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65. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 12. Juni 1995 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich tiber
das 65. Geschiftsjahr (1. April 1994-31. Marz 1995) vorlegen.

Nach Zuweisung von 3 389 388 Goldfranken an die Riickstellung fiir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten und 4 741 170 Goldfranken an die Riickstellung fiir
die Gebdudemodernisierung und Erneuerung der Geschiftsausstattung ergab sich
fir das Geschiftsjahr ein Reingewinn von 162 408 716 Goldfranken. Im Vorjahr
hatte er 138 085 797 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemal3
Artikel 51 der Statuten der Bank 53 408 716 Goldfranken zur Zahlung einer Divi-
dende von 250 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 32 700 000 Goldfranken dem All-
gemeinen Reservefonds, 3 000 000 Goldfranken dem Besonderen Dividenden-
Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 73 300 000 Goldfranken dem
Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschaftsjahr 1994/95 den Aktionaren am 1. Juli 1995 gezahlt.



|. Wirtschaftliche Eckdaten und Finanzmarkte:
veranderte Risikoeinschdtzung

1994 und Anfang 1995 erlebten die internationalen Finanzmarkte eine Reihe von
Erschiitterungen. Besonders auffillig war der sprunghafte Anstieg der langfristigen
Zinssatze Anfang 1994, der die Industrielidnder, die sich in unterschiedlichen Phasen
des Konjunkturverlaufs befanden, in dhnlichem Ausmal traf. Vorangegangen war
eine lange Periode sinkender Zinssdtze und leicht zu erzielender Anlagegewinne,
und viele Investoren sahen sich nunmehr veranlaBt, die ihren globalen Anlage-
strategien zugrundeliegenden Annahmen neu zu uberdenken. Das wachsende
RisikobewuBtsein verschob die Liquiditats- und Wahrungspraferenzen zugunsten
solcher Vermégenswerte, die als weniger risikoreich eingeschatzt wurden. Nach-
folgende Preisanpassungen bei den Vermoégenswerten haben es nur noch not-
wendiger gemacht, bei der Risikobewertung die gesamtwirtschaftlichen Eckdaten
starker im Auge zu behalten. So groB solche Erschiitterungen kurzfristig auch sein
kénnen, dirften sich die Verinderungen lingerfristig doch heilsam auswirken,
sofern sie die Anleger zu stirkerem RisikobewuBtsein und die Schuldner zu einer
umsichtigeren Verschuldungspolitik anregen. Beides ist unabdingbar, wenn die
Stabilitdt an den Finanzmarkten bewahrt werden soll.

Viele andere Entwicklungen im letzten Jahr sind als solche zu begriien. Vor
allem hat der Wirtschaftsaufschwung in den groBen Industrielindern weitere Fort-
schritte gemacht und auch eine breitere Basis erhalten. In den Landern Kontinental-
europas wuchs die Produktion im vergangenen Jahr sogar erheblich deutlicher, als
Anfang 1994 erwartet worden war. Dariiber hinaus beginnt sich zwar in den im
Konjunkturzyklus am weitesten vorangeschrittenen Industrielindern die typische
Anspannung der Kapazititen abzuzeichnen, doch hat sich die Inflation nicht
wesentlich beschleunigt. Selbst in Landern, deren Wahrung in den letzten Jahren
betrachtlich an Wert verloren hat — ltalien, Vereinigtes Konigreich, Schweden,
Kanada —, sind die Auswirkungen auf das inlindische Preisniveau bisher iiber-
raschend gering geblieben.

Offensichtlich hiltalso der lingerfristige Trend zu groBerer Preisstabilitat, der
durch die geldpolitischen Kurskorrekturen Ende der siebziger Jahre in Gang gesetzt
wurde, immer noch an. Der Beginn einer Zeit relativ niedriger Inflation wirft zwar
einige schwierige Fragen auf — vor allem die Frage, welche Inflationsrate tatsiachlich
niedrig genug ist —, aber kaum jemand wird anzweifeln, daB die erzielten Stabilitats-
erfolge bewahrt werden miissen.

Auch andere Linder hatten 1994 eine gute Wirtschaftsentwicklung aufzu-
weisen. Viele Staaten Siidostasiens und Lateinamerikas verzeichneten abermals ein
rasantes Wirtschaftswachstum, obwohl sie von den Entwicklungen an den inter-
nationalen Finanzmirkten bisweilen schwer getroffen wurden. In einer Reihe
osteuropiischer Lander nahm die Produktion nach jahrelangem Riickgang ebenfalls



wieder zu. Wenngleich gegentiber 1993 etwas vermindert, flo im Laufe des letzten
Jahres in viele Entwicklungslander erneut in hohem Umfang Auslandskapital,
groBtenteils als Direktinvestitionen. Offenbar herrscht also die Uberzeugung, daB
die lingerfristigen Aussichten fiir Linder mit einer marktwirtschaftlichen Aus-
richtung insgesamt nach wie vor giinstig sind.

Wenn man die positiven Aspekte der weltwirtschaftlichen Entwicklung 1994
hervorhebt, so heiflt dies nicht, da3 es nicht auch in vielerlei Hinsicht AnlaB zur
Sorge gibt. Diesen Themen wird im vorliegenden Jahresbericht sogar beson-
dere Aufmerksamkeit gewidmet. Einige der aufgetretenen gesamtwirtschaftlichen
Probleme waren im wesentlichen konjunktureller Art und mit den ublichen
wirtschaftspolitischen Herausforderungen verbunden. Andere dagegen sind viel
tiefer verwurzelt, z.B. die wachsende Schuldenlast vieler Linder, die hohe Arbeits-
losigkeit in Europa sowie weiterhin groBe Ungleichgewichte und die hartnackige
Inflation in zahlreichen Entwicklungslindern. Wieder andere kénnen als auBerge-
wohnlich eingestuft werden bzw. diirften auf Sondereinfliisse im Jahr 1994 zuriick-
zufiihren sein; hier ist insbesondere die abrupte Verianderung der Risikobereitschaft
der Marktteilnehmer zu nennen.

Die jiingsten Erfahrungen zeigen, daB die meisten Industrielinder und viele
Entwicklungslander durchaus auf dem richtigen Weg zu nachhaltigem Wachstum
und hoherem Lebensstandard zu sein scheinen, auch wenn sich dieser Pfad als
etwas steiniger erwiesen hat, als vor ein oder zwei Jahren erwartet worden war.
Zwar ist ermutigend, daB das weltweite Finanzsystem die diversen Schockwellen,
von denen es im vergangenen Jahr erschittert wurde, sehr gut verkraftet hat, aber
dennoch miissen sowohl die Marktteilnehmer als auch die politisch Verantwort-
lichen weiterhin mit groBer Sorgfalt darauf achten, daB diese Stabilitit des Finanz-
systems auch in Zukunft gewihrleistet bleibt.

Geldpolitik und Inflationsprobleme

In einigen Industrielindern scheint sich der konjunkturbedingte Preisauftrieb
dennoch zu verstarken. Der langanhaltende Riickgang der durchschnittlichen Infla-
tionsrate der Linder der Zehnergruppe wurde Mitte 1994 unterbrochen, und
seither beschleunigt sich der Anstieg der Verbraucherpreise. Bei den Rohstoff-
preisen, den Produktionskosten und den Erzeugerpreisen ist die Richtungs-
anderung noch ausgeprigter. Diese Entwicklung kommt nicht sehr tiberraschend.
Angesichts von Kapazititsiiberschiissen war die Inflationsrate in den letzten Jahren
in vielen Landern riicklaufig, wahrend sie sich in jiingster Zeit tendenziell stabili-
sierte, als — zumindest in einigen Landern — die Produktion naher an die Kapazitats-
grenzen riickte. Auch wenn es vereinzelt anders dargestellt wird, lassen sich doch
aus den Skonometrischen Untersuchungen kaum Hinweise darauf ableiten, daf
sich die traditionellen strukturellen Zusammenhinge, die fiir die Inflation maB-
gebend sind, nennenswert verindert haben.

Den wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern, die sich aussagekriftige
Wirtschaftsindikatoren als Richtschnur fir die kiinftige Geldpolitik wiinschen, mag
dies beruhigend erscheinen. Es muB3 aber bedacht werden, daB sich die einzelnen
EinfluBfaktoren in ihren Auswirkungen auf die Inflation in den letzten Jahren oft
gegenseitig ausgeglichen haben diirften, und es laBt sich nicht garantieren, daB diese



Rechnung auch in Zukunft aufgeht. Der internationale Wettbewerb, raschere
Produktivititsfortschritte sowie in einigen Landern verbesserte Vertriebswege im
Einzelhandel diirften zu der niedrigeren Inflationsrate im Jahr 1994 beigetragen
haben. Umgekehrt hat der Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit in manchen
Liandern den Inflationsdruck anscheinend verstarkt. In Kontinentaleuropa stellt sich
u.a. die Frage, inwieweit aus einer konjunkturbedingten Zunahme der Arbeits-
losigkeit mit der Zeit permanente Arbeitslosigkeit wird. In Italien, dem Vereinigten
Konigreich, Schweden und Kanada kam der ausgepragte Wertverlust der Wahrung
in letzter Zeit hinzu, der zu einer lebhaften Expansion der im internationalen Wett-
bewerb stehenden Sektoren und bereits auch zu spiirbaren sektoralen Kapazitats-
engpassen gefiihrt hat. Ferner ist durch den technologischen Wandel und die
Globalisierung des Handels eine Strukturanpassung in Gang gekommen. Diese ist
als kontinuierlicher ProzeB zu begreifen, durch den ein Teil des Kapitalstocks ver-
nichtet, gleichzeitig aber in anderen Bereichen Kapazitit geschaffen wird. Es ist
nicht leicht zu beurteilen, wie das Produktionspotential und der Preisauftrieb hier-
von unter dem Strich tatsachlich beeinfluBt werden.

Angesichts solcher Schwierigkeiten suchten die geldpolitischen Entschei-
dungstrager 1994 weiter nach anderen Konzepten und Indikatoren, die ihnen als
OrientierungsgroBen dienen konnten, mit denen sie aber auch gegeniiber den
Wirtschaftsakteuren ihre langerfristige Verpflichtung auf die Preisstabilitit be-
statigen konnten. Letztere Uberlegung ist insofern von Bedeutung, als durch die
Schaffung und Pflege von Glaubwiirdigkeit die Inflationserwartungen und damit
auch die Produktionsverluste, die liblicherweise mit der Inflationsbekiampfung ver-
bunden sind, reduziert werden kénnen. Sowohl Deutschland als auch die Schweiz
hielten 1994 an der Tradition fest, die Geldpolitik anhand einer GroBe fiir das
Geldmengenwachstum zu definieren. Obwohl es in Deutschland im Verlauf des
Jahres einige erhebliche Probleme bei der Kontrolle des Geldaggregats M3 gab, hat
die Geldmenge beiden Landern als monetires Zwischenziel in all den Jahren gute
Dienste geleistet. Viele andere Linder stiitzen sich zunehmend auf veréffentlichte
Ziele oder Zielbander fiir die Inflationsrate. Natiirlich liBt sich noch nicht ab-
schlieBend beurteilen, ob dieser neue Ansatz eine Liicke fiillen und die Glaub-
wiirdigkeit der Geldpolitik entscheidend verbessern wird; der kritische Zeitpunkt
scheint aber rasch niaherzukommen, da der konjunkturbedingte Preisdruck steigt.

Niemals bezweifelt wurde jedoch, daB3 die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik
mehr von Taten als von Worten abhingt. Mit Riicksicht darauf und um Fehler der
Vergangenheit auf keinen Fall zu wiederholen, wurde die Geldpolitik sowohl in den
USA als auch im Vereinigten Konigreich 1994 gestrafft, lange bevor die Inflation
meBbar zu steigen begann. Das war ungewohnlich und hochst willkommen zugleich,
und es verbessert die Chancen eines nachhaltigen Wachstums in diesen Landern. In
Deutschland wurde die Senkung der kurzfristigen Zinssatze im Sommer letzten
Jahres unterbrochen, obwohl der Aufschwung gerade erst begonnen hatte, aber
steigende Produktion, zunehmende Kapazititsauslastung und der damit einher-
gehende Lohnkostendruck bewiesen spiter, da3 die Entscheidung richtig gewesen
war. Als die Deutsche Bundesbank im Friihjahr 1995 die kurzfristigen Zinssitze
weiter herabsetzte, war dies in erster Linie eine Reaktion darauf, daB3 sich der
Preisauftrieb in Deutschland aufgrund des verlangsamten Geldmengenwachstums
und der starken Aufwertung der D-Mark abgeschwicht hatte. Der Beschlul zur



Senkung der japanischen Zinssitze im April dieses Jahres war allein durch den
weiteren erheblichen Anstieg des AuBenwerts des Yen motiviert. Im Falle einiger
europaischer Wahrungen waren die Bemiihungen, die Wechselkursbindung an die
D-Mark aufrechtzuerhalten, zwar nicht immer erfolgreich, unterstiitzten aber auf
jeden Fall die Stabilitatspolitik der VWahrungsbehorden.

Volatilitiat an den Finanzmarkten und langfristige Probleme

Die zunehmende Straffung der Geldpolitik in den USA ab Februar 1994 trug zur
Beruhigung der US-Wirtschaft Anfang 1995 bei und damit zuletzt auch zu einer ge-
wissen Diampfung von Inflationsangsten. Unmittelbare Auswirkungen auf die
Inflationserwartungen sind allerdings nicht so deutlich zu erkennen. Nach der
ersten geldpolitischen MaBnahme zogen die Anleiherenditen scharf an und reagier-
ten allgemein bis gegen Ende des Jahres dhnlich. In anderen Industrielandern, ein-
schlieBlich jener, die im Konjunkturzyklus eher hinterherhinkten, stiegen die
Anleihezinsen in gleichem oder noch stirkerem MaBe. In Europa erhéhte sich auch
die Zinsvolatilitit besonders deutlich und nachhaltig. 1994 war somit fiir die
Investoren am Anleihemarkt insgesamt ein schwieriges Jahr, und einige Anleger, die
eine hohe Hebelwirkung anstrebten, erlitten groBe Verluste, die in der Offent-
lichkeit auch viel Beachtung fanden.

Im Riickblick stellt sich die Entwicklung der Anleihezinsen weitaus weniger
besorgniserregend dar als im Frihjahr 1994. Zum Teil ergab sich der Anstieg
zunichst offenbar aus der Umkehr eines spekulativen UberschieBens Ende 1993,
das die inflationsbereinigten Anleiherenditen (ex post) in vielen Landern deutlich
unter die seit Anfang der achtziger Jahre verzeichneten Durchschnittswerte hatte
sinken lassen. Ein weiterer Grund aber diirfte gewesen sein, dal} die Anleihemarkte
das stirkere Wirtschaftswachstum erwartet hatten, das dann 1994 auch eintrat.
Die Realzinsen waren Ende 1994 nicht hoher als in dieser Phase des Konjunkturauf-
schwungs iiblich, und das Ausbleiben eines erheblichen Renditenanstiegs wire eine
groBere Uberraschung gewesen.

Die jlingsten Entwicklungen lassen auBerdem erkennen, daB die Finanzmarkte
wieder zwischen Landern mit unterschiedlichen Fundamentaldaten differenzieren
gelernt haben. Der Vergleich des Zinsverlaufs in verschiedenen Lindern ergibt, daf3
der Anstieg in Landern mit geringen Stabilititserfolgen besonders ausgepragt war
— wobei der historischen Inflationsentwicklung anscheinend mehr Gewicht beige-
messen wurde als der aktuellen. AuBerdem zeigten die Anleger groBe Skepsis
gegenliber hohen Staatsdefiziten, und zwar vor allem dann, wenn politische Un-
sicherheiten im Inland Konsolidierungsbemiihungen in Frage zu stellen schienen. In
Lindern wie ltalien, Schweden, Kanada und Australien spielten mehrere dieser
Faktoren eine Rolle. lhre Auswirkungen auf die Zinsabstinde waren bisweilen sehr
ausgepragt, und es bestand die Gefahr, daB der Anstieg der Schuldendienst-
zahlungen wiederum einen Anstieg der Zinssatze nach sich ziehen wiirde, sollten
die zugrundeliegenden Probleme nicht angemessen bekampft werden.

Die kraftige und nachhaltige Erhéhung der Zinsvolatilitit — insbesondere in
Europa — schien die Hoffnung zunichte zu machen, daB eine niedrige Inflation letzt-
lich eine groBere Stabilitat an den Markten zur Folge haben wiirde. Erste vorlie-
gende Zahlen lassen aber darauf schlieBen, daB in Landern mit historisch hohen



Inflationsraten und grofBen Haushaltsdefiziten die Zinssdtze tatsichlich starker
schwanken. AuBerdem stieg die Zinsvolatilitit in denjenigen europdischen Landern
am meisten, in denen ein groBer Teil der Staatsverschuldung von Auslindern
gehalten wurde, und die stirksten Kursausschlage gab es in den Monaten, in denen
auslandische Kaufer, die Risikopositionen mit hoher Hebelwirkung eingegangen
waren, Verkaufe tatigten. All dies laBt hoffen, daB eine geringere Inflation tatsachlich
zu niedrigeren und weniger volatilen Anleiherenditen fiihren wird, wenn die vor-
ibergehenden Liquidititsschwierigkeiten beseitigt und die Haushaltsdefizite besser
unter Kontrolle sind.

Das Geschehen an den wichtigsten Devisenmirkten verlief im vergangenen
Jahr ahnlich und war hiervon nicht unabhangig. Anfang 1994 prognostizierten viele
Marktbeobachter einen Kursanstieg des US-Dollars, da sie von einem Wachstums-
vorsprung der US-Wirtschaft und entsprechenden Veranderungen der Zins-
differenzen ausgingen. In Wirklichkeit jedoch war der US-Dollar trotz der fiir die
USA meist glinstigen Entwicklung des Zinsgefalles (am kurzen wie am langen Ende)
gegeniiber demYen und der D-Mark stindig unter Druck. Nicht nur die historische
Inflationsentwicklung scheint der Markt — wie oben beschrieben — als wichtiger an-
zusehen, sondern zunehmend auch die langandauernden Leistungsbilanzdefizite in
den USA, die damit zusammenhdngende steigende Auslandsverschuldung und
Befiirchtungen ob der Aussichten fiir eine rechtzeitige und ausreichende Haushalts-
disziplin. Die Dollarschwiche steht in krassem Gegensatz zu fritheren Perioden, als
sowohl die Staatsverschuldung als auch die Auslandsverbindlichkeiten weit geringer
waren.

DaBl der Markt wieder mehr auf die im langfristigen Vergleich erzielten
gesamtwirtschaftlichen Ergebnisse schaut, zeigen auch die anhaltende Stirke des
Yen, der D-Mark und des Schweizer Frankens sowie die entsprechende Schwiche
der Wihrungen Italiens, Schwedens und Kanadas. Fiir das Halten von Vermégens-
werten in den letztgenannten Wihrungen verlangt der Markt eine hohere Risiko-
pramie in Form einer besseren Verzinsung und/oder eines niedrigeren Wechsel-
kurses. Es kann allerdings auch sein, da3 die jiingsten Entwicklungen mit einem
gewissen UberschieBen an den Devisenmirkten zusammenhingen. Wenn z.B.
private japanische Anleger zunehmend zogern, Leistungsbilanziiberschiisse wieder
in US-Dollar anzulegen, nachdem sie jahrelang die Kursverluste des Dollars in Kauf
genommen hatten, konnte man diesem an der Fortschreibung der vergangenen
Entwicklung orientierten Anlegerverhalten moglicherweise einen destabilisie-
renden EinfluB zuschreiben. Dennoch sollte man es im Rahmen einer allgemeinen
Tendenz zu groBerer Beachtung der gesamtwirtschaftlichen Eckdaten durch die
Markte sehen, die grundsatzlich wiinschenswert ist.

Auf vergleichbare, aber noch deutlichere Weise hat sich auch bei Anlagen
in den aufstrebenden Volkswirtschaften (,,emerging markets") das Augenmerk der
Marktteilnehmer zugunsten lingerfristiger Uberlegungen verschoben. Die groBen
Unterschiede zwischen den verschiedenen Landern, insbesondere hinsichtlich der
Wirtschaftspolitik und des Spar- und Investitionsverhaltens, werden immer stirker
beachtet. Die Entwicklung der Kapitalstrome, die im Verlauf des Jahres 1994 in die
aufstrebenden Volkswirtschaften flossen, spiegelte dies bereits wider. Aber erst die
Mexiko-Krise, die gegen Ende des Jahres ausbrach, riickte viele Probleme sichtbar
in den Vordergrund, und das um so mehr, als Mexiko sich in den letzten Jahren dank



seiner fast zehn Jahre lang konsequent durchgefiihrten Reformbemiihungen einen
sehr guten Ruf erarbeitet hatte. Der Fall Mexiko hat gezeigt, daB eine ausgeglichene
Haushaltsposition die gesamtwirtschaftliche Stabilisierung allein nicht garantieren
kann, sondern daB auch das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht und andere Fak-
toren von Bedeutung sind. In Mexiko lieB die Deregulierung des Bankensystems
gemeinsam mit massiven Kapitalzufliissen die Bankkredite abrupt anschwellen, was
eine Verringerung der inlindischen Ersparnis zur Folge hatte. Ein erheblicher
Anstieg des realen Wechselkurses sowie ein groBes und letztlich nicht tragbares
Leistungsbilanzdefizit waren die Folge.

Aber auch wenn die Krise ihre eigentliche Ursache in der Schwiche einiger
gesamtwirtschaftlicher Grunddaten hatte, so ist doch beunruhigend, daB sie so
plotzlich eintreten konnte. Ausgelost wurde sie durch eine Reihe politischer
Schocks, die es fiir die mexikanischen Behorden schlieBlich unmaoglich machten, an
den US-Dollar gebundene kurzfristige Verbindlichkeiten, die von Gebietsfremden
gehalten wurden, zu erneuern. Dieser plotzliche Ausbruch der Krise macht die
Gefahr deutlich, die mit einem starken Anstieg der realen Wechselkurse infolge
leicht umkehrbarer internationaler Kapitalstrome verbunden ist. Die in der Folge
aufgetretenen Schwierigkeiten im mexikanischen Finanzsystem unterstreichen die
Bedeutung solider Bank- und Aufsichtsstrukturen in den aufstrebenden Landern.
Dariber hinaus weisen sie darauf hin, daB die Finanzsysteme in regelmaBigen
Abstianden dahingehend bewertet werden sollten, ob sie auch bei groBen und
unerwarteten Verianderungen der makrookonomischen Grunddaten angemessen
funktionieren kénnen.

Probleme mit Marktinstrumenten und der Marktinfrastruktur

Das weltweite Finanzsystem wurde im vergangenen Jahr von vielen Schocks
erschiittert. Weitere Beispiele hierfir sind der Zusammenbruch von Baring
Brothers und das Bekanntwerden der Tatsache, daBB auch etliche andere Finanz-
intermediare und Endverwender 1994 groBe Verluste im Derivativgeschaft erlitten
hatten. Bemerkenswert ist aber, daB3 im Finanzsystem insgesamt keine Funktions-
storungen zu verzeichnen waren. Mit jeweils schwankenden Risikoaufschlagen
haben die Mittelim allgemeinen nach wie vor den Weg von den Endausleihern zu den
Endverwendern gefunden, wobei das internationale Bankensystem weiterhin eine
wichtige Rolle als Finanzintermediar wahrnahm. Diese Stabilitit ist zu begriiBen. Sie
ist teilweise das Ergebnis der intensiven Bemiihungen um die Verbesserung des
Risikomanagements, die Finanzinstitute sowie Banken- und Finanzmarktaufsicht auf
nationaler wie auf internationaler Ebene in den letzten Jahren unternommen haben.

Was die Verbesserung des Risikomanagements auf Institutsebene betrifft, so
diirfte sich die Erkenntnis, daB einige Institute groBe Verluste hinnehmen muBten,
fir andere als sehr heilsam erweisen. Die Entscheidung der britischen Wahrungs-
behorden gegen eine Rettungsaktion fiir Baring Brothers wird in die gleiche
Richtung wirken. So war im Verlauf des Jahres zu beobachten, da3 die einfachen
Derivate zunehmend den komplexer strukturierten vorgezogen wurden. Die
vorsichtigere Haltung der Investoren zeigte sich auch in ihrer Priferenz fir
kirzerfristige Anlagen und dem verstarkten Interesse an Anlagen bei Instituten mit
einer guten Eigenkapitalausstattung.



Etliche 1994 verdffentlichte Berichte hoben ebenfalls die Bedeutung der
Marktdisziplin fiir die Kontrolle des Derivativgeschifts hervor und betonten in
diesem Zusammenhang die Notwendigkeit einer Verscharfung der Publizitdts-
erfordernisse, d.h. die Institute sollen verpflichtet werden, mehr Informationen
uber ihre Risikopolitik zur Verfiigung zu stellen. Mit der Zeit konnte dieser Ansatz
die traditionellen Aufsichtspraktiken, die sich ohnehin fortlaufend verdndern, in
wiinschenswerter Weise erganzen. Im April 1995 kiindigte der Basler AusschuB fir
Bankenaufsicht Erganzungsvorschlage zur Eigenkapitalvereinbarung von 1988 an,
die die Marktrisiken erfassen sollen. Dariiber hinaus analysierte er in einem ver-
offentlichten Diskussionspapier den Einsatz von urspriinglich bankinternen Risiko-
bewertungsmodellen fiir die Berechnung der Eigenkapitalunterlegung des Markt-
risikos. Bei all diesen Initiativen waren der Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht und
die fiir andere international titige Finanzinstitute zustandigen Aufsichtsbehérden
bestrebt, mehr voneinander zu lernen und ihre Zusammenarbeit zu vertiefen.

Im Hinblick auf die Handhabung von Systemrisiken wurden im Verlauf des
letzten Jahres zahlreiche Schritte unternommen, um angesichts des stindig wach-
senden Umsatzvolumens an den Finanzmirkten die Zuverlassigkeit der inlan-
dischen und internationalen Clearing- und Abwicklungssysteme zu verbessern.
Durch die Globalisierung der Finanzmarkte hat die internationale Zusammenarbeit
zwischen den Zentralbanken, denen in diesem Bereich allgemeine Verantwortung
zukommt, an Bedeutung gewonnen. Im Marz 1995 verdffentlichte der AusschuB fiir
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme der Linder der Zehnergruppe eine
Analyse (ber die grenziiberschreitende Abwicklung von Wertpapiergeschiften,
und zur Zeit untersucht er verschiedene Moglichkeiten, das Risiko in diesem
Bereich zu senken. Trotz der jiingsten Anstrengungen und grundsitzlich positiver
Erfahrungen bleibt natiirlich noch eine Menge zu tun, um die Infrastruktur im
Finanzbereich an das globalisierte und immer starker deregulierte Finanzgeschift
anzupassen.



ll. Entwicklungen in der Weltwirtschaft

Schwerpunkte

Nach der divergierenden Konjunkturentwicklung in den wichtigsten Regionen der
Weltwirtschaft seit Anfang 1990 verlief das Wirtschaftswachstum 1994 ausge-
wogener und gleichmiaBiger. Die anhaltend kriftige Expansion in den USA und den
Landern Siidostasiens bildete ein solides Fundament fiir eine unerwartet rasche
exportinduzierte Erholung in den meisten europdischen Lindern. Unterstiitzt
durch das Wachstum in den USA sowie durch inlandische Liberalisierungs- und
Stabilisierungsprogramme hielt auch die Wirtschaftsstarke in Lateinamerika an,
wihrend etliche osteuropiische Linder dank des Aufschwungs in Westeuropa die
Friichte ihrer ziigigen Umgestaltung ernten und zum ersten Mal in den neunziger
Jahren positive Wachstumsraten verzeichnen konnten. Die afrikanischen Linder
profitierten ebenfalls von der weltweiten Nachfragebelebung sowie vom Anstieg
der Rohstoffpreise.

Die Zunahme der weltweiten Nachfrage vollzog sich 1994 vor dem Hinter-
grund einer stabilen Preisentwicklung in den Industrielandern. Bei Landern in der
Anfangsphase der Konjunkturerholung ist das allerdings nicht ungewdéhnlich, denn
die Preisentwicklung wird noch davon beeinfluBt, daB die Produktion niedriger ist
als das Produktionspotential. Die auBergewohnlich niedrigen Inflationsraten etli-
cher Lander im derzeitigen Konjunkturzyklus lassen sich dadurch erklaren, daf3 die
jingste Rezession — zum Teil infolge des Riickgangs der Preise von Vermégens-
werten und einer ibermaBigen Verschuldung — besonders lang und tief war.

Fir die Zukunft stellt sich die Frage, ob sich dieser Konjunkturzyklus in den
Industrielandern im Hinblick auf den Aufschwung und die Inflation von dem Muster
friherer Zyklen unterscheiden wird. In den USA stiegen die Nominalléhne trotz
relativ niedriger Arbeitslosigkeit und einer hohen Kapazititsauslastung bisher maB-
voll. In vielen Landern wurden durch eine umfassende Umstrukturierung in der
Industrie erhebliche Produktivititsfortschritte erzielt und die Lohnstiickkosten
gesenkt. In anderen Landern mehren sich jedoch bereits die Anzeichen dafiir, da8
die Steigerungsrate der Nominallohne trotz einer relativ hohen Arbeitslosigkeit
nicht mehr so niedrig ist wie bisher. Im verarbeitenden Sektor einiger Lander, deren
Wiihrung sich abgewertet hat, erhohte sich infolge rasch zunehmender Exporte
auBerdem die Kapazititsauslastung, und die inflationdren Tendenzen verstarkten
sich erheblich.

Auch zahlreiche Strukturprobleme in den Industrielindern scheinen weiter
keiner Lésung nahe. Die hohe Arbeitslosigkeit gibt in vielen europdischen Landern
nach wie vor AnlaB zur Sorge, und die bisherigen Bemithungen der Regierungen, die
Flexibilitit auf den Arbeitsmiarkten zu vergroBern, waren offensichtlich unzu-
reichend. Weiterhin auBern sich anhaltend niedrige Sparquoten, die in erster Linie
auf Defizite im Staatshaushalt zuriickzufiihren sind, in relativ hohen Realzinsen.
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Die staatliche Nettoverschuldungsquote in den Industrielaindern nahm 1994 weiter
zu, so daB der Anstieg der Verschuldung insgesamt seit Ende der achtziger Jahre
gemessen am BIP inzwischen {iber 10 Prozentpunkte betrigt.

In den (brigen Lindern zeigte sich ein weniger einheitliches Bild, wobei ein
hohes Nachfragewachstum oftmals Preisdruck hervorrief und das auBenwirt-
schaftliche Gleichgewicht belastete. Der Inflationsriickgang in vielen lateinameri-
kanischen Landern war mit einer realen Aufwertung der Wahrungen und einer
Verschlechterung der Leistungsbilanzen verbunden. Die Liquiditatskrise und der
anschlieBende sprunghafte Preisanstieg in Mexiko Anfang 1995 zeigen, daB sich die
Preissituation womoglich weniger verbessert hatte, als es zuvor aus den Daten
erkennbar gewesen war. All dies veranschaulicht, welch schwierigen Balanceakt
viele Reformlinder, einschlieBlich fritherer Staatshandelslinder, zu vollziehen
haben: Einerseits muB die internationale Wettbewerbsfihigkeit geférdert werden,
damit sich der exponierte Sektor der Volkswirtschaft auf den liberalisierten AuBen-
handel und den Importwettbewerb einstellen kann; andererseits wollen diese
Lander den nominalen Wechselkurs als Anker fiir ihre Stabilisierungsbemiihungen
im Inland einsetzen.

In vielen asiatischen Landern wurden die Leistungsbilanzdefizite durch eine
hohe inlandische Ersparnis begrenzt, die zum Teil einem Klima gesamtwirtschaft-
licher Stabilitit sowie gezielten staatlichen Anreizen zu verdanken ist. Zwar ist die
Inflationsrate nach wie vor moderat, aber in einigen Lindern scheint dennoch die
Gefahr einer konjunkturellen Uberhitzung zu bestehen, da die Industriekapazititen
und die Infrastruktur bis an ihre Grenzen belastet sind und die Lohne weiterhin in
raschem Tempo steigen.

Sechs Jahre des Ubergangs und ganz unterschiedliche Umgestaltungs-
strategien in den friiheren Staatshandelslindern haben bewiesen: Die Tatsache, da3
eine strukturelle Umgestaltung zwangslaufig ihre Zeit braucht, schlieBt eine rasche
Liberalisierung und Stabilisierung nicht aus. Eine konsequente makrockonomische
Politik hat fiir den mikro6konomischen Wandel und die Belebung der privaten
Initiative eine entscheidende Rolle gespielt. In den meisten dieser Lander verharrte
die Inflation jedoch auf hohem Niveau, was in vielen Fillen auf die vergleichsweise
groBen staatlichen Haushaltsdefizite zuriickzufiihren war.

Wirtschaftsentwicklung in den Industrielandern

Hauptmerkmale des derzeitigen Konjunkturaufschwungs

In den Industrielindern war 1994 eine allgemeine Belebung der Wirtschaftstitigkeit
zu beobachten. Die Wachstumsrate war mit 3,0% erheblich hoher, als vor einem
Jahr prognostiziert worden war. Diese unerwartete Starke kennzeichnete nicht nur
Lander, die 1993 noch in der Rezession gewesen waren, sondern auch solche, die
im Konjunkturzyklus bereits recht weit vorangeschritten waren. In den USA er-
reichte das Wirtschaftswachstum mit 4,1% die hochste Jahresrate seit zehn Jahren.
Gleichzeitig sank die durchschnittliche Inflationsrate fiir die Gruppe der Industrie-
linder insgesamt, gemessen an den Verbraucherpreisen, weiter auf 2,4%.

Neben den Gemeinsamkeiten gibt es zwischen den Industrielindern je-
doch auch Unterschiede. Grafik II.1 zeigt, daf sich der Konjunkturzyklus in den
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Reales BIP in den groBten Industrielindern
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111

kontinentaleuropdischen Landern und Japan weiterhin nicht mit jenem der
englischsprachigen Lander deckt. Schatzungen zufolge liegen die groBen Linder
Kontinentaleuropas in ihrer Konjunkturentwicklung inzwischen sogar mehr als
sechs Quartale hinter dem Zyklus in den USA, verglichen mit einem durchschnitt-
lichen Abstand von ein oder zwei Quartalen in den siebziger und frithen achtziger
Jahren. Am deutlichsten sichtbar wird diese Inkongruenz, wenn man die beiden
Extremfille vergleicht, namlich die USA und Japan. In den USA hat lingst das vierte
Jahr des Wirtschaftsaufschwungs begonnen. Die japanische Wirtschaft bewegt sich
dagegen erst jetzt allmahlich aus einer tiefen und langen Rezession heraus, und
angesichts der Yen-Stiarke, weiterer Umstrukturierungen in den Bilanzpositionen
des Banken- und Unternehmenssektors und der Nachwirkungen des Erdbebens
von Kobe ist das Tempo der Erholung immer noch ungewiB3.

Sowohl in Japan als auch in den USA war die wichtigste Triebfeder des Wachs-
tums 1994 die Inlandsnachfrage, da der AuBenbeitrag in beiden Lindern kontraktiv
wirkte. Das Wachstum hatte jedoch unterschiedliche Ursachen. Von besonderer
Bedeutung in den USA war die anhaltend rasche Ausweitung der Anlageinvesti-
tionen der Unternehmen, insbesondere der Ausriistungsinvestitionen, als Reaktion
auf die hohe Kapazititsauslastung und den Reorganisationsbedarf angesichts des
zunehmenden Wettbewerbs aus den jungen Industrielindern. Auch die privaten
Verbrauchsausgaben stiegen 1994 betréchtlich weiter an, so daB die Sparquote der
privaten Haushalte auf den niedrigen Stand von vor der Rezession, d.h. rund 4%,
zuriickging. Obwohl sich die Exporte — gestiitzt durch die fortdauernde Dollar-
schwiche — 1994 recht kriftig ausweiteten, wurde ihr Wachstum von der Import-
zunahme noch tibertroffen, worin die relativ weit fortgeschrittene Position der
USA im Konjunkturzyklus zum Ausdruck kam.

Anders als in den USA verlief die Investitionstitigkeit des privaten Sektors in
Japan — nach dem (ibersteigerten Investitionsboom Ende der achtziger Jahre und
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In Landern mit
abwertender Wih-
rung Anzeichen

einer ,gespaltenen”

Expansion

den damit zusammenhingenden Preisblasen bei den Vermogenswerten — 1994
gedampft. Seit nicht weniger als drei Jahren leisten die privaten Investitionen in
Japan einen negativen Beitrag zum Wirtschaftswachstum. Die Inlandsnachfrage
wurde vor allem durch den Verbrauch gestiitzt — der seinerseits stimuliert wurde
durch eine weitere Verbesserung der Terms of Trade und den daraus entstehenden
Abwirtsdruck auf die Inlandspreise — sowie durch voriibergehende Steuersen-
kungen. Eine gewisse Erholung des Konsumklimas spiegelte sich auch in einer
Ausweitung der Wohnbauinvestitionen wider, die mehrere Jahre lang ricklaufig
gewesen waren.

