Mirz gegen Mirz des Vorjahres
1992 1993 1994 1993 1994 1993 1994
Deutschland 4,9 3,7 2,6 =11 -1,1 9.4 0,7
Frankreich 72 9,1 48 19 —43 7.7 0,4
Belgien 6,9 5,4 39 -1,5 =1.6 2,4 - 27
Niederlande 57 5,1 2.3 -06 -28 6,0 0,3
Dinemark 7.5 134 4.4 5.9 —8,9 7.6 - 37
Irland 6,9 9,1 4.4 2,1 —47 - 37 — 4.2
Spanien 57 10,6 32 49 75| — 96| —162
Italien 6,9 7.1 42 0,2 —29 | —21,5 — 4,1
GroBbritannien 49 2,5 2,7 -24 02| -146 14
Schweden 9,3 48 54 —4,5 06| —250( — 95
Norwegen 7.8 6.3 43 -1,6 —-20| — 04| — 33
Finnland 9.4 6,2 4.4 -3.2 —=1,6 —259 1,5
Japan 3,1 2,1 1.1 -1,0 -1,0 21,0 16,8
Kanada 5.1 3.4 42 -17 08| —50/( -101
Australien 59 4,1 3,6 -1,7 —0,6 - 73 - 27
Schweiz 27 1.5 2,6 -1,2 1 - 0,1 48

! Dreimonatssatz abziiglich Verbraucherpreisanstieg der vorangegangenen zwolf Monate (Grof3britannien:
Einzelhandelspreise ohne Hypothekenzinszahlungen; Kanada: Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel und
Energie). ?Prozent. *Prozentpunkte. *Gewogener Wechselkurs auf der Basis der Lohnstiickkosten.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen.
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durch eine Abwertung der Wihrung im Zeitraum 1992/93 gelockert. In
Spanien und Irland wurde die Wirtschaftstitigkeit durch die Realignments im
EWS-Wechselkursmechanismus, die einen deutlichen Riickgang der realen
AuBenwerte bedeuteten, stimuliert. In Belgien verdnderte sich der reale effek-
tive Wechselkurs im Berichtszeitraum per saldo kaum, in den Niederlanden und
Diénemark stieg er dagegen an.

In den kleineren europiischen Volkswirtschaften waren die Unterschiede
in der Entwicklung der realen Wechselkurse im Jahr 1993 von gréBerer Be-
deutung als die der realen Zinssitze. Seit Anfang 1992 sind die Realzinsen in
allen europiischen Lindern per saldo gefallen. In Belgien, den Niederlanden,
Dénemark und Spanien sanken die kurzfristigen Zinssitze zwischen Jahres-
beginn 1992 und Friihjahr 1994 in realer Betrachtung — weitgehend in Uberein-
stimmung mit dem Riickgang in Deutschland — um etwa 2—3 Prozentpunkte. In
Schweden, Norwegen und Finnland sind sie insgesamt etwas stirker gefallen. In
beiden Landergruppen blieben sie aber héher als in Deutschland.

Zwar hat der Riickgang der kurzfristigen Zinsen dazu beigetragen, den
Weg fiir einen Konjunkturaufschwung zu ebnen, aber fiir die Finanzierung der
privaten Haushalte und Wirtschaftsunternehmen spielen in vielen Lindern
Kontinentaleuropas — wie weiter unten diskutiert — die langfristigen Zinssitze
eine entscheidende Rolle. Interessanterweise fielen die langfristigen Sitze im
letzten Jahr in den meisten europdischen Lindern, deren Wahrungen sich abge-
wertet hatten, starker als die Renditen in Deutschland. Tatsdchlich verringerten
sich die Differenzen sogar gegeniiber dem Frithjahr 1992, der Zeit vor der Krise.
Hierin kommt ohne Zweifel zum Ausdruck, daB sich das Wihrungsrisiko im
AnschluB an die Abwertung zundchst verringerte und sich die Anzeichen mehr-
ten, daB die Abwertung nur in vergleichsweise maBigem Umfang auf die Preise
durchschlug. Der — wenngleich letztlich erfolglose — starke Widerstand gegen
den Druck der Devisenmirkte und die anschlieBend praktizierte Behutsamkeit
bei der Senkung der kurzfristigen Zinssitze diirften die Glaubwiirdigkeit der
Politik jedoch erhéht haben. Dariiber hinaus stirkten in einer Reihe von Abwer-
tungslandern Schritte zur Festigung des institutionellen Rahmens der Geld-
politik — z. B. die Erhéhung der Autonomie der Zentralbank — das Vertrauen der
Offentlichkeit in eine stabilititsorientierte Politik.

In Australien halfen der Riickgang des realen Wechselkurses bis September
1993 und seine anschlieBende Erholung, die konjunkturellen Effekte der Preis-
entwicklung bei den Rohstoffexporten zu dimpfen. Der Tagesgeldsatz wurde
konstant gehalten. Die Wirkung der realen Aufwertung des Schweizer Frankens
Ende 1993 auf die monetiren Bedingungen in der Schweiz wurde durch eine
Senkung der kurzfristigen Zinsen teilweise ausgeglichen. In beiden Landern
— deren Wihrungen bereits seit langem frei schwanken — blieben die realen
kurzfristigen Zinssitze héher als in den USA.

Geldpolitik und Inflation

Alternative geldpolitische Konzepte

Viele Jahre lang ging die Geldpolitik in den meisten Industrielindern von der
Pramisse aus, daB sowohl Preisstabilitit als auch ein befriedigendes gesamtwirt-
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schaftliches Ergebnis am besten erreicht werden kénnen, wenn die Geldpolitik
an einem Zwischenziel ausgerichtet wird, das als nominaler Anker dient. Die
Stabilisierung des Wachstums eines entsprechend gewidhlten monetdren Aggre-
gats (eine angemessene Stabilitit der Geldnachfrage vorausgesetzt) oder ein
geeignetes Wechselkursziel (bei gegebener befriedigender Wirtschaftslage in
einem Ankerland) wurden als bester Weg zur Erreichung der Preisstabilitit auf
mittel- und langfristige Sicht betrachtet. Langfristige Preisstabilitit wiederum
galt als das gedeihlichste Umfeld fiir das Wachstum von Produktion, Investitio-
nen und Beschiftigung. Der Nachteil, daB dadurch die Méglichkeit der Wih-
rungsbehorden eingeschréankt wird, auf Stérungen mit diskretionaren Schritten
zu reagieren, wurde geringer eingeschatzt als das Risiko, daB diskretiondre MaB-
nahmen miBverstanden oder zu sehr von politischen Erwigungen beeinfluBt
werden koénnten. Die Verwendung von Zwischenzielen fiir eine konsistente
Geldpolitik sollte systematische inflatorische Verzerrungen begrenzen und den
Aufbau von Glaubwiirdigkeit ermoglichen.

In jiingster Vergangenheit wurden die geldpolitischen Konzepte in ver-
schiedenen Landern — insbesondere hinsichtlich der Verwendung von Zwischen-
zielen und Indikatoren — stirker diversifiziert. Es herrscht weithin Ubereinstim-
mung, daB die Geldpolitik zwar kurzfristige Produktionseffekte haben kann,
langfristig aber in erster Linie die Preissteigerungsrate beeinfluBt, wihrend
die Inflation wiederum die effiziente Nutzung der Ressourcen beeintrichtigt.
GroéBere Uneinigkeit besteht hingegen dariiber, wie am besten sichergestellt
werden kann, daB3 das Ziel der Preisstabilitit beim Einsatz des geldpolitischen
Instrumentariums angemessen beriicksichtigt wird. Einige Zentralbanken haben
ihr diesbeziigliches Konzept geidndert. In GroBbritannien, Kanada, Schweden,
Finnland und Neuseeland wurden quantifizierte Inflationsziele beschlossen. In
den Niederlanden und Osterreich werden als Zwischenziel weiterhin eng be-
grenzte Wechselkursbindungen verwendet. Die Leitkurse im EWS-Wechsel-
kursmechanismus stehen auch in den Lindern, fiir die die erweiterten Schwan-
kungsmargen gelten, weiter im Mittelpunkt der Politik. Andere Lander stiitzen
sich auf ein Biindel von Indikatoren, wobei in den USA und Japan in den letzten
beiden Jahren weniger Gewicht auf monetire Aggregate gelegt wurde.

Geldmengenziele

Geldmengenziele kénnen der Politik einen klaren Fixpunkt bieten und sind hilf-
reich, um die Verantwortung der wihrungspolitischen Instanzen fiir die Preis-
entwicklung zu unterstreichen. Sie verlieren jedoch an Nutzen, wenn die Veran-
derungen des gewihlten Aggregats nicht in einem geniigend engen
Zusammenhang mit dem eigentlichen Ziel der Geldpolitik stehen oder mit dem
Instrumentarium der Zentralbank nicht ausreichend unter Kontrolle gehalten
werden kénnen. In den letzten zwei bis drei Jahren haben sich die Schwierigkei-
ten der Zentralbanken bei der Verwendung monetirer Aggregate als Ziele und
Indikatoren weiter vergréBert, und zwar in den USA und in Japan infolge des
riicklaufigen Anteils der Banken am Finanzgeschift und in einigen européischen
Lindern infolge der Auswirkungen der Devisenmarktunruhen auf die mone-
taren Entwicklungen.

Den Zielen und Projektionen fiir das Wachstum monetirer Aggregate
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wird in den USA, Japan und GroBbritannien nicht mehr eine so gro3e Bedeutung
beigemessen. In Deutschland, der Schweiz, Frankreich, Italien, Spanien und
Griechenland werden weiterhin Geldmengenziele verwendet. In der Schweiz be-
ziehen sich die normativen Zuwichse der monetiren Basis auf einen Zeitraum
von mehreren Jahren, wobei konjunkturbedingte oder andere Abweichungen in
einzelnen Jahren akzeptiert werden. Auch in Frankreich gelten die Vorgaben
hinsichtlich Geldmenge und Inlandskrediten ab 1994 nur fiir einen mittelfristigen
Zeitraum. In Deutschland steht das Geldmengenziel weiterhin im Mittelpunkt
der Geldpolitik, wenngleich die Bundesbank die kurzfristigen Geldmengenent-
wicklungen seit langem im Lichte anderer Indikatoren flexibel interpretiert.
Nachdem sich in Italien und Spanien die Wechselkurszwinge fiir die Geldpolitik
gelockert hatten, wurde normativen Vorgaben fiir die monetire Expansion
— neben anderen Indikatoren — eine wachsende Rolle als geldpolitische Richt-
schnur zugewiesen, aber angesichts der Konjunkturschwiche wurden im letzten
Jahr Zieliiberschreitungen hingenommen. Offensichtlich werden neuerdings
monetdre Aggregate im Rahmen der Strategien zur Inflationskontrolle mit sehr
viel Flexibilitdt zur Interpretation monetdrer Entwicklungen herangezogen.

Wechselkursziele

Wihrend bis Mitte 1992 die Fixierung des Wechselkurses in den meisten euro-
paischen Industrielindern noch die Grundlage der Geldpolitik bildete, lassen
seither fiinf Linder ihre Wihrungen frei schwanken und setzen andere
Strategien der Inflationskontrolle ein. Die Bandbreitenerweiterung im EWS-
Wechselkursmechanismus im letzten Jahr fiihrte jedoch nicht dazu, daB die Mit-
gliedslinder den zusitzlichen Grad an Flexibilitit fir eine unabhéngige
Lockerung der Geldpolitik nutzten. Vielmehr wird aus der anschlieBenden

Veroffentlichte Zielvorgaben fiir monetire Aggregate
Viertes Quartal gegen viertes Quartal des Vorjahres in Prozent'

USA Japan Deutsch- |Frankreich
land

M2 M3 TDNS M2+CD M3 ME
1993 Zielvorgabe? 1-5 0-4 4-8 2 |[4%4—6%2 | 4-6%
Ergebnis 1,3 0,5 4,9 1.6 74 -1,5
1994 Zielvorgabe? 1-5 0-4 4-8 1-2° 4-6 5
GroBbritannien Italien Spanien | Schweiz | Griechen-

land

Mo M4 Mz ALP NBG M3
1993 Zielvorgabe? 0-4 3-9 5-7 | 4%-7 3 9-12
Ergebnis 56 5,9 7.8 8,6 28 15,2
1994 Zielvorgabe? 0-4 3-9 5-7 3-7 1 9-11

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

! Spanien und Griechenland: Dezember gegen Dezember des Vorjahres; Ergebnis in Grofbritannien:
Zwolfmonatszeitraum bis Mérz des folgenden Jahres. 2 Grofibritannien und USA (TDNS): angestrebte
Bereiche; Japan und (fiir 1993) Schweiz: nur Projektion. Die Werte fiir die Schweiz und Frankreich fiir
1994 sind mittelfristige Vorgaben. Der Wert fiir Frankreich dient auch als Referenz fiir das Wachstum

der Inlandsverschuldung. *Zweites Quartal gegen zweites Quartal des Vorjahres.
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Entwicklung ihrer Geldpolitik und ihrer Wechselkurse erkennbar, da die
EWS-Leitkurse weiterhin als mittelfristiger Anker der Geldpolitik dienen.

Es ist seit langem anerkannt, daB eine auf festen Wechselkursen basierende
Politik zufriedenstellende Inflationsdaten im Land der Ankerwiéhrung erfordert
und Zielkonflikte heraufbeschwéren kann, wenn die konjunkturelle Entwick-
lung auseinanderlduft. In Europa wurde dies jedoch erst nach der deutschen
Vereinigung relevant, da Wechselkursziele bis dahin eine positive Rolle bei der
Inflationsbekampfung gespielt und die konjunkturellen Bedingungen einigerma-
Ben Ubereingestimmt hatten. Nach der deutschen Vereinigung traten die Unter-
schiede in der konjunkturellen Entwicklung verstarkt in Erscheinung und waren
einer der Griinde dafiir, daB einige Linder im Jahr 1992 den Wechselkurs ihrer
Wihrung freigaben. Die Bandbreitenerweiterung im EWS 1993 war hingegen
eher eine Reaktion auf Probleme mit der Einhaltung enger Wechselkursmargen
angesichts umfangreicher grenziiberschreitender Kapitalstréme, die durch die
Aufhebung der Devisenkontrollen und die zunehmende Institutionalisierung der
privaten Ersparnisbildung geférdert wurden.

In den meisten Lindern des EWS-Wechselkursmechanismus sehen die
geldpolitischen Instanzen noch immer Vorteile in Wechselkursankern, weil das
Ziel gut sichtbar ist und die Unterstiitzung der Offentlichkeit hierfiir leicht
mobilisiert werden kann. Systematische Anpassungen des Wechselkurses zum
Ausgleich zyklischer Stérungen sind unvereinbar mit seiner Verwendung als dis-
ziplinierendes Instrument der Geldpolitik und 6konomischen Integration.
GroBe Ausschlidge frei schwankender Wechselkurse wirken sich bisweilen — wie
1993 in Japan — ungilinstig auf die Konjunktur aus. Aber wie die jiingsten
Erfahrungen gelehrt haben, ist die Wahl einer Wechselkursbindung auch mit
Gefahren verbunden, wenn sie bei Anspannungen nicht durchgehalten werden
kann.

Diskretiondre Nachfragesteuerung und ein Realzinsansatz

Ohne verlaBliche Zwischenziele missen die Wahrungsbehorden einen eher dis-
kretiondren Ansatz verfolgen. Dabei stiitzen sie sich auf eine Anzahl von Indika-
toren, anhand derer sie beurteilen, ob die Instrumente angepal3t werden mis-
sen, um die Vereinbarkeit von Wirtschaftswachstum und nichtinflationdren
Kapazitdtsauslastungsgraden zu wahren. Sie beriicksichtigen dabei gezielt die
Art der Stérungen, die die Gesamtnachfrage und die Wirtschaftsaktivitit beein-
flussen, z. B. die Verknappung des Kreditangebots und die Preisschwiche bei
Vermégenswerten, wie sie in den letzten Jahren in den USA und in Japan
beobachtet werden konnten. Ein solcher Ansatz stellt jedoch eine zweifache
Herausforderung dar, denn zum einen miissen die zeitlichen Wirkungsver-
zbgerungen angemessen beriicksichtigt werden, und zum anderen ist (iberzeu-
gend klarzumachen, warum schon geldpolitische MaBnahmen ergriffen werden,
bevor sich die Inflationsentwicklung sichtbar gedndert hat.

Um zu beurteilen, ob eine Anpassung der nominalen Zinsen gerechtfertigt
werden kann, ist es manchmal von Nutzen, das implizite Niveau der Realzinsen
mit dem Wert zu vergleichen, der im Durchschnitt eines Konjunkturzyklus als
wnormal” betrachtet werden kénnte. Diese Vorgehensweise schlug der Vor-
sitzende des Federal Reserve Board im Juli 1993 gegeniiber dem KongreB vor.
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Dabei geht es um folgendes: Zwar koénnen die realen Zinssitze zur Be-
kimpfung von Schwichen im Finanzsystem oder Uberhitzungen fiir einen ge-
wissen Zeitraum niedrig oder hoch gehalten werden, aber wenn die Realzinsen
tber lingere Zeit von ihrem Durchschnittswert abweichen, wird dies schlieBlich
zu einer zu heftigen Korrektur fithren und somit die Konjunkturschwankungen
verstarken.

Es ist natiirlich schwierig zu sagen, wo das ,,neutrale* Niveau der Realzinsen
liegen kénnte. In den meisten Industrielindern scheinen die realen Zinsen in den
achtziger Jahren héher gewesen zu sein als in den siebziger Jahren, aber Ausmal3
und Ursachen der Verinderung bleiben umstritten. Bei der Bewertung lang-
fristiger realer Gleichgewichtszinssitze als regelmidBig verwendete geldpoli-
tische InformationsgréBe miiBten zyklische und strukturelle Verdnderungen be-
riicksichtigt werden, die auf nichtmonetare Einfliisse zurlickgehen, wie erwartete
Entwicklungen der offentlichen Haushalte und der Rentabilitit von Investi-
tionen. Auf einem unangemessenen Niveau gehaltene Realzinsen kénnten zu
einem sich selbst verstarkenden inflationdren oder deflationaren ProzeB fiihren.

Der reale Tagesgeldsatz in den USA scheint nur jeweils fiir kurze Zeit nega-
tiv gewesen zu sein. Die wichtigste Ausnahme war Mitte der siebziger Jahre, als
die Geldpolitik — dariiber ist man sich nunmehr weitgehend einig — tibermaBig
expansiv war und mit zur anschlieBenden Inflationsbeschleunigung beitrug. Im
letzten Jahr war der reale Tagesgeldsatz in den USA wahrscheinlich negativ, wih-
rend er in allen anderen Lindern positiv war. Angesichts der Stirke des Wirt-
schaftsaufschwungs in den USA und in Anbetracht des Fehlens verlaBlicher
monetdrer Aggregate, die eine rechtzeitige Straffung der Geldpolitik gestiitzt
hatten, kénnte man durchaus argumentieren, daB die Inflationsgefahr steigt,
wenn die von der Geldpolitik beeinfluBten Realzinsen zu lange negativ gehalten
werden.

Verdffentlichte Inflationsziele und Indikatoren der Inflationserwartungen

In den vergangenen Jahren haben die Zentralbanken in Kanada und Neuseeland
sowie — nach dem Ubergang zum Floating ihrer Wihrungen — GroBbritannien,
Schweden und Finnland explizite, mittelfristig ausgerichtete Inflationsziele ver-
offentlicht. In einigen Landern wurden die Ziele in Absprache mit der Regierung
oder von der Regierung allein festgesetzt. Grundsitzlich kénnte ein solcher
Ansatz den Verantwortlichen einen groBeren Spielraum geben, um auf uner-
wartete Nachfrageentwicklungen im jeweiligen Land zu reagieren, als Wechsel-
kursziele dies vermégen. Das Ziel kann genutzt werden, um der Uberzeugung
Ausdruck zu verleihen, daB es keinen langfristigen Trade-off zwischen Produk-
tion und Inflation gibt. Gleichzeitig kann beim zeitlichen Horizont fiir das Infla-
tionsziel die Tatsache berticksichtigt werden, daB ein (ibermaBig rascher Abbau
der Inflation unerwiinschte Folgen fiir die Wirtschaftstitigkeit haben diirfte.
Ohne Zwischenziele, die der Politik als Anker hitten dienen kénnen, wurde
versucht, den Einsatz der geldpolitischen Instrumente so abzustimmen, daf3 die
Einhaltung des Inflationsziels gesichert ist.

Die Veroffentlichung von Inflationszielen kénnte dazu beitragen, die Kon-
trolle der Inflation als vorrangiges Anliegen der Geldpolitik stirker in den Blick-
punkt zu stellen, auch wenn gleichzeitig ein Zwischenziel verkiindet wird. In
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Technische
Fragen in
Verbindung mit
Inflationszielen

Veréffentlichte Inflationsziele’

Grol- Kanada |Schweden| Neusee- | Finnland |Frankreich
britannien land

Dezember gegen Dezember des Vorjahres in Prozent

1993 Zielvorgabe® 1-4 |1%4-3% - 0-2 - -
Ergebnis 27 1.7 41 14 16 2,1
Langfristige Zielvorgabe? <2 1-3 1-3 0-2 2 <2

1 ZielgréBe in Grofibritannien: Einzelhandelspreise ohne Hypothekenzinszahlungen; ibrige Linder:
Verbraucherpreise. 2 Die fiir GroBbritannien fiir 1993 ausgewiesene Zielvorgabe bezieht sich auf den
Rest der gegenwirtigen Legislaturperiode. Die langfristige Zielvorgabe fiir Kanada gilt bis 1998, die
Vorgaben fiir Schweden und Finnland gelten ab 1995.

Frankreich wurde im Januar 1994 ein quantifiziertes Ziel fiir die Preisstabilitat
zusammen mit mittelfristigen Vorgaben fiir inlindische Geld- und Kreditaggre-
gate publiziert. In Deutschland stellt die bei der Zielfestsetzung des Jahres-
wachstums der Geldmenge M3 beriicksichtigte tolerierbare Inflationsrate von
2% im Jahresdurchschnitt einen Anhaltspunkt fiir ein Inflationsziel dar-

Die genaue zahlenmiaBige Festlegung eines Inflationsziels diirfte eine
engere Selbstbindung der Geldpolitik bedeuten und — falls sie den Druck auf die
Zentralbank reduziert, FeinsteuerungsmaBnahmen zu ergreifen — zu einer
Starkung der Glaubwiirdigkeit beitragen. Die Glaubwiirdigkeit des Ziels diirfte
durch institutionelle Verinderungen erhéht werden, die die Unabhéngigkeit der
Zentralbank garantieren oder auf anderem Wege die Geldpolitik von politi-
schem Druck abschirmen.

Zu den mit Inflationszielen verbundenen technischen Fragen gehéren das
zu verwendende MaB fir die Inflation und die Wahl eines Zielpunkts oder
-korridors. In der Praxis haben die meisten Wahrungsbehérden, hauptsachlich
wegen seines allgemeinen Bekanntheitsgrads und seines Einflusses auf die Lohn-
verhandlungen, den Verbraucherpreisindex gewihlt. In Kanada, Neuseeland und
Schweden werden Steuererhéhungen und andere spezifizierte Schocks geson-
dert beriicksichtigt. In GroBbritannien ist die Hypothekenzinskomponente der
Wohnkosten, die im wesentlichen von der Geldpolitik beeinfluBte Zinssitze
widerspiegelt, in dem als ZielgréBe verwendeten Preisindex nicht enthalten. Ein
Korridor ist zwar weniger genau als ein Punktziel, mag aber gerade deshalb
glaubwiirdiger erscheinen. Inflationsziele gréBer als null tragen sowohl MeB-
fehlern und Verzerrungen von Preisindizes Rechnung als auch den praktischen
Problemen, die aus allgemein fallenden Preisen erwachsen wiirden. In den
Landern, die ein Inflationsziel veréffentlicht haben, lag die Mitte oder der obere
Rand des Zielkorridors im allgemeinen bei 2%.

Angesichts der langen Wirkungsverzégerungen zwischen dem Ergreifen
geldpolitischer MaBBnahmen und einer Verdnderung der Inflationsrate miissen
die Zentralbanken tber Mittel und Wege verfiigen, die eine rechtzeitige und
angemessene Anpassung ihres Instrumentariums sicherstellen. VWenn Zwischen-
ziele fehlen, muB sich dieser Ansatz zum Teil moglicherweise auf Prognosen
tiber den Zusammenhang von Instrumenteneinsatz, Nachfragedruck und Infla-
tion stiitzen oder sich schwerpunktmaBig auf einen einzigen Indikator verlassen,
wie z. B. im Falle Neuseelands auf den Wechselkurs.
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Inflationsergebnisse, -prognosen und -ziele

Jahresveranderung in Prozent

GroBbritannien Kanada
RPIX! Verbraucherpreisindex (CPI)
===== Projektion 8 CPlex?
® o o Mitte des Zielkorridors

6.

4

2

| | | [ | | 0
1990 1992 1994 1996 1990 1992 1994 1996

Anmerkung: Der schattierte Bereich fiir GroBbritannien ergibt sich aus den Projektionen zuziiglich bzw.
abziiglich des absoluten durchschnittlichen Schitzfehlers in den Projektionen des Verbraucherpreisanstiegs
seit 1985.

" Index der Einzelhandelspreise ohne Hypothekenzinszahlungen. ? Verbraucherpreisindex ohne Nahrungs-
mittel und Energie.

In Kanada und Neuseeland sanken die gemessenen Inflationsraten 1992 auf
den unteren Rand des Zielkorridors. Dabei spielten die anhaltende Rezession
auf den wichtigsten Exportmirkten eine Rolle sowie — im Falle Kanadas — die
Auswirkungen struktureller Anderungen, die die Wirtschaftsaktivitit unerwar-
tet stark beeintrachtigten. In GroBbritannien, Schweden und Finnland bestand
ein Hauptziel darin, zu vermeiden, daB die Inflationsrate in Reaktion auf die
Wahrungsabwertung Gber das Zielband hinausschoB. GroBbritannien, das als
erstes dieser drei Lander ein Inflationsziel gewahlt hatte, scheint bisher ver-
gleichsweise erfolgreich gewesen zu sein, denn bis Anfang 1994 war die Inflation
auf die Mitte des Zielkorridors gesunken. Allgemein ist es aber noch zu friih, um
dariiber zu urteilen, wie wirksam Inflationszielstrategien zur Begrenzung einer
Inflationsbeschleunigung bei einem Wirtschaftsaufschwung sind.

GrofBbritannien und Schweden bemiihen sich vorrangig um eine Verbesse-
rung der Transparenz ihrer Geldpolitik sowie darum, den Marktteilnehmern die
Unterscheidung zwischen voriibergehenden und dauerhaften Einfliissen auf die
Inflation zu erleichtern. Eine bedeutende Rolle spielen dabei die von der Zen-
tralbank herausgegebenen Inflationsberichte. Diese beinhalten Inflationspro-
gnosen der Zentralbank vor dem Hintergrund der aktuellen Politik, die auf Ein-
schatzungen der Entwicklung der Lohnkosten, des Wechselkurses und der
Preise fiir Vermogenswerte sowie voraussichtlicher Anderungen des Nachfrage-
drucks basieren. Prognosen der Inflation in ein oder zwei Jahren kénnen einen
Anhaltspunkt dafiir liefern, ob Anderungen des geldpolitischen Kurses erforder-
lich sind, um das Ziel zu erreichen.

Vorhersagen von privater Seite werden ebenfalls genutzt, um rechtzeitige
Hinweise auf eine eventuelle Zunahme der Inflationserwartungen zu erhalten.
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Zinsterminsitze
und Inflations-
erwartungen

Meinungsumfragen und Entwicklungen der in der Laufzeitstruktur der Zinssitze
enthaltenen Zinsterminsdtze wird starke Beachtung geschenkt. Solche Termin-
sitze konnen niitzlich sein, sie sind aber nicht immer leicht zu interpretieren.
Sinkende Zinsterminsitze fir die nahe Zukunft, wie sie von Anfang 1992 bis
Ende 1993 in vielen europiischen Lindern beobachtet wurden, spiegeln
vermutlich Erwartungen wider, wie die Geldpolitik auf konjunkturelle Entwick-
lungen reagieren wird. Spiirbar nachgebende Zinsterminsitze fiir die fernere
Zukunft jedoch, wie sie im gleichen Zeitraum in GroBbritannien vorkamen,
deuten auf einen Riickgang der langfristigen Inflationserwartungen hin. Dafiir
spricht auch, daB sich die Inflationserwartungskomponente, die durch einen Ver-
gleich mit Zinsterminsdtzen fiir preisindizierte Staatspapiere fiir die fernere Zu-
kunft errechnet wurde, von etwa 6% auf rund 3'2% reduziert hat. Geringe
Riickgange der nominalen Zinsterminsatze fiir die fernere Zukunft wurden im
letzten Jahr in Italien beobachtet, ebenso in Japan, Deutschland und Frankreich,

Implizite einjahrige Zinsterminsatze*

Prozentpunkte
GroBbritannien Deutschland Frankreich
\10 10 10
k
8 8 8
\_',,/—
éé %6 % 6
] ) ) N <. O D 1 S . (O S 00 A 1 8 O
Italien Japan USA
/_\12 12 12
o 10 10 10
8
— AL 1992 é
. Mirz 1993
—  Sept.1993 ¢
— Dez. 1993
— Mirz 1994 2
S S ) ) I
1 4 7 10

Jahre

* Berechnet anhand von Zinsstrukturkurven fir Staatsanleihen in den angegebenen Monaten. Beispiel: Der
einjahrige Zinsterminsatz fir einen Laufzeitbeginn in finf 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 funfjahrigen Anleihe mit —bei Fillighkeit -
sich anschlieBender Anlage in einer einjihrigen Anleihe zur Ubereinstimmung bringt. Die Methoden zur
Ermittlung der zugrundeliegenden Zinsstrukturkurven unterscheiden sich von Land zu Land.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.
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wo die Inflationsaussichten seit einiger Zeit offensichtlich als relativ glinstig
betrachtet werden. Der erneute Anstieg der Zinsterminnotierungen in allen
Lindern Anfang 1994 ist schwierig zu interpretieren, aber er kénnte darauf
hinweisen, daBB8 die vorangegangenen Riickbildungen nicht allein sinkenden
Inflationserwartungen zuzuschreiben waren.

Geldpolitik und Preise fiir Vermogenswerte

In den vergangenen Jahren fanden die &konomischen Auswirkungen des
Immobilienpreisverfalls — im AnschluB3 an den Boom Ende der achtziger Jahre —
besondere Beriicksichtigung bei der Gestaltung der Geldpolitik in den USA,
Japan und vielen der europiischen Linder, deren Wechselkurse freigegeben
wurden. In verschiedenen Lindern erhéhten starke Riickginge der nominalen
und realen Immobilienpreise Giber mehrere Jahre die Schuldenlast, fihrten zur
Uberschuldung privater Haushalte und veranfaBten Bilanzstrukturanpassungen
im privaten Sektor. Ferner hatten sie zur Folge, da3 Banken und andere Finanzin-
stitute ihre Kreditangebotsbedingungen verscharften. Im letzten Jahr zeichnete
sich im langgestreckten Preiszyklus beim Wohneigentum die Wende ab, als die
Immobilienpreise in den USA, GroBbritannien, Kanada und Australien wieder
anzogen. In Schweden ging die Zeit fallender Immobilienpreise zu Ende. In Japan
und einigen kontinentaleuropdischen Lindern hingegen, wo die Immobilien-
preise ihren Hohepunkt erst spiter erreichten, scheint sich der Riickgang im
letzten Jahr fortgesetzt zu haben.

Die Ubersteigerung der gewerblichen Bautitigkeit infolge des vorangegan-
genen Anstiegs der Immobilienpreise hatte in GroBbritannien und einigen nor-
dischen Landern besonders schwere Nachwirkungen und driickt in mehreren
anderen Liandern noch immer auf die Preise gewerblicher Bauten. Anzeichen fiir
eine Wiederbelebung der gewerblichen Bautitigkeit gab es im letzten Jahr in
einigen der Lander, die den Immobilienpreiszyklus angefiihrt hatten, u.a. in
Kanada und den USA. In GroBbritannien stieg der Preisindex fiir gewerbliche
Bauten in den Stidten nominal und real; hingegen wurden in Deutschland,
Frankreich und insbesondere in Spanien und Italien weitere Riickginge beobach-
tet. In Japan, wo der Preisverfall bei den Vermégenswerten zu einer Belastung
fur die Bankbilanzen wurde, verstirkten die Behérden ihre Bemiihungen, An-
reize fiir eine Umstrukturierung zu schaffen. Mit Hilfe fiskalpolitischer MalB-
nahmen zur Unterstiitzung des Bausektors wurde versucht, den Riickgang der
Immobilienpreise zu bremsen.

In den USA erwies sich der seit mehreren Jahren anhaltende Anstieg der
Aktienkurse 1993 als bemerkenswert robust. Er kénnte als ein Weg betrachtet
werden, lber den die lockere Geldpolitik den Konjunkturaufschwung unter-
stiitzte. Die weitverbreitete Erholung der Aktienkurse in Europa nach ihrem
Tief im September 1992 dauerte 1993 an, wobei der Anstieg im allgemeinen in
jenen Landern am ausgeprigtesten war, in denen die monetiren Bedingungen
durch eine Abwertung der Wihrung und eine Senkung der Zinsen gelockert
wurden. In Schweden, Norwegen, Finnland, Spanien und Italien war der Anstieg
erheblich gréBer als in Deutschland und Frankreich. In Japan blieben die Aktien-
kurse im letzten Jahr instabil; die Anfang 1993 einsetzenden Kursgewinne gingen
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Riickgang der
Renten- und
Aktienkurse
Anfang 1994

Nominale und inflationsbereinigte Immobilienpreise
Land/Stadt

Nominale Preise Inflationsbereinigte Preise
1988 | 1989 | 1992 | 1993 | 1988 | 1989 | 1992 | 1993
Indizes: 1986 = 100
Preise fir Wohnbauten

USA 14,5 | 1199 | 132,9 | 1356 | 106,1 | 106,0 | 1038 | 1029
Japan 1349 | 1578 | 1506 | 1435 | 1338 | 1531 | 1349 | 1270
GroBbritannien 146,5 | 177,1 | 1659 | 161,7 | 1341 | 1504 | 1172 [ 1125
Kanada 138,3 | 1559 | 1585 | 161.0 | 1274 | 1368 | 1238 | 1235
Australien 1388 | 1658 | 1825 | 1858 | 119,3 | 1325 | 1304 | 1304
Deutschland 100,5 985 | 150,5 | 1495 99,0 944 | 1305 | 124,6
Frankreich’ 1176 | 1294 | 1499 | 1472 | 1109 | 1179 | 1250 | 120,2
Schweden 1339 | 1574 | 171,3 | 153,17 | 121,5 | 1341 | 1182 | 1009
Norwegen 117,7 | 109,1 89,2 91,3 | 101,5 899 66,7 66,8
Finnland 1522 | 1858 | 1218 | 1129 | 1391 | 1593 91,7 83,2

Preise fiir gewerbliche Immobilien in gréBeren Stidten

USA? 1071 107,9 71,9 68,1 99,2 95,4 56,2 51,7
Tokio 1659 | 1739 | 1365 | 111,5 | 1646 | 168,77 | 1223 98,7
London 1646 | 160,0 69,2 733 | 150,7 | 1358 48,9 51,0
Toronto? 124,2 | 136,3 | 104,2 910 | 1144 | 1196 814 69,8
Sydney 1778 | 1873 82,1 736 | 1529 149,7 58,7 51,7
Frankfurt 1409 | 1934 | 1993 | 1825 | 1388 | 1854 | 1728 | 1521
Paris 1176 | 1442 | 1199 | 1049 | 110,9 | 131,3 99,9 85,6
Mailand 132,7 | 167,3 | 2010 | 170,2 | 1206 | 1431 1444 | 1171
Madrid 2039 | 2929 | 1770 | 1121 | 1848 | 2486 | 1254 75,9
Stockholm 162,2 | 1838 94,6 757 | 1471 156.,6 65,2 499
Oslo 110,8 93,5 65,5 67,1 95,5 77,1 49,0 491
Helsinki 160,8 | 1892 | 1216 | 1182 | 1470 | 1622 91.6 87.1

1 Neuer Wohnraum. *Nordosten. 3 Preisindex fiir Biiroraum in Ontario.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen; Preise gewerblicher Immobilien: Jones Lang
Wootton; verschiedene private Immobilienverbinde.

im Herbst infolge der Enttduschung (iber die wirtschaftlichen Aussichten und
aufgrund der Aufwertung des Yen groBtenteils wieder verloren.

Nach der eindrucksvollen Entwicklung im Jahr 1993 schwichten sich die
Aktienkurse in vielen Industrielindern Anfang 1994 ab, als befiirchtet wurde,
daB der anhaltende Riickgang der langfristigen Zinssitze bald zu Ende sein
wiirde. Die Wende bei den Aktienkursen wurde von einer deutlichen Zunahme
der Volatilitit begleitet.

In den USA, wo die Rentenkurse bereits im September 1993 zu sinken
begonnen hatten, spiegelte der starke Einbruch von Februar bis April 1994 im
AnschluB an eine erste Verschirfung der Geldpolitik im gegenwartigen Kon-
junkturaufschwung die Sorge (iber die Gefahr eines zunehmenden Inflations-
drucks vor dem Hintergrund eines unerwartet starken realen Wachstums wider.

Die zligige Reaktion anderer Finanzmirkte auf den Anstieg der Anleihen-
renditen in den USA ist schwieriger zu erklidren, wenn man beriicksichtigt, daB3 in
Japan und vielen europiischen Landern eindeutige Signale einer konjunkturellen
Erholung fehlen. Der gleichzeitige Riickgang der Rentenkurse auf vielen
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Nominale und inflationsbereinigte Aktienkurse
Land Nominale Kurse Inflationsbereinigte Kurse
Juni Sept. | Mdrz | Marz | Juni Sept. | Mirz | Mirz
1990 1992 1993 1994 1990 1992 1993 1994
Indizes: erstes Quartal 1987 = 100
USA 129,0 | 1498 | 161,2 | 166,1 | 110,9 | 1184 | 1253 | 1259
Japan 136,2 785 77,9 926 | 1276 69,5 68,9 80,8
GroBbritannien 124,1 | 122,6 | 150,0 | 171,6 98,2 88,2 | 1080 | 1208
Kanada 100,4 934 | 1021 | 1227 86,4 74,7 80,6 96,7
Deutschland 1320 | 1008 | 111,6 | 1359 | 1234 87,0 937 | 1105
Frankreich 1326 | 1174 | 130,71 | 1426 | 1199 999 | 1088 | 117.6
Italien 108,5 52,5 72,4 94,8 90,4 38,6 52,0 65,4
Spanien 120,9 87,4 998 | 140,2 | 1009 63,4 71,2 95,2
Schweden 185,5 98,6 | 140,8 | 2032 | 1480 69,2 954 | 1354
Norwegen 211,17 | 109,0 | 150,8 | 2270 | 1779 86,3 | 1174 | 1749
Finnland 128,6 52,7 91,0 | 1704 | 106,8 40,6 69,0 | 1287

Mirkten Anfang 1994, der in gewisser Weise an den weltweiten Bérsenkrach
vom Oktober 1987 erinnerte, wurde weithin als eine Korrektur der vorange-
gangenen hohen Kursanstiege angesehen, die mit der kriftigen Ausweitung der
Auslandsengagements verbunden gewesen waren.