Typisch fiir die derzeitige Wirtschaftslage in vielen Landern ist ein lebhaftes
Wachstum der Exporte und Importe, worin deutlich wird, daB sich die Nach-
fragebelebung schwerpunktmiBig in den Sektoren der handelbaren Giiter abspielt
(s. Tabelle Il.1 und Kapitel lll). In den Lindern, deren Wihrung sich in diesem
Zyklus ziemlich abgeschwicht hat — Kanada, Italien, Finnland, Schweden, Spanien,
Vereinigtes Konigreich —, sind sogar Anzeichen einer unausgewogenen, sozusagen
»gespaltenen™ Expansion erkennbar: Wihrend sich das verarbeitende Gewerbe

Reales BIP, Inlandsnachfrage, Importe und Exporte

Land Reales BIP Inlandsnachfrage Importe Exporte
1983-92 ‘ 1993 I 1994 | 1993 | 1994 [ 1993 [ 1994 | 1993 | 1994
Jahresverinderung in Prozent
USA 28 31 4.1 39 47 10,7 134 41 9.0
Japan 4,0 -0.2 0,5 -01 1,1 -0.3 6.7 =14 33

Westdeutschland

3,0 -1,7 24 -1,6 27 -30 8.0 -30 6.3

Frankreich 22 -1,5 2,7 -2,3 29 =34 6,6 -04 58
Italien 23 -12 22 =55 1,9 -7.8 9.8 94 10,9
Vereinigtes Kénigreich 24 23 3.7 2,2 3,0 28 5% 33 8.9
Kanada 2l 22 4,5 1,8 30 88 9.6 104 14,4
Siebenergruppe’ 2,9 1,2 30 1,2 33 4.1 10,1 27 7.8
Australien 3,0 39 54 35 6,5 52 14,7 7.4 84
Belgien 23 -1,7 23 -1,7 16 1.6 54 1.6 6,2
Danemark 2,0 1.5 4.4 1,0 55 =44 10,5 =20 6,9
Finnland 1.5 -15 3.9 -59 33 0,7 12,6 16,7 12,5
Griechenland 1.8 =05 1.0 0,4 1.3 23 37 -0,7 4,0
Irland 39 4,0 55 0,2 4,0 59 9.0 9.6 9.8
Neuseeland? 1,4 53 38 6,2 72 11,9 19.1 8.4 7.4
Niederlande 2,6 04 24 -0,6 2,0 0,2 32 17 5,6
Norwegen 28 24 5,1 3,2 4,7 32 7.2 1.6 7.6
Osterreich 2,6 -0.1 27 0.1 4,1 -0.,6 7.8 -1,0 4.9
Portugal 26| -12 10] -09 05| =32 -02| =51 1.1
Schweden 1.6 -2,6 2,2 =56 1,4 -28 13,2 76 13,8
Schweiz 2,0 -0,9 21 -1.8 4.4 -1.0 8.8 1.3 3.9
Spanien 32 -11 20 -4,1 0,7 -5.1 11,0 83 17,7
Ubrige Industrieldnder? 2,5 0,1 2,9 -1,2 2,9 -03 9,4 4,5 9.4
Alle Industrielinder? 2.9 1.1 3,0 0,9 32 35 10,0 2,9 8,0

1 Berechnet anhand von Gewichten auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1990. 2 Rechnungsjahr beginntam 1. April.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schatzungen. Tabelle 111
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sehr dynamisch zeigt, verlauft die Entwicklung des Dienstleistungssektors nach fri-
heren Ubersteigerungen in einigen Lindern immer noch gedimpft. Grafik 1.2 ver-
anschaulicht die krassen Unterschiede in den Einzelhandels- und Exportumsatzen
einiger dieser Lander. Ein nominaler Wertverlust der Wiahrung miiBte iiber eine
Erhohung der Preise fiir handelbare Giiter im Vergleich zu den iibrigen Gltern
eigentlich zu einer Verschiebung von Ressourcen zum exponierten Sektor der
Volkswirtschaft beitragen. Da eine solche Umlenkung der Produktionsfaktoren
jedoch ihre Zeit braucht, geht die bestehende Arbeitslosigkeit im geschiitzten
Sektor nicht unbedingt sofort zuriick, und die Inflationstendenzen im exponierten
Sektor kénnen sich verstirken. Wenn sich die Erholung auf breiterer Basis durch-
setzt, dirfte das Problem der Arbeitslosigkeit gemildert werden, aber moglicher-
weise um den Preis steigender Inflation.

Einzelhandels- und Exportumsitze sowie Wechselkurse
in ausgewdhlten Landern
Erstes Quartal 1992 = 100

Italien Schweden

I Einzelhandelsumsatz, real 130
[ Exportvolumen
— Realer gewogener

Kanada | Finnland

* Gemessen an den relativen GroBhandelspreisen.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik I1.2
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In einigen dieser Linder scheint nunmehr eine ausgewogenere Nachfrage-
expansion eingesetzt zu haben, da die gestiegenen Gewinne und die hohe Kapa-
zitatsauslastung im exponierten Sektor nicht nur die Investitionstatigkeit, sondern
uber Spillover-Effekte auch die Nachfrage nach sonstigen Giitern fordern. Am
weitesten fortgeschritten ist dieser ProzeB in Kanada und im Vereinigten Kénig-
reich, wo der Aufschwung bereits deutlich FuB gefaBt hat, aber auch in einer Anzahl
anderer Linder beginnt er sich abzuzeichnen.

In Kanada sind die Ausriistungsinvestitionen seit dem zweiten Halbjahr 1993
sehr lebhaft, und im vergangenen Jahr begann sich auch der gewerbliche Bau zu er-
holen. Die Verbrauchsausgaben zeigten 1994 ebenfalls etwas mehr Dynamik, aber
ihre Entwicklung wird nach wie vor gehemmt durch die hohe Arbeitslosigkeit und
die nur maBige Zunahme des realen verfiigbaren Einkommens. Im Vereinigten
Kénigreich wurde erst im zweiten Quartal 1994 eine Erholung der Investitionen
sichtbar, was zu Befiirchtungen eines wachsenden Preisdrucks aufgrund friih-
zeitiger Kapazititsengpasse AnlaB gab. Die Verbrauchsausgaben blieben 1994 recht
hoch, obwohl die bescheidenen Reallohnsteigerungen einerseits und Steuerer-
hohungen sowie die wechselkursbedingte Verschlechterung der Terms of Trade
andererseits die Entwicklung der Realeinkommen dimpften. Auch in den meisten
anderen europdischen Lindern, deren Wahrung nominal stark an Wert verlor,
zogen die Ausristungsinvestitionen im zweiten Halbjahr 1994 recht stark an, was
die rasche Ausweitung der Importe erklirt. Die zunehmende Zuversicht der Ver-
braucher und die jiingste Wachstumsbeschleunigung bei den Einzelhandelsum-
satzen lassen darauf schlieBen, daf die Erholung in diesen Landern ebenfalls den pri-
vaten Verbrauch erfaBt hat. In ltalien z.B. erhchten sich die Verbrauchsausgaben
wieder recht sprunghaft, nachdem sie 1993 drastisch zuriickgegangen waren.

In den europiischen Lindern mit relativ starker Wihrung ist nichtsdesto-
weniger eine traditionelle exportgestiitzte Erholung sichtbar. In Westdeutschland
begann die Exportnachfrage 1993 zu steigen, und in der Folge gewann die
Investitionstatigkeit betrachtlich an Schwung, da die Kapazititsauslastung zunahm.
Die Verbrauchsnachfrage blieb jedoch gedampft, da gestiegene Steuern, die hohe
Arbeitslosigkeit und eine geringe Zunahme der Reallohne die Ausweitung des
realen verfliigbaren Einkommens der privaten Haushalte einschriankten. In Ost-
deutschland beschleunigte sich das ohnehin betrichtliche Wachstum weiter auf
iiber 9%, denn hier waren sowohl die Investitions- als auch die Verbrauchsnachfrage
sehr lebhaft. In Frankreich dagegen kam die Investitionstatigkeit trotz eines hohen
Cash-flows der Unternehmen nur langsam wieder in Gang. Die Erhchung der
Verbrauchsnachfrage nach langlebigen Gilitern war in erster Linie auf staatliche
Anreize zum Erwerb von Neuwagen zuriickzufiihren.

AuBer im Vereinigten Koénigreich beschleunigte sich in den im Konjunktur-
zyklus am weitesten vorangeschrittenen Landern auch das Beschiaftigungswachs-
tum deutlich, so daB die Arbeitslosenquoten inzwischen erheblich unter ihren
Hochststanden liegen. Am meisten verbesserte sich die Beschiftigungssituation im
vergangenen Jahr in Kanada, Neuseeland und Australien (s. Tabelle I1.2). Die an-
fanglichen Befiirchtungen, wegen verbreiteter Rationalisierungen und Umstruk-
turierungen werde es zu einem Aufschwung ohne neue Arbeitsplitze kommen,
stellten sich als iibertrieben heraus. Wie Grafik 11.3 zeigt, wuchs die Arbeitsproduk-
tivitit in den englischsprachigen Landern insgesamt etwa im gleichen MaBe wie in
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vorangegangenen Erholungsphasen. Zwar ist die Beschiftigung im Vereinigten
Kénigreich noch immer geringer als in der konjunkturellen Talsohle vor drei Jahren,
aber dies war in fritheren Konjunkturzyklen nicht wesentlich anders. Der Riickgang
der Arbeitslosenquote ist vor allem auf eine Verringerung des Arbeitskrifte-
angebots zurickzufiihren, die ihrerseits in demographischen Faktoren sowie im
Ausscheiden entmutigter Arbeitssuchender aus dem Erwerbsleben begriindet liegt.

DaB die Beschidftigung in den Lindern Kontinentaleuropas seit dem
Konjunkturtief noch gesunken ist oder nur sehr langsam wichst, diirfte damit
zusammenhangen, daB3 der Aufschwung noch in seinen Anfingen steckt. In einer
solchen Phase des Konjunkturzyklus ist ein rascher Anstieg der Produktivitit nor-
mal, weil zunichst das zuvor gehortete Arbeitskriftepotential ausgeschopft wird
und die Unternehmen zogern, neue Mitarbeiter einzustellen, solange die Erholung
noch nicht auf sicheren FiiBen steht. Es bleibt abzuwarten, ob mit fortschreitender
Expansion in Europa mehr Arbeitsplitze geschaffen werden. Die Situation in den
europdischen Landern, die 1994 hohe Wachstumsraten aufwiesen, ist vielver-
sprechend. In Danemark, Irland und Norwegen ist die Beschiftigung im privaten
Sektor im letzten Jahr schatzungsweise um rund 2% gestiegen. In zahlreichen
Landern, z.B. Italien, waren die BeschiftigungseinbuBen in diesem Konjunkturzyklus
auBergewohnlich groB. Dies lieB die Arbeitsproduktivitit in der Anfangsphase der
Erholung ungewohnlich stark ansteigen, und es ist auch maoglich, daB sich dadurch
die Beschaftigung in einer spateren Phase relativ betrachtet rascher ausweiten wird.

Auch in den verschiedenen Wirtschaftssektoren der Volkswirtschaft war das
Beschiftigungswachstum unterschiedlich. In den Dienstleistungsbereichen wurden
in der Regel mehr neue Arbeitsplitze geschaffen als im warenproduzierenden
Gewerbe. In den USA und Kanada nahm die Beschiftigung in der Industrie und im
Baugewerbe 1994 zwar recht stark zu, erreichte aber weder hier noch dort das
Niveau aus der Zeit des Konjunkturtiefs. Im Dienstleistungsbereich entstanden da-
gegen —zum Teil infolge der wachsenden Bedeutung der Teilzeitbeschaftigung —
sehr viele neue Arbeitsplitze. In Europa spielten auch die unterschiedlichen
Wechselkursentwicklungen eine Rolle. In der westdeutschen Industrie wurden
auBerordentlich viele Arbeitsplatze abgebaut, und die Beschiftigung verringerte
sich gegeniiber dem Konjunkturtief von Anfang 1993 um iiber 10%. In Italien war die
Abnahme im Dienstleistungsbereich besonders ausgepragt; Griinde hierfiir waren
der gesunkene reale AuBenwert der Wihrung und die Strukturreformen, durch die
im geschiitzten Sektor der Volkswirtschaft der Wettbewerb verstirkt wurde. Ins-
gesamt bestitigen die jiingsten Entwicklungen jedoch den langerfristigen Trend, da3
im Dienstleistungsbereich schneller Arbeitsplitze geschaffen werden als in der
tibrigen Wirtschaft. In gewissem MalBle mag diese Tendenz allerdings auch statistisch
bedingt sein, denn viele Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe haben be-
gonnen, Dienstleistungen, die zuvor im Unternehmen selbst erbracht wurden,
durch ,,Outsourcing" auszulagern.

Das unerwartet hohe Wachstum in den Industrielandern 1994 vollzog sich in
einem Umfeld relativ niedriger und in vielen Lindern weiterhin riicklaufiger Infla-
tionsraten (s. Tabelle I.2). Der Riickgang des Inflationstrends seit Anfang der
achtziger Jahre zieht sich durch alle Industrielinder und entspricht der bewuBten
Strategie der Wihrungsbehorden, die Inflation auf niedrigem Niveau stabil zu
halten, um das langfristige Wachstum und die Investitionen zu fordern.
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Produktions- und Beschaftigungswachstum in Aufschwungphasen

Jahresveranderung in Prozent

1 Reales BIP =S Beschiftigung insgesamt B Produktivitat
BN darunter: in der Industrie
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Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Beginn der jeweiligen Aufschwungphase und umfassen die
folgenden Zeitrdume: USA und Kanada 15 Quartale; Vereinigtes Konigreich 11 Quartale; Westdeutschland
und Frankreich 7 Quartale; ltalien 5 Quartale.

Quelle: Angaben der einzelnen Linder. Grafik I1.3

DaB der Preisauftrieb in den meisten Lindern in der gegenwirtigen
Konjunkturphase noch gedampft ist, kommt nicht allzu iiberraschend, denn die
Preisentwicklung reagiert noch immer auf die Produktionsliicken, d.h. Kapazitits-
unterauslastungen, die in der Rezession entstanden sind. Grafik Il.4 veran-
schaulicht, wie der Anstieg der Inflationsrate Anfang der neunziger Jahre gestoppt
wurde und sich umkehrte, als die reale Produktion unter ihren langfristigen Trend
sank. Je mehr sich aber die ungenutzten Sachkapazititen und die Unterbeschaf-
tigung vermindern, um so mehr wird das Wachstum der Volkswirtschaft von der
Verinderungsrate des Produktionspotentials abhdngig, die ihrerseits bestimmt
wird von der Entwicklung der Neuzuginge zum Arbeitsmarke, der Nettoaus-
weitung des Kapitalstocks und der Steigerung der Produktivitit von Arbeit und
Kapital. Wenn an den Arbeits- und Giitermarkten keine ungenutzten Kapazititen
vorhanden sind und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stirker steigt als das
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Produktionspotential, dann muB es praktisch zu einem Aufwartsdruck auf Lohne
und Preise kommen. Das Produktionspotential wird manchmal sogar als dasjenige
Produktionsniveau definiert, oberhalb dessen ein solcher Druck entsteht.

Die geldpolitischen Implikationen der sich verengenden Produktionsliicken
sowie verschiedener anderer Indikatoren des Preisauftriebs werden in Kapitel IV
erortert. In diesem Zusammenhang ist es sinnvoll zu untersuchen, wie sich der
Potentialpfad der Produktion in diesem Konjunkturzyklus moglicherweise ver-
andert hat und welche Auswirkungen dies auf die kiinftige Inflationsentwicklung
haben kénnte. Vielleicht gibt dies AufschluB dariiber, ob die jingste Preisentwick-
lung als Teil des normalen Konjunkturverlaufs zu sehen ist oder ob sie auf einen
Strukturwandel hinweist. Es gibt jedoch auch andersgerichtete Risiken. Eine Reihe
von Strukturproblemen wie die hartnickig hohe Arbeitslosigkeit und anhaltende
Haushaltsdefizite kénnten die Erholung in den Landern, die im Konjunkturzyklus
zuriickliegen, dampfen, insbesondere wenn die Dynamik der Exportnachfrage
nachlaBlt.

Inflation und Arbeitslosigkeit
Land Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

1983-92 | 1993 1994 1995 1.Q.[ 1983-92| 1993 1994 [19951.Q.

Jahresveranderung in Prozent Prozent

USA 3.8 3,0 2,6 2,8 6,8 6.8 6.1 5.5
Japan 1.8 13 0,7 0,1 2,5 2,5 29 30
Westdeutschland 2.2 41 3,0 2,3 8.2 83 9.2 9.1
Frankreich 4.4 21 1.7 1,7 97 11,7 12,5 12,3
Italien 7.4 4,2 39 4.4 9.5 10,4 11,5 121
Vereinigtes Konigreich 55 1,6 2,5 34 9,1 10,3 9.3 84
Kanada 43 1.8 02 1,6 9.7 11,3 10,4 97
Siebenergruppe’ 37 2,6 22 23 6,8 7.3 7,1 6,9
Australien 6,4 1,8 1.9 39 84 10,9 97 89
Belgien 35 28 2,4 1,8 10,2 9.4 10,0 10,0
Didnemark 42 1.3 2,0 2.4 9,3 12,3 12,1 10,7
Finnland 5.3 22 141 1,8 58 17,9 18,4 16,9
Griechenland 18,0 14,4 10,9 10,6 6,1 71 7.2 6,9
Irland 47 1,4 2,3 2,5 15,5 15,6 14,8 14,4
Neuseeland 79 13 1,8 4,0 6,4 9.5 82 7,52
Niederlande 1,8 2,6 2.8 2.4 7.9 6,4 7.5 7.4
Norwegen 57 23 14 2,6 33 55 52 50
Osterreich 3,0 36 3,0 2,5 52 6,8 6,6 6,3
Portugal 14,9 6,5 52 45 6,4 55 6,8 6,82
Schweden 6,7 46 2.2 2,6 2,6 82 8.0 7.6
Schweiz 3.2 33 0,9 1.4 1,0 4.5 4,7 472
Spanien 76 4,6 47 48 18,9 22,7 24,2 23,82
Ubrige Industrielinder’ 6,1 37 3,1 34 9.5 11,9 12,3 11,9
Alle Industrielander? 4,1 2.8 24 23 73 8,1 8,0 77
1 Inflation berechnet anhand von Gewichten auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1990; Arbeitslosenquote berechnet
auf der Basis der Erwerbspersonen 1990. 2 Viertes Quartal 1994.
Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 1.2
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Produktion und Preise in ausgewidhlten Landern*

USA Westdeutschland

3 Produktion, trendbereinigt 106
= Preise, trendbereinigt
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*Vierteljihrliches reales BIP und BIP-Deflator, mit einem Hodrick-Prescott-Filter trendbereinigt.
Quelle: Angaben der einzelnen Linder. Grafik 11.4

Produktionspotential im derzeitigen Konjunkturzyklus

Die Hohe des Produktionspotentials [aBt sich nicht auf direkte Weise ermitteln,
und darum ist auch nicht ohne weiteres festzustellen, wie groB die Liicke zwischen
Produktion und Produktionspotential ist. In Tabelle 11.3 werden zwei Schatzungen
dieser Produktionsliicke fiir das Jahr 1994 wiedergegeben, die einer kiirzlich ver-
offentlichten OECD-Studie entnommen wurden. Auch wenn die Wirtschafts-
tatigkeit in den meisten Industrielindern mit Ausnahme der USA noch das Potential
unterschreitet, wird deutlich, daB sich in vielen Landern die Liicke recht schnell
schlieBt. In den Landern, die im Konjunkturzyklus schon weit fortgeschritten sind,
wie z.B. Australien, Kanada, den USA und dem Vereinigten Kénigreich, libertraf das
Wachstum 1994 die geschitzte Zunahme des Potentials ziemlich deutlich. In den
meisten Lindern Kontinentaleuropas lag das Wachstum des BIP dagegen nicht
wesentlich iiber dem des Potentials. Allerdings sind die Produktionsliicken in vielen
dieser Linder recht klein, was oft auf eine relativ milde Rezession zuriickzufiihren
ist.
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BIP und Produktionspotential
Land BIP-Wachstum Potentialwachstum® Produktionsliicke?
Insgesamt| Beschaf- | Kapital® | Produk- A B
tigung? tivitatd
1971-80[1981-90| 1994 1994 1994
Jahresverinderung in Prozent Prozent

USA 28 26 4.1 2,7 1.0 09 0,7 1.0 04
Japan 45 4,1 0,5 35 1,05 38 24 =23 -2,0
Westdeutschland 2.7 23 2,4 2.5 0,0 0.7 1.7 -1,2 -1.1
Frankreich 33 24 2,7 22 02 0,6 1.4 -3,5 -23
Italien 37 22 22 22 0,2 0,4 1.7 -2,0 -1,7
Vereinigtes Konigreich 2,0 2,6 37 23 03 0,2 1.8 -39 -2,0
Kanada 4.6 29 45 27 1.2 1,0 05 -29 -2,8
Australien 34 32 54 29 1,2 0,7 1,0 -1,4 -0,6
Belgien 3.2 1.9 2,3 2,3 0.4 0,7 1.2 -2 1.7
Dinemark 22 2,0 4.4 24 02 0,6 1.5 -1,9 0,0
Finnland 35 32 39 33 1,1 0,0 22 -5,0 -4,
Griechenland 47 1.5 1,0 15 0.3 09 03 -2,3 -1.2
Irland 4,7 37 55 49 1.1 04 33 -0 0.1
Niederlande 29 20 24 24 0,6 08 1,0 -21 -1,1
Norwegen® 48 2.5 39 1.2 0,0 0,4 0,8 -2,1 -0,2
Osterreich 36 21 2,7 22 04 1.1 0.8 -1,7 -1,2
Schweden 20 2,0 22 21 0,5 0.4 1,3 -39 =19
Spanien 35 3,0 2,0 21 0,0 0,6 1,5 =32 -23
! Unternehmenssektor. 2 Unterauslastung der Produktionskapazitaten berechnet in Spalte A auf der Grundlage einer Produktions-
funktion, in Spalte B auf der Basis eines univariaten Zeitreihenansatzes unter Verwendung eines Hodrick-Prescott-Filters (Einzelheiten
s. die untengenannte Quelle). 3 Beitrag zum Potentialwachstum in Prozentpunkten (auBer Japan). *Trend der totalen
Faktorproduktivitit.  * Jahreswachstumsraten. Da eine CES-Produktionsfunktion verwendet wird, ist eine analoge Zerlegung des
Potentialwachstums nicht méglich. ® Festlandssektoren Norwegens (auBer fiir die ersten beiden Spalten).

Quellen: OECD, Working Paper No. 152; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.3

Produktivitdtswachstum und Anpassung am Arbeitsmarkt

Eine der Erklarungen fiir die Abschwichung der Preisentwicklung war bisher  Sinkende Lohn-
die Entwicklung der inlindischen Arbeitskosten. Wie Tabelle 1.4 zeigt, haben sich ~ stickkosten
die Lohnstiickkosten 1994 in vielen Landern verringert, was darauf zuriickzufithren
ist, daB die Lohnsteigerungen gegeniiber Anfang der neunziger Jahre bei gleichzeitig
hohen Produktivititsgewinnen relativ niedrig waren. Zwar ist ein rascher
Produktivititsfortschritt in den Anfangsphasen eines Wirtschaftsaufschwungs
tiblich, aber vielfiltige Umstrukturierungen und Kostenreduzierungen in der Indu-
strie dirften zu einer strukturellen Produktivitatsverbesserung beigetragen haben,
durch die die Arbeitskriftenachfrage vermindert und der Lohnkostendruck einge-
daimmt wurde.

Vergleicht man den Produktivititsfortschritt im verarbeitenden Gewerbe der  Vielfiltige Umstruk-
USA im jetzigen und im vorangegangenen Konjunkturzyklus, so ist eine solche unge- ~ turierungen in der

it g i : : WA Industrie nach

wohnliche Verbesserung nicht erkennbar, wihrend sich die Produktivitat in einigen .0 0 6
anderen Landern, z.B. Kanada, Italien, dem Vereinigten Konigreich und moglicher-
weise Deutschland, ganz anders entwickelte als normal. Dort entstand wihrend
des vorangegangenen Konjunkturhochs eine Reallohnliicke, da die Reallohne,
definiert als die mit den Erzeugerpreisen deflationierten Nominallohnkosten,
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... fithren zu
hohem Produk-
tivitatswachstum,
zunehmender
Arbeitslosigkeit ...

rascher stiegen als die Produktivitdt, so da3 die Gewinnmargen im verarbeitenden
Gewerbe kleiner wurden. Grund fiir diesen Anstieg der Realldhne war eine Kom-
bination aus steigenden Nominalléhnen infolge einer Uberhitzung des Inlands-
sektors und einem eingeengten Spielraum bei den Erzeugerpreisen, der die
Industrieunternehmen daran hinderte, diesen Lohnkostendruck in vollem Umfang
an ihre Kunden weiterzugeben. Die Uberwilzung von Lohnsteigerungen auf die
Erzeugerpreise wurde nicht nur durch die zunehmende internationale Konkurrenz
der jungen Industrielander eingeschrankt, sondern auch durch nominale Wechsel-
kurszwinge. In Deutschland, Italien und dem Vereinigten Konigreich war der nomi-
nale Wechselkurs im EWS-Wechselkursmechanismus festgeschrieben, wihrend
sich die kanadische Wihrung aufgrund der straffen Ausrichtung der Geldpolitik
Ende der achtziger Jahre festigte, so daB die Gewinnmargen im exponierten Sektor
der Volkswirtschaft schrumpften.

Durch den weltweiten Wirtschaftsabschwung wurde das verarbeitende
Gewerbe in diesen Liandern noch weiter beeintrachtigt, und es wuchs der Anreiz,
das Produktivititswachstum zu steigern. In der jiingsten Rezession waren die Ein-
buBen beim Produktivititswachstum im verarbeitenden Gewerbe dann auch
wesentlich geringer, und die Produktivitit hat sich seit Beginn der Rezession
insgesamt weitaus starker erhoht als wihrend der Expansionsphase Anfang der
achtziger Jahre. Dahinter steht ein betrachtlicher Personalabbau in der Industrie,
der einen erheblichen Anstieg der Arbeitslosigkeit zur Folge hatte.

Lohnstiickkosten und ihre Zusammensetzung*

Land Lohn- Er- | Nomi- |Verbrau-| Pro- | Lohn- Er- | Nomi- |Verbrau-| Pro-
stiick- | zeuger-| nal- cher- | dukti- | stiick- | zeuger-| nal- cher- | dukti-
kosten | preise | l6hne | preise | vitit | kosten | preise | |6hne | preise | vitit

1990-93 1994
Jahresverianderung in Prozent

USA 22 2.4 45 39 23| 19 06 29 2.6 49

Japan 50| -07 49 23| -01| -04| 20 2,5 0,7 2,9

Westdeutschland 39 1.3 6,5 3.6 25| -6.1 0,7 1,6 30 83

Frankreich 26| -17 45 2.8 18] -3,6 14 3,0 1,7 7,0

Italien 49 36 74 55 24| =27 38 39 39 6,8

Vereinigtes Konigreich 42 4,6 72 5.1 29| -01 25 47 25 48

Kanada 1,0 0,7 55 34 45| -1.5 57 2,0 0,2 3,6

Australien 01 2,7 41 33 391 -32 0.8 2.8 1,9 6.1

Belgien 17| -06 41 3,0 2.4 s 1.7 24 24 .

Diénemark 1.2 0.2 37 2,1 25| -7.1 1.1 33 20| 113

Finnland =12 1.8 4.8 3,9 61| =59 1,6 4,2 31 10,5

Griechenland 120 | 139 | 150 17,5 271 1141 87| 131 10,9 1,9

Irland 0,0 1.4 51 28 52| -25 1.1 2,7 2.3 5.4

Niederlande 3.0 1.2 39 28 09| =57 0,5 23 2,8 8,5

Norwegen 33 1.5 42 3.0 08 0.5 14 2,9 14 24

Osterreich 2.1 2,0 6.1 36 40| -36 2,5 39 3,0 7.8

Schweden 0,7 2,6 4,9 6,6 42| -07 42 4,7 2.2 53

Schweiz 1.8 18 52 4,6 34 -95| -03 19 0,91 %5

Spanien 6.6 32 8.0 5.8 1.2 -50 4.4 4,7 47 | 102

* Im verarbeitenden Gewerbe. Definition der Reihe je nach Land unterschiedlich.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder: eigene Schatzungen. Tabelle 11.4
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Reallohnliicke in der Industrie

Quartalsdurchschnitte,
Héchststand des vorigen und des gegenwirtigen Konjunkturzyklus' = 100
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1 Konjunkturhoch bis Konjunkturtief: ltalien 2.Q. 1981-3.Q. 1982 und 1.Q. 1992-3.Q. 1993; Vereinigtes
Konigreich 2.Q, 1979-2.Q. 1981 und 1. Q. 1990-1. Q. 1992; Kanada 2. Q. 1981-4.Q. 1982 und 1. Q. 1990-
1.Q.1991. 2 Lohnkosten mit Erzeugerpreisen deflationiert.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik IL.5

Der Riickgang der Lohnsteigerungsraten seit Anfang der neunziger Jahre laBt
sich weitgehend dadurch erklaren, daB die Lohne auf die steigende Arbeitslosigkeit
reagierten. Zunehmender Produktivititsfortschritt und sinkende Reallohne aus
Produzentensicht haben iiberdies wieder zu gréBeren Gewinnmargen gefiihrt. In
welchem Tempo dies geschah, hing nicht zuletzt auch von der Wechselkurs-
entwicklung ab. Die Schwiche der Wihrung in zahlreichen Lindern erleichterte es
den Industrieunternehmen, die Realléhne zu senken und die Gewinnmargen recht
erheblich auszuweiten (s. Kapitel IV). In Japan lieBen dagegen die reale Aufwertung
des Yen und der damit verbundene Anstieg des Anteils der Importe am Inlandsver-
brauch die Giiterpreise sinken, wodurch die Gewinneffekte der jiingsten Abnahme
der Lohnstiickkosten mehr als aufgezehrt wurden.
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Einflusse auf
inflationsstabile

Arbeitslosenquote:

— sektorale
Verschiebungen

— demographische
Faktoren

— Hysterese

— Politik

Lohne weiterhin
gedriicke ...

Ob sich durch die industrielle Umstrukturierung das Produktionspotential
vergroBert und sich so der aktuelle Preisauftrieb vermindert hat, hingt auch davon
ab, ob der Effekt der Produktivititszunahme durch einen Anstieg der inflationssta-
bilen Arbeitslosenquote (NAIRU) nach der Rezession zunichte gemacht wurde. Im
jingsten Konjunkturzyklus war die inflationsstabile Arbeitslosenquote mehreren
Einflissen ausgesetzt, die einander moglicherweise ausglichen. Erstens diirften die
bereitsangesprochenenausgeprigten sektoralen Verschiebungen der Beschiftigung
die inflationsstabile Arbeitslosenquote insofern erhoht haben, als die Arbeitskrifte
aus den schrumpfenden Wirtschaftszweigen andere Qualifikationen mitbringen, als
in den Dienstleistungsbereichen benétigt werden. Umschulungen sind zeitaufwen-
dig und kostspielig. Zweitens diirften auch demographische Faktoren eine Rolle
gespielt haben: Da die geburtenstarken Jahrginge alter werden, diirfte die infla-
tionsstabile Arbeitslosenquote steigen, da dltere Erwerbspersonen meist linger
arbeitslos sind als jiingere. Drittens schlieBlich scheint die inflationsstabile Arbeits-
losenquote in vielen Landern automatisch der konjunkturbedingten Erh6hung der
Arbeitslosigkeit zu folgen. Eine Kombination verschiedener Faktoren, wie z.B. relativ
hoher Arbeitslosenunterstiitzungen, sinkender Qualifikation infolge der Arbeitslo-
sigkeit, der Stirke der Gewerkschaften und strenger Regelungen am Arbeitsmarkt
im Hinblick auf Neueinstellungen und Entlassungen, macht es fiir die Arbeitslosen
schwieriger und weniger attraktiv, wieder erwerbstitig zu werden. Der Anteil der
Langzeitarbeitslosigkeit zeigt, daB3 dies besonders in Europa von Bedeutung ist.

Wegen ihrer Besorgnis liber die hohe strukturelle Arbeitslosigkeit haben viele
Lander MaBnahmen ergriffen, um die Flexibilitait auf dem Arbeitsmarkt zu erhchen.
Mit der Zeit miiBte sich dadurch die inflationsstabile Arbeitslosenquote tendenziell
reduzieren. Durch umfassende Arbeitsmarktreformen diirfte beispielsweise in
Italien und Spanien die Reagibilitit der Lohne hinsichtlich der Arbeitslosigkeit ver-
groBert worden sein, indem das Tarifverhandlungssystem modifiziert wurde und
die Bestimmungen iiber die Beschiftigungsbedingungen gelockert wurden. Einige
Lander, darunter Kanada, haben ihr Arbeitslosenversicherungssystem gedndert
und so die Anreize fiir die Arbeitslosen vergroBert, sich aktiv um eine Beschiftigung
zu bemiihen. Andere Lander, z.B. Belgien und Frankreich, haben bestimmte Sozial-
versicherungsbeitrage gesenkt, um die Arbeitskosten zu verringern und das
Beschiftigungswachstum zu fordern.

Um zu beurteilen, ob durch diese MaBBnahmen die Flexibilitit am Arbeits-
markt erhoht werden konnte, kann man beispielsweise das jiingste Zusammenspiel
von Léhnen und Arbeitslosigkeit direkt betrachten (s. Grafik 11.6). In den USA ver-
ringerte sich die Arbeitslosenquote Ende 1994 auf 5,4% und unterschritt damit das
Niveau, das normalerweise als inflationsstabile Arbeitslosenquote angesehen
worden war. Das linke obere Bild der Grafik laBt jedoch vermuten, daB die
inflationsstabile Arbeitslosenquote im Vergleich zu friiheren Konjunkturzyklen ge-
sunken sein kénnte. Okonometrische Schitzungen des Zusammenhangs zwischen
der Arbeitslosenquote und dem Anstieg der Stundenlohne lassen auBerdem den
SchluB zu, daB das tatsidchliche Lohnwachstum niedriger war als erwartet. In
Australien, Kanada und dem Vereinigten Konigreich gibt es dagegen keinen Hinweis
darauf, daB3 die inflationsstabile Arbeitslosenquote zurtickgegangen ist. Im Zuge
der kriftigen Abnahme der Arbeitslosigkeit durchschritt der Lohnanstieg seinen
Tiefpunkt, und 1994 zogen die Léhne leicht an.
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[_Arbeitslosigkeit und Lohnzuwachsraten in ausgewidhlten Landern
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Quellen: OECD; eigene Schitzungen. Grafik 1.6
In den Landern Kontinentaleuropas brachte jeder Konjunkturzyklus in den ... aber in einigen

letzten zwanzig Jahren einen automatischen Anstieg der inflationsstabilen Arbeits- ~ Ldndern leichter
losenquote mit sich, der sich als entscheidender erweisen diirfte als die — ebenfalls :nmég wran honer
rbeitslosigkeit
zu berticksichtigenden — Auswirkungen von Strukturreformen. Trotz sehr hoher
Arbeitslosenquoten gibt es Anzeichen dafiir, daB sich der Lohnanstieg in Europa
wieder beschleunigt. Dies gilt insbesondere fiir die nordischen Linder, wo der
Wendepunkt im Sommer 1993 erreicht wurde; zu erkennen ist es aber auch am
Ergebnis der jlingsten Tarifverhandlungen in Frankreich und Deutschland.
Aufgrund der zahlreichen Unsicherheiten, mit denen die obige Analyse be-
haftet ist, sollte man vorsichtig damit sein, die jlingsten Entwicklungen der
Lohnstiickkosten als dauerhaften Beitrag zur Inflationsbekampfung zu betrachten.
Nach Jahren riickldufiger oder sehr gering wachsender Realléhne besteht die
Gefahr eines Aufholprozesses in Gestalt hoherer Lohnforderungen und eines
nachfolgenden Anstiegs der Lohnstiickkosten, wenn sich der Produktivitits-
fortschritt auf einem normaleren Pfad stabilisiert. AuBerdem bewegt sich die
aktuelle Inflationsrate in zahlreichen Landern, wie z.B. Australien, Finnland, Italien,
Norwegen, Schweden, der Schweiz und Spanien, aufgrund von Erhéhungen in-
direkter Steuern 1995 bereits wieder nach oben. So entsteht die Gefahr einer
Lohn-Preis-Spirale, wenn die Arbeitnehmer einen Ausgleich fiir diese Steuerer-
héhungen fordern.
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Riicklaufiges
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Investitionen und Kapitalstock

Wie in fritheren Abschwungphasen sind die Investitionen auch wihrend der
letzten Rezession in den meisten Landern zuriickgegangen. In einigen Fillen, wie in
Frankreich, dem Vereinigten Konigreich und Belgien, hat sich die Investitions-
tatigkeit wahrend der Erholung iiberdies nur langsam belebt. AuBerdem hat in
vielen Landern eine Verschiebung von Kapazititserweiterungs- zu Umstruktu-
rierungsinvestitionen stattgefunden (z.B. Computerinvestitionen). Letztere tragen
zwar dazu bei, Kosten zu senken und die Preise niedrig zu halten, aber die gesamt-
wirtschaftliche Produktionskapazitit erhéhen sie nicht unbedingt nennenswert.
Deshalb wird bisweilen befiirchtet, daB infolge der relativ schwachen Nettoanlage-
investitionen wihrend der Rezession Angebotsengpisse und inflationire Tenden-
zen entstehen konnten. Die Zahlen lassen unterschiedliche Schliisse zu.

In der Tat hat sich in vielen Landern das geschitzte Wachstum des Netto-
kapitalstocks im Unternehmenssektor in den neunziger Jahren verringert. Aller-
dings ist zu beachten, daB solche Schitzungen zwangslaufig auf unsicheren An-
nahmen iiber Abschreibungen basieren, und in manchen Fillen konnten sie die
tatsachliche Situation unterzeichnen, weil der Preisriickgang bei vielen Anlage-
giitern nicht angemessen beriicksichtigt wird. In Japan, dem Vereinigten Konigreich
und Kanada ist die Wachstumsrate des Kapitalstocks seit Anfang der neunziger
Jahre um rund 2 Prozentpunkte zuriickgegangen, wahrend die Abschwichung in
Frankreich und Italien nur 1 Prozentpunkt betrug. In Westdeutschland wurde die
Zuwachsrate aufgrund der Wiedervereinigung konstant gehalten, wihrend sie in
den USA dank einer starken Investitionssteigerung seit 1992 tiber den vorherigen
Hochststand von 1989 hinausgeklettert ist.

Dort, wo sich die Sachvermaogensbildung verlangsamt hat, ist dies nicht un-
bedingt ein Hinweis auf ein Problem auBergewdhnlicher Kapitalengpisse. Seit
Anfang der siebziger Jahre IiBt sich bei der Kapitalbildung ein anhaltend riicklaufiger
Trend beobachten. In den beiden vorangegangenen Konjunkturzyklen verringerte
sich das Wachstum des Kapitalstocks in den sieben wichtigsten Industrielindern
durchschnittlich um rund 1 Prozentpunkt. In Kanada, dem Vereinigten Konigreich
und Japan ging der stirkeren Abnahme im gegenwirtigen Konjunkturzyklus auBer-
dem ein groBerer Investitionsboom Ende der achtziger Jahre voraus. Ferner ist die
Kapitalintensitit in den meisten Landern — wie in frilheren Rezessionsphasen —
wieder erheblich gestiegen.

Dasich die Ausweitung der Nachfrage in vielen Lindern auf das verarbeitende
Gewerbe konzentriert, kénnte aber dennoch die Gefahr von Angebotsengpissen
bestehen, die bei der Betrachtung des gesamten Unternehmenssektors verborgen
bleiben. In den Landern, deren Waihrung deutlich an Wert verloren hat, wird bei-
spielsweise die wachsende Exportnachfrage vor allem von der Industrie befriedigt,
wodurch die Kapazitatsauslastung sehr rasch steigt. AuBerdem sind die Kapazititen
in vielen kontinentaleuropiischen Lindern bereits in einer relativ friithen Phase der
Erholung gut ausgelastet, was auf eine Kombination verschiedener Faktoren zu-
riickzufiihren ist, z.B. einer geringen Kapazititszunahme im verarbeitenden Gewer-
be (Belgien, Frankreich), einer vergleichsweise moderaten Rezession (Danemark,
Niederlande) und einer ungewohnlich raschen Beschleunigung der Industrie-
produktion (Deutschland, Osterreich). Beunruhigend ist, daB der Riickgang der
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Kapazititsauslastung, Investitionen und Erzeugerpreise

Linke Skala: Rechte Skala:
— Investitionen’ Erzeugerpreise?? 1 Kapazititsauslastung?#

USA Westdeutschland
Z R . s

Italien

93 | 94

9 | 91 | 92

' Veranderung der Anlageinvestitionen (ohne Wohnbau) gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal
auf Quartalsrate umgerechnet (ltalien und Schweden: Ausristungsinvestitionen). 2 Verianderung gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahresquartal. 2 Im verarbeitenden Gewerbe. * Die waagerechte Linie stellt den
Durchschnitt im Zeitraum 1976-94 dar.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik 1.7

Inflationsrate auf der Erzeugerstufe schon in einem relativ friihen Konjunktur-
stadium zum Stillstand gekommen ist und die Preiserwartungen im verarbeitenden
Gewerbe eindeutig nach oben gerichtet sind. Gleichzeitig hat diese hohe Kapazi-
tatsauslastung, wie Grafik 1.7 verdeutlicht, in jlingster Zeit jedoch auch zu hohen
Investitionsquoten gefithrt. Ob es tatsichlich zu Engpassen kommt, wird davon
abhingen, wie rasch neue Anlagen installiert und in Betrieb genommen werden
kénnen. Kurzfristig dirften die Investitionen die Nachfrage stirker beleben als das
Angebot.
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Einkommens-
wachstum der
privaten Haushalte
in Landern mit
Konjunkturvor-
sprung hoch ...