Transmissionswege der Geldpolitik

Der geldpolitische Transmissionsmechanismus ist in letzter Zeit zunehmend in
den Mittelpunkt des Interesses geriickt. Drei Faktoren haben dazu beigetragen.
Erstens scheint das reale Wirtschaftswachstum im gegenwartigen Aufschwung
langsamer auf die expansivere Ausrichtung der Geldpolitik reagiert zu haben als
in fritheren Fillen. Dies hat zu der Besorgnis gefiihrt, es kénne schwieriger
geworden sein, die Gesamtnachfrage tber niedrigere Zinsen anzuregen. Zwei-
tens haben die Turbulenzen auf den europidischen Devisenmirkten von Mitte
1992 bis Mitte 1993 die Frage aufgeworfen, inwieweit kurzfristige Zinssitze zur
Verteidigung von Wechselkursparititen genutzt werden kénnen, ohne daf dies
negative Effekte auf die Wirtschaftstdtigkeit hat. Drittens scheinen die einzelnen
Lander unterschiedlich auf geldpolitische Anreize zu reagieren. Damit erhebt
sich die Frage, ob Divergenzen im Transmissionsmechanismus zwischen den
Landern bestehen und, wenn ja, was das fiir die internationale Koordination der
Geldpolitik bedeutet. Zwar schlieBen Unterschiede im Transmissionsmecha-
nismus eine geldpolitische Koordination nicht von vornherein aus, doch muB
diese dann die bestehenden strukturellen Unterschiede in Rechnung stellen.
Die Geldpolitik wirkt auf mehreren Wegen auf die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung. Durch Beeinflussung der Realzinsen hat sie einen direkten Effekt
auf Ersparnis und Investitionen der privaten Haushalte und Unternehmen. Dar-
iiber hinaus operiert die Geldpolitik {iber eine Anderung des Cash-flow, indem
sie das verfiigbare Einkommen des privaten Sektors beeinflut. Infolge der
Deregulierungen im Finanzsystem und des deutlichen Anstiegs der Bruttover-
schuldung der Unternehmen und privaten Haushalte in einer Reihe von Lindern
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wihrend der achtziger Jahre ist der EinfluB der Geldpolitik auf den Cash-flow in
den letzten Jahren immer wichtiger geworden.

Die Auswirkungen einer geldpolitischen Lockerung auf den Cash-flow des
privaten Sektors werden durch die Erfahrungen in GroBbritannien und den USA
illustriert. Durch die expansivere Ausrichtung der Geldpolitik in GroBbritannien
ab Ende 1990 verringerten sich die Bruttozinszahlungen des nichtfinanziellen
privaten Sektors in Relation zum nominalen BIP vom dritten Quartal 1990 bis
zum dritten Quartal 1993 um tber 40%. In den USA reduzierten sich die
Bruttozinszahlungen des privaten Sektors durch die Lockerung der Geldpolitik
von 1989 bis 1993 ganz erheblich. Die Zinszahlungen der Wirtschaftsunter-
nehmen in Relation zum nominalen BIP sanken in dieser Zeit um 30%, jene der
privaten Haushalte um 18%.

Cash-flow-Effekt

Der Cash-flow-Effekt im Transmissionsmechanismus der Geldpolitik ist auf die
Auswirkungen von Nominalzinsinderungen auf die Zinszahlungsstréme der
Unternehmen und privaten Haushalte zuriickzufithren. Ein Anstieg der Zinsen
erhéht die nominalen Zinszahlungen und verschlechtert —auch wenn er lediglich
eine entsprechende Zunahme der Inflationsrate nachzeichnet — im allgemeinen
die Cash-flow-Position der Schuldner. Wenn die Kreditnehmer nicht in der Lage
sind, den héheren Schuldendienst entweder aus dem laufenden Einkommen
oder durch zusitzliche Mittelaufnahmen zu finanzieren, werden sie ihre Aus-
gaben fiir Giiter und Dienstleistungen reduzieren.

Fiir die Bedeutung des Cash-flow-Effekts sind drei Faktoren entscheidend:
die Nettoverschuldung der einzelnen Unternehmen und privaten Haushalte, die
Reagibilitit der fiir Aktiva und Passiva des privaten Sektors geltenden Zinsen auf
Verdnderungen der kurzfristigen Zinssitze, deren sich die Zentralbanken bedie-
nen, und die Fahigkeit der Unternehmen und privaten Haushalte, ihre Mittelauf-
nahme zu erhéhen.

Die GroéBe des Cash-flow-Effekts hdangt in hohem MaBe von der Struktur
der Verschuldung in der Volkswirtschaft ab. Selbst wenn die privaten Haushalte
Nettoglaubiger verzinslicher Anlagen sind, hat ein Zinsanstieg nicht notwendi-
gerweise einen expansiven Effekt auf die Konsumausgaben. Zum einen werden
Soll- und Habenzinsen nach einer Anderung der Geldpolitik nicht unbedingt
gleichzeitig angepaBt, zum anderen kénnen sich Glaubiger und Schuldner inner-
halb des Sektors der privaten Haushalte asymmetrisch verhalten: Nettoschuld-
ner unterliegen eher Kreditrestriktionen, wohingegen Nettoglaubiger eine ge-
ringere marginale Konsumneigung in bezug auf Anderungen des verfiigbaren
Einkommens haben diirften. Da die Reaktion der Unternehmen und privaten
Haushalte auf Verianderungen der Schuldendienstlast bei den Nettoschuldnern
wahrscheinlich groBer ist als bei den Nettoglaubigern, diirften die Daten iiber
die Nettozinszahlungen der Unternehmen und privaten Haushalte (die nicht
zwischen Zinszahlungen von Nettoschuldnern und Zinseingingen bei Netto-
glaubigern unterscheiden) den Cash-flow-Effekt unterzeichnen.

Der zweite wichtige Faktor, der den Cash-flow-Effekt der Geldpolitik
determiniert, ist die Reagibilitdt der von den Banken und den Kapitalmirkten
bestimmten Zinssitze auf Anderungen der von der Zentralbank kontrollierten

149



Zinsen. Da die Bedeutung des Cash-flow-Effekts vermutlich unverhiltnismaBig
stark vom Verhalten der Nettoschuldner abhéngt, ist besonders wichtig, in wel-
chem Umfang die fiir den Kreditbestand des nichtfinanziellen Sektors relevan-
ten Zinssitze von der Geldpolitik beeinfluBt werden. Die Bedeutung des Cash-
flow-Effekts hdngt daher stark von der Laufzeitstruktur der Kredite und dem
AusmaB ab, in dem die vertraglich festgesetzten Kreditzinsen angepal3t werden
kénnen. Da sich ferner die Reaktion der Bankzinssitze auf die Geldpolitik vom
Verhalten der Kapitalmarktsitze unterscheiden kann, ist auch der Anteil der
Bankausleihungen an der gesamten Mittelaufnahme fiir die Bewertung der Cash-
flow-Implikationen der Geldpolitik von Relevanz.

Der dritte Faktor, der das Gewicht des Cash-flow-Effekts beeinfluBt, ist
das AusmaB, in dem die Unternehmen und privaten Haushalte ihre Kreditauf-
nahme an Zinserhdhungen anpassen kénnen. Da fiir den Umfang der Fremd-
finanzierung auch entscheidend ist, ob die entsprechenden Zinszahlungen gelei-
stet werden kénnen, diirfte der Cash-flow-Effekt bei denjenigen Haushalten
und Unternehmen besonders ausgeprigt sein, die bereits hoch verschuldet sind
und/oder nur {ber ein niedriges Nettovermégen verfiigen. Wenn Zinserhéhun-
gen von einem Riickgang der Preise fiir Vermogenswerte begleitet werden, der
die Fahigkeit der Schuldner untergribt, Sicherheiten zu stellen, sind die gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen besonders groB3, wie die jiingsten Erfahrungen in
Japan, den USA und den nordischen Lindern lehren. Dariiber hinaus spielen
Veranderungen der Preise fiir Vermdgenswerte, die den Wert des Kreditporte-
feuilles der Banken und damit deren Bereitschaft zur weiteren Kreditvergabe
beeinflussen, ebenfalls eine wichtige Rolle bei der Bestimmung des Cash-flow-
Effekts der Geldpolitik.

Struktur der Verschuldung

Weil Daten iiber die relative Bedeutung der Finanzierungen zu festen bzw.
variablen Zinssitzen nur begrenzt verfiigbar sind, ist es schwierig zu beurteilen,
inwieweit sich die Struktur der privaten Verschuldung diesbeziiglich von Land zu
Land unterscheidet. AuBerdem ist die Unterscheidung der Kreditgewihrung
nach fester und variabler Verzinsung an sich schon ungenau, da die Konditionen
fur einige als festverzinslich klassifizierte Kredite méglicherweise gelegentlich
angepaBt werden, wahrend der Zinssatz mancher variabel verzinslicher Auslei-
hungen vielleicht nur selten neu bestimmt wird oder an einen langerfristigen
Kapitalmarktsatz gebunden ist, der auf die durch die Zentralbank gesteuerten
kurzfristigen Zinssdtze nur schwach reagiert. Da die Trennung zwischen lang-
und kurzfristigen Krediten je nach Land unterschiedlich definiert ist, sind ferner
die Daten international nicht leicht miteinander zu vergleichen. Zudem haben
Innovationen an den Kapitalmarkten den Schuldnern und Glaubigern mehr Spiel-
raum gegeben, die Merkmale der den urspriinglichen Kreditkontrakten zu-
grundeliegenden Zahlungsstréme durch die Verwendung derivativer Instru-
mente abzudndern.

Diese Vorbehalte sollte man bei der Interpretation der Tabelle gegen-
iiber, die einige Schitzungen iber die Struktur der Mittelbeschaffung in einer
Reihe von Lindern wiedergibt, im Gedichtnis behalten. Die Tabelle 1aBt auf
wesentliche Unterschiede zwischen den Landern schlieBen. In Deutschland und
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Struktur der Verschuldung des
privaten Sektors Ende 1992

nichtfinanziellen

an private Haushalte,
31% der Bankkredite
an Unternehmen

mensverschuldung?,
87% der Verschuldung
der privaten Haushalte

Land Festverzinsliche Lingerfristige Bankkredite
Verschuldung' Verschuldung'
Deutschland 53% der Bankkredite | 69% der Unterneh- 89% der Unterneh-
zu relativ festen mensverschuldung, mensverschuldung
Sitzen 85% der Wohnbau-
finanzierung
Frankreich 87% der Bankkredite | 68% der Unterneh- 82% der Unterneh-

mensverschuldung?

Grofbritannien

15% der Bankkredite
an kleine Unterneh-
men

67% der Verschuldung
groBer Unternehmen?

63% der Unterneh-
mensverschuldung?

mensverschuldung?,

Icalien 37% der Unterneh- 68% der Unterneh-
mensverschuldung?, mensverschuldung?
71% der Verschuldung
der privaten Haushalte
Japan 19% der Bankkredite | 43% der Bankkredite 74% der Unterneh-
mensverschuldung?
Kanada 40% aller Kredite an | 42% aller Kredite an 27% aller Kredite an
Privatunternehmen? Privatunternehmen? Privatunternehmen?
USA 47% aller Bankkredite| 60% der Unterneh- 30% der Unterneh-

mensverschuldung?

69% der Verschuldung
der privaten Haushalte

Anmerkung: Stand der Verschuldung, ohne Warenkredite und Aktien. Auf der Grundlage der Angaben
der einzelnen Lander; Definitionen von Land zu Land unterschiedlich; Daten sind als Schitzungen zu be-
trachten.

T USA: Hypotheken und Schuldverschreibungen, 2 Nur Kapitalgesellschaften.

Quellen: Angaben der einzelnen Zentralbanken; eigene Schitzungen,

Frankreich ist ein groBer Teil der Kredite durch weitgehend feste Zinssitze
gekennzeichnet. Dagegen (iberwiegen in GroBbritannien die Ausleihungen zu
variablen Sitzen, und auch in Japan, den USA und Kanada sind diese ziemlich
verbreitet. Die Unterschiede in der Laufzeitstruktur der Kredite sind weniger
ausgepragt. AuBer in Kanada und den USA ist auch das relative Gewicht der
Banken als Finanzierungsquelle in den in der Tabelle aufgefiihrten Lindern
weitgehend dhnlich. Wenn die Zinssitze fiir die gewerblichen Kredite der
Banken schneller auf Verinderungen der Geldpolitik reagieren als die Notie-
rungen an den Kapitalmarkten, dirfte die Wirkung der Geldpolitik in Kanada
und den USA dadurch gedampft werden, da8 die Unternehmen dort zum
groBen Teil den Kapitalmarkt fiir ihre Finanzierungszwecke nutzen.

Der groBBe Anteil langfristiger festverzinslicher Kredite in einigen Landern
deutet darauf hin, daB sich der durchschnittliche Zinssatz der privaten Verschul-
dung im Zeitablauf nur langsam bewegt. Selbst betrichtliche Anderungen der
Kreditzinsen im Neugeschift werden daher nur einen geringen Effekt auf die
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Cash-flow-Positionen der Schuldner haben. Die weitverbreitete Priferenz fiir
eine langfristige festverzinsliche Kreditgewahrung und die daraus folgende Trig-
heit des durchschnittlichen Zinssatzes fiir das gesamte Kreditvolumen haben
somit groBe Bedeutung fiir die Wirkung der Geldpolitik. Sind die Zinssitze fiir
den gegebenen Kreditbestand im wesentlichen durch Kreditvereinbarungen aus
der Vergangenheit bestimmt, verzdgern sich die Effekte einer jeden Verinde-
rung der kurzfristigen Zinsen, oder sie reduzieren sich, wenn die Politikinderung
nur voriibergehend ist. Andererseits kénnen Zinserhdhungen, die lange genug
aufrechterhalten werden, um sich in der durchschnittlichen Verzinsung des Kre-
ditbestands niederzuschlagen, fiir einen betréchtlichen Zeitraum einen kontrak-
tiven Effekt auf die Gesamtnachfrage haben.

Die vorstehend erwahnten Unterschiede zwischen den Landern werfen
auch wichtige und schwierige Fragen hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen
Finanzstruktur und langfristiger wirtschaftlicher Leistungsfihigkeit auf. Dabei
geht es z. B. um die Kosten und den Nutzen von festverzinslichen langfristigen
Krediten im Vergleich zu solchen mit variabler Verzinsung oder genauer gesagt
um die Frage, ob das Zinsdnderungsrisiko zwischen den Schuldnern und den
Glaubigern wie auch unter den Glaubigern selbst effizient verteilt ist.

Die Fahigkeit und Bereitschaft, ein solches Risiko zu libernehmen, variiert
wahrscheinlich sowohl unter den Kreditnehmern als auch unter den Kredit-
gebern, was darauf hindeutet, da3 ein gut funktionierendes Finanzsystem es
Glaubigern und Schuldnern erméglichen sollte, die gewiinschte Hohe ihres
Zinsanderungsrisikos selbst zu bestimmen. Kreditnehmer, die im Finanzgeschift
entsprechend versiert sind, kénnen dies mittels Zinsswaps, -futures und
-optionen tun. Fir andere Kreditkunden, die in der Regel nicht am Markt fiir
derivative Instrumente titig sind, ist es wichtig, daB das Finanzsystem eine hin-
reichend breite Palette an Kreditkontrakten bietet, die es ihnen erméglicht, ihr
Zinsinderungsrisiko dem gewiinschten Niveau anzupassen.

Es ist schwierig festzustellen, ob Schuldner und Glaubiger einem zu groB3en
(oder zu kleinen) Zinsénderungsrisiko ausgesetzt sind und ob die Finanzstruktur
ausreichend Méglichkeiten bietet, das Zinsanderungsrisiko angemessen zu ver-
teilen. Wihrend das Fehlen langfristiger festverzinslicher Ausleihungen in vielen
Lindern darauf hindeutet, daB die Kreditnehmer ein zu groBes Zinsinderungs-
risiko eingehen, wie es die jlingsten Erfahrungen der Hypothekarschuldner in
GroBbritannien illustrieren, kann ein Ubergewicht von langfristigen festverzins-
lichen Ausleihungen Probleme fiir die Kreditgeber verursachen, wie an den
Schwierigkeiten der Spar- und Darlehensbanken in den USA sichtbar wird. Die
Entwicklung derivativer Instrumente hat jedoch den Effekt, daB Schuldner und
Glaubiger nicht langer gezwungen sind, das volle Zinsinderungsrisiko des
zugrundeliegenden Kreditinstruments zu akzeptieren.

Geldpolitik und Zinszahlungen

Weitere Hinweise auf die Unterschiede in der Bedeutung des Cash-flow-Effekts
zwischen den einzelnen Landern erhdlt man, wenn man die Reaktionen der Zins-
zahlungen von Unternehmen und privaten Haushalten auf geldpolitische Veran-
derungen betrachtet. Die Grafik gegeniiber zeigt die Bruttozinszahlungen der
privaten Haushalte und der Wirtschaftsunternehmen in Relation zum nomi-
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Reaktionen der
Zinszahlungen
nach Sektoren

nalen BIP in vier Lindern, fiir die entsprechende vierteljihrliche Angaben ver-
fugbar sind. Ein Zinssatz, der als Indikator fiir den geldpolitischen Kurs dient,
wurde der Grafik hinzugefiigt, um die Rolle der Geldpolitik darzustellen. Die
Abbildung laBt eindeutig erkennen, daB die Reaktion der Zinszahlungen auf eine
Straffung der Geldpolitik von Land zu Land unterschiedlich ausfillt. In Kanada,
GroBbritannien und den USA, wo ein GroBteil der Kredite mit variablen Zins-
sitzen versehen ist, scheinen die Zinszahlungen vergleichsweise rasch und
ausgepragt auf eine Verschirfung der Geldpolitik zu reagieren. In Frankreich
dagegen sind die Reaktionen offensichtlich begrenzt und verzégert. Wenn die
Resultate fiir Frankreich auch fiir andere Linder mit umfangreichen langfristigen
Finanzierungen zu festen Zinssitzen reprasentativ sind, verdeutlicht das Ver-
halten der Zinszahlungen, welch wichtige Rolle der Finanzstruktur im geld-
politischen Transmissionsmechanismus zukommt.

Eine mehr formale Analyse der Daten in der Grafik unterstreicht diese
SchluBfolgerungen. Die darin enthaltenen historischen Informationen werden in
der Grafik auf S. 154 verwendet, um Reaktionen der Zinszahlungen auf einen
dauerhaften Anstieg des den geldpolitischen Kurs anzeigenden Zinssatzes um
100 Basispunkte zu simulieren. Um einen Vergleich zwischen Sektoren und

Zinssdtze und Bruttozinszahlungen in Relation zum nominalen BIP

Quartalsdurchschnitt, Prozentpunkte und Prozent

Zinssatz' Zahlungen der privaten Haushalte
Zahlungen der nichtfinanziellen Unternehmen?
Grof3britannien Frankreich

W w
d g o™

5 - 5
= e S S

1420 80 0 5 e N 0 1 A0 S0 i (O O 5 0 ] O o

Kanada USA

15 15

10 10

5 L\-"/\ 5

1L et 11 5 N S o T 5 0 5 O O 1
77 82 87 92 77 82 87 92

! GroBbritannien: Satz, zu dem die Bank of England in Band 1 (bis vierzehntigige) Wechsel ankauft; Frankreich:
Tendersatz der Banque de France; Kanada: flexibler Diskontsatz; USA: Tagesgeldsatz. 2 GroBbritannien und
USA: Kapitalgesellschaften,

Quelle: Angaben der Zentralbanken.
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Reaktion der Bruttozinszahlungen auf Zinssatzinderungen
nach Sektoren*

Relation Zinszahlungen/BIP vor Zinssatzianderung = 100

Private Haushalte Nichtfinanzielle Unternehmen

Grof3britannien Frankreich
110 110
——
105 105
100 100
SESIEEEC L BRI [ B U e = )5 5 0
Kanada USA
110 110
/ 105 . 105
_// 100 ﬁ—-— 100
1 S 1 S 1 S O B (RIS [LJ\O/IIILIIIII

0 4 8 12 4 8 12

Quartal nach Zinssatzinderung

Anmerkung: Berechnet aus Schitzungen von Error-Correction-Modellen tiber Zinszahlungen und Zinssitze
anhand der Daten in der Grafik auf S. 153. Die Schitzzeitrdume beginnen 1976 (GroBbritannien: 1982-84)
und enden 1993 (Frankreich: 1992).

* Reaktion auf einen dauerhaften Zinsanstieg um 100 Basispunkte.

Landern zu erlauben, werden die Zinszahlungen als Index ausgedriickt. Die
Grafik veranschaulicht, da3 die Auswirkungen von Anderungen der offiziellen
Zinssitze auf den Cash-flow der Unternehmen wie auch der privaten Haushalte
in GroBbritannien rasch sichtbar und groB sind. In Frankreich dagegen ist der
Effekt geringer und eher verzdgert. Auf kurze Sicht scheinen die Zinszahlungen
der Unternehmen und privaten Haushalte in Frankreich sogar recht unelastisch
auf Anderungen der offiziellen Zinssitze zu reagieren. Es sollte darauf hinge-
wiesen werden, daB3 die vorstehend geschilderten Zinsianderungseffekte fiir
Frankreich aus Schiatzungen tiber den Zeitraum 1976—92 abgeleitet wurden.
Die Abschaffung der quantitativen Kreditbeschrankungen fiir Banken im Jahr
1987 und die zunehmende Liberalisierung des franzésischen Finanzsystems
legen nahe, daB diese Simulationen die aktuellen Cash-flow-Effekte von Zins-
anderungen tendenziell eher unterschatzen.

Die Reaktionen der Zinszahlungen in Kanada und den USA sind — insbeson-
dere im Unternehmenssektor — gréBer und schneller als in Frankreich, aber
langsamer als in GroBbritannien. Die begrenzte Wirkung von Anderungen des
Tagesgeldsatzes auf Hypothekenzinszahlungen in den USA ist beachtenswert;
dort ist eine langfristige festverzinsliche Wohnbaufinanzierung trotz des gestie-
genen Anteils variabel verzinslicher Hypotheken noch allgemein tblich.
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Reaktionen des
realen BIP

Zinssdtze und Wirtschaftsaktivitdt

Aus den bisherigen Ausfiihrungen laBt sich ableiten, daB Unterschiede in der
Finanzstruktur das AusmaB beeinflussen, in dem Zinszahlungen auf Anderungen
der Geldpolitik reagieren. Danach hat die Geldpolitik wahrscheinlich in den
Landern, in denen Kredite hauptsichlich zu variablen Zinsen oder kurzfristig
vergeben werden, eine schnellere Wirkung auf die Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen und damit auf die reale Wirtschaftstitigkeit. Einige Hinweise
hierauf enthilt die nachstehende Grafik.

Diese Grafik zeigt Schitzungen der Reaktion von Zinszahlungen und
realem BIP auf den Anstieg eines kurzfristigen Zinssatzes um 100 Basispunkte.
Alle Schitzungen ékonomischer Zusammenhinge reagieren sensibel auf die
Wahl der Daten, des Referenzzeitraums und der Schitzmethode. Die Ergebnisse
sollten daher als lllustration der méglichen Unterschiede zwischen den Lindern
hinsichtlich der Bedeutung des Cash-flow-Effekts betrachtet werden und nicht

Reaktion von Bruttozinszahlungen und BIP auf Zinssatzinderungen’

Linke Skala: Rechte Skala:
Zinszahlungen? 1 Reales BIP-YVachstum?

GroBbritannien Frankreich

110 1,01 [ 110 1,0

105 05| |[105 0,5
100 e 0
95 -05

1515 S 0 I

Kanada USA

110 1,0 (110 1,0

105 105 0,5

100 100

95 95

e [0 [ I ) (| |

0 4 8 12
Quartal nach Zinssatzinderung

Anmerkung: Berechnet aus Reaktionen von VAR-Modellen; Anordnung der Residuen mit BIP-Wachstum an
erster und Zinszahlungen an letzter Stelle. Die Ergebnisse fiir GroBbritannien und Kanada unterstellen kon-
stante Zinssitze und konstantes BIP in den USA, die fiir Frankreich konstante Zinssitze und konstantes BIP in
Deutschland. Die Zinszahlungen umfassen private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen (Kanada: nur
private Haushalte). Die Schitzzeitraume sind die gleichen wie in der vorstehenden Grafik (GroBbritannien:
Schitzzeitraum beginnt 1985),

! Reaktion auf einen dauerhaften Zinsanstieg um 100 Basispunkte. ? Relation Zinszahlungen/BIP vor Zins-
satzinderung = 100. ? Gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal in Prozentpunkten.

155



als eine genaue Schitzung der wahrscheinlichen Wirkungen einer geldpoli-
tischen Lockerung in einzelnen Fillen.

Die Ergebnisse fiir Frankreich und GroBbritannien lassen die Rolle, die die
Finanzstruktur im monetdren Transmissionsmechanismus spielt, besonders
deutlich erkennen. Obwohl die unterstellten Zinsianderungen fiir beide Lander
gleich groB sind, ist das Verhalten der Zinszahlungen des privaten nichtfinan-
ziellen Sektors sehr unterschiedlich. In GroBbritannien steigen die Zinszahlun-
gen in demselben Quartal, in dem die Zinsdnderung erfolgt, und erreichen nach
annahernd zwei Quartalen ein neues Niveau. In Frankreich dagegen bewirkt die
Zinsanderung nur eine geringe unmittelbare Reaktion der Zinszahlungen, und
der Effekt erreicht sein Maximum nach sechs Quartalen. Zudem ist er wesent-
lich geringer als in GroBbritannien. Die Grafik verdeutlicht auch, daB3 die Reak-
tion des realen BIP-Wachstums in Frankreich sehr viel begrenzter ist als in
GroBbritannien. Wihrend die Schdtzungen darauf hindeuten, dal3 der Zinsan-
stieg das reale BIP-Wachstum in GroBbritannien innerhalb von vier Quartalen
um 0,5 Prozentpunkte dampft, ist die Reaktion in Frankreich wiederum kleiner
und stirker verzogert.

Die Unterschiede der geschétzten Wirkungen von Zinssatzanderungen auf
die Zinszahlungen und die wirtschaftliche Aktivitit in Frankreich und GroB-
britannien unterstreichen die Beschrankungen, die ein Ubergewicht der variabel
verzinsten Finanzierung dem Einsatz zinspolitischer Instrumente in Zeiten von
Wechselkursunruhen auferlegt. Dariiber hinaus zeigen die Schitzungen, zusam-
men mit den Ergebnissen fiir Kanada und die USA, wie sehr es bei der Wirkung
der Geldpolitik auf die 6konomische Aktivitdt auf den Umfang ankommt, in dem
Zinssatzanderungen die Zinszahlungen der Unternehmen und privaten Haus-
halte beeinflussen, welche wiederum vom relativen Gewicht der langfristigen
festverzinslichen Finanzierung abhéngen.
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VII. Kapitalverkehr und Wechselkurse

Schwerpunkte

Nach der umfassenden Deregulierung und Liberalisierung wiahrend der letzten
zehn Jahre sind die internationalen Kapitalbewegungen enorm gewachsen und
stellen inzwischen die Leistungsbilanztransaktionen weit in den Schatten. Die
Freiheit der privaten Wirtschaftsakteure, internationale Finanzgeschifte zu
tatigen, ist nicht etwas vollig Neues, aber selbst in der Zeit vor dem Ersten
Weltkrieg war sie nicht so groBB wie heute. In anderer Hinsicht ist die Situation
jedoch vollkommen neuartig, denn durch die Datenverarbeitungs- und Kommu-
nikationstechnologie sowie die dadurch geférderte Innovation im Finanzsektor
haben sich die Geschwindigkeit und die Komplexitét der internationalen Kapi-
taltransaktionen entscheidend verandert. Diese Entwicklungen haben potentiell
weitreichende und tiefgreifende Konsequenzen auf vielen Gebieten, von denen
in diesem Kapitel zwei ndher betrachtet werden.

Das erste ist die jiingste Wiederbelebung der Kapitalzufliisse in die Ent-
wicklungslinder. Diese wichtige Neuorientierung der Kapitalstrome ist unter
dem Gesichtspunkt begriiBenswert, da3 Mittel in Regionen flieBen, in denen der
mogliche reale Ertrag sehr hoch sein diirfte. Umfassende Wirtschaftsreformen
und eine verbesserte gesamtwirtschaftliche Leistung in den Empfingerlindern
haben fiir den ZufluB von Auslandskapital eine groBe Rolle gespielt. Drei Uber-
legungen mahnen jedoch zur Vorsicht. Erstens: Falls diese Zufliisse eher von
einer Zunahme des (privaten oder staatlichen) Konsums als einer Ausweitung
der Investitionen begleitet werden, kénnen sie nicht lange andauern. Zweitens
haben Zufliisse in manchen Fillen zu einem steigenden realen Wechselkurs ge-
fuhrt, der wiederum zu groBBen Leistungsbilanzdefiziten beitrug. Um diesem
Druck auf den Wechselkurs zu begegnen, wurden umfangreiche Devisenmarkt-
interventionen getitigt. Die Wahrungsreserven der Entwicklungslander stiegen
im Zeitraum 1990-93 um $ 240 Mrd., und eine Reihe von Lindern hatte
Schwierigkeiten, mit dem daraus resultierenden Anstieg der inldndischen Liqui-
ditdt fertig zu werden. Drittens schlieBlich hat das Risiko, daB sich die Kapitalzu-
flisse umkehren kénnten, in einigen Lindern die Anfilligkeit fiir makrodkono-
mische Schocks erhoht.

Das zweite Gebiet sind die Auswirkungen auf die Wechselkurssysteme,
besonders die der Industrieldnder. Daf sich die Situation grundsitzlich gedndert
hat, wurde im Berichtszeitraum wiederum deutlich veranschaulicht, zum einen
durch die Krise im EWS-Wechselkursmechanismus im letzten Jahr in Europa, die
in eine drastische Erweiterung der zuldssigen Bandbreiten miindete, und zum
anderen, wenn auch weniger spektakuldr, durch den steilen Anstieg des AuBen-
werts des Yen. Ein wichtiger Unterschied zu den Turbulenzen an den euro-
paischen Devisenmirkten im Jahr 1992 und Anfang 1993 bestand darin, da3 die
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jingste Krise letztendlich nur zu bemerkenswert geringen Verdanderungen der
tatsichlichen Wechselkurse fiihrte. Statt dessen stellten die politischen
Entscheidungstrager in Europa unter Beweis, daB3 eine sehr behutsam gefiihrte
Politik auch ohne bindende Festkursverpflichtungen zum Erreichen von Wech-
selkursstabilitit beitragen kann, jedenfalls dort, wo die grundlegenden Wirt-
schaftsdaten in Ordnung sind. Hieraus lassen sich méglicherweise einige Lehren
fir das internationale Wihrungssystem im allgemeinen und hinsichtlich der Vor-
und Nachteile verschiedener Arten von Wechselkurssystemen im besonderen
ziehen.

Eine fiir Entwicklungs- und Industrielander gleichermaBen wichtige SchluB-
folgerung ist, daB solide und international konsistente wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen durch die weltweite Integration der Kapitalmarkte noch
notwendiger geworden sind. Es ist heute viel weniger wahrscheinlich, daB
Wechselkurse allein durch offizielle Devisenmarktinterventionen stabil gehalten
werden kénnen. In den Entwicklungslindern ist eine solide Politik nicht nur
erforderlich, um Kapital ins Land zu ziehen, sondern auch, um die dabei auf-
tretenden unerwiinschten Nebeneffekte zu vermeiden und dafiir zu sorgen, daB3
die zur Verfiigung gestellten Ressourcen ihrer produktivsten Verwendung
zugeflihrt werden.

Kapitalverkehr: Uberblick

In den vergangenen Jahren erreichte die Integration der weltweiten Kapital-
markte ein seit der Zeit des Goldstandards von vor 1914 nicht mehr dagewese-
nes AusmaB. In der Tat hilft der Vergleich mit jener Zeit, gewisse Aspekte der
jingsten Erfahrungen niher zu beleuchten. Eine offensichtliche Ahnlichkeit be-
steht bei der Konvertibilitit der Wahrungen. Gemessen an der Zahl der Lander
wie auch an den Arten der Transaktionen, fiir die sie gilt, hat sich die Konver-
tibilitdt in den letzten zehn Jahren betrichtlich erweitert. Die Einfilhrung
tatsichlicher Wihrungskonvertibilitit und die Liberalisierung des Handels
— wichtige Stiitzpfeiler der jiingsten Reformen in den im Ubergang befindlichen
Volkswirtschaften und den Entwicklungslindern — haben den Druck erhoht,
die Wechselkurse auf einem realistischen Niveau festzusetzen. Auch der
Kapitalverkehr wurde zunehmend liberalisiert. Noch Mitte der siebziger Jahre
bezog sich die Wihrungskonvertibilitit in den meisten Industrieldndern allein auf
den Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland; Anfang der neunziger
Jahre hingegen genossen die Gebietsansissigen aller wichtigen Industrielinder
— wie vor 1914 — die fast unbegrenzte Freiheit, auslandische Finanzaktiva zu er-
werben und zu verduBern. Auch stehen die Kapitalmirkte der Industrielinder
und immer haufiger auch jene der Entwicklungslinder Auslindern ebenfalls
offen. Die Lockerung der Bestimmungen (iber den Erwerb von Vermogens-
werten durch Auslinder, verbesserte Abrechnungs- und Clearingverfahren
sowie niedrigere Steuern und Transaktionskosten waren die wichtigsten
Schritte, die die Auslandsinvestitionen in Entwicklungslandern férderten.
Dies gilt insbesondere fiir Lateinamerika, wahrend eine Reihe asiatischer Lander
Auslandsinvestitionen an ihren Kapitalmdrkten weiterhin beschrinken.

In dreierlei Hinsicht unterscheidet sich die jlingste Periode gréBerer inter-
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nationaler Kapitalmobilitit jedoch von der Zeit freier Kapitalbewegungen vor
1914, ndamlich in bezug auf das Wihrungs- und Wechselkurssystem, die Vielfalt
der Finanzaktiva und die Rolle der institutionellen Investoren.

Der erste und vielleicht bedeutendste Unterschied besteht darin, daB die
Wechselkurse heute flexibler sind als damals. In der heutigen Situation ist es
schwierig, die Liberalisierung des Kapitalverkehrs mit festen Wechselkursen zu
vereinbaren, wie es die Erfahrung seit dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems gezeigt hat. Warum blieben die festen Wechselkurse damals
von den umfangreichen Kapitalstrémen unberiihrt? Ein Grund war die viel
groBere Glaubwiirdigkeit des Goldstandardsystems. Dies bedeutete, da nur
geringe Zinsdifferenzen notwendig waren, um Leistungsbilanzungleichgewichte
zu finanzieren; der feste Wechselkurs wurde somit durch hochgradig zins-
elastische Kapitalbewegungen gestiitzt. In einer solchen Situation hilft die
Kapitalmobilitdt, das Festkurssystem zu stabilisieren, da die Kapitalstréme sich
anbahnende Ungleichgewichte in der Zahlungsbilanz reibungslos finanzieren. Ein
weiterer Grund, warum umfangreiche Kapitalstrome damals mit Wechselkurs-
stabilitdt vereinbar waren, bestand in ihrer Ausrichtung auf realwirtschaftliche
Investitionen, oft mit einem hohen Importanteil. Somit konnten Kapitaltransfers
getdtigt werden, ohne Druck auf den festen Wechselkurs auszuiiben. Dariiber
hinaus erbrachten sie einen realen Ertrag, der zur Bedienung der entstandenen
Schulden genutzt werden konnte. Diese Elemente spielen auch bei der Analyse
der heutigen Entwicklung eine Rolle: Wenn auslindische Investitionen mit einer
Ausweitung der Importe einhergehen, werden die Kapitalzufliisse nicht not-
wendigerweise zu einem Aufwartsdruck auf den Wechselkurs fihren. So waren
z.B. die Kapitalimporte Asiens groBenteils eng verbunden mit wachsenden
Investitionen im Inland und Einfuhren von Investitionsgtitern. Dies hat zur Stabi-
litit des realen Wechselkurses in dieser Region beigetragen und auch geholfen,
eine (ibermiBige Ausweitung der inlindischen Liquiditit zu verhindern. In
Lateinamerika dagegen stand der ZufluB von Auslandskapital — der von Port-
folicinvestitionen und kurzfristigen Finanzanlagen dominiert wurde — weniger
eng in Zusammenhang mit steigenden Investitionsgliterimporten. Die realen
Wechselkurse gerieten daher stirker unter Aufwartsdruck.

Der zweite Unterschied zum Zeitraum vor 1914 ist die viel groBere Palette
an Finanzaktiva, die heutzutage problemlos gehandelt werden kénnen, und zwar
auf den Inlands- wie auch auf den internationalen Markten. AuBerdem weichen
die realen Ertrige dieser Aktiva (insbesondere bei unterschiedlichen Wahrun-
gen) sehr viel stirker voneinander ab als wihrend der Zeit des Goldstandards.
Damals war die Notwendigkeit der Diversifizierung und Risikoabsicherung im
Finanzgeschift, die heute hinter den hohen Umsitzen an den Wertpapier-
markten steht, geringer. Die gesamten internationalen Wertpapiertransaktio-
nen der sechs Lander der Siebenergruppe, die solche Statistiken erstellen, be-
liefen sich in der zweiten Hilfte 1993 auf $ 6 Bio. pro Quartal und damit auf das
Fiinf- bis Sechsfache des internationalen Waren- und Dienstleistungsverkehrs.
Folglich dominieren nunmehr die Portfoliotransaktionen auf dem Devisenmarkt
die durch den Handel mit Waren und Dienstleistungen bedingten Geschifte. In
den USA, Japan und GroBbritannien hat sich dieser Wandel bereits vor (iber zehn
Jahren vollzogen; in Kontinentaleuropa fand er erst vor kurzem statt (s. auch die
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Bestdnde institutioneller Anleger an auslandischen VWertpapieren

Land und Anlegerkategorie 1980 | 1985 [ 1990 | 1991 | 1992 | 1993
in Prozent des gesamten Wertpapierbestands
am Jahresende

Australien

Lebensversicherung und

Pensionskassen 140 | 16,2 | 168 | 188
Belgien

Versicherungsunternehmen 55| 86| 52| 42| 41
GroBbritannien

Versicherungsunternehmen’ 63| 141 | 146 | 158 [ 155

Pensionsfonds? 108 | 173 | 232 | 252 | 238
Italien

Versicherungsunternehmen 136 | 122 | 1323 122
Japan

Private Versicherungsunternehmen 81| 232 | 299 | 284 | 270 | 223

Lebensversicherung der Post 00| 67| 116 | 121 ] 13,1 | 123
Kanada

Lebensversicherungsunternehmen 22| 23 24 | 28 2,7 3,1

Pensionsfonds 6,1 6,6 7,0 85| 102 | 106
Niederlande

Versicherungsunternehmen 69| 229 | 202 | 20,4 | 22,6 | 260

Private Pensionsfonds 266 | 281 | 366 | 382 | 392 | 369

Offentliche Pensionsfonds 14,7 99 | 166 | 172 | 189 | 202
Osterreich

Versicherungsunternehmen 141 | 1.6 | 101 | 94| 105 | 99

Investmentfonds 27,0 | 132 | 187 | 224 | 228 | 251
Schweden

Versicherungsunternehmen 105 [ 121 ] 11,0 | 123
USA?

Offene Investmentfonds 4,0 51 8,0

Private Pensionsfonds® 41 4,6 5,0 71
! Langfristige Fonds. ? Pensionsfonds ohne zentrale staatliche Stellen, aber einschl. anderer &ffentlicher
Stellen. ?Vorliufig. *In Prozent aller Aktiva. ®Steuerbefreit finanzierte Programme (ohne Individual
Retirement Accounts).

Tabelle auf S. 189). Dieses gestiegene Volumen der Kapitalstréme fiir Portfolio-
zwecke hat die Devisenmirkte wesentlich empfindlicher fiir Stimmungsschwan-
kungen an den Finanzmirkten werden lassen. Das spielte bei den jiingsten Ver-
dnderungen der europiischen Wechselkurse eine wichtige Rolle.

Ein dritter Unterschied besteht darin, daB das Gewicht der institutionellen
Investoren heute wesentlich gréBer ist. Deren Portfoliodiversifizierung war
eine wichtige Antriebskraft fiir die Kapitalbewegungen in den achtziger Jahren
(s. die obenstehende Tabelle). Damals setzte die zunehmende Lockerung der
Beschrankungen fiir Auslandsinvestitionen japanischer Versicherungsunter-
nehmen eine starke Diversifizierung in auslandische Anlagen in Gang. Das hatte
zur Folge, daB mehrere Jahre lang die groBe Nachfrage japanischer Investoren
nach ausldndischen Finanzaktiva den umfangreichen Leistungsbilanziiberschul3
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tbertraf und somit einen Abwirtsdruck auf den Yen ausiibte. Bis 1990 war
dieser ProzeB der Diversifikation offensichtlich abgeschlossen, und seitdem ver-
suchen die institutionellen Investoren in Japan allenfalls, ihr Auslandsengagement
zuriickzufiihren. Auch in einer Reihe europiischer Lander erhohten die institu-
tionellen Anleger wihrend der achtziger Jahre den Anteil auslindischer Wert-
papiere in ihren Portfolios. In den USA dagegen blieb das Engagement von Inlan-
dern in auslandischen Papieren relativ gering. Erst in den neunziger Jahren wurde
die Diversifizierung der Anlagen institutioneller Investoren aus den USA zu
einem bedeutenden Faktor. Durch die umfangreichen Auslandsinvestitionen von
Pensions- und Investmentfonds aus den USA erhohte sich der US-Kapitalexport
wihrend der vergangenen zwei Jahre, was erheblichen EinfluB auf die Wechsel-
kurse hatte.

Ein Indikator fiir das enorm gewachsene Volumen der Kapitalbewegungen
sind die Bruttokapitalexporte der wichtigsten Industrielinder (ohne offizielle
Transaktionen und den kurzfristigen Kapitalverkehr der Banken), die 1993
$ 850 Mrd. betrugen. Im Zeitraum 1985-93 beliefen sich diese Bewegungen auf
durchschnittlich etwa $ 500 Mrd. pro Jahr, verglichen mit nur rund $ 100 Mrd.
in der ersten Hilfte der achtziger Jahre. Die seit fast einem Jahrzehnt derart
umfangreichen Kapitalstréme bewirkten einen starken Anstieg des Anteils der
Finanzaktiva in Hinden von Gebietsfremden. Einer Berechnung zufolge werden
inzwischen 20—25% des gesamten Umlaufs an Staatsanleihen in den Lindern der
Zehnergruppe (auBer Japan) von Gebietsfremden gehalten. Diese Bestinde
reagieren sehr sensibel auf Stimmungsschwankungen an den internationalen
Finanzmadrkten. Die wirtschaftspolitischen Strategien und insbesondere die
Versuche, unrealistische Wechselkurse oder eine unangemessene gesamtwirt-
schaftliche Politik aufrechtzuerhalten, sind nunmehr stirker den Sanktionen der
Kapitalmarkte unterworfen.

Auch die Nettokapitalstréme haben ein betrichtliches AusmaB ange-
nommen (s. die nachstehende Tabelle). In den achtziger Jahren fanden sie in
erster Linie zwischen den Industrielindern statt, wobei Japan der wichtigste
Kapitalexporteur war und die USA den héchsten Kapitalimport verzeichneten.

Weltweite Nettokapitalbewegungen
Land/Lindergruppe 1976-80 1981-85 | 1986-90| 1991 | 1992 | 1993
Milliarden US-Dollar
USA =93 55,9 99,7 | —13,5 24,4 413
Japan -03 | =230 | —639 | —%0,0 [—-118,9 |—108,0
Westeuropa 27.1 2,6 15,3 75,0 557 |— 20,6
Entwicklungslander? 15.8 40,9 374 | 1264 | 1430 | 1595
darunter: Junge Industrielédnder
Asiens? 4,1 35| =60 3,5 5,0 7,2
Ubriges Asien 6,4 15,2 223 | 360| 4871 | 500
Lateinamerika 22,6 12,5 8.8 342 57,5 67,4
Anmerkung: Ohne Verinderung der offiziellen Nettowihrungsreserven. 1976-90: Jahresdurchschnitte,
Minuszeichen: KapitalabfluB.
' Teilweise geschitzt. ? Ohne Hongkong.
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Weltweite Ersparnis*
== USA ——
= Ubrige Industrielinder =~
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Milliarden US-Dollar In Prozent des BIP
5000 28
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2000 19
1000 \ 16
0 | | | | 13
1975 1980 1985 1990 1991 1992 1975 1980 1985 1990 1991 1992
-79 -84 -89 -79 -84 -89
* Zu Preisen und Wechselkursen von 1992; 1975-89: Jahresdurchschnitte.

Vergleichsweise wenig Kapital floB in die Entwicklungslander, u.a. weil die
auslandischen Anleger wegen der internationalen Schuldenkrise weniger bereit
waren, in diesen Lindern zu investieren. Zudem blieben die tatsichlichen
Investitionsertrage in einer Reihe von Entwicklungslandern aufgrund der man-
gelhaften Wirtschaftspolitik deutlich unter ihren eigentlichen Méglichkeiten.

Zu Beginn der neunziger Jahre kehrte sich diese Entwicklung jedoch um,
und 1993 stiegen die Nettozuflisse in die Entwicklungslinder auf rund
$ 160 Mrd. Das Kapital floB insbesondere nach Lateinamerika (wo die Zufliisse
im vergangenen Jahr fast 5% des BIP entsprachen) und in die Niedriglohnlinder
Asiens (rund 4%). Wie in Kapitel lll diskutiert wurde, konnte durch die MaB3-
nahmen zur Férderung eines dauerhaften Wachstums in vielen Entwicklungs-
landern die klassische Ausrichtung der Kapitalstréme wiederhergestellt werden.
Auch die unterschiedliche Konjunkturlage spielte eine Rolle, denn in den
Entwicklungslindern stieg die Produktion weiter an, wahrend die Wirtschafts-
aktivitdt in den Industriestaaten schwach war und die kurzfristigen Zinsen in den
USA sehr niedrig blieben. Anders als in den siebziger Jahren floB das Kapital
primar nicht in den &ffentlichen, sondern in den privaten Sektor.

Aber trotz dieser neuerlichen Kapitalzufliisse war die inlindische Ersparnis
fir die Finanzierung der Investitionen weit wichtiger. Die gesamtwirtschaftliche
Sparquote war deutlich héher als in den Industrielindern, was zum groBen
Teil auf die sehr hohe Sparneigung in Asien zurlickzufiihren war (s. die oben-
stehende Grafik). Fast 25% der Weltersparnis werden heute von den Ent-
wicklungslandern erbracht, verglichen mit 15% Anfang der siebziger Jahre. Das
Zusammentreffen von hohen Kapitalzufllissen aus dem Ausland mit einer krftig
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gestiegenen inlindischen Ersparnis bedeutet, daB die erheblichen Nettokapital-
importe der Entwicklungsliander diesmal eher von Dauer sein diirften.

Entwicklungslidnder

Erhéhte Kapitalzufliisse

Am bemerkenswertesten an dem unlingst wiedererwachten Interesse der
Investoren an den Entwicklungslindern war die GroBenordnung, in der
Auslandskapital nach Lateinamerika zuriickkehrte. Die Nettozufliisse in diese
Region haben inzwischen jene in die asiatischen Entwicklungsliander eingeholt
(s. die Tabelle auf S. 161). Wihrend die Kapitalimporte Lateinamerikas haupt-
sichlich Portfoliozwecken dienten bzw. im Zusammenhang mit Privatisierungen
standen, erfolgte der gréBte Teil der Kapitalzufliisse nach Asien in Form von
Direktinvestitionen.

Wie in den vorangegangenen Jahren entfiel auch 1993 rund die Hilfte der
Nettozufliisse nach Lateinamerika auf Mexiko, wo der Kapitalimport im letzten
Jahr 8% des BIP entsprach. Argentinien, dessen Zufliisse auf 7% des BIP stiegen,
war der zweitwichtigste Empfinger. Obwohl| auch die asiatischen Linder mit
héherem Einkommen (insbesondere Singapur und zuletzt Siidkorea) umfang-
reiche Kapitalimporte verzeichneten, floB doch der groBte Teil des Netto-
kapitals in jene Lander niedrigeren Einkommens, deren Industrialisierung rasch
voranschreitet. Seit 1990 importieren Malaysia und Thailand Kapital in Héhe von
durchschnittlich tiber 10% des BIP. Eine neue Entwicklung im letzten Jahr war
der markante Anstieg der Investitionen in Indien, das durch die Liberalisierung
der Mittelaufnahme durch inlindische Unternehmen im Ausland, Fortschritte
auf dem Weg zur Wihrungskonvertibilitit und sonstige Reformen Auslands-
kapital anlockte.

Die Wiederbelebung der Zufliisse in eine Reihe von Entwicklungslindern
ging teilweise auf eine verbesserte monetdre Disziplin zuriick. Im einzelnen
forderten hohere Realzinsen in Lateinamerika die Repatriierung von Flucht-
kapital, regten die Aufnahme von Fremdwihrungskrediten durch Gebiets-
ansdssige an und begiinstigten den ZufluB von Mitteln auslindischer Anleger. In
der Region insgesamt (aber ohne die Linder mit sehr hoher Inflation) wurden
die Realzinsen, die in den achtziger Jahren noch stark negativ gewesen waren, zu
Beginn der neunziger Jahre leicht positiv. Auch die realen Zinsen in Brasilien
wiesen hohe positive Werte auf. Die Tatsache, da3 die nominale Abwertung der
meisten Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar die Inflationsdifferenzen nicht
vollstindig widerspiegelte, machte, als die kurzfristigen US-Zinssitze unge-
wohnlich niedrig waren, eine Investition in kurzfristigen Aktiva in latein-
amerikanischen Waihrungen lohnend (s. die umstehende Grafik). Einen
vergleichbaren Zinsvorteil fiir Anlagen in Inlandswihrung gab es in einigen asiati-
schen Landern, deren Industrialisierung dynamisch voranschreitet (Indonesien,
Malaysia und Thailand), nicht aber in den ,.etablierten” jungen Industrielandern.
Diese — auf Dollarbasis — hohen Renditen scheinen jedoch eher ein voriiber-
gehendes Phdnomen zu sein. Wenn die Zinsen wieder sinken, diirften sich die
kurzfristigen Kapitalzufliisse tendenziell umkehren.
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Renditen inldndischer Bankeinlagen auf Dollarbasis
| Jahresrendite in Prozent
USA Junge Industrielinder Asiens
—— Lateinamerika’ — Ausgewihlte dynamische Lander Asiens?
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Durchschnitt
1 Chile, Ecuador, Kolumbien, Mexiko, Uruguay, Venezuela; in Lateinamerika betrug die Rendite auf Dollar-
basis im Jahr 1988 30,6% (auBerhalb des Bereichs der Grafik). 2 Indonesien, Malaysia, Thailand.

Was die einzelnen Komponenten der Kapitalstréme betrifft, so wurden  Portfolio-
die wichtigsten Bestimmungsfaktoren fiir auslindische Direktinvestitionen in  investitionen
Kapitel IV diskutiert. Nach der Zahlungsbilanzstatistik beliefen sich die Port-
folioinvestitionen in Entwicklungslandern im letzten Jahr brutto auf mehr als
$ 90 Mrd., verglichen mit jahrlich weit unter $ 10 Mrd. in der zweiten Hilfte der
achtziger Jahre (s. die Tabelle gegeniiber). Diese Zufliisse hatten verschiedene
Formen, namlich die Inanspruchnahme der internationalen Anleihe- und
Aktienmirkte durch die Regierungen und Unternehmen aus den Entwicklungs-
landern sowie den Erwerb von Aktien und anderen Wertpapieren durch das
Ausland an B&rsen der Entwicklungslander.

Wie in Kapitel V ndher erldutert wurde, betrug der Nettoabsatz interna-
tionaler Schuldtitel durch die Entwicklungslander im letzten Jahr rund $ 30 Mrd.,
verglichen mit etwa $ 13 Mrd. 1992. Davon entfielen etwa zwei Drittel auf
lateinamerikanische Emittenten. Zudem erleichterte die Verwendung von
American Depository Receipts es den Emittenten aus den Entwicklungslandern,
sich Aktienkapital am US-Markt zu beschaffen.

Das wichtigste Element waren jedoch die gestiegenen Anlagen an den  Junge
jungen Aktienmirkten. Diese Markte haben in den letzten vier Jahren einen Aktienmirkte ...
beachtlichen Boom erlebt, wobei Lateinamerika einen besonders kriftigen
Anstieg verzeichnete. Das Bild fiir Asien war weniger einheitlich. Die gréBten
Zuwichse wiesen die offeneren Markte und die jiingeren Bérsenplitze auf.

Hongkong spielte eine immer wichtigere Rolle, weil es auslandischen Investoren
die Gelegenheit bot, Anteile an Unternehmen zu erwerben, die iiber Vermé-
genswerte in China verfiigen, dabei aber Aktien zu halten, die ohne weiteres
gegen konvertible Wahrung verkauft werden kénnen. In Stidkorea und Taiwan,
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wo noch immer umfangreiche Restriktionen Auslindern den Marktzugang er-
schweren, waren die Aktienkursgewinne vergleichsweise maBig. Nicht zuletzt
erhéhte sich durch diesen Boom die Marktkapitalisierung in Relation zum BIP auf
ein Niveau, das mit dem in den Industrielindern zumindest vergleichbar ist und
in manchen Fillen sogar ein gutes Stiick héher liegt.

Der starke Einbruch der Aktienkurse Anfang 1994 brachte zur rechten
Zeit in Erinnerung, daB neue aufstrebende Mirkte volatiler sein kénnen als
die Mirkte in den Industrielandern. Auch scheint die Preisbildung auf diesen
Mirkten weniger effizient zu sein, da die Kursbewegungen tendenziell gréBere
Mitliufereffekte aufweisen und eher von spekulativen Ubertreibungen erfaBt
werden diirften. Aber die wirtschaftlichen Aussichten haben sich in vielen
Entwicklungsldndern so stark verbessert, daB fiir Portfoliomanager in den Indu-
strielindern weiterhin ein hoher Anreiz besteht, sich auch in Aktien der Ent-
wicklungslander zu engagieren. DalB3 ihre Kursentwicklung mit den Schwan-
kungen der Aktienkurse in den Industrieldndern nicht stark korreliert, ldBt sie
zudem als ideales Vehikel fiir eine Diversifizierung erscheinen. Dariiber hinaus
hat die Entwicklung professionell verwalteter Linderfonds-Portfolios es
wesentlich erleichtert, in vielen ganz unterschiedlichen Markten zu investieren,
ohne genaue Kenntnis iiber die Leistungsfihigkeit einzelner Unternehmen zu
besitzen.

Portfoliokapitalverkehr

Land/Léndergruppe 197680 1981-85 [ 1986-90| 1991 | 1992 | 1993
Milliarden US-Dollar
Kapitalexport
USA 53 6,5 13,6 44,7 48,0 | 1254
Japan 34 25,0 85,9 74,3 34,4 517
Westeuropa 6,2 27,7 82,1 | 1481 | 1684 | 2606
darunter: Grof3britannien 23 13,5 26,6 51,6 554 1424
Entwicklungslinder? 87 36 35 10,7 10,5 | 205
darunter: Junge Industrieldnder
Asiens? 0,7 0,2 12 23 23 3,1
Ubriges Asien 0,0 0,0 02 0,3 0,5 2,0
Lateinamerika 0,2 0,1 2,3 b5 6,4 14,8
Kapitalimport
USA 52 29,4 447 54,0 67,2 | 1039
Japan 5.1 12,6 269 | 1153 82 | —111
Westeuropa 16,7 259 99.1 | 1855 | 2218 | 3965
darunter: Grof3britannien 2,3 3.5 24,7 344 357 61,5
Entwicklungslinder? 1.9 4,1 8,2 27,9 507 | 91,9
darunter: Junge Industrieldnder
Asiens? 0,1 0,5 0.3 4,2 7.3 13,8
Ubriges Asien 0,2 1.7 1,3 0,9 04 9,7
Lateinamerika 1,3 1,2 54 22,0 39,7 67.9

Anmerkung: 1976 ~90: Jahresdurchschnitte.
1 Teilweise geschitzt. 2 Ohne Hongkong.
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Wechselkurse und gesamtwirtschaftliche Effekte

Die Wiederbelebung der Kapitalzufliisse hat es hochverschuldeten Lindern
ermdglicht, ihre Importe und das gesamtwirtschaftliche Produktionswachstum
zu steigern. Kapitalimporte stellten auch eine erginzende Finanzierungsquelle
fir Investitionen dar, insbesondere in Lindern mit niedrigem Einkommen und
begrenztem Spielraum zur Erhéhung der inldndischen Ersparnis.

Jedoch miissen nicht alle Effekte von Nettokapitalzufliissen vorteilhaft sein.
Der reale AuBenwert der Wihrung kann steigen und dadurch eine Verschlech-
terung der Wettbewerbsposition bei den handelsfihigen Giitern bewirken so-
wie die Anfilligkeit fiir externe Schocks vergréBern, insbesondere fiir hohere
internationale Zinssitze. Die Wechselkurspolitik ist fiir die Durchleitung der
Effekte von Kapitalzufliissen von zentraler Bedeutung. Lander, die einen auf dem
Wechselkurs basierenden nominalen Anker als grundlegendes Instrument einer
Antiinflationspolitik verwenden und denen es gelingt, den nominalen Wechsel-
kurs stabil zu halten, kénnen eine reale Aufwertung erfahren, wenn die Kapital-
zufliisse eine UbermiaBige Ausweitung der Inlandskredite auslésen, die ihrerseits
eine hohere Inflationsrate nach sich zieht. Lander mit einer flexibleren Wechsel-
kurspolitik kénnen den Preisdruck bis zu einem gewissen Grad {iber eine nomi-
nale Aufwertung der Wihrung ausgleichen, miissen bei anhaltenden Kapitalzu-
flissen jedoch ebenfalls einen Verlust an Wettbewerbsfahigkeit hinnehmen.

Die Regierungen kénnen diese Probleme zu |6sen versuchen, indem sie
MaBnahmen in anderen Bereichen der Wirtschaftspolitik ergreifen, um dem
Aufwertungsdruck auf die Wihrung zu begegnen. So verringert etwa eine
restriktive Fiskalpolitik das Risiko einer héheren Inflation. Eine andere Maglich-
keit besteht darin, die nominalen Zinssitze zu senken und so die Zufliisse zu
begrenzen, die vor allem durch eine positive Zinsdifferenz motiviert waren. Eine
straffe Fiskalpolitik in Verbindung mit einer Liberalisierung des AuBenhandels
und sonstigen StrukturreformmaBnahmen kann auBerdem helfen, die Nachfrage
in Richtung importintensiver Investitionen zu lenken, damit einen Anstieg des
Leistungsbilanzdefizits herbeifiihren und letztlich den Aufwirtsdruck auf den
realen Wechselkurs dimpfen. Die Wihrungsbehérden kénnen mittels Interven-
tionen und SterilisierungsmaBnahmen an den Devisenmirkten versuchen, das
Wachstum der inlandischen Kreditnachfrage und des Geldangebots gegen Kapi-
talzufliisse abzuschirmen und somit die Gefahr eines Inflationsdrucks zu min-
dern. Dies erfordert jedoch die Ausgabe zusitzlicher Staatsanleihen und hilt die
Inlandszinsen auf einem hohen Niveau, so daB anhaltende Zufliisse stimuliert
werden und die 6ffentlichen Kosten des Schuldendienstes nicht zuriickgehen
kénnen.

Kapitalzufliisse und Wechselkursentwicklung. Obwohl der Kapitalverkehr in
Asien und Lateinamerika in jiingerer Vergangenheit von dhnlicher GréBenord-
nung war, sind die realen gewogenen Wechselkurse in den neunziger Jahren in
Asien insgesamt weniger gestiegen als in Lateinamerika. Das ist zum Teil darauf
zuriickzufithren, daB mehrere lateinamerikanische Wihrungen zu Beginn der
Stabilisierungsprogramme unterbewertet waren, aber im wesentlichen hat
diese unterschiedliche Entwicklung vier andere Griinde.

Erstens ist die historische Entwicklung der Inflation in beiden Regionen
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sehr unterschiedlich (s. auch Kapitel Ill). Eine vergleichsweise geringe Inflation in
Landern wie Malaysia, Singapur, Taiwan und Thailand bedeutete, daB die nomina-
len Wechselkurse recht stabil gehalten werden konnten, ohne dal3 eine reale
Aufwertung hingenommen werden muBte. Unterstiitzend wirkte auch die Auf-
wertung des Yen, die — angesichts der Bedeutung des Handels mit Japan — zu
einer nominalen wie auch realen effektiven Abwertung der Wihrungen fiihrte.
In Lateinamerika dagegen bedeuteten hohe ererbte Inflationsraten, daf3 eine
Antiinflationspolitik, die einen Wechselkurs als nominalen Anker verwendete
(wie in Argentinien und Mexiko), eine betrichtliche reale Aufwertung zur Folge
hatte, auch wenn die Inflationsrate wihrend der Zeit groBer Kapitalzuflisse
zuriickging. Zweitens werden in Asien die nominalen Wechselkurse tendenziell
flexibler gehandhabt als in Lateinamerika, und mehrere asiatische Linder haben
strengere Kontrollen der Zufliisse ausldandischer Investitionen und der inldndi-
schen Finanzmirkte beibehalten. Drittens sind die auslindischen Direktinvesti-
tionen in Asien mit hohen — und in manchen Lindern steigenden — realen Investi-
tionen einhergegangen, wodurch die Kapitalgiiterimporte angeregt wurden, so
daB es zu einer in gewissem MaBe ausgleichend wirkenden Leistungsbilanzver-
schlechterung kam. Viertens schlieBlich konnten die asiatischen Lander einen
groBeren Teil des Anstiegs der Wihrungsreserven sterilisieren als die lateiname-
rikanischen Lander. Durch ihre Sterilisierungspolitik zusammen mit den noch
bestehenden (oder neu eingefiihrten) Finanz- und Devisenmarktkontrollen be-
hielten sie offenbar auch einen relativ groBen Spielraum fiir eine unabhingige
Geldpolitik.

Wechselkurspolitik. Die Lander in Asien und Lateinamerika, die den GroB3-
teil der Kapitalzufliisse auf sich zogen, lassen sich nach ihrer Wechselkurspolitik
in drei Gruppen unterteilen (s. die umstehende Tabelle): jene, deren Wih-
rungsbehérden sich quasi auf einen festen Wechselkurs zum US-Dollar ver-
pflichtet haben (Argentinien und Hongkong), jene, deren Wahrung an den US-
Dollar gebunden ist bzw. die einen hohen Grad an Stabilitit gegentiber dem US-
Dollar wahren (Mexiko, Thailand, Malaysia und Taiwan), und jene, die flexiblere
Arrangements getroffen haben und hauptséchlich auf einen stabilen oder sinken-
den realen AuBenwert ihrer Wihrung zielen (Chile, Indonesien und Stidkorea).
Singapur ist eine Kategorie fiir sich; es strebte eine nominale Aufwertung seiner
Wihrung an, um den Effekt steigender Importpreise auf die inlandische Infla-
tionsrate zu ddmpfen. Als Folge dieser Politik hat sich die Wahrung im Laufe der
letzten vier Jahre nominal um 15% aufgewertet, wihrend der reale Zuwachs
unter 10% lag.

Hongkong ist insofern ein Sonderfall, als es seinen festen Wechselkurs seit
1983 unverdndert aufrechterhdlt. Diese lange Periode der Stabilitit und der
bloBe Umfang des zur Verteidigung der Wahrung zur Verfligung stehenden
Exchange Fund (fast $ 45 Mrd. Ende 1993) haben dieser Verpflichtung eine bei-
nahe einzigartige Glaubwiirdigkeit verlichen. Argentinien ging im Marz 1991 zu
einer ,currency board"-Regelung seiner Geldverfassung liber. In Mexiko — wie
auch in Argentinien — hat sich die Wihrung real betrichtlich aufgewertet, da die
Wechselkursanpassungen die Inflationsdifferenz zu den USA nur zum Teil
kompensierten. Indonesien und Stidkorea dagegen, die sich auf eine flexiblere
Wechselkurspolitik stlitzten, waren in der Lage, die Effekte ihrer relativ hohen
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Nominale und reale gewogene Wechselkurse in ausgewdhlten
Léndern Lateinamerikas und Asiens
Land 1985 | 1989 | 1991 | 1992 | 1993 Nachrichtlich:
Index: 1990 = 100 Wechselkurssystem
Argentinien N| * |1152 51 49 49 | Bindung an US-Dollar seit 1991
R| 113 78 | 133 | 141 155
Hongkong N| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | Bindung an US-Dollar seit 1983
R 117 99 [ 106 | 110 | 118
Thailand N 94 | 100 | 100 [ 101 | 101 | Bindung an Wihrungskorb seit
R | 120 98 | 100 97 94 | 1984
Mexiko N|1095 | 114 93 91 90 | Bindung an US-Dollar mit
R 94 97 | 111 | 120 | 128 | Schwankungsbreite seit 1987
Chile N| 185 | 114 87 84 75 | Anpassung auf Basis eines
R| 140 | 105 | 101 | 106 | 106 | Indikatorbiindels innerhalb
eines Bandes
Indonesien  N| 166 | 104 95 91 88 | Kontrolliertes Floating
R| 180 | 104 99 95 | 100
Malaysia N| 137 | 102 97 | 102 | 101 | Kontrolliertes Floating
R| 147 | 104 97 | 103 | 103
Singapur N| 102 93 | 104 | 107 | 107 | Kontrolliertes Floating
R| 126 97 | 103 | 105 | 106
Stidkorea N| 111 | 108 95 86 84 | Kontrolliertes Floating
R| 100 | 104 99 93 93
Taiwan N| 91| 104 99 | 103 98 | Kontrolliertes Floating
R 96 | 105 98 | 103 98
Brasilien N * | 2440 17 1.5 0,1 | Freies Floating
R 65 90 85 78 87
* Argentinien: 812 667; Brasilien: 1 101 613.
Anmerkung: N = nominaler gewogener Wechselkurs oder Wechselkurs zum US-Dollar (Riickgang weist
auf eine Abwertung hin); R = realer gewogener Wechselkurs auf der Basis der Verbraucherpreise
(Riickgang weist auf eine Abwertung hin).
Quellen: Asian Development Bank; UN Commission for Latin America and the Caribbean; Internationaler
Wihrungsfonds; eigene Schitzungen.

Inflationsraten durch nominale Abwertungen auszugleichen. Die Erfahrung
Singapurs ist — verglichen mit Argentinien und Mexiko — vielleicht der beste
Beweis fiir die Bedeutung der langanhaltenden Effekte friiherer Preisentwick-
lungen. Bei einer historisch sehr niedrigen Inflationsrate konnte Singapur die Ver-
braucherpreisinflation durch eine nominale Aufwertung noch weiter abbauen.
Es ist schwierig, die exakte Wirkung von Kapitalzufliissen auf die nominalen
und realen gewogenen Wechselkurse abzuschitzen, da die kausale Abfolge nicht
eindeutig ist. Einerseits schufen die fiir Lateinamerika typischen nominalen
Anker auf der Basis eines Wechselkurses in Kombination mit einer straffen
Geldpolitik und den sich daraus ergebenden giinstigen Zinsdifferenzen einen
wichtigen Anreiz fir Kapitalzufliisse. Andererseits kénnen Kapitalzufliisse zu
bestimmten Zeiten eine Eigendynamik entwickeln, einen Aufwartsdruck auf die
nominalen und realen gewogenen Wechselkurse ausiiben und die Behérden zu
besonderen MaBnahmen zwingen, wie weiter unten diskutiert wird. Vor diesem
Hintergrund modifizierten einige Linder denn auch ihre Wechselkursziele; sie
versuchten, die Grundidee eines festen Wechselkurses zu bewahren, indem sie
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Absorption der Nettokapitalzufliisse, reale VWechselkurse und
Entwicklung der Geldmengen und Kreditaggregate’

Linke Skala (Mrd. US-$): In Prozent des BIP:
[ Leistungsbilanzsaldo Mz

I Veranderung der Wihrungsreserven [ Inlandskredite
Rechte Skala (1990 = 100):
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— in der Hoffnung, daB eine gréBere Wechselkursunsicherheit kurzfristige
spekulative Zufliisse abschrecken wiirde — die tolerierte Schwankungsbreite

erweiterten oder den Referenzkurs neu festsetzten.
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Bruttoinlandsinvestitionen und ausliandische Direktinvestitionen
in ausgewiahlten Entwicklungslandern

[ Bruttoinvestitionen (in Prozent des BIP)
[ Auslandische Direktinvestitionen (in Prozent der Bruttoinvestitionen)

Argentinien Chile . Mexiko

Indonesien Malaysia Thailand

20

10

86-89¥90 91 92 93 86-89*90 91 92 93 86-89%*90 91 92 93
* Durchschnitt.

Quellen: IMF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Linder.

Ersparnis, Investitionen und Struktur der Kapitalzufliisse. Ein weiterer Grund
fur die unterschiedliche Entwicklung der realen gewogenen Wechselkurse in
Asien und Lateinamerika sind die Unterschiede bei den Leistungsbilanzungleich-
gewichten. Wie der Grafik auf S. 169 entnommen werden kann, verzeich-
neten die lateinamerikanischen Lander eine betrichtliche Zunahme ihrer
Leistungsbilanzdefizite, die sowohl die reale Aufwertung ihrer Wihrungen als
auch andere Faktoren, wie die Liberalisierung des AuBenhandels, widerspiegeln
durfte. Die Ausweitung der Ungleichgewichte war in erster Linie nicht durch
gesunkene Exporte, sondern durch stark gestiegene Importe bedingt; es gibt
wenig Anzeichen fiir eine GibermaBig gewachsene Inlandsnachfrage. Auch einige
asiatische Linder wiesen jiingst hohe Leistungsbilanzdefizite auf, aber diese
fielen mit wachsenden Kapitalzufliissen zusammen und ergaben sich vor dem
Hintergrund stabiler Wechselkurse.

Eine zweite bemerkenswerte Tatsache ist, daB8 Investitionen, die tenden-
ziell importintensiver sind als andere Nachfragekomponenten, in Asien einen
weitaus groBeren Anteil am BIP ausmachen als in Lateinamerika. Die Investi-
tionsquoten in Lateinamerika sind etwas gestiegen, weil die Kapitalzufliisse mit
héheren privaten Investitionen einhergingen, wahrend die &ffentlichen Investi-
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tionsausgaben im Rahmen finanzpolitischer Konsolidierungsbemiihungen
gekiirzt wurden; die Produktivitdt der Investitionen insgesamt diirfte sich daher
erhéht haben. Dennoch stand der Importboom in Asien in direkterem
Zusammenhang mit dem starken Wachstum der Investitionen, besonders in der
Exportindustrie. Die damit verbundene Leistungsbilanzverschlechterung
dampfte den Aufwirtsdruck auf die Wechselkurse, wihrend durch die Aus-
weitung der Investitionen gleichzeitig der Grundstein fiir eine nachfolgende Ver-
ringerung der Leistungsbilanzungleichgewichte gelegt wurde.

Die Struktur der Kapitalzuflisse war fiir die gesamtwirtschaftlichen Konse-
quenzen vermutlich ebenfalls von Bedeutung. Der Anteil ausléandischer Direkt-
investitionen sowohl an der Bruttosachvermdgensbildung als auch an den
Kapitalzufliissen war in Asien groBer als in Lateinamerika (s. die Grafik gegen-
tiber). Entscheidend war jedoch die Art der auslindischen Direktinvestitionen.
In Lateinamerika spielten Debt-Equity-Swaps und Privatisierungen, die nicht
immer mit einer zusitzlichen Sachvermdgensbildung verbunden sind, die wich-
tigste Rolle. In Asien hingegen erfolgten die meisten auslindischen Direkt-
investitionen in Form von Ubernahmen oder im Zuge des Aufbaus neuer
Unternehmen.

Eine weitere — wenn auch weitgehend indirekte — Ursache fiir die unter-
schiedlichen Leistungsbilanz- und Wechselkursentwicklungen diirften Anderun-
gen der Fiskalpolitik sein. In den meisten asiatischen Landern mit ihrer langen
Tradition niedriger Budgetdefizite bestand in den neunziger Jahren kaum Bedarf
an einer weiteren Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte. In Lateinamerika
wurde die laxe Finanzpolitik dagegen erst gegen Ende der achtziger Jahre gedn-
dert. Diese Verbesserung der Haushaltslage férderte zweifellos das Vertrauen
der auslandischen Investoren und bot Inldndern einen Anreiz zur Repatriierung
von im Ausland gehaltenen Finanzmitteln, wodurch der Aufwertungsdruck auf
die realen Wechselkurse noch verstarkt wurde.

SchluBfolgerungen fiir die Geldpolitik

Die jlingsten Devisenmarktentwicklungen in Lateinamerika und Asien werfen
zwei Fragen auf. Erstens: Auf welche Weise ist es den Lindern gelungen, Ziele
fir die Wechselkursstabilitdit mit den inlindischen Zielen der Geldpolitik in
Ubereinstimmung zu bringen? Zweitens: Inwieweit muBten die Linder, die
einen relativ festen nominalen Wechselkurs aufrechterhalten konnten, einen Teil
ihrer geldpolitischen Autonomie aufgeben?

Selbst in den Lindern, die die meisten Devisenkontrollen und Beschrin-
kungen an den inlindischen Finanzmirkten aufgehoben haben und die Politik
eines festen nominalen Wechselkurses verfolgen, sind inlandische und auslan-
dische Finanzaktiva vermutlich keine vollkommenen Substitute. Die Verant-
wortlichen haben somit einen gewissen Spielraum fiir eine Verinderung der
inldndischen Zinssitze in Relation zu jenen im Ausland. Zudem haben die einzel-
nen Linder bei weitem nicht im selben AusmaB tatsichlich die Kapitalverkehrs-
kontrollen aufgehoben und die Finanzmarkte liberalisiert. Hongkong tat dies
bereits frithzeitig, und mit einem vollkommen fixierten nominalen Wechselkurs
haben die geldpolitischen Instanzen wohl einen Teil ihrer Autonomie geopfert.
Dies wurde wihrend der frithen neunziger Jahre offensichtlich, als die realen
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Zinssdtze infolge der Kombination von niedrigen Zinsen in den USA und einer
vergleichsweise hohen inlindischen Inflationsrate negativ. wurden. Dadurch
stiegen die Immobilienpreise kraftig und veranlaBten unlingst die Behorden,
MaBnahmen zur Begrenzung der UberschuBnachfrage nach Immobilien zu er-
wigen. Auch Singapur liberalisierte sein Finanzsystem sehr friih, entschied sich
aber fiir einen flexiblen Wechselkurs als Instrument der Preisstabilisierung. Am
anderen Ende der Skala stehen Siidkorea und Taiwan, die etliche interne und
externe Restriktionen beibehalten haben und auBerdem eine flexiblere
Wechselkurspolitik verfolgen.

In anderen Lindern wurde eine wirksame Interventions- und Sterilisie-
rungspolitik durchgefiihrt, indem eine gewisse — wenn auch begrenzte — Wech-
selkursflexibilitit mit Kontrollen entweder des Kapitalverkehrs oder der inldn-
dischen Finanzmidrkte verbunden wurde. Mehrere Linder verwenden keinen
vollkommen festen Wechselkurs, sondern ein Wechselkursband und kénnen so-
mit eine unabhingige Geldpolitik verfolgen, solange der tatsichliche Kurs inner-
halb des Bandes liegt. Bei groBen Zufliissen haben einige dieser Linder das Band
und dadurch auch ihren Handlungsspielraum erweitert. Auch die Struktur der
Kapitalzufliisse und die Gestaltung der Mittelaufnahme und -verwendung durch
die offentlichen Haushalte kénnen unterstiitzend wirken. In Thailand erfolgte
ein groBer Teil der Kapitalzuflisse in Form von langfristigen Direkt- und Port-
folioinvestitionen sowie ausldndischen Bankkrediten. Zusammen mit den ver-
bleibenden Kontrollen im Finanzsektor erméglichte es dies den Verantwort-
lichen, den Wechselkurs in einem vergleichsweise engen Band zum US-Dollar zu
halten und gleichzeitig die Kredite entsprechend dem Bedarf einer rasch wach-
senden Wirtschaft auszuweiten. In mehreren lateinamerikanischen Lindern
wurden Kapitalzuflisse in Form von Debt-Equity-Swaps und Beteiligungs-
investitionen im Rahmen von Privatisierungen im wesentlichen ohne Eingriffe
der Zentralbank und ohne meBbaren Effekt auf die Zinssitze sterilisiert.
Malaysia und Singapur absorbierten UberschuBliquiditit, indem sie Einlagen der
Regierung oder Zwangssparprogramme von den Kreditinstituten zur Zentral-
bank verlagerten.

In Perioden mit auBergewohnlich hohen Kapitalzufliissen machte das Ziel,
die Stabilitit der Finanzmarkte und die internationale Wettbewerbsfihigkeit zu
erhalten, gleichwohl zusitzliche — wenn auch meist voriibergehende — MaB-
nahmen erforderlich. Etliche Linder fiihrten in solchen Situationen héhere
Mindestreserven fiir die Banken ein oder setzten negative Zinssitze auf Einlagen
von Auslindern fest (Chile, Malaysia und Stidkorea), und sie beschrinkten die
Fremdwihrungsverbindlichkeiten der Banken (Mexiko) oder die Portfolio-
investitionen von Auslandern (Siidkorea und Malaysia). In einigen Lindern wur-
den Auslinder von bestimmten Madrkten und Geschiften ausgeschlossen
(Malaysia), oder es wurden MaBnahmen zur Férderung von Kapitalabfliissen
ergriffen (Chile, Stidkorea, Taiwan und Thailand). Wenn die Markte fiir Staats-
anleihen nicht gentigend entwickelt waren, stiitzten sich die Behérden auf die
VerauBerung von Zentralbankanleihen, und auch vorgezogene Tilgungen von
Auslandsverbindlichkeiten (wie z. B. in Stidkorea im Zeitraum 1985—-89) wurden
geleistet, damit die inlandische Kredit- und Geldmengenentwicklung von einem
Anstieg der Wihrungsreserven moglichst unberiihrt blieb.
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Als Ubergangslésung waren diese MaBnahmen recht wirksam, aber sie
bergen die Gefahr einer Verzerrung der finanziellen Entwicklungen, vor allem
zu Lasten der Banken. Es hat auBerdem mehrere Fille gegeben, in denen Kapi-
talzufliisse und ein damit im Zusammenhang stehender Abwirtsdruck auf die
inlandischen Zinssitze mit dem Bemiihen kollidierten, die Inflation zu verringern
und ein bermaBiges Wachstum der Nachfrage zu verhindern. Dies erklart
groBtenteils die Einfiihrung von MaBnahmen zur Beschrankung des Kapital-
imports und zur Férderung des Kapitalexports in Chile 1992, als die Wirtschaft
mit einer Rate von 10% wuchs und sich der Vollauslastung der Kapazititen
niherte. Im Zeitraum 1990-92 verfolgte auch Indonesien eine straffe Geld-
politik, und die damit verbundenen vergleichsweise hohen Zinssitze zogen Aus-
landskapital an. Im Verlauf des Jahres 1993 profitierten dagegen einige Zentral-
banken davon, daB8 binnen- und auBenwirtschaftliche Erfordernisse nicht
mehr im Widerspruch zueinander standen. Beispielsweise operierten Indone-
sien, Stidkorea und Thailand mit einer starker expansiven Politik, und die Verrin-
gerung der Zinssitze und Zinsdifferenzen half, einen Anstieg der Kapitalzufliisse
einzudimmen, der die Preisstabilitdt hitte gefahrden kénnen. In Singapur waren
die gegen eine Uberhitzung gerichteten hoheren Zinsen gleichzeitig dem Ziel
forderlich, den nominalen Wechselkurs zu festigen und so den EinfluB der Im-
portpreise auf die Verbraucherpreisinflation zu daimpfen.