... aber in vielen
anderen gering ...

Hemmnisse fiir die Inlandsnachfrage

In Landern, in denen die Kapazititsreserven rasch abnehmen, wird die Tragfahigkeit
der Expansion davon abhingen, ob sich die Wachstumsraten auf einem gemaBigte-
ren Niveau einpendeln. VWenn dies geschieht, wird gleichzeitig in anderen Landern,
deren Produktion und Beschaftigung derzeit von der Exportnachfrage gestiitzt
werden, die Inlandsnachfrage zunehmen missen. Eine Reihe struktureller Pro-
bleme konnte jedoch die Chancen einer ausgewogenen, nachhaltigen Erholung
beeintrichtigen.

Arbeitslosigkeit und private Konsumausgaben

Tabelle I1.5 zeigt, daBB das Wachstum der Inlandsnachfrage in den Landern, die
im Konjunkturzyklus weit vorangeschritten sind, von einer starken Zunahme des
realen verfiugbaren Einkommens der privaten Haushalte begiinstigt wurde. In
Australien stieg beispielsweise das Lohnaufkommen 1994 real um iiber 5%. Zu
einem groBen Teil ist die Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Lohnaufkommens
in diesen Lindern auf den Riickgang der Arbeitslosigkeit zuriickzufiihren, denn die
Realléhne haben sich kaum verandert.

In vielen europiischen Landern hat sich die Kaufkraft der privaten Haushalte
dagegen bereits im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr nicht oder nur leicht erhoht.

Reales verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte, reale Verbrauchsausgaben
und Sparquote der privaten Haushalte
Land Verfiigbares Einkommen Verbrauchsausgaben Sparquote*

1992 | 1993 | 1994 | 1992 | 1993 | 1994 | 1992 | 1993 | 1994

Jahresveranderung in Prozent Prozent

USA 31 1,5 35 28 3,3 3,5 55 41 41
Japan 08 23 3,5 1,7 1,0 22 14,4 15,6 16,6
Westdeutschland 1.7 -0,5 -03 2,0 0.2 0.8 13,9 133 12,3
Frankreich 2,0 0.4 11 14 0,2 1,5 13,7 13,8 13,5
Italien 1,5 —3.4 0,5 11 =25 1,6 174 16,8 155
Vereinigtes Kénigreich 2,7 14 1.2 0.0 2,7 2,6 12.8 1.7 10,4
Kanada 1.0 08 13 1.3 1,6 31 9.6 9.1 7.6
Australien 22 1.6 37 33 2,0 4,0 51 4,7 44
Belgien 32 1.1 11 2,6 -1,0 0,7 20,4 22,0 20,7
Dianemark 04 38 39 1.1 23 7.1 15,9 16,8 11,8
Finnland -2,8 -43 ~1.2 -4.9 =39 2,0 4 6,6 37
Griechenland -0,5 3,0 1.9 1,8 0,2 1.5 19,1 213 21,6
Irland 3.6 4,9 28 29 1.2 53 12,6 14,8 131
Niederlande 2,8 -0,1 1,0 25 0,7 1,6 13,0 12,3 12,3
Norwegen 43 1.6 4.2 18 22 4.5 4.8 48 4,0
Osterreich 0.3 -0,7 32 2,0 0,2 23 12,5 1.7 12,5
Portugal 1.9 1,6 1,0 3.7 0,4 0.3 18,0 183 182
Schweden 35 =34 1.2 -1,4 -3,7 0,5 6,2 71 7.8
Schweiz -0,5 -1,6 0,3 -0,1 -0.8 1.3 12,7 12,0 1.1
Spanien 0,7 0,5 -0,4 22 -2,0 09 9.7 12,5 12,0
* Nettoersparnis der privaten Haushalte (Frankreich, ltalien, Vereinigtes Kénigreich: Bruttoersparnis) in Prozent ihres verfiigbaren
Einkommens.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schatzungen. Tabelle 1.5
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Ausnahmen waren Irland und Norwegen, wo sich die Beschiftigungssituation
ziemlich rasch verbessert hat, sowie Danemark und Osterreich, wo das Wachstum
des realen verfiigbaren Einkommens vor allem auf Steuersenkungen und héhere
Transferleistungen zuriickzufiihren war. Der leichte Anstieg der realen Verbrauchs-
ausgaben in den wichtigsten europiischen Lindern 1994 ging daher in erster Linie
zu Lasten der Sparquote. Ein Riickgang der Sparquote unmittelbar nach einer
Rezession ist nicht Uiberraschend, da die Verbraucher versuchen, ihr Konsumniveau
auch bei einem niedrigeren Einkommen aufrechtzuerhalten, aber dieser diirfte
durch einen Anstieg der Sparquote ausgeglichen werden, wenn sich das reale
verfiigbare Einkommen wieder erholt. AuBerdem konnten zwei ungewdhnliche
Faktoren den Verbrauch dampfen: Erstens hat der Konjunkturanstieg in vielen
europdischen Landern noch nicht zu einem nennenswerten Riickgang der Arbeits-
losigkeit gefiihrt. Wenn die Arbeitslosigkeit auch weiterhin nicht deutlich zuriick-
geht oder im Zuge der industriellen Umstrukturierung in Europa weiter steigt,
konnte das Vertrauen der Verbraucher schwinden und damit ihre Ausgabe-
bereitschaft. Zweitens wirken sich Steuererh6hungen in einer Anzahl von Lindern,
insbesondere in Deutschland und im Vereinigten Konigreich, 1995 negativ auf das
verfiigbare Einkommen aus und werden den Verbrauch tendenziell dimpfen. Auch
in Landern, in denen das nicht der Fall ist, kdnnten Befiirchtungen, daB die steigende
Schuldendienstquote SteuererhShungen letztlich unumginglich machen wird, zu
einem Anstieg des Vorsorgesparens fiihren.

Hohe Realzinssdtze

Aufgrund des starken Anstiegs der langfristigen Zinssitze 1994 erreichten die
inflationsbereinigten Zinssitze wieder das typische, relativ hohe Niveau der
achtziger Jahre. Auf die Griinde hierfiir wird in Kapitel V eingegangen; an dieser
Stelle sollen die Gefahren im Mittelpunkt stehen, die hohere Zinssitze fiir den Auf-
schwung bedeuten kénnen. Zwar kann der Anstieg der Realzinssitze als Aus-
gleichsmechanismus betrachtet werden, der in Lindern mit rasch schrumpfenden
Kapazititsreserven zu begriiBen sein diirfte, es wird aber auch befiirchtet, daf
hohere Zinssitze die Wirtschaftserholung in Landern, die im Konjunkturzyklus
nachhinken, bedrohen kénnten.

Der Effekt des Zinsanstiegs auf die gewerblichen Anlageinvestitionen kénnte
durchaus von anderen — glinstigeren — EinfluBfaktoren wettgemacht werden. Wie
schon erwihnt, werden die Investitionen in Lindern, in denen die Erholung weiter
vorangeschritten ist, aufgrund der Erhhung der Kapazitatsauslastung kriftig ausge-
weitet. In den Lindern, die die Rezession gerade iiberwunden haben, werden die
hohe Rentabilitit im verarbeitenden Gewerbe und die guten Nachfrageaussichten
von groBerer Bedeutung sein als der Anstieg der Realzinssdtze. In vielen Lindern
konnten die Unternehmen wegen der (iber mehrere Jahre hinweg geringen Investi-
tionstatigkeit auBerdem Schuldenlasten reduzieren, die sie Ende der achtziger Jahre
aufgebaut hatten, so daB sie zunachst geniigend Mittel besitzen, um aus eigener
Kraft neue Anlagen zu finanzieren.

Diejenigen Komponenten der Nachfrage der privaten Haushalte, die in
starkerem MaBe zinsabhangig sind, kénnten den Anstieg der Realzinssatze deutli-
cher zu spiiren bekommen. In vielen Lindern sind die langfristigen Hypothekar-
zinsen seit Anfang letzten Jahres um 1-2 Prozentpunkte gestiegen, wodurch sich
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Vermogenseffekte

Nominale und inflationsbereinigte Immobilienpreise

Land/Stadt Nominale Preise Inflationsbereinigte Preise
1991 [ 1992 [ 1993 [ 1994 [ 1991 | 1992 [ 1993 | 1994
Indizes: 1986 = 100
Preise fiir VWohnbauten

USA 130 133 136 138 105 104 103 102
Japan 165 | 151 | 143 [ 141 150 | 135 | 127 | 124
Vereinigtes Kénigreich 172 166 162 164 126 117 112 111
Kanada 156 159 161 166 123 124 124 127
Australien 180 182 186 201 130 130 130 138
Westdeutschland’ 138 150 150 152 125 131 125 123
Frankreich? 206 183 173 171 176 153 141 137
Schweden 189 171 153 159 133 118 101 103
Norwegen 94 90 91 | 103 72 67 67 74
Finnland 149 122 113 120 115 92 83 88

Preise fiir gewerbliche Immobilien in groBeren Stadten

USA3 83 72 67 64 67 56 51 48
Tokio 169 137 112 94 154 122 99 83
London 99 69 73 92 73 49 51 62
Toronto* 119 103 84 73 94 80 64 56
Sydney 119 83 79 94 86 60 56 65
Frankfurt 262 199 182 166 236 173 152 134
Paris 146 120 105 99 125 100 86 79
Mailand 234 201 170 145 177 144 117 96
Madrid 245 177 112 114 184 125 76 74
Briissel 173 166 144 135 153 144 121 111
Stockholm 108 95 76 81 76 65 50 52
Oslo 71 60 67 67 55 49 49 48
Helsinki 155 122 118 135 120 91 87 98

"In den vier groBten Stadten. 2 Nur Paris; alter Wohnraum. * Nordosten. 4 Preisindex fiir Bliroraum
in Ontario.

Quellen: National Association of Realtors; Frank Russell; Jones Lang Wootton; verschiedene private
Immobilienverbinde; Angaben der einzelnen Linder. Tabelle 11.6

der Wohnbau abgeschwicht hat. In den USA ist dies erst kiirzlich eingetreten; im
Vereinigten Konigreich und in Kanada driickt es den ohnehin gedampften Wohnbau
noch mehr. In Deutschland gibt es dagegen noch kaum Anzeichen fiir eine Umkehr
der Wohnbaukonjunktur, die durch die Wiedervereinigung und durch Steuer-
erleichterungen fiir Hypothekarzinsen in Gang gesetzt wurde; dies kénnte sich
allerdings dndern, wenn die Steuererleichterungen auslaufen.

Die Vermogens- und Cash-flow-Effekte der Zinsinderungen kénnten von
groBerer Bedeutung sein als die traditionellen Substitutionseffekte. Was den
Vermogenseffekt betrifft, so wurden die Aktienmarkte, wie in Kapitel V im ein-
zelnen erértert, von dem massiven Riickgang der Anleihekurse ab Februar 1994
kaum beriihrt. Trotz héherer Zinssitze zogen auBerdem die Preise fiir Wohneigen-
tum in den Landern mit dem groBten Konjunkturvorsprung 1994 leicht an, und in
anderen Landern erreichte der Preisriickgang bei den VWohnbauten die Talsohle.
Die Preise fiir gewerbliche Immobilien sind generell noch auf einem sehr niedrigen
Niveau.
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Verschuldung' 1993 nach Art der Verzinsung
Land Kurzfristig? Mittel- und Weitgehend | Nachrichtlich:
langfristig, festverzinslich | Verschuldung
zinsvariabel? insgesamt
in Prozent
in Prozent der Verschuldung insgesamt des BIP
USA 14 20 66 114
Japan 354 - 65 202
Deutschland 16 23 62 125
Frankreich 17 27 57 90
Italien 51 =22 =126 64
Vereinigtes Konigreich 734 - 27 117
Kanada 19 40 4 108
Australien 40 26 34 98
Belgien 23 21 56 86
Niederlande 17 8 75 115
Osterreich 27 > 0 <73 88
Schweden’ 29 6 65 143
Schweiz® 22 8 69 1795
Spanien 40 3 57 79
' Kredite an den nichtstaatlichen Sektor: Kredite von Banken und anderen Finanzinstituten sowie Wert-
papiere im Umlauf, ohne Handelskredite. 2Bis 1 Jahr (ltalien: bis 18 Monate; Niederlande: bis
2 Jahre). ¥ Abstand zwischen Zinsneufestsetzungsterminen bis zu einem Jahr; Neufestsetzung ent-
sprechend den kurzfristigen Zinssitzen. # Einschl. zinsvariabler mittel- und langfristiger Verschuldung.
51992, ¢ Kredite von Pensionskassen und Lebensversicherungsgesellschaften teilweise geschitzt.
Quellen: Zentralbanken; eigene Schatzungen. Tabelle 11.7

Die Cash-flow-Effekte hoherer Zinssitze werden in erster Linie bestimmt von
den Liquiditatszwangen der privaten Haushalte und Unternehmen sowie von Um-
fang und Laufzeitenstruktur ihrer Aktiva und Passiva. In Landern, in denen sowohl
die privaten Haushalte als auch die Unternehmen vor allem langfristige, festverzins-
liche Finanzierungsmittel in Anspruch nehmen, diirfte sich der Zinsanstieg nur in
begrenztem MaBe auf den Cash-flow auswirken. Aber wie Tabelle 1.7 zeigt, ist der
Anteil der zinsvariablen Verschuldung in den englischsprachigen Landern mit Aus-
nahme der USA relativ hoch, was zur Folge hat, daB8 die Schuldendienstbelastung
schnell auf hohere kurzfristige Zinsen reagiert. Obwohl die Zinsbelastung gemes-
sen am verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte nach der Lockerung der
Geldpolitik seit Anfang der neunziger Jahre erheblich nachgelassen hat, sind die
Bruttoverschuldungsquoten noch immer recht hoch und sogar hoher als wihrend
der Rezession. Da die Wihrungsbeh6rden begonnen haben, die kurzfristigen Zins-
sitze zu erhohen, um den inflationdren Tendenzen entgegenzuwirken, diirften die
Zinslasten wieder zunehmen und das Ausgabenwachstum bremsen.

Hohe Staatsverschuldung

Trotz unerwartet kraftiger Wachstumsraten und struktureller Verbesserun-
gen im Primiérdefizit zahlreicher Lander stieg die durchschnittliche Verschuldungs-
quote der in Tabelle I1.8 aufgefiihrten Lander 1994 weiter, und damit hat die staat-
liche Nettoverschuldung seit Ende der achtziger Jahre gemessen am BIP um
insgesamt tiber 10 Prozentpunkte zugenommen. Zwar verringerte sich das durch-
schnittliche Primardefizit dieser Lander in Relation zum BIP um 0,9 Prozentpunkte,
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... trotz
Woachstums-
beschleunigung

doch wire eine zusitzliche Verbesserung um 1,7 Prozentpunkte nétig gewesen, um
den Anstieg der Verschuldungsquote 1994 zu verhindern. Natiirlich verbergen sich
hinter diesem Durchschnitt recht groBe Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern: In Schweden erhohte sich die Nettoverschuldung gemessen am BIP aber-
mals um rund 6 Prozentpunkte, wihrend Irland seine Verschuldungsquote um
fast 5 Prozentpunkte zuriickfilhren konnte. Mit Ausnahme der USA stieg die
Verschuldungsquote in allen wichtigen Industrielindern 1994 um mehr als 2 Pro-
zentpunkte.

Zu dieser weiteren Zunahme der Staatsverschuldung kam es, obwohl das
stirkere Wachstum 1994 den negativen Effekt des Zinsanstiegs mehr als ausglich.
Zum einen reduziert ein hoheres Wirtschaftswachstum durch seinen Effekt auf den
Nenner der Verhiltniszahl die Verschuldungsquoten auf direktem Wege. Zum
anderen senkt es auch die Staatsdefizite, weil es das Steueraufkommen steigert
und die Ausgaben des Staates fiir die Arbeitslosenversicherung und fiir sonstige
Hilfsprogramme verringert. Am sichtbarsten waren diese Auswirkungen 1994
in den Landern, die im Konjunkturzyklus bereits relativ weit fortgeschritten sind.
In Kanada z.B. hatte das héhere Wachstum eine konjunkturbedingte Verbes-
serung des Primirdefizits gemessen am BIP um schitzungsweise 0,9 Prozentpunkte
zur Folge. In Japan dagegen hat sich das konjunkturbedingte Defizit in Relation
zum BIP um 0,9 Prozentpunkte vergréBert. In den Landern Kontinentaleuropas
konnte ein hoéheres Wachstum die Schuldenkonsolidierung kiinftig zwar etwas
erleichtern, aber in vielen Fillen wird zusatzlich eine erhebliche strukturelle
Verbesserung des Primdrhaushalts erforderlich sein. In Frankreich und Spanien z.B.

Bruttoverschuldungs- und Zinsausgabenquoten
der privaten Haushalte
In Prozent des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte
Bruttoverschuldungsquote Zinsausgabenquote
USA 100 16
e Frankreich
—— Vereinigtes Konigreich
. Kanada 90 14
f/ // f 80 12
70 /—\ 10
e
|- . | |40 el sl | |4
87 88 89 90 91 92 93 94 87 88 8% 9 91 92 93 94
Quelle: Angaben der einzelnen Linder. Grafik 11.8
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ist schatzungsweise eine Verbesserung in Relation zum BIP von (iber 4 Prozent-
punkten notwendig, um die Verschuldungsquote auf dem Stand von 1994 zu stabili-
sieren. Eine konjunkturelle Verbesserung des Primarhaushalts wird dort bei weitem
nicht ausreichen.

Wie hoéhere Zinssitze die Verschuldungsquote beeinflussen, hidngt von
Umfang und Laufzeitenstruktur der bestehenden Schuld ab. Kommen eine hohe
Staatsverschuldung und eine kurze Laufzeitenstruktur zusammen, kann der Haus-
halt extrem anfillig gegeniiber Erhohungen der kurzfristigen Zinsen sein. Dies
unterstreicht die Notwendigkeit einer weiteren Haushaltskonsolidierung, insbe-
sondere in den hochverschuldeten Lindern. Eine Verbesserung der offentlichen
Finanzen wird nicht nur liber eine Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis
zu niedrigeren Realzinsen beitragen, sie ist auch notig, wenn sich die Regierungen
dringenden zukiinftigen Herausforderungen stellen sollen, wie z.B. den Auswirkun-
gen der sich verschlechternden Altersstruktur der Bevolkerung auf die Renten- und

Bestimmungsfaktoren fiir die Gesamtverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
Land Zins- | Primirdefizit | Wachs-| Netto-| Zins- | Primirdefizic |VWachs-| Netto-

o [ T Fon | e | o | me e T | S|

netto bedingt dung | netto bedingt dung

1993 1994
in Prozent des BIP

USA 1,9 1,5 01| -19 381 1.9 0.1 -04 | - 22 377
Japan 04 1,0 01 0,0 77 0,5 29 10| - 01 11,0
Deutschland 26 0.7 06 | — 07 352 28 —-0.4 05| - 17 379
Frankreich 3.1 2.7 23 | - 03 27,2 33 2.3 20| -10 318
Italien 11,5 2,0 12| -39 | 1179 10,3 =141 11| — 63| 1208
Vereinigtes Konigreich 22 55 1.9 | - 18 40,7 25 38 1.3 - 23 44,8
Kanada 49 2.2 25| -19| 618 50 03 16 | — 31 64,0
Australien 1,1 2,6 11| -07 1] 197 21 27 03| -12| 239
Belgien 9.6 -30 1.3 -32]| 1299 9.4 —4,0 12 | — 57| 1295
Danemark 38 0,7 24| - 08 337 38 04 1.2 | =21 358
Finnland -0,5 84 36 00| -11,0 0,7 49 2,6 07| - 90
Griechenland 12,7 0.7 1.1 -102 | 117.2 14,0 -0,9 1.3 | —127 | 1208
Irland 48 -2,5 01| - 66 927 38 -1,7 00| - 67 87,9
Niederlande 4,7 =16 1.7 - 11 59,7 45 =15 15— 25 60,2
Norwegen -08 35 1.8 0.8 | 147 -0,2 1.0 08 08| -131
Osterreich 36| 05| 08|-19| 584| 34| 06| 05|-33| 591
Portugal 68 0,6 06| — 36 67,0 56 02 11— 38 69,9
Schweden 1.5 1.9 31 0,0 188 3,0 82 24| - 09 25,1
Spanien 49 27 12| -11] 428 5.7 1,1 13| - 26| 471
Durchschnitt® 29 1.8 08 | -15 40,1 29 0,9 06| - 21 41,9
Anmerkung: Die Veranderung der Verschuldungsquote umfalit die Zinsausgabenquote, das Primardefizit und den Wachstumseffekt
(Differenzen bedingt durch Bewertungsinderungen und Rechnungslegungsunterschiede); ein positives Vorzeichen weist auf einen
Anstieg der Verschuldungsquote hin. Die Summe der ersten beiden Komponenten entspricht der Nettokreditaufnahme der offent-
lichen Haushalte im Verhiltnis zum BIP. Der Wachstumseffeke wird berechnet als —g/(1+g) multipliziert mit der Verschuldungsquote
zum Ende der Vorperiode, wobei g = jeweilige Wachstumsrate des nominalen BIP.
* Berechnet anhand von Gewichten auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparititen von 1990,
Quellen: OECD; eigene Schitzungen. Tabelle 11.8
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Gesundheitsausgaben und dem Bedarf an gréBeren Infrastrukturinvestitionen.
Durch konsequente Konsolidierungsbemiihungen kénnte eine positiv wirkende
Spirale niedrigerer Zinszahlungen und sinkender Verschuldungsquoten in Gang
gesetzt werden.

Entwicklungslander und ehemalige Staatshandelslander

Wachstum und Strukturreformen in den Entwicklungsldndern

In den Entwicklungslindern betrug das reale Produktionswachstum 1994 6% und
war damit stirker als in den vorangegangenen vier Jahren. In Lateinamerika be-
schleunigte sich die wirtschaftliche Expansion von 3% im Jahr 1993 auf 4,5% im
vergangenen Jahr, und in Asien wurde zum dritten Mal in Folge ein Wirtschafts-
wachstum von iiber 8% verzeichnet. Wahrend die Wachstumsrate in vielen asia-
tischen Landern weiter zunahm, erhéhte sich das BIP in China nach dem starken
Anstieg der vergangenen Jahre weniger rasch. Die Wirtschaft in Afrika wies eine
bescheidene Expansion auf (s. Tabelle 11.9).

Das giinstigere auBenwirtschaftliche Umfeld spielte fiir die bessere Wirt-
schaftslage der Entwicklungslander im letzten Jahr zweifellos eine wichtige Rolle.
Von besonderer Bedeutung war der Exportschub, der von der sich beschleunigen-
den Konjunktur in den Industrielindern ausgel6st wurde. Dariiber hinaus stiegen
die Rohstoffpreise (ohne Ol) 1994 stark an, wihrend die Energiepreise in realer
Betrachtung weiter riicklaufig waren, was vielen Landern Terms-of-Trade-Gewinne
bescherte. Die kurzfristigen Realzinssitze schlieBlich blieben trotz der Straffung
der Geldpolitik in den USA relativ niedrig, so daB die Schuldendienstbelastung
weiterhin moderat war (s. Grafik 11.9).

AuBenwirtschaftliches Umfeld
1 WVachstum des Exportmarktes’ ——— Reale Rohstoffpreise (ohne OI)23
— Realzinssatz!? — Reale Energiepreise??
%
10 150
5 125
0 100
=3 75
T 50
81 85 90 94 94
' Abweichung vom Durchschnittswert 1981-93. 2 Deflationiert mit den Durchschnittswerten der Exporte
von Industrieprodukten fiir Nichtindustrielinder. 3 Durchschnitt 1981—-93 = 100.
Quellen: HWWA; OECD; nationale Angaben. Grafik 1.9
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Woachstum und Inflation

Land/Region

Verbraucherpreise

1982-91] 1992 | 1993 [ 1994

Asien!
China
Indien
Indonesien
Korea
Thailand
Taiwan
Philippinen
Malaysia
Hongkong
Singapur

Lateinamerika'
Brasilien
Mexiko
Argentinien
Venezuela
Chile

Volkswirtschaften im
Ubergang'
Osteuropa’
Polen
Tschechische Republik
Ungarn
Baltische Staaten’
Russische Foderation
Ukraine

Afrika’
Liander sudlich der Sahara’
Suidafrika

Naher Osten’
Saudi-Arabien

7,0
93
52
54
9.5
8,1
7.8
1.1
6,1
6,1
6,8

1.7
20
1.2
0,5
1.9
32

03
-1,8

0.1
_1’23
-04
_3l04
—0.43
—4,04

2,5
23
09

1.8

Reales BIP
1982-91] 1992 | 1993 [ 1994
Jahresveranderung in Prozent
8,1 83 83 7.9 8,6
12,8 134 11,8 7.6 8,6
4,0 38 53 8,9 118
6.5 6.5 7.3 8.3 7.3
51 58 8,4 52 6,2
7.6 8.2 8,5 37 4.1
6,5 6.3 6,5 1.8 4,7
0,6 2.1 43 14,5 89
7.8 8,3 8,7 2.7 48
6.3 58 55 7.8 96
6,0 10,1 10,1 1.8 2.3
2,5 3,0 45| 2148 | 3840
- 08 41 57| 3772 | 9822
28 0,7 35 64,4 15,5
87 6,0 74| 4531 25,0
68| — 04| - 33 25,1 314
11 6,2 42 20,5 154
147 | -96| -108 249 | 956,52
il | = 33 35 599 | 117,82
2,6 38 5.1 777 43,0
— 64| —-09 2,6 993 111
=43 | =123 2,0 13,6 23,0
-315| -170 0,1 24,3*| 1007.6
-190 | -120| -150 19,63 15332
-170 | 1714 | -230 46,64 9256
0,4 0.4 2,3 18,8 449
0,0 0,5 16 23.7 429
w 3P 1,1 2.3 14,7 13,9
51 28 1,5 16,7 11,4
2.2 05| - 20 0.0 -0,1

1,3

104
19.8
6,4
9.5
48
3,6
29
7.6
3,6
8.7
24

736,8
19335
9.8
10,6
38,1
12,7

109742

142,02
353
20,8
22,5
210,2
883,3
38497
37,2
343
9.7

112
1,0

10,8
249
9.8
8.4
63
6,3
4.1
9.1
37
8.6
36

792,6
20848
7,0

42
60,8
14

600,12
49,02
322
10,0
188
518

302,9

894,6

60,5
49,3
9,0

12,5
0,6

Montenegro. *1986-91. *1989-91.

Anmerkung: Daten fir 1994 teilweise geschatzt.

' Gewogener Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparititen von 1990.

Quellen: IWF; OECD; UN Economic Commission for Europe; Angaben der einzelnen Lander.

2 Ohne Bosnien-Herzegowina, Serbien und

Tabelle 11.9

Noch entscheidender fiir die Verbesserung der Wirtschaftsergebnisse und
der Wachstumsaussichten waren die entschlossenen Strukturreformen in vielen
Lindern. Inzwischen scheint sich aligemein die Auffassung durchgesetzt zu haben,
daB das Wirtschaftswachstum am besten dadurch gesichert werden kann, daB} sich
die Marktkrifte in einem von niedrigen Preissteigerungsraten geprigten Umfeld
entfalten konnen. In Lateinamerika wurden die chronischen Defizite im Staatshaus-
halt weitgehend beseitigt. Die Liberalisierung der Wirtschaft in Indien hat ebenfalls
erhebliche Fortschritte gemacht, und in Afrika hat eine Reihe von Landern begon-
nen, den Mirkten mehr Spielraum zu lassen.
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Dieses fiir die Entwicklungslander allgemein positive Bild war von mehreren
Turbulenzen an den Finanzmarkten liberschattet. Sie wurden durch die Zinser-
hohungen in den USA ausgelost und durch die Liquiditatskrise in Mexiko verstarkt.
Eine Reihe von aufstrebenden Mirkten wurde ebenfalls in Mitleidenschaft gezogen.
Zunichst gerieten sogar die Aktien- und Devisenmirkte in Lindern mit soliden
gesamtwirtschaftlichen Daten unter Druck. Mit der Zeit legten die Finanzmarkte in
ihrer Bewertung jedoch groBeres Gewicht auf die unterschiedliche Wirtschafts-
politik der einzelnen Lander sowie auf die Bestimmungsfaktoren fir Spartitigkeit
und Investitionen.

Ersparnis und Investitionen

Die Finanzmarktturbulenzen vom vergangenen Jahr veranlaten die Investoren, die
geographische Streuung ihrer Anlagen zu iiberpriifen und ihre Anlagestrategien
entsprechend neu zu (iberdenken. Als Kriterien fiir die Linderbeurteilung dienen
vielfach die Leistungsbilanz, die Haushaltssituation sowie die inlandische Spar- und
Investitionstatigkeit ganz allgemein. FaBt man diese Indikatoren fiir die einzelnen
Regionen zusammen, werden bestimmte Unterschiede zwischen den Regionen
sichtbar, aber nattirlich werden auch wichtige Diskrepanzen zwischen Lindern der-
selben Region verdeckt (s. Grafik 11.10).

In Siidostasien erhohten sich die Investitionen im Durchschnitt der Jahre
1991-94 auf 34% des BIP, was vor allem auf ein auBergewohnlich hohes Wachstum
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zuriickzufihren war. Die — wenngleich
lebhafte — Ersparnisbildung nahm nicht ganz in gleichem MaBe zu, obwohl sich die
Haushaltsdefizite deutlich verringerten. Das hatte zur Folge, daB sich der
LeistungsbilanziiberschuBB der achtziger Jahre in ein geringfligiges Defizit kehrte.
Der steigende Nachfragedruck in Stidostasien duBlerte sich im vergangenen Jahr
nicht so sehr in einer schlechteren Leistungsbilanz, sondern in einer hoheren
Inflationsrate, denn er war im wesentlichen auf einen von giinstigen auenwirt-
schaftlichen Bedingungen ausgel6sten Exportboom zuriickzufiihren.

Die Anpassungsbemiihungen in Indien seit 1991 werden in der Grafik ganz
deutlich sichtbar. Das Haushaltsdefizit gibt zwar weiterhin Anla zur Besorgnis,
aber es konnte gegeniiber den achtziger Jahren gemessen am BIP um 2 Prozent-
punkte gesenkt werden. Nach umfassenden Strukturreformen nahm auch die pri-
vate Ersparnis etwas zu. Entsprechend sank das Leistungsbilanzdefizit im Durch-
schnitt der Jahre 1991-94 auf unter 1% des BIP. In China stieg die bereits hohe
inlandische Ersparnis im letzten Vierjahreszeitraum weiter auf 36% des BIP, was
dem beschleunigten Wirtschaftswachstum zuzuschreiben sein diirfte. Dadurch
verbesserte sich der Leistungsbilanzsaldo, da die Investitionsquote im wesentlichen
unverindert blieb.

In Lateinamerika stellt sich die Situation anders dar. Die Investitionsquote
blieb wie in den achtziger Jahren auf dem relativ niedrigen Stand von 20% des BIP.
Es kam allerdings insoweit zu Verschiebungen, als die privaten Investitionen ausge-
weitet, die 6ffentlichen Investitionen hingegen gekiirzt wurden. Aber trotz der Be-
seitigung groBer Haushaltsdefizite (die in den achtziger Jahren im Durchschnitt
rund 5% des BIP betragen hatten) vergroBerte sich das Leistungsbilanzdefizit, da
die Sparneigung des privaten Sektors sank. Dies diirfte teilweise darauf zuriickzu-
fiihren sein, daB3 nach den marktwirtschaftlich ausgerichteten Reformen von einem
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Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Grafik 1110

hoéheren permanenten Einkommen ausgegangen wurde, wodurch der Verbrauch
schon angekurbelt wurde, bevor sich die inlindische Produktion und das tatsach-
liche Einkommen anpassen konnten. In einigen Lindern spielte auBerdem das
rasche Wachstum der Kredite eine Rolle, die von unzureichend beaufsichtigten
Kreditinstituten und staatlichen Banken gewdhrt wurden.

In Afrika bleiben hohe Haushaltsdefizite und niedrige Sparquoten auch in den
neunziger Jahren insgesamt ein Problem und tragen weiterhin zu hartnickigen
Leistungsbilanzdefiziten bei.

Strukturreformen und inflationdrer Druck

Wie diese Entwicklung der Spar- und Investitionstatigkeit andeutet, war der
Schwachpunkt der marktwirtschaftlich orientierten Reformen in vielen Landern
das Aufkommen eines iibersteigerten Nachfragedrucks. Eine erfolgreiche makro-
dkonomische Stabilisierung erhéht oft das Vertrauen in die Wirtschaftsaussichten
und férdert dadurch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und die Kapitalzufliisse,
wihrend sich das Angebotspotential in den umgestalteten Volkswirtschaften erst
allméhlich an das neue Umfeld liberalisierter Markte und stirkeren internationalen
Wettbewerbs anpaBt. Nach dem Schock der Liberalisierung kann das Produktions-
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potential anfangs sogar sinken. In vielen Lindern hat der so entstandene Nachfrage-
tberschuB entweder einen offenen oder einen verdeckten Preisauftrieb hervor-
gerufen. Zwar wurde die Inflation in Lateinamerika von ihrem sehr hohen Niveau
herabgefiihrt, doch war diese Verbesserung zum groBen Teil mit einem steigenden
realen Wechselkurs und einer Leistungsbilanzverschlechterung verbunden. Der
jingste Preisschub in Mexiko ist das deutlichste Zeichen dafiir, daB8 die Stabili-
tatsfortschritte in Wirklichkeit geringer waren, als es die ausgewiesene Inflations-
rate erkennen lie. Obwohl die Inflation in Asien weiterhin niedrig ist, besteht eine
groBe Uberhitzungsgefahr, und in einer Reihe von Lindern gibt es bereits inflatio-
nare Tendenzen. In Afrika hat sich der Preisanstieg durch die offizielle Abwertung
des CFA-Franc beschleunigt, aber in den meisten Lindern konnte der nachfolgende
Lohndruck in Grenzen gehalten werden.

Strukturwandel in Lateinamerika
Mexiko

Zwar spielten fiir die Krise in Mexiko auch wirtschaftspolitische Entscheidun-
gen eine Rolle, aber ihr Ablauf wirft dariiber hinaus grundsatzliche Fragen danach
auf, wie sich weitreichende Strukturveranderungen mit gesamtwirtschaftlicher
Stabilitit vereinbaren lassen. Dabei geht es um das Tempo der Reformen, die
Anpassungsfahigkeit der Volkswirtschaft und den erforderlichen makroékonomi-
schen ,,policy mix". Diese Fragen sind nicht nur fiir Mexiko relevant, sondern auch
fir andere groBe Lander dieser Region, die mit ihren Reformbemiihungen spater
begonnen haben, wie z.B. Argentinien, Brasilien und Venezuela.

Die Ende der achtziger Jahre eingeleiteten Wirtschaftsreformen haben die
Struktur der mexikanischen Wirtschaft wesentlich verdandert. Durch die
Deregulierung der Wirtschaft und die Privatisierung staatlicher Unternehmen hat
der private Sektor mehr Spielraum erhalten, auf wirtschaftliche Anreize zu reagie-
ren. Die Senkung der Zélle von durchschnittlich 25% in der ersten Hilfte der
achtziger Jahre auf unter 10% im Jahr 1994, die Abschaffung der Kontingentierung
und die Preisliberalisierung haben den Wettbewerb geférdert. Die Haushalts-
defizite wurden abgebaut, und die Realzinsen sind nunmehr positiv. Die Wirtschaft
begann das neue wirtschaftliche Umfeld rasch zu nutzen. Verstirkte private Investi-
tionen, die sich auch in einem héheren Anteil der Investitionsgiiter am Import
niederschlugen, und die intensivere Teilnahme am internationalen Wettbewerb
wirkten sich eindeutig giinstig aus. Die Wirtschaft wurde griindlich umstrukturiert:
Einige Sektoren, wie die Schuh- oder die Textilindustrie, schrumpften, wahrend
andere, z.B. Maschinen und Ausristungsgiiter, kraftig expandierten. So begann die
Produktivitat mit einer Jahresrate von liber 5% zu steigen, und die Exporte (ohne
Ol) nahmen 1994 um mehr als 20% zu.

Aber obwohl viele Faktoren auf eine erfolgreiche Umgestaltung der Wirt-
schaft hindeuteten, gab es auch AnlaB zur Besorgnis. Durch die weitreichenden
Umstrukturierungen reduzierten sich voriibergehend die Angebotsméglichkeiten
der mexikanischen Wirtschaft, und trotz groBBer Produktivititsfortschritte sowie
steigender privater Investitionen fand die Wirtschaft nicht zu einem raschen
Wachstumskurs zuriick. Die Beschiftigung sank, und die Reallohne blieben ge-
driickt. Der Importwettbewerb und das deregulierte wirtschaftliche Umfeld
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stellten die Anpassungsfihigkeit der Wirtschaft auf eine harte Probe. Im expo-
nierten Sektor waren Rationalisierungen und Investitionen notwendig, um kon-
kurrenzfihig zu werden; die Leistungsbilanz verschlechterte sich daher vorerst. Das
— spater dann lebhafte — Exportwachstum war zuniachst schwach, wihrend die Im-
porte stiegen.

Zu der Verschlechterung der Leistungsbilanz kam erschwerend hinzu, daB3
sich infolge der Strukturreformen und der gréBeren makrookonomischen Stabilitit
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage erhohte. Wihrend die offentlichen Investi-
tionen rucklaufig waren, wurden die privaten Investitionen rasch ausgeweitet, um
die neuen Wirtschaftschancen zu nutzen und dem gréBeren Wettbewerbsdruck zu
begegnen. Da von einem Anstieg der permanenten Einkommen im Anschluf3 an die
Strukturreformen ausgegangen wurde und sich der inflationsbedingte Wertverlust
der Geldguthaben verringert hatte, wuchs der private Verbrauch. Die aus der
gesteigerten Geldnachfrage resultierenden Stabilititseffekte wurden dadurch mehr
als aufgezehrt. Auch das unerwartete Angebot importierter Konsumgiiter und
aufkommende Zweifel, ob diese dauerhaft am Markt verfiigbar sein wiirden,
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diirften den Verbrauch angeregt haben. So war die Sparneigung gering und nahm
weiter ab; wihrend die Sparquote 1990 noch 19% betragen hatte, sank sie 1994 auf
nur 15%. Eine weitere Rolle spielte hierbei das rasche Kreditwachstum, das auch
hohe Realzinsen nicht beeintrachtigen konnten. Durch die riicklaufige inlindische
Ersparnis einerseits und das besondere Gewicht der Kapitalzufliisse andererseits
entstand ein Ungleichgewicht, das sich in einer realen Aufwertung des Pesos von
1990 bis 1994 um uber 20% und einer Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits auf 8%
im selben Zeitraum auBerte.

Der Fall Mexiko zeigt, daB es bei einer raschen wirtschaftlichen Umgestaltung
und einer am Wechselkurs orientierten Stabilisierungsstrategie leicht zu einer
Phase wachsender Leistungsbilanzdefizite und steigender realer Wechselkurse
kommen kann. Dann ist die Gefahr besonders groB3, da3 die Anleger das Vertrauen
in die Wirtschaft verlieren, selbst wenn die wirtschaftspolitische Strategie langer-
fristig Erfolg verspricht. Die typischen Risiken dieser Phase konnten reduziert
werden, wenn mit entsprechenden wirtschaftspolitischen MaBnahmen der Gefahr
steigender realer Wechselkurse und der Verschlechterung der Leistungsbilanz
begegnet wiirde. Dies konnte z.B. durch einen voriibergehenden Haushaltsiiber-
schuB geschehen, denn die Beseitigung von Haushaltsdefiziten allein reicht nicht
unbedingt aus, um die Wirtschaft durch diese schwierige Phase hindurchzusteuern.
Eine zweite Moglichkeit wire, einen realen Wechselkurs anzustreben, der die
Umstrukturierung der Wirtschaft erleichtert, auch wenn dies nicht immer einfach
ist (s. Kapitel VII).

Mit ahnlichen Problemen hatte viele Jahre lang Chile zu kampfen, das seine
Wirtschaft viel frither liberalisierte und manchmal als Musterbeispiel fiir die Durch-
filhrung von Reformen betrachtet wird. Bis Mitte der achtziger Jahre war die Spar-
quote Chiles niedrig und riicklaufig, und das Leistungsbilanzdefizit war groB (einmal
betrug es tiber 10% des BIP). Sowohl die Produktions- als auch die Beschiftigungs-
situation im verarbeitenden Sektor waren schlecht. Aber in mehreren Punkten
unterschieden sich die Erfahrungen in Chile auch, und diese waren der Schliissel fiir
den spateren Erfolg der Reformen. Erstens stieg die Sparquote rasch an, nachdem
ein privates Pensionssystem eingefiihrt worden war. Das zeigt, wie wichtig ein
Sparférderungssystem ist, wenn die Sparneigung in einer Volkswirtschaft erhoht
werden soll. Zweitens hielt Chile den realen AuBenwert seiner Wahrung beinahe
konstant. So wurden die Umstrukturierung der verarbeitenden Industrie und die
Exportentwicklung durch Anpassungen des nominalen Wechselkurses unterstiitzt.
Drittens erfolgte die Liberalisierung des Kapitalverkehrs behutsam und schritt-
weise, was die Wechselkurssteuerung erleichterte.

Brasilien und Argentinien

Auch in Brasilien und Argentinien waren die jiingsten Reformerfahrungen
durch einen iibersteigerten Nachfragedruck gepragt. Nach mehreren geschei-
terten Versuchen in den achtziger Jahren fiihrte Brasilien im Juli 1994 ein neues
Stabilisierungsprogramm ein. Zuvor waren Preise und Léhne nach und nach an eine
Werteinheit gebunden worden, die in einem festen Wechselkursverhiltnis zum US-
Dollar stand. Somit waren die Preise und Léhne praktisch in US-Dollar fixiert. Im
Juli wurde diese Werteinheit in eine richtige Wahrung, den Real, umgewandelt, und
danach sank die Inflation rasch von monatlich tiber 40% auf rund 1%2%. Damit war
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sie fur brasilianische Verhiltnisse niedrig; allerdings lag sie noch immer weit héher
als bei den wichtigsten Handelspartnern Brasiliens. Ahnlich wie in Mexiko hatten
die niedrigere ,Inflationssteuer” und der erleichterte Zugang zu Verbraucher-
krediten einen Konsumboom zur Folge, der — zusammen mit einem verbesserten
Wirtschaftsklima und zunehmenden Kapitalzufliissen — dazu beitrug, daB sich der
reale AuBenwert der Wihrung zwischen Juli 1994 und Februar 1995 massiv er-
hohte, namlich um tiber 20%. Auf diese VWeise verschlechterte sich die Handels-
bilanz rapide, so wie dies auch in Mexiko einige Jahre zuvor der Fall gewesen war.
Trotz der Beschriankung der Kreditvergabe stiegen die Verbrauchernachfrage und
die Importe weiter steil an, und es wurde immer deutlicher, daB3 ein fester nomi-
naler Wechselkurs auf Dauer nicht haltbar sein wiirde. So wurde das Wechselkurs-
regime im Marz 1995 modifiziert, und es wurde ein Wechselkursband festgelegt,
was dazu fiihrte, daB} ein Teil der Aufwertung wieder riickgangig gemacht werden
konnte. AuBerdem wurde der Zugang zu Verbraucherkrediten weiter einge-
schrianke, und die Importzélle wurden betrachtlich angehoben.

Anders als in Mexiko, das im Staatshaushalt wesentliche Konsolidierungs-
erfolge erzielen konnte, bleiben die ungelosten Haushaltsprobleme in Brasilien ein
groBes Hindernis fiir eine dauerhafte Verringerung der Inflation. Wahrend der
Haushalt in laufender Rechnung im vergangenen Jahr dank SondermaBnahmen aus-
geglichen war, blieb das strukturelle Defizit nach wie vor groB. Eine tiefgreifende
Neugestaltung der Einnahmen- und Ausgabenhoheit zwischen den zentralen und
regionalen Gebietskorperschaften ist notwendig, um die 6ffentlichen Finanzen auf
eine solide Grundlage zu stellen. Eine weitere schwierige Frage ist die Reform der
staatlich kontrollierten Banken, die in der Vergangenheit eine Hauptquelle fiir
auBerbudgetire Finanzierungen waren. In diesem Bereich wiirden Reformen
helfen, die inflationaren Tendenzen in der Volkswirtschaft zu eliminieren.
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Im Gegensatz zu Mexiko verzeichnete Argentinien seit dem Beginn konse-
quenter Strukturreformen im Jahr 1991 hohe Wachstumsraten von iiber 7% pro
Jahr. Durch die Einfiihrung einer Currency-Board-Regelung und den vollstandigen
Abbau des Haushaltsdefizits wurde die Inflation 1994 auf nur noch 4% gesenkt. Aber
auch in Argentinien waren Investitions- und Verbrauchsnachfrage zeitweise héher
als das Angebotspotential. Auf der auBenwirtschaftlichen Seite machte sich das
groBere Vertrauen in die Wirtschaft darin bemerkbar, daB sich die Kapitalzufliisse
ausweiteten, der reale AuBenwert des Pesos nach der Einfiihrung des Konvertibili-
titsgesetzes vom Marz 1991 um etwa 30% stieg und das Leistungsbilanzdefizit von
0,5% des BIP im Jahr 1991 auf 4,0% 1994 zunahm. Die Sektoren mit den héchsten
Wachstumsraten, auf die sich auch die Investitionen konzentrierten, waren das
Baugewerbe, der Verkehr und die Versorgungsbetriebe, die naturgemalB keiner
Importkonkurrenz ausgesetzt sind. Nach dem Ausbruch der Krise in Mexiko nahm
die Regierung radikale Ausgabenkiirzungen vor, um die Inlandsnachfrage und das
Leistungsbilanzdefizit zu reduzieren, hielt aber den festen Wechselkurs gegeniiber
dem US-Dollar aufrecht. Im Zuge umfangreicher Kreditaufnahmen wurden die
Wihrungsreserven erhoht, so daB ein zusatzlicher Puffer zur Absicherung der
Currency-Board-Regelung geschaffen wurde.

Inflationdre Tendenzen in Asien

Die wesentlichen Griinde fiir das auBergewohnlich starke VWachstum der meisten
asiatischen Lander im vergangenen Jahrzehnt wurden im letztjahrigen Jahresbericht
ausfiihrlich analysiert. Welche Faktoren dabei tatsichlich die wichtigste Rolle
spielten, ist nach wie vor strittig; mitentscheidend waren aber auf jeden Fall hohe
Sparquoten sowie eine ausgewogene Kombination von stabilititsorientierter
Wirtschaftspolitik (d.h. niedriger Inflation und ausgeglichenen Staatshaushalten),

Inflationdre Tendenzen in Asien
Land Wachstum' | Inflation? | Kurzfristiger Realzins 1994 Realer
AuBenwert
Veranderung? Stand der Wihrung*
China 0 + -2,6 -11,1 131
Indien ++ + -5.8 - 36 8,5
Siidostasien L2 + -1,5 18 1,2
Indonesien ++ - =17 33 -1,0
Korea + + -1.5 2.1 0,6
Thailand + + -24 0,4 0,7
Taiwan + + -1,2 22 -1,5
Philippinen ++ + -1.2 33 6,9
Malaysia ek + =22 12 -3,8
Hongkong - - 1,0 =39 33
Singapur ++ + -0,1 0,0 41
" Reales BIP-Wachstum 1994; ++ = hoher als 1993 und hoher als Durchschnitt 1983-93; + = hoher als
1993 und niedriger als Durchschnitt 1983-93; 0 = niedriger als 1993 und hoher als Durchschnitt 1983-93;
— = niedriger als 1993 und niedriger als Durchschnitc 1983-93. ? Gemessen an der durchschnittlichen
Jahresverdnderung der Verbraucherpreise; +/~ = Veranderung 1994 groBer/kleiner als Veranderung
1993. 3 Gegeniiber 1993. * Gemessen an den relativen Verbraucherpreisen; durchschnittliche Jahres-
veranderung 1994,
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Tabelle 11.10
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wirtschaftlichen Anreizen (positiven Realzinssitzen und auBenwirtschaftlicher
Orientierung) und gezielten staatlichen Interventionen. Das bereits zuvor be-
trachtliche Wachstum beschleunigte sich 1994 in den meisten Landern weiter, wo-
durch die Industriekapazititen und die Infrastruktur bis an ihre Grenzen belastet
wurden. Die Lohne sind rasch gestiegen, und der zunehmende Preisauftrieb ist zur
groBten Gefahr in der Region geworden.

Die Uberhitzung vieler asiatischer Volkswirtschaften I4Bt sich im wesentlichen
durch drei Faktoren erkliren. Erstens gerieten die bereits stark ausgelasteten
Kapazititen in der Industrie infolge des raschen Exportwachstums — hervorgerufen
durch einen lebhaften Handel innerhalb der Region, die sich festigende Erholung in
den Industrielandern und die Yen-Aufwertung — zusitzlich unter Druck. Zweitens
sorgen die wachsenden Investitionen des privaten Sektors und umfassende staat-
liche Infrastrukturprogramme zwar lingerfristig fiir eine Kapazititserweiterung
und die Milderung von Engpissen, verstarkten aber kurzfristig den Nachfragedruck.
Drittens zog die Region weiterhin in groBem Umfang Kapitalstréme an, die zum
Geldmengenwachstum beitrugen.

Von fiskal- und geldpolitischer Seite wurde diesem Nachfragedruck zunachst
wenig Widerstand entgegengesetzt. Zum einen erschienen Konsolidierungs-
schritte bei weitgehend ausgeglichenem Staatshaushalt nicht dringend, zum
anderen wurden auch keine geldpolitischen MaBnahmen getroffen, so daB sich
inflationare Tendenzen aufbauen konnten. Die Geldpolitik war keineswegs restrik-
tiv, was an den niedrigen und noch sinkenden kurzfristigen Realzinssidtzen sichtbar
war, und die allgemein moderate reale Aufwertung der Wahrung glich die expan-
siven geldpolitischen Effekte nur zum Teil aus (s. Tabelle 11.10). Als jedoch die
aktuelle Inflationsrate allmahlich zu steigen begann, bemiihten sich immer mehr
Lander um eine Einddimmung der Nachfrageexpansion. Einige Linder hoben zu
diesem Zweck ihre Ausleihesitze fiir Zentralbankgeld an, andere beschrinkten die
Kreditexpansion direkt.

China

In China betrug die Inflationsrate 1994 wie seit Ende 1993 immer noch rund
25%. Dies kam etwas iiberraschend, denn es stand im Widerspruch zu dem ubli-
chen ,;stop and go“, das die chinesische Wirtschaftspolitik seit 1978 gepragt hatte.
Der Preisauftrieb hatte sich von 8,6% im Jahr 1992 auf fast 20% 1993 beschleunigt,
was die Regierung Mitte 1993 zur Einfiihrung eines Stabilisierungsprogramms
veranlate. Nach den Erfahrungen der Vergangenheit hitte 1994 ein Jahr weiterer
SparmaBBnahmen werden konnen; durch Kirzungen der Investitionsprogramme
und ein verhaltenes Kreditwachstum hitte die Inflation zuriickgefiihrt werden kon-
nen. Statt dessen erreichte der Preisauftrieb neue Rekordhhen, und das Produk-
tionswachstum verlangsamte sich zwar, betrug aber weiterhin ber 10%.

Zum Teil 1aBt sich die hohe Inflation 1994 mit Sonderfaktoren erklaren. Im
Januar wurde das Wechselkurssystem, das bisher zwischen dem amtlich festgeleg-
ten Wechselkurs und den sich in den Swapzentren bildenden Kursen unterschieden
hatte, vereinheitlicht. Das entsprach de facto einer Abwertung der Wiahrung um
ein Drittel, die auf die Importpreise durchschlug. Viele Unternehmen benutzten die
Einfiihrung der Mehrwertsteuer als Vorwand fiir Preiserhéhungen. Die Liberali-
sierung der Getreidepreise und die Kiirzung der Diingemittelsubventionen sowie
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die Diirre im Norden und die Uberschwemmungen im Siiden des Landes lieBen die
Nahrungsmittelpreise ansteigen. Aber all das erklart nicht, weshalb die Inflations-
rate gegen Ende des Jahres immer noch zweistellig war.

Viel schwerwiegender war, daB sich die Wirtschaft als resistent gegeniiber
den Einsparungsbemiihungen erwies. Drei Griinde scheinen fiir diese unvorher-
gesehene Entwicklung maBgebend zu sein. Erstens bilden die Staatsbetriebe, von
denen 80% unter der Kontrolle der Provinz- und Gemeindebehérden stehen,
nach wie vor das Riickgrat der Volkswirtschaft. Auf diese Betriebe entfillt weiter-
hin die Halfte der Industrieproduktion, und sie beschaftigen immer noch tber
100 Millionen Menschen. Da sie dariiber hinaus viele Sozialleistungen iibernehmen,
erachtete es der Staat als notwendig, ihre Verluste weiterhin tber direkte Sub-
ventionen und Bankkredite abzudecken, und die nachgeordneten Gebiets-
korperschaften versuchten oftmals, ihre eigenen Betriebe vor Rationalisierungen
zu schiitzen. Zwar wurden die Investitionen der Staatsbetriebe im zweiten
Halbjahr 1993 erheblich verringert, aber Anfang 1994 hatten sie bereits wieder zu
steigen begonnen und beschleunigten sich im weiteren Jahresverlauf stetig. Der
zweite Grund fiir das Scheitern der StabilisierungsmaBnahmen 1994 besteht darin,
daBB der aufstrebende private Sektor von der Straffung der Kreditvergabe-
konditionen ebenfalls kaum beriihrt wurde, da er sich weitgehend aus eigenen
Mitteln finanziert. Ein dritter Grund waren wohl die Unsicherheiten im Zusammen-
hang mit dem mdglichen Wechsel in der politischen Fiihrungsspitze, die den
Konsens iiber die erforderlichen wirtschaftspolitischen MaBnahmen erschwert
haben diirften. Diese Unsicherheiten zeigen sich auch an der Verschiebung einiger
groBerer Reformen, die im November 1993 beschlossen worden waren.

Indien

Den wirtschaftspolitischen Riickschlag von 1993 konnte die indische
Regierung 1994 korrigieren. Durch eine Straffung der Geldpolitik und die Ein-
daimmung der umfangreichen Kapitalzufliisse wurde die Inflation in der zweiten
Jahreshilfte wieder auf ihren Abwartstrend zuriickgefiihrt, auch wenn die jahres-
durchschnittliche Inflationsrate noch deutlich hoher war als 1993. Eine Verein-
barung zwischen Zentralbank und Regierung, die direkte Zentralbankfinanzierung
von Haushaltsdefiziten allmahlich auslaufen zu lassen, starkte das Vertrauen der
Miarkte. Aber obwohl das Haushaltsdefizit in den letzten Jahren etwas gesenkt
werden konnte, bleibt es ein Problem, denn es ist noch immer zu groB, als daB} die
Staatsschuldenquote stabilisiert werden kénnte. Die Zinsausgaben stiegen von 39%
der Einnahmen im Fiskaljahr 1990 auf 50% im Jahr 1994. Wie in China kénnte sich
die Reduzierung der Haushaltsdefizite ohne weitreichende Reformen der Staats-
betriebe als sehr schwierig erweisen.

Geddmpftes Wachstum in Afrika

Nach zwei Jahren der Stagnation stieg das Wachstum in den afrikanischen
Lindern 1994 um fast 2 Prozentpunkte. Diese Verbesserung ist weitgehend den
gunstigen Umstanden zuzuschreiben; allerdings spielten auch neuerliche Reform-
anstrengungen in vielen Lindern der CFA-Franc-Zone eine Rolle. Dank ergiebiger
Regenfille war die Ernte gut, die konjunkturelle Erholung in Europa erméglichte
Exportsteigerungen, und durch den Anstieg der GenuBmittelpreise im vergangenen
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Anpassung in der CFA-Franc-Zone

Land/Region Reales BIP Verbraucher- Importe! Handelsbilanz-
preise saldo

1990-93| 1994 [1990-93| 19942 [1990-93| 1994 [1990-93| 1994

Durch-

schnitt
Jahresveranderung in Prozent Mrd. US-Dollar
Westafrika 02| 31 0,5 36 33|02 00| 06
Céte d'lvoire -1,0 1,3 1.8 32 0,7 | -68 11 1.3
Zentralafrika -24 | -0,4 0.7 50 14|76 27| 28
Kamerun -63 | -18 -02| 48| -58|-64 07| 08
Franc-Zone insgesamt | -08 | 15 06| 42 2,6 | =27 27| 34

'In US-Dollar gemessen. 2 Dezember gegen Dezember des Vorjahres,

Quellen: Banque de France; IWF; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schiatzungen. Tabelle 1111

Jahr um 75% verbesserten sich die Terms of Trade dieser Linder sehr stark. Aber
auch die Abwertung des CFA-Franc um 50% im Januar 1994 war von groBer Bedeu-
tung. Die Inlandspreise nahmen nach der Abwertung zu, die Inflation blieb im allge-
meinen bei rund 40%, und die Léhne erhéhten sich erheblich weniger, so dal3 sich
die Wettbewerbsfihigkeit verbesserte. Zu den sichtbarsten Folgen der verdnder-
ten Situation gehorten der plotzliche Riickgang der Importe aus Europa und die leb-
hafte Entwicklung des Handels innerhalb der Region.

Aber auch wenn die Linder der CFA-Franc-Zone der Falle der Uberbe-
wertung der Wahrung anscheinend entkommen sind, miissen noch etliche gravie-
rende Probleme gelost werden. Beispielsweise sind die Haushaltsdefizite nach wie
vor groB, und in einigen Fillen gelten noch immer erhebliche AuBenhandels-
beschriankungen. Die Aussetzung von IWF-unterstiitzten Programmen in mehreren
— vor allem zentralafrikanischen — Landern zeigt, daBB die Anpassungsbemiihungen
intensiviert werden miissen, um die positiven Auswirkungen des angemesseneren
Wechselkurses zu konsolidieren.

In Stidafrika hat die neue Regierung die stabilititsorientierte Wirtschafts-
politik fortgesetzt. Das Haushaltsdefizit wurde 1994 auf rund 6% des BIP gesenkt,
und trotz ehrgeiziger Plane fiir eine Erhohung der Sozial- und Infrastrukturaus-
gaben im Rahmen des Wiederaufbau- und Entwicklungsprogramms sieht der Haus-
haltsplan fiir 1995 eine weitere Reduzierung auf 5,8% vor. Dem aufkeimenden
Inflationsdruck in der zweiten Jahreshilfte wurde mit einer entschlossenen Straf-
fung der Geldpolitik begegnet. Gegen Ende 1994 und Anfang 1995 verstarkten sich
die Anzeichen eines wachsenden Vertrauens in die Politik der Regierung und in die
Wachstumsaussichten immer mehr. Die Investitionen und die gesamtwirtschaft-
liche Produktion stiegen kraftig an, wahrend sich der parallele Wechselkurs fiir
Kapitaltransaktionen, der Kurs des sogenannten Finanzrand, weiter festigte, so daf3
die Regierung das Wechselkurssystem im Marz vereinheitlichen konnte. Die groBte
Herausforderung fiir die Regierung besteht darin, die Notwendigkeit hoherer
Sozialausgaben mit einer weiteren Konsolidierung der offentlichen Finanzen zu
vereinbaren.

44

In der CFA-Franc-

Zone bessere Wett-

bewerbsfihigkeit

In Siidafrika
wachsendes
Vertrauen



Reform in den ehemaligen Staatshandelsldndern

Osteuropa

Verschiedene Nach mehreren Jahren riicklaufiger Produktion setzte in vielen Landern der

Umgestaltungs- Region im vergangenen Jahr wieder Wachstum ein, und in anderen Lindern, wie

I z.B. Polen, beschleunigte sich die gesamtwirtschaftliche Expansion. In der Region
insgesamt werden jetzt die Erfolge der Umgestaltung sichtbar, mit der vor fiinf
Jahren begonnen wurde. Die Umgestaltungsstrategien stiitzten sich —in unter-
schiedlicher Auspragung — auf drei Grundpfeiler: die rasche Liberalisierung von
Preisen und AuBenhandel, eine entschlossene makrodkonomische Stabilisierung
und institutionelle Reformen, darunter die Privatisierung, sowie die Einfihrung von
an der Marktwirtschaft orientierten rechtlichen Rahmenbedingungen.

... fiihren zu Viele Politiker waren iiberzeugt, daB nur eine kombinierte Politik rascher

rascher Auswei- Liberalisierung und Stabilisierung Erfolgschancen haben wiirde: Freigegebene

tung des privaten . . e . . . )

Sektors Preise wiirden signalisieren, was zu produzieren ist, reduzierte Subventionen und

Bankkredite wiirden die Staatsbetriebe zwingen, diese Signale auch zu beachten,
und die Liberalisierung des AuBenhandels wiirde in einer durch oligopolistische
Strukturen gekennzeichneten Wirtschaft fiir den notwendigen Wettbewerbsdruck
sorgen. Durch diese MaBnahmen wurden die Volkswirtschaften der Linder Ost-
europas in den letzten fiinf Jahren grundlegend umgestaltet. Auf den privaten
Sektor, der in der Planwirtschaft praktisch nicht vorhanden gewesen war, entfallen

Indikatoren der wirtschaftlichen Umgestaltung
Land Anteil des| Exportwachstum Auslindische Leistungsbilanz- Realer
privaten | (US-Dollar-Basis) | Direktinvestitionen saldo! AuBen-
Sektors wert der
am BIP Wihrung?
1994 1991-93 ‘ 1994 1990-94 1994 1993 1994 1991-94
Prozent Mrd. in Prozent des BIP Verianderung
Us-Dollar in Prozent
Bulgarien 27 -1 17 0,2 0,5 -9.9 1.5 60
Polen 56 -1 20 3,2 1.1 -2,7 -1,0 68
Rumanien 35 -15 23 1.3 1.8 -45 -09 -9
Slowakische Republik 58 93 23 0,6 1,5 -6,2 -1.5 24
Tschechische Republik 70 153 8 3,0 24 1,4 08 28
Ungarn 50 -9 20 68 2,9 -9,0 -9.5 32
Kroatien 50 =274 9 02 07 19 0,7 -9
Slowenien 30 04 12 04 0,5 1,2 34 -17
Estland 56 —-56 66 0,5 8,0 1.9 -58 208
Lettland 55 -85 -1 0.2 1,9 83 0,0 156
Litauen 50 -81 5 0,1 0,7 —6,2 -51 -2
Russische Foderation 62 —385 8 28 0.4 1,08 0,0 -51
Ukraine 38 -71 -20 0,5 03 -2,7 -84 -82
Anmerkung: Daten fur 1994 teilweise geschitzt.
1 Polen, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn: nur konvertible Wahrungen. 2 Gemessen an den rela-
tiven Verbraucherpreisen; Kroatien, baltische Staaten, Ukraine: nur gegentiber dem US-Dollar. ? Ohne bilateralen Handel zwischen
der Slowakischen Republik und der Tschechischen Republik. * Ohne Exporte in das ehemalige Jugoslawien. * Ohne Transaktionen
mit GUS-Staaten.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Tabelle 11.12
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jetzt zwischen 27% (Bulgarien) und 70% (Tschechische Republik) des BIP (s.
Tabelle 11.12). Nachdem der AuBenhandel zuniachst zusammengebrochen war,
erholte sich der Export wieder und wuchs 1994 zwischen 8% (Tschechische
Republik) und 23% (Ruminien und Slowakische Republik). In mehrere Linder
flossen auch betrichtliche auslindische Direktinvestitionen, zwei Fiinftel davon
nach Ungarn.

Die Inflation verharrte allerdings in allen Lindern der Region auf hohem
Niveau, nur die Slowakische Republik und die Tschechische Republik bilden eine
Ausnahme. Schuld war im wesentlichen der Nachfragedruck. Zwar konnten einige
Lander ihren Haushalt konsolidieren (Estland, Lettland, Litauen, Slowenien und die
Tschechische Republik), aber in anderen Landern erwiesen sich die Defizite als
hartnackiger. In Ungarn verschlechterte sich der Saldo im Staatshaushalt und
kehrte sich von einem UberschuB im Jahr 1990 in ein Defizit von 6% des BIP im Jahr
1994 um, was sich in einer zweistelligen Inflationsrate, einer erheblichen realen Auf-
wertung der Wihrung und einem betrachtlichen Leistungsbilanzdefizit von beinahe
10% des BIP widerspiegelte. Im Mirz 1995 beschloB die Regierung schlieBlich, das
doppelte Defizit mit einer Kombination von Haushaltsdisziplin und Wahrungs-
abwertung energisch zu bekampfen.

Aber die Tatsache, daB die Inflationsrate iiberall noch zweistellig ist, 1aBt dar-
auf schlieBen, daB neben den Staatsdefiziten noch andere Faktoren ausschlag-
gebend sein miissen. Hier ist vor allem der Preisanstieg bei den nicht handelbaren
gegeniiber den handelbaren Giitern zu nennen. Die steigenden relativen Preise der
nicht international handelbaren Giiter wie z.B. personliche Dienstleistungen (die es
in der Planwirtschaft praktisch nicht gegeben hatte) signalisieren die wachsende
Verbrauchernachfrage nach solchen Giitern. lhre Preise, die nicht der interna-
tionalen Preisdisziplin unterliegen, kénnen schneller steigen als die der handelbaren
Giiter. Bei fortschreitendem Wachstum diirften sich die hohen Produktivitats-
gewinne im verarbeitenden Sektor indirekt ebenfalls in einem stirkeren Anstieg der
Dienstleistungspreise auswirken. Denn die Lohne werden im Sektor der nicht
handelbaren Giiter mehr oder weniger im gleichen Tempo steigen wie in der
Industrie, auch wenn hier der Spielraum fiir Produktivitaitserhéhungen geringer ist.

AuBer in Estland, Litauen und Ungarn sind die Leistungsbilanzdefizite in der
Region gering geblieben und bewegen sich in der GroBenordnung von 2% des BIP
oder darunter. In einigen Landern, z.B. in Bulgarien und Rumanien, war dies weniger
auf eine straffe Wirtschaftspolitik als vielmehr darauf zuriickzufiihren, daB Kredite
schwer verfiigbar waren. Der NachfrageiiberschuB kam dort in Inflationsraten von
iber 50% zum Ausdruck. In anderen Lindern, wie etwa Polen, der Slowakischen
Republik oder der Tschechischen Republik, wurden die Leistungsbilanzdefizite
durch restriktive wirtschaftspolitische MaBnahmen unter Kontrolle gehalten. Doch
auch einige Lander mit einer straffen Wirtschaftspolitik (Estland, Lettland, Tschechi-
sche Republik) verzeichneten eine ausgepragte reale Aufwertung ihrer Wahrung.

Russische Faderation

Nach einer Zeit hoher Inflation und billigen Geldes im Jahr 1993 wurde die
Kreditvergabe in der Russischen Féderation im ersten Halbjahr 1994 geziigelt, und
die kurzfristigen Realzinssitze wurden positiv. Bis zum Sommer war die monatliche
Inflationsrate auf rund 5% gesenkt worden. Das hitte fiir die Unternehmen nor-
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3 Amtlicher Refinanzierungssatz mit Verbraucherpreisen deflationiert. * Gemessen an den relativen
Erzeugerpreisen in der Industrie (Januar 1993 = 100).

Quellen: Nationale Angaben; eigene Berechnungen. Grafik 1113

malerweise einen groBen Rationalisierungsdruck bedeuten miissen. Da sie jedoch
davon ausgingen, die Geldpolitik werde wieder gelockert, wie es in der Vergangen-
heit schon oft der Fall gewesen war, griffen sie auf altbewahrte Puffer zuriick und
lieBen offene Positionen gegeniiber anderen Unternehmen sowie Riickstinde bei
Steuern und Lohnen auflaufen. Wie bereits 1992 l6ste dieses Unternehmens-
verhalten eine Krise aus, die sich bis zum Hochsommer zum wichtigsten Thema der
Wirtschaftspolitik entwickelte. Der Zugang zu Krediten wurde dann wieder er-
leichtert, und als die Wahrungsbehorden die Stiitzung des Rubels einstellten, fiel
der Wechselkurs am ,Schwarzen Dienstag" (dem 11. Oktober) gegeniiber dem
US-Dollar um 22%. Im Dezember betrug die monatliche Inflationsrate bereits
wieder 16%. Die Hoffnung, daB durch diese Kreditexpansion wenigstens das
Produktionsvolumen der Unternehmen aufrechterhalten wiirde, erfiillte sich nicht,
denn in der zweiten Hilfte 1994 ging die Produktion weiter zurtick.

Angesichts dieser Entwicklungen nahm die Russische Foderation Anfang
1995 ein vom IWF unterstiitztes Stabilisierungsprogramm in Angriff. Es war tiber-
deutlich geworden, daB weder eine anhaltend hohe Kreditvergabe an die Industrie
noch groBe Haushaltsdefizite den Produktionsriickgang aufhalten konnten. Die
Umstrukturierung des Unternehmenssektors wiirde lediglich um den Preis hoher
und volatiler Inflationsraten hinausgeschoben.

Reformerfahrungen

Der Ubergang von der zentralen Planwirtschaft zur Marktwirtschaft war eine
Reise in unbekannte Gefilde, bei der sowohl die historische Erfahrung als auch die
okonomische Theorie nur begrenzt Hilfestellung geben konnten. Durch die Vielfalt
der Umgestaltungsstrategien, die in den letzten sechs Jahren zum Einsatz kamen,
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hat sich das Wissen iiber die Ubergangsprobleme betrichtlich erweitert, und die
bisherigen Reformerfahrungen lassen einige vorlaufige SchluBfolgerungen zu.

Das Tempo der Liberalisierung und Stabilisierung war wohl das schwierigste
Problem, das sich den Politikern zu Beginn der Reformen stellte. Die erste SchluB3-
folgerung aus den Erfahrungen von Lindern wie Estland, Polen, der Slowakischen
Republik und der Tschechischen Republik ist, daB3 trotz der Zeit, die eine struktu-
relle Umgestaltung natiirlich benétigt, eine rasche Liberalisierung maglich ist. Mit
dem Erbe der zentralen Planwirtschaft in den Hinden waren die Volkswirtschaften
nicht fiir das Uberleben in einer freien Marktwirtschaft geriistet; beispielsweise
hatten die Unternehmen keine Marketingabteilung, und die Banken hatten keinerlei
Erfahrung mit Kreditbeurteilungen. Um sich diese Kenntnisse anzueignen, brauch-
ten sie Zeit. Im Produktionssektor konnten die veralteten Maschinen nicht von
heute auf morgen ersetzt werden, und die Ressourcenallokation auf der Basis von
Marktpreisen war ebenfalls keine Selbstverstandlichkeit.

Bisweilen wurde dies so interpretiert, da8 auch die Liberalisierung auf mikro-
okonomischer Ebene schrittweise durchgefiihrt werden sollte. Die Liberalisierung
der Preise und des AuBenhandels in einer solchen Situation war natiirlich mit
erheblichen Risiken verbunden. Die neue Struktur relativer Preise und der Import-
wettbewerb legten den irrationalen Charakter der in der Planwirtschaft geschaf-
fenen industriellen Strukturen offen. Die Verluste der Unternehmen wiirden
steigen, und es wiirden Forderungen nach staatlichen Subventionen und/oder zu-
satzlichen Krediten der staatlichen Banken laut werden. So kénnte sich im Rahmen
der Preisliberalisierung womoglich ein zusatzliches Inflationspotential entwickeln,
das nur schwer unter Kontrolle zu bringen sein wiirde. Aber gegen diese Risiken
waren die Vorteile einer Liberalisierung der Wirtschaft zu setzen. Durch die Libe-
ralisierung der Preise und des AuBenhandels wiirden die chronischen Engpasse der
zentralen Planwirtschaft rasch beseitigt werden. AuBerdem wiirde die Liberali-
sierung der privaten Initiative Raum geben, was auf einen raschen Angebotseffekt
hoffen lassen wiirde, selbst wenn sich das Verhalten im Staatssektor kaum dndern
wiirde. Die positiven Erfahrungen einiger osteuropiischer Linder, in denen die
Reformen ziigig durchgefiihrt wurden, weisen darauf hin, da3 die Vorteile einer
solchen Politik die natiirlich ebenfalls vorhandenen Risiken aufwiegen.

Eine zweite SchluBfolgerung aus den Reformerfahrungen in den erfolg-
reicheren Lindern ist, daB3 eine straffe makrockonomische Politik fiir den mikro-
okonomischen Wandel und die Belebung der privaten Initiative entscheidend
war. Anfinglich kam es zu einem Inflationsschub und zum gezielten Einsatz eines
,Sicherheitsnetzes" fiir unrentable Unternehmen, deren Uberleben vorerst durch
Kredite anderer Unternehmen oder Bankkredite gesichert wurde. Durch eine
strenge Verpflichtung zur Finanzdisziplin waren die Staatsbetriebe aber zur Ratio-
nalisierung gezwungen, unabhingig davon, ob sie zur Privatisierung anstanden oder
nicht. Gleichzeitig wurde so der notwendige Freiraum fiir das Entstehen eines
dynamischen privaten Sektors geschaffen, der dann seinerseits den Wettbewerbs-
druck auf die Staatsbetriebe noch gréBer werden lie3. DaB Privatisierungen in
groBem Umfang erwartet und in einigen Fallen auch durchgefiihrt wurden, spielte
sicherlich eine wichtige Rolle, aber die Umstrukturierung der Staatsbetriebe hatte
langst eingesetzt, bevor mit der Privatisierung begonnen worden war, jedenfalls in
den Landern, die eine straffe Wirtschaftspolitik betrieben.
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lll. Internationaler Handel

Schwerpunkte

Die zunehmende Internationalisierung der Wirtschaft war im letzten Jahr erneut
offensichtlich, denn der Handel weitete sich so kriftig aus wie seit fast zwanzig
Jahren nicht mehr. In den vergangenen zehn Jahren stieg der AuBenhandel doppelt
so rasch wie die Produktion und hatte damit einen erheblich groBeren Wachstums-
vorsprung als im vorhergehenden Jahrzehnt. AuBerdem hat sich die Gruppe der
Linder, fiir die der internationale Handel eine bedeutende Rolle spielt, in den ver-
gangenen Jahren stindig erweitert.

Die fortschreitende Umsetzung der Vereinbarungen der Uruguay-Runde
diirfte das AuBenhandelswachstum in den kommenden Jahren weiter vorantreiben.
Es existieren jedoch nach wie vor protektionistische Bestrebungen, und viel wird
davon abhingen, daB3 die Bestimmungen der Welthandelsorganisation (WTO) zum
Schutz des multilateralen Handelssystems von den Mitgliedern tatsichlich einge-
halten werden. Auch die Liberalisierung des sich rasch ausweitenden Dienst-
leistungssektors wird eine der wichtigsten Aufgaben der WTO sein — eine Heraus-
forderung, die nicht unterschitzt werden darf, wie die Schwierigkeiten bei der
Offnung des Handels mit Finanzdienstleistungen zeigen.

Die Direktinvestitionen gaben dem Aufschwung des AuBenhandels entschei-
denden Auftrieb. Sie nahmen 1994 erneut zu, wobei sich der Anteil der auBerhalb
der Industrielinder getitigten Direktinvestitionen erhohte. Einer der Griinde hier-
fur war die gestiegene Bereitschaft der Unternehmen, einen Teil ihrer Produktion
aus Liandern mit hohen Kosten in kostengiinstig produzierende Zentren zu ver-
lagern. Dies unterstiitzt faktisch die mittelfristige Korrektur des auBenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichts der UberschuBlinder, und von besonderer Bedeutung war
es fir Japan. In den Defizitlindern dienten die Direktinvestitionen nicht nur zur
Finanzierung der Ungleichgewichte, sondern dort, wo sie in die Ausweitung der
Kapazitaten im Sektor der handelbaren Giiter flossen, trugen sie auch dazu bei, da3
sich diese Defizite selbst korrigieren kénnen.

Betrachtliche Leistungsbilanzungleichgewichte bestanden auch im letzten Jahr
fort. In immer stirkerem MaBe beeinflussen divergierende Auslandsvermégens-
positionen der Lander die Kapitalertragsstrome, was wiederum bewirken kann,
daB die Leistungsbilanzungleichgewichte fortdauern. Gerade die Hartnickigkeit
solcher Ungleichgewichte mag eine Erklarung dafiir sein, warum die Leistungs-
bilanzsalden im letzten Jahr derart starke Auswirkungen auf die Wechselkurse
hatten, und zwar nicht nur in den Industrielandern (USA und Japan), sondern auch
andernorts (insbesondere in Mexiko).

Die anhaltende Verbesserung des Leistungsbilanzsaldos Westeuropas ist zu
einem groBen Teil durch die exportfordernde Wirkung der Wihrungsabwertungen
in Europa insgesamt begriindet. In den letzten Jahren stiegen die Exporte der
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Lander, deren Wahrung an Wert verlor, auBerdem viel deutlicher als diejenigen
anderer europiischer Linder.

Welthandel

Entwicklungen

Real betrachtet erhohte sich der weltweite Warenhandel im letzten Jahr um etwa
9% (1993: 4%) und damit mehr als doppelt so stark wie das weltweite BIP. Hinter
diesem seit einiger Zeit erkennbaren Trend eines zunehmenden Wachstumsvor-
sprungs des AuBenhandels stehen mehrere wichtige Faktoren: die allgemeine
AuBenhandelsliberalisierung, der sich ausweitende Handel innerhalb der Handels-
blocke und die groBere Bereitschaft der Unternehmen, ihre Produktion ins Ausland
zu verlagern. Fiir die Industrielander insgesamt betrug das Verhiltnis der Wachs-
tumsraten von AuBenhandel und BIP im Zeitraum 1985—94 durchschnittlich 2 (ver-
glichen mit 1% in den vorhergehenden zehn Jahren) und in den Entwicklungs-
landern 1%2 (gegeniiber 1 im Zeitraum 1975—84). In Lateinamerika war der Anstieg
besonders ausgeprigt — von weniger als %2 (1975-84) auf 24 (1985-94).