Industrielander: Devisenmiarkte 1993 und Anfang 1994

US-Dollar, Yen und D-Mark

Trotz der Wechselkursinstabilitit, die bei der fortschreitenden Integration der
internationalen Finanzmarkte von Zeit zu Zeit beobachtet wurde, blieb der
AuBenwert des US-Dollars von Anfang 1993 bis Anfang 1994 vergleichsweise
konstant; sein nominaler effektiver Kurs schwankte innerhalb recht enger
Grenzen, bis er sich im April dieses Jahres abzuschwichen begann und der
Abwertungsdruck Anfang Mai — wenigstens voriibergehend — gréBer wurde.
Dies stand in gewissem Gegensatz zu der Erfahrung der letzten Jahre, als das
unbestimmte Auf und Ab des Vertrauens in die Erholung der US-Wirtschaft
eine positive Korrelation mit stirker ausgepragten kurzfristigen Zyklen in der
Bewertung des Dollars aufgewiesen hatte.

Von gréBerer Bedeutung als die allgemeine Stabilitit des Dollars wihrend
fast des gesamten Berichtszeitraums war die Tatsache, da3 er gegenliber dem
japanischen Yen stark riickldufig war, sich aber gleichzeitig gegeniiber der
D-Mark und anderen europdischen Wihrungen sowie gegeniiber dem kanadi-
schen Dollar befestigte. Mehrmals intervenierten die Wihrungsbehérden der
USA und Japans gemeinsam an den Devisenmidrkten gegen den Yen-Anstieg.
Betrachtet man den Berichtszeitraum als Ganzes, erwiesen sich somit friihere
Markterwartungen, da3 eine anhaltende Erholung der US-Wirtschaft und ein
Riickgang der Zinsdifferenzen den Dollar stirken wiirden, als unbegriindet. Von
Februar bis April 1994 schwichte sich der Dollar ab, obwohl es Anzeichen fiir
eine weitere Befestigung der Konjunktur zu Beginn des neuen Jahres gab und in
den USA Schritte in Richtung einer Straffung der Geldpolitik unternommen
wurden. Letztere wurden jedoch von einem drastischen Kursriickgang bei den
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US-Dollar: Wechselkurse gegentiber ausgewahlten Wahrungen

und nominaler AuBBenwert
Wochendurchschnitt, dritte Februarwoche 1987 = 100
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Dollaranleihen begleitet, der ausgeprigter war als zum Beispiel die Kursein-
buBen in Deutschland. Die Furcht vor weiteren Verlusten diirfte zu einer
gewissen Abkehr vom Dollar beigetragen haben. Anders ausgedriickt: Sobald
sich der Renditenanstieg so gefestigt hatte, daB3 die Markte {iberzeugt waren, das
Tal im US-Zinszyklus sei nun eindeutig durchschritten, kehrte sich die positive
Relation zwischen dem Wechselkurs und den Indikatoren einer Erholung der
Realwirtschaft — zumindest eine Zeitlang — ins Gegenteil. Anfang Mai spitzte sich
die Lage derart zu, daB unter der Fiihrung der US-Wihrungsbehorden interna-
tional konzertierte Interventionen zur Stiitzung des Dollars getitigt wurden
und der US-Schatzminister erklirte, die zustindigen Instanzen in den USA
hitten an einer Unterbewertung des Dollars kein Interesse.

Wie die Tabelle auf S. 176 zeigt, stand dem steigenden Leistungsbilanz-
defizit der USA im Jahr 1993 als wichtigster Gegenposten eine Veranderung der
offiziellen Nettowahrungsreserven gegeniiber. Sie erklart sich nicht aus einem
Riickgang der Reserven, denn diese nahmen trotz gelegentlicher Devisenmarkt-
operationen der USA sogar um $ 2 Mrd. zu. Sie kam vielmehr durch einen An-
stieg der in den USA gehaltenen offiziellen US-Dollar-Reserven anderer Linder
um $ 78 Mrd. zustande, in dem sich zum groBen Teil der kriftige Zuwachs der
Reserven der Entwicklungslinder widerspiegelte. Ferner diirfte sie ein Resul-
tat von Portfolioumschichtungen zugunsten von US-Schatzwechseln gewesen
sein, da sich der bereits geringe Zinsvorsprung von Eurodollareinlagen zeitweise
weiter verkleinerte. Dagegen sank die Finanzierung aus privaten Quellen (ohne
statistischen Restposten) auf nur $ 6,7 Mrd., was vollstindig auf einen erneuten
hohen Rickgang der Nettoauslandsforderungen auslindischer Banken (um
$ 47 Mrd.) zuriickzufithren ist, da insbesondere der Riickzug der japanischen
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Kreditinstitute aus dem internationalen Geschift andauerte. Der Kapitalverkehr
in Form von Wertpapiertransaktionen erreichte im letzten Jahr Rekordhéhen;
per saldo ergab sich aber ein MittelabfluB von nur $ 21,4 Mrd., denn die interna-
tionale Portfoliodiversifizierung beschrinkte sich nicht auf die US-Investoren.
Mit der Wachstumsbeschleunigung in den USA erhohten sich schlieBlich die
Zuflisse an auslindischen Direktinvestitionen betrichtlich. 1992 waren sie auf
ihren niedrigsten Stand seit zwanzig Jahren gesunken, aber im vergangenen Jahr
erholten sie sich auf Giber $ 30 Mrd., und die Nettoabfliisse gingen zuriick.

Besonders auffillig war im Berichtszeitraum der starke Anstieg des AuBen-
werts des Yen. Von Mitte Januar bis Mitte August letzten Jahres stieg die japa-
nische Wahrung gegeniiber dem Dollar um rund 24% und gegentiber der D-Mark
um 33%. Wahrend der letzten viereinhalb Monate von 1993 verlor sie dann
etwas an Wert, bis sie im neuen Jahr ungefahr wieder ihr altes Niveau erreichte.
Besonders festigte sich der Yen nach dem Abbruch der Handelsgespriche
zwischen den USA und Japan Mitte Februar sowie nochmals Ende April/Anfang
Mai, als sich die politische Unsicherheit in Japan verstirkte und der US-Dollar
allgemein nachgab. Dies bedeutet, daB3 der Yen in realer gewogener Berechnung
zuletzt um etwa 70% tiber seinem zeitweiligen Tiefstand von Anfang 1990 lag
bzw. um rund 30% héher als Anfang 1987, d. h. nach der Korrektur der massiven
Uberbewertung des Dollars Anfang der achtziger Jahre.

Offizielle Wihrungsreserven'

Position 1989 | 1990 | 1991 1992 | 1993 Stand
Ende 1993

Milliarden US-Dollar

Verinderung zu jeweiligen Wechselkursen

Insgesamt 544 | 1250 | 430 | 244 | 1047 962,9
darunter:
Industrieldnder 325 | 821 |-243 |—-259 | 285 4598
Junge Industrieldnder Asiens 8,1 11,6 19,5 155 | 209 195,0
Ubrige Entwicklungsldnder 114 | 37,1 | 546 | 329 | 479 2857
Verinderung zu konstanten Wechselkursen?
Insgesamt 57,2 90,9 42,0 46,5 | 109,3 9629
Reserven in US-Dollar 6,8 39.7 308 | 475 60,0 5771
darunter:
In den USA —4,2 29,9 22,3 32,8 78,3 418,0
Bei Banken auBerhalb der USA? 1,7 3.4 58 9,2 1,4 95,0
Reserven in anderer Wahrung 504 | 512 | 11,2 |— 10| 493 385,8
darunter: Bei Banken? 7,2 16,9 | =292 | — 6,9 4,2 95,7
Nachrichtlich:
Ausgewiesene Reserven in:
D-Mark 24,0 100 |(—82 |- 171 38,7 159.5
Yen 10,8 16,0 4,2 | — 44 33 92,0
Pfund Sterling 2,8 4,2 3.9 4,9 4,1 314
Privaten ECU 7.3 13,7 2,3 |-120 3,7 24,8
Franzésischen Francs 2,6 7.4 46 | — 10 1.1 18,8

" Ohne offizielle ECU. *Teilweise geschatzt. *Einlagen der Wihrungsbehérden bei den an die BIZ
berichtenden Banken.
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Bereits im Marz und April letzten Jahres soll die japanische Zentralbank aus
Furcht vor einer zu starken Aufwertung Interventionen getitigt haben, um den
Anstieg des Yen zu bremsen, nachdem sie zuvor im Februar den offiziellen Dis-
kontsatz auf 242% gesenkt hatte. Auch die US-Wahrungsbehérden selbst inter-
venierten mit geringen Betragen. Zusdtzlich erklarten sie in einer &ffentlichen
Stellungnahme, daB Wechselkurse die gesamtwirtschaftlichen Eckdaten wider-
spiegeln sollten und Versuche, Wechselkurse kiinstlich zu beeinflussen und zu
manipulieren, unangemessen seien. Gleichwohl wurde, wie verlautet, bis zum
8. Juni und nochmals Mitte August nach der Krise im EWS-Wechselkursmecha-
nismus mehrfach gemeinsam interveniert.

AnschlieBend erholte sich der Dollar etwas, und der Yen verlor bis gegen
Ende des Jahres an Boden — zum einen aufgrund der sich abzeichnenden
Beschleunigung des Konjunkturaufschwungs in den USA und zum anderen in
Erwartung eines erfolgreichen Abschlusses der Handelsgesprache zwischen den
USA und Japan.

Anfang 1994 jedoch zog der Yen wieder an, als die Unzufriedenheit der
USA hinsichtlich der Fortschritte bei den Handelsgesprachen offen zutage trat
und man — zu Recht oder zu Unrecht — annahm, daB dies MaBnahmen zur Stiit-
zung des Yen nach sich ziehen wiirde. Die Lage spitzte sich Mitte Februar zu, als
die Verhandlungen tatsdchlich abgebrochen wurden und die japanische Zentral-

Gemeinsame
Interventionen

Zahlungsbilanzen der USA und Japans
1993
1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 [ 1.Q. [2Q [3Q | 4Q
Milliarden US-Dollar
USA
Leistungsbilanz -1016 | =919 | — 83 |- 66,4 [=1092 | =147 | —257 | =350 | =339
i‘(apil:::ll\"erkelf'lr‘sbiIzmz1 118,6 62,0 | =135 24,4 41,3 43 7.6 17,4 12,0
darunter:
Direktinvestitionen 30,9 2009 | —-51|—324|— 187 | —-15|—-21|—-61|—90
Wertpapiere? 46,3 | —29,7 9,2 192 |— 214 | — 39| — 97 | =251 17,2
Bankkredite 52 324 | — 51 43,6 46,8 9.2 3,9 33,4 0,2
Restposten - 17,4 30,8 | =151 |— 12,2 26,7 31 13,5 7,2 3,0
Veranderung der
Nettowihrungsreserven® |— 17,0 29,9 21,8 42,0 68,0 10,3 18,1 17,6 21,9
Japan
Leistungsbilanz 57,2 358 729 | 1176 | 1314 35,2 314 320 32,1
Kapitalverkehrsbilanz' - 819 | —56,6 | —90,0 {—118,9 [—108,0 | —31,4 | —26,5 | =180 | —32,1
darunter:
Direktinvestitionen — 452 | —463 | —294 |— 145 |— 136 | — 30| -39 | —22|— 45
Wertpapiere — 280 | — 50 410 |— 262 |— 62,7 | — 44| —209 | — 2,5 | =350
Bankkredite 86 | =136 | —93,5 |— 73,0 |— 150 | =251 | — 4,2 0,3 14,0
Restposten - 220| -209 | - 78 (- 105 |— 03 4,2 5% | = 9.0 —07
Verinderung der
Nettowihrungsreserven? 24,7 20,9 17,1 14 |— 235 | — 45 | — 49 | =140 | — 0,1
1 Definiert als: — (Leistungsbilanzsaldo + Veranderung der Nettowahrungsreserven); Minuszeichen: KapitalabfluB. 2 Einschl. US-
Schatzpapiere. ?Verinderung der Gold- und Devisenreserven abziiglich der Verdnderung der Verbindlichkeiten gegeniiber auslindi-
schen Wihrungsbehérden; Minuszeichen: Zunahme der Wihrungsreserven.
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bank dem Vernehmen nach erneut mit Yen-Verkdufen intervenierte. Dennoch
blieb der Yen vergleichsweise stark und setzte zu einem erneuten Héhenflug an,
bis Anfang Mai konzertierte Interventionen zur Stiitzung des Dollars unter-
nommen wurden, um zu verhindern, daB er unter die psychologisch wichtige
Schwelle von ¥ 100 absackte.

Der Anstieg der japanischen Wihrungsreserven (ohne Gold) um $ 27 Mrd.
im Jahr 1993 spiegelt die wiederholten offiziellen Interventionen wider. Ende
1993 beliefen sich die Reserven Japans auf $ 99 Mrd. und waren damit die
gréBten der Welt.

Trotz Kapitalzufliissen fir Portfoliozwecke in Rekordhéhe — von denen nur
ein Teil in Verbindung mit der Krise im EWS-Wechselkursmechanismus stand —
hat sich der Wert der D-Mark insgesamt betrachtet dhnlich dem des Dollars im
Berichtszeitraum bemerkenswert wenig verdndert. Im Jahr 1992, als sich andere
europdische Wihrungen unter einem gewaltigen Spekulationsdruck abschwich-
ten, hatte sich der nominale AuBenwert der D-Mark um 3v2% erhéht. Im letz-
ten Jahr jedoch gab die D-Mark im Durchschnitt leicht nach, obwohl sie sich
wihrend der europidischen Wahrungskrise voriibergehend festigte. Diese Krise
fiihrte jedoch nicht zu groBen oder dauerhaften Abwertungen anderer Wihrun-
gen wie 1992 und Anfang 1993, wenngleich u. a. die Lira, die schwedische Krone
und die Peseta allgemein weiter an Wert verloren.

Trotzdem haben sich die Bruttozufliisse von Portfoliokapital nach Deutsch-
land das zweite Jahr in Folge fast verdoppelt und erreichten DM 242 Mrd. Diese
Zufliisse wurden durch die weiterhin relativ hohen Zinssatze in Deutschland und
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Zahlungsbilanz Deutschlands
Zeitraum Leistungs- Kapitalverlkehrsbilanz Verinderung
bilanz Insgesamt darunter iﬁghvuent;s-
R (einschl. Netto- |Auslindische| Deutsche |Kurzfristiger| reserven*
estposten) | gireke- Anlagen in | Anlagen in | Kapital-
investitionen| deutschen Rusliandischen|verkehr der
Wert- Wert- Geschifts-
papieren papieren banken
Milliarden D-Mark
1992
Januar—Juni —-18,5 28,8 —-88 9,7 —344 56,8 -10,3
Juli - 74 8,9 =3.5 12,4 = 57 — 86 - 1.5
August — 12 4,5 —1,3 10,4 = 27 30 - 33
September - 20 84,5 =35 32,8 32 330 —-82,5
Oktober = 241 =359 -0,2 20,6 =114 —24.9 38,0
November - 02 - 09 -06 8,0 - 97 - 22 1.1
Dezember - 3,1 13,2 —8,1 29,6 -10,1 6,7 -10,2
1993
Januar—Juni -12.9 —38,1 —6,6 135,2 —58,3 —40,0 51,0
Juli — 78 21,0 =17 30,2 - 41 10,9 =132
August — 57 49,9 -0.8 13 = 53 30,8 —44,1
September —31 -297 -24 19,0 31 —29.7 32,8
Oktober - 37 — 83 -1,0 20,2 - 20 20 12,0
November 1,1 0,8 —-0,7 13,5 48 —-25,0 - 19
Dezember - 3,1 39 —6,6 223 21,5 =516 - 08
* Veriinderung der Gold- und Devisenreserven abziiglich der Veranderung der Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen Wihrungs-
behérden; Minuszeichen: Zunahme der Nettowihrungsreserven.

die Erwartung zukiinftiger Senkungen wie auch durch die starken spekulativ
bedingten Anspannungen im EWS-Wechselkursverbund hervorgerufen. Die
Bruttokapitalabfliisse fiir Wertpapierkaufe halbierten sich im vergangenen Jahr
beinahe und betrugen nur noch DM 40 Mrd. Wie schon 1992 entfielen rund
zwei Drittel der Kapitalzuflisse fiir Portfoliozwecke auf Anleihen des &ffent-
lichen Sektors. Auch spielte der Erwerb von Inlandsanleihen durch deutsche
Anleger via Luxemburger Investmentfonds bei der Aufblihung von Kapital-
importen wie -exporten eine wichtige Rolle.

Im Jahr 1992 wurden die Kapitalabfliisse aus Deutschland vor allem durch
die Einfiihrung einer Zinsabschlagsteuer in die Hohe getrieben (hauptsichlich
Kaufe von Investmentzertifikaten der erwihnten Luxemburger Fonds); dieser
ProzeB schien aber Mitte 1993 beendet zu sein. Weitere Anderungen in der
Steuergesetzgebung (zur Beriicksichtigung auslindischer Zinseinkiinfte) wur-
den im September bekannt und verringerten die Attraktivitit einer Anlage in
Luxemburger Fonds weiter; wihrend der letzten Monate des Jahres fithrten sie
sogar zu erheblichen Nettoverkaufen solcher Investmentzertifikate.

Der hohe UberschuB im langfristigen Kapitalverkehr wurde zu einem ge-
wissen Grad durch Abflisse im kurzfristigen Kapitalverkehr der Nichtbanken
ausgeglichen. Besonders wihrend des ersten Quartals 1993 stockten inlindische
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Nichtbanken ihre kurzfristigen Einlagen bei Kreditinstituten im Ausland kriftig
auf, worin sich zum Teil der Wunsch widerspiegelte, die Zinsabschlagsteuer zu
umgehen. Aber auch die kurzfristigen Auslandsforderungen der Banken erhéh-
ten sich spiirbar, wenngleich es im Verlauf des Jahres — angesichts der Spekula-
tionswellen im EWS-Wechselkursverbund wahrend des Sommers — groBle
Schwankungen gab.

Die offiziellen Wahrungsreserven Deutschlands (ohne Gold) sind — anders
als die Japans — im Jahresverlauf 1993 um $ 13 Mrd. gesunken. Sie hatten sich im
Zuge der Devisenmarktturbulenzen im Herbst 1992 stark erhéht, und ihr Ab-
schmelzen bis zum Jahresende 1993 — nach einem voriibergehenden Wiederan-
stieg wihrend der Krise im EWS-Wechselverbund 1993 — stellte eine Riickkehr
zu eher Ublichen GréBenordnungen dar.

Die Krise im Europdischen Wechselkursmechanismus 1993

Im letztjahrigen Jahresbericht (Kapitel VIII) wurden die sich tiber einen lingeren
Zeitraum hinziehenden Devisenmarktunruhen in Europa ausfiihrlich beschrie-
ben. Mit einigen Unterbrechungen dauerten diese Spannungen wihrend der
dort betrachteten Periode bis Mitte Mai 1993 an, als der portugiesische Escudo
und die spanische Peseta innerhalb des Wechselkursverbunds abermals abge-
wertet wurden. Bis dahin waren insgesamt zehn europdische Wahrungen mit
festen oder angebundenen Wechselkursen (einschl. der drei nordischen Wih-
rungen auBerhalb des Wechselkursverbunds) an den Devisenmirkten beispiel-
losem und wiederholtem Abwertungsdruck ausgesetzt (andere Wihrungen
waren natiirlich unter entsprechenden Aufwertungsdruck geraten). Trotz offi-
zieller Interventionen in Rekordhéhe wurden nur drei Wihrungen — der franzé-
sische und der belgische Franc sowie die danische Krone — weder abgewertet
noch zum Floating gezwungen. In all diesen Fillen bewerteten die Behérden
die gesamtwirtschaftlichen Eckdaten als solide, denn die Inflation schien
fest unter Kontrolle zu sein, und die Leistungsbilanzsalden waren positiv. Die
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internationale Wettbewerbsfihigkeit aller drei Linder war zwar durch die
Folgen der Devisenmarktunruhen von 1992 beeintrichtigt worden, aber sie war
nicht unter das Niveau gesunken, das unmittelbar nach dem letzten umfassenden
Realignment im Friihjahr 1987 gegolten hatte (s. die vorstehende Grafik).
Eine Ausnahme bildete vielleicht Danemark, das aber nur eine relativ geringe
Verschlechterung verzeichnete. Daher schien es im Jahr 1993 nicht nur keinen
guten Grund flir eine Abwertung dieser Wahrungen zu geben, sondern es
gab gute Griinde, keinen Wertverlust hinzunehmen, da damit sowohl die Preis-
stabilitdt als auch die Glaubwiirdigkeit der Politik hitten aufs Spiel gesetzt
werden kénnen.

Gleichzeitig jedoch hatten die fritheren Krisen (neben ihren Implikationen
fir die Wettbewerbsfahigkeit) die Glaubwiirdigkeit strikter Wechselkursver-
pflichtungen in Frage gestellt. Anders ausgedriickt: Einige wichtige Folgen der
Integration und Entwicklung der internationalen Kapitalmarkte waren abermals
sehr deutlich vor Augen gefiihrt worden. In dieser Hinsicht war die Krise im
EWS-Wechselkursmechanismus vom Sommer 1993 kein neuartiges Phanomen,
aber ihr Ergebnis unterscheidet sich bislang recht deutlich von den Resultaten
der Turbulenzen im Jahr 1992 und Anfang 1993.

Im AnschluB an die Abwertung des irischen Pfundes Anfang Februar 1993
dauerten die Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus — mit Unterbre-
chungen — an, wobei insbesondere der franzésische Franc bis weit in den April
hinein in der Nahe der Untergrenze seines engen Bandes lag, wiahrend die
Bundesbank die Zinsen recht stetig, aber behutsam senkte. Das Endergebnis der
franzésischen Parlamentswahlen Ende Marz trug dazu bei, den Druck vom Franc
zu nehmen, und wenig spiter setzte die Bundesbank die Zinssitze nochmals
herab. Tatsachlich anderte sich die Einschatzung des franzésischen Franc so stark,
daB es der Banque de France mdglich war, die Zinssitze innerhalb von zwei
Monaten um 3 Prozentpunkte zu senken und die kurzfristigen franzésischen
Zinsen zwischen Ende Juni und Anfang Juli eine Zeitlang sogar unter die deut-
schen Notierungen fallen zu lassen. Dariiber hinaus hat der positive Ausgang des
zweiten danischen Referendums tiber den Vertrag von Maastricht die Zuversicht
allgemein gestarkt. Die danische Zentralbank titigte den Angaben zufolge
einige Devisenkdufe und konnte ebenso wie die franzésischen und die belgi-
schen Wihrungsbehoérden die kurzfristigen Zinssitze weiter zuriickfiihren. Fiir
die italienische Lira, die dem EWS-Wechselkursmechanismus nicht mehr ange-
hérte, boten sich im Mai und bis in den Juni hinein — u. a. aufgrund einer leichten
Abschwichung der D-Mark — gelegentlich dhnliche Méglichkeiten.

Gegen Ende Juni wurde jedoch ein erneuter Anstieg der Arbeitslosigkeit in
Frankreich bekanntgegeben. Dies schien den Mirkten in Erinnerung zu bringen,
daB die Zinsen in Zeiten der Konjunkturschwiche nur begrenzt erhéht werden
koénnen, um feste Paritaten zu verteidigen, wie gut die ,traditionellen* Funda-
mentaldaten auch sein mégen. Obwohl die Bundesbank die Zinssitze schritt-
weise weiter zuriickfiihrte und Frankreich, Danemark, Belgien und andere
Lénder sich ihr anschlossen, waren die sich daraus ergebenden Zinsinderungen
somit zwangslaufig zu gering, als daB3 sie den Spielraum zur Bekimpfung von
Wechselkursspannungen wesentlich hdtten vergroBern kénnen. Tatsdchlich ist
es gut moglich, daB die Episode lediglich dazu diente, die Tatsache zu unter-
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Position der Wahrungen im EWS-Wechselkursmechanismus

Wochendurchschnittliche Abweichung von der Bandmitte in Prozent
DM
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Anmerkung: Seit dem 2. August 1993 gilt im EWS-Wechselkursmechanismus eine Bandbreite von 15% bei-
derseits der unverinderten bilateralen Leitkurse mit Ausnahme der Schwankungsbreite zwischen hollindi-
schem Gulden und D-Mark. Der schattierte Bereich gibt die Differenz zwischen stirkster und schwichster
Wihrung seit dem 2. August wieder, die waagerechten Linien kennzeichnen die Grenzen des zuvor giltigen
engen Bandes.

streichen, daB der Weg zu merklich niedrigeren Zinssitzen in Europa sehr lang
sein wiirde, und es kam erneut zu Spannungen.

... und spitzt sich In der letzten Juliwoche geriet der franzésische Franc unter massiven Abga-

am 30. Juli zu bedruck, und die Banque de France erhéhte ihre Zinssitze. Der Verkaufsdruck
griff auch wieder auf die dénische Krone tiber und erfate auBerdem die Peseta,
den Escudo und den belgischen Franc. Trotz duBerst umfangreicher Interven-
tionen hielten die Spannungen an, wihrend der Markt auf weitere Aktionen der
Bundesbank wartete. Als die Erwartungen beziiglich des AusmaBes der deut-
schen Zinssenkungen enttéuscht wurden, kam es zu Unruhen an den Markten.
Am Freitag, den 30. Juli fielen der franzésische Franc und die danische Krone auf
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ihren unteren Interventionspunkt im engen Band, von dem sie anscheinend auch
kein noch so groBes Interventionsvolumen wieder I6sen konnte, selbst nachdem
die Bundesbank hatte wissen lassen, dal3 sie gegen ein gewisses Absinken der
Marktzinssitze unter den Diskontsatz nichts unternehmen wiirde.

Die Situation glich in bestimmter Hinsicht der vom September 1992. Vor
dem Hintergrund massiver Kapitalstréme — rational oder irrational, gemessen
an den herkédmmlichen 6konomischen Eckdaten — war die Verteidigung der
engen Wechselkursbander durch Erhéhungen der kurzfristigen Zinssitze und
durch Interventionen gleichzeitig zum Motor der Deflation in bereits konjunk-
turschwachen Volkswirtschaften und méglicherweise noch héherer Inflation in
Deutschland geworden. Denn allein die Bundesbank konnte das notwendige
Volumen an Interventionsmitteln bereitstellen, aber nur, indem sie eine nicht
akzeptable Ausweitung der deutschen Geldmenge riskierte und den Landern,
die sich Gber die sehr kurzfristige Finanzierung im EWS oder im Wege bilateraler
Kreditvereinbarungen verschuldeten, eine driickende Last an Tilgungsverpflich-
tungen auferlegte. Die Markte sahen deutlich, daBB weder eine Politik weiterer
Deflation auBerhalb Deutschlands noch die einer héheren Inflation in Deutsch-
land — in dem MaBe, in dem sie notwendig gewesen wiren, um dem potentiellen
Umfang an Wahrungsverkiufen zu begegnen — eine glaubwiirdige Strategie sein
konnten.

Nach dem gewaltigen Druck an den Devisenmiérkten am 30. Juli wurde am
darauffolgenden Wochenende entschieden, beide bestehenden Bandbreiten im
EWS-Wechselkursverbund vorsorglich voriibergehend auf +15% zu erweitern.
Die Schwankungsbreite zwischen der D-Mark und dem hollindischen Gulden
blieb unverandert bei +2"4%. Gleichzeitig betonte das offizielle Kommuniqué,
dal3 das bestehende Paritdtengitter immer noch als vollkommen gerechtfertigt
erachtet werde, und es gab der Zuversicht Ausdruck, daB die Notierungen am
Markt diese Leitkurse bald wieder erreichen wiirden.

Um diese Aussagen zu stiitzen, wurde der sichtbar erweiterte Spielraum
fiir die Zinspolitik nicht unmittelbar und nicht in gréBerem Umfang genutzt.
Zum Beispiel senkte die franzdsische Zentralbank den Tagesgeldsatz nur schritt-
weise von 10% auf 7%:%. Neben der selbstauferlegten Bindung an die alten
Parititen an sich und dem Wunsch, die inflationiren Konsequenzen jeglicher
Abwertung zu vermeiden, war ein weiterer wichtiger Grund fiir diese vor-
sichtige Politik in mehreren Lindern die Notwendigkeit, Kapital ins Land zu
ziehen, u.a. um den im Rahmen von kurzfristigen Stiitzungsoperationen einge-
gangenen Verpflichtungen nachkommen zu kénnen. Ein weiteres wichtiges An-
liegen war es, den Abwirtstrend der langfristigen Zinssitze aufrechtzuerhalten.
Diese Ausrichtung der Geldpolitik wurde noch zusitzlich erschwert, als sich die
D-Mark im August und im September eine Zeitlang gegeniiber dem Dollar
befestigte. Dennoch wurde der eingeschlagene Kurs beibehalten.

Abgesehen von der Tatsache, daB diese Situation bewuBt nicht genutzt
wurde, um eine ziigigere Senkung der Zinssitze herbeizufiihren, erwies sich
dieser behutsame geldpolitische Ansatz als bemerkenswert. erfolgreich. Der
Spread der Wihrungen des bisherigen engen Bandes um ihre unverinderten
Leitkurse weitete sich im August voriibergehend auf tiber 8% und im Septem-
ber auf fast 9% aus. Dies ging hauptsichlich auf die vergleichsweise langsame
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Erholung der ddnischen Krone zuriick, die méglicherweise zum Teil durch die
Ankiindigung eines relativ expansiven Budgets in Dinemark begriindet war. Da-
gegen gaben der franzésische und der belgische Franc nie sehr stark nach und
lagen, wenn auch unter einigen Schwankungen, gelegentlich oberhalb der Mitte
des Kursbands. Dies galt zuletzt insbesondere fiir den belgischen Franc, obwohl
die Zinssitze im September voriibergehend wieder erhéht werden muBten,
bevor man sich im November auf ein groBes Sparpaket einigte. AnschlieBend
wurden die Zinsen in mehreren kleinen Schritten wieder zuritickgenommen,
und dennoch begann der belgische Franc kriftig aufzuwerten.

Mit der Zeit wurden die kurzfristigen Zinssitze in Deutschland ebenso
wie in anderen Lindern des EWS-Wechselkursmechanismus spiirbar gesenkt,
wenngleich recht langsam. SchlieBlich wurden wieder betrichtliche Wihrungs-
reserven aufgebaut; die Bundesbank berichtete, daB3 die europiischen Partner-
notenbanken in der Lage waren, bis zum Jahresende ihre Interventionsverbind-
lichkeiten aus der sehr kurzfristigen Finanzierung und bilateralen Kreditlinien
weitgehend zu tilgen. Die Stlitzungsoperationen der Bundesbank entsprachen
im Juli einem Kauf von EWS-Partnerwidhrungen im Gegenwert von fast
DM 60 Mrd. ($ 35 Mrd.); sie waren zwar geringer als wihrend der Krise im
September 1992, erfolgten allerdings wesentlich konzentrierter, und zwar ins-
besondere zugunsten des franzésischen Franc. Spater gab die Banque de France
bekannt, daB3 ihre gesamten Verbindlichkeiten gegeniiber dem Europiischen
Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit in Héhe von FF 107 Mrd. am
14. Januar 1994, einen Monat vor Filligkeit, getilgt worden waren.

Eine der allgemeinen Lehren, die man aus der jiingsten europiischen
Wechselkurskrise ziehen kann, ist nicht neu. Die Unruhen haben einfach die
Tatsache bestitigt, daB3 die Bewegungen auf den heutigen internationalen Kapi-
talmirkten eine solche GréBenordnung erreichen kénnen, daB3 ihnen durch
offizielle Interventionen zur Einhaltung fester Wechselkursverpflichtungen nicht
immer glaubwiirdig begegnet werden kann. Selbst dort, wo die gesamtwirt-
schaftlichen Eckdaten als solide erachtet werden, wie in diesem Fall in Europa,
kénnen die grundlegenden geldpolitischen Anderungen, die implizit zur Wah-
rung eines festen Wechselkurses erforderlich sind, schnell als ,,unglaubwiirdig"”
angesehen werden — besonders in Landern mit sehr hoher Arbeitslosigkeit. Und
in Hartwihrungslandern kann allein die M&glichkeit einer Wechselkursinderung
geldpolitische Schritte erforderlich machen, die eine Verschlechterung statt
einer Verbesserung der Glaubwiirdigkeit des geldpolitischen Kurses bedeuten
kénnen.

Eine zweite Lehre ist ebenfalls nicht neu. Bereits in der Zeit des Zusam-
menbruchs des Bretton-Woods-Systems in den Jahren 1971-73 und nochmals
im EWS-Wechselkursmechanismus im Jahr 1992 war deutlich geworden, wie
wichtig in Systemen fester Wechselkurse die Soliditdt der Ankerwihrung ist,
und das bezieht sich nicht nur auf eine niedrige Inflation, sondern auch auf den
ausgewogenen ,,policy mix" im Hintergrund.

Fur die Europdische Gemeinschaft selbst schien die Krise damals politisch
wie 6konomisch weitreichendere Konsequenzen zu haben als die vorangegan-
gene. Der Kern der Wechselkursbeziehungen in der Europdischen Gemein-
schaft war offensichtlich hinfillig geworden, und es gab viele pessimistische
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Stimmen beziiglich der weiteren Aussichten, insbesondere fiir den bestehenden
Zeitplan fiir die Wirtschafts- und Wahrungsunion.

Aber zumindest in einem Punkt ist dieser Pessimismus im nachhinein wohl
nicht ganz gerechtfertigt. Zwar schwankten die Kurse der am Wechselkurs-
mechanismus teilnehmenden Wahrungen seit Anfang August 1993 auf jeden Fall
stirker, als es der friiheren Ausdehnung des Bandes entsprach, doch waren die
Kursausschldge recht begrenzt. Letztlich ist es diesmal — im Gegensatz zur vor-
angegangenen Krise — nicht zu einer gréBeren Anpassung der realen gewogenen
Wechselkurse gekommen. Vielmehr kénnte man aus der Krise noch eine dritte
Lehre ziehen. Zwar dirfte ein Grund fiir die unerwartete Stabilitdt der Wech-
selkurse nach August 1993 in der Wiederherstellung des beidseitigen Marktrisi-
kos gelegen haben. Aber ein anderer Grund kénnte durchaus das behutsame
Vorgehen der Geldpolitik in den einzelnen Landern gewesen sein; die Tatsache,
daB die Geldpolitik eine so groBe relative Wechselkursstabilitit erzielen konnte,
diirfte unter den gegebenen Umstdnden wohl als ein ermutigendes Zeichen
interpretiert werden. Es ergibt sich daraus sogar die Frage, ob heutzutage der
hochstmogliche Grad an Wechselkursstabilitit nicht durch eine Kombination
aus solider; international abgestimmter gesamtwirtschaftlicher Politik und ver-
gleichsweise wenig einschrankenden formalen Wechselkursvereinbarungen er-
zielt werden kénnte. Die Beibehaltung unveranderter Leitkurse dirfte es inso-
fern leichter gemacht haben, diese Stabilitit zu erreichen, als sie einen
glaubwiirdigen Richtwert fiir die Wechselkurserwartungen wahrte, obwohl es
de facto keine festen Bandbreiten mehr gab. Als letztes |aBt sich vielleicht die
Lehre ziehen, daB auch die strukturpolitischen MaBnahmen, die erforderlich
sind, um die Arbeitslosigkeit in Europa dauerhaft zu verringern (s. Kapitel Il und
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die SchluBbemerkungen), unter Wechselkursgesichtspunkten an Dringlichkeit
gewinnen. Das ergibt sich daraus, daB die Arbeitslosigkeit offenbar von Bedeu-
tung dafiir ist, wie die Marktteilnehmer die Fihigkeit der Zentralbanken ein-
schitzen, die Wechselkurse auf dem gewiinschten Niveau zu halten.

Pfund Sterling, Lira und die floatenden nordischen Wahrungen

Im Verlauf der Devisenmarktunruhen im Jahr 1992 waren insgesamt fiinf euro-
paische Wahrungen, deren Wechselkurs zuvor fix oder fest angebunden gewe-
sen war, zum Floating gezwungen worden. Mit Ausnahme der norwegischen
Krone verloren alle diese Wahrungen wihrend der ersten Monate 1993 weiter
deutlich an Wert, bevor sie sich ziemlich sprunghaft wieder erholten. Gleich-
wohl gaben besonders die Lira und die schwedische Krone {iber den gesamten
Zeitraum von Anfang 1993 bis Mitte April 1994 in nominaler gewogener Rech-
nung weiter nach. Auch das Pfund Sterling schwichte sich im ersten Quartal
1994 wieder ab, als die Zinsen abermals gesenkt wurden und erneut politische
Unwiigbarkeiten auftraten.

Dabei muBten alle fiinf Lander sorgfiltig abwagen zwischen weiteren Zins-
senkungen einerseits (s. Kapitel VI, S. 137) und dem Versuch andererseits, ihre
Nettoauslandsposition zu verbessern, ohne weitere Abwertungen mit den da-
mit verbundenen Inflationsrisiken zuzulassen. Aber anders als die von der Krise
von 1993 am hirtesten getroffenen Lander versuchten sie auch nicht, die Wech-
selkurse wieder auf ihr friiheres Niveau zu bringen, zum Teil, weil das méglicher-
weise hohe Kosten mit sich gebracht hdtte, aber auch, weil eine gewisse
Korrektur ihrer Wettbewerbspositionen gerechtfertigt gewesen war.

Kanadischer Dollar

Besondere Erwiahnung bei der Beschreibung der Wechselkursentwicklungen im
Jahr 1993 und Anfang 1994 verdient schlieBlich der kanadische Dollar, der sich
weiter abschwichte, bis es im Marz/April 1994 plotzlich zu starken Verkaufen
kam. Dies war auf mehrere Faktoren zuriickzufiihren. Zum Beispiel war die
friihere Kosten- und Preissituation in Kanada dergestalt gewesen, daf sich der
reale AuBenwert des kanadischen Dollars Ende 1991 — verglichen mit seinem
Stand zur Zeit des Louvre-Akkords — um etwa 25% erhéht hatte. Bis Ende Mirz
1994 war dieser Anstieg wieder vollstandig ausgeglichen worden.

Eine Kombination von Haushaltsproblemen (auf Bundes- und Provinz-
ebene) sowie politischen und verfassungsrechtlichen Unsicherheiten (s. Kapi-
tel Il) belasteten den Wechselkurs. Im Februar 1994 gingen die US-Wihrungsbe-
hérden dann zu einem weniger akkommodierenden geldpolitischen Kurs (ber,
und die Bank of Canada fiihrte Ende Marz und Anfang April einen kriftigen
Anstieg der kurzfristigen kanadischen Zinssitze um 2 Prozentpunkte herbei.

Aus dieser Erfahrung lassen sich vielleicht zwei Schliisse ziehen. Erstens
offenbarten die Markte erneut ihre Macht, Druck im Interesse einer diszipli-
nierten Politik auszuiiben. Zweitens zeigte die Episode — was weniger beruhi-
gend ist —, daB die Markte selbst bei praktisch frei schwankenden Wechsel-
kursen den Spielraum erspiiren kénnen, den die Zinspolitik zur Verteidigung
von Wechselkursen in einer unterbeschdftigten Volkswirtschaft hat, und mégli-
cherweise versuchen kénnen, ihn fiir sich auszunutzen.
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VIII. Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme:
Entwicklungstrends und Risikomanagement

Schwerpunkte

Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme haben fiir die Wirtschaftstatigkeit
die gleiche Funktion wie die StraBBen fiir den Verkehr: Sie sind notwendig, wer-
denaber normalerweise als selbstverstédndlich angesehen, solange nicht ein Unfall
geschieht oder sich ein Stau bildet. Wirtschaftstransaktionen fiilhren zum Ent-
stehen von Abwicklungsverpflichtungen, die durch die Ubertragung von Geld
zwischen den Kontraktparteien erfiillt werden miissen. Bis vor etwa zehn Jahren
fanden die Organisation und die Funktionsweise dieses Ubertragungsprozesses
weder bei den Politikern noch bei den Marktteilnehmern besondere Aufmerk-
samkeit. Seither haben die enorme Expansion des Finanzgeschifts sowohl inner-
halb der einzelnen Lander wie auch lber nationale Grenzen hinweg und das
zeitweilige Auftreten finanzieller Notlagen ein betréchtliches Interesse an den
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssystemen hervorgerufen.

Das spektakulire Wachstum der Transaktionsvolumina hat Belastungen fiir
die bestehenden Systeme mit sich gebracht. Vor dem Hintergrund eines zuneh-
menden Wettbewerbs an den Finanzmirkten hat sich auch die GréBenordnung
der Liquiditdts- und Bonitdtsrisiken drastisch verdndert. Eine Reihe von Anspan-
nungen im Finanzsektor, wie z. B. der Borsenkrach von 1987, hat sehr deutlich
gezeigt, in welchem MaBe Uber diese Systeme Finanzschocks tibertragen und
verstarkt werden kénnen. Das Management der mit Zahlungsverkehrssystemen
verbundenen Risiken, sowohl auf der Ebene der einzelnen Institute als auch auf
der Systemebene, nimmt inzwischen bei &ffentlichen und privaten Instanzen
einen wichtigen Platz auf der Tagesordnung ein. In den letzten Jahren hat es eine
ganze Reihe von Initiativen gegeben, die zum Ziel hatten, die Effizienz und
Soliditit der Systeme zu gewihrleisten. Die Zentralbanken haben dabei
eine Schliisselrolle Gibernommen, da sie in der Regel fiir die Wahrung der
Stabilitdt des Zahlungsverkehrssystems verantwortlich sind.

Es erscheint an der Zeit, diese Entwicklungen aus einer langerfristigen Per-
spektive zu beleuchten. Im folgenden Kapitel werden zunichst die wichtigsten
Veranderungen in der Struktur und der Funktionsweise der Zahlungsverkehrs-
und Abrechnungssysteme im letzten Jahrzehnt beschrieben. Dann werden die
verschiedenen Arten von Risiken in Zahlungsverkehrssystemen behandelt und
MaBnahmen zu ihrer Begrenzung besprochen. Im Mittelpunkt steht vor allem
das Systemrisiko, also das Risiko, das aus den engen Verbindungen zwischen
verschiedenen Instituten oder Mirkten entsteht. Zum SchluB des Kapitels
werden die Gemeinsamkeiten zwischen der Uberwachung von Zahlungsver-
kehrs- und Abrechnungssystemen einerseits und der Aufsicht {iber Banken und
Wertpapierfirmen andererseits behandelt.
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Wandel in den Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssystemen

Die tiefgreifenden Verdnderungen in der Struktur und der Funktionsweise der
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme seit Anfang der achtziger Jahre
spiegeln den im gesamten Finanzsektor stattfindenden Wandel wider. Einige
dieser Entwicklungen sind auch fiir den privaten Kunden eines Finanzinstituts
leicht erkennbar: Die Palette der Instrumente zur Zahlungsabwicklung hat sich
erweitert, die Informationstechnologie hat Einzug gehalten, z. B. in Form von
Geldautomaten, die Notwendigkeit der Bargeldhaltung hat sich z. B. durch Kre-
ditkarten verringert, die Transaktionsguthaben werden héher verzinst, und es
wurden Gebiihren fiir bisher kostenlose Dienstleistungen eingefiihrt. Aber so
gut sichtbar diese Entwicklungen auch sind, so waren sie doch weniger bedeut-
sam als die Neuerungen im ,GroBkundengeschift”, das die groBen Trans-
aktionen zwischen Banken und anderen Finanzinstituten sowie Wirtschafts-
unternehmen umfaft.

Der Umfang des Zahlungsverkehrs hat sich im Berichtszeitraum stérker
ausgeweitet als je zuvor, was auf einen sprunghaften Anstieg der Zahl und der

Indikatoren zur Entwicklung des Zahlungsverkehrsvolumens’

Jahrliches Uberweisungsvolumen im Verhiltnis zum BSP

[ Privatkunden GroBkunden:? W Inlindisch
[ International

USA Japan Deutschland
100 100
15 75
50
25
0
Frankreich Italien GroBbritannien
50 50 50
25 25
0 0
70 75 80 85 90 92 70 75 80 85 90 92 70 75 80 85 90 92

" Uber die wichtigsten Interbankiiberweisungssysteme abgewickelte Zahlungen. 2Die Unterteilung in
infindische und internationale Uberweisungen beruht ausschlieBlich auf der jeweiligen Spezialisierung der
Systeme; fiir GroBbritannien ist diese Unterteilung nicht durchfithrbar.
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DurchschnittsgréBe der 6konomischen Transaktionen zuriickzufiihren ist. Da
sich die Transaktionen des gewerblichen Sektors parallel zur Wirtschaftstatig-
keit entwickeln, ist fir diesen Anstieg die Zunahme der Finanztransaktionen
verantwortlich. Zwar sind die Gesamtvolumina im Zahlungsverkehr schwer zu
ermitteln, aber der Entwicklungstrend laBt sich am steilen Anstieg der Relation
der Interbankiiberweisungen zum BSP in den Lindern der Zehnergruppe ab-
lesen (s. die vorstehende Grafik). Besonders ausgepréagt war der Zuwachs in
Japan, wo dieses Verhiltnis von rund 20 im Jahr 1980 auf 120 im Jahr 1990 stieg,
bevor es sich danach etwas verringerte. Weit zurilickreichende Statistiken fiir
Japan bestitigen Uberdies, wie auBergewohnlich diese Erhohung ist: Schat-
zungen zufolge bewegte sich das Verhiltnis Mitte der siebziger Jahre noch in
derselben GréBenordnung wie Anfang dieses Jahrhunderts.

Der Zahlungsverkehr hat inzwischen in allen Landern einen sehr groB3en
Umfang angenommen. Aus den Daten IdBt sich beispielsweise ableiten, daB in
Japan der Umsatz der Interbanksysteme innerhalb von nur rund zweieinhalb
Geschiftstagen bereits die Hohe des gesamten BSP eines Jahres erreicht, in
den USA und in Deutschland sind es gut drei bzw. vier Geschiftstage. Dabei
sind in diesen Zahlen — wenngleich von Land zu Land in unterschiedlichem
MaBe — die Zahlungsverkehrsstréme noch zu niedrig ausgewiesen, denn sie ent-
halten weder die Bewegungen zwischen Konten bei ein und derselben Bank
noch den schnell wachsenden Uberweisungsverkehr im Zusammenhang mit
Wertpapiergeschiften und derivativen Instrumenten, die tiber separate Unter-
systeme abgewickelt werden.

Indikatoren zur Umsatzentwicklung an den Wertpapiermarkten'

In Prozent des BSP

— USA . Deutschland
—— Japan 700| | ——— Frankreich 140
—— GroB3- — Internationale
britannien 600 Mirkte? 120
e Italien
500 100
400 80
300 60
200 40
\/ 100 20
5’?‘ Li1] o i1l o
77 81 85 89 93 77 81 85 89 93

! Schiitzung des jihrlichen Transaktionsvolumens am Sekundérmarke fiir Aktien und Anleihen; in einigen Fillen
einschl. auBerbérslicher Transaktionen. Kauf und entsprechender Verkauf werden als eine Transaktion
gezihle. 2 Uber Euroclear und Cedel abgewickelte Transaktionen in Prozent des BSP der Linder der Zehner-

gruppe insgesamt (in US-Dollar).
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...infolge des
Anstiegs der
Transaktionen

am Geldmarkt...

... in Devisen ...

...und in
Wertpapieren

Internationale Portfoliokapitalstréme und

zugrundeliegende Transaktionen'

Land 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1993

in Prozent des BIP

USA KS 0,9 0,7 2.1 0,9 38
T 42 %3 364 92,1 134,9

Japan KS 0,6 1.6 57 2,5 15
H 1.8 77 62,5 121,0 78,7

Deutschland KS 0.4 0.6 38 1,6 8,9
i 51 7.5 339 54,9 169,6

Frankreich KS 0.7 07 22 43 52
T 33 6,7 29,1 58,7 196,0

Italien KS 0,1 0,2 0.4 3,5 7.1
T 09 11 4,0 26,6 2746

GroBbritannien KS 0.2 2,0 7.4 4.4 21,7
T n.v. n.v. 366,0 6890 | 10158

Kanada KS 0,2 0.7 1.1 0,5 31
T 3.3 9.6 26,7 64,2 1527

Anmerkung: KS = Kapitalstréme; T = zugrundeliegende Transaktionen.

' Die Kapitalstrome sind definiert als der absolute Betrag der Summe der Bruttoportfoliozufliisse und

-abflisse. Die zugrundeliegenden Transaktionen umfassen alle Kiufe und Verkaufe durch Gebietsansissige

und Gebietsfremde. 21991; Zeitreihe wurde danach nicht fortgefiihre.

Quelle: Zahlungsbilanzstatistik der einzelnen Lander.

Der Anstieg der Interbankiiberweisungen ist zu einem erheblichen Teil auf
die inlandischen Geldmarkttransaktionen zuriickzufiihren, was mit der Einfiih-
rung neuer kurzfristiger Instrumente und der Ausweitung und Vertiefung beste-
hender Markte zusammenhingt. Noch mehr sind fiir diesen Zuwachs aber die
Devisentransaktionen verantwortlich, die infolge der Abschaffung von Devisen-
kontrollen und der Internationalisierung des Finanzgeschifts stark gewachsen
sind. Das hat auch eine von den Zentralbanken der Zehnergruppe durchge-
fihrte Erhebung tiber das Devisenmarktgeschift bestitigt, wonach der tagliche
Nettoumsatz im April 1992 fast $ 900 Mrd. betrug; das bedeutete fast eine
Verdreifachung gegeniiber 1986 und entsprach — auf Jahresbasis umgerechnet —
ungefihr dem Zwélffachen des BIP in den OECD-Landern. In einigen Landern
macht die Abwicklung von Devisentransaktionen den Loéwenanteil des Ge-
schdfts in den Interbanksystemen aus. Ein extremes Beispiel ist die Schweiz, wo
das Abwicklungsvolumen auf nur noch 10% des iiblichen Niveaus sinkt, wenn in
den USA ein Feiertag ist.

Ein weiterer Grund fiir die Expansion des Zahlungsverkehrs war das rasche
Wachstum des Umsatzes an den Wertpapiermarkten, insbesondere an den
Markten fir Staatspapiere (s. die Grafik gegeniiber). Wie bei den Devisen-
transaktionen vollzog sich ein erheblicher Teil dieses Wachstums im Zusammen-
hang mit Auslandsanlagen an den internationalen Markten. Sogar die Zunahme
der internationalen Kapitalstréme, die in den letzten Jahren so viel Aufmerksam-
keit auf sich gezogen hat, verblaBt im Vergleich zum Anstieg des Umfangs der
zugrundeliegenden Transaktionen, d.h. alier Verkiufe und Kiufe von seiten
Gebietsansassiger und Gebietsfremder (s. die obenstehende Tabelle).
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Die Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme wurden umfassend
modifiziert, um dem starken Anstieg der Zahl und des Durchschnittsbetrags der
Uberweisungen sowie der wachsenden Komplexitit des Finanzgeschifts
gerecht werden zu kénnen. Insbesondere gab es in allen Lindern eine Tendenz
zur stirkeren Spezialisierung der Abrechnungssysteme und zur Beschleunigung
der Abwicklung.

Die stirkere Spezialisierung hat die verschiedensten Formen angenom-
men. Es wurden besondere Regelungen fiir verschiedene Arten von Finanz-
transaktionen getroffen, z. B. fiir die Verrechnung und Abwicklung der Geschifte
mit Wertpapieren und derivativen Instrumenten. Massenzahlungen des Firmen-
und Privatkundengeschifts werden heute im allgemeinen von sogenannten
Automated Clearing Houses (ACH) verarbeitet. In jedem Land der Zehner-
gruppe gibt es derzeit mindestens ein System fiir elektronische GrofBbetrags-
uberweisungen aus dem GroBkundengeschift zwischen Banken. Einige dieser
Systeme verarbeiten vielleicht auch die Zahlungsseite kleiner Transaktionen,
aber konzipiert wurden sie fiir groBe und eilige Transaktionen (zumeist aus
Finanzgeschiften), die den groBten Teil des Umsatzes ausmachen. Immer mehr
Systeme wurden speziell fir die Inlandsseite von Devisen- und Euromarktge-
schiften gestaltet. Die Abwicklung erfolgt iber die Zentralbank.

Wesentliche Merkmale ausgewahlter
Interbank-GroBbetragsiiberweisungssysteme'
Land/System Art des Einfiihrung Umsatz (1992)
Systems* Milliarden | in Relation
Us-Dollar zum BIP
Belgien (ELLIPS) RTGS geplant - -
Deutschland EIL-ZV RTGS 1987 8728 4.9
EAF (EAF2) N 1990/geplant 53237 297
Frankreich SAGITTAIRE N 1984 10981 8,5
(TBF) RTGS (1994) - -
GroBbritannien CHAPS N 1984 36 969 35,2
(CHAPS) RTGS (1995) - -
[talien BISS (BISS2) RTGS 1989 (1995) 80 0,1
ME N 1989 8480 6,9
SIPS N 1989 9733 8,0
Japan BOJ-NET N+RTGS 1988 283 462 77.2
FEYCS N 1989 49029 134
Kanada 1IPS N 1976 8 359 14,7
(LVTS) N geplant - -
Niederlande FA (FA2) RTGS 1985 (1995) 7860 139
BCH-8007 N 1982 8055 14,3
Schweden RIX RTGS 1986 7 660 31,0
Schweiz SIC (SIC2) RTGS 1987 (1994) 23774 98,6
USA CHIPS N 1970 2381255 39,5
Fedwire RTGS 1982 199175 33.0
EU-Lander
ECU-Clearing N 1986 15235 2,2}
! Geplante Systeme in Klammern, * RTGS = Echtzeit-Bruttoabrechnungssystem (,,real-time gross settle-
ment system”); N = Nettoabrechnungssystem. *BIP der Europiischen Union.
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Art und Umfang
der Risiken
verindert

Die GroBbetragsiiberweisungssysteme wurden mit der Einfilhrung der
Informationstechnologie in den achtziger Jahren errichtet bzw. grundlegend um-
gestaltet (s. die vorstehende Tabelle). Praktisch alle Systeme ermdglichen
jetzt mindestens die taggleiche Abwicklung. Bei den meisten findet die Abwick-
lung am Tagesende multilateral auf Nettobasis statt: Die wahrend einer Verar-
beitungsphase eingehenden Uberweisungsauftrige werden gesammelt, und nur
der Saldo jedes Teilnehmers gegeniiber allen anderen Teilnehmern wird dann
tatsichlich tibertragen. In immer mehr Systemen gibt es inzwischen auch Ab-
wicklungen wiahrend des Tages: In sogenannten RTGS-Systemen (,real-time
gross settlement systems") werden die Uberweisungen einzeln abgewickelt,
sobald die entsprechenden Auftrage verschickt sind, d. h. brutto und auf Echt-
zeitbasis. Wie noch erértert wird, standen hinter der Einfiihrung dieser Systeme
vor allem Besorgnisse hinsichtlich der Risiken in Systemen, die nur zu festge-
setzten Zeiten eine multilaterale Abwicklung vornehmen.

Mit all diesen strukturellen Entwicklungen hat sich auch die Art der Risiken,
die mit dem AbwicklungsprozeB verbunden sind, erheblich gewandelt. Erstens
haben sich durch die sprunghafte Ausweitung der Finanztransaktionen die Boni-
tits- und Liquiditétsrisiken fiir die Teilnehmer ebenfalls erheblich erhéht. Erfiillt
eine der Kontraktparteien ihre Verpflichtung zur Lieferung oder Zahlung nicht,
so kénnen der anderen Partei groBe Verluste entstehen. Zweitens haben der
stirkere Wettbewerb im Finanzsektor und die ausgefeiltere Liquidititssteue-
rung von seiten der Kunden dazu gefiihrt, daB sich die Bonitéts- und Liquiditats-
risiken tendenziell stirker bei den Intermedidren im Zahlungsverkehr konzen-
trieren, namentlich den Banken. Beispielsweise bieten Banken im Rahmen ihrer
Zahlungsverkehrsdienstleistungen vermehrt Uberziehungskredite an, und
GroBkunden halten es inzwischen fiir selbstverstandlich, daB ihnen die Mittel im
Verlauf desselben Tages zur Verfiigung stehen, unabhéngig davon, ob die Inter-
bankabwicklung schon stattgefunden hat. Drittens hat sich durch das rasche
Wachstum der Auslands- und Devisentransaktionen der Anteil der internatio-
nalen Engagements vergréBert. Damit sind besonders die Probleme deutlich
geworden, die sich aus dem Nebeneinander von separaten inldndischen Ab-
rechnungssystemen mit jeweils eigenen verfahrenstechnischen und gesetzlichen
Regelungen ergeben.

Art und Management der Risiken in Zahlungsverkehrssystemen

Systemrisiko

Im Zusammenhang mit Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssystemen ist der
groBte AnlaBB zur Sorge nicht so sehr das Risiko fiir einzelne Institute oder
spezielle Marktsegmente, sondern das Systemrisiko. Darunter versteht man das
Risiko, daf ein einzelner Teilnehmer seinen vertraglichen Verpflichtungen nicht
nachkommt, infolgedessen auch andere Teilnehmer nicht zu leisten imstande
sind und durch diese Kettenreaktion schlieBlich eine gréBere Finanzkrise ausge-
|6st wird.

Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme kénnen zu einem wichtigen
institutionellen Kanal fir die Ausbreitung von Systemproblemen werden. Wenn
ein oder mehrere Institute ausfallen bzw. wenn eine entsprechende Befiirchtung
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besteht, kann eine Stérung im Finanzsektor hervorgerufen werden und sich
ausbreiten. Stérungen im Zahlungsverkehr kénnen wiederum Konsequenzen
fur die gesamte Volkswirtschaft haben, denn jegliche Wirtschaftsaktivitit setzt
voraus, daB Transaktionen abgewickelt werden kénnen und das Vertrauen vor-
handen ist, daB3 auch die Geschaftspartner ihren Verpflichtungen nachkommen
werden.

Aufgrund ihrer speziellen Risikomerkmale kénnen Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme eine bereits bestehende Stérung offensichtlich besonders
verschirfen. Da der Umfang der abzuwickelnden Transaktionen stets sehr grof3
ist und in der Regel keine perfekte Abstimmung zwischen Zahlungsausgingen
und -eingidngen bzw. zwischen der Zahlung und der Lieferung bei Handels-
geschiften gegeben ist, kénnen die Bonitdts- und Liquiditatsrisiken der Teil-
nehmer im Verhaltnis zu deren Eigenkapital sehr groB sein, auch wenn sie nur fiir
kurze Zeit bestehen. Das gilt besonders fiir diejenigen Anbieter von Zahlungs-
verkehrsdienstleistungen, wie z. B. Banken, deren Aufgabe es gerade ist, Liquidi-
tatsrisiken zu absorbieren, die sonst ihre Kunden tragen miiiten. Wegen des
Tempos im Finanzgeschaft, vor allem im Devisen- und Wertpapierhandel, ist es
fir die Beteiligten auBerdem extrem schwierig, sich ein Bild von den indirekten
Engagements zu machen, die ihnen entstehen, weil ihre Kontraktpartner offene
Abwicklungspositionen gegeniiber Dritten haben.

Hohe und unvorhersehbare Engagements sowie beschrankte Informa-
tionen (ber deren wirkliche Héhe und Verteilung erzeugen jene explosive
Mischung, die zur Ausbreitung und Verstirkung von Stérungen im Finanzsystem
fihren kann. Da die Teilnehmer bei einem Verzug der Gegenpartei nicht wissen
kénnen, ob es sich um einen voriibergehenden Liquidititsengpal3 oder eine
echte Zahlungsunfahigkeit handelt, ist es nur zu verstandlich, wenn sie in diesem
Fall ihr Engagement vermindern und sich aus bestimmten Aktivititen zuriickzie-
hen. Dies wiederum kénnte Notverkiufe von Vermégenswerten erforderlich
machen, die einen allgemeinen Preisriickgang bewirken und die Zahlungsfihig-
keit von Instituten beeintrachtigen. Im Extremfall wiirde ein Teufelskreis von
Ausfillen bei der Abwicklung, fallenden Preisen und Insolvenzen entstehen.
Voriibergehende Erfiillungsschwierigkeiten kénnen auf diese Weise zur Zah-
lungsunfihigkeit fiihren, da die Marktteilnehmer ihre Entscheidungen anhand
der ihnen zur Verfiigung stehenden beschrinkten Informationen treffen.

Die Ereignisse in mehreren Fillen finanzieller Notlagen bestitigen, daB3
diese Gefahren ernst genommen werden miissen. Wie weiter unten noch aus-
fuhrlicher beschrieben wird, gab es nach dem Zusammenbruch des Bankhauses
Herstatt im Jahr 1974 Anzeichen, daB sich — vergleichbar mit einer sich unaufhalt-
sam weiterdrehenden Spirale — ein immer gréBerer Druck aufbaute: Der Kon-
kurs dieser Bank mittlerer GroBe, die im Devisenhandel recht aktiv war, brachte
CHIPS, das wichtigste Abrechnungssystem fiir die US-Dollar-Seite von Devisen-
geschiften in den USA, in ernsthafte Schwierigkeiten, obwohl die Engagements
damals im Durchschnitt viel kleiner waren als heute. Beim Bérsenkrach 1987
schrankten die groBen US-Geschiftsbanken vielfach die Kreditvergabe an die
Wertpapierhduser ein, wodurch einige von ihnen in Zahlungsschwierigkeiten ge-
rieten und sich die Krise noch zu verschdrfen drohte. Auch beim Zusammen-
bruch von Drexel Burnham Lambert, einer mittelgroBen Nichtbank-Finanz-
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gesellschaft, konnten nur durch groBen Einsatz der Behérden und der Marktteil-
nehmer die Gefahren fiir das Finanzsystem begrenzt werden. Die Geschifts-
partner wollten keine Transaktionen mit Tochtergesellschaften des Unterneh-
mens tdtigen, obwohl o&ffentliche Erklirungen hinsichtlich deren Solvenz
abgegeben wurden, und auch allgemein begann das Vertrauen in die Geschifts-
partner zu schwinden. Dieses Verhalten erhéhte die Gefahr eines Domino-
effekts, d. h. einer verbreiteten Liquiditdtsklemme und eines Scheiterns der Ab-
wicklung an einer ganzen Reihe von Mirkten, darunter auch an jenen fiir
Staatsanleihen, derivative Instrumente und Devisen.

Die bisherige Analyse weist auf mehrere Ansatzpunkte fiir eine Verringe-
rung der Risiken bei der Abwicklung hin, ganz abgesehen von der Wahrung der
funktionellen Stabilitit der bestehenden Systeme. Erstens: Den Teilnehmern
miiBte die Uberwachung und Steuerung ihrer direkten Engagements gegeniiber
den Kontraktpartnern erleichtert werden, wobei gleichzeitig daran zu denken
wire, Uberwachungseinrichtungen stirker zu zentralisieren. Zweitens: Die
Zeitspanne bis zur endgiiltigen Abwicklung wire — entsprechend den techni-
schen Maoglichkeiten — zu verkiirzen. Drittens: Die ,unfreiwillige” Kreditgewih-
rung, die entsteht, weil Zahlungseingang und -ausgang bzw. Lieferung und Zah-
lung zeitlich auseinanderfallen, wire zu reduzieren. Viertens, ein ganz wichtiger
Punkt: Es kénnten Vorkehrungen getroffen werden, zumeist in Form einer Art
Haftungsverbund, um die Gefahr zu verringern, daB die Nichtleistung durch
einen einzelnen Teilnehmer auch bei anderen Teilnehmern zu Erfiillungsschwie-
rigkeiten fiihrt. Finftens: Es wire dafiir zu sorgen, daB fiir die Teilnehmer ein
ausreichend groBer Anreiz besteht, das Risiko, das sie eingehen, genau zu ver-
folgen. Vor allem diirfen die Teilnehmer nicht automatisch darauf vertrauen,
daB die Zentralbank unterstiitzend eingreifen wird, wenn eine Abwicklung
scheitert. Sechstens schlieBlich: Die rechtlichen Unsicherheiten, die den Ab-
wicklungsprozeB beeintrachtigen kénnen, beispielsweise im Zusammenhang mit
Nettingvereinbarungen oder mit Konkursbestimmungen, wéren zu reduzieren.
Solche Unklarheiten stellen eine eigene Risikoquelle dar, weil sie Zweifel oder
Fehlannahmen beziiglich der offenen Engagements und damit der potentiellen
Verluste entstehen lassen kénnen.

In den letzten Jahren wurden in all diesen Bereichen MaBnahmen ergriffen.
Nicht zuletzt wegen der Komplexitat der Zahlungsverkehrs- und Abrechnungs-
systeme in modernen Volkswirtschaften wurde gezielt bei bestimmten Risiken
angesetzt. Im Vordergrund standen die Bereiche, die eine hohe Risikokonzen-
tration aufweisen und in denen die potentielle Tragweite von Systemstdrungen
auf eindriickliche Weise sichtbar geworden ist. Im folgenden werden vier dieser
Bereiche niher beleuchtet, nimlich die GroBbetragsiiberweisungssysteme fiir
den Interbankverkehr und die Abwicklung von Geschiften mit Wertpapieren,
Devisen sowie derivativen Instrumenten. Bei den GroBbetragsiiberweisungs-
systemen wird nur die Zahlungsseite der Transaktionen beriicksichtigt. Beson-
dere Aufmerksamkeit gilt dabei den Risiken der Banken in ihrer Funktion als
Intermedidre im Zahlungsverkehr. In den drei anderen Fillen liegt der Schwer-
punkt in erster Linie auf der Beziehung zwischen der Lieferungs- und der
Zahlungsseite und damit bei den Risiken, die die jeweiligen Kontraktparteien
eingehen.
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GroBbetragsiiberweisungssysteme fiir den Interbankverkehr

Die traditionelle Abwicklung in Interbankiiberweisungssystemen erfolgt auf
multilateraler Nettobasis zu festgesetzten Zeiten, gegenwirtig meistens am
Tagesende. Damit lassen sich die bei der Abwicklung anfallenden Zahlungs-
stréme in der Regel um mindestens 90% der zugrundeliegenden Bruttobetrige
reduzieren, so daB erhebliche Einsparungen durch niedrigere Abwicklungs-
salden und geringere Betriebskosten moglich werden (s. die untenstehende
Tabelle). Weil aber die Uberweisungsauftrige auf diese Weise zunichst nur ge-
sammelt werden, wirkt sich der Ausfall eines Teilnehmers bei der Abwicklung
automatisch auf die noch nicht erledigten Auftrage aus. Eine solche Stérung bei
der Abwicklung bedeutet fiir die am System beteiligten Banken einen Liquidi-
tatsausfall, und auBerdem kann daraus ein direktes Kreditengagement resultie-
ren, wenn die Banken ihren Kunden die Mittel bereits vor der Interbankabwick-
lung zur Verfiigung gestellt haben oder wenn die Uberweisungen die eine Seite
von Transaktionen darstellen, die die Teilnehmer auf eigene Rechnung getitigt
haben.

Zumindest bis vor kurzem beruhte das Risikomanagement in Systemen mit
multilateraler Nettoabwicklung fast ausschlieBlich auf den Zulassungskriterien
und — indirekt — auf der Aufsicht, der die einzelnen Teilnehmer unterliegen. Die
Banken verzichteten im allgemeinen auf die Uberwachung der Positionen, die
sie innerhalb des Geschiftstages eingingen (,,Intraday“-Positionen), und es
gab keinen eingebauten Mechanismus, der sicherstellte, daB wenigstens die
urspriinglichen Uberweisungen abgewickelt werden konnten, wenn ein oder
mehrere Teilnehmer nicht in der Lage waren, ihre Verpflichtungen zu erfiillen.
In den meisten Systemen wurde die Endgiiltigkeit einer Uberweisung vom
erfolgreichen AbschluB der Abwicklung abhingig gemacht. Solche ,Riickab-
wicklungs“-Klauseln wurden urspriinglich geschaffen, um den einzelnen Teil-
nehmern einen gewissen Schutz zu bieten, aber sie kénnen nicht das eigentliche
Problem I6sen, daB namlich beim Scheitern der Abwicklung ein Liquiditéts-
engpal fir das gesamte System entsteht.

Akzeptabel waren solche vergleichsweise informellen Regelungen in einem
Finanzsystem, in dem die Abwicklung auf Zahlungsstréme zwischen wenigen

Verringerung der Zahlungsstréme durch Nettingverfahren
in ausgewahlten Interbankiiberweisungssystemen’
System Brutto- Zahlungsstréme Verringerung
transaktionen  |bei der Abwicklung| durch Netting
(netto) (in %)
CHIPS 1040,7 6,9 99
CHAPS? 94,8 1.7 98
SAGITTAIRE? 2369 574 76
Clearingsysteme (ltalien)? 116212,0 9 645,6 92
ECU-Clearing 47 .4 3.0 94
FEYCS 24200,0 2600,0 89
EAF 511,1 17,4 97
! Tagesdurchschnitte 1993; in Milliarden der jeweiligen Landeswihrung. 2 Oktober. 21992
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Multilaterale Nettoschuldnerpositionen in CHIPS
und Uberziehungen in Fedwire*

Milliarden US-Dollar In % der Zentralbankaktiva insgesamt
[ Fedwire-Wertpapiere 250 75
=" Fedwire-Mittel
N CHIPS 200 &0
Insgesamt e
150 45

30

i |
1993 1970 1975

P |

1970 1975 1980 1985 1990
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* Summe der tiglichen Héchstbetriige der einzelnen Institute; Jahresdurchschnitte; vor 1985: Schitzungen.

Banken begrenzt war und das Risiko des unerwarteten Ausfalls eines Teilneh-
mers unberiicksichtigt bleiben konnte. In einer Finanzlandschaft, wie sie sich in
den letzten Jahren entwickelt hat, sind sie dagegen weniger angemessen. Am
besten laBt sich das am Beispiel von CHIPS veranschaulichen. Dort hat der Um-
fang der wihrend des Tages bestehenden multilateralen Salden seit den friihen
siebziger Jahren enorm zugenommen (s. die obenstehende Grafik). Mitte der
achtziger Jahre vorgenommene Simulationsrechnungen ergaben, daB beim un-
erwarteten Ausfall eines wichtigen Teilnehmers bei der Abwicklung unter Um-
stinden fast die Hilfte aller Teilnehmer ihre Abrechnungsverpflichtungen nicht
erfiillen kénnten und ein ganzes Drittel des Gesamtbetrags der Uberweisungen
nicht abgeschlossen werden koénnte. AuBerdem lieBe sich nicht vorhersagen,
welche Institute es treffen wiirde, und wenn es zu einem Dominoeffekt kime,
kénnte es sogar fiir Teilnehmer, die mit dem ausgefallenen Institut selbst keine
Geschifte getitigt haben bzw. ihm gegeniiber in einer Nettoschuldnerposition
sind, unmdglich werden, ihre Verpflichtungen zu erfillen. Nun ist CHIPS wahr-
scheinlich ein Extremfall, weil im Vergleich zur GréBe der beteiligten Institute
sehr hohe Betrage umgesetzt werden. Eines aber macht das Beispiel dennoch
deutlich: Je gréBer die Intraday-Engagements werden, desto mehr verlassen sich
die Teilnehmer darauf, daBB die Zentralbank im Notfall Liquiditatshilfe leisten
wird. Mit anderen Worten: Die Zentralbank hat quasi eine Eventualverbindlich-
keit, die schwer zu steuern ist und deren Héhe niemand kennt.

Es gibt mehrere Moglichkeiten, wie das Risikomanagement in Systemen
mit multilateraler Nettoabwicklung verbessert werden kann. Dazu gehéren
vor allem die Beschleunigung der Abwicklung, die Einfilhrung von zeit-
gleichen Uberwachungsméglichkeiten und die Festsetzung von Limits fiir die
bilateralen und multilateralen Nettoschuldnerpositionen der Teilnehmer.
Die wichtigste Sicherheitsvorkehrung besteht jedoch darin, daB die Teilnehmer
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MaBnahmen zur Risikokontrolle in ausgewahlten
Interbank-Nettoabrechnungssystemen
MaBnahme USA | GroB- | Japan |[Deutsch-| Kanada | ECU-

CHIPS |britannien| FEYCS land LVTS | Clearing

CHAPS EAF/EAF2
Jahr der Einfiihrung der Mafinahme

Taggleiche Abwicklung 1981 1984 1989' | 1990'2 | geplant | 1988
Echtzeitiiberwachung 1970 1984 1989 | geplant | geplant | geplant
Bilaterale Kreditlimits 1984 1992 1989 | geplant | geplant =
Multilaterale Kreditlimits 1986 1993 - - geplant | 1993
Haftungsverbund 1990 =3 1989 - geplant | 1993
Besicherungsanforderungen | 1990 - - geplant | geplant -
Anmerkung: — = nicht vorgesehen.
! Jahr der Inbetriebnahme des Systems. ? Das geplante EAF2-System sieht alle 20 Minuten eine bilaterale
Nettoabwicklung vor sowie am Tagesende eine multilaterale Nettoabwicklung der (brigen Salden.
!Seit 1992 werden Verluste explizit den bilateralen Engagements zugeordnet.

einen Liquidititspool bzw. einen Haftungsverbund bilden, um die Abwicklung
auch bei einem Ausfall einzelner Institute sicherstellen zu kénnen. Auf diese
Weise soll es moglich werden, die llliquiditat von der Insolvenz zu trennen, d. h.
die Liquiditatsliicke zu schlieBen und es den Gerichten zu tiberlassen, sich mit
den Verlusten aus den betreffenden Kontrakten zu beschiftigen. Die bereits
eingefiihrten oder geplanten MaBnahmen fiir das Risikomanagement decken das
gesamte skizzierte Spektrum ab. Zwar machen die einzelnen Linder unter-
schiedlich rasche Fortschritte, aber insgesamt folgen die Initiativen in den letzten
Jahren schneller aufeinander (s. die obenstehende Tabelle).

Eine andere Moglichkeit zur Entschirfung der Probleme, die eine ver-
zogerte Abwicklung mit sich bringt, sind RTGS-Systeme. In solchen Systemen
werden die Uberweisungsauftrige sofort nach der Erteilung verarbeitet, sofern
das Konto der auftraggebenden Bank bei der Zentralbank eine ausreichende
Deckung aufweist. Damit sind die einzelnen Uberweisungen unbedingt und
unwiderruflich (d. h. ,endgiiltig”). So wird es moglich, die Endgiiltigkeit der
Ubertragungen wihrend des Tages zu erreichen, und die Unsicherheit beziiglich
einer eventuellen Riickabwicklung ist ausgeschaltet. Die Engagements werden
transparenter; denn die Teilnehmer sollten technisch in der Lage sein, ihre Ab-
wicklungskonten und eventuellen Kreditlimits kontinuierlich zu iberwachen.
Dieses Verfahren bringt natiirlich Vorteile beim Risikomanagement, aber dafiir
missen die Teilnehmer wihrend des Tages gréBere liquide Guthaben halten und
hohere Betriebsausgaben akzeptieren.

Die Restrisiken in solchen RTGS-Systemen hidngen entscheidend von der
Handhabung der strafferen Liquidititssteuerung ab, die diese Systeme im Ver-
gleich zu Systemen mit multilateraler Nettoabwicklung erforderlich machen. An
dem einen Ende der Skala, d. h. wenn die Zentralbank unverzinsten und unbesi-
cherten Intraday-Kredit in unbegrenzter Héhe gewahrt, ist das Erfiillungsrisiko
vollig ausgeschaltet; das gesamte Bonitdtsrisiko liegt dann jedoch bei der Zen-
tralbank. Diese Situation, die bis 1986 fiir Fedwire in den USA galt, bietet kaum
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einen Anreiz fir ein umsichtiges Risikomanagement auf seiten der Banken. Am
anderen Ende der Skala, d. h. wenn die Arbeitsguthaben nicht ausreichen und
auBerdem die Moglichkeiten einer Kreditaufnahme und die Verfahren fiir die
Steuerung der Uberweisungen nicht gut ausgebaut sind, besteht die Gefahr, daB
Auftrige nicht ausgefiihrt werden. Es kann zu einem Dominoeffekt kommen,
der sich immer weiter fortpflanzt, bis die Abwicklung allgemein zum Stillstand
kommt, wodurch sich Konsequenzen fiir das gesamte System ergeben kénnen.
Im schweizerischen System SIC, das keine Zentralbankfazilitit fiir Intraday-
Uberziehungen bietet, war diese Gefahr anfangs nicht selten akut: Bisweilen
hatten die Banken nicht geniigend Mittel, um ihre Uberweisungsauftrige aus-
zuflihren, und das System drohte steckenzubleiben. Teilweise durch eine ent-
sprechende Gebuhrenstruktur angeregt, haben die Teilnehmer inzwischen ihre
Praxis geindert, d.h. sie verteilen ihre Uberweisungsauftrige gleichmiBiger
tiber den Tag und zerlegen groBe Auftrige in mehrere kleinere.

Das entscheidende Problem bei diesen Systemen ist, eine Balance zu finden
zwischen der Verfiigbarkeit von Zentralbankkredit als Liquiditatshilfe fiir das
System einerseits und der Wahrung des Anreizes fiir die Teilnehmer, selbst ein
umsichtiges Risikomanagement zu betreiben, andererseits. In allen Lindern der
Zehnergruppe mit Ausnahme der Schweiz und Japans besteht im Zusammen-
hang mit den RTGS-Systemen die Méglichkeit von Intraday-Uberziehungen bei
der Zentralbank. In der Schweiz entféllt der bei weitem groBte Teil der Inter-
bankiiberweisungen auf einige wenige Banken; in Japan wird nur ein Bruchteil
der Uberweisungen {iber das Bruttosystem geleitet, und es ist ein Interbanken-
markt fiir Intraday-Kredite entstanden. In den {brigen Lindern werden diese
Uberziehungskredite im allgemeinen zinslos gewihrt, sind jedoch durch be-
tragsmaBige Limits und/oder durch die Héhe der zur Verfiigung stehenden
Sicherheiten begrenzt. Besorgnis (ber die vergleichsweise lockeren Bedin-
gungen fiir die Gewidhrung der sich rasch ausweitenden Tagesiiberziehungen im
Rahmen von Fedwire (s. die Grafik auf S. 195) war der AnlaB fiir eine Reihe von
MaBnahmen zur Risikominderung. Im Rahmen dieses 1986 begonnenen Pro-
gramms wurden selbstauferlegte Limits und — im April 1994 — die Verzinsung
der Uberziehungskredite eingefiihrt.