Die lebhafte Entwicklung der Importe der Industrielinder war im letzten Jahr
breit abgestiitzt und wurde geprigt durch ein anhaltend starkes Importwachstum in
Nordamerika, einen weiteren wechselkursbedingten Importschub in Japan und
eine deutliche Erholung der Importnachfrage in Europa (s. Grafik lIl.1). Die kriftige
Ausweitung der asiatischen und lateinamerikanischen Importnachfrage — die im
Zeitraum 1989-93 etwa die Hilfte der Zunahme der weltweiten Importe aus-

Indikatoren des VWelthandels
Welthandelsvolumen und Preise! Importvolumen
(Jahresverinderung in Prozent) (1988 = 100; logarithmischer MafBstab)
[ Welthandel (linke Skala) — Westeuropa® 275
== Produktion (linke Skala) [ Nordamerika
8 . Fertigwarenpreise? - 6 . Lateinamerika
(rechte Skala) ! e Dynamische Lander 200
3 | o
q Asiens?
¢ 3| | == Japan 175
. .
|
|
150
4 i 0
w
: 125
2 =3
ol M| | Ll -e | | || 100
89 90 9 92 93 94 88 89 90 91 92 93 94
1 Ohne Osteuropa und die ehemalige Sowjetunion. Produktionswachstum gemessen als Veranderung des
realen BIP in Prozent. ? Gemessen in SZR. 7 Belgien, (West-)Deutschland, Frankreich, lalien, Nieder-
lande, Schweden, Schweiz, Spanien, Vereinigtes Kénigreich. 4 Hongkong, Indonesien, Korea, Malaysia,
Singapur, Taiwan, Thailand. Grafik 1111
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gemacht hatte — setzte sich im letzten Jahr mit Wachstumsraten fort, die knapp
iber denen der Industrieldnder lagen. Stimuliert durch die Konjunkturerholung in
den Industrielindern und den schwunghaften Handel der Entwicklungsiander
untereinander wuchsen auch die Exporte der Entwicklungslander betrichtlich.
Besondere Impulse verlieh die Beschleunigung der internationalen Konjunktur den
Mineralien- bzw. Erzexporten, die viele Jahre ein verhaltenes Wachstum verzeich-
net hatten.

Die Ausweitung des Warenhandels um nominal etwa 11%4% im letzten Jahr
war u.a. einer leichten Erhohung der Welthandelspreise auf US-Dollar-Basis zuzu-
schreiben. Nachdem die AuBenhandelspreise in Dollar 1993 um fast 5% gefallen
waren, stiegen sie 1994 um gut 2%. Dies stand im groBen und ganzen in Einklang mit
der Abwertung des Dollars gegeniiber dem Sonderziehungsrecht (SZR) und lief3
daher nicht auf einen allgemeinen Auftrieb der Welthandelspreise schlieBen. Trotz
allgemein stabiler Welthandelspreise gab es jedoch im einzelnen unterschiedliche
Preisentwicklungen: Die Olpreise sanken, wihrend andere Preise — manche von
ihnen sehr kriftig — anzogen.

Gemessen an den durchschnittlichen cif-Werten in den Industrielindern
fielen die Rohdlpreise 1994 auf knapp $ 16 je Barrel. In Relation zu den Giitern der
verarbeitenden Industrie erreichten die Olpreise damit ihren niedrigsten Durch-
schnittswert seit mehr als zwanzig Jahren und betrugen nur noch 55% des Niveaus
nach dem ersten Olpreisschock im Jahr 1974. Auch die Preisschwankungen waren
ausgeprigt; sie wurden moglicherweise noch verstirkt durch die Quoten-
beschliisse der OPEC (und die unterschiedliche Einhaltung dieser Quoten) sowie
die drohende Angebotsverknappung durch Olarbeiterstreiks in Nigeria Mitte des
Jahres. Die Entscheidung der OPEC Ende 1994, die Férderquoten ein weiteres Jahr
unverandert zu lassen, trug angesichts der allgemein steigenden Nachfrage nach Ol
Anfang 1995 zu einer Stiitzung der Olpreise bei.

Die Preise einiger anderer Gruppen von Handelsgiitern zogen im letzten
Jahr dagegen an. Die Preise von Industriegiitern, ausgedriickt in SZR, begannen
1994 allmidhlich wieder zu steigen, nachdem sie 1993 um 5% gefallen waren (s.
Grafik 111.1). Die Rohstoffpreise (ohne Ol) erhohten sich auf SZR-Basis um etwa
10%, verglichen mit einem Riickgang um 3% im Jahr 1993 (und einem kumulierten
Riickgang um 20% von 1988 bis 1993). Diese héheren Preise brachten fiir die Expor-
teure von Rohstoffen (ohne Ol) eine Verbesserung ihrer Terms of Trade um 2,5%.

Der Anstieg der Rohstoffpreise (ohne Ol) ist zu einem GroBteil konjunktur-
bedingt bzw. durch bestimmte Sonderfaktoren begriindet. Die Beschleunigung der
Nachfrage nach Rohstoffen in den Industrielindern im Zusammenhang mit dem
wirtschaftlichen Aufschwung sowie die lebhafte Nachfrage der rohstoffintensiven
verarbeitenden Industrie Siidostasiens |osten einen Preisauftrieb aus. Dazu kam
noch ein Riickgang der Rohstoffvorrite, die von einigen im Ubergang befindlichen
Volkswirtschaften auf den Weltmarkten bereitgestellt wurden. Der Anstieg der
GenuBmittelpreise (der fiir etwa die Hilfte der Erhéhung der Rohstoffpreise ohne
Ol, gemessen am IWF-Index, verantwortlich war) erklirte sich schlieBlich weit-
gehend durch wetterbedingte Angebotsprobleme wichtiger Kaffeeanbaugebiete.
Erstmals spielten im letzten Jahr Spekulationskdufe von Investmentfonds und
Hedge Funds eine Rolle, die die Nachfrage nach Rohstoffen in die Hohe ge-
trieben haben diirften; nicht zuletzt aufgrund der Aktivititen solcher Fonds nahm
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das Volumen der an der London Metal Exchange gehandelten Kontrakte 1994 um
35% zu. Bis Ende 1994 verfiigten Finanzinstitute, die Metallkontrakte erworben hat-
ten oder sie als Sicherheit hielten, iiber den Lowenanteil des an dieser Borse ange-
botenen Metalls. Die spekulativen Positionen wurden jedoch Anfang 1995 wieder
erheblich zuriickgefiihrt.

Entwicklungen auf dem Rohdlmarkt

Ein wichtiges mittelfristiges Merkmal der Entwicklungen auf dem Rohdéimarkt in der
ersten Halfte der neunziger Jahre war, daB3 die Abhéngigkeit vom OPEC-Angebot,
die sich in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre betrichtlich verstarkt hatte, nicht
mehr weiter wuchs (s. Tabelle [1l.1). Ausschlaggebend hierfir war eine spiirbare
Erholung der Olproduktion der Industrielinder (wie auch der nachgewiesenen
Reserven), insbesondere in der Nordsee: Die norwegischen und britischen Netto-
exporte beliefen sich im letzten Jahr auf durchschnittlich 3,3 Mio. Barrel pro Tag,
verglichen mit nur 1,6 Mio. Barrel pro Tag im Jahr 1990. Verbesserte Technologien
und eine hohere Kosteneffizienz bildeten in den vergangenen Jahren ein Gegen-
gewicht zu den negativen Auswirkungen des Preisriickgangs auf die Olférderung
der Industrielinder Ende der achtziger Jahre.

Die Elastizitit des Olverbrauchs der Industrielinder in bezug auf das BIP-
Wachstum ist in der letzten Zeit von rund %2 (1985-90) auf etwa 1 gestiegen. Ange-
sichts der gegeniiber Mitte der achtziger Jahre sehr viel niedrigeren Olpreise ist es
gut moglich, daB die Bemiihungen, die Effizienz des Energieverbrauchs zu erhchen,
nachgelassen haben. In Westeuropa iibertraf die Ausweitung der Olnachfrage sogar
das BIP-Wachstum. Dennoch ist die Olintensitit der Produktion in Westeuropa

Weltweiter Rohélhandel’

Land/Lindergruppe 1985 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 [ 1994
Mio. Barrel pro Tag

Industrielander 146 | 195 | 189 | 197 | 201 | 199
Impor‘tlﬁnder 165 212 | 21,2 | 223 | 23,1 | 237
darunter: USA 4,0 7.2 6,6 7,3 81 8,7
Japan 4,1 4.8 4,7 4,8 4.8 49
Westeuropa 83 9,2 98 | 100 9.9 99
Exportlinder -19|-17|-23|-26|-30]|- 38
Kanada -03|-01|-04|-03|-04|-05
Norwegen - 06 |— 1,4 |-18|-20 |- 22 |- 23
Vereinigtes Konigreich -10|-01|-01|-02|-04|-09
Entwicklungslinder (ohne OPEC)? 0,1 25 32 32| 34| 35
darunter: Junge Industrieldnder Asiens* 1,3 1,9 2,2 2,5 2,6 2,8
Mexiko -16|-1L,2-12|-13|-12|-13
OPEC -134 |-203 (-211 |-21.3 (-21,6 |-21,6
darunter: Saudi-Arabien - 35|-57|-80|-81|-75|-74
Osteuropa 17| 14| 10| 08| 06| 06
Ehemalige Sowjetunion - 30 |—32|-22|-22|-24 |- 24
! Nettoimport (- = Nettoexport). 2 Geschiatzt. * Als RestgroBe berechnet. * Hongkong, Korea,
Singapur, Taiwan. Tabelle 1111
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nach wie vor weit geringer als in Nordamerika. Gemessen am BIP (mit Kaufkraft-
parititen gewogen) verbraucht Europa 40% weniger Ol als Kanada und die USA.
Die Nettoimporte der Entwicklungslinder (ohne OPEC) sind seit 1990 um rund
40% gestiegen. Wiihrend die Entwicklungslinder insgesamt gemessen an der Pro-
duktion sehr viel weniger Ol verbrauchen, ist die Intensitit des Olverbrauchs
derjenigen asiatischen Volkswirtschaften, deren Industrialisierung rasch voran-
schreitet, inzwischen fast so hoch wie in Nordamerika.

Betrachtliche Konsequenzen hatte die Stagnation der weltweiten Nachfrage
nach OPEC-O fiir Saudi-Arabien. Nachdem das Land seine Olférderung von 1985
bis 1992 mehr als verdoppelt hatte, muBlte es seither seine Produktion zuriick-
schrauben, um den Preisriickgang in Grenzen zu halten. Das Leistungsbilanzdefizit
betrug 1994 rund $ 13 Mrd.,; damit ist das kumulierte Defizit seit 1983 auf
$ 166 Mrd. gestiegen. Diese Verschlechterung schlug sich in hohen Haushalts-
defiziten nieder, und 1994 kiindigten die Beh6rden erhebliche Haushaltskorrek-
turen an.

Verdnderung der Handelsstrukturen in den Entwicklungsldndern

Viele Entwicklungslander diversifizierten ihre Exporte von Rohstoffen hin zu Fertig-
waren. Die siidostasiatischen Volkswirtschaften waren dabei am erfolgreichsten,
unterstiitzt durch handelspolitische Reformen, makroékonomische Stabilitit, eine
auf den Erhalt der VWettbewerbsfihigkeit abzielende Wechselkurspolitik und
massive auslindische Direktinvestitionen. Fertigwaren machen jetzt mehr als 80%
der Exporte dieser Lander in die Industrieldnder aus, verglichen mit 50% Anfang der
siebziger Jahre. Der kontinuierliche Riickgang des Anteils der Landergruppe
Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan an den Fertigwarenexporten der
Entwicklungslander in die Industrielinder seit Mitte der achtziger Jahre war auf den
wachsenden Anteil anderer asiatischer Lander zuriickzufiihren. China tberholte
Taiwan als groBter Exporteur unter den asiatischen Entwicklungslandern.

Dariiber hinaus verlagerte sich der Schwerpunkt der Exporte bei den in der
Industrialisierung weiter fortgeschrittenen Lindern Siidostasiens von einfacheren
hin zu hochwertigeren Fertigprodukten; Grafik 1112 zeigt, wie sich die Export-
struktur dieser Lander derjenigen der Industrielander angendhert hat. Die sehr ra-
sche Zunahme der Industrieproduktion und der Fertigwarenexporte Asiens hat in
den etablierten westlichen Volkswirtschaften Angste vor der asiatischen Konkur-
renz entfacht und in manchen Fillen protektionistische Reaktionen ausgelost. Da-
bei werden aber eine Reihe wichtiger Aspekte des Handelswachstums iibersehen.
Zum einen dampfte der Exportaufschwung in den in der Industrialisierung voran-
kommenden Volkswirtschaften die weltweite Nachfrage nicht, weil diese Lander
ebensoviel importieren, wie sie exportieren. Zum anderen fiihrte die internatio-
nale Kapazititsausweitung in der verarbeitenden Industrie, zu der diese Lander bei-
getragen haben, tendenziell zu niedrigeren Preisen (vor allem im rasch wachsenden
Elektroniksektor), was den Verbrauchern weltweit zugute kommt. Die starke
Konkurrenz der asiatischen Unternehmen untereinander verstarkt diese Entwick-
lung noch, indem sie filhrende Hersteller daran hindert, unverhiltnismaBig hohe
Gewinne zu erzielen.

Auch die lateinamerikanischen Exporte in die Industrielinder entfallen
zu einem betrachtlichen und wachsenden Teil auf Fertigwaren, viele davon mit
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Internationaler Vergleich der AuBenhandelsstrukturen
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Quelle: OECD, Foreign Trade by Commodities, Series C. Grafik 1.2

fortgeschrittener Produkt- und Verfahrenstechnologie. Der Anteil Lateinamerikas
an den Fertigwarenexporten der Entwicklungslinder wuchs jedoch — zumindest bis
vor kurzem — nicht so schnell wie derjenige einer Reihe asiatischer Entwicklungs-
linder. Die Anteile Afrikas und des Nahen Ostens sind nach wie vor duBerst gering.
AuBerdem konzentrierten sich diese beiden Regionen weiterhin auf Grundstoffe
oder Halbwaren.

Handelspolitik: aktuelle und kiinftige Herausforderungen

Am 1. Januar dieses Jahres nahm die Welthandelsorganisation (WTO) ihre Arbeit
auf. Sie vereint mehr als 120 Mitgliedstaaten unter ihrem Dach und institutionali-
siert den ProzeB der Liberalisierung der internationalen Waren- und Dienst-
leistungsstrome. Die Griindung der WTO bildete den Abschlul3 einer langwierigen
Verhandlungsrunde, die mehr als acht Jahre zuvor begonnen hatte. Wie im letzten
Jahresbericht erlautert, wurden in diese Liberalisierungsrunde neben dem traditio-
nellen Bereich des Warenhandels auch ganz neue Gebiete einbezogen, u.a. Ab-
kommen (iber den Handel mit Dienstleistungen, Agrarerzeugnissen und Textilien,
der Schutz geistigen Eigentums, die Verabschiedung neuer Bestimmungen tiber Sub-
ventionen und SchutzmaBBnahmen sowie schlieBlich die Einfiihrung von wirkungs-
volleren und einheitlicheren Verfahren zur Schlichtung von Streitigkeiten. Auf
jedem dieser Gebiete wurden betrachtliche Fortschritte erzielt.

Eine Reihe ungeloster Fragen muB3 jedoch noch in weiteren Verhandlungen
geklirt werden. Offen blieben insbesondere Fragen zum Finanzbereich, der in den
vergangenen Jahren ein so ausgepragtes Wachstum verzeichnete. Ende 1993, als die
Uruguay-Runde abgeschlossen wurde, hielten die US-Behorden die in den Ver-
handlungen tber die Liberalisierung der Finanzdienstleistungen erzielten Ergeb-
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nisse nicht fir ausreichend, um die Anwendung der Meistbegiinstigungsklausel
(Zugestandnisse, die einem Land gegeniiber gemacht werden, gelten auch gegen-
uber allen anderen Mitgliedstaaten) auf den Handel mit Finanzdienstleistungen zu-
zusichern. Zu jenem Zeitpunkt waren die USA unzufrieden mit den Fortschritten,
die auf vielen ausldndischen Markten beim Abbau bestehender Barrieren fiir den
Zutritt auslindischer Finanzinstitute erreicht worden waren — dazu zihlten
Beschrankungen der Geschiftstatigkeit im Gastland, eng definierte Reziprozitits-
anforderungen, diskriminierende Eigenkapitalvorschriften, Devisenkontrollen und
andere wettbewerbsbeschrankende Praktiken. Weitere Verhandlungen wurden
angesetzt, die bis Mitte 1995 dauern sollen. Dabei gelang Anfang 1995 ein erster
entscheidender Durchbruch, als sich die USA und Japan auf die Lockerung der
Beschrankungen fiir die auslindische Leitung japanischer Pensions- und Invest-
mentfonds einigten. Von einer Reihe wichtiger Handelspartner (hauptsichlich in
Asien und Lateinamerika) stehen jedoch noch weitere, die USA zufriedenstellende
Zusagen fiir eine Liberalisierung ihres Finanzsektors aus. Die USA lehnen es daher
weiterhin ab, sich zu einer Anwendung der Meistbegiinstigungsklausel auf den
Handel mit Finanzdienstleistungen zu verpflichten. Wiirde diese VWeigerung auf-
rechterhalten, konnte sie eine diskriminierende Behandlung auslandischer Finanz-
unternehmen in den USA zur Folge haben, was ein Abgehen von der derzeitigen
liberalen Position dieses Landes — namlich auslindischen Firmen eine Inldnder-
behandlung ohne Auflagen zu gewihren — bedeuten wiirde. Dies knnte wiederum
andere Linder veranlassen, den Handel mit Finanzdienstleistungen noch stiarker zu
beschrinken.

Auf die WTO kommen viele Herausforderungen zu. Eine ist die Erweiterung
der Mitgliederzahl um eine Reihe wichtiger Handelsnationen. Beispielsweise unter-
streicht die stark gestiegene Bedeutung Chinas im Welthandel, wie notwendig es
ist, daB dieses Land in vollem Umfang in internationale Handelsvereinbarungen ein-
bezogen wird und seinerseits diese Vereinbarungen akzeptiert, wenn verhindert
werden soll, daB Zuflucht zu bilateralen Regelungen und administriertem Handel
genommen wird. Selbst unter den WTO-Mitgliedstaaten — die sich multilateralen
Regeln und Vorschriften verschrieben haben — wurde der Versuchung, den Handel
zu administrieren, nicht immer widerstanden. Mengenbeschrankungen (insbe-
sondere freiwillige Exportbeschrinkungen und Importziele) und Preiskontrollen
(oftmals durch unzuldssigen Einsatz von Antidumping- und Ausgleichszollen) haben
sich in den letzten Jahren ausgeweitet. Im Jahr 1993 betrafen derlei MaBnahmen laut
Berechnungen der OECD 17% der US-Importe, 12'2% der EU-Importe und 11% der
japanischen Importe. Auch in den Entwicklungslandern traten an die Stelle friiherer
hoher Zollmauern teilweise solche Beschrankungen. Viel wird davon abhdngen, in-
wieweit die neuen WTO-Bestimmungen diskriminierenden und oftmals protektio-
nistischen HandelsmaBnahmen entgegenwirken kénnen und wie wirksam und
schnell das neue Schlichtungsverfahren funktioniert.

Eine weitere groBBe Herausforderung fiir die WTO ist die Bewiltigung der
Risiken, die sich aus einer rein regionalen anstelle einer multilateralen Handels-
liberalisierung ergeben konnten. Die Mercosur-Zollunion in Siidamerika (die in
diesem Jahr in Kraft trat) und die vor kurzem vorgeschlagene APEC-Freihandels-
zone (diese Freihandelszone fiir asiatisch-pazifische wirtschaftliche Zusammen-
arbeit soll im Laufe der nachsten zehn bis zwanzig Jahre geschaffen werden) waren
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die beiden am meisten beachteten Beispiele fiir regionale Handelsabkommen, die
im vergangenen Jahr beschlossen oder angeregt wurden. In vielerlei Hinsicht ist die
Liberalisierung des Handels auf regionaler Ebene ein Schritt nach vorn, aber es ldfit
sich nie ganz vermeiden, daBl der Handel in gewissem Rahmen von effizienteren
Anbietern auBerhalb der Region abgelenkt wird. Infolge der Verabschiedung der
Mercosur-Zollunion muBBte Argentinien importierte Investitionsgiiter, die bislang
zollfrei waren, mit Zéllen belegen. Finnland, Osterreich und Schweden muBten
beim Eintritt in die Europiische Union die Zélle auf eine Reihe importierter Fertig-
waren erhohen. Wenn die Vorteile des freien Handels innerhalb von Regionen mit
einem globalen Liberalisierungsschub kombiniert werden sollen, diirften die
Offnung fiir neue Mitglieder, eine Verringerung externer Handelsschranken und
multilaterale Regelungen iiber die Anwendung von Ursprungsbestimmungen (die
iiblicherweise in regionale Handelsvereinbarungen aufgenommen werden) uner-
laBlich sein.

Eine letzte — und recht neue — Herausforderung fiir das Welthandelssystem
ergibt sich aus Bemiihungen, das Thema Handel mit Fragen der Okologie und der
Arbeitnehmerrechte zu verkniipfen. Die Handelspolitik diirfte sich im allgemeinen
kaum als wirksames Instrument erweisen, um derlei Anliegen anzugehen, da diese
Zusammenhinge zu indirekt sind und die Gefahr unbeabsichtigter Folgen (z.B.
Diskriminierung von Landern mit niedrigem Einkommen) zu groB ist. Die WTO
wird in diesem Bereich sehr vorsichtig zu Werke gehen miissen, nicht zuletzt
deshalb, weil diese neuen Themen leicht als Vorwand benutzt werden kénnten, um
einen starkeren Schutz der Inlandsmarkte zu fordern.

Leistungsbilanzentwicklungen: Uberblick

Die Leistungsbilanzentwicklungen wurden im wesentlichen von drei Faktoren be-
einfluBt: den relativen Positionen im Konjunkturzyklus, der Wettbewerbsfihigkeit
und dem Nettoauslandsvermogensstatus. Grafik IIl.3 zeigt die Bedeutung der
Unterschiede in der konjunkturellen Lage. Die Tatsache, daB die Konjunktur-
erholung in Nordamerika und dem Vereinigten Konigreich friiher einsetzte als in
Japan oder Kontinentaleuropa, wirkte sich auf die Entwicklung des AuBenbeitrags in
den einzelnen Landern aus. Auch die starke Ausweitung der Inlandsnachfrage, die
manchmal schon zu Uberhitzungstendenzen fiihrte, vergréBerte die Defizite einer
Reihe von asiatischen und lateinamerikanischen Entwicklungslandern.

Die Wettbewerbsfihigkeit hatte hingegen einen nachhaltigeren Effekt auf die
AuBenhandelsergebnisse. Das einzige groBe Industrieland, das seinen Anteil an den
weltweiten Exportmarkten in den letzten zehn Jahren trotz der zunehmenden asia-
tischen Konkurrenz aufrechterhalten (und sogar noch steigern) konnte, waren die
USA, denen die massive und dauerhafte reale Abwertung des Dollars zugute kam. In
Japan und Deutschland trug die reale Aufwertung der Wihrung zu betriachtlichen
Marktanteilsverlusten bei. In anderen europiischen Lindern fiel der Anstieg des
realen AuBenwerts der Wahrung bis Ende 1992 ebenfalls mit dem Verlust von
Marktanteilen zusammen; in mehreren Landern brachte aber die darauffolgende
deutliche Abwertung den Riickgang zum Stillstand. In den Entwicklungslandern tritt
seit einigen Jahren ein dhnlicher Zusammenhang zwischen der Wettbewerbs-
fahigkeit und den Exportergebnissen zutage; die dynamischen Lander Asiens hielten
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Dynamik der Inlandsnachfrage, Wettbewerbsfihigkeit und
Ergebnisse auf den Exportmarkten

Dynamik der Wettbewerbsfihigkeit und Ergebnisse auf den
Inlandsnachfrage’ Exportmirkten (1985 = 100)
(1990 = 100)

Relative Lohnstiickkosten?
Relative Verbraucherpreise
[ Ergebnisse auf den Exportmirkten?

USA
110 140
Ly / 100
o g
| [ [ | [ 9
Japan
110 160
e 100 = 100
OO |||||1 ™ || III |
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Dynamische Linder Asiens?
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Lateinamerika*
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" Verinderung der Inlandsnachfrage im Verhdltnis zum Potential- bzw. Trendwachstum abziiglich der
entsprechenden Veranderung in den Partnerlindern. 2 Verarbeitendes Gewerbe. 3 Hongkong, Indonesien,
Korea, Malaysia, Singapur, Taiwan, Thailand. 4 Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko. Grafik 111.3
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Nettoauslandsvermogen
Land 1975 | 1985 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
in Prozent des BIP am Jahresende

USA* 4,7 31 — 45 - 6,1 - 84 - 88
Japan 14 9.6 11,1 114 14,0 14,5
Deutschland 9.4 7.2 21,9 188 16,4 13,9
Frankreich s 3,0 4.5 - 52 - 37 - 07
Italien — 33 - 1.8 - 74 - B6 -11,6 - 96
Vereinigtes Konigreich 25 19,9 - 08 - 03 1,8 32
Kanada -294 -36,1 -364 -394 -42,6 —44.0
* Mit Direktinvestitionen zu Wiederbeschaffungskosten. Tabelle 1.2

ihre Wettbewerbsfihigkeit aufrecht und erhohten ihre Anteile am Weltmarkt,
wihrend dies den lateinamerikanischen Landern (deren Wettbewerbsfihigkeit aus-
gehohlt wurde) nicht gelang.

Durch die Hartnickigkeit auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte iiber viele
Jahre hinweg kam es zu ausgepragten Verschiebungen bei den Nettoauslandsver-
mogenspositionen, was sich wiederum nachhaltig auf die Leistungsbilanzungleich-
gewichte auswirkte (s. Tabelle 111.2). Die Nettovermdgenspositionen der meisten
wichtigen Industrielinder gegeniiber dem Ausland sind heute sehr viel gréBer als
noch vor zehn Jahren. Eine wichtige Folge davon ist, daB die deutliche Verringerung
der Ungleichgewichte bei den Warentransaktionen und den nicht faktorgebun-
denen Dienstleistungen (d.h. Dienstleistungen ohne Kapitalertrage und Arbeits-
einkommen) durch entgegengesetzte Entwicklungen in der Kapitalertragsbilanz
tendenziell aufgezehrt wurde, wie die Erfahrungen der USA und Japans in den
vergangenen zehn Jahren zeigen. In beiden Fillen wurden die Mitte der achtziger
Jahre ausgewiesenen groBBen Ungleichgewichte bei den Warentransaktionen und
den nicht faktorgebundenen Dienstleistungen (in Relation zum BIP) mittlerweile
betrichtlich verringert; diese Verbesserungen wurden jedoch durch wachsende
Ungleichgewichte bei den Nettokapitalstromen zunichte gemacht.

Industrielander
Vereinigte Staaten

Das Leistungsbilanzdefizit der USA weitete sich im letzten Jahr um rund $ 50 Mrd.
aus und entspricht jetzt 2,3% des BIP. Hartnickige Defizite tiber viele Jahre hinweg
fihrten zu einer betrachtlichen Anhdufung von Auslandsschulden. Die Folge war,
daB zu dem Defizit im Waren- und Dienstleistungsverkehr ein Defizit bei den
Kapitalertragen (das erste seit vor dem Ersten Weltkrieg) hinzukam.

MaBgeblich fiir die Entwicklung des US-AuBenhandelsdefizits in den letzten
Jahren — einer deutlichen Verringerung Ende der achtziger und Anfang der neun-
ziger Jahre folgte 1994 eine Ausweitung auf den Rekordbetrag von $ 166 Mrd. —
waren nicht zuletzt die Unterschiede im Konjunkturverlauf der USA und ihrer
Handelspartner. Die Bereinigung um relative konjunkturelle Effekte (s. Grafik 111.4)
laBt darauf schlieBen, daB sich der AuBenhandel der USA trendmiBig sehr viel
weniger stark verschlechterte, als es die Handelsbilanz ausweist. Doch selbst auf
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konjunkturbereinigter Basis hat sich das US-AuBenhandelsdefizit in den neunziger
Jahren etwas vergroBert. Auf die Arbeitskosten kann diese trendmiBige Ver-
schlechterung nicht zuriickzufiihren sein. Die Lohnstiickkosten in den USA waren
in den vergangenen sechs Jahren in Relation zu denen der Partnerlander ricklaufig;
absolut betrachtet gehoren sie liberdies zu den niedrigsten in den groBten Indu-
strielindern. Dies it vermuten, daB makrodkonomische Faktoren — wie die
geringe inlandische Sparquote — fiir die langjihrigen US-Defizite eine wichtigere
Rolle gespielt haben miissen. Der jiingste steile Anstieg des Importvolumens (+15%
im letzten Jahr), der mit einem Exportboom zusammenfiel, scheint diese Inter-
pretation eines Nachfrageiiberhangs zu stiitzen.

Typisch fir den US-AuBenhandel war im vergangenen Jahr auBerdem die
weitere Verlagerung des Geschifts zu Lasten traditionellerer Handelspartner wie
Westeuropa und Japan und zugunsten einer Reihe von Entwicklungslandern. Ein-
fuhren aus China machen heute fast 6% der US-Importe aus, verglichen mit etwa 1%
Mitte der achtziger Jahre. Auch Mexiko hat an Bedeutung gewonnen — zum Teil
wegen der wachsenden Zahl der iiber die Grenze verlagerten Fertigungs- und
Montagewerke. Mexikos Anteil an den US-Importen wuchs im letzten Jahr auf 71/42%,
und mehr als 10% der US-Exporte flossen nach Mexiko. Das nordamerikanische
Freihandelsabkommen (NAFTA) trug zur Dynamik des Handels zwischen den USA
und Mexiko bei, denn in seinem Rahmen wurden nicht nur die Handelsstréme libe-
ralisiert, sondern auch die Direktinvestitionen geférdert und erleichtert.

AuBenhandelsungleichgewichte in Japan und den USA
Mrd. US-Dollar

Zu jeweiligen Zu Preisen Zu Preisen von 1990,
Preisen von 1990 konjunkturbereinigt

Japan 150
/—/-
100

e | \ 50

USA
—50

~ é—”'\/ \/\v_:
\v

= et e e e S S () N R e e e
1990 1991 1992 1993 1994

Anmerkung: Die konjunkturbereinigten Zahlen spiegeln eine Schitzung des Potentials wider, die naturgemiB
ungenau ist; Schiatzungen der Verinderungen der bereinigten Handelsbilanzen gegeniiber dem Vorjahr sind
normalerweise verliBlicher. Grafik 1.4
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Japan

Japan wies im letzten Jahr erneut einen betrichtlichen Leistungsbilanziiberschuf3
auf, sowohl in Dollar gerechnet (anndhernd $ 130 Mrd.) als auch gemessen am BIP
(etwa 3%). Einem hoheren UberschuB im Warenhandel stand ein groBeres Defizit
bei den (nicht faktorgebundenen) Dienstleistungen gegeniiber. Besonders das Defi-
zit in der Reiseverkehrsbilanz weitete sich aus, da eine Rekordzahl von japanischen
Biirgern ins Ausland reiste. Die Nettokapitalertrage stabilisierten sich bei rund
$ 40 Mrd.

Weshalb der LeistungsbilanziiberschuB trotz einer betrachtlichen Aufwertung
des Yen so hoch blieb, ist nicht leicht zu erklaren. Ein Grund war der Anstieg der
Nettokapitalertrage. Japans Nettoauslandsvermégen wuchs von $ 37 Mrd. Ende
1983 auf $ 611 Mrd. Ende 1993. Diese Wandlung zu einem bedeutenden Gliubiger-
land bewirkte eine kontinuierliche Zunahme der Nettokapitalertrige, die nunmehr
fast ein Drittel des Leistungsbilanziiberschusses ausmachen.

Hinter dem konstant hohen AuBenhandelsiiberschuB wirken gegensitzliche
Krafte: Starke relative Preiseffekte, die die Exporte bremsen und die Importe
fordern, werden ausgeglichen durch die Einkommenseffekte der sich in die Lange
ziehenden Konjunkturschwiche in Japan und durch J-Kurven-Effekte. Die relativen
Preiseffekte der jiingsten Aufwertung des Yen hatten spiirbare Auswirkungen auf
den japanischen Handel mit Fertigwaren. Die Fertigwarenimporte verzeichneten
im letzten Jahr eine Zuwachsrate von real fast 20%, die damit erheblich héher war
als das noch immer schleppende Wachstum der japanischen Industrieproduktion
und der Inlandsnachfrage. Der steile Anstieg der Fertigwarenimporte in den ver-
gangenen Jahren (s. Grafik llI.5, rechtes Bild) ist besonders bemerkenswert, weil ihr
ungewohnlich niedriges Niveau in den Jahren zuvor zwangslaufig den Verdacht
gendhrt hatte, daB Auslinder nur beschrinkten Zugang zum japanischen Markt
hitten. Der reale Exportanteil des Landes sank ebenfalls: Im letzten Jahr stiegen die
Exporte um weniger als 2%, obwohl sich der Exportmarkt um 13% ausweitete.

Auswirkung der Yen-Aufwertung auf den Handel mit Fertigwaren

Nominaler gewogener

AuBenwert Exporte! Importe?
— 1985-89 160 16 10
— 1990-94 h_\ /
140 \ 14 =8
LA |
100 N 10 kS
nd | | | I | I | I |

1990 91 92 93 94 95
1985 86 87 88 8% 90

1990 91 92 93 94
1985 86 87 88 89

1990 91 92 93 94
1985 86 87 88 89

Anmerkung: Der nominale gewogene Aulenwert wurde umbasiert auf 1985 = 100 bzw. 1990 = 100. Export-
und Importanteile basieren auf den neminalen Anteilen von 1985 bzw. 1990, wobei vierteljihrliche Verande-
rungen zu konstanten Preisen berechnet werden,

1 In Prozent der weltweiten Exporte. 2 In Prozent der inlindischen Bruttoproduktion. Grafik lIL5
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Diese betrichtlichen realen Anpassungsfortschritte wurden jedoch iiber-
lagert von der deutlichen nominalen Aufwertung des Yen, die in den vergangenen
vier Jahren zu groBen Terms-of-Trade-Gewinnen fiihrte (insgesamt 2,2% des BIP
von 1994). In konstanten Preisen hat sich Japans AuBenhandelsiiberschuB seit 1992
standig verringert. Schaltet man die divergierenden Wachstumstrends Japans und
seiner wichtigsten Handelspartner aus, so waren die Anpassungen beim japani-
schen WarenhandelsiberschuB in den letzten Jahren sogar noch ausgeprigter.
Bereinigt um diese konjunkturellen Einflisse sank der reale AuBenhandelsiiber-
schuB noch stirker (s. Grafik 111.4).

Ein weiterer wichtiger Faktor, der den japanischen AuBenhandel beeinfluBte,
waren die Direktinvestitionen im Ausland, die in der zweiten Halfte der achtziger
Jahre steil anzogen, sich danach aber verlangsamten. Direktinvestitionen wirken
sich zweifach auf den AuBenhandel aus. Kurzfristig steigern Abfliisse von Direkt-
investitionen ins Ausland die damit einhergehenden Exporte des Herkunftslandes
von Investitionsgiitern und Zwischenprodukten fiir den Einsatz in den Nieder-
lassungen und Tochtergesellschaften im Ausland. Mit der Zeit verliert sich dieser
Exportschub jedoch, da die Produktion im Ausland heranreift. Dann werden die
Exporte des Herkunftslandes zunehmend durch die Auslandsproduktion ersetzt.
Nicht selten beginnen die auslandischen Niederlassungen sogar, die Markte des
Herkunftslandes zu beliefern. Die jiingsten Entwicklungen in der Autoindustrie (wie
auch in der Unterhaltungselektronik) veranschaulichen diese zweifachen Auswir-
kungen von Direktinvestitionen. Da die japanischen Autohersteller die Kapazititen
ihrer auslandischen Werke und Tochtergesellschaften erhdhten, sanken die Kfz-
Exporte aus Japan im letzten Jahr real um rund 10%; die Exporte von Autoteilen,
einschlieBlich der Lieferungen an Montagewerke im Ausland, stiegen hingegen um
10%. Da viele Montagewerke in Siidostasien errichtet wurden, war die Versorgung
mit Investitionsgiitern und Zwischenprodukten einer der Hauptgriinde dafiir, daB
die japanischen Exporte in diese Region seit Mitte der achtziger Jahre um das Drei-
fache gestiegen sind.

Westeuropa

Die westeuropiische Leistungsbilanz verbesserte sich im letzten Jahr weiter, wenn
auch das genaue AusmaB des Uberschusses wegen der anhaltenden Probleme bei
der Erfassung der Handelsstrome zwischen den Landern der Europiischen Union
schwierig abzuschitzen ist. Im Jahr 1993, dem letzten, fiir das umfassende Daten
erhiltlich sind, sanken die erfaten Importe innerhalb der EU um rund 6 Prozent-
punkte mehr als die erfalBten Exporte innerhalb der EU. Nach vorlaufigen Berech-
nungen wurde diese Diskrepanz in die Zahlen vom letzten Jahr iibertragen, was
darauf hindeutet, da3 die AuBenhandelsiiberschiisse der EU-Linder erheblich zu
hoch ausgewiesen werden.