Es besteht zunehmend Einigkeit tiber die Vorteile, die die RTGS-Systeme
fir das Risikomanagement bieten, sofern sie richtig konzipiert sind. Mehrere
solcher Systeme wurden kiirzlich in Betrieb genommen, weitere sollen in nihe-
rer Zukunft zu arbeiten beginnen oder werden gerade mit weiteren Merkmalen
ausgestattet, insbesondere mit einer differenzierteren Warteschlangeneinrich-
tung fir die Steuerung der eingehenden Auftrige (s. die Tabelle auf S. 190).
Auch in einem 1992 veréffentlichten Bericht der Ad-hoc-Arbeitsgruppe fiir
EG-Zahlungsverkehrssysteme an den AusschuB3 der EG-Zentralbankprisidenten
wurden die RTGS-Systeme befiirwortet. Dieser Bericht befa3te sich mit den
wichtigsten Fragen im Zusammenhang mit dem Zahlungsverkehr im euro-
paischen Binnenmarkt und in der Wirtschafts- und Wahrungsunion, und er for-
derte u.a. gemeinsame Mindestmerkmale fiir inlindische Zahlungsverkehrs-
systeme. In einem AnschluBdokument wurde Ende 1993 prizisiert, daB jeder
Mitgliedstaat so bald wie mdglich ein RTGS-System haben sollte, in dem
moglichst viele GroBbetragszahlungen verarbeitet werden.
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Abwicklung von Wertpapiergeschdften

Die beiden groBten Risikoquellen fiir die Vertragsparteien von Wertpapier-
geschiften sind der zeitliche Abstand zwischen AbschluBB und Abwicklung des
Geschifts sowie die Tatsache, daB die Lieferung nicht zeitgleich mit der Zahlung
erfolgt. Da AbschluB und Abwicklung zeitlich auseinanderfallen, wird nicht nur
die Einschitzung der indirekten Engagements erschwert, sondern die Parteien
werden auch der Gefahr ausgesetzt, da3 die Abwicklung méglicherweise nicht
zustande kommt. In diesem Fall wiirde eine der beiden Parteien einen Verlust
erleiden, wenn sich der Kurs des Wertpapiers zu ihren Ungunsten verindert hat
(Wiederbeschaffungsrisiko). Bei Turbulenzen an den Markten und stark schwan-
kenden Kursen diirfte diese Gefahr besonders groB sein. Durch eine Beschleuni-
gung der Abwicklung kann das Risiko erheblich reduziert werden (s. die
untenstehende Grafik). Wenn die Abwicklung der beiden Seiten der Transaktion
nicht gleichzeitig erfolgt (d.h. nach dem Prinzip , Lieferung gegen Zahlung"),
tragt die als erste leistende Partei auBerdem das Risiko, daB die Gegenpartei
ihre Verpflichtung nicht erfiillt. Dieses Erfiillungsrisiko wiegt ungleich schwerer,
weil potentiell der gesamte Transaktionsbetrag auf dem Spiel steht.

Die Marktteilnehmer und die Behérden waren sich der Risiken bei der
Abwicklung von Wertpapiertransaktionen bereits seit einiger Zeit bewuBt ge-
wesen, aber erst die massiven Abwicklungsschwierigkeiten beim weltweiten
Borsenkrach von 1987 veranlaBten eine Reihe von Initiativen. Seither haben
inlandische und internationale Institutionen mehrere Berichte veréffentlicht, die

Wiederbeschaffungsrisiko! fiir unterschiedliche Zeitabstinde
zwischen AbschluB3 und Abwicklung

Prozent

USA? Japan? GroBbritannien*
= 25| | [EOktober 1987
ﬂ B Durchschnitt 1993
_l 20| | ® ® ®Hochstwert 1993
y 1_

i 15 | o 15
"]i | gt

L‘c o | 10
|’7'| | l | e
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Tage

T Absolute Verinderung der Aktienkursindizes berechnet {iber die unterschiedlichen gleitenden Betrach-
tungszeitrdume in Prozent. Der tatsichliche Zeitabstand zwischen AbschluBl und Abwicklung im Aktien-
handel in den USA, Japan und GroBbritannien betriigt derzeit 5, 3 bzw. 6-15 Tage. S &P 500. 3TOPIX.

4 FT-SE 100.
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zum Ziel hatten, die Verfahren des Risikomanagements zu verbessern. Dazu
zhlen die Group of Thirty (1989), die Fédération Internationale des Bourses de
Valeurs (1989), die International Organisation of Securities Commissions (1992)
und der AusschuB fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme der Zentral-
banken der Zehnergruppe (1992). In allen Berichten wurden die Beschleunigung
der Abwicklung und die Einfiihrung von Mechanismen fiir eine Abwicklung
durch Lieferung gegen Zahlung als besonders wichtig eingestuft.

Die Zeitspanne zwischen AbschluB und Abwicklung war im Wertpapier-
geschiéft traditionell ziemlich groB, da die Transaktionen verarbeitet, bestitigt
und abgestimmt und die Wertpapiere sowie das Eigentumsrecht daran tber-
tragen werden muBten. In den letzten Jahren konnten erhebliche Fortschritte
bei der Beschleunigung der Abwicklung erzielt werden. Von groBer Bedeutung
war dabei die Einrichtung einer wachsenden Zahl von zentralen Verwahrstellen
fur Wertpapiere, die es ermdglichte, die effektiven Stiicke zu immobilisieren
oder in reine Bucheintrige umzuwandeln, so daB keine physische Ubertragung
von Stiicken mehr noétig war. Das Ziel, die Abwicklung spitestens nach drei
Tagen abzuschlieBen, das im Bericht der Group of Thirty empfohlen wurde und
bis Ende 1992 erreicht sein sollte, hat sich jedoch in vielen Fillen — vor allem im
Aktiengeschift — als zu ehrgeizig erwiesen.

Die Errichtung der zentralen Verwahrstellen hat auch den Weg fiir die
Abwicklung durch Lieferung gegen Zahlung geebnet. Noch Mitte der achtziger
Jahre funktionierten nur sehr wenige Systeme nach diesem Prinzip; eine dieser
Ausnahmen war die Wertpapierabwicklung tiber Fedwire in den USA. Inzwi-
schen gibt es jedoch in den meisten Landern der Zehnergruppe mindestens ein
System, das diese Anforderung erfiillt. Es gibt verschiedene Méglichkeiten, Lie-
ferung und Zahlung bei einem Wertpapiergeschift miteinander zu verkntpfen.
Eine Variante ist, beide Seiten einer Transaktion unwiderruflich und gleichzeitig
auf Bruttobasis abzuwickeln, wie dies beim Wertpapiersystem von Fedwire ge-
schieht oder auch bei Cedel und Euroclear, den beiden internationalen Zentral-
verwahrern. Die (iblichere Vorgehensweise ist, zunichst alle Zahlungen eines
jeden Teilnehmers miteinander aufzurechnen und nach Méglichkeit auch einige
der von ihm zu leistenden Wertpapieriibertragungen. Die Zahlungsseite wird
dann in der Regel liber ein GroBbetragsiiberweisungssystem abgewickelt. Bei
einer anderen Form der Abwicklung wird das Prinzip ,,Lieferung gegen Zahlung"
annahernd dadurch verwirklicht, daB eine dritte Partei (eine Bank) die Zahlungs-
seite der Transaktion garantiert, wie dies z. B. beim System des Central Gilts
Office (CGO) in GroBbritannien geschieht.

Wie das letzte Beispiel deutlich macht, ist die Abwicklung durch Lieferung
gegen Zahlung nicht nur eine Frage der technischen Mdéglichkeiten. Es kénnen
dariiber hinaus betrichtliche — in der Regel durch die zugrundeliegenden Wert-
papiere besicherte — Kreditgewahrungen nétig sein, ebenso wie auch die aktive
Inanspruchnahme von Fazilititen fiir die VWertpapierleihe. Vor allem bei interna-
tionalen Transaktionen besteht ein akuter Bedarf an Liquiditit dieser Art, weil
sich die Verarbeitungsphasen fiir die Zahlungs- und die Lieferungsseite in den
jeweiligen nationalen Systemen nicht decken. Diese Liquiditat wird vor allem
von den Zentralbanken, den teilnehmenden Banken und den Zentralverwahrern
bereitgestellt. Die damit einhergehenden Risiken miissen in ein angemessenes
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Risikomanagement eingebunden werden, damit die Vorteile der Abwicklung
durch Lieferung gegen Zahlung nicht wieder verlorengehen.

Bestimmte Risiken ergeben sich auch aus den Verfahren der Zusammen-
fassung von Transaktionen und dem Vorgehen bei Ausfillen in der Abwicklung.
Wie in den GroBbetragsiiberweisungssystemen fiir Interbankgeschifte wird
beim Ausfall eines Teilnehmers tblicherweise die Abwicklung teilweise riick-
gangig gemacht. Dies muB nicht einmal wegen eines Ausfalls im Wertpapier-
handel selbst nétig werden, sondern kann im Prinzip auch auf Abwicklungspro-
bleme in den GroBbetragsiiberweisungssystemen zuriickzufiihren sein, in denen
die Zahlungsseite der Transaktion verarbeitet wird. Diese Risiken werden
immer hdufiger dadurch begrenzt, daB die Zahlungsseite der Transaktion iber
ein RTGS-System geleitet wird, das Unwiderruflichkeit und Endgiiltigkeit garan-
tiert. Ergidnzend besteht die Moglichkeit, eine Systemgarantie in Form eines
Haftungsverbunds zu schaffen, der gegebenenfalls durch hinterlegte Sicher-
heiten abgestiitzt wird. Nur sehr wenige Systeme verfiigen derzeit liber eine
solche Fazilitat.

Abwicklung von Devisengeschdften

Bei den meisten Devisengeschiften erfolgt die Abwicklung mit zweitdgiger
Valutierungsfrist. Da es durchaus méglich ist, daB sich die Wechselkursrelationen
zwischen den wichtigsten Wihrungen in dieser Zeitspanne betrichtlich verdn-
dern, kénnen die potentiellen Wiederbeschaffungskosten erheblich sein. Bei
weitem das groBte Risiko entsteht aber auch hier dadurch, daB die beiden Seiten
der Transaktion nicht gleichzeitig abgewickelt werden (Risiko des wechsel-
seitigen Ausgleichs in verschiedenen Wihrungen oder ,Herstatt-Risiko").
Dieses Risiko gibt aus mehreren Griinden AnlaB zu gréBerer Besorgnis als die
Risiken im Zusammenhang mit der Abwicklung von Wertpapiergeschiften: Die
Transaktionsvolumina sind viel héher, das Risiko hat zwangsldufig eine interna-
tionale Dimension, das Risikomanagement ist deutlich schwieriger, und die zu-
grundeliegenden Geschifte sind zumeist Interbankgeschifte. Nach der letzten
Devisenmarkterhebung der Zentralbanken der Linder der Zehnergruppe ent-
fallen schitzungsweise rund 80% des gesamten Nettoumsatzes an den Devisen-
markten auf den Interbankverkehr.

Den Ursprung des Herstatt-Risikos bildet in erster Linie das Problem, dal3
sich die Geschiftszeiten der GroBbetragsiiberweisungssysteme fiir den Inter-
bankverkehr in den Landern der drei am aktivsten gehandelten Wahrungen
—des US-Dollars, der D-Mark und des Yen — praktisch nicht {iberlappen (s. die
nachstehende Grafik). Da die Abwicklung normalerweise im Ausgabeland der
jeweiligen Wihrung stattfindet, geht eine der Kontraktparteien ein Kreditrisiko
ein. Bei einer Yen/US-Dollar-Transaktion beispielsweise muB3 der den Yen-Betrag
bereitstellende Geschiftspartner zwischen 52 und 17 Stunden warten, bevor
er den entsprechenden US-Dollar-Betrag erhilt.

Das Herstatt-Risiko heiBt so, weil es zum ersten Mal beim Zusammen-
bruch des Bankhauses Herstatt im Jahr 1974 ins allgemeine BewuBtsein drang.
Als die Bank geschlossen wurde, war die DM-Seite der Devisentransaktionen
bereits unwiderruflich abgewickelt, die US-Dollar-Seite dagegen noch nicht.
Die Herstatt-Geschiaftspartner;, die US-Dollar-Zahlungen zu erhalten hatten,
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Geschiftszeiten ausgewihlter
Interbank-GroBbetragsiiberweisungssysteme

Mit taggleicher Wertstellung

"1 § Nettoabrechnungssystem (Endgiiltigkeit der Abwicklung angegeben)
] Bruttoabrechnungssystem (Abwicklung wihrend des Geschiftstages)

MEZ +8 21 24 03 08 09 12 15 18 21 24 03 06 09

Japan
FEYCS C—11
BOJ-NET

MEZ 12 15 18 21 24 03 06 09 12 15 18 21 24
Frankreich '

SAGITTAIRE 1 | [
Deutschland

EAF L1 1
EIL-ZV (ST
Schweiz

SIC

ECU-Clearingsystem | M |

MEZ-1 12 15 18 21 24 03 06 09 12 15 18 21 24
GrofBbritannien
CHAPS

MEZ-6 (Eastern
standard time) 06 09 12 15 18 21 24 03 06 09 12 15 18
USA
Fedwire®
CHIPS

* Die hellere Schattierung zeigt die genehmigte Verlingerung, die Anfang 1997 wirksam wird.

konnten keine Zahlung mehr erwarten, und bei CHIPS kam es zu groBen
Problemen. Die Vertrauensbasis zwischen den Geschaftspartnern war allgemein
empfindlich gestort. In New York weigerten sich die Banken, auf eigene Rech-
nung oder fiir Rechnung ihrer Kunden Zahlungen zu leisten, was eine Ketten-
reaktion ausloste, die sich im gesamten System ausbreitete. Nur unter sehr
groBen Schwierigkeiten konnte der normale Geschidftsbetrieb wieder aufge-
nommen werden. Schitzungen zufolge verringerte sich der tigliche Bruttobe-
trag der Uberweisungen in den drei Tagen nach dem Herstatt-Zusammenbruch
von sonst $ 60 Mrd. auf rund $ 36 Mrd.

Es gibt mehrere Moglichkeiten, das Management des Herstatt-Risikos zu
verbessern. Erstens kann die Sicherheit der Abwicklungsverfahren fiir beide
Seiten des Geschifts erhéht werden. So war etwa der Fall Herstatt ein wichtiger
AnstoB fiir die MaBnahmen zur Risikokontrolle, die danach in CHIPS eingefiihrt
wurden (s. die Tabelle auf S. 196). Zweitens kénnen die zur Abwicklung nétigen
Zahlungsstrome zwischen den Parteien der urspriinglichen Kontrakte
verringert werden. Mehrere private Netting-Systeme fiir Devisenkontrakte, die
vor kurzem ihre Arbeit aufgenommen haben bzw. in Planung sind, fiihren eben-
falls eine erhebliche Verminderung der zum Ausgleich anstehenden Betrige
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herbei, auch wenn ihr eigentliches Ziel zum Teil die Reduzierung der traditio-
nellen Kreditgewdhrung ist (s. die Tabelle gegeniiber). Drittens k&nnen
Vorkehrungen fiir die Abwicklung von Zahlungen auBerhalb des Ausgabelands
der betreffenden Wahrung getroffen werden, um die zur Abwicklung nétigen
grenziiberschreitenden Zahlungsstréome zwischen Banken zu begrenzen. Ein
Beispiel hierfiir ist ein System, das auf Korrespondenzbankbeziehungen aufge-
baut ist und die Verrechnung der US-Dollar-Seite von Yen/Dollar-Transaktionen
in den Biichern einer Privatbank in Tokio vornimmt. Etwaige Uberziehungs-
kredite, die die Bank in diesem Zusammenhang gewihrt, werden dann in New
York wahrend der Geschiftszeiten in den USA zuriickgezahlt und abgewickelt.
Viertens schlieBlich kann dafiir gesorgt werden, da3 die Abwicklung nur noch
nach dem Prinzip , Lieferung gegen Zahlung" erfolgt. Dazu miiBten generell die
Dienstleistungen der Zentralbanken als Erganzung zu den Initiativen des privaten
Sektors ausgebaut werden.

Zwar kénnen internationale Netting- und Abrechnungssysteme einen er-
heblichen Beitrag zum Risikomanagement leisten, ihre potentiellen Vorteile
kénnen von den Teilnehmern jedoch nicht genutzt werden, wenn die Systeme
schlecht konzipiert sind. 1990 empfahlen die Zentralbanken der Linder der
Zehnergruppe in ihrem Bericht (ber Interbank-Netting-Systeme (dem
»Lamfalussy-Report”) eine Reihe von Mindestanforderungen fiir den Betrieb
grenziiberschreitender und mehrere Wihrungen einbeziehender Netting-
Systeme und stellten Grundsitze fiir die kooperative Beobachtung und Uber-
wachung dieser Systeme durch die Zentralbanken auf. Die Bedeutung einer
wohlbegriindeten Rechtsgrundlage und durchdachter Vorkehrungen fiir das
Management von Bonitdts- und Liquiditdtsrisiken wird besonders hervorge-
hoben. Insbesondere sollten die Systeme ,zumindest in der Lage sein, den
rechtzeitigen AbschluB des téiglichen Saldenausgleichs auch dann sicherzustellen,
wenn der Teilnehmer mit der gréBten einzelnen Nettoschuldnerposition seine
Ausgleichszahlung nicht leisten kann*. Die Mindestanforderungen sind zu einem
MafBstab fiir alle in letzter Zeit eingefiihrten Systeme geworden und wurden
aufgrund ihres umfassenden Giiltigkeitsbereichs auch zur Beurteilung verschie-
dener rein inlindischer Abrechnungssysteme herangezogen.

Die Zentralbanken der Lander der Zehnergruppe befassen sich auBerdem
mit den Méglichkeiten, ihre Dienstleistungen so zu verbessern, dafB3 sie die Ab-
wicklung durch Lieferung gegen Zahlung unterstiitzen. Eine Reihe von Ansdtzen
wurde in einem Bericht vom September 1993 dargelegt. Eine wichtige, wenn-
gleich begrenzte MaBnahme ist die Schaffung von Verfahren, die die End-
gliltigkeit der Abwicklung in den inldndischen Interbankiiberweisungs-
systemen wihrend des Tages ermdglichen, vor allem durch die Einfiihrung von
RTGS-Systemen. AuBerdem konnten die Geschiftszeiten der Systeme ver-
langert werden, um die Liicken, die sich durch die Zeitverschiebung ergeben, so
weit wie moglich zu schlieBen. Im Februar 1994 gab beispielsweise die Federal
Reserve bekannt, daB3 der tigliche Buchungsbeginn von Fedwire ab Anfang 1997
um 6 Stunden vorverlegt wird (s. die Grafik auf S.201). Die gemeinsame
Umsetzung dieser beiden MaBBnahmen wiirde den privaten Akteuren die Ab-
wicklung durch Lieferung gegen Zahlung erleichtern. Sie wiirde jedoch nicht
garantieren, daB3 die Teilnehmer die notwendigen Investitionen vornehmen, um
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die neuen Méglichkeiten auch nutzen zu kénnen. Wenn die Abwicklung durch
Lieferung gegen Zahlung auch tiber Zentralbankkonten méglich sein soll, dann
missen entsprechende Schnittstellen vorhanden sein. Die Zentralbanken kénn-
ten solche Abwicklungsdienstleistungen fiir mehrere Wihrungen durchaus
direkt bereitstellen, entweder selbst oder iiber eine spezielle internationale
Institution, d. h. einen sogenannten gemeinsamen Agenten, der beide Seiten der
mehrere Wihrungen umfassenden Geschifte unwiderruflich und zeitgleich in
seinen Blichern abwickelt. Solche Dienstleistungen wiirden allerdings erheblich
von den bestehenden Regelungen abweichen, eine wesentlich engere Zusam-
menarbeit erfordern und eine Reihe schwieriger Fragen aufwerfen, die von den
geldpolitischen Implikationen bis zur erforderlichen Einigung {iber das ange-
messene Verhdltnis zwischen staatlichen Eingriffen und Marktdisziplin reichen.

Abwicklung von Geschdften mit derivativen Instrumenten

Bei Kassatransaktionen ist der zeitliche Abstand zwischen AbschluB und Ab-
wicklung durch technische und operationelle Reibungsverluste bedingt. Dage-
gen liegt es bei derivativen Instrumenten in der Natur des Geschifts, daB3 die
Beziehung zwischen Kiufer und Verkiufer linger bestehen bleibt. Derivative
Kontrakte beinhalten die Verpflichtung, zu einem zukiinftigen Zeitpunkt Geld
zu libertragen oder einen Austausch vorzunehmen. Wie bei einer Kreditgewdh-
rung entsteht dabei automatisch ein Ausfallrisiko zwischen den beiden Kon-
traktparteien. Reibungsverluste spielen dabei nur insofern eine Rolle, als bei den
kiinftigen Kassatransaktionen, d. h. dem vorgesehenen Austausch von Geld ge-
gen finanzielle oder reale Vermdégenswerte, der AbschluB und die Abwicklung
nicht zusammenfallen und die Abwicklung nicht durch Lieferung gegen Zahlung
erfolgt.

Die Expansion der Derivativmarkte in den letzten Jahren ist wahrhaft be-
merkenswert, sowohl am Umsatz als auch an der Héhe der Nominalbetrige
gemessen, aber sie hat sich auf die Zahlungsstréme bei der Abwicklung weit
weniger ausgewirkt, als man aufgrund dieser Zahlen annehmen kénnte (s. die
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Tabellen in Kapitel V, S. 123 und 124). Bei vielen Arten von derivativen Instru-
menten sind die Abwicklungsmodalititen bereits so gestaltet, daB die Zahlungs-
strome begrenzt sind. So miissen etwa bei Wahrungsfutures und Zinsswaps die
Kapitalbetrdge nicht ausgetauscht werden. AuBerdem werden auf breiter Basis
Nettingverfahren eingesetzt, und bei bérsengehandelten derivativen Produkten
kénnen Positionen beispielsweise auch einfach durch den AbschluB3 eines gegen-
gerichteten Geschifts glattgestellt werden. Im Jahr 1993 betrugen z.B. die
taglichen Zahlungen von Mitgliedern an die Options Clearing Corporation in
Chicago durchschnittlich $71 Mio., d.h. nur etwa 0,4% des geschitzten
Umsatzes.

Das heif3t aber nicht, da3 das Erfiillungsrisiko nicht von Bedeutung wire.
Vielmehr ist das Management dieses Risikos schwieriger gegen die Verfahren zur
Verminderung des vor der Abwicklung bestehenden Wiederbeschaffungsrisikos
abzugrenzen. Tatsdchlich kénnen die Zahlungsstréme bei der Abwicklung stark
variieren und in ihrer Héhe unvorhersehbar sein, denn die offenen Positionen
bleiben nicht nur linger bestehen als bei Kassatransaktionen, sondern der
Marktwert einiger Arten von Derivaten (z.B. Optionen) ist auch gréBeren
Schwankungen ausgesetzt als der des zugrundeliegenden Instruments. Das
Management des Wiederbeschaffungsrisikos und des dazugehérigen Erfiillungs-
risikos hingt sehr stark davon ab, ob die derivativen Produkte an der Bérse oder
auBerbdrslich gehandelt werden.

Das Risikomanagement fiir bérsengehandelte Instrumente ist zentralisiert.
Ein Clearinghaus fungiert bei allen Geschiften zwischen seinen Mitgliedern, die
auf eigene Rechnung und/oder im Auftrag ihrer Kunden titig sind, als Gegen-
partei. Die zugrundeliegenden Kreditengagements werden auf diese Weise
wirksam multilateral gegeneinander aufgerechnet. Um sich fir den Fall zu
schiitzen, daB ein Mitglied seiner Verpflichtung bei der Abwicklung nicht nach-
kommt, verlangt das Clearinghaus die Hinterlegung von Sicherheiten (,,Einschu3*)
und — z. B. bei Futureskontrakten — die tagliche Anpassung der EinschuBkonten
gegebenenfalls durch eine zusitzliche Zahlung (,,NachschuB*). Wenn die Preis-
ausschlige besonders groB sind, kénnen auch innerhalb des Tages EinschuB-
zahlungen eingefordert werden. Die tatsichliche Erfiillung dieser Verpflichtun-
gen findet in der Regel am folgenden Tag statt. In vielerlei Hinsicht erinnern die
zusitzlichen Verfahren des Risikomanagements an die Vorkehrungen in einigen
GroBbetragsiiberweisungssystemen: betragsmilige Begrenzung der Positio-
nen, die die Mitglieder eingehen diirfen (multilaterale Limits), Méglichkeit des
Riickgriffs auf die Mitglieder (Haftungsverbund) und Kreditlinien zur Absiche-
rung (Dauerfazilititen im Interbankverkehr oder bei der Zentralbank).

An den auBerborslichen Markten erfolgt das Management des Ausfall-
risikos dagegen auf bilateraler Basis. In der Regel setzen die Marktteilnehmer fiir
ihre gegenseitigen Engagements und fiir das Netting Kreditlimits fest, so z.B.
beim ISDA-Rahmenvertrag fiir Swapgeschifte. Auch verlangen sie jetzt immer
hiufiger — wenngleich weiterhin in begrenztem Umfang — eine Besicherung,
deren Hohe je nach der GréBe der Engagements bzw. der Bonitit der Gegen-
partei angepalBt wird. Eine taggleiche Abwicklung ist selten.

Eine aktuelle Frage ist derzeit, ob auch die Abwicklung auBerbéorslicher
Geschifte tiber Clearinghduser wiinschenswert und durchfiihrbar ist. Dabei ist
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es unvermeidlich, daB es beim Clearinghaus, dessen Stabilitit den gesamten
Markt trigt, tendenziell zu einer Risikokonzentration kommt. AuBerdem ist der
kurzfristige Liquiditdtsspielraum geringer, weil die EinschuBkonten tiglich ange-
paBt werden miissen. Beide Faktoren traten beim Bérsenkrach 1987 in den USA
zutage: Es entstand ein LiquiditdtsengpaB, als die verlangten EinschuBzahlungen
und die Abwicklungen an bestimmten wichtigen Markten fiir derivative Instru-
mente von weniger als $ 1 Mrd. sprunghaft auf rund $4 Mrd. stiegen, und
als iiberdies ein groBes Clearingmitglied der Options Clearing Corporation
in finanzielle Schwierigkeiten geriet, muBte der Markt beinahe geschlossen
werden. Nach diesem Vorfall haben etliche groBe Institute begonnen, Clearing-
hduser wie andere Gegenparteien zu behandeln, d. h. sie setzen Limits fiir die
Engagements fest und diversifizieren ihre Geschifte zwischen verschiedenen
Bérsen. AuBerdem wurden mehrere MaBnahmen ergriffen, um eine unnétige
Einengung des Liquiditdtsspielraums zu vermeiden; vor allem werden immer
ofter die Einschiisse fiir verschiedene Kontrakte gegeneinander aufgerechnet
(,,cross-margining). Dennoch kommt der Lamfalussy-Report zu dem SchluB3,
daB richtig konzipierte Clearinghaussysteme betrichtliche Vorteile beziiglich
des Risikomanagements mit sich bringen kénnen.

Gleichzeitig gibt es aber eine Reihe praktischer Hindernisse, die einer Aus-
dehnung der Clearinghduser auf auBerbérsliche Markte im Wege stehen. Ein
groBer Teil der auBerbérslich gehandelten Produkte ist ganz speziell auf die
Bediirfnisse des jeweiligen Geschiftspartners zugeschnitten, die Preise lassen
sich nicht beobachten, und es gibt erhebliche Schwierigkeiten, sich auf eine Be-
wertung zu einigen. Die Instrumente werden oft international gehandelt, was
schwerwiegende rechtliche und speziell aufsichtsrechtliche Probleme aufwirft.
AuBerdem diirfte ein multilaterales Netting nicht unbedingt im Interesse aller
Teilnehmer liegen. Die Marktteilnehmer mit der héchsten Bonitit, die jetzt den
Markt dominieren, laufen Gefahr, ihren Wettbewerbsvorteil einzubtiBen. Fiir sie
wire dieses Verfahren nur dann interessant, wenn sie dafiir im Gegenzug ihre
Aktivitdt steigern und an einem breiter angelegten, effizienteren und liquideren
Markt operieren kénnten.

Gesamtbeurteilung

Die vorangegangene Untersuchung zeigt, daf3 in den letzten Jahren vieles auf den
Weg gebracht wurde, um das Risikomanagement in den Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssystemen zu verbessern. Die auftretenden Risiken sind besser er-
forscht, und es wurden konkrete MaBnahmen ergriffen bzw. sind geplant, um sie
zu begrenzen. Allerdings war dieser Fortschritt weder leicht zu erreichen noch
tberall gleich, und fiir die Zukunft besteht noch immer groBer Handlungs-
bedarf.

Einige rein 6konomische Faktoren haben dazu beigetragen, diesen Fort-
schritt zu bremsen. Die notwendigen Anderungen sind kostspielig, denn sie
erfordern in der Regel massive Investitionen in neue Technologien, die ihrerseits
die Rentabilitit fritherer Investitionsentscheidungen in Frage stellen kénnen,
und sie kénnen auch die Hinterlegung betrichtlicher Sicherheiten notwendig
machen. Die Kosten lassen sich leicht in Zahlen ausdriicken, die Vorteile hin-
gegen nicht. Die Kosten werden im allgemeinen von einzelnen getragen, die
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Vorteile fallen allen gleichermalen zu. Die Verteilung der Kosten ist klar, die der
Vorteile weniger. Obwohl Banken beispielsweise die Vorziige von RTGS-
Systemen anerkennen, gab es manchmal Widerstand gegen ihre Einfiihrung oder
aktive Nutzung. Kosteniiberlegungen sind auch der wichtigste Grund dafiir, da3
bei der Einfiihrung von Verfahren, mit denen Riickabwicklungen von Wert-
papiergeschiften vermieden werden sollen, und bei der Errichtung multilate-
raler Netting-Systeme fiir internationale Transaktionen bisher nur begrenzte
Fortschritte erzielt wurden.

Ein zweiter Faktor, der den Fortschritt hemmt, ist die Schwierigkeit, die
rechtlichen Rahmenbedingungen an die neuen Marktgegebenheiten anzupassen.
Diese Rahmenbedingungen konnten mit dem rapiden Wandel, der sich in den
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssystemen vollzogen hat, nicht Schritt hal-
ten. Aus diesem Grund sind die Rechte und Pflichten der Teilnehmer mit erheb-
lichen Rechtsunsicherheiten behaftet. So stammen etwa die geltenden Rechts-
vorschriften tiber den Eigentumsbegriff, die Ubertragung und die Verpfindung
von Wertpapieren vielfach noch aus der Zeit, als Wertpapiere nur als effektive
Stiicke existierten. Ein weiteres Beispiel ist die sogenannte ,Null-Uhr"-
Regelung in einigen Lindern, wonach alle Transaktionen, die ein vor dem
Konkurs stehender Marktteilnehmer am Tag der Konkurseréffnung getitigt hat,
nichtig sein kénnen, so dal3 eine taggleiche Endgiiltigkeit der Abwicklung nicht
maoglich ist.

Es dirfte kaum Gberraschen, daB3 der Fortschritt bei den internationalen
Transaktionen am langsamsten war. In diesem Bereich sind die Wettbewerbs-
krafte am gréBten, und eine freiwillige Zusammenarbeit ist unabdingbar. Hier
tritt auch das Spannungspotential zwischen der globalen Natur des Finanz-
geschifts einerseits und den im wesentlichen nationalen, aber nicht unbedingt
einheitlichen rechtlichen Rahmenbedingungen andererseits am stdrksten in Er-
scheinung. Die komplexen Fragen im Zusammenhang mit Rechtswahl und
Rechtskollision, die mit grenziiberschreitenden Netting- und Abrechnungs-
systemen verbunden sind, veranschaulichen diese Schwierigkeiten recht deutlich.

Banken- und Wertpapieraufsicht

Zwischen der Uberwachung von Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssystemen
und der Aufsicht {iber Banken und Wertpapierhduser gibt es viele Gemeinsam-
keiten, insbesondere die fundamentale Sorge um die Solvenz der Finanzinstitute
und letztlich um die Stabilitit des Finanzsystems. Wie bereits erortert, ist
gerade die — tatsichliche oder drohende — Insolvenz von Teilnehmern der Aus-
|6ser von Stérungen in Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssystemen. Umge-
kehrt kann die Verbreitung von finanziellen Schwierigkeiten durch diese
Systeme zu einer Haufung von Insolvenzen fiihren. Reine Liquiditatsschwierig-
keiten sind, sofern sie korrekt und unzweifelhaft als solche identifiziert werden,
weniger ein AnlaB zur Besorgnis. Beispielsweise muBite eine Bank in New
York im November 1985 wegen eines technischen Versagens, das ihre Wert-
papieriibertragungen beeintrichtigte, einen Tagesiiberziehungskredit von fast
$ 30 Mrd. bei der Zentralbank in Anspruch nehmen und war am Tagesende am
Diskontfenster mit tiber $ 20 Mrd. verschuldet, was nahezu dem Doppelten
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ihrer Bilanzsumme und mehr als dem Zwanzigfachen ihres Eigenkapitals
entsprach. Dieser Fall war ein Musterbeispiel dafiir, wie rasch und wie leicht in
solchen Systemen hohe Kreditengagements gegeniiber der Zentralbank ent-
stehen kénnen und welche Kettenreaktion andernfalls hitte ausgel6st werden
kénnen. Er zeigte aber auch, daB es moglich ist, die Probleme in den Griff zu
bekommen, sofern die Solvenz des betreffenden Instituts gesichert ist.

Wihrendsich die Probleme in den beiden Bereichen, die einer Uberwachung
unterliegen, deutlich tiberschneiden, sind die Lésungsansitze sehr unterschied-
lich. Die Banken- und Wertpapieraufsicht stellt das einzelne Institut in den Mit-
telpunkt ihrer Betrachtung. Sie tendiert eher dazu, den nach der Abwicklung
noch bestehenden Risiken — in unterschiedlichem MaBe, abhingig vom Schwer-
punkt der Geschiftstatigkeit des betreffenden Instituts — héhere Prioritit einzu-
raumen; die Risiken wihrend des Tages werden nur begrenzt beriicksichtigt.
Dagegen liegt der Schwerpunkt beim Risikomanagement der Zahlungsverkehrs-
und Abrechnungssysteme auf den Beziehungen zwischen den Instituten. Beson-
dere Aufmerksamkeit gilt dem Erfiillungsrisiko, und die innerhalb des Tages
bestehenden Risiken spielen eine entscheidende Rolle.

Durch den tiefgreifenden Wandel im Finanzgeschift im letzten Jahrzehnt
sind einige dieser Unterscheidungen allerdings etwas verwischt worden. Zwar
hat fiir die Banken- und Wertpapieraufsicht die Finanzkraft der einzelnen Insti-
tute noch immer den hochsten Stellenwert, aber inzwischen wird auch einigen
der Risiken, die bei der Abwicklung von Transaktionen entstehen, und den Me-
chanismen, die u.a. die Reduzierung dieser Risiken zum Ziel haben, gréBeres
Gewicht beigemessen. Hier seien nur zwei Beispiele genannt, die beide mit den
Eigenkapitalanforderungen im Zusammenhang stehen, namlich die Behandlung
von offenen Positionen und die Anerkennung des Netting von Kontrakten.

Friher blieben die mit offenen Positionen verbundenen Ausfallrisiken
— ebenso wie die Marktrisiken — in den Eigenkapitalanforderungen fiir Banken
weitgehend unberticksichtigt. In den entsprechenden Anforderungen fiir Wert-
papierhduser erhielten beide Risiken hingegen eine hohe Prioritdt. Mit der im-
mer aktiveren Rolle der Banken im Handel ist auch die Forderung nach einer
starkeren Harmonisierung der Eigenkapitalstandards lauter geworden. In der
EG-Kapitaladdquanz-Richtlinie vom Marz 1993, die sowohl fiir Kreditinstitute als
auch fiir Wertpapierhauser gilt, werden bestimmte offene Verpflichtungen ex-
plizit beriicksichtigt. Die Richtlinie soll spatestens bis Januar 1996 in nationales
Recht umgesetzt sein.

Die Frage der Anerkennung des Netting von Kontrakten im Rahmen der
Eigenkapitalberechnung hat mit der zunehmenden Verbreitung von Netting-
verfahren erheblich an Bedeutung gewonnen. Im April 1993 machte der Basler
Ausschuf3 fiir Bankenaufsicht — teilweise im Lichte der Verdffentlichung des
Lamfalussy-Reports — Vorschlige fiir eine Anderung und Erweiterung seiner
Eigenkapitalvereinbarung aus dem Jahr 1988. Nach diesen Vorschldgen soll die
Anerkennung des bilateralen Netting auf alle Verfahren ausgedehnt werden, die
nach den einschldgigen rechtlichen Bestimmungen als wirksam angesehen wer-
den und die die in dem Bericht aufgestellten Mindestanforderungen erfiillen.
Der Bericht geht ferner auf die Uberlegungen ein, die den AusschuB bei seiner
kiinftigen Beurteilung multilateraler Systeme leiten kénnten.
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Angesichts der Ahnlichkeit der Anliegen bei der Uberwachung von
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssystemen einerseits und der Banken- und
Wertpapieraufsicht andererseits {iberrascht es nicht, daB in vielen Fillen beide
Funktionen zumindest teilweise von derselben Institution wahrgenommen wer-
den, ndmlich der Zentralbank. Die Zentralbanken in allen Lindern der Zehner-
gruppe spielen de jure oder de facto eine — wenngleich unterschiedlich aktive —
Rolle bei der Beobachtung und Uberwachung des Zahlungsverkehrssystems. In
den meisten Landern ist die Zentralbank auch an der Aufsicht (iber die einzelnen
Banken beteiligt. Historisch haben beide Aufgaben ihren Ursprung in der Rolle
der Zentralbank als letzte Instanz fiir die Bereitstellung eines nicht mit Risiken
behafteten Mediums fiir die Abwicklung im Finanzsystem, denn die Bereit-
stellung von Liquiditdt ist der letzte Schutzwall bei der Begrenzung von System-
krisen.

Unabhédngig davon, ob die Zentralbank tatsichlich eine besondere Auf-
sichtsfunktion besitzt, ist der Zugang zu Informationen (iber die finanzielle Ver-
fassung der Teilnehmer am Zahlungsverkehrssystem unabdingbar fiir die Aus-
iibung ihrer Uberwachungsaufgabe und fiir das Krisenmanagement. Echte
Solvenzprobleme von bloBen Liquiditatsschwierigkeiten zu unterscheiden ist in
jedem Fall schwierig und wird praktisch unmdglich, wenn nicht im voraus die
notigen Informationen tber die finanzielle Lage der Teilnehmer vorhanden sind.
Ein Mangel an Information engt den Handlungsspielraum der Zentralbanken be-
trachtlich ein. Der grundlegende Wandel der Finanzmarktaktivititen hat dieses
Problem verschirft, und zwar durch den sich rasch veriandernden Umfang und
die oftmals mangelhafte Transparenz der Marktrisiken und Abwicklungsver-
pflichtungen, die breitere Palette der Markte und Marktteilnehmer, die zum Teil
weiter von der Zentralbank entfernt sind als deren bevorzugte Gesprichs-
partner, namlich die Banken, sowie die wachsende Geschwindigkeit, mit der
Stérungen zwischen verschiedenen Marktsegmenten, Instituten und Lindern
bertragen werden kénnen.

Der Informationsbedarf der Zentralbank ist ein wichtiger Aspekt des Pro-
blems, wie die Schutzwille gegen das Systemrisiko aufzubauen sind. Diese Frage
steht bei den derzeitigen Diskussionen in den USA im Mittelpunkt, wo es Pline
fir eine Neuordnung der Bankenaufsicht gibt. Derzeit ist die Zustidndigkeit fiir
die Bankenaufsicht auf mehrere Institutionen aufgeteilt, darunter auch die Zen-
tralbank. In Europa ist das Thema ebenso aktuell. Die Errichtung des Binnen-
marktes fir Finanzdienstleistungen in der Europdischen Union bedeutet eine
Verlagerung der Aufsicht vom Aufnahmeland in das Herkunftsland sowie die
Méglichkeit einer grenziiberschreitenden Direktbeteiligung an inlindischen
GroBbetragsiiberweisungssystemen. So werden geeignete Kanile fiir den Infor-
mationsaustausch zwischen den nationalen Behorden noch wichtiger. Auf
welche Weise die Zentralbanken kiinftig im einzelnen an der Beobachtung und
Uberwachung der Zahlungsverkehrssysteme und der Aufsicht (iber die Banken
und Wertpapierfirmen in der zukiinftigen europdischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion beteiligt sein werden, bleibt noch zu entscheiden.