Die Verbesserung der auBenwirtschaftlichen Position Europas war breit abge-
stiitzt. In den meisten Landern stiegen die Exporte; das Exportvolumen weitete
sich um fast 10% aus, nachdem es 1993 nahezu stagniert hatte. Als sich danach die
Inlandsnachfrage zu beleben begann, legten auch die Importe kraftig zu (um mehr
als 7%), wahrend sie im Jahr zuvor betrachtlich gesunken waren. Dieser Um-
schwung bei den Importen diirfte durch eine Umkehr des friiheren Lagerabbaus
verstarkt worden sein.
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Leistungsbilanzsalden der Industrielinder

Land/Landergruppe

Leistungsbilanzsaldo

darunter

Handelsbilanzsaldo

Kapitalertragsbilanzsaldo

1992 | 1993 | 1994

1992 | 1993 | 1994

1992 [ 1993 [ 1994*

Industrielinder

USA

Japan

Westeuropa
Deutschland
Frankreich

Italien
Vereinigtes Konigreich

Belgien/Luxemburg

Mrd. US-Dollar

—44.8 154 | - 139 23,6 77.0 770 | =178 | -141 | =308
—679 | -103,9 | —1557 | —-96,1 | -132,6 | —1664 45 39| -152
1176 | 1314 1291 1323 141,5 145,9 36,2 414 41,0
-61,0 23,0 466 | -214 591 868 | -291 | -275| -203
=211 |- 147 | - 232 298 42,8 53,6 16,5 14,0 54

3.9 9.1 9.9 2.8 8,6 00| - 74| —-82| — 95
-279 11,0 15,6 3.0 32,9 35,5 -20,7 -16,2 | -15.3

-17,3 17,7 |- 041
6.5 11,3 12,7

-230 |- 201 |- 164
14 3.7 43

7.5 24 17,3
1.1 3.0 34

Niederlande 51 10,0 6.9 7.7 11,3 7.7 0.1 08 1,9
Schweden - 88 |- 41 0,9 59 6,9 89| -98| -90| - 59
Schweiz 15.1 18,3 181 ]| — 06 1.9 2,0 14,9 14,4 14,2
Danemark 4.3 4,7 34 7.2 7.8 7.5 - 57| —48 | - 43
Finnland — 49 |- 08 1,1 2.8 5.4 64| — 54| - 47| - 42
Griechenland -21|/- 07 |- 01| =139 |- 125 |—-135| -20| - 15| - 16
Irland 2,5 36 3,6 57 7.1 82| =57 =57 | - 62
Island - 0,2 0,0 0,1 0,0 0.2 04| -02| -02| -0,.2
Norwegen 3,0 2.2 3.6 7.6 7.5 77| -—34| -30| - 33
Osterreich -02|- 07|- 21| -97 |- 84|-104| —12| -10]| - 09
Portugal 0,0 10— 26| —94 |- 69 |- 6,2 0,6 00| - 01
Spanien -178 |- 28 |- 38| -304 |— 149 |— 146 | - 67| — 61| — 90
Turkei - 10 |- 64 26| — 82 |—142 |- 42| =16 | - 15| =19
Ubrige Industrielinder —-335 |- 352 | - 340 8,7 9.0 10,6 | =295 | -32.0| -363
Australien -105 |- 104 | — 148 16 |- 01|- 33| -104| — 88| - 97
Kanada -221 |- 239 |- 182 5.5 7.4 125 | -168 | =207 | -234
Neuseeland -09 |- 09|- 10 1.7 L7 14| — 22| — 25| - 32
* Teilweise gescharzt. Tabelle 111.3

Nachdem das deutsche Exportvolumen 1993 um rund 2% zuriickgegangen
war, wuchs es im letzten Jahr um mehr als 10%. Die deutschen Exporte, bei denen

... und besonders
in Deutschland

traditionell die Investitionsgiiter dominieren, profitierten von der Investitions-
intensitit des derzeitigen Aufschwungs in den Industrielindern. Dariiber hinaus
kam die Anfang der neunziger Jahre ziemlich gravierende Verschlechterung der
kostenmidBigen Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands nach 1992 zum Stillstand,
als bei einem relativ stabilen gewogenen AuBenwert der D-Mark (zumindest bis
Ende 1994) maBvollere Lohnzuwachse mit einem steigenden Produktivititswachs-

tum zusammenwirkten. Obwohl das lebhaftere Exportgeschift auch die Import-
nachfrage stimulierte, vergroBerte sich der AuBenhandelsiiberschuBl weiter auf
rund $ 54 Mrd. Ein wachsendes Defizit in der Dienstleistungsbilanz, das weit-
gehend auf gestiegene Nettoausgaben fiir Auslandsreisen zuriickzufiihren war, glich
jedoch den UberschuB im Warenhandel zu einem wesentlichen Teil aus. AuBerdem
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setzte sich der Anfang der neunziger Jahre einsetzende betrachtliche Riickgang der
Uberschiisse bei den Nettokapitalertrigen im letzten Jahr weiter fort.

Obwohl die konjunkturelle Lage in den meisten anderen kontinentaleuro-
paischen Lindern in den letzten zwei Jahren dhnlich war, gab es groBe Diskrepanzen
in ihren jeweiligen AuBenhandelsergebnissen, insbesondere im Hinblick auf die Ex-
porte. Im wesentlichen sind diese Unterschiede auf die starken VWechselkurs-
verinderungen zwischen den europaischen Wihrungen von September 1992 bis
Sommer 1993 zuriickzufiihren, die die europdischen Volkswirtschaften in zwei
Gruppen teilten. Wie Grafik I11.6 zeigt, glich die kréftige Abwertung der Wihrun-
gen ltaliens, Schwedens, Spaniens und des Vereinigten Konigreichs die friihere reale
Aufwertung mehr als aus, so daB3 diese Lander Mitte 1993 konkurrenzfihiger waren
als 1987, dem Beginn einer langen Periode nominaler Wechselkursstabilitit inner-
halb Europas. Seither hat sich ihre Wettbewerbsposition weiter verbessert — recht
deutlich im Falle Italiens, bescheidener in anderen Fillen. Trotzdem kénnten héhere
Importpreise nun, da sich die Wirtschaft erholt, in einigen Lindern den Preisdruck
verstirken. In der anderen Lindergruppe (s. Grafik, linkes Bild) blieb die Wett-
bewerbsfihigkeit weitgehend unverindert, da diese Lander ihren Wechselkurs
gegeniiber der D-Mark, der Wihrung ihres wichtigsten Handelspartners, stabil
halten konnten, wenn sie auch im Laufe des Jahres 1994 und Anfang 1995 eine
leichte reale Aufwertung ihrer Wahrung hinnehmen muBten.

Die Veranderungen der Wettbewerbsfihigkeit schlugen umgehend und
betrachtlich auf die Exportergebnisse dieser beiden Lindergruppen durch (s.
Tabelle [11.4). Im Jahr 1993 konnten sich die Exporte der Linder, deren Wihrung
sich abwertete, trotz der sehr schleppenden Nachfrage in Europa behaupten und
gleichzeitig die rasch wachsenden Exportmarkte Nordamerikas und Siidostasiens
nutzen. lhr Exportvolumen wuchs zusammengenommen um 7'4%, wihrend die Ex-
porte der Lindergruppe mit starker Wihrung stagnierten. Da sich die realen
Wechselkurse in Europa in der zweiten Jahreshdlfte 1993 etwas stabilisierten,
waren die Unterschiede in den Exportergebnissen 1994 geringer, wenn auch noch

Realer gewogener AuBenwert in ausgewidhlten Lindern Europas*
Monatsdurchschnitt, 1987 = 100

e Frankreich
. Niederlande
— Schweiz 110 110

100 r\ 1
% D %

00

WF{

80 — |talien 80
— Spanien
— Schweden
70 v Vereinigtes Konigreich 70
b v il el ek | Lo b eenda oo Lo o f85
1991 1992 1993 1994 1995 1991 1992 1993 1994 1995
# Auf der Basis der relativen Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe. Grafik lIl.6
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Reales AuBenhandelswachstum ausgewdhliter europdischer Linder

Exporte Importe Verdnderung der
Wettbewerbsfahigkeit'

1992 | 1993 | 1994 | 1992 | 1993 | 1994 August 1992 bis

August 1994
Prozent
Abwertungslinder? 39| 75| 122 | 52| 26| 96 18,3
Deutschland 02| -19| 105 07 | —-62 6,4 -5,1
Lander mit stabiler

Wihrung? 3.1 02 6,5 09| -13 8,2 -2,7

Anmerkung: Gruppendurchschnitte mit den AuBlenhandelsanteilen der einzelnen Linder von 1990 ge-
wichtet.

1 Gemessen an den relativen Lohnstiickkosten. Eine Zunahme weist auf eine Verbesserung hin. 2 Linder,
deren Wihrung 1992-94 gegeniiber der D-Mark an Wert verlor: Finnland, Irland, ltalien, Portugal,
Schweden, Spanien, Vereinigtes Kénigreich. 3 Lander, deren DM-Kurs 1992—94 relativ stabil war: Belgien,
Dianemark, Frankreich, Niederlande, Osterreich, Schweiz. Tabelle 111.4

immer erkennbar: Das Exportvolumen der Lindergruppe mit stabiler Wihrung
wuchs um 62%, verglichen mit beinahe 12% fiir die Abwertungslander.

Ein kriftiges Exportwachstum trug in vielen Abwertungslindern zu einer be-
trachtlichen Verbesserung der Leistungsbilanz bei. Im Jahr 1992 hatte das Leistungs-
bilanzdefizit von Italien, Schweden, Spanien und dem Vereinigten Konigreich zusam-
mengenommen $ 72 Mrd. erreicht; im letzten Jahr kehrte es sich in einen
UberschuB von mehr als $ 12 Mrd. Italien, Schweden und Spanien machten 1993 die
groBten Anpassungsfortschritte. Die britischen Exporteure nutzten den Riickgang
ihrer relativen Arbeitskosten erst 1994 zur Steigerung ihres Exportvolumens, statt
die Wiederherstellung ihrer Gewinnmargen anzustreben, wie sie es anscheinend
1993 getan hatten. Bei einer starken Ausweitung des Uberschusses in der Kapital-
ertragsbilanz, die zum Teil die bessere Ertragssituation der Auslandsnieder-
lassungen britischer Unternehmen widerspiegelte, sank das britische Leistungs-
bilanzdefizit 1994 praktisch auf Null.

Bemerkenswert war schlieBlich ferner, daB auch die Handelsbilanz der Tiirkei
von einer starken Abwertung der Wihrung Anfang 1994 und einer Straffung der
Wirtschaftspolitik profitierte. Die Exporte erlebten einen Aufschwung, wihrend
die Importe zuriickgingen, so daB das AuBenhandelsdefizit 1994 um $ 10 Mrd. sank.

Andere Industrielénder

Die kanadischen Exporte wurden belebt durch einen Riickgang des realen gewoge-
nen AuBenwerts des kanadischen Dollars seit 1992 um 25%, ein rasches Wachstum
der Exportmiarkte und die fortschreitende Liberalisierung des Handels mit den
USA und Mexiko. Nach jahrlichen Zuwachsraten von durchschnittlich 92% in den
Jahren 1992 und 1993 erhohte sich das Exportvolumen im letzten Jahr um fast 16%.
Wenn man den Handel der Automobilindustrie mit den USA ausnimmt, war die
Ausweitung der Exporte sogar noch ausgepragter. Die Exporte von Ausriistungs-
gitern zogen besonders kriftig an, da das starke Wachstum in den USA die
dortigen freien Produktionskapazititen schnell absorbierte. Eine lebhafte Inlands-
nachfrage in Kanada, u.a. bei den Anlageinvestitionen, forderte auch die Import-
zunahme, so daB das Importvolumen um 13% stieg. Da sich die Terms of Trade kaum
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veranderten, spiegelte sich die Entwicklung des AuBenhandelsvolumens in einer
betrachtlichen Ausweitung des kanadischen AuBenhandelsiiberschusses wider.
AuBerdem diirfte ein schwacher Wechselkurs zu einem Riickgang der Nettoaus-
gaben fiir Auslandsreisen, der wichtigsten Quelle fiir das traditionelle kanadische
Defizit bei den nicht faktorgebundenen Dienstleistungen, beigetragen haben. Wih-
rend die von ausldndischen Besuchern stammenden Einnahmen deutlich anstiegen,
fielen die Ausgaben recht stark. Zum ersten Mal seit vielen Jahren verzeichnete
Kanada einen UberschuBl in der Handels- und Dienstleistungsbilanz, aber wegen
der betrichtlichen Nettoausgaben in der Kapitalertragsbilanz, die auf die hohe
Auslandsverschuldung des Landes zurtickzufiihren sind, entstand dennoch ein
Leistungsbilanzdefizit von mehr als 3% des BIP.

Durch die kriftige wirtschaftliche Expansion in Australien und Neuseeland
steigerte sich das Wachstum des Importvolumens in beiden Lindern im letzten Jahr
auf mehr als 15%. Obwohl die Exportausweitung durch rasch wachsende Markte,
insbesondere im siidostasiatischen Raum, gestiitzt wurde, konnte sie mit den
Importen nicht Schritt halten, so daB sich die Handelsbilanz verschlechterte.
Australiens Leistungsbilanzdefizit, das sich auf 5%2% des BIP belduft, vergroBerte
noch die ohnehin schon hohe Auslandsverschuldung.

Volkswirtschaften im Ubergang

Die anhaltend starke Ausweitung der Exporte Osteuropas trug dazu bei, daB 1994
erstmals wieder ein Wirtschaftswachstum verzeichnet wurde, nachdem das BIP
drei Jahre lang betrichtlich gesunken war. In Dollar gerechnet sind die Exporte seit
1990 um 27% gestiegen. Unter den groBeren Landern erzielte Polen die kraftigste
Exportsteigerung (mehr als 50%) und Ungarn die geringste (etwa 10%). Das zusam-
mengefalite osteuropiische AuBenhandelsdefizit fiel auf $ 5 Mrd., d.h. nominal etwa
72% der Warenexporte, verglichen mit 15% im Jahr 1993.

Ungarn hatte an dieser allgemeinen Verbesserung jedoch nicht teil. Sein
AuBenhandelsdefizit war erneut {iberdurchschnittlich hoch; mit $ 32 Mrd. ent-
sprach es einem Drittel der Warenexporte. Dieses Defizit, das mit einem erheb-
lichen Fehlbetrag im Staatshaushalt einherging und zu einer bereits relativ hohen
Auslandsverschuldung hinzukam, driickte eine Zeitlang heftig auf den Wechselkurs.
Nach einer deutlichen realen Aufwertung im Laufe des Jahres 1992 und Anfang 1993
zielte die Wechselkurspolitik auf eine Verbesserung der internationalen Wettbe-
werbsfihigkeit ab. 1994 wurde der Forint gegeniiber seinem Wihrungskorb um
insgesamt 17% abgewertet. Der an den relativen Erzeugerpreisen gemessene reale
AuBenwert verringerte sich spurbar. Im Marz 1995 wertete die Regierung den
Forint um weitere 9% ab und gab ihre Absicht bekannt, einen Wertverlust von ins-
gesamt bis zu 27% im Laufe des Jahres 1995 zuzulassen.

In Polen hingegen erlaubten die verbesserten AuBenhandelsergebnisse eine
leichte Straffung der Wechselkurspolitik. Durch eine kraftige Zunahme der Ex-
porte fiel das polnische Defizit in konvertibler Wiahrung auf unter $ 1 Mrd. Da
wahrscheinlich nicht alle Exporte erfaBt wurden, diirfte der tatsichliche AuBen-
handelssaldo sogar noch besser sein. Die Abwertungsrate im Zuge der gleitenden
Paritatsanpassung sank stufenweise von 1,8% im Monat (vor August 1993) auf 1,2%
seit Februar 1995. Da die Inflationsrate deutlich dariiber lag, stieg der reale ge-
wogene AuBenwert an.

65



Handel Osteuropas'

Land/Lindergruppe Exporte Importe Handelsbilanzsaldo

1992 | 1993 | 19942 | 1992 | 1993 | 19942 | 1992 | 1993 | 19942
Mrd. US-Dollar

Osteuropa 522 | 559 | 658 547 | 644| 707| -25| -85| -49
Bulgarien 39| 37| 44| 44| 46| 40| -05| -09| 04
Polen? 140 136| 170| 135| 159| 178| 05| -23| -08
Ruménien 44| 49| 59| 58| 60| 63| -14| 11| -04
Slowakische Republik* 37 55 6,7 38 6,4 66| -01| -09 01
Slowenien 6.7 6,1 6.8 5.9 6,3 7.0 08| -02| -02
Tschechische Republik? 88| 132| 143| 104| 129 147| -16| 03| -04
Ungarn 107 89| 107| 109 | 123| 143| -02| -34| -36
Nachrichtlich: GUS® 267 | 293| 377| 247| 260 285( 20| 33| 93

41992: Ohne den bilateralen Handel zwischen der Slowakischen Republik und der Tschechischen Republik.

" Auf der Basis der Zollstatistik (fob/fob). ? Teilweise geschatzt. 3 Nur konvertible Wihrungen; auf Zahlungsbilanzbasis.

5 Auf der Basis der

AuBenhandelsstatistik der OECD-Lander. Ohne Handel mit Finnland. Tabelle 111.5
Nach einer kraftigen Abwertung zu Beginn der neunziger Jahre konnte die  Tschechische
Tschechische Republik seit Dezember 1990 einen festen nominalen Wechselkurs auf- ~ Republik

rechterhalten. Seitdem wurde eine betrichtliche reale Aufwertung ohne Stérung
der weitgehend ausgeglichenen Handelsbilanz absorbiert. Das Exportwachstum
— das Anfang der neunziger Jahre sehr hoch gewesen war — verlangsamte sich je-
doch im letzten Jahr, und die Importe stiegen, als sich die Wirtschaftstitigkeit nach
dem steilen Riickgang in den vorangegangenen drei Jahren wieder erholte.

Die Olférderung in der ehemaligen Sowjetunion sank im letzten Jahr erneut,
wenn auch weniger ausgeprigt als in den Jahren zuvor. Die Olproduktion erlitt in
den neunziger Jahren so starke EinbuBen, daB3 der Anteil der ehemaligen Sowjet-
union an der Weltproduktion inzwischen auf 11% gesunken ist, verglichen mit 20%
noch 1988. Die Abnahme ging jedoch hauptsichlich zu Lasten des Inlandsver-
brauchs; die Olexporte veranderten sich im letzten Jahr mengenmaBig wiederum
kaum. Trotzdem erhohten sich die Gesamtexporte der GUS in die Industrielander
in Dollar gerechnet. Nach den AuBenhandelsstatistiken der OECD-Linder weitete
sich der AuBenhandelstiberschul gegeniiber den Industrielaindern auf mehr als
$ 9 Mrd. aus. Der GroBteil dieses Uberschusses wurde von RuBland erwirtschaf-
tet, dem groBten Olexporteur. Mit der wichtigsten Ausnahme Turkmenistans — das
ebenfalls reiche Energievorkommen besitzt — verbuchten die meisten anderen
GUS-Staaten weiterhin betrichtliche Defizite.

Entwicklungslander

Die Gruppe der Entwicklungslinder verzeichnete 1994 im vierten Jahr in Folge ein
hohes Leistungsbilanzdefizit, so daB der kumulierte Fehlbetrag seit 1991 auf mehr
als $ 300 Mrd. stieg (s. Tabelle I1.6). In Relation zu den Exporten waren die Defizite
in Lateinamerika besonders groB; ein entscheidender Faktor war der negative
Leistungsbilanzsaldo Mexikos, der sich im letzten Jahr ausweitete und fast 70% der
Exporte des Landes entsprach. Die Defizite Afrikas und des Nahen Ostens stiegen
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ebenfalls. Demgegeniiber hatten die asiatischen Lander proportional weit niedri-
gere Defizite als Lateinamerika oder sogar einen UberschuB. Chinas Defizit wurde
1994 praktisch beseitigt, da das Exportvolumen um mehr als ein Viertel stieg. Die
iibrigen Linder Asiens wiesen (nach einem faktischen Gleichgewicht im Jahr 1993)
ein geringes Defizit aus, da sich die Defizite von Korea und den Lindern, in denen
die Industrialisierung erst vor kurzem eingesetzt hat (hauptsichlich Indonesien,
Malaysia und Thailand), erhohten.

Die Importe der Entwicklungslinder nahmen im letzten Jahr erneut kriftig zu.
Grob nach Regionen unterteilt war die Zunahme in Asien am grofBten; dort stiegen
die Importe real um mehr als 15%, was teilweise auf die Zunahme der wirtschaft-
lichen Aktivitat in der Region zurtickzufiihren war, zum Teil aber auch darauf, da3
sich die Importe im Wettbewerb stirker behaupteten. Infolge der Handelslibera-
lisierung und insbesondere aufgrund gestiegener ausliandischer Direktinvestitionen
(s. S.74) sind die asiatischen Volkswirtschaften in den letzten Jahren auBen-
handelsorientierter geworden. Wenn man China beiseite ldBt, machten die
Exporte Ende der achtziger Jahre bereits ein Viertel der Gesamtnachfrage aus (s.
Tabelle 11.7), und der seitdem verzeichnete Nachfrageanstieg ist zu mehr als 30%
auf Exporte zuriickzufiihren. Dagegen waren viele der lateinamerikanischen Volks-
wirtschaften infolge der Nachwirkungen der fritheren Importsubstitutionspolitik
relativ geschlossen. Die meisten von ihnen sind in den letzten Jahren allerdings
exportorientierter geworden, so daB die Exporte 21% des Nachfrageanstiegs

Leistungsbilanzsalden der Entwicklungslander
Land/Landergruppe | 1991 | 1992 | 1993 | 1994' | 1991 | 1992 | 1993 | 19941
Mrd. US-Dollar in Prozent der Exporte von
Waren und nicht faktor-
gebundenen Dienstleistungen
Entwicklungslander | -758 | -66,8 | -752 | 843 |- 79 | - 63 | — 65| — 65
Afrika - 43| -93|-85|-124|-45|-98|—91|-128
China 13,3 64 | -11,6 | — 05 20,2 81| -134 |- 04
Ubriges Asien -84 |-56| 15|-77|-16|-10] 02|-10
darunter: Hongkong? 57 5.4 7.9 2,4 48 37 4,9 1,3
Korea - 87 |- 45 04| - 48 1-107 |- 52 04| - 43
Singapur 40| 37| 52| 120 54| 46| 54| 100
Taiwan 12,0 8,2 6,7 60 | 143 9,0 6,9 5,7
Indien? - 12 |-35(-03|-09|-53|-152 |- 11|-29
Indonesien =43 | =28 |—20|=32|-131 |= 75 |=87 |- 71
Malaysia -~ 42 |- 18| —-25|—-44|-111 |- 41| - 48 |- 71
Thailand - 76 | —64|-69|—-85|-213 | -156 | -149 | -155
Naher Osten -594 | -238 | -123 | -154 [-512 | -188 | — 94 | -12,0
Lateinamerika —148 | =310 | —40,9 | —444 | -109 | -21.6 | —26,9 | -26,7
darunter: Argentinien |- 06 | - 65 | — 7.5 | -10,5 | - 45 | 44,2 | —473 | -57.1
Brasilien - 1,4 611 —-06 |- 1,5]1- 41 157 | — 15— 3.0
Chile 00 |-07|-21|-108 01 |- 60)|-177 |- 52
Mexiko —14,9 | —-248 | —23,4 | -28,9 | -37.5 | -598 | -52,2 | -67,1
! Teilweise geschiatzt. 2 Nettoexporte von Waren und nicht faktorgebundenen Dienstleistungen.
3 Haushaltsjahr beginnt im April. Tabelle 11l.6
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AuBenhandel der Entwicklungslander

Reales Reales Anteil des Exports
Exportwachstum! Importwachstum!  |an der Nachfrage
1990-92( 1993 | 1994 |1990-92| 1993 | 1994 | Durch- | Grenz-

schnite? | rate?

Industrielander 41| 15| 86 37| 15]|105 12,5 26,3
Entwicklungslander 64| 79105 106 | 98| 89 18,2 234
China 104 | 12,0 | 26,0 95| 280 | 16,0 10,9 15.2
Ubriges Asien 75| 97129 | 122 |105|138| 253 | 312
Junge Industrieldnder? 62| 76122 1,1 91112 349 322
Sonstige® 10,1 | 13,9 | 14,1 143 | 13,4 | 188 14,5 26,0
Lateinamerika 75| 60| 89 174 | 11,9 | 118 10,4 20,9
Brasilien 411 95| 58 46 | 288 | 21,7 7,0 27,7
Mexiko 66| 26| 83 21,5 | =3,1 | 16,0 10,0 13,9
Sonstige 971 63| 112 216 | 11,7 2,6 17,2 27,2

! Jahresdurchschnitt. Linder mit dem Dollarwert des Warenhandels 1990 gewichtet. 2 Exporte in Pro-
zent der Gesamtnachfrage (BIP plus Importe) 1989.  Verinderung der Exporte in Prozent der Ver-
anderung der Gesamtnachfrage (1989—94, zu konstanten Preisen). * Hongkong: Nur Direktexporte und
im Land bleibende Importe. * Indien, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand. Tabelle 111.7

ausmachten. Am starksten ausgepragt war diese Veranderung in Brasilien. Dariiber
hinaus hat sich die Struktur der lateinamerikanischen Exporte grundlegend
geindert: Fertigerzeugnisse machen heute mehr als die Hilfte der Gesamtexporte
aus, verglichen mit weniger als einem Fiinftel im Jahr 1980. Diese Verschiebung ist
auch fiir die Wirtschaftspolitik von erheblicher Bedeutung, denn der lateinameri-
kanische AuBenhandel ist gegeniiber Veranderungen der internationalen Wett-
bewerbsfahigkeit sensibler geworden und nicht mehr so stark von den Rohstoff-
preisen abhingig.

China

Chinas Handel nahm im Jahr 1994, dem ersten Jahr unter dem neuen vereinheit-
lichten Wechselkurssystem, weiter kriftig zu. Unter dem alten System multipler
Wechselkurse existierten stirker marktbezogene Swapkurse neben dem amtlichen
Wechselkurs, der auf den Umtausch von 20% der Devisenerlose der Unternehmen
und auf den Erwerb von im Plan vorgesehenen Importen, vornehmlich durch die
staatseigenen Unternehmen, angewendet wurde. Da die meisten Devisenerlose zu
dem glinstigeren Swapkurs getauscht werden konnten, férderte dieses System die
Exporte. Gleichzeitig driickte es tendenziell die Swapkurse, da 20% der Export-
erlése vom Swapmarkt ferngehalten wurden. Die spiirbare Verschlechterung der
chinesischen Leistungsbilanz in den Jahren 1992 und 1993 Ioste sogar einen beson-
ders starken Abwirtsdruck auf den Swapkurs aus (s. Grafik l11.7). Als der amtliche
Wechselkurs im Januar 1994 abgeschafft wurde — so daB ein einziger flexibler
Wechselkurs (ibrigblieb, den die Behorden zu steuern versuchen —, pendelte
sich die Wihrung auf dem Kurs ein, der vor der Anderung auf den Swapmarkten
gegolten hatte, so dal sich der reale gewogene AuBenwert der chinesischen
Wihrung im Ergebnis betrachtlich abschwichte.

Diese reale Abwertung trug 1994 und im ersten Quartal 1995 zu einer deut-
lichen Zunahme des chinesischen AuBenhandelsiiberschusses bei, denn das
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kurses und der relativen Verbraucherpreise. Grafik IIL7

Exportvolumen wuchs noch schneller als das Importvolumen. Da sich auch die aus-
landischen Direktinvestitionen kriftig ausweiteten und der nominale Wechselkurs
gegeniiber dem Dollar im groBen und ganzen konstant gehalten wurde, vergréBer-
ten sich die Wahrungsreserven von $ 21 Mrd. Ende 1993 auf $ 58 Mrd. Ende Mirz
1995. Vor dem Hintergrund einer steigenden Inflationsrate erhéhte sich der reale
gewogene AuBenwert des Yuan in diesem Zeitraum um etwa 15%.

Junge Industrieldnder und librige Lander Asiens

In Hongkong stieg die Nachfrage ebenfalls rasch an, so daB sich die im Lande
bleibenden Importe um 14% ausweiteten, was der hochsten Zuwachsrate seit
Jahren entspricht. Die Exporte von im Inland hergestellten Giitern fielen um 2%,
obwohl der starke Yen zu vermehrten Exporten nach Japan fiihrte. Die indirekten
Exporte nahmen gleichfalls kraftig zu, was auf die etablierte Position Hongkongs als
Vermittler fiir einen GroBteil des chinesischen AuBenhandels zuriickzufiihren ist.
Auch die Handelsverbindungen zwischen Taiwan und China vertieften sich weiter.
Laut GATT-Angaben entsprechen die Exporte von China, Hongkong und Taiwan
zusammengenommen mittlerweile denen Frankreichs, des viertgréBten Expor-
teurs der Welt. Dariiber hinaus erhohten sich die Exporte kommerzieller Dienst-
leistungen sowohl Hongkongs als auch Taiwans in den letzten |ahren erheblich.

Die Aufwertung des Yen belebte auch die Exporte Koreas und Singapurs.
Singapurs Ausfuhren wuchsen real um 28%; ein betrachtlicher Leistungsbilanz-
tiberschuB begiinstigte den kontinuierlichen Wertgewinn der Wihrung gegeniiber
dem US-Dollar. Die koreanischen Exporte nahmen um 13% zu und damit be-
deutend schneller als in friiheren Jahren; das Importvolumen stieg aber um fast 20%,
wobei es sich teilweise um Investitionsgiiter und Zwischenerzeugnisse aus Japan
handelte.
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Der lang anhaltende Aufschwung in den librigen asiatischen Landern setzte
sich im letzten Jahr fort, wobei sowohl Importe als auch Exporte weit héhere
Zuwachsraten verzeichneten als das BIP. Das Exportwachstum machte in den
neunziger Jahren bislang 24% des Nachfrageanstiegs aus. Da die Importe noch
schneller zunahmen, haben sich die Leistungsbilanzdefizite tendenziell ausgeweitet;
Indonesien, Malaysia und Thailand verbuchten erhebliche Fehlbetrage. Aber im
Gegensatz zu den Defiziten in Lateinamerika sind die der asiatischen Linder nicht
auf den Verbrauch, sondern auf einen weiteren Anstieg der bereits hohen
Investitionsquoten im Inland zuriickzufiihren (s. Grafik VI1.1, S. 158, Bild A). Massive
Zuflisse auslandischer Direktinvestitionen spielten ebenfalls eine wichtige Rolle.

Lateinamerika

Der lateinamerikanische Leistungsbilanzsaldo verschlechterte sich Anfang der
neunziger Jahre drastisch von einem Gleichgewicht im Jahr 1990 in ein Defizit von
mehr als $ 40 Mrd. in den Jahren 1993 und 1994; dieses entsprach etwa einem Vier-
tel der Gesamtexporte von Gitern und Dienstleistungen. Diese aggregierte GroBe
uberdeckt jedoch recht divergierende Entwicklungen in den einzelnen Lindern.

Eine Reihe von Landern unternahm Schritte — oftmals unterschiedlicher Art—
zum Abbau des Fehlbetrags in der Leistungsbilanz. Das Leistungsbilanzdefizit von
Brasilien, der groBten Volkswirtschaft in der Region, war bis vor sehr kurzer Zeit
relativ niedrig. Ein Grund dafiir ist, daB wihrend der umfassenden Handels-
liberalisierung ein sehr konkurrenzfihiger Wechselkurs aufrechterhalten werden
konnte. Um den Folgen der jahrelangen Importsubstitution entgegenzuwirken
(Brasilien hatte weltweit eine der niedrigsten AuBenhandelsquoten gemessen am
BIP), begann die Regierung mit einem groBangelegten Programm zur Liberalisierung
der Importe. Die Zdlle, insbesondere auf Investitionsgiiter und Zwischenerzeug-
nisse, wurden drastisch gesenkt. Auf diese Weise stieg das Importvolumen in den
vergangenen zwei Jahren um mehr als die Hilfte, was eine spiirbar belebende Wir-
kung auf den AuBenhandel der Nachbarlinder hatte. Bis Mitte letzten Jahres be-
stand die Wechselkurspolitik darin, die negativen Wettbewerbseffekte der sehr
hohen Inflationsrate dadurch auszugleichen, daB ein ebenso rascher Wertverlust
der Wihrung herbeigefiilhrt wurde, was teilweise durch Kapitalverkehrs-
beschriankungen erleichtert wurde. Erst nachdem die Wahrung im AnschluB3 an das
Stabilisierungsprogramm vom Juli 1994 wieder stark an Wert gewonnen hatte (s.
Grafik 111.8), begann sich das Leistungsbilanzdefizit deutlich auszuweiten.

Das Leistungsbilanzdefizit Chiles wurde durch eine stabilitatsorientierte Wirt-
schaftspolitik und eine dauerhafte Ausrichtung auf einen wirtschaftspolitischen
Reformkurs in Grenzen gehalten. Zwar liel man einen Anstieg des realen Wechsel-
kurses zu, als sich die Wirtschaftslage besserte; die Behorden versuchten jedoch,
jede vorzeitige oder (ibermaBige Aufwertung, die spater hatte riickgingig gemacht
werden miissen, zu verhindern. Der betrachtliche Leistungsbilanziiberschul3 von
Venezuela im letzten Jahr war durch die Auswirkungen einer groBen Wihrungskrise
bedingt. Nachdem der Verlust des Vertrauens in den Bolivar zu einer starken Ab-
wertung und der Wiedereinfiihrung von Kapitalverkehrskontrollen gefiihrt hatte,
sank das Importvolumen im letzten Jahr um mehr als 30%.

Mexiko hob sich durch das AusmalB seines Leistungsbilanzdefizits — 8% des
BIP im Jahr 1994, verglichen mit 6,4% im Jahr 1993 — von den anderen latein-
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' Gemessen an den relativen Verbraucherpreisen. 2 Gleitender Dreimonatsdurchschnitt. Grafik 111.8

amerikanischen Landern ab. AuBerdem war das Defizit nicht auf konjunkturelle
Faktoren zuriickzufiihren: Das mexikanische Wachstum war weiterhin recht
moderat, und die wirtschaftliche Expansion in den USA, dem wichtigsten Export-
marke, beschleunigte sich im letzten Jahr erheblich. Die Produktion stieg in Mexiko
sogar langsamer als in den meisten anderen lateinamerikanischen Landern: Anfang
1994 lag die Industrieproduktion weniger als 10% Uber dem Stand von 1990, wenn-
gleich sich das Wachstum 1994 beschleunigte (s. Grafik 111.8).

Die Entwicklung der Wechselkurse und anderer Faktoren nach dem Aus-
bruch der mexikanischen Krise veranderte nicht nur die realen Wechselkurs-
relationen in der Region, sondern verschob auch die Handelsbilanzstrukturen in
den ersten Monaten 1995. Die reale Aufwertung des mexikanischen Pesos Anfang
der neunziger Jahre hatte sich bis Anfang 1995 wieder vollig zuriickgebildet. Bei
sehr hohen Zinssitzen und einer schwachen Inlandsnachfrage fiihrte ein Import-
rickgang zusammen mit einer starken Exportausweitung zu einer deutlichen Ver-
besserung der Handelsbilanz (s. Grafik 111.8). Trotz einer leichten nominalen Ab-
wertung des brasilianischen Real im Marz 1995 blieb seine starke reale Aufwertung
bestehen. In Verbindung mit einem steilen Anstieg der Konsum- und Import-
nachfrage unmittelbar nach der Stabilisierung der Wahrung trug dies in den ersten
Monaten 1995 zu dem betrichtlichen AuBenhandelsdefizit bei, das die Behorden
veranlaBte, die Importzolle auf Konsumgiiter stark anzuheben.

Direktinvestitionen

Zusammengenommen beliefen sich die Direktinvestitionen im Ausland im letz-
ten Jahr auf iber $ 230 Mrd. Die USA waren 1994 erneut der wichtigste Investor
mit Kapitalabfliissen von fast $ 60 Mrd., gefolgt vom Vereinigten Konigreich
mit $ 30 Mrd. In beiden Fillen waren die Abfliisse etwa zur Hilfte reinvestierte
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Weltweite Direktinvestitionen

1976-80[1981-851986-90| 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Mrd. US-Dollar; Jahresdurchschnitt

Abfliisse insgesamt 39,7 43,2 167,7 | 1871 (1794 | 199,0 | 2335
Industrielinder 39,0 414 158,6 | 177,7 [161.4 | 1684 | 1978
darunter: USA 16,9 7.6 253 | 313 )| 41,0 | 57,9 | 584
japan 23 5.1 321 | 307 | 172 13,7 17,9
Vereinigtes Konigreich 7.8 92 281 | 164 | 194 | 257 | 300
Ubriges Europa 10,0 15,1 639 | 913 | 802 | 63,2 | 80,1
Entwicklungslander? 0.8 1.8 9.1 95| 180 | 305 | 357
darunter: Asien 0,1 1,1 7.8 72| 153 | 264 | 302
Lateinamerika 0,2 0,2 0,6 1,3 0,8 2,2 2,9
Zuflisse insgesamt 318 55,3 1524 | 152,0 (153,2 (1774 | 239,7
Industrielander 253 36,2 126,8 | 1087 | 948 | 96,8 | 1351
darunter: USA 9.0 18,6 53,4 | 26,1 29| 21,4 | 60,1
japan 0,1 03 03 1.4 2,7 0,1 09
Vereinfgtes Kénigreich 5,6 43 21,7 | 16,1 | 16,5 146 | 109
Ubriges Europa 87 9.9 388 | 575| 557 | 524/ 515
Entwicklungslinder? 6.4 191 256 | 433 | 584 | 80,6 |104,6
darunter: China . 1,03 31 44| 11,2 | 258 | 338
Ubn'ges Asien 2,1 4,6 124| 205 | 262 | 255|333
Lateinamerika 36 56 66 | 11,21 126 | 161 | 259
! Vorlaufig. 2 Einschl. Osteuropa. * 1982-85. Tabelle 111.8

Gewinne. Die Praxis der USA und des Vereinigten Konigreichs, nicht repatriierte
Gewinne ihrer auslindischen Niederlassungen als Ertrage in der Leistungsbilanz
auszuweisen (mit entsprechenden Abfliissen an Direktinvestitionen als Gegen-
buchung), entspricht den Richtlinien des IVWF. Die meisten anderen Lander tun dies
jedoch noch nicht, und viele nationale statistische Meldeverfahren kénnen den
vollen Umfang der Gewinne ,ihrer” Unternehmen im Ausland ohnehin nicht er-
fassen, wenn diese nicht repatriiert werden. Infolge dieser asymmetrischen Melde-
praxis wird daher der Anteil der USA und des Vereinigten Konigreichs an den
weltweiten Direktinvestitionen zu hoch ausgewiesen.

GemaB der japanischen Zahlungsbilanzstatistik (in der reinvestierte Gewinne
nicht ausgewiesen werden) erhchten sich die japanischen Direktinvestitionen auf
$ 18 Mrd.; sie blieben damit aber immer noch weit unter den hohen Betragen, die
Ende der achtziger Jahre verzeichnet wurden, als japanische Unternehmen kriftig in
den USA investiert hatten. Die Umorientierung japanischer Direktinvestitionen
nach China und in andere asiatische Lander setzte sich im letzten Jahr fort, und die
Investitionen in Asien iiberschritten zum ersten Mal diejenigen in Europa. Die
Direktinvestitionen der kontinentaleuropdischen Linder erholten sich ebenfalls.

Die Entwicklungslinder zogen im letzten Jahr erneut einen héheren Anteil der
Direktinvestitionen an. Die Zufliisse erreichten den Rekordbetrag von $ 104 Mrd.
und damit mehr als 40% der weltweiten Strome. Ein Teil dieses Betrags war auf die
gestiegenen Direktinvestitionen der Entwicklungslinder selbst zuriickzufiihren,
wobei besonders die innerasiatischen Stréme anschwollen. Das bedeutendste
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einzelne Zielland unter den Entwicklungslindern war China mit Zufliissen von ins-
gesamt fast $ 34 Mrd.; wie in friiheren Jahren entfiel ein Grofteil dieses Gesamt-
betrags auf Unternehmen mit Sitz in Hongkong. Bis Mitte dieses Jahres diirfte der
Bestand an auslandischen Direktinvestitionen in China $ 100 Mrd. erreichen, wobei
fast die Halfte davon aus oder liber Hongkong kommen wird.

Diese Entwicklung wurde begiinstigt durch groBziigige steuerliche oder
andere Vorteile, die auslindischen Investoren vorbehalten waren; derlei Anreize
dirften auch die ,Umleitung” chinesischen Kapitals iiber Hongkong geférdert
haben, die die erfa3ten Stréme aufblidhte. Im Marz 1995 gaben die chinesischen Be-
horden jedoch ihre Absicht bekannt, bestimmte Steuervergiinstigungen auslaufen
zu lassen, und stellten neue Richtlinien dariiber auf, welche Investitionen geférdert
werden sollen. Chinesische Investoren beginnen auch in Hongkong eine bedeu-
tende Rolle zu spielen; ihr Bestand an Direktinvestitionen betrug im letzten Jahr
Schitzungen zufolge $ 25 Mrd. Die Investitionen der asiatischen Linder mit
héherem Einkommen (Korea, Taiwan und Singapur) in asiatischen Lindern mit
niedrigerem Einkommen dehnten sich weiter aus. Die auslandischen Direkt-
investitionen in Asien beliefen sich auf insgesamt $ 67 Mrd.; die asiatischen Direkt-
investitionen betrugen $ 30 Mrd.

In Lateinamerika erhéhten sich die auslindischen Direktinvestitionen zwar
im letzten Jahr kriftig, sind aber nach wie vor deutlich geringer als in Asien.
Typisch fiir die Kapitalzufliisse nach Lateinamerika war statt dessen der sehr viel
groBere Anteil von Portfolioinvestitionen (s. Kapitel VII). Dariiber hinaus sind viele

Auslindische Direktinvestitionen und Exporte
In Prozent der Exporte von 1989
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PH = Philippinen, SG = Singapur, TW = Taiwan, TH = Thailand. Grafik IIL9
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Direktinvestitionen in Lateinamerika auf den Erwerb von Aktien im Zuge der
Privatisierung staatseigener Unternehmen und nicht auf Investitionen in véllig neue
Projekte zuriickzufiihren.

Die Konzentration der Direktinvestitionen in vielen Entwicklungslandern auf
den Sektor der handelbaren Giter hat betrichtliche Auswirkungen auf den inter-
nationalen AnpassungsprozeB. Wenn Zufliisse von Direktinvestitionen mit erhéh-
ten Importen von Investitionsgiitern und Zwischenprodukten einhergehen, mildert
die entsprechende Verschlechterung der Leistungsbilanz den von den Kapitalzu-
flissen ausgehenden Aufwertungsdruck auf die Wiahrung. Ebenso kann sich eine
solche Verschlechterung der Leistungsbilanz letztlich von selbst korrigieren, denn
wenn die neue Produktion in Gang kommt, steigen die Exporte. DaB3 die Direkt-
investitionen in Asien sehr viel stirker exportorientiert sind als in Lateinamerika,
gewinnt somit an Bedeutung.

Grafik 111.9 zeigt die Beziehung zwischen den jiingsten Zuflissen an Direkt-
investitionen und der Ausweitung der Exporte in den gréBeren Volkswirtschaften
Asiens und Lateinamerikas in den neunziger Jahren. Zwei Unterschiede zwischen
den Regionen treten hervor. Zum einen ist die Beziehung zwischen Direkt-
investitionen und Exportwachstum in den asiatischen Lindern durchweg enger als
in den lateinamerikanischen Liandern. Zum zweiten sind die Direktinvestitionen in
Asien exportintensiver (d.h. die Regressionslinie ist flacher) als in Lateinamerika.
Dies bestitigt eine umfassende Erhebung iiber die Aktivititen von Auslands-
niederlassungen im Mehrheitsbesitz von US-Nichtbankunternehmen. Wihrend
US-Unternehmen in Asien mehr als die Hilfte ihrer Produktion ausfiihren, expor-
tieren jene in Lateinamerika nur etwa ein Viertel ihrer Produktion; diese stiarkere
Konzentration auf den Inlandsabsatz ist vermutlich auf die frithere Import-
substitutionspolitik in Lateinamerika zuriickzufiihren. Ein zweites Indiz liefern
chinesische Statistiken. Danach entfiel das Wachstum der chinesischen Exporte in
den neunziger Jahren durchschnittlich zu rund 60% auf mit Auslandsmitteln finan-
zierte Unternehmen (Joint Ventures und ganz im Auslandsbesitz befindliche Unter-
nehmen), wobei dieser Anteil in den letzten Jahren gestiegen ist.
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IV. Geldpolitik in den Industrielandern

Schwerpunkte

Als sich die wirtschaftliche Erholung im vergangenen Jahr beschleunigte, wurde die
Geldpolitik in mehreren Industrielindern gestrafft, um einer Zunahme der Inflation
zuvorzukommen, Diese Straffung, die im Februar 1994 in den USA einsetzte, wurde
im Verlauf des Jahres fortgefiihrt, und dhnliche Schritte hin zu einem restriktiveren
Kurs wurden im Vereinigten Konigreich, in Italien, Schweden, Kanada, Australien
und Finnland vollzogen. In Japan blieben die Notenbankzinsen 1994 hingegen unver-
andert, und in Deutschland wurden sie weiter gesenkt. Anfang 1995 kam es im
Zusammenhang mit Spannungen an den Devisenmarkten in einigen Landern des
EWS-Wechselkursmechanismus ebenfalls zu einer Verscharfung der Geldpolitik,
wihrend die monetiren Bedingungen in Japan und Deutschland gelockert wurden.

Gemessen an der Beschleunigung des Verbraucherpreisanstiegs begann das
Umschwenken auf einen strafferen geldpolitischen Kurs ungewéhnlich friihzeitig,
was die in der jiingeren Vergangenheit verstirkte Selbstverpflichtung der Zentral-
banken auf die Preisstabilitit verdeutlicht. Der Kurswechsel vollzog sich auch vor
dem Hintergrund einer erhohten Sensitivitit der Finanzmarkte gegentiber der zu-
kiinftigen Preisentwicklung und geldpolitischen Beschliissen. Die Wahrungsbehor-
den bemiihten sich um mehr Transparenz, indem sie mehr Informationen uber die
Uberlegungen veroffentlichten, auf denen die Anderungen ihrer Politik beruhten.

Eine wesentliche Frage ist nun, ob die Geldpolitik den Preisdruck wirksamer
eindammen kann als in friheren Aufschwungphasen. Einerseits ist es moglich, daB
einige Volkswirtschaften durch die frilhe Reaktion der Geldpolitik und die gréBere
Flexibilitait an den Giiter- und Arbeitsmarkten weniger inflationsanfillig geworden
sind. Andererseits hangt ein tragfahiger inflationsfreier Wirtschaftsaufschwung
entscheidend von der Erwartung einer weiterhin sehr niedrigen Inflationsrate ab.
Die Erfahrung zeigt, daB geldpolitische Glaubwiirdigkeit verdient sein will; die
Selbstverpflichtung der Notenbank auf die Preisstabilitit allein reicht nicht un-
bedingt aus. Indikatoren fiir Inflationserwartungen deuten darauf hin, daB die
Glaubwiirdigkeit in einigen Landern gelitten hat, weil die offentlichen Haushalte
groBe Ungleichgewichte aufwiesen oder die Gefahr bestand, daB sich eine
Waihrungsabwertung moglicherweise in einer Beschleunigung der Inflation nieder-
schlagen wiirde.

Zinspolitik im laufenden Wirtschaftsaufschwung

In den USA hob die Federal Reserve ihr Operationsziel fiir den Tagesgeldsatz
von 3% im Februar 1994 schrittweise auf 6% im Februar 1995 an. In den euro-
paischen Lindern wurden die Notenbankzinssitze bis zum Friihjahr 1994 im allge-
meinen weiter gesenkt. Ab August/September jedoch wurden die wichtigsten
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Notenbanksitze im Vereinigten Konigreich, in Italien, Schweden und Australien
erhoht. In Kanada wurde nach einem Zinsriickgang im Herbst die Bandbreite des
Tagesgeldsatzes im November heraufgesetzt, als die kanadische Wihrung nach
einer weiteren Verschirfung der Geldpolitik in den USA unter Druck geriet. In
Spanien und Finnland wurden die kurzfristigen Zinssitze im Dezember angehoben,
und Anfang 1995 bewegten sich auch die Zinsen in Irland, Frankreich, Belgien und
Dinemark im Zusammenhang mit Spannungen im EWS-Wechselkursverbund nach
oben. AuBer in diesen am europdischen Wechselkursmechanismus teilnehmenden
Liandern erfolgte die Erhohung liberwiegend als Reaktion auf die Konjunkturstirke
und auf Anzeichen einer beschleunigten Durchleitung der Wahrungsabwertungen
auf die Inlandspreise.

Vor dem Hintergrund eines moderaten Geldmengenwachstums und einer
betrachtlichen Hoherbewertung der D-Mark wurden die Notenbankzinsen in
Deutschland Ende Mirz 1995 weiter gesenkt. In den Niederlanden und in Oster-
reich wurden die offiziellen Zinssitze zum gleichen Zeitpunkt und in Belgien kurz
darauf herabgesetzt. Die Bank of Japan nahm ihren Diskontsatz im April von 1%4%
auf 1% zuriick.

Zeitpunkt und Abstimmung von Zinsdnderungen

In dem BewuBtsein, daB} ihre Stabilititspolitik in der Vergangenheit oftmals nicht
effizient genug umgesetzt werden konnte, versuchten einige Zentralbanken nun-
mehr, die Wirkungsverzégerungen im monetaren Transmissionsprozef stirker in
ihre Uberlegungen einzubeziehen. Dementsprechend wurden die Notenbank-
zinsen mit noch groBerer Vorlaufzeit vor einer Verstirkung des inflationdren
Drucks erhéht. Andere Zentralbanken zeigten erhebliche Vorsicht bei der geld-
politischen Lockerung, auch wenn die wirtschaftliche Erholung schwach blieb.

In den USA erfolgte die erste Straffung der Geldpolitik — gemessen am Anstieg
der Inflationsrate — 1994 deutlich friiher als in den meisten vorangegangenen
Konjunkturzyklen (s. Grafik IV.1). Im laufenden Zyklus hatte die Federal Reserve

Notenbankzinssitze'
Am Monatsende; Prozent p.a.

USA | Japan |Verein. |[Kanada |Austra- | ltalien |Spanien |Schwe- | Finn-
Kanigr. lien den land

Marz 1994 350 | 222 | 525 | 564 | 475 B840 | 800 | 6952 496
Sept. 1994 4,75 219 | 575 554 | 550 820 735 720 512
Marz 1995 6,00 198 | 675 847 | 750 | 1035 | 850 | 820 | 575

Deutsch-| Frank- |Belgien |Nieder- | Oster- | Dane- | Nor- | Irland | Portu-
land reich lande | reich | mark |wegen gal

Marz 1994 576 | 6,00 615 | 550 | 550 | 600 | 675 | 675 | 10,00
Sept. 1994 4,85 500 | 485 | 480 | 470 | 550 | 675 | 625 | 925
Marz 1995 450 | 500 | 585 | 450 | 445 | 700 | 675 | 725 | 10,11

1 USA und Australien: Ziel fiir den Tagesgeldsatz; Japan: Einwochensatz am Geldmarkt; Vereinigtes Kénig-
reich: Base Rate; Kanada: Diskontsatz; ibrige Linder: Zentralbanksatz (Didnemark: Satz fiir Einlagen-
zertifikate; Norwegen: Tagesgeldsatz; Irland: Satz fiir kurzfristige Notenbankkredite; Portugal: Satz fiir die
gelegentliche Liquidititsbereitstellung; tbrige Lander: marginaler Zuteilungssatz in regelmaBigen Tender-
verfahren fir die Reservenbereitstellung an die Geschiftsbanken). 2 1. Juni 1994 (neues Instrument).

Tabelle V.1
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Zinssatze und Zyklen des Verbraucherpreisanstiegs

USA Vereinigtes Konigreich Kanada
14 10

Kurzfristiger Zinssatz'

. Derzeitiger Zyklus?
Friihere Zyklen? 12 8
Inflationsrate®
e Derzeitiger Zyklus?
Frithere Zyklen? M L2 &
8 8 4
6 \_\-\_/ 6 2

| | | 2 I I "2 i l
padl SUEER 0 1 2 -2 -1 0 1 z -2 =1 0 1 2
Jahre vor und nach unterem Wendepunkt der Inflationsrate

! Notenbankzinssatz. USA: Tagesgeldsatz; Vereinigtes Konigreich: Base Rate; Kanada: Diskontsatz. 2 USA
und Kanada: Tiefpunkt des Verbraucherpreisanstiegs auf Mai 1994 datiert; Vereinigtes Konigreich:
Oktober 1994. 3 Durchschnitt von drei Zyklen mit Tiefpunkt 1971 bzw. 1972, 1976 bzw. 1978 und 1983
bzw. 1986. *Veranderung der Verbraucherpreise (Vereinigtes Konigreich: Einzelhandelspreise ohne
Hypothekarzinsen) gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresmonat in Prozent.

Quelle: Angaben der einzelnen Linder. Grafik IV.1

jedoch den Tagesgeldsatz in realer Betrachtung fiir lingere Zeit auf einem unge-
wohnlich niedrigen Niveau belassen. Es wurde befiirchtet, daBB die Finanzmarkt-
teilnehmer in ihren Portefeuilles betrachtliche Risiken eingegangen waren, indem
sie eine hohe Hebelwirkung anstrebten, um in einem Umfeld geldpolitischer Locke-
rung ihre Renditen zu verbessern. Daher war die Verscharfung der Geldpolitik
zunichst moderat. Als dann die Gefahr verstirkter Inflationserwartungen zunahm
und sich die Bedenken hinsichtlich der Risikoengagements verringerten, wurde die
geldpolitische Straffung beschleunigt. Obwohl der US-Tagesgeldsatz, gemessen am
Anstieg der Verbraucherpreise, schlieBlich héher heraufgesetzt wurde als in
vergleichbaren Phasen friiherer Konjunkturzyklen, setzte sich der Wirtschafts-
aufschwung 1994 mit unverminderter Stiarke fort. Im ersten Quartal 1995 schien
sich die Erholung jedoch abgeschwicht zu haben.

In Kanada, wo sich die um den EinfluB indirekter Steuern bereinigte Steige-
rungsrate der Verbraucherpreise seit Anfang 1992 in einem Bereich von 1-2% be-
wegt, ist es schwierig, den Zeitpunkt fiir den tiefsten Stand der Inflation zu bestim-
men. Unter dem EinfluB eines starken Drucks auf den Wechselkurs bewegten sich
die Dreimonatszinssatze Ende 1994 rasch nach oben. Die Bank of Canada reagierte
mit einer Erhohung des Tagesgeldsatzes, lange bevor die Beschleunigung der
Verbraucherpreissteigerung eintrat, die man aufgrund der Wahrungsabwertung
oder der geringer werdenden Kapazititsreserven erwartet hitte.

Im Vereinigten Konigreich kam die erste Straffung der Geldpolitik im ver-
gangenen Jahr ebenfalls dem Anstieg der Verbraucherpreisinflation deutlich zuvor.
Sie war vor allem eine Reaktion auf Anzeichen eines wachsenden Preisdrucks auf
den ersten Stufen der Produktions-Verteilungs-Kette und auf sich abzeichnende
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Kapazitatsengpasse. Obwohl auch in einigen fritheren Konjunkturzyklen die Geld-
politik vor einer Beschleunigung des Verbraucherpreisanstiegs auf einen restrik-
tiveren Kurs eingeschwenkt war, lagen in diesem Zyklus der Realzinssatz bereits
iber und die Inflationsrate unter ihren vergleichbaren Werten der Vergangenheit.

In einigen anderen Landern, in denen die kurzfristigen Zinssitze im vergan-
genen Jahr erhéht wurden, sind Vergleiche mit friiheren Inflationsmustern wegen
veranderter geldpolitischer Operationsziele schwieriger zu ziehen. Zwar bewegte
sich die Inflationsrate in Italien, Schweden und Spanien im historischen Vergleich
noch auf einem relativ niedrigen Niveau, als die Geldpolitik im vergangenen
Jahr verschirft wurde, aber der zugrundeliegende Nachfrage- und Kostendruck,
der durch die Wahrungsschwiche bedingt war, hatte schon seit einiger Zeit zuge-
nommen.

Die Geldpolitik in Japan blieb im vergangenen Jahr vorsichtig, obwohl die
Stirke der Wihrung zu einer sehr geringen Inflationsrate beitrug und zeitweilig die
Fortsetzung der Erholung zu gefihrden schien. Die Erfahrung der Vergangenheit
lehrte, daB ein Anstieg der Preise fiir Vermogenswerte, einmal in Gang gekommen,
moglicherweise nur schwer unter Kontrolle zu halten sein wiirde. Die Bank of Japan
unterstiitzte das Anziehen der Geldmarktsatze im Sommer 1994, wihrend sie den
Diskontsatz unverandert lieB. Als der Aufwertungsdruck auf den Yen Anfang 1995
stark zunahm, férderte die japanische Notenbank jedoch den Riickgang der kurz-
fristigen Zinssatze und senkte dann den Diskontsatz.

In Deutschland, das sich noch in der Anfangsphase der Konjunkturerholung
befand, zielte die kurzfristige Zinspolitik der ,,ruhigen Hand" Ende 1994 darauf ab,
eine weitere Abflachung des Verbraucherpreisanstiegs zu unterstiitzen, der in der
Rezession ungewohnlich hoch geblieben war. In ihrem BeschluB, den Diskontsatz
und den Zinssatz fiir Offenmarktgeschifte im Marz 1995 zu senken, beriicksichtigte
die Deutsche Bundesbank die positiven Effekte der Hoherbewertung der D-Mark
auf die Inflationsrate, die ein Gegengewicht zu den Auswirkungen eines méglichen
Anstiegs der inlindischen Kostenfaktoren bildeten.

Zunehmende Transparenz der Entscheidungen (ber die geldpolitischen Instrumente

In den vergangenen Jahren hat sich praktisch in allen Zentralbanken die Uberzeu-
gung durchgesetzt, dal geldpolitisch induzierte Verianderungen der kurzfristigen
Zinssatze das Instrument zur Erreichung anderer Ziele sind. In dem Bemdiihen, die
Notwendigkeit rechtzeitiger Anderungen der Zinssitze zu erldutern, legen in-
zwischen mehrere Zentralbanken ihr eigentliches Ziel stirker offen. Dariiber hin-
aus streben sie eine groBere Transparenz im Hinblick auf ihre Steuerungsverfahren
und ihre Beschliisse beziiglich des Instrumenteneinsatzes an. Indem sie versuchen,
die Unsicherheit iiber die Operationsziele zu verringern, wollen sie die Gefahr
volatiler Marktreaktionen reduzieren, wobei aber gleichzeitig sichergestellt sein
soll, daBB die Geldpolitik auf ein verindertes Umfeld weiterhin flexibel reagieren
kann.

Wird als geldpolitische Richtschnur ein Zwischenziel verwendet, das als
Anker fiir die Inflationserwartungen dient, ist es nicht unbedingt notig, geldpoli-
tische Anderungen niher zu erliutern. Dies ist insofern giinstig, als ein hohes MaB
an Zinsflexibilitat hilfreich ist, wenn Geldmengenziele in der Geldpolitik eine Rolle
spielen, und eine noch groBere Flexibilitat ist erforderlich, wenn die Geldpolitik auf
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die Beeinflussung der Wechselkurse ausgerichtet ist. Zwischenziele bringen es
auch mit sich, daBB die Notenbanken Steuerungsverfahren bevorzugen, die flexible
Anpassungen der kurzfristigen Marktzinssitze erleichtern. In den achtziger Jahren
wurde der EinfluB der Notenbank im allgemeinen weniger durch vorangekiindigte
Festlegungen der Zinssatze ausgeiibt, z.B. iiber den offiziellen Diskontsatz, als viel-
mehr durch Marktoperationen, die schneller angepalB3t werden konnten.

In den letzten Jahren basierte jedoch die Geldpolitik in vielen Landern weniger
auf Zwischenzielen als vielmehr auf diskretionaren Entscheidungen der Wiahrungs-
behorden tiber das zur Erreichung des Endziels erforderliche Zinsniveau. Ohne ein
Zwischenziel als Richtschnur besteht die Gefahr, da3 die Markte auf plotzliche
Anderungen der Erwartungen hinsichtlich der Zinsstrategien der Notenbanken
und ihrer moglichen Wirksambkeit sehr sensibel reagieren. Deshalb versuchten die
Zentralbanken in einer Reihe von groBeren Volkswirtschaften im allgemeinen, die
Notenbankzinsen nur allmahlich in Reaktion auf Anzeichen eines sich verstar-
kenden oder nachlassenden inflationaren Drucks zu verandern. Man ging davon aus,
daB ein stetiger Kurs die Anpassungen in der Volkswirtschaft und an den Finanz-
markten erleichtern und gleichzeitig schwerwiegende Konsequenzen fiir die Markt-
erwartungen und fir andere Lander vermeiden dirfte. Es zeigte sich jedoch, da
dies nicht immer moglich war. Oft machten unerwartete Entwicklungen an den
Finanz-, Arbeits- und Giitermarkten rasche geldpolitische Kursanderungen not-
wendig. Plétzliche Anderungen der Geldpolitik, die die Unsicherheit iiber die
gegenwirtige Ausrichtung der Zinspolitik oder iiber zu erwartende Anderungen
erhohen, rufen besonders leicht kontraproduktive Reaktionen auf den Finanz- und
Devisenmarkten hervor. Vor diesem Hintergrund sind viele Vertreter von Zentral-
banken einmal mehr zu dem SchluB gelangt, daB klare Aussagen (iber ihre Hand-
lungen und Absichten von Vorteil sein kénnten.

Seit Februar 1994 werden alle Entscheidungen zur Erhéhung des Tagesgeld-
satzes in den USA &ffentlich angekiindigt, in der Regel mit Erlduterungen. Dariiber
hinaus fiihrte der OffenmarktausschuB der Federal Reserve im Februar 1995 ein
formales Verfahren ein, wonach geldpolitische Anderungen an dem Tag bekannt-
gegeben werden, an dem sie beschlossen werden. 1990 wurden die friiheren Ziel-
vorgaben, die sich zum Teil auf die ,borrowed bank reserves” bezogen hatten,
durch die spezifischeren Vorgaben fiir den Tagesgeldsatz abgelost, die den Markten
im Zuge der Implementierung der Geldpolitik deutlich wurden. Anderungen der
Vorgaben fiir den Tagesgeldsatz finden heutzutage jedoch genausoviel Beachtung
wie Verianderungen des Diskontsatzes der Federal Reserve.

Im Vereinigten Konigreich werden die Zinsbeschliisse seit Anfang 1994 bei
regelmaBigen monatlichen Treffen zwischen dem Schatzkanzler und dem Gouver-
neur der Bank of England gefaBt. Umgesetzt werden sie im Verlauf des folgenden
Monats zu einem von der Notenbank bestimmten Zeitpunkt. Die Protokolle, die
jeweils zwei Wochen nach der darauffolgenden Zusammenkunft veréffentlicht
werden, geben eine ausfiihrliche Darstellung der in den Sitzungen vertretenen
Positionen. Bei einer Anderung der Zinssitze werden Pressemitteilungen mit
Erlauterungen herausgegeben. Durch die verstirkte Offenlegung des Entschei-
dungsprozesses soll die 6ffentliche Diskussion mehr auf die Preisentwicklung als
eigentliches Ziel der Geldpolitik gelenkt und gezeigt werden, daB3 die Entscheidun-
gen allein auf der Grundlage geldpolitischer Erwagungen erfolgen.
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Die Bank of Canada legt seit dem zweiten Quartal 1994 explizite operative
Zielbdnder fiir den Tagesgeldsatz fest. Mit Hilfe spezieller Kauf- und Riickkauf-
vereinbarungen wird der Zinssatz im Band gehalten und die Bandbreite dem Markt
verdeutlicht. Die australische Notenbank kiindigte in den vergangenen Jahren alle
Anderungen ihrer Vorgaben fiir den Tagesgeldsatz im voraus an.

Vor dem Hintergrund einer ungewohnlich hohen Volatilitit an den Anleihe-
und Devisenmarkten verwendete die Deutsche Bundesbank ab Juli 1994 in der
Regel Mengentender (die mit einem vorgegebenen Zinssatz versehen sind) fiir die
Bereitstellung von Zentralbankgeld, wobei sie hdufig ankiindigte, daB die Offen-
marktgeschifte in den darauffolgenden Wochen zum gleichen Zinssatz durch-
gefilhrt wiirden. Als die Geldpolitik im Marz 1995 gelockert wurde, erklirte die
Bundesbank jedoch, daB sie wieder zu Offenmarktgeschéften mit variablen Zins-
satzen (Zinstender) zuriickkehren werde. Wegen ihrer eindeutigen geldpolitischen
Signalwirkung wurden im letzten Jahr auch in Schweden und Finnland Offenmarkt-
geschifte mit einem vorgegebenen Zinssatz getitigt, um die Geldmarktsitze nach
oben zu fiihren.

Zinspolitik und Markterwartungen

Um einer Zunahme der Inflationserwartungen zuvorzukommen, bemiihten sich
die Wiahrungsbehorden, die Markterwartungen anhand der Ergebnisse von Mei-
nungsumfragen, der langfristigen Kapitalmarktrenditen und des Verhaltens der
Wechselkurse einzuschidtzen. Dies wird weiter unten diskutiert. Einen anderen
Informationsgehalt haben die Terminsatze am Geldmarkt. Diese Sitze spiegeln vor-
wiegend die Markterwartungen hinsichtlich der noch kiirzerfristigen Zinssatze
wider, die von der Geldpolitik am direktesten beeinfluBt werden. Diese Erwar-
tungen bilden sich unter Berticksichtigung der Entwicklungen in der Volkswirt-
schaft, in der Finanzpolitik und an den Devisenmirkten, auf die die Geldpolitik mog-
licherweise reagieren konnte.

Einerseits konnen die Terminsitze am Geldmarkt wertvolle Informationen
dariiber liefern, welche Zinspolitik der Markt fiir das Erreichen der mittelfristigen
Ziele der Zentralbank als angemessen erachtet. Darum sollten die Entscheidungs-
trager die Entwicklung dieser Zinssiatze im Auge behalten. Andererseits konnen die
Markterwartungen hinsichtlich der Entwicklungen in der nahen Zukunft durch Poli-
tikankiindigungen stark beeinfluBt werden. Hieraus koénnten sich gewisse Risiken
von kreisahnlichen Entwicklungen und Instabilititen im Instrumenteneinsatz erge-
ben, falls die Markte davon ausgehen, daB3 Erwartungen, die sich an den Geldmirk-
ten niederschlagen, die geldpolitischen Entscheidungen nennenswert beeinflussen.

Die Markterwartungen hinsichtlich der Entwicklung der Zinspolitik in der
nahen Zukunft lassen sich abschitzen anhand der Entwicklung der Zinssitze fiir
Einmonatsgeld auf den — durch Arbitragegeschifte gut abgestimmten — Euro-
wahrungsmarkten und speziell anhand der Beziehung dieser Zinssitze zu den ein-
monatigen Zinsterminnotierungen, die implizit in den Zweimonatssitzen enthalten
sind (s. Grafik 1V.2). Diese scheinen darauf hinzudeuten, daB die Marktteilnehmer
eine Straffung der geldpolitischen Ausrichtung in den USA gegen Ende 1993 fiir
maoglich hielten; der Zeitpunkt des ersten restriktiven Schritts der Federal Reserve
Anfang Februar 1994 wurde allerdings nicht vollstindig vorhergesehen. Der impli-
zite Zinsterminsatz laBt darauf schlieBen, daB die Markte eine stiarkere Verschar-
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Erwartete und tatsachliche Veranderungen der Einmonatszinssitze
am Eurogeldmarkt

Prozentpunkte

USA Vereinigtes Kénigreich

n!!'
e N T B
Deutschland

]IIIIIII'[I'IIIIl!Il IIIJIlIlIIE]IIIIllIl

Frankreich Italien
1 Am Ende des Vormonats 15 1,5
erwartete Veranderung*
. Tatsichliche Veranderung
im Monatsverlauf 1,0 1.0
0.5
1) T 11118
10 TN AEL
TR R T T | ' I A A
1993 1994 1995 1993 1994 1995
* Impliziter Einmonats-Terminsatz abziiglich des tatsachlichen Einmonatssatzes.
Quelle: Angaben der einzelnen Linder. Grafik IV.2

fung erwartet hatten, als im Friihjahr 1994 dann tatsiachlich vorgenommen wurde.
Mit der splrbaren Anhebung des Tagesgeldsatzes im November scheinen die
Wihrungsbehorden jedoch die Markterwartungen, die implizit in der Zinsstruktur-
kurve enthalten sind, in vollem Umfang nachgezeichnet zu haben.

Die Abstinde zwischen dem Einmonatszinssatz und der impliziten Zins-
terminnotierung fiir Einmonatsgeld scheinen darauf hinzuweisen, daB die Markte
zeitweise sowohl in Italien als auch im Vereinigten Koénigreich eine Straffung der
Geldpolitik vor deren Eintritt fiir wahrscheinlich hielten, und anschlieBend erwar-
teten sie eine raschere weitere Verscharfung, als tatsachlich vorgenommen wurde.
In Japan hielten die Geldmarkte offensichtlich im Frihjahr 1994 und dann noch ein-
mal ab September eine restriktivere Politik fiir wahrscheinlich. In dieser Zeit schien
auch in Deutschland ein restriktiver Kurs erwartet zu werden. In Frankreich und
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Interbanksitze
—— Schweiz
z 7'l Niederlande '
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3 3 3
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Anmerkung: Die schmale Linie gibt den Tagesgeldsatz an, die breitere den Dreimonats-Interbanksatz
(Australien: Bankakzepte, Kanada: erstklassige Unternehmenstitel, USA: Einlagenzertifikate).
Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.3

Italien bildeten sich offenbar von Juni bis November im Gefolge der Spannungen an
den Devisenmidrkten Erwartungen iiber eine Straffung der Geldpolitik. Sie kamen
Anfang 1995 erneut auf, bevor die Zentralbanken dieser Linder ihr Instrumen-
tarium dahingehend umstellten, daB die kurzfristigen Marktzinssitze die offiziellen
Tendersitze deutlich iibersteigen konnten.

Die Markterwartungen spiegelten sich im vergangenen Jahr auch in dem unge-
wohnlichen Zusammenhang zwischen dem Tagesgeldsatz, der iblicherweise sehr
stark geldpolitischen Einflissen unterliegt, und dem Terminsatz am inlandischen
Geldmarkt (s. Grafik 1V.3) wider. Die Dreimonatszinsen stiegen in allen Landern,
deren Geldpolitik 1994 anzog, deutlich friiher als die Tagesgeldsitze, was auf
Meinungen am Markt hindeutet, die Zentralbanken wiirden die Geldpolitik weiter
verschirfen, um den Inflationsdruck zu begrenzen. Die Differenz zwischen den
beiden Zinssatzen war 1994 ungewohnlich groB und nachhaltig. Anfang 1995 hat
sich der Abstand in den USA, im Vereinigten Konigreich, in Kanada, Spanien und
Schweden verringert, in Italien aber vergroBert. In den meisten Lindern des EWS-
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Wechselkursmechanismus und in Norwegen stiegen die Dreimonatszinssitze im
Herbst, als die Markte anscheinend eine Zinserhéhung in Deutschland erwarteten,
deutlich iiber die — unverianderten — Tagesgeldnotierungen bzw. wichtigsten Noten-
bankzinsen. Anfang 1995 verkleinerte sich der Abstand in Deutschland und der
Schweiz betrichtlich, wohingegen er sich in den Lindern erweiterte, deren
Wihrung gegeniiber der D-Mark unter Druck geriet.

Auch wenn die Zentralbanken die Indikatoren der Markterwartungen durch-
aus beobachteten, fuBten die zinspolitischen Beschliisse in den meisten Landern
weiterhin Uiberwiegend darauf, wie die Verantwortlichen die inflationdren Risiken in
der Volkswirtschaft einschatzten. In diesem Zusammenhang kann die Tatsache, daB3
die kurzfristigen Zinssitze bis zu einem bestimmten Grad auf Marktentwicklungen
reagieren, entweder als hilfreich oder als hinderlich angesehen werden. Einerseits
wirken sich die von der Geldpolitik beeinfluBten kurzfristigen Notierungen ge-
wohnlich indirekt tiber die Zinssitze der Finanzinstitute und die Reaktionen der
Terminsatze am Geldmarkt auf die Wirtschaftsentwicklung aus. Die Aufwirts-
bewegung der Terminsiatze am Geldmarkt im letzten Jahr kann in vielen Lindern,
deren Wirtschaft sich kraftiger belebte als erwartet, als Unterstiitzung des restrik-
tiven Kurses der Geldpolitik angesehen werden. War andererseits der Anstieg der
Terminsatze am Geldmarkt im Vergleich zu den Notenbankzinsen von einem
Abwirtsdruck auf die Wahrung begleitet oder verstirkte noch die Probleme bei
der Finanzierung der offentlichen Haushalte, erschwerte dies die Durchfiihrung der
Geldpolitik.

Die ungewohnliche Entwicklung bei den langfristigen Zinssatzen im letzten
Jahr diirfte auch die Wirkung der Geldpolitik beeinflu3t haben, obwohl hier eben-
falls verschiedene Interpretationen maglich sind. Der Anstieg der Anleiherenditen,
der den EinfluB der unerwartet kriftigen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage auf die
Realzinsen wiedergibt, kann dahingehend interpretiert werden, da3 er ebenso wie
die Zunahme der Terminsitze am Geldmarkt einen wertvollen Beitrag zur mone-
tiren Restriktion leistete. Spiegeln die hohen langfristigen Zinsen jedoch zum Teil
Erwartungen eines Inflationsanstiegs wider, diirfte natiirlich der unmittelbare Ein-
fluB auf die wirtschaftliche Aktivitat begrenzt sein. Dagegen konnen sich in Landern,
wo die Erhéhung der Zinsen am langen Ende hauptsachlich auf Haushaltsungleich-
gewichte zurlickzufiihren ist oder eine Risikopramie darstellt, die mittelfristigen
Aussichten fiir eine tragfahige Erholung sogar verschlechtert haben.

Richtschnur fiir die Geldpolitik und monetire Bedingungen

Die Zentralbanken einiger Industrielander richten ihre Geldpolitik weiterhin stark
an Zwischenzielen aus, um das eigentliche Ziel ihrer Politik zu erreichen. Ziel-
vorgaben fiir Geldmengenaggregate werden noch in einer Anzahl von Landern ver-
offentlicht und spielen vor allem in Deutschland weiterhin eine zentrale Rolle bei
der Ausgestaltung und Darstellung der Geldpolitik. In den Lindern des EWS-
Wechselkursmechanismus haben die Wechselkurse nach wie vor eine Schliissel-
position bei der Durchfithrung der Geldpolitik. In den iibrigen Landern wird die
Geldpolitik an einem ganzen Biindel von Indikatoren ausgerichtet; allerdings
nehmen die Entwicklungen an den Geld-, Kredit- und Devisenmarkten darunter in
der Regel immer noch einen wichtigen Platz ein.
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Geldmengen und Kreditaggregate

Viele Zentralbanken betrachten auch weiterhin bestimmte Geldmengenaggregate
als hilfreiche Vorlaufindikatoren fiir die Wirtschafts- und die Preisentwicklung.
Einige verwenden Geldmengenziele auch zur Verdeutlichung der angemessenen
mittelfristigen Orientierung der Politik. In Deutschland bildet das Geldmengenziel
weiterhin den Eckpfeiler der geldpolitischen Strategie, wird allerdings flexibel
gehandhabt. Die Wihrungsbehorden in Frankreich, der Schweiz und Spanien
formulieren ihre Ziele jetzt als mittelfristige Vorgaben fiir die monetare Expansion,
da sie der Ansicht sind, daB diese Zielvariable trotz der Verschiebungen bei der
Geldnachfrage in den letzten Jahren immer noch eine niitzliche Richtschnur im Hin-
blick auf die lingerfristigen inflationdren Wirkungen der Geldpolitik darstellt.
Gleichwohl spielte die Entwicklung der Geldmengen bei der Festlegung der kurz-
fristigen Zinssdtze in der letzten Zeit nur eine untergeordnete Rolle.

In den USA, wo die Umstrukturierung in den Bilanzpositionen des Industrie-
und Finanzbereichs zunichst die wirtschaftliche Erholung bremste, gewannen im
vergangenen Jahr Auftriebskrifte wieder die Oberhand. Die Kreditinstitute zeigten
eine erhohte Bereitschaft zur Mittelvergabe und lockerten ihre Kreditkonditionen
deutlich. Die gewerblichen Kredite der Banken nahmen um 11% zu — auf Jahresbasis
betrachtet der erste Anstieg seit mehreren Jahren —, und die Konsumentenkredite
wurden kriftig ausgeweitet. In Verbindung mit einer Verschiebung der Kredit-
aufnahme der privaten Haushalte zugunsten zinsvariabler Hypothekarkredite
erhohten sich zum ersten Mal seit mehreren Jahren auch die Ausleihungen der
Sparinstitute. Da jedoch die Kreditinstitute ihre Bestinde an Staatspapieren redu-
zierten, blieb die Zunahme der gesamten Aktiva der Geschiaftsbanken moderat. Die
Wachstumsrate der weitgefaBten Geldmengenaggregate blieb niedrig, da sich die

Veréffentlichte Zielvorgaben fiir monetdre Aggregate
Viertes Quartal gegen viertes Quartal des Vorjahres in Prozent’

USA Japan | Deutsch- | Frank-

land reich

M2 M3 TDNS | M2+CD M3 M3

1994 Zielvorgabe? 1-5 0-4 4-8 2-3 4-6 5
Ergebnis 10 14 52 2,7 57 11

1995 Zielvorgabe? 1=5 0-4 3-7 3-4 4-6 5
Vereinigtes Italien | Spanien | Schweiz |Griechen-

Kénigreich land

MO M4 M2 ALP NBG M3

1994 Zielvorgabe? 0-4 3-9 5-7 3-7 1,6 8-11
Ergebnis 7,0 5.5 29 82 0,6 83

1995 Zielvorgabe? 0-4 3-9 5 <8 1 7-9

Anmerkung: TDNS = gesamte Verschuldung der nichtfinanziellen Sektoren am inlandischen Kreditmarkt;
MO = monetire Basis (in weiter Abgrenzung); ALP = liquide Mittel in der Hand von Nichtbanken; NBG =
Notenbankgeldmenge.

' Spanien und Griechenland: Dezember gegen Dezember des Yorjahres; Ergebnis im Vereinigten Kénig-
reich: Zwélfmonatszeitraum bis Mirz des folgenden Jahres. 2 Vereinigtes Konigreich und USA (TDNS):
angestrebter Bereich (,monitoring range"), Japan und (fiir 1994) Schweiz: nur Projektion. Die Werte fiir
Frankreich, die Schweiz und Spanien fir 1995 sind mittelfristige Vorgaben. 3 Zweites Quartal gegen
zweites Quartal des Vorjahres. Tabelle V.2
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Kreditinstitute in verstarktem MaBe iiber Mittel refinanzierten, die nicht als Einla-
gen definiert sind, wahrend sich der Anstieg der Geldmenge M1 und der monetaren
Basis abschwichte.