Da sich das Wesen der Finanzmarktaktivititen weiterhin verindern wird,
dirften die nichsten Jahre eine Intensivierung der Kooperationsbemiihungen
zwischen jenen Behorden bringen, die fiir die Aufsicht tiber die Banken und
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Wertpapierfirmen bzw. fiir die Uberwachung der Zahlungsverkehrssysteme zu-
stindig sind. Mit der wachsenden Expansion der Markte und folglich auch des
Handels diirften die Risiken bei der Abwicklung von Finanztransaktionen weiter
steigen, unabhdngig davon, ob sie bei den Kontraktparteien oder bei den in die
Abwicklung eingeschalteten Intermedidren auftreten. Die Herausforderung be-
steht darin, eine Reihe von Schutzwillen aufzubauen, die in der Lage sind, das
Systemrisiko einzudimmen, ohne die Effizienz der Systeme zu beeintrichtigen;
vielmehr soll diese — wenn moglich — verbessert werden. In der gegenwirtigen
Finanzlandschaft wird eine enge internationale Zusammenarbeit hierfiir unab-
dingbar sein.
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IX. Die Tétigkeit der Bank

1. Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken und
internationalen Organisationen

Im vergangenen Jahr nahm die Bank wiederum ihre traditionelle Aufgabe bei der
Férderung der internationalen Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Wahrungs-
politik wahr.

An den Sitzungen des Interimsausschusses des Gouverneursrats des Inter-
nationalen Wihrungsfonds sowie der Finanzminister und der Zentralbankprasi-
denten der Zehnergruppe nahm die Bank als Beobachter teil. Ferner war sie an
den Arbeiten der Stellvertreter der Finanzminister und Zentralbankprésidenten
der Zehnergruppe beteiligt.

Die Bank organisierte periodisch stattfindende Zusammenkdiinfte von Zen-
tralbankvertretern zu einem breiten Themenspektrum, und wie bisher stellte
sie auch die Sekretariate fiir verschiedene Ausschiisse und Expertengruppen.

Der Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht legte den Schwerpunkt seiner
Arbeit im vergangenen Jahr auf die aufsichtsrechtliche Behandlung der Risiken an
den Finanzmarkten. In den letzten Monaten wertete er die Kommentare
der Banken zu drei im April 1993 veroffentlichten Konsultationspapieren liber
die Themen Netting, Marktrisiko und Zinsianderungsrisiko aus. Der Ausschuf3
arbeitet an einer Leitlinie fiir die Bankenaufsichtsbehérden tiber die Hand-
habung und Kontrolle der mit dem Derivativgeschéft verbundenen Risiken
durch die Kreditinstitute; ferner ist er dabei, seine Kenntnisse (iber die haus-
eigenen Modelle der Banken fiir die Messung dieser Risiken zu erweitern. Zur
Tatigkeit des Ausschusses gehorte sodann, daB er als Schnittstelle fiir den Aus-
bau der regionalen Zusammenarbeit zwischen Bankenaufsichtsbehdrden in
nicht zur Zehnergruppe gehoérenden Landern fungierte, vor allem jenen,
die fir Banken an den aufstrebenden Mirkten zustindig sind. Zu diesem
Zweck wurde eine Erhebung tber nationale Aufsichtspraktiken durchgefiihrt,
und die Ergebnisse werden nun jenen Aufsichtsbehérden mitgeteilt, fir die sie
von Interesse sein kénnen. Nach dem Riicktritt von Herrn E. Gerald Corrigan
im Juni 1993 wurde im September 1993 Herr Dr. T. Padoa-Schioppa, Stell-
vertretender Generaldirektor der Banca d'ltalia, zum Vorsitzenden des Aus-
schusses ernannt.

Der Stindige AusschuB fiir Euromarktangelegenheiten setzte seine Beob-
achtung der Entwicklungen an den internationalen Kredit- und Kapitalmérkten
fort und erérterte Fragen zu ihrer Funktionsweise und Stabilitit. Insbesondere
arbeitete er weiter an der Beurteilung der Implikationen der wachsenden
Markte fiir derivative Finanzinstrumente. Ferner erérterte der Ausschul3 Fragen
im Zusammenhang mit Verdnderungen des Umfangs und der Richtung derinterna-
tionalen Kapitalstréme und den jiingsten Anderungen des Anlagemanagements
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und der Handelspraktiken. Die Bank war auch weiterhin mit der Zusammen-
stellung, Aufbereitung und Veroéffentlichung von Daten iiber die Entwicklungen
an den internationalen Banken- und anderen Finanzmarkten befaf3t.

Der AusschuB fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme setzte
seine Beobachtung der Entwicklungen in nationalen und internationalen Zah-
lungsverkehrs-, Netting- und Abwicklungssystemen in den Landern der Zehner-
gruppe fort. Im September 1993 verdffentlichte die BIZ einen Bericht des Aus-
schusses mit dem Titel ,,Zahlungsverkehrsdienstleistungen der Zentralbanken fiir
grenziiberschreitende und mehrere Wihrungen einbeziehende Transaktionen*.
Dieser Bericht schlieBt sich an den Bericht des Ausschusses fiir Interbank-
Netting-Systeme an, der von der BIZ 1990 veréffentlicht wurde. Er enthilt die
Forschungsergebnisse einer speziellen Arbeitsgruppe unter dem Vorsitz von
Herrn T. Noél von der Bank of Canada, die eine Reihe von MaBnahmen analy-
sierte, mit denen die Zentralbanken méglicherweise zu einer Risikominderung
und Effizienzsteigerung bei der Abwicklung von grenziiberschreitenden und
mehrere Wihrungen einbeziehenden Interbankgeschiften beitragen kénnen.
Eine weitere Arbeitsgruppe unter dem Vorsitz von Herrn P. Parkinson vom
Board of Governors des Federal Reserve System fiihrt zur Zeit eine Untersu-
chung der Abwicklungseinrichtungen fiir internationale Wertpapiergeschifte
durch. Im Dezember 1993 brachte die BIZ eine neue Auflage des Nachschlage-
werks tiber Zahlungsverkehrssysteme in den Landern der Zehnergruppe heraus
(bekannt als das ,,Rote Buch"). Diese griindlich Giberarbeitete Neuauflage ent-
hilt umfassende statistische Angaben zu Zahlungsverkehrssystemen, ein be-
sonderes Kapitel iber grenziiberschreitende Zahlungsverkehrssysteme sowie
ein Glossar. Im Februar 1994 ernannten die Notenbankgouverneure der
Zehnergruppe Herrn W. McDonough, Prisident der Federal Reserve Bank
of New York, als Nachfolger von Herrn W. Angell zum Vorsitzenden des Aus-
schusses.

Der Dienst ,,Osteuropdische Linder und internationale Organisationen®
erweiterte seine Tatigkeit der Koordinierung der technischen Hilfe und Schu-
lung, die von einer betrichtlichen Anzahl von Zentralbanken fiir die Wahrungs-
behodrden der osteuropdischen Lander und der Staaten der ehemaligen Sowjet-
union geleistet werden. Einige dieser Linder bieten inzwischen schon selbst
Unterstiitzung an. Insbesondere pflegt der Dienst eine Datenbank iiber die
technische Hilfe und Schulung, die diese Linder empfangen haben; diese Auf-
zeichnungen werden gréBtenteils monatlich aktualisiert und sind ein wichtiges
Hilfsmittel, um Doppelarbeiten zu vermeiden. Die Informationen werden an die
Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung zur Eintra-
gung in deren Register weitergeleitet. Der Dienst organisierte auch weiterhin
Sitzungen und Seminare fiir Vertreter der meisten der in seinen Bereich fallen-
den Zentralbanken. Ferner beteiligte sich die BIZ aktiv an der Arbeit des Joint
Vienna Institute (dessen Kurse seit der Griindung im September 1992 von rund
2000 Teilnehmern besucht wurden), z.B. durch Mitwirkung am ersten
»,Comprehensive Course". Dieser fiinf Monate dauernde Kompaktkurs soll
Nachwuchskriften Wissen vermitteln, damit sie selbst in einer Vielzahl von
Politikbereichen beratend titig sein kénnen. Uberdies organisierte der Dienst
erneut Spezialseminare iber Zentralbankthemen, wobei er von Vortragenden
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aus der BIZ und verschiedenen — teils auch osteuropdischen — Zentralbanken
unterstiitzt wurde.

Der AusschuB der EDV-Fachleute beschiftigte sich bei seinen zweimal
jahrlich stattfindenden Sitzungen schwerpunktmiBig mit den Anderungen, die
die Zentralbanken und insbesondere ihre Informatikabteilungen vornehmen
mdissen, um sich an die Entwicklungen der letzten Jahre anzupassen. Die beiden
Hauptthemen, mit denen sich der AusschuB befaBte, waren erstens die Vertei-
lung der Informatikressourcen und die damit verbundenen Fragen der Kosten-
kontrolle, der Personalschulung und der Kompetenzverteilung zwischen Be-
nutzer und Informatikabteilung sowie zweitens offene Systeme, zu deren
potentiellen Vorziigen u. a. die gréBere Unabhdngigkeit von EDV-Anbietern ge-
hort. Die Arbeitsgruppe fiir Sicherheitsfragen untersuchte diese Problematik
aus ihrem speziellen Blickwinkel. Ferner schloB sie ihre Untersuchung der
Systeme fiir den Austausch von Daten, die nicht den Zahlungsverkehr betreffen,
zwischen Zentralbanken und externen Stellen ab und erstellte eine Liste von
MaBnahmen zum Schutz vor den Risiken, die bei dieser Art des Datenaustauschs
auftreten kénnen.

Die Expertengruppe fiir Fragen monetirer und &konomischer Daten-
banken priifte, wie die Datenbankdienste der BIZ ausgebaut werden kénnten,
vor allem hinsichtlich der Ubermittlung von Daten durch die Zentralbanken der
Lander der Zehnergruppe und deren Zugriffsméglichkeiten. Besondere Auf-
merksamkeit widmete die Gruppe weiteren Verbesserungsmaglichkeiten be-
ziiglich des rechtzeitigen Eingangs der Meldungen, der Qualitatskontrolle der
Daten, der Zugriffstechniken und der Informationssicherheit. Bei der Erweite-
rung des statistischen Erfassungsbereichs der Datenbank wurden Fortschritte
erzielt, vor allem durch bilaterale Vereinbarungen mit Zentralbanken von nicht
zur Zehnergruppe gehérenden Lindern. Ferner wurden Fragen im Zusammen-
hang mit internationalen Normen bei der Dateniibermittlung gepriift.

Bis zu ihrer Auflésung Ende Dezember 1993 hielten der AusschuB der
Prisidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europiischen Wirt-
schaftsgemeinschaft und der Verwaltungsrat des Europdischen Fonds fiir wih-
rungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) sowie deren Unterausschiisse und
Arbeitsgruppen wiederum die meisten ihrer Sitzungen bei der BIZ ab, bei der
sich auch das stindige Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankprisidenten
befand. Eine genaue Beschreibung der Titigkeit des Ausschusses der Zentral-
bankprasidenten, der fast dreiBig Jahre lang das wichtigste Forum fiir die
wihrungspolitische Zusammenarbeit in der Europiaischen Gemeinschaft war, ist
in den Jahresberichten des Ausschusses an das Europiische Parlament, den Rat
der Europidischen Gemeinschaften und den Europiischen Rat zu finden.’

Am 1. Januar 1994, dem in Artikel 109e des Vertrags liber die Europiische
Union (,,Vertrag von Maastricht™) als Beginn der Stufe Il der Wirtschafts- und

' Der letzte Jahresbericht wurde im April 1993 verdffentlicht und behandelte im wesentlichen die Entwicklungen
im Jahr 1992, Mit dem Geschehen im Jahr 1993 wird sich der erste Jahresbericht des Europaischen Wahrungsinsti-
tuts befassen, der voraussichtlich im April 1995 erscheinen wird. Die Jahresberichte des Ausschusses der Zentral-
bankprasidenten sind fiir EU-Gebietsansissige bei der Zentralbank ihres Landes und fiir Gebietsansissige anderer
Lander beim EWI unter seiner voridufigen Postanschrift in Basel erhiltlich.
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Wahrungsunion (WWU) festgelegten Termin, wurden der AusschuB3 der Zen-
tralbankprésidenten und der EFWZ durch das Europdische Wihrungsinstitut
(EWI) ersetzt. Die Hauptaufgaben dieses neuen Instituts, das gemabB Artikel 109f
des Vertrags mit eigener Rechtspersénlichkeit ausgestattet wurde, bestehen
darin, die Koordinierung der Geldpolitiken der EU-Mitgliedstaaten zu verstér-
ken und den Ubergang zur Stufe Ill der WWU im Bereich der Geld- und Wih-
rungspolitik vorzubereiten. Das EWI nahm seine Arbeit am 1. Januar 1994 auf;
fiir eine kurze Ubergangszeit wird es die Infrastruktur weiterbenutzen, die bis-
her dem AusschuBB der Zentralbankprasidenten und dem EFWZ diente. Sobald
die nétigen praktischen und organisatorischen Vorkehrungen getroffen sind, soll
das EWI im Herbst 1994 seine Tatigkeit an seinem Sitz in Frankfurt in vollem
Umfang aufnehmen.

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 fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ)
— Agent flir das Europdische Wdhrungsinstitut (EWI)

Bis zum 31. Dezember 1993 nahm die Bank wiederum die Aufgaben des Agen-
ten des EFWZ? wabhr, eine Tétigkeit, die sie seit dem 1. Juni 1973 ausgeiibt hatte.
Mit Wirkung vom 1. Januar 1994 wurden gemiB Artikel 109f(2) des Vertrags
liber die Europiische Union die bis dahin vom EFWZ wahrgenommenen Aufga-
ben vom Europiischen Wihrungsinstitut (EWI) ibernommen, und der EFWZ
wurde damit aufgelést. GemaB Artikel 1.3 der Satzung des EWI gingen samtliche
Aktiva und Passiva des EFWZ automatisch auf das EWI Giber. Das EWI| und die BIZ
haben vereinbart, daB die BIZ die Aufgaben, die sie bis dahin fiir den EFWZ
wahrgenommen hatte, weiterhin auf einer Ubergangsbasis und zu den gleichen
Bedingungen fiir das EWI wahrnehmen soll.

Diese Funktionen stehen zum einen im Zusammenhang mit den Transak-
tionen im Rahmen des EWS und beziehen sich zum anderen auf die finanzielle
Abwicklung der zur Stiitzung der Zahlungsbilanzen der EG-Linder durchgefiihr-
ten Anleihe- und Darlehenstransaktionen der Gemeinschaft.

Das vom EFWZ/EWI (iber Dreimonatsswaps mit jeder EG-Zentralbank, die
das Abkommen vom 13. Mdrz 1979 unterzeichnet hat, und mit dem Institut
Monétaire Luxembourgeois ausgegebene ECU-Volumen stieg von rund
ECU 51 Mrd. am 1. April 1993 auf ECU 58 Mrd. am 31. Marz 1994. Die Auswei-
tung um ECU 7 Mrd. im Jahresverlauf war in erster Linie einem kriftigen Anstieg
des Goldpreises in ECU und des Dollars gegeniiber der ECU zuzuschreiben;
dieser Zuwachs wurde teilweise durch eine geringfiigige Reduzierung der von
den EG-Zentralbanken eingebrachten US-Dollar- und Goldreserven wieder aus-
geglichen.

* Zur Beschreibung der Struktur und der Aufgaben des EFWZ s. den 54. Jahresbericht, S. 179ff.
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Was die Anleihe- und Darlehenstransaktionen der Gemeinschaft im Rah-
men der Verordnung (EWG) Nr. 1969/88 des Rates betrifft, die den Mechanis-
mus der Gemeinschaftsdarlehen zur Stiitzung der Zahlungsbilanzen der Mit-
gliedstaaten anpafite’® (Einzelheiten s. im 56., 57, 61. und 63. Jahresbericht,
S. 188, S. 196, S. 221f. bzw. S. 225), so nahm der Agent im Berichtszeitraum
weiterhin von den Schuldnern Griechenland und Italien die filligen Zahlungen
fur Zinsen, Provisionen und Auslagen entgegen und leitete sie an die Anleihe-
glaubiger der Gemeinschaft weiter.

Gestiitzt auf den BeschluB des Rates der Europiischen Gemeinschaften
vom 18. Januar 1993 und im Rahmen der oben erwidhnten Verordnung (EWG)
Nr. 1969/88 gewihrte die EG der Italienischen Republik ein Darlehen in vier
Tranchen im Gesamtbetrag von ECU 8 Mrd. oder dem Gegenwert in anderen
Wihrungen. Die erste Tranche von ECU 2 Mrd. war ltalien im Mirz 1993
zur Verfiigung gestellt worden und umfaBte zwei Darlehen (s. 63. Jahres-
bericht, S. 225); die zweite Tranche wurde im November 1993 zur Verfiigung
gestellt und umfaBte die drei folgenden Darlehen: ein Darlehen ({ber
ECU 1 Mrd. 1993-2000 zu 6% p. a., ein Darlehen tiber DM 1 Mrd. 1993-98 zu
5%% p. a. und ein variabel verzinsliches Darlehen Giber ECU 475 Mio. 1993-98
(entsprechend der Anleihebegebung im gleichen Betrag zu 52% p.a.). Die mit
diesen drei Transaktionen zusammenhdngenden Finanzgeschifte wurden mit
Wertstellung 3., 10. bzw. 26. November 1993 ausgefiihrt.

Am Endfilligkeitsdatum 25. Februar 1994 fiihrte der Agent ferner mit
Wertstellung am gleichen Tag die finanziellen Transaktionen im Zusammenhang
mit der Riickzahlung des Darlehens tiber ECU 200 Mio. 1987-94 zu 7%% p.a.
durch Griechenland durch (zweite Tranche des Darlehens tiber ECU 350 Mio. in
zwei Tranchen); dieses Darlehen entsprach der zweiten Tranche der Notes-
Emission in gleicher Hohe und mit gleicher Verzinsung.

Die nachstehende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber die per 31. Mirz 1994
ausstehenden Gemeinschaftsdarlehen.

Ausstehende Gemeinschaftsdarlehen per 31. Mirz 1994
Schuldnerland D-Mark [ ECU

Millionen
Griechenland 536 740
Italien 3900 1975
Insgesamt 4436 2715

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 titig; diese Tatigkeit ist durch sukzes-

* 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 Titigkeit des EFWZ im Zusammenhang mit den Anleihe- und
Darlehenstransaktionen der Gemeinschaft gebildet hatte.
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sive Vereinbarungen zwischen der ECU Banking Association (EBA) in Paris und
der BIZ geregelt worden, deren jiingste am 15. September 1993 unterzeichnet
wurde und in Kraft trat.* Die Mitgliedsbanken der EBA kénnen aufgrund der
von der EBA erarbeiteten Kriterien den Status einer Clearingbank erhalten.
Am 21.Mirz 1994 trat eine weitere Bank dem System bei, so daB8 es nun
45 Clearingbanken gibt.

¢) Treuhdinder fiir internationale Staatsanleihen

Die Bank erfiillt bestimmte Aufgaben als Treuhdnder im Zusammenhang mit
den Fundierungsschuldverschreibungen 1990-2010 aus der Dawes- und Young-
Anleihe, die von der Regierung der Bundesrepublik Deutschland gemal dem
Londoner Abkommen liber deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar 1953
begeben wurden. Einzelheiten zu diesen Anleihebegebungen und den Aufgaben
der Bank finden sich im 63. Jahresbericht, S. 225ff.

Die Deutsche Bundesbank als Zahlungsagent fiir samtliche stlickelosen
Schuldverschreibungen aller Tranchen der Dawes- und Young-Anleihe teilte der
Bank mit, daB sie am 3. April und 3. Oktober 1993 rund DM 7,5 Mio. an filligen
Zinsen sowie Zinsriickstanden an die Inhaber der Schuldverschreibungen ausbe-
zahlt hat. Die neu berechneten Einlésungswerte und Umrechnungsfaktoren fiir
die genannten Zinsfalligkeiten wurden von der Bundesschuldenverwaltung im
Bundesanzeiger verdffentlicht.

Hinsichtlich der Anwendung der Wihrungssicherungsklausel der Young-
Anleihe durch die Bundesschuldenverwaltung hat die Bank erneut ihre fritheren
Vorbehalte geltend gemacht (s. den 50. Jahresbericht, S. 177ff. sowie die von der
Bank in verschiedenen Wirtschaftszeitungen vom 30./31. Mai 1980 veréffent-
lichte Bekanntmachung) und bekriftigt, daB sich diese auch auf die Fundierungs-
schuldverschreibungen 1990-2010 erstrecken. Den Zahlungsagenten wurde ge-
raten, entsprechende VorsorgemaBnahmen zu treffen, um die Rechte der
Schuldverschreibungsinhaber zu schiitzen. Weitere Einzelheiten finden sich in
den Bekanntmachungen, die die Deutsche Bundesbank u.a. im Bundesanzeiger
Nr. 192 vom 12. Oktober 1993 (S. 9459) verdffentlicht hat.

d) Pfandhalter fiir brasilianische Anleihen

Am 15. April 1994 iibernahm die BIZ neue Aufgaben im Zusammenhang mit der
Umstrukturierung brasilianischer Auslandsschulden, der Brasilien im November
1993 zugestimmt hatte. GemaB zweier Pfandvertrige ist die BIZ als Pfandhalter
mit dem Halten und der Anlage von Sicherheiten betraut, die zugunsten der
Inhaber bestimmter US-Dollar-Anleihen gestellt wurden. Diese Anleihen haben
eine Laufzeit von 15 bzw. 30 Jahren und sind von Brasilien im Rahmen der
Umschuldungsvereinbarungen ausgegeben worden.

3. Multilaterale Finanzhilfe fiir Zentralbanken

Im Geschiftsjahr 1993/94 wurde nur eine einzige sehr kurzfristige Fazilitdt be-
reitgestellt, ndmlich zugunsten der Zentralbank der ehemaligen jugoslawischen

* Zur Beschreibung der Struktur und Funktionsweise des Verrechnungssystems s. den 56. Jahresberichr, 5. 189f.
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Republik Mazedonien. Diese Transaktion erfolgte in Form eines Uberbriik-
kungskredits im Betrag von US-$ 30 Mio. und war mit Transaktionen der Welt-
bank verkntipft; sie wurde von einer Gruppe von Zentralbanken garantiert.

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.

Am Ende des Geschiftsjahres 1993/94, d. h. per 31. Mirz 1994, betrug die

Bilanzsumme GFr. 64 975713443
gegeniiber einer Vorjahressumme von GFr. 59966 449 459
Dies ergibt eine Zunahme von GFr. 5009263984

oder 8%, verglichen mit GFr. 12 Mrd. oder 25% im Vorjahr.

Die Zunahme ist auf einen Anstieg der Wihrungseinlagen zuriickzufiihren;
die Goldeinlagen gingen dagegen zuriick. Die Auswirkungen von Wechselkurs-
verinderungen waren gemessen in Goldfranken gering; sie betrafen die auf an-
dere Wihrungen als den US-Dollar lautenden Bilanzposten. Im Verlauf des
Geschiftsjahres biiBte die D-Mark 2,9%, das Pfund Sterling 0,5% und die ECU
3,4% gegeniiber dem Goldfranken ein; hingegen festigte sich der Schweizer
Franken um 5,6% und der Yen um 13,2%. Ohne diese Wechselkurseffekte wire
der Anstieg der Bilanzsumme um rund GFr. 150 Mio. héher ausgefallen.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme

in den letzten finf Geschéftsjahren

Ende des Geschifts- Bilanzsumme ‘ Verinderung gegen Vorjahr
jahres am 31. Marz Millionen Goldfranken Prozent
1990 4129 - 943 -2
1991 45719 + 4428 +1
1992 47 961 + 2242 + 5
1993 59 966 + 12005 +25
1994 64 976 + 5010 + 8

In der Bilanz sind nicht enthalten:
—die fiir Zentralbanken und andere Einleger verwahrten Wechsel und sonstigen
Wertpapiere;
— Buchungsvorginge, die sich, wie oben in Abschnitt 2 beschrieben, aus der
Titigkeit der Bank als Agent des Europidischen Wihrungsinstituts ergeben;
—das fiir Rechnung von verschiedenen Einlegern verwahrte Gold, dessen
Gesamtwert sich per 31.Mirz 1994 auf GFr. 960 Mio. belief, gegeniiber
GFr. 1059 Mio. am 31. Marz 1993.

* 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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Passiva (Mittelaufkommen)

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten fiinf Geschiftsjahren
(nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschaftsjahr
gemaB Vorschlag an die ordentliche Generalversammiung)

Ende des Eingezahltes Fremdmittel Sonstige Bilanzsumme
Geschiftsjahres Kapital, Passiva
am 31. Marz Reserven

Millionen Goldfranken
1990 1476 38673 1142 41291
1991 1557 42856 1306 45719
1992 1644 44 866 1451 47 961
1993 1745 56 515 1706 59 966
1994 1842 61 226 1908 64976

A. Kapital und Reserven

a) Eingezahltes Kapital GFr. 295703125

Das genehmigte Kapital ist mit GFr. 1500 Mio. unverindert geblieben, ebenso
das begebene Kapital, das aus 473125 zu 25% eingezahlten Aktien besteht.

b) Reserven
1. Gesetzlicher Reservefonds GFr. 30070 313

Dieser Fonds hat bereits 1971 die in Artikel 51(1) der Statuten festgelegte
Hochstgrenze von 10% des damals eingezahlten Kapitals erreicht und sich seit-
her nicht mehr verédndert.

2. Allgemeiner Reservefonds GFr. 732216157

Dieser Wert ergibt sich nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von
GFr. 29,1 Mio. aus dem Reingewinn (gemaB Artikel 51(3) der Statuten); am
31. Mirz 1993 hatte dieser Fonds GFr. 703,1 Mio. enthalten.

3. Besonderer Dividenden-Reservefonds GFr. 50530055

Dieser Fonds soll durch eine Zufilhrung von GFr. 3 Mio. aus dem Reinge-
winn von GFr. 47,5 Mio. auf GFr. 50,5 Mio. erhéht werden.

4.  Freier Reservefonds GFr. 733666872

Dieser Wert ergibt sich nach der vorgeschlagenen Erhohung um
GFr. 64,9 Mio.; im Vorjahr hatte dieser Fonds GFr. 668,8 Mio. betragen.

Am 31. Mdrz 1994 belaufen sich die Reserven der Bank somit insgesamt

auf GFr. 1546483397

verglichen mit GFr. 1 449,5 Mio. am 31. Méarz 1993; aus dem Reingewinn des
Geschiftsjahres 1993/94 wird den Reserven ein Gesamtbetrag von GFr. 97 Mio.
zugewiesen (Vorjahr: GFr. 101 Mio.).
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B. Fremdmittel

In den beiden nachstehenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach Her-
kunft bzw. Sachkategorien und Restlaufzeit gegliedert.

BIZ: Fremdmittel (Herkunft)
Herkunft Ende des Geschiftsjahres Verinderung
am 31. Marz
1993 1994
Millionen Goldfranken

Einlagen von Zentralbanken 54 686 59211 +4525
Einlagen von anderen Einlegern 1829 2015 + 186
Zusammen 56 515 61226 + 4711

Der Gesamtbetrag der Fremdmittel — Gold- und Wahrungseinlagen — stieg
um 8% an, verglichen mit 26% im Vorjahr. Der Zuwachs war hauptsichlich einer
Erhéhung der Einlagen von Zentralbanken (+ 8%) zuzuschreiben, aber auch
einer Ausweitung der Einlagen anderer Einleger (+ 10%).

Der Anteil der ,Einlagen von Zentralbanken™ an den gesamten Fremd-
mitteln verinderte sich kaum; er betrug 96,7% nach 96,8% im Vorjahr; der
Anteil anderer Einleger (vornehmlich internationale Institutionen) erhéhte sich
somit sehr geringfligig von 3,2% auf 3,3%.

Der Zuwachs der Wahrungseinlagen war in erster Linie den Einlagen in US-
Dollar zuzuschreiben. Die Einlagen in D-Mark und Pfund Sterling gingen zuriick.
Im Verlauf des Geschiftsjahres waren die Schwankungen der Einlagenbestinde
jeder einzelnen Wihrung betrichtlich.

69% der Wahrungseinlagen lauten auf US-Dollar, 18% auf D-Mark und 4%
auf ECU. Die Anteile aller Gibrigen Wahrungen sind kleiner.

Die Goldeinlagen gingen um 7% zuriick, und die Wihrungseinlagen erhéh-
ten sich um 9,6%. Der Anteil der Goldeinlagen an den gesamten Fremdmitteln
betragt somit 6,6%, verglichen mit 7,7% am 31. Marz 1993; der Anteil der Wah-
rungseinlagen ist auf 93,4% gestiegen (Vorjahr: 92,3%).

BIZ: Fremdmittel (Sachkategorien und Restlaufzeit)

Laufzeit Goldeinlagen Wihrungseinlagen Insgesamt

Ende des Geschifts-| Verin- |Ende des Geschifts-| Verin- |Ende des Geschifts-| Verin-

jahres am 31. Mirz | derung |jahres am 31. Mirz | derung |jahres am 31. Mirz | derung

1993 1994 1993 1994 1993 1994
Millionen Goldfranken

Auf Sicht 4334 3927 | —407 1845 1233 |- 612 6179 5160 | — 1019
Bis zu 3 Monaten 30 44 | + 14| 49437 | 53951 | + 4514 | 49467 | 53995 | + 4528
Mehr als
3 Monate 3 90 | + 87 866 1981 | +1115 869 2071 | +1202
Zusammen J 4 367 4061 — 306 | 52148 | 57165 | +5017 | 56515 | 61226 | +4711
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Die Sichteinlagen nahmen um 33,2% ab, wihrend die Einlagen von bis zu
drei Monaten um 9,1% anstiegen; die Einlagen mit lingerer Laufzeit haben sich
mehr als verdoppelt.

Schliisselt man alle Einlagen nach Laufzeiten auf, so machen die Sichtein-
lagen 8,4% der gesamten Fremdmittel aus, die Einlagen mit Laufzeiten von bis zu
drei Monaten 88,2% und die Einlagen mit Laufzeiten von mehr als drei Monaten
3,4%. Die entsprechenden Vorjahreswerte betrugen 10,9%, 87,5% und 1,6%.

a) Goldeinlagen GFr. 4061111 651

verglichen mit GFr. 4 367 Mio. am 31. Méarz 1993. Dieser Posten verzeichnete
einen noch stirkeren Riickgang als im Vorjahr.

Der Riickgang um GFr. 306 Mio. ist auf die Abnahme der Sichteinlagen
zuriickzufiihren, die durch eine Zunahme der Termineinlagen in Gold teilweise
ausgeglichen wurde.

b) Wdhrungseinlagen GFr. 57 164913520

verglichen mit GFr. 52148 Mio. am 31.Mirz 1993. Der Anstieg um
GFr. 5017 Mio. spiegelt vor allem die Zunahme der Einlagen von bis zu drei
Monaten wider.

C. Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten beliefen sich insgesamt auf GFr. 1907 510 750
verglichen mit GFr. 1706 Mio. ein Jahr zuvor. In diesem Betrag enthalten sind
die Posten ,Vorsorgesystem des Personals", , Verschiedenes" und ,,Dividende,
zahlbar am 1. Juli 1994".

a) Vorsorgesystem des Personals GFr. 200202916

verglichen mit GFr. 172 Mio. am 31. Marz 1993. Dieser Posten, der wahrend des
Geschiftsjahres regelmiBig erhoht wird, stellt die Verpflichtung der Bank aus
dem Pensionssystem des Personals dar; er lautet auf Schweizer Franken.

b) Verschiedenes GFr. 1666213037
verglichen mit GFr. 1495 Mio. im Vorjahr.

¢) Dividende, zahlbar am 1. Juli 1994 GFr. 41085797

Die Dividende je Aktie war im Vorjahr von sfr 200 auf sfr 240 erhéht worden;
sie betrégt in diesem Jahr unverdndert sfr 240. Der Gegenwert in Goldfranken
soll dem Reingewinn des Geschéftsjahres 1993/94 enthommen werden; im Vor-
jahr betrug diese Entnahme GFr. 38,9 Mio. Die Differenz erklart sich aus Wech-
selkursveranderungen.

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesene Reingewinn fiir das
Geschiftsjahr 1993/94 betrigt vor Entnahme der Dividende GFr. 138,1 Mio.

Der verbleibende Reingewinn von GFr. 97 Mio. soll gemiB Artikel 51 der
Statuten verwendet werden. Nidhere Angaben zur Gewinnverwendung finden
sich in Abschnitt 5 dieses Kapitels.

Im Vorjahr hatte der Reingewinn GFr. 139,9 Mio. betragen.

219



Aktiva (Mittelverwendung)

In der nachstehenden Tabelle sind die wichtigsten Aktiva nach Sachkategorien
zusammengestellt:

BIZ: Aktiva (Sachkategorien)

Aktiva Ende des Geschiftsjahres am 31. Mirz Verinderung
1993 \ 1994
Millionen Goldfranken
Kassenmittel
Gold 4727 4338 - 389
Waihrungen 8 4735 12 4350 | + 4 — 385
Schatzwechsel 2175 3511 + 1336
Terminguthaben und
Kredite
Gold 413 580 + 167
Wihrungen 41184 41597 | 41370 41950 | + 186 + 353
Staats- und andere
Wertpapiere 11428 15088 + 3660
Verschiedenes 3 77 + 46
Zusammen
Gold 5140 4918 — 222
Wihrungen 54826 59966 | 60058 64976 | +5232 +5010
=

Aus der Tabelle geht hervor, da3 die Goldaktiva abnahmen und die
Wihrungsaktiva sich erhdhten. Sie entwickelten sich somit in gleicher Richtung
wie die entsprechenden Passiva.

a) Kassenmittel in Gold GFr. 4338320401

verglichen mit GFr. 4727 Mio. im Vorjahr. Der Riickgang dieses Postens um
GFr. 389 Mio. ist weitgehend dem Riickgang der Goldverbindlichkeiten, aber
auch den am Markt getitigten Anlagen zuzuschreiben (Posten d).

b) Kassenbestand und Sichtguthaben in Wéhrungen GFr. 12021055
verglichen mit GFr. 8 Mio. am 31. Mdrz 1993.

¢) Schatzwechsel GFr. 3510671575

gegentiber GFr. 2175 Mio. ein Jahr zuvor. Umfang und Zusammensetzung dieses
Portfolios kénnen erheblich schwanken. Schatzwechsel werden an verschiede-
nen Markten erworben.

d) Terminguthaben und Kredite GFr. 41950211 324

Am 31. Mérz 1993 hatte dieser Posten, der die Gold- und die Wahrungsge-
schifte zusammenfaBt, GFr. 41 597 Mio. betragen, so daB sich ein Zuwachs von
lediglich GFr. 353 Mio. ergibt.
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- In Gold GFr. 579775726
verglichen mit GFr. 413 Mio. im Vorjahr.

— In Wihrungen GFr. 41 370435598
verglichen mit GFr. 41 184 Mio. im Vorjahr.

Der Anstieg dieses Postens hing, wie jener der ,,Schatzwechsel* (Posten c)
und der ,,Staats- und anderen Wertpapiere" (Posten e), mit der Zunahme der
Wihrungsposten auf der Passivseite zusammen.

e) Staats- und andere Wertpapiere GFr. 15087 920 103

verglichen mit GFr. 11428 Mio. im Vorjahr. Der Wert dieses Portfolios
schwankte im Verlauf des Geschiftsjahres erheblich. Es besteht aus Wertpapie-
ren, insbesondere Schatzanleihen und Commercial Paper, die auf verschiedenen
Mirkten erworben werden.

Die wichtigste Verdnderung bei der Wihrungszusammensetzung der
Aktiva der Bank war der weitere Anstieg der auf US-Dollar lautenden Posten,
die den Hauptanteil ausmachen.

Die Aktiva und die Passiva in Gold nahmen um GFr. 222 Mio. bzw.
GFr. 306 Mio. ab. Die Differenz von GFr. 84 Mio. entspricht dem Anstieg der
Goldtermingeschifte, die weiter unten erwihnt werden.

In der nachstehenden Tabelle sind die Aktiva , Terminguthaben und Kre-
dite” (in Gold und Wahrungen) und ,,Staats- und andere Wertpapiere" nach der
Restlaufzeit zusammengestellt.

BIZ: ,Terminguthaben und Kredite* sowie
»otaats- und andere Wertpapiere" nach Restlaufzeit
Restlaufzeit Ende des Geschiftsjahres am 31. Mirz Verinderung

1993 ] 1994

Millionen Goldfranken

Bis zu 3 Monaten 43 649 43704 + 55
Mehr als 3 Monate 9376 13334 + 3958
Zusammen 53025 57038 +4013

Die Anlagen mit einer Laufzeit von bis zu drei Monaten verdnderten sich
nur wenig, sie erhéhten sich um lediglich GFr. 55 Mio.; die lingerfristigen An-
lagen dagegen stiegen um GFr. 3 958 Mio. oder 42%.

Ein Vergleich der jeweiligen Anteile am Gesamtbetrag ergibt, daB3 die Anla-
gen mit Laufzeiten bis zu drei Monaten 76,6% ausmachen (Vorjahr: 82,3%), jene
uber mehr als drei Monate 23,4% (Vorjahr: 17,7%).

f) Verschiedenes GFr. 76 568 985
verglichen mit GFr. 31,5 Mio. am 31. Marz 1993.
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Goldtermingeschdfte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
negativen Saldo von GFr. 195074876
verglichen mit einem ebenfalls negativen Saldo von GFr. 111 Mio. im Vorjahr.
Diese Geschifte verzeichneten somit einen deutlichen Zuwachs.

5. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31.Midrz 1994 abgelaufene 64. Geschiftsjahr schloB mit einem
GeschéftsiiberschuB von GFr. 145 227 801 (Vorjahr: GFr. 162427 719). Im Riick-
gang des Geschiftstiberschusses schldgt sich vor allem das gegeniiber dem Vor-
jahr niedrigere Zinsniveau fiir die wichtigsten Wahrungen nieder; dadurch
verringerten sich die Zinseinkiinfte auf die Eigenmittel der Bank in Wahrungen,
und auch die Handelsspannen bei ihren Fremdmitteltransaktionen wurden
enger.

Der Geschiftstiberschul3 ergibt sich nach Abzug von GFr. 50450402 fiir
Verwaltungskosten; gegeniiber dem Vorjahresbetrag von GFr. 49 255 621 ent-
spricht dies einem Zuwachs von 2,4%. Der Anstieg wire gréBer gewesen, wenn
sich nicht Wechselkursanderungen ausgewirkt hitten, insbesondere die im Lauf
des Geschiftsjahres meist niedrigere Bewertung des Schweizer Frankens gegen-
iber dem Goldfranken. In Schweizer Franken — der Wahrung, in der die meisten
Ausgaben der Bank anfallen — betrug der Zuwachs rund 6%.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, GFr. 3274 041 der Riickstellung fiir
auBerordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen sowie — mittels Zuweisung
von weiteren GFr. 3867 963 — die Riickstellung fiir die Gebdudemodernisierung
und die Erneuerung der Geschiftsausstattung zu erhéhen, deren Zweck die
Deckung der Kosten fiir den Unterhalt der Bankgebaude und die Finanzierung
der laufenden Investitionsvorhaben ist. Nach diesen Zuweisungen betrégt der
Reingewinn GFr. 138 085 797, verglichen mit GFr. 139895417 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. 138 085 797 wie folgt zu verwenden:

—  GFr. 41085797 zur Zahlung einer Dividende von sfr 240 je Aktie;

—  GFr.29100000 zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds;

—  GFr. 3000000 zur Erhéhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;
—  GFr. 64900000, den verbleibenden Betrag des verfiligbaren Reingewinns,

zur Erhéhung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwal-
tungsrat fiir jeden statutengemaBen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlige wird die Dividende am 1. Juli
1994 an die Aktiondre gezahlt, die am 20. Juni 1994 im Aktienregister der Bank
eingetragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung tiber
die Verinderung der Reserven der Bank wihrend des Geschiftsjahres befinden
sich am Ende dieses Berichts. Der RechnungsabschluBB wurde von der Firma
Price Waterhouse gepriift, die bestitigt hat, daB die Bilanz und die Gewinn- und
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Verlustrechnung — auf der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage — eine
angemessene und getreue Darstellung der Geschiftslage der Bank am 31. Mirz
1994 und ihres Gewinns fiir das an diesem Tag endende Geschiftsjahr geben.
Der Bestatigungsvermerk steht am Ende der Bilanz.

6. Aktionarszentralbanken

Nach der Auflésung der Tschechoslowakischen Féderalistischen Republik und
der Griindung einer unabhingigen Tschechischen Republik und einer unabhingi-
gen Slowakischen Republik mit Wirkung vom 1. Januar 1993 traten die beiden
Nachfolgezentralbanken der friiheren tschechoslowakischen Zentralbank an die
BIZ heran, um eine einvernehmliche Teilung der tschechoslowakischen Ausgabe
des Aktienkapitals der Bank zu erreichen. In einer auBerordentlichen General-
versammlung der Bank, die am 14. Juni 1993 unmittelbar vor der ordentlichen
Generalversammlung stattfand, wurde daher die tschechoslowakische Ausgabe
annulliert, und gleichzeitig wurde die entsprechende Anzahl neuer Aktien, die
die tschechische bzw. die slowakische Ausgabe bildeten, an die Ceska Narodni
Banka bzw. die Narodna Banka Slovenska ausgegeben.

7. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr Bengt Dennis legte am 31. Dezember 1993 nach Ablauf der dreijahrigen
Amtszeit seine Amter als Vorsitzender des Verwaltungsrats und Prisident der
Bank nieder. Der Verwaltungsrat wahlte Herrn Dr. W.F. Duisenberg, den Prisi-
denten der De Nederlandsche Bank, mit Wirkung vom 1. Januar 1994 fiir die
Dauer von drei Jahren zum Nachfolger von Herrn Dennis in diesen beiden
Amtern.

Lord Richardson of Duntisbourne legte Ende Juni 1993 sein Amt als Mit-
glied des Verwaltungsrats nieder und gab damit auch seine Position als Stellver-
tretender Vorsitzender auf. Am 1. Juli 1993 folgte Herr Edward AJ. George
Herrn Robert Leigh-Pemberton als Gouverneur der Bank of England nach und
wurde damit an seiner Stelle Ex-officio-Mitglied des Verwaltungsrats. Herr
George ernannte Herrn Leigh-Pemberton (jetzt Lord Kingsdown) mit Wirkung
vom 1. Juli 1993 zum Mitglied des Verwaltungsrats als Nachfolger von Lord
Richardson of Duntisbourne.

In seiner Sitzung vom 4. September 1993 wihlte der Verwaltungsrat
Herrn Dr. Lamberto Dini mit Wirkung von diesem Tag fiir die Dauer von drei
Jahren zum Stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats.

Herr Jacques de Larosiére schied am 15. September 1993 aus dem Verwal-
tungsrat aus, als er sein Amt als Gouverneur der Banque de France niederlegte.
Sein Nachfolger in diesem Amt, Herr Jean-Claude Trichet, wurde mit Wirkung
vom 16. September 1993 Ex-officio-Mitglied des Verwaltungsrats. Herr Prof.
Dr. Helmut Schlesinger legte Ende September 1993 sein Amt als Prasident der
Deutschen Bundesbank nieder. Sein Nachfolger in diesem Amt, Herr Dr. Hans
Tietmeyer, wurde mit Wirkung vom 1. Oktober 1993 Ex-officio-Mitglied des
Verwaltungsrats. Am 30. September 1993 schied Herr Prof. Dr. Leonhard
Gleske aus dem Verwaltungsrat aus. Zu dessen Nachfolger ernannte Herr
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Dr. Tietmeyer mit Wirkung vom 1. Oktober 1993 Herrn Prof. Dr. Schlesinger.
Herr Urban Backstrém wurde mit Wirkung vom 1. Januar 1994 als Nachfolger
von Herrn Dennis in den Verwaltungsrat gewihlt. Herr Dr. Dini und Herr
Philippe Wilmés wurden im September 1993 bzw. Februar 1994 als Mitglieder
des Verwaltungsrats bestdtigt. Herr Dr. Duisenberg wurde im Marz 1994
wiedergewihit.

Im Oktober 1993 ernannte Herr Dr. Tietmeyer, Prasident der Deutschen
Bundesbank, Herrn Helmut Schieber zu seinem Stellvertreter, und im Novem-
ber 1993 ernannte Herr Dr. Antonio Fazio, Gouverneur der Banca d'ltalia,
Herrn Dr. Stefano Lo Faso zu seinem Stellvertreter bei Abwesenheit von Herrn
Dr. Carlo Santini. Im Méarz 1994 schlieBlich ernannte Herr George, Gouverneur
der Bank of England, Herrn W. A. Allen zu seinem Stellvertreter bei Abwesen-
heit von Herrn T. A. Clark.

Was die Direktion der Bank anbelangt, so gab Herr Alexandre Lamfalussy
Ende Dezember 1993 sein Amt als Generaldirektor ab. Sein Nachfolger wurde
am 1. Januar 1994 Herr Andrew D. Crockett. Herr Dr. Gunter D. Baer und
Herr Guy Noppen wurden mit Wirkung vom Mirz 1994 zu Direktoren
im Generalsekretariat ernannt und Herr Dr. W.R. White mit Wirkung vom
Juni 1994 zum Direktor in der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung. Herr
Dr. Kurt Spinnler; Stellvertretender Direktor, und Herr Robert von Werra,
Beigeordneter Direktor, traten Ende Dezember 1993 in den Ruhestand.
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SchluBbemerkungen

Wihrend die Erholung von der hartnickigen Rezession immer mehr Industrie-
lander erfaBt, sieht sich die Wirtschaftspolitik sowohl vor eine kurzfristige als
auch vor eine lingerfristige Aufgabe gestellt. Kurzfristig muB sie einer Belebung
der Nachfrage Raum geben, ohne die Glaubwiirdigkeit ihrer grundlegenden
antiinflationdren Ausrichtung zu beeintrachtigen. Langerfristig missen struk-
turelle Verbesserungen in den industrialisierten Volkswirtschaften durchgesetzt
werden, damit die GeiBel der Arbeitslosigkeit wirksamer bekampft werden
kann und Uberhitzungs- und Rezessionstendenzen im zyklischen Auf und Ab
gemildert werden kénnen. Was die Entwicklungslander betrifft, so hat eine
wachsende Anzahl von ihnen bewiesen, daf3 die richtige Politik auch in einem
ungiinstigen internationalen Umfeld zu guten Ergebnissen fiihren kann. Es
kommt darauf an, aus ihren Erfahrungen zu lernen, damit auch anderen Landern
eine Verbesserung der Investitionstitigkeit, der Beschaftigung und des Wachs-
tums gelingen kann.

Der groBte Lichtblick der jiingsten Wirtschaftsentwicklung in den Indu-
strielindern war die niedrige Inflationsrate, die — neben giinstigen Terms of
Trade und der Konjunkturschwiche — vor allem der Beharrlichkeit der Geld-
politik zu danken war. Auf diese Weise konnten die kostensteigernden Faktoren
ausgeschaltet werden, die oftmals die Inflation auch dann noch hoch halten,
wenn der unmittelbare Druck der Ubernachfrage nachgelassen hat. Aber gleich-
wohl wird die Frage nach dem Nutzen dieses Erfolgs gestellt: In welcher Weise
wird die glinstige Preisentwicklung — sofern sie aufrechterhalten werden kann —
die Aussichten fiir Wachstum und Beschaftigung auf lingere Sicht verbessern?

Das Streben nach groBerer Preisstabilitdt entsprang den Erfahrungen mit
den massiven Kosten der Inflation. Die Inflation kann zur Enteignung der Sparer
fithren und unterminiert tendenziell sowohl den Willen zu sparen als auch die
Fahigkeit zu investieren. Sie verzerrt die Preisstruktur, von der die Verteilung
der Ressourcen bestimmt wird; die Folge ist, daB3 zu viele Ressourcen in Anlagen
flieBen, die zwar Schutz vor der Inflation bieten, aber nicht notwendigerweise
zur Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Produktivitit beitragen. Die der
Inflation innewohnende Tendenz zur Beschleunigung verstarkt die Unsicherheit
und fiihrt zu Verzerrungen der langfristigen Zinsen und der Wechselkurse.
Frither oder spdter zwingen diese nachteiligen Effekte die Verantwortlichen,
restriktive MaBnahmen zu ergreifen, die auf kurze Sicht die wirtschaftliche Akti-
vitdt und die Beschaftigungsentwicklung dampfen. Die Erfahrung der siebziger
Jahre — inzwischen durch weitere Erkenntnisse aus den Entwicklungslindern
erginzt — scheint zu bestatigen, daB8 Lander mit einer giinstigeren Preisent-
wicklung allgemein mehr Erfolg damit haben, ein dauerhaftes Wachstum zu
erzielen.
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Das bedeutet allerdings nicht, daB MaBnahmen zur Wahrung der Preis-
stabilitit unbedingt auch die Unterstiitzung der Offentlichkeit finden. In dem
Male, wie die Erinnerung an die Kosten der Inflation schwindet, verbreitet sich
unvermeidlich wieder die Vorstellung, da3 Produktion und Beschaftigung gestei-
gert werden kénnten, wenn man nur eine geringfiigig hohere Inflationsrate
zulieBe. Die unbestrittene Existenz eines kurzfristigen Trade-off zwischen
Inflation und Produktionswachstum kann tiber die Tatsache hinwegtduschen, da3
es langerfristig einen solchen Trade-off nicht gibt. Damit kommt den Zentral-
banken die besondere Verantwortung zu, immer wieder die guten Griinde fiir
die Politik der Preisstabilitit und die Konsequenzen einer Abweichung darzule-
gen. Die Verringerung der Inflation ist stets ein langwieriger und schmerzhafter
Prozel3; es lohnt sich daher, an der einmal erreichten Preisstabilitit mit allen
Kriften festzuhalten. Um die Zentralbanken weniger den Stimmungsschwan-
kungen in der Offentlichkeit auszusetzen, hat man ihnen in vielen Lindern
groBere Verantwortung fiir den Erhalt der Preisstabilitit {ibertragen und sie
damit besser gegeniiber den kurzfristigen Erfordernissen des politischen Pro-
zesses abgeschirmt.

Das konsequente Festhalten an einer Geldpolitik mit eindeutig definierten
Priorititen — im Rahmen dessen, was die Geldpolitik zu leisten vermag — ist mit
der Vertiefung und Internationalisierung der Finanzmarkte noch wichtiger
geworden. Es ist nicht immer leicht abzuschitzen, wie die Markte fiir die
lingerfristigen Instrumente, die fiir Investitionsentscheidungen von besonderer
Bedeutung sind, auf geldpolitische Schritte reagieren werden. Die Marktteilneh-
mer versuchen, aus den einzelnen geldpolitischen Entscheidungen lingerfristige
Implikationen abzuleiten. Je nachdem, inwieweit die Markte eine bestimmte
Anderung der kurzfristigen Zinssitze als dauerhaft beurteilen, kénnen sich die
Renditen am langen Ende in dieselbe Richtung, aber auch entgegengesetzt ent-
wickeln. Dies unterstreicht die Bedeutung einer klaren mittelfristigen Orientie-
rung fiir die Geldpolitik. Aber es macht den Zentralbanken die Entscheidung
iber den angemessenen Einsatz der geldpolitischen Instrumente nicht leichter,
zumal die traditionellen Indikatoren an Zuverlassigkeit eingebiiBt haben.

Der dunkelste Aspekt der jiingsten Wirtschaftsentwicklung in den Indu-
strielindern ist die hohe und in manchen Fillen weiterhin steigende Arbeits-
losigkeit. Immer haufiger wird die Frage gestellt, was die Wirtschaftspolitik
falsch macht, daB sie nicht in der Lage ist, eine Arbeitslosigkeit diesen AusmaBes
von vornherein zu verhindern oder sie wieder zu beseitigen. Es dirfte kaum
iberraschen, daB3 viele Beobachter die konjunkturelle Nachfrageschwiche fiir
die derzeitige Arbeitslosenquote verantwortlich machen und folglich eine
Stimulierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage fiir das wirksamste Gegen-
mittel halten, selbst wenn diese einen gewissen Anstieg der Basisinflation mit
sich bringt.

Ohne Zweifel ist die Arbeitslosigkeit zu einem erheblichen Teil auch
konjunkturell bedingt. Aber die verschiedenen Untersuchungen, auf die im
vorliegenden Bericht Bezug genommen wurde, filhren zu dem SchluB, da3 der
lingerfristige Trend der Arbeitslosigkeit nicht in erster Linie auf die
stabilitdtsorientierte makrodkonomische Politik zuriickzufiihren ist, sondern auf
strukturelle Rigidititen, die das effiziente Funktionieren des Arbeitsmarktes
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verhindern. Positiv ausgedriickt: Die Arbeitsmérkte sollten so sein, da3 jeder
Beschiftigung finden kann, der fahig und willens ist, fiir den seinem Kdénnen
entsprechenden Marktlohn zu arbeiten. In der Praxis haben sich jedoch gesetz-
liche und andere Regelungen, die urspriinglich zum Schutz der Beschiftigten
gedacht waren, als nachteilig fiir die Arbeitslosen erwiesen, und MaBnahmen,
die die Auswirkungen der voriibergehenden Arbeitslosigkeit mildern sollten,
tragen nur allzu oft zu ihrer Verlingerung bei. Die Korrelation zwischen
dem Ausmal der verschiedenartigen Rigidititen an den Arbeitsmarkten und der
Hohe der Arbeitslosigkeit wird weltweit immer deutlicher sichtbar.

Dies stellt die Ordnungs- und Strukturpolitik vor eine groBe Herausfor-
derung. Fir die Reformaussichten ist es nicht forderlich, daBB die bestehenden
Regelungen oft durch einen starken sozialen Konsens gestiitzt werden. Sie ver-
kérpern zu einem groBen Teil das, was noch immer als bedeutende soziale
Errungenschaft gilt. Nur selten werden sie von der allgemeinen Offentlichkeit
als Hindernis empfunden, das der Effizienz der Arbeitsmirkte im Wege steht
und fiir die starke Belastung der &ffentlichen Haushalte und vermeidbare soziale
Harten eine betrachtliche Mitverantwortung tragt.

Wie schwierig es ist, an dieser Einstellung etwas zu dndern, ist offensicht-
lich. Es scheint kaum eine andere Mdoglichkeit zu geben, als geduldig den 6ko-
nomischen Zusammenhang von Ursache und Wirkung zu erkliren, um so die
Offentlichkeit auf die Strukturanpassungen vorzubereiten, die notwendig sind,
wenn das Ubel der Arbeitslosigkeit mit dauerhaftem Erfolg bekampft werden
soll.

In der &ffentlichen Meinung ist das Thema Arbeitsplitze eng — wenn auch
nicht unbedingt zutreffend — mit der internationalen Wettbewerbsfihigkeit ver-
kniipft. Die Debatte {iber die Ursachen und Konsequenzen des Wandels in der
internationalen Wettbewerbsfihigkeit wurde vor allem durch das spektakuldre
exportgestiitzte Wachstum so vieler ost- und siidostasiatischer Linder ange-
heizt. Die jiingsten Verschiebungen der Wachstumszentren und der industriellen
Aktivitdt stehen ganz offensichtlich nicht im Zusammenhang mit den vorhan-
denen natlirlichen Ressourcen, sondern sind auf die Strategien der Wirtschafts-
politik, und zwar der Ordnungs-, Struktur- und makrodkonomischen Politik,
zuriickzufiihren.

Der Erfolg der ostasiatischen Volkswirtschaften und die Tatsache, daB diese
ihren Marktanteil in den traditionellen Industrielindern bei vielen Produkt-
gruppen betrichtlich vergréBern konnten, haben zu einer Verstdrkung protek-
tionistischer Tendenzen beigetragen. Gelegentlich spielte dabei auch die
Behauptung eine Rolle, es gebe hier gewissermaBen einen ,unlauteren” Wett-
bewerb, weil die Léhne in den Entwicklungslindern niedriger seien als in Europa
und Nordamerika. Solche Auffassungen bedeuten eine weitere Herausforde-
rung fiir die Politiker. Nur bei einer sehr oberflichlichen Betrachtung verursacht
die zunehmende Industrialisierung der Entwicklungslander tatsichlich Arbeits-
losigkeit in den ,,alten” Industrielindern, denn insgesamt importieren die jungen
Industrielander genausoviel, wie sie exportieren. Somit ist die Expansion der
weltweiten Industriekapazititen potentiell fiir alle von Vorteil, und das um so
mehr, je gréBere Entfaltungsméglichkeiten dem internationalen Wettbewerb
gegeben werden. Das Abkommen der Uruguay-Runde ist in dieser Hinsicht von
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zentraler Bedeutung, auch wenn noch entschlossene Bemiihungen notwendig
sind, um bestimmte darin enthaltene Punkte genauer zu klaren und um zu
verhindern, daB es nach dem Inkrafttreten Rickschlige gibt. Um die sich
bietenden Chancen tatsichlich nutzen zu kénnen, ist freilich Flexibilitit er-
forderlich: Die anpassungsfihigeren Volkswirtschaften werden am stérksten
profitieren.

Damit auslandische Investoren bereit sind, Mittel in bestimmte Lander zu
transferieren, muB3 in erster Linie das wirtschaftliche Umfeld stimmen. Dank
umfassender Reformen sind viele Entwicklungsldnder fiir Investitionen attraktiv
geworden. Die massiven Kapitalstrome sowohl nach Asien als auch nach Latein-
amerika waren eines der bemerkenswertesten Phinomene der frithen neun-
ziger Jahre, wenngleich damit in den beiden Regionen ganz unterschiedliche
Erfahrungen verbunden waren. In Asien gingen die Kapitalzufliisse mit einer
hohen Investitionsquote einher, wéhrend diese in Lateinamerika erst vor
kurzem zu steigen begann und noch immer relativ niedrig ist. Da die Gefahr
einer Umkehr der Kapitalstrome Druck auf die Wirtschaftspolitik ausiibt, die
gesamtwirtschaftliche Stabilitait zu wahren und die Reformen auf der mikro-
okonomischen Ebene fortzusetzen, ist der Anreiz fiir die Regierungen, an ihrem
Reformkurs festzuhalten, mit der stirkeren Nutzung von Auslandskapital
groBer geworden.

Aber in einer Reihe von Entwicklungslindern und Volkswirtschaften im
Ubergang bleibt noch eine Menge zu tun. China ist es trotz seiner beeindruk-
kenden Wirtschaftsleistung in den letzten Jahren noch nicht gelungen, die
Grundprobleme der makrodkonomischen Steuerung zu meistern, auch wenn
die Einfihrung eines einheitlichen Wechselkurses ein wichtiger Schritt in diese
Richtung war. In Brasilien haben die Behdrden ein ehrgeiziges Stabilisierungs-
programm vorgelegt, das aber nur dann zum Erfolg fiihren wird, wenn es mit
tiberzeugendem und beharrlichem Engagement umgesetzt wird. Indien hat
einen entschlossenen Bruch mit seiner bisherigen Politik vollzogen und einen
auBenwirtschaftlich orientierten Kurs eingeschlagen. Auch hier miissen jedoch
die Bemiithungen noch eine Reihe von Jahren fortgesetzt werden, wenn sich die
neue Strategie schlieBlich selbst tragen soll.

In Osteuropa haben einige Lander jetzt offensichtlich das Schlimmste tiber-
standen, und ihr Einkommen hat wieder zu steigen begonnen. In keinem Fall hat
die Produktion jedoch schon wieder das frithere Niveau erreicht, wenngleich
sich die Qualitdt verbessert haben diirfte. Andere Lander der Region kimpfen
noch immer um die Wiederherstellung der gesamtwirtschaftlichen Stabilitdt,
wihrend der Mangel an StabilisierungsmaBnahmen in den meisten GUS-Landern
weiterhin die Reformbemiihungen behindert und sich Produktion und Beschifti-
gung immer noch riicklaufig entwickeln. Viele afrikanische Entwicklungslander
verzeichnen nach wie vor ein sinkendes Pro-Kopf-Einkommen. Einige in letzter
Zeit durchgefiihrte Anderungen verheiBen allerdings Besserung fiir die nichsten
Jahre. Durch den realistischeren Wechselkurs des CFA-Franc diirften sich die
Exportchancen der betreffenden Linder vergréBern. Auch in Nordafrika hat
eine Reihe von Lindern MaBnahmen ergriffen, um einen angemesseneren
Wechselkurs herbeizufithren. Im AnschluB an die ersten Wahlen in Stidafrika auf
der Basis des allgemeinen Wahlrechts wurde eine neue Regierung gebildet, die
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sich sowohl zur freien Marktwirtschaft als auch zu einem politischen Reformkurs
bekannt hat. Wenn diese Richtung beibehalten werden kann, dann diirfte nach
vielen Jahren der Wirtschaftssanktionen nun wieder auslindisches Kapital ins
Land flieBen.

Das letzte Thema, das in diesen SchluBbemerkungen angesprochen
werden soll, ist die Stabilitit der Finanzmdrkte vor dem Hintergrund einer
immer gréBeren Freiheit des Kapitalverkehrs iiber die nationalen Grenzen hin-
weg und unter Einbeziehung einer immer breiteren Palette von Instrumenten
und Instituten. Dabei geht es nicht nur um die privaten Institute und Markte,
sondern auch um die Wechselkursregelungen in Europa und der (ibrigen Welt.
Im weiteren Sinne gehoren auch die bereits angesprochenen Probleme der geld-
politischen Steuerung hierher.

Die Vorziige eines freien Kapitalverkehrs stehen auBer Frage, denn auf
diese Weise kénnen die Finanzmittel an den Ort ihrer produktivsten Verwen-
dung gelangen, und den Regierungen wird eine im groBen und ganzen heilsame
Disziplin auferlegt. Aber auf globaler Ebene ist zu fragen, welche Voraussetzun-
gen erfiillt sein miissen, damit ein uneingeschrankter Kapitalverkehr Vorteile
bringt, und ob diese Voraussetzungen tatsichlich gegeben sind. Die jiingsten
Erfahrungen haben Giberaus deutlich vor Augen gefiihrt, daB als Basis eine stabile
und konsistente Politik notwendig ist, damit die Kapitalstréme nicht zur Insta-
bilitit der Wechselkurse fiihren und/oder die Liquidititssteuerung im Inland
gefihrden. Die Ereignisse im EWS-Wechselkursmechanismus in den letzten zwei
Jahren deuten darauf hin, daB der gewiinschte Grad an Wechselkursstabilitit
eher durch eine glaubwiirdige Politik mit einem allseits verstandenen Ziel zu
erreichen sein diirfte als iiber eng umschriebene Interventionsverpflichtungen,
wenn deren Einhaltung am Markt unglaubwiirdig wird. Genauso offensichtlich
ist die groBe Bedeutung einer stabilen Politik in den Entwicklungslandern, denn
die Kapitalstrome reflektieren Stimmungsschwankungen der auslindischen
Investoren duBerst sensibel.

Die Tragweite des Geschehens an den Kapitalmirkten reicht iber die
grenziiberschreitenden Finanzstréome und die Wechselkurse hinaus. Es hat
etliche Fille gegeben, in denen die Gefahr bestand, daf3 Stérungen an den
Finanzmirkten zu Schwierigkeiten in der inlindischen Wirtschaft der Industrie-
lander fiihren wiirden. Die Finanzmirkte sind oftmals Stimmungsumschwiingen
ausgesetzt, die sich kaum durch Verinderungen der zugrundeliegenden wirt-
schaftlichen Bedingungen erklaren lassen. Der Borsenkrach von 1987 war das
erste groBe Ereignis, das die Aufmerksamkeit verstarkt auf eine neue Qualitat
von Finanzmirkten lenkte, die aus den internationalen Verkniipfungen, neuen
Technologien und der Entwicklung neuer Finanzinstrumente hervorgegangen
waren. Die Ereignisse beschleunigten sich mit den Turbulenzen an den euro-
pdischen Devisenmidrkten, die im September 1992 einsetzten und erst ab-
klangen, als im Sommer 1993 die Bandbreiten im Wechselkursmechanismus
erheblich erweitert wurden. Der jiingste drastische Riickgang der Anleihekurse
beweist, daBB die gesamte Palette der Finanzkontrakte von einem plotzlichen
Stimmungswandel erfaBBt werden kann.

Diese Entwicklungen werfen eine Reihe von Fragen auf, die zunehmend
diskutiert werden, und das nicht nur in Finanzkreisen. Haben die Innovationen
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und die Liberalisierung im Finanzsektor zu groBeren Preisschwankungen bei
Vermogenswerten beigetragen? Ist die Stabilitat des Finanzsystems bedroht?
Verdndern Innovationen die Reaktion der Volkswirtschaft auf den Einsatz wirt-
schaftspolitischer Instrumente? Und wie — wenn (iberhaupt — sollte die Ver-
wendung neuer Finanzinstrumente reguliert werden?

Diese Fragen sind nicht leicht zu beantworten. Es dirfte mindestens noch
einige Jahre dauern, bis sich ein Konsens etabliert hat. Gleichwohl sind einige
Anmerkungen méglich. Erstens kénnen die neuen Instrumente, die durch die
Innovationen und die Liberalisierung im Finanzsektor geschaffen wurden, sicher-
lich unter gewissen Umstianden zur Volatilitit der Preise fiir Vermogenswerte
beitragen. Allerdings muBB die gréBere Freiheit der Kapitalmarktgeschifte
keineswegs automatisch eine hohere Preisvolatilitat zur Folge haben. Eigentlich
sollten die gréBere Tiefe und Liquiditit der Markte und die verbesserten Mog-
lichkeiten zur Risikostreuung und Absicherung gegen unerwiinschte Risiken
vielmehr die Stabilitit der Markte starken. Gleichwohl bewirken die Innovatio-
nen, daB eine Verdnderung der Einschitzung der zugrundeliegenden Politik
durch die Marktteilnehmer rascher als zuvor auf die Preisentwicklung durch-
schlagen kann. Darum ist es noch wichtiger geworden, dal3 der geldpolitische
Kurs als stabil angesehen wird.

Ein zweiter Punkt betrifft die Auswirkungen der Finanzmarktinnovationen
auf die Stabilitdt des Bankensystems. Im Prinzip sollte sich die Widerstandsfahig-
keit der Finanzinstitute dadurch erhéhen, daB3 die neuen Instrumente die Auf-
merksamkeit stirker auf die Handhabung und Bewertung von Risiken lenken
und eine bessere Risikoabsicherung méglich geworden ist. Aber die Erfahrung
hat gezeigt, daB die neuen Instrumente auch miBbrauchlich eingesetzt werden
konnen. Das Wachstum der Markte fiir derivative Produkte und die komplexen
Strategien des Risikomanagements verlangen ganz besonders, dal3 alle Markt-
teilnehmer ihre Portfolios umsichtig verwalten und der Markt selbst robust
genug ist, um auf plétzlich auftretende Stérungen entsprechend reagieren
zu kénnen.

Als drittes ist zu fragen, inwieweit die Innovationen an den Finanzmarkten
die Reaktion der Volkswirtschaft auf die (iblichen makrodkonomischen Instru-
mente der Zentralbanken beeinflussen. Die Fahigkeit der Notenbanken, die
kurzfristigen Geldmarktsitze zu steuern, hat sich nicht verringert, und es gibt
keinen Grund, daran zu zweifeln, da die Reaktion einer Volkswirtschaft auf
Zinssatzanderungen noch immer in die gleiche Richtung geht. Hingegen diirfte
die Verfiigbarkeit neuer oder kostengiinstigerer Verfahren zur Absicherung
gegen Finanzmarktrisiken das Verhalten — zumindest das Grenzverhalten — der
Wirtschaftsakteure verdndern. Andernfalls wire es schwierig, das Wachstum
der Mirkte fiir derivative Instrumente zu erkldren. Unklar ist, inwieweit diese
Verhaltensinderungen von den Zentralbanken eine Anpassung ihrer Geldpolitik
verlangen, aber angesichts des anhaltenden Wachstums der Markte verdient
diese Frage eine nihere Untersuchung, die auch bereits im Gange ist.

Viertens schlieBlich: Wie sollten die Zentralbanken auf den sich beschleuni-
genden Innovationsprozef3 im Finanzsektor reagieren? Dies ist vielleicht die
schwierigste Frage. Uberhastete Reaktionen haben sicherlich ihre Nachteile.
Die Liberalisierung und die Innovationen an den Kapitalmarkten sind von enor-
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mem Nutzen fiir die Marktteilnehmer, weil sie eine effizientere Verteilung
der finanziellen Ressourcen zulassen und bessere Méglichkeiten fiir das Risiko-
management bieten. Diese Vorteile missen unbedingt bewahrt werden.
Jeglicher Eingriff von seiten der Behérden sollte daher darauf zielen, dal3 es fiir
die Marktteilnehmer leichter wird, sich die Vorziige der neuen Instrumente
zunutze zu machen, ohne ihre eigene finanzielle Soliditit oder die Stabilitit des
gesamten Finanzsystems aufs Spiel zu setzen. Zweifellos muB noch einiges ge-
schehen, um die Kontrollmechanismen der am Markt titigen Institute zu starken
und eine angemessene Eigenkapitalausstattung der als Marktmacher fungieren-
den Institute zu gewihrleisten. Auch die Markttransparenz muB3 erhéht werden
(durch Publizitatsvorschriften), und die Infrastruktur der Markte muB3 robuster
gestaltet werden (z. B. durch die Verbesserung der Abrechnungssysteme). Auf
makrodkonomischer Ebene wire es ein Fehler zu glauben, dal3 die Geldpolitik
es leichter hitte, wenn die Finanzinstrumente eingeschrankt oder die Kapital-
transaktionen kontrolliert werden kénnten. Die Markte sind mittlerweile in so
hohem MaBe international integriert, daB Anzeichen einer Anlegerpriferenz an
einem Markt nicht unterdriickt werden kénnen, ohne daf3 diese sich andernorts
ein Ventil sucht.

Auf jeden Fall zeigen die Innovationen an den Kapitalmarkten, daB eine
stabile, mittelfristig ausgerichtete Geldpolitik notwendig ist. Wenn die Markt-
teilnehmer Vertrauen in die mittelfristigen Umfeldbedingungen ihrer Investi-
tionsentscheidungen haben, ist die Chance gréBer, daB3 diese Entscheidungen
zur Stabilitdt beitragen und keine St6rungen zur Folge haben werden. Und
wenn die Geldpolitik glaubwiirdig ist, besteht bei konjunkturellen Schwankun-
gen auch mehr Spielraum fiir ein kurzfristiges flexibles Handeln.

Basel, 26. Mai 1994 ANDREW CROCKETT
Generaldirektor
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Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

vom 31. Mirz 1994
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Bilanz vom 31. Mirz 1994

(in Goldfranken — sieche Anmerkung 1)

Aktiva
(€T o] o OO 4 338 320 401
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken ...................... 12021 055
Schatzwechsel ... 3510671575
Terminguthaben und Kredite
Gold

bis ZU 3 MONALEN .vovvceeceees oo sesnn s 135148 834

von mehrals IMonaten ..onnimnnamimiemmie 444 626 892
Wiahrungen

biszu 3 Monaten ..ol 34767434706

von mehrals 3Monaten ..., 6603000 892

41950 211 324

Staats- und andere Wertpapiere

biszu 3 Monaten uiusiamnimsranannrvannas 8801 168720
von mehrals 3 Monaten ........ocoocvveveecvecveiieeen. 6286751 383
15087 920103
VEFSERIBAONBES it it e o s i 76 568 984
Land, Gebdude und Geschaftsausstattung ..., - 1
64975713443

Anmerkung 1:

Der Goldfranken entspricht 0,290 322 58... Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten. Aktiva
und Passiva in US-Dollar werden zu US-$ 208 je Feinunze Gold (entspricht 1 Goldfranken =
US-$ 1,941 49...) umgerechnet, alle anderen auf Wihrungen lautenden Bilanzposten zu den
Marktkursen gegeniiber dem US-Dollar.

Anmerkung 2:
Zu lieferndes Gold aufgrund von Termingeschiften gegen Devisen am 31. Mirz 1994:
195 074 876 Goldfranken.
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Passiva

Stammkapital
Genehmigt: 600 000 Aktien zu je 2 500 Goldfranken
Begeben: 473" 12b Altien ssumennansmiasamain

1 500 000 000
1182812500

Mt 2880188 EINZARINRG wasmacimmiimism s i o s v s s aia s ouesss
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds ...t 30070313
Allgemeiner Reservefonds ... 703116 157
Besonderer Dividenden-Reservefonds ...........cccco..... 47 530 055
Freier Reservefonds ...........occooovmininssiseeneseesenns 668 766 872
Einlagen (Gold)
Zentralbanken

AR O i s S v D S T s 3927133252

BiSZu 3 MORALEN, oo T 44 169 042

von mehr als 3 Monaten ..., 89 808 958
Andere Einleger

auf Sicht ..o 399
Einlagen (Wahrungen)
Zentralbanken

aUFSIChE oaiiinin i s snsiisine 1S4 731937

bis zu 3 MONALEN ..o

von mehr als 3 Monaten ........occoveeveevecmveeeeescses e
Andere Einleger

AUPSTORE rusisssrisnesssasssmimmiem s etevmsss s s

biSiZU I MONAEN, s ausmmsmvsamsrmims s i s

1980 595 968

48 571239
1966 140 984

Vorsorgesystem des Personals ...
VerschiedenES ...
Gewinn- und VerlustrechnUng .............cccooooooosommccrrenerccccsrscen

Dividende, zahlbar am 1. Juli 1994 ........comssissssnsiisimisssssissssssisiassinsss

51984873492 |

Vor

Nach

Verwendung
des Reingewinns

295703125

1449 483 397

4061111651

57 164 913 520

200202 916
1666213037
138 085 797

64 975 713 443

Bericht der Buchpriifer an den Verwaltungsrat und die Generalversammlung der

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Basel

295703 125

30070313
732216 157
50530055

733 666 872
1546 483 397

4061111651

57 164913 520

200202 916
1666 213 037

41085797
64975713 443

Nach unserer Ansicht geben die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung einschlielich der diesbeziiglichen Anmerkun-
gen, auf der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage, eine angemessene und getreue Darstellung der Geschdftslage der
Bank am 3 1. Mdrz 1994 und ihres Gewinnes fiir das an diesem Tag beendete Geschdftsjahr. Wir haben alle erbetenen Aus-
kiinfte und Erkldrungen erhalten. Die Biicher der Bank wurden ordnungsgemdB gefiihrt; die Bilanz und die Gewinn- und Ver-
lustrechnung stimmen mit ihnen und mit den uns gegebenen Auskiinften und Erklédrungen dberein.

Basel, 29. April 1994 PRICE WATERHOUSE
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Gewinn- und Verlustrechnung

fur das am 31. Mirz 1994 abgeschlossene Geschiftsjahr
(in Goldfranken)

Nettozinsen und sonstige Geschiftseinnahmen ...

Abziiglich: Verwaltungskosten
Verwaltungsrat: coisnsmmainaemiaimarimim
Direktion und Personal ...
Geschiifts- und Biirokosten .........cccoovcccriocinncnn.

843122
34123436
15483 844

Geschaftsertrag ...

Abziiglich: Zuweisungen an
Riickstellung fiir auBerordentliche
Verwaltungskosten ...........ccieeesisiienseienns
Riiclkstellung fiir die Gebiaudemodernisierung und
die Erneuerung der Geschiftsausstattung ..........

Reingewinn fiir das am 31. Marz 1994

abgeschlossene Geschaftsjahl ...,

Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammliung,
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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195678 203

- 50450 402

145 227 801

7 142 004

138 085 797

41085797

97 000 000

29 100 000
67 900 000

3000 000
64 900 000

~ 64900 000



Veranderung der Reserven der Bank

wihrend des am 31. Mirz 1994 abgelaufenen Geschiftsjahres
(in Goldfranken)

l. Zusammensetzung der Reserven nach Zuweisungen in bezug auf das Geschéftsjahr 1993/94

Gesetzlicher Allgemeiner ~ Besonderer Freier
Reservefonds Reservefonds  Dividenden- Reservefonds
Reservefonds

Standam 1. April 1993 nach Verwendung des

Reingewinns fiir das Geschiftsjahr 1992/93 30070 313 703116 157 47 530055

668766 872

Zuzliglich: Zuweisungen in bezug auf das
Geschiftsjahr 1993/94 ..., 29 100 000 3000 000 64 900 000
Stand am 31. Marz 1994 laut Bilanz ............ 30070 313 732216157 50530055 733666 872

Il. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31. Marz 1994 (nach Gewinnverwendung)
standen gegeniiber:

Eingezahltes  Reserven

Zusammen
Kapital - - o
Nettoaktiva in
o] L OO 1 L. 7 0 I 3 71 366 206 475 661 909 600
T [1= E  ——

- — 1180276922 1180 276 922
295703125 1546483 397 1842 186 522
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Verwaltungsrat

Dr. W.F. Duisenberg, Amsterdam
Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prisident der Bank

Dr. Lamberto Dini, Rom
Stellvertretender Vorsitzender

Urban Backstrém, Stockholm

Bernard Clappier, Paris

Dr. Antonio Fazio, Rom

Edward A.). George, London

The Rt. Hon. Lord Kingsdown, London
Dr. Markus Lusser, Zirich

Prof. Dr. Helmut Schlesinger, Frankfurt a.M.
Dr. Hans Tietmeyer, Frankfurt a.M.
Jean-Claude Trichet, Paris

Alfons Verplaetse, Briissel

Philippe Wilmes, Briissel

Stellvertreter

T.A. Clark, London, oder

W.A. Allen, London

Hervé Hannoun, Paris, oder

André Robert, Paris

Jean-Jacques Rey, Briissel

Dr. Carlo Santini, Rom, oder

Dr. Stefano Lo Faso, Rom

Helmut Schieber, Frankfurt a.M., oder
Dr. Wolfgang Rieke, Frankfurt a.M.
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Direktion

Andrew Crockett
Rémi Gros

Dr. Giampietro Morelli
Dr. Horst Bockelmann

G.M. Gill
Marten de Boer

Dr. Renato Filosa

Prof. Dr. Mario Giovanoli
Dr. Gunter D. Baer

Guy Noppen

Dr. W.R. White

Jean Vallet
André Bascoul
Dr. Joseph R. Bisignano

Jean-Claude Dagassan
P.C. Bridge
Jean-Marc Andreoli
Yukio lura
Alexander Radzyner
Claude Sivy

Giinter Pleines
F.C. Musch

J.A. Bispham

Daniel Lefort

Generaldirektor

Beigeordneter Generaldirektor,

Chef der Bankabteilung

Generalsekretar, 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

Direktor, Generalsekretariat

Direktor, Generalsekretariat

Direktor, Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung
(ab 1. Juni 1994)

Stellvertretender Generalsekretar
Stellvertretender Direktor, Generalsekretariat
Stellvertretender Direktor,

Waihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Beigeordneter Direktor, ECU-Clearing-Agent
Beigeordneter Direktor, Bankabteilung
Beigeordneter Direktor, Generalsekretariat
Beigeordneter Direktor, Bankabteilung
Beigeordneter Direktor, Generalsekretariat
Beigeordneter Direktor,

Controller Operationelle Sicherheit
Beigeordneter Direktor, Bankabteilung
Generalsekretir des Basler Ausschusses

fir Bankenaufsicht,

Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Beigeordneter Direktor,

Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Beigeordneter Direktor, Rechtsdienst
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