Die Geldmengenaggregate in Japan sind seit einigen Jahren aufgrund von
Finanzinnovationen, massiven Preisbewegungen bei den Vermégenswerten und
Auswirkungen der Verluste im Kreditgeschift auf das Verhalten der Geschifts-
banken verzerrt. Sie sind dementsprechend weiterhin schwierig zu interpretieren.
Die beschleunigte Expansion von M1 und M2 im vergangenen Jahr kénnte auf gerin-
gere finanzielle Hemmnisse fiir die Wirtschaftsbelebung hinweisen. Die Bank-
ausleihungen entwickelten sich jedoch weiterhin sehr geddampft. Die Kreditinstitute
hatten Schwierigkeiten, die fiir die Abschreibung notleidender Kredite erforder-
lichen Riicklagen aufzubauen, und diese Probleme wurden durch die Auswirkungen
des erneuten Aktienkursriickgangs 1994 und Anfang 1995 auf die Eigenkapitalaus-
stattung verscharft.

In Deutschland verlief die Entwicklung der Geldmenge M3 Anfang 1994 unter
dem EinfluB von Sonderfaktoren, darunter Steuerinderungen, deutlich oberhalb
des von der Deutschen Bundesbank angestrebten Zielkorridors. Nachdem die
Bundesbank die kurzfristigen Zinsen im Mai weiter gesenkt hatte, schwiachte sich
das Wachstum von M3 vor allem durch Verlagerungen von Bankeinlagen zu
Kapitalmarktanlagen mit héheren Renditen ab und lag Ende 1994 wieder innerhalb
des Zielkorridors. Ein anderer EinfluBfaktor war der Erwerb von — den nicht in M3
enthaltenen — Anteilen an Geldmarktfonds durch Inlinder, die in Deutschland
erstmals im September 1994 zugelassen wurden und seit Januar 1995 von einer
bevorzugten steuerlichen Behandlung profitieren. Ein neu abgegrenztes Aggre-
gat ,M3 erweitert”, das die von den inlandischen Nichtbanken gehaltenen
Anteile an inlandischen und auslindischen DM-Geldmarktfonds sowie ihre Bank-
einlagen bei Auslandstochtern und -niederlassungen deutscher Banken umfaft,
nahm jedoch vom vierten Quartal 1993 bis zum vierten Quartal 1994 nur um
5% zu.

DaB sich das Wachstum von M3 in den vergangenen drei Jahren tendenziell
stets oberhalb des Zielkorridors der Bundesbank bewegte, konnte als Mahnung
interpretiert werden, bei der Senkung der Zinssitze vorsichtig zu agieren. Die
Steuerung von M3 hatte eindeutig einen wichtigen EinfluB auf die Zinspolitik des
Zentralbankrats, was in den offentlichen Verlautbarungen der Bundesbank zur
monetiren Expansion zum Ausdruck kam. Fiir 1995 hat die Bundesbank ihre Stra-
tegie der Festlegung eines Wachstumsziels fiir M3 bestitigt, sie wird aber auch die
Entwicklung von ,,M3 erweitert" in ihre Uberlegungen einbeziehen.

Ungeachtet der wirtschaftlichen Belebung und — in einigen Fillen — der Ver-
starkung des Inflationspotentials verzeichneten viele europidische Linder im ver-
gangenen Jahr niedrige Zuwachsraten bei den Krediten und der breit abgegrenzten
Geldmenge. Da der wirtschaftliche Aufschwung iberwiegend exportgestiitzt war,
trug die Selbstfinanzierungskraft der Unternehmen mit dazu bei, die Nachfrage
nach Bankausleihungen zu dimpfen, und der Wettbewerb der Banken um Nicht-
bankeinlagen war in einigen Lindern weniger lebhaft. In Italien kann das geringe
Woachstum von M2 vorwiegend auf das im Vergleich zu den Zinsen fiir Bankeinlagen
hohere Zinsniveau fiir Schatzwechsel und Schatzanleihen zuriickgefiihrt werden.
In Frankreich und der Schweiz trugen Finanzinnovationen oder steuerliche
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Anderungen zu der duBerst geringen Zunahme der als ZielgréBe verwendeten
Geldmengenaggregate bei. Im Vereinigten Konigreich weitete sich die breit
abgegrenzte Geldmenge im letzten Jahr nur méBig aus. Die rasche Expansion von
MO kénnte als Argument fiir die Notwendigkeit einer Straffung der Geldpolitik an-
gefiihrt werden, doch die Bank of England wies darauf hin, daf} die Entwicklung von
MO durch die Auswirkungen der niedrigeren Inflation auf die Bargeldnachfrage
beeinfluBt worden sein diirfte.

Die Bank of Canada verwendet zwar keine Geldmengenziele, aber M2+, das
im letzten Jahr wiederum nur leicht zunahm, wird als zuverlassiger Vorlaufindikator
fur die Inflation angesehen. Ebenso wie in Australien wurde die Kreditausweitung
durch einen kriftigen Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte verstarke,
auch wenn sich die Wachstumsraten der Hypothekarkredite drastisch verrin-
gerten, was auf den Zinsanstieg im Verlauf des Jahres zuriickzufithren war.

Wechselkurse

Der Wechselkurs gegeniiber der D-Mark diente auch weiterhin als wesentliche
Richtschnur der Geldpolitik in Osterreich, den Niederlanden, Belgien, Dinemark,
Irland und — in Verbindung mit Zielen fiir Geldmengen und Inflation — in Frankreich.
In der Erweiterung der Bandbreiten im EWS-Wechselkursverbund auf £15% im Jahr
1993 sahen die meisten Linder vor allem ein Mittel zur Bewiltigung kurzfristiger
spekulativer Attacken auf die Wahrungen im Wechselkursmechanismus. Als jedoch
in Verbindung mit dem Aufwirtsdruck auf die D-Mark Anfang 1995 innerhalb des
Systems Spannungen aufkamen, orientierte sich der Banco de Espafia in seiner Zins-
politik weiterhin vorwiegend an den inlandischen Inflationsaussichten. Im Marz
wurde die spanische Peseta im EWS-Wechselkursmechanismus um 7% abgewertet.
Zum gleichen Zeitpunkt wurde der Leitkurs des portugiesischen Escudo um 3,5%
nach unten angepalt. Trotz zeitweilig auftretenden kriftigen Drucks auf die Lira
zielte die Zinspolitik auch in Italien auf die Verfolgung eines iiberwiegend an der
Inflationsentwicklung ausgerichteten Kurses. In Norwegen blieb die Stabilisierung
des AuBenwerts der Krone auf mittlere Sicht ein wichtiges Ziel der Geldpolitik,
wobei eine Wechselkursbindung nicht 6ffentlich bekanntgegeben wurde.

Monetdre Bedingungen

Die Wechselkurse spielen neben den Zinssatzen in nahezu allen Landern eine wich-
tige Rolle bei der Beeinflussung der monetiren Bedingungen. Die Wechselkurse
haben einen direkten Einfluf3 auf das Kosten- und Preisniveau, und ihre Entwicklung
mulB bei der Betrachtung der Auswirkungen der Geldpolitik auf die Gesamtnach-
frage beriicksichtigt werden. Fiir den letztgenannten Zweck kann es niitzlich sein,
sich die realen Wechselkursbewegungen in Verbindung mit den realen Zinssatzen
anzuschauen.

Da sich die Verbraucherpreissteigerung nicht nennenswert beschleunigte,
bedeutete die Zunahme der Dreimonatszinssitze, die im letzten Jahr in den USA,
dem Vereinigten Konigreich, Kanada, Australien und Italien zu verzeichnen war,
eindeutig einen Anstieg der Realzinsen. Die kurzfristigen Realzinssitze erschienen
Anfang 1995 in Kanada, Australien, Schweden und ltalien ziemlich hoch. In den
meisten Lindern des EWS-Wechselkursmechanismus gingen sie 1994 zuriick,
zogen aber Anfang 1995 wieder an, als an den Devisenmarkten Spannungen
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Auswirkungen
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Rahmenbedingungen

Realzinssatze und reale Wechselkurse
Land Realer kurzfristiger Zinssatz! Realer Wechselkurs?
Stand? Veranderung* Verinderung® | Stand®
Marz Marz gegen Marz des Vorjahres Marz
1994 1995 1994 1995 1994 1995 1995
Australien 36 42 | -06 06| —28| -390 88,6
Belgien 39 4.6 -1,6 07| — 14 49 107.3
Danemark 44 4,7 -9,0 03 | — 44 4,0 105,0
Deutschland 2,7 28| -1 01| - 11 81 | 1144
Finnland 4.4 4.4 -18 -01 7.0 1,9 95,0
Frankreich 48 62 | —44 15| — 26 30 | 1053
Irland 4,6 4.5 -3,0 -01 | - 32 12 944
Italien 4,2 6,1 -2,9 18| =45 -15 70,0
Japan 1,0 2,5 -11 1,6 10,9 6,0 131,7
Kanada 4.4 6,3 08 19| M3 | - 58 784
Niederlande 24 28| -28 04| - 08 61 | 1096
Norwegen 4.2 27 -2,0 -15| - 52 4,5 978
Portugal 38 6,2 4.1 24| =69 64 103,5
Schweden 5.6 6,1 0.7 05| —-22| - 35 77.8
Schweiz 2,6 1,9 11 -0,7 6.3 7.5 116,2
Spanien 32 4.5 =7.5 13 =120 | - 08 81,6
USA 1.3 33 13 2,0 05| — 34 1000
Vereinigtes Kdnigreich 2,7 39 0.2 1,2 32| - 33 85,0
! Dreimonatssatz abziiglich des Verbraucherpreisanstiegs der vorangegangenen zwalf Monate (Vereinigtes
Kénigreich: Einzelhandelspreise ohne Hypothekarzinsen; Kanada: Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel
und Energie). % Gewogener AuBenwert auf der Basis der relativen Verbraucherpreise. 3 Prozent.
4 Prozentpunkte. 3 Index: 1. Quartal 1992 = 100.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen. Tabelle IV.3

aufkamen. In Japan, Deutschland und der Schweiz blieben sie vergleichsweise
niedrig.

Bis Anfang 1994 waren die geldpolitischen Rahmenbedingungen in Italien,
Schweden, Spanien, Kanada und — in geringerem Umfang — im Vereinigten Konig-
reich infolge der kraftigen Wahrungsabwertungen seit 1992 lockerer geworden,
was sich auch weiterhin im Verhiltnis der realen Wechselkurse zueinander zeigte.
Wie in Kapitel VI dargelegt wird, werteten sich die Wahrungen dieser Lander so-
wie Australiens im letzten Jahr real weiter ab. In Verbindung mit der Zunahme der
Realzinssdtze trug dies natlirlich zu betrachtlichen Unterschieden im Hinblick auf
den Nachfragedruck im exponierten und im geschiitzten Sektor bei (s. Kapitel Il),
was die Abschitzung der wahrscheinlichen Auswirkungen der Geldpolitik auf die
Inflation erschwert. Ungeachtet einer realen Aufwertung der Wihrung, die sich
1994 trotz des Zinsriickgangs fortsetzte, kam es in Deutschland, Frankreich,
Belgien und den Niederlanden zu einer exportgestiitzten Wirtschaftserholung.
Wie sich die weitere Wertverbesserung der D-Mark und des Schweizer Frankens
Anfang 1995 auswirken wird, bleibt abzuwarten. Die weit stirkere reale Auf-
wertung des japanischen Yen in den letzten Jahren dampfte die potentiell nach-
fragebelebende Wirkung der relativ niedrigen Realzinsen in Japan ohne Zweifel
betrachtlich.
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Inflationsaussichten

Die Anderungen der Zinspolitik im vergangenen Jahr waren {iberwiegend durch das
Bestreben bedingt, einen Anstieg der Inflation zu verhindern. Als die Geldpolitik in
Frankreich, Deutschland, Belgien und den Niederlanden Anfang 1994 gelockert
wurde, gab es keinerlei Anzeichen dafiir, daB der Aufschwung von einer zuneh-
menden Inflation begleitet sein konnte. Die Straffung der Geldpolitik in den USA
zielte darauf ab, einer Zunahme des inflationaren Drucks zuvorzukommen. Durch
die Verschirfung der Geldpolitik in einer Anzahl kleinerer Linder, deren Wihrung
sich abgewertet hatte, sollte verhindert werden, daB} die gestiegenen Einfuhrpreise
auf die Verbraucherpreise iiberwilzt und héhere Lohnforderungen ausgelost
wiirden.

Inflationsdruck

Die am meisten beachteten MeBziffern der Inflation auf der Basis der Verbrau-
cherpreisindizes blieben, wie Grafik V.4 zeigt, im Friihjahr 1995 in vielen Landern
niedrig. DaB die Inflationsrate in Kanada im ersten Quartal 1994 auf Null zuriick-
ging, war zum Teil auf Steueranpassungen zuriickzufiihren, aber die jahrliche Basis-
inflationsrate bewegte sich schon seit Anfang 1992 zwischen 1% und 2%. In Japan
verlief der Anstieg der Verbraucherpreise Anfang 1995 weiterhin auBerordentlich
moderat; in Frankreich, Belgien, den Niederlanden, Danemark und Osterreich
betrug er rund 2%. In den USA blieb er im dritten Jahr in Folge bei etwa 3%. In
Deutschland kam die Geldpolitik bei der Riickfilhrung des Verbraucherpreis-
anstiegs weiter voran.

Gleichwohl gab es Anfang 1995 in einigen Lindern Anzeichen fiir einen auf-
kommenden Inflationsdruck. In Spanien und Italien hatte sich die Inflationsrate,
gemessen an den Verbraucherpreisen, auf rund 5% erhoht. Im Vereinigten Konig-
reich hatte die Inflation einigen Indikatoren zufolge allmahlich zugenommen. Auch
in Schweden gab es Hinweise auf eine leichte Verstiarkung der Inflationstendenzen.
Da die Verbraucherpreise den Preisdruck mit Verzogerung anzeigen, kann es sinn-
voll sein, bei der Bewertung der Inflationsaussichten fiir die nihere Zukunft eher
auf die Entwicklung der Erzeugerpreise zu schauen, die einen Anstieg des Inflations-
drucks manchmal schneller signalisieren.

Die Zunahme der Erzeugerpreise blieb Anfang 1995 in den meisten Lindern
gering. In einigen Landern verstarkte sie sich allerdings leicht, was vor allem auf das
weltweite Anziehen der Rohstoffpreise zuriickzufiihren war. In den USA nahmen
die Preise auf der Erzeugerstufe seit Mitte 1994 beschleunigt zu, und im Vereinigten
Konigreich wiesen sie ein maBiges Wachstum auf. In Belgien und Deutschland
kam der Riickgang der Erzeugerpreise Ende 1993 und Anfang 1994 zum Stillstand,
und im Friihjahr 1995 erhohten sich die Preise mit einer Rate von etwa 2%. In den
ersten Monaten 1995 bewegte sich die Zunahme der Erzeugerpreise in ltalien
und Spanien in einem Bereich von etwa 5-6% und naherte sich in Schweden dem
Wert von 9%. Auch in Finnland beschleunigte sich der Anstieg, jedoch von einer
niedrigen Ausgangsrate aus. Eine Ausnahme bildete Japan, wo die Erzeugerpreise
weiter zurickgingen. Die Preisentwicklung auf der Erzeugerstufe vermittelt den
Eindruck, daB der Inflationsdruck gréBer sein diirfte, als es die Verbraucherpreise
anzeigen.
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Wechselkurs und Inflation

Der Anstieg der am meisten beachteten MeBziffern fiir die Inflation blieb auch in
denjenigen europdischen Lindern begrenzt, deren Wihrung sich abgeschwicht
hatte. Grafik IV.5 zeigt, daB die kumulierten Anderungen der Einfuhr-, Verbraucher-
und Erzeugerpreise in Italien, Schweden, Spanien und dem Vereinigten Kénigreich
von 1992 bis Anfang 1995 im Durchschnitt geringer ausfielen als die kumulierte Ab-
wertung der Wahrung. Zum Teil kann dies strukturelle Verschiebungen im Einzel-
handelsbereich widerspiegeln, die die ausgewiesene Inflationsrate beeinfluBt haben.
Dariiber hinaus miissen Wechselkursinderungen in einer ungleichgewichtigen
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Wechselkurse und Preise in ausgewihlten Landern
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Situation nicht unbedingt vollstindig auf die Preise durchschlagen. Wenn sich die
Gewinnspannen wegen der schwachen Inlandsnachfrage verringert haben, besteht
jedoch insbesondere fir stirker exportorientierte Volkswirtschaften eine gewisse
Gefahr, daB3 die Wihrungsabwertung weitergegeben wird, sobald durch den Nach-
fragedruck die Kapazitatsliicken annahernd geschlossen werden.

Im Unterschied hierzu scheinen die Inlandspreise in Finnland, Irland,
Norwegen und Portugal, wo die Wihrung seit 1992 ebenfalls an Wert verloren hat,
bereits groBtenteils angepalt zu sein. Wahrend sich die Finnmark 1992 und 1993 in
vergleichbarem Umfang effektiv abwertete wie die schwedische Krone und die
italienische Lira, befestigte sie sich im Verlauf von 1994 beachtlich, so daB sich der
Wertverlust seit August 1992 insgesamt auf rund 6—8% verringerte und sich damit
in der gleichen GroBenordnung bewegt wie der kumulierte Anstieg der Einfuhr-,
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Erzeuger- und Einzelhandelspreise. Auch in Irland kam es 1994 zu einer Hoher-
bewertung der Wihrung, die den in den ersten acht Monaten von 1993 verzeich-
neten Wertverlust von 10% etwa zur Hilfte ausglich. Die Weitergabe an die Im-
port- und Erzeugerpreise scheint schon stattgefunden zu haben. Auch in Portugal
und Norwegen, wo die anfanglichen Abwertungen sehr begrenzt waren, sind die
Preisanpassungen bereits abgeschlossen.

In Japan trug die Wechselkursentwicklung zum Nachlassen des Anstiegs der
Verbraucherpreise bei. Durch die kriftige Aufwertung des Yen im ersten Halbjahr
1993 gingen die Import- und Erzeugerpreise zuriick. Wie Grafik IV.5 zeigt, verrin-
gerten sich von Mitte 1992 bis Mitte 1994, als der gewogene AuBBenwert desYen um
25% zunahm, die Einfuhrpreise um fast 20% und die Erzeugerpreise um 5%. Mit der
Verlangsamung der Wertsteigerung des Yen in der zweiten Jahreshilfte 1994 kam
der Riickgang der Erzeugerpreise zum Stillstand, und die Importpreise begannen
sogar anzuziehen, worin sich der weltweite Anstieg der Rohstoffpreise nieder-
schlug (s. Kapitel Ill). Auch in Deutschland beglinstigte die Stirke der Wahrung
uber ihren dimpfenden EinfluB auf die Zunahme der Einfuhrpreise die Verbesse-
rung der Inflationsdaten. Da jedoch ein GrofBteil der Aufwertung erst kiirzlich
erfolgte, ist es schwierig, die vollen Auswirkungen genau zu bewerten.

Inflationsprognosen des privaten Sektors

Die jingsten Entwicklungen der Erzeugerpreise und —in einigen Fillen — der Wech-
selkurse deuten darauf hin, daf3 die Inflationsraten in den meisten Landern 1995
wohl auf dem derzeitigen Niveau verbleiben oder leicht anziehen werden, wenn der
Konjunkturaufschwung auf Kapazititsengpasse stoBt.

Da die Preisbildung der Unternehmen und die Lohnforderungen der Gewerk-
schaften in besonderem MaBe von den jeweiligen Preiserwartungen beeinfluBlt
werden, koénnen Inflationsprognosen von privater Seite den geldpolitischen
Entscheidungstragern wertvolle Hinweise iiber mogliche Anderungen hinsichtlich
der Preiserhéhungen der Unternehmen und des Lohnkostendrucks liefern. Wie
Grafik IV.6 verdeutlicht, gehen diese Prognosen davon aus, daB die Inflationsrate
1995 ansteigt oder im giinstigsten Fall konstant bleibt. Im Frihjahr erstellt, signa-
lisieren sie im Vereinigten Konigreich eine Zunahme der Preissteigerung in Rich-
tung auf den oberen Rand des Zielkorridors, der von der Regierung auf 1-4% fest-
gelegt wurde, ebenso wie in Schweden, wo die Vorausschitzungen davon ausgehen,
daf3 das von der Notenbank angestrebte Ziel fiir die Inflationsrate von 1-3% tiber-
schritten wird. In Spanien deuten die Prognosen darauf hin, daB die Preissteigerung
1995 hoher sein wird als 1994. Eine leichte Beschleunigung wird auch in den USA
erwartet sowie in Kanada, wo die Preissteigerungsrate den Vorausschiatzungen zu-
folge wieder nahe bei 2% liegen wird. Fiir einige Linder wird dagegen angenommen,
daB die Inflationsraten auf dem gegenwirtigen Niveau verharren oder sinken
werden. In Belgien, Frankreich und den Niederlanden wird erwartet, daf3 sich die
Inflationsrate 1995 im Vergleich zu 1994 kaum verandert. Den Prognosen zufolge
rechnet man dariiber hinaus damit, da der Preisauftrieb in Deutschland auf das
2%-Niveau zuriickgehen und in Japan unter 1% verbleiben wird.

Wihrend die Prognosen des privaten Sektors fiir 1995 davon ausgehen, daB3
die Inflation in den meisten Lindern moderat bleibt, weisen sie fir 1996 zumeist auf
eine Verschlechterung der Preisentwicklung hin. Danach werden die Inflationsraten
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Inflationsprognosen der Marktteilnehmer*

Durchschnittliche Jahresverinderung der Verbraucherpreise in Prozent
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in den USA, im Vereinigten Konigreich, in Australien und Schweden auf etwa 4% und
in Italien und Spanien auf iliber 5% steigen. Eine Zunahme der Preissteigerungsrate
wird auch in Kanada (auf 2,5%) und in Japan (auf ungefihr 1%) erwartet. In einer
Reihe von Lindern sind die prognostizierten Zunahmen jedoch gering, und die
Inflationsrate soll 1996 nicht hoher sein als 3%. Die Vorausschitzungen des privaten
Sektors in Deutschland spiegeln die Ansicht wider, daB jedem Anstieg der Inflation
in die Ndhe von Raten, wie sie Anfang der neunziger Jahre zu verzeichnen waren,
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mit geldpolitischen MaBnahmen begegnet wiirde. Den Prognosen nach wird der
Preisauftrieb in Frankreich weiterhin unter dem in Deutschland liegen, und die
Inflationsraten in Belgien und den Niederlanden werden sich von 1995 auf 1996
wenig verandern.

Zinssdtze und Inflationserwartungen

Berticksichtigt man die Zeitverzégerung, mit der geldpolitische MaBnahmen auf das
Preisniveau durchschlagen, miissen die Auswirkungen der gegenwirtigen Geld-
politik liber einen langeren zeitlichen Horizont beurteilt werden, als dies bei
den oben dargestellten Inflationsprognosen der Fall war. Mehrere Zentralbanken
haben in jiingster Zeit begonnen, Zinsterminsitze als Indikatoren fiir die langer-
fristigen Inflationserwartungen der Finanzmirkte zu verwenden. Grafik IV.7 zeigt
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die Laufzeitenstruktur fiir einjihrige Zinsterminnotierungen zu vier Zeitpunkten:
im Januar und im Februar 1994, d.h. vor und nach der ersten Straffung der Geld-
politik in den USA, im September 1994, als die Aufwirtsbewegung der Anleihe-
renditen in den USA beendet war, und im Marz 1995.

Die Grafik verdeutlicht, daB} sich die Zinsterminnotierungen in den fiinfzehn
Monaten bis Mirz 1995 erhoht haben, sie weist aber auch auf beachtliche Unter-
schiede zwischen den Landern hin. In Kanada, dem Vereinigten Konigreich und den
USA zogen die Terminsatze fiir die nahere Zukunft, die von dem Aufschwung der
Wirtschaftstitigkeit und der Straffung der Geldpolitik am ehesten beeinfluBt
werden, stirker an als die Notierungen fiir die fernere Zukunft. In Japan erfolgte
der groBte Anstieg in der Zinsterminstrukturkurve im Bereich zwischen vier und
finf Jahren, wobei sich die Sitze fiir die fernere Zukunft kaum verdndert haben. In
Schweden verschob sich die Laufzeitenstruktur der Zinsterminnotierungen von
Januar bis September 1994 parallel nach oben, und die Zinsterminsitze fiir die
ndhere Zukunft stiegen anschlieBend weiter. In Deutschland erhohten sich die
Terminnotierungen fiir die Zinssitze in der niheren Zukunft nur wenig, wiahrend
sie in dem Bereich, der die Zeitspanne in drei bis zehn Jahren umfaB3t, etwa pro-
portional zulegten. In ltalien verinderten sich die Zinsterminsitze fiir die nahere
Zukunft mehr als die fir die fernere Zukunft, bis die letztgenannten nach
September 1994 zu steigen begannen. In Frankreich war der Anstieg 1994 fiir den
Zeithorizont drei bis vier Jahre zundchst etwas ausgepragter. Seit September 1994
haben sich jedoch die Terminnotierungen fiir die fernere Zukunft zuriickgebildet.

Um die Bedeutung dieser Entwicklung der Zinsterminsatze fir die Inflations-
erwartungen interpretieren zu kénnen, mul3 die Moglichkeit in Betracht gezogen
werden, daB sich die erwarteten realen Renditen verdndert haben konnten.
Beispielsweise erhohte sich die Filligkeitsrendite von langfristigen indexierten
Anleihen im vergangenen Jahr im Vereinigten Konigreich um ungefahr 1% und in
Kanada etwas mehr. Geht man davon aus, daf sich aus diesen Zunahmen auf die
Veranderung der erwarteten realen Renditen in anderen Landern schlieBen ldBt, so
dirfte etwa die Halfte bis drei Viertel der Veranderungen der Zinsterminsatze fiir
den Zeitpunkt in vier Jahren den Inflationserwartungen zugeschrieben werden
konnen. In Japan laBt sich hingegen die Verschiebung in der Laufzeitenstruktur
der Zinsterminsitze in vollem Umfang durch eine Veranderung der erwarteten
Realzinssitze erklaren. Unterstellt man fiir die Zukunft einen bestimmten Realzins-
satz und eine Risikopramie, dann kann das Niveau der Zinsterminnotierungen zur
Beurteilung der Inflationserwartungen herangezogen werden. Selbst wenn fiir den
erwarteten Realzins fiir Einjahresanlagen und die Risikopramie zusammen ein
hohes Niveau von beispielsweise 4% pro Jahr angenommen wird, deutet die Grafik
darauf hin, daB in vielen Landern die lingerfristigen jahrlichen Inflationser-
wartungen in einer GroBenordnung von 4% oder dariiber liegen.

Geldpolitik und Glaubwiirdigkeit

Da sich im Laufe einer Wirtschaftserholung inflationare Tendenzen entwickeln
konnen, dirfte die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik immer mehr an Bedeutung
gewinnen. Fehlende Glaubwiirdigkeit |6st Inflationserwartungen aus, die leicht nach
oben revidiert werden kénnen, was hohere Lohnforderungen nach sich zieht und
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die Kosten fiir die Inflationsbekimpfung in Form einer hoheren Arbeitslosigkeit
steigert. In ahnlicher Weise wird ein Mangel an Glaubwiirdigkeit zu gestiegenen
Realzinsen fiihren, wenn die Wihrungsbehorden entschlossen agieren, was seiner-
seits — vor allem in Landern mit einer hohen Verschuldungsquote — betrichtliche
negative Auswirkungen auf den offentlichen Haushalt haben kann. Hat eine Zentral-
bank hingegen Glaubwiirdigkeit erworben, kann sie die Geldpolitik voriibergehend
zur Unterstiitzung der Wirtschaftsaktivitit einsetzen, ohne dal ihre Verpflichtung
auf die Preisstabilitit in Zweifel gezogen wird. Andernfalls kann der Versuch, die
Wirtschaftstitigkeit zu fordern, von der offentlichen Meinung als Signal fiir eine
nachlassende Verpflichtung auf das Ziel der Preisstabilitit interpretiert werden.

Erhéhung der Glaubwiirdigkeit

Die beiden wichtigsten Faktoren, die die Glaubwiirdigkeit einiger Zentralbanken
gegenwirtig beeintrachtigen, sind die Inflationsraten der Vergangenheit und grof3e
offentliche Defizite. Hohe Inflationsraten in der Vergangenheit werden von den
Finanzmarkten im allgemeinen als Beweis dafiir angesehen, daB3 die Wahrungs-
behérden, sei es aus politischen oder aus operativen Griinden, nicht in der Lage
oder nicht entschlossen genug waren, den Preisauftrieb niedrig zu halten.
Erklarungen der Zentralbank, daB3 die Geldpolitik an der Sicherstellung einer nie-
drigen Inflationsrate ausgerichtet sei, werden unter diesen Umstanden von der
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Offentlichkeit kaum ernstgenommen, und die Inflationserwartungen verbleiben auf
einem hohen Stand. GroBe Defizite in den offentlichen Haushalten und hohe Ver-
schuldungsquoten (gemessen am BIP) diirften die Markte als unvereinbar mit den
Inflationszielen der Geldpolitik ansehen, was die Glaubwiirdigkeit weiter unter-
grabt. Grafik IV.8 laBt darauf schlieBen, daBB das AusmaB3 des Anstiegs der langfri-
stigen Zinsen im vergangenen Jahr sowohl mit der durchschnittlichen Inflationsrate
im Zeitraum 1984-93 als auch mit den Haushaltsdefiziten in engem Zusammen-
hang steht. Die Finanzmirkte scheinen zu befiirchten, daB sich die Inflation vom
gegenwirtig niedrigen Stand auf ein naher am historischen Durchschnitt liegendes
Niveau zubewegt, und sind schwerlich davon zu iiberzeugen, daB eine niedrige Infla-
tionsrate bei hohen Haushaltsdefiziten auf Dauer aufrechtzuerhalten ist.

Zwar entziehen sich die Ursachen der mangelnden Glaubwiirdigkeit zum Teil
der direkten Kontrolle der Zentralbank, doch hat sie mehrere Moglichkeiten, die
Verbesserung der Glaubwiirdigkeit zu beschleunigen. Ein klarer Auftrag des
Gesetzgebers iiber das vorrangige Ziel der Geldpolitik oder eine Vereinbarung mit
der Regierung hinsichtlich der Geldpolitik kann fiir die Herstellung der Glaub-
wiirdigkeit hilfreich sein, insbesondere dann, wenn die Zentralbank nicht vollig
unabhangig ist. Die Einfilhrung formaler Inflationsziele, die der Offentlichkeit die
Méoglichkeit geben, die Leistung der Zentralbank zu (iberwachen, kann ebenso zur
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik beitragen wie die Verwendung von Zwischen-
zielen, beispielsweise fiir Geldmengenaggregate oder Wechselkurse.

Da politische Faktoren fiir die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik eine wichtige
Rolle spielen, kann eine Erweiterung der Befugnisse der Zentralbank, ihr Instru-
mentarium autonom einzusetzen, ebenfalls vorteilhaft sein. In einer Reihe von Ldn-
dern, darunter Frankreich und Spanien, wurde die Unabhangigkeit der Wahrungs-
behorde kiirzlich vom Gesetzgeber festgeschrieben, und einige andere Lander, wie
z.B. das Vereinigte Konigreich und Kanada, gewidhrten ihrer Zentralbank ein
hoheres Mal3 an Autonomie.

Ein angemessener Rahmen zur Durchfiihrung der Geldpolitik ist ebenfalls eine
Grundvoraussetzung fiir die Glaubwiirdigkeit. Um jede Unklarheit iiber die eigent-
liche Absicht der Geldpolitik zu vermeiden, miissen Zwischen- und Endziele mitein-
ander kompatibel sein; dies gilt vor allem dann, wenn mehr als ein Zwischenziel
oder mehrere Endziele festgelegt werden. Es sollte auch versucht werden, den
Zusammenhang zwischen den von den Wahrungsbehorden kontrollierten Instru-
menten und den Zielen der Geldpolitik zu erliutern, um mehr Klarheit dariiber zu
schaffen, inwieweit die Zentralbank in der Lage ist, das Ziel zu erreichen. Wenn der
geldpolitische Rahmen hiufig gedndert wird, diirfte schwierig zu demonstrieren
sein, wie sehr die Verantwortlichen ihren Zielen verpflichtet sind.

Das Vertrauen in die Geldpolitik kann auch gestirkt werden, indem dafiir
gesorgt wird, daB die Offentlichkeit die Ziele der Wihrungsbehérden und deren
Verpflichtung auf diese Ziele in vollem Umfang versteht. Transparenz ist daher ein
wichtiger Baustein fiir den Aufbau und die Bewahrung der Glaubwiirdigkeit. Viele
Zentralbanken erachten es als niitzlich, ein breites Spektrum an statistischen Daten
zu publizieren, die bei der Ausgestaltung der Geldpolitik eine Rolle spielen. Indem
die Zentralbanken ihre geldpolitischen Erwidgungen und SchluBfolgerungen ver-
offentlichen, kénnen sie darlegen, wie sie die Wirtschaftsaussichten bewerten,
warum bestimmte geldpolitische MaBBnahmen ergriffen wurden und inwieweit sich
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diese auf ihre Fahigkeit auswirken, das angekiindigte Ziel zu erreichen. Transparenz
erlaubt es der Offentlichkeit und dem Gesetzgeber auBerdem, die Leistung der
Zentralbank zu beurteilen.

Explizite Inflationsziele

Der bemerkenswerte Riickgang der Inflationsraten in den Industrielandern in den
letzten Jahren ging Hand in Hand mit einer verstirkten Verpflichtung der Geld-
politik auf die Begrenzung der Inflation. Diese Verpflichtung ergibt sich aus dem
zunehmenden Konsens dariiber, was die Geldpolitik mittelfristig erreichen kann,
und aus der stirkeren Beachtung der langfristigen Kosten der Inflation. Sie auBert
sich immer ofter in der Bekanntgabe quantifizierter Inflationsziele. Die Veroffent-
lichung quantifizierter Ziele spiegelt die Ansicht wider, daB3 die Transparenz und die
sich daraus ergebende Rechenschaftspflicht zu einer Stirkung der Glaubwiirdigkeit
der Geldpolitik beitragen kénnen.

Nachdem Kanada und Neuseeland Anfang der neunziger Jahre Bandbreiten
veroffentlicht hatten, die die Geldpolitik auf eine allmahliche Riickfiihrung der Infla-
tionsrate festlegten, wurden im Vereinigten Konigreich, in Schweden und Finnland
1992, in Frankreich 1993 und in Spanien 1994 mittelfristige Inflationsziele einge-
fluhrt. In ltalien spielen veroffentlichte Inflationsziele seit 1992 zunehmend eine
Rolle in der allgemeinen Wirtschaftspolitik, vor allem der Lohnpolitik. In Australien
wird mit dem Ziel lediglich ein Rahmen fiir die mehrjihrige durchschnittliche
Inflationsrate abgesteckt, der unter Beriicksichtigung der Inflationsziele in den
Handelspartnerlindern mit unterdurchschnittlichen Preissteigerungsraten be-
stimmt wird.

Einige groBe Linder veroffentlichen kein explizites Ziel fiir die Inflations-
kontrolle. Das weitere Festhalten der Deutschen Bundesbank an Geldmengen-
zielen griindet sich auf die Uberzeugung, daB die Inflation dauerhaft am besten ein-
gedimmt werden kann, indem das Geldmengenwachstum in gewissen Grenzen
gehalten wird. Bei der Ableitung des Geldmengenziels wird implizit eine mittelfri-
stige Preisnorm quantifiziert, und die Verwendung eines Zwischenziels wird in
vieler Hinsicht als vorteilhaft eingeschitzt. Die direkte Zielvorgabe fiir die Preisstei-
gerung, ohne Verwendung von Zwischenzielen, wie sie einige Lander praktizieren,
in denen die Geldnachfrage nicht so stabil ist wie in Deutschland, wird als weniger
attraktiv angesehen. In den USA ist die Federal Reserve gesetzlich auf die Verfolgung
dreier Ziele verpflichtet: hoher Beschaftigungsstand, stabile Preise und moderate
langfristige Zinssatze. lhr Vorsitzender hat jedoch gegeniiber dem KongreB oft
darauf hingewiesen, daB Preisstabilitit eine Voraussetzung fiir das Erreichen der
beiden anderen Ziele ist. Unlingst wurden Vorschlige in den KongreB eingebracht,
den Notenbankauftrag so zu dndern, daB3 die Preisstabilitit stirker hervorgehoben
wird, aber das Thema bleibt kontrovers.

Die Veroffentlichung spezifischer Zahlen fiir das Endziel der Geldpolitik birgt
ein allgemeines Problem, denn die Auswirkungen der Geldpolitik auf die Inflations-
rate und der kurzfristige EinfluB anderer Faktoren auf die Preisindizes sind
schwierig zu bewerten. Dementsprechend ist keineswegs sicher, daB es den Zen-
tralbanken immer gelingen wird, die Inflationsrate in den durch die veroffentlichten
Ziele vorgegebenen engen Bandbreiten zu halten. Es besteht daher eine gewisse
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|7Ver4.‘3'ffent!ichte Inflationsziele

Land Ziel! Periode? Fest- Ziel- Beob- |Zwischen-
gesetzt | variable? | achtete zieP
von? Variable*
Vereinigtes Konigreich| 1-4 | 1-2%4% bis 1997 | R RPIX RPIY MO, M3
Kanada 1-3 | bis 1998 ZB/R CPI CPIXF nein
Frankreich <2 | ab 1995 ZB CPI M3, EWS
Italien 2 bis 1996 R PCD CPI M2
Spanien <3 | bis Ende 1997 ZB CPI ALP, EWS
Schweden 2+1 | ab 1995 ZB CPI CPU1/2 | nein
Finnland 2 ab 1995 ZB CPIY nein
Australien 2-3 | mittelfristig ZB CPXI nein
Neuseeland 0-2 | ab 1993 R/ZB | CPIX nein

! Jahresrate in Prozent. ltalien: Die Zielvorgabe fiir 1995 betrigt 2,5%. Spanien: Fiir Anfang 1996 wird ein
Ziel von 3,5-4% angestrebt. * Vereinigtes Kénigreich: Ende der laufenden Legislaturperiode (spitestens
Mai 1997); Kanada: ab 1998 soll ein mit der Preisstabilitit vertrigliches Ziel festgelegt werden; Australien:
durchschnittliche Inflationsrate im Konjunkturzyklus. 3 R = Regierung; ZB = Zentralbank; Kanada und
Neuseeland: Vereinbarung zwischen dem Zentralbankprisidenten und dem Finanzminister. 4RPIX =
Zwdélfmonatsveranderung der Einzelhandelspreise ohne Hypothekarzinsen; RPIY = RPIX ohne indirekte
Steuern; CPl = Zwdolfmonatsverdanderung der Verbraucherpreise; CPIXF = CPl ohne bestimmte Nahrungs-
mittel, Energie und Anderungen der indirekten Besteuerung; PCD = Deflator des privaten Verbrauchs,
durchschnittliche jahrliche Veranderung; CPU1 = CPI ohne indirekte Steuern und Subventionen, indirekte
Kosten fiir selbstgenutztes VWohneigentum und den Einflul der Abwertung der Krone; CPU2 = CPU1 ohne
Heizél und Treibstoff; CPIY = CPI bereinigt um indirekte Steuern, Subventionen und Kapitalkosten fiir
Wohneigentum; CPXI = dem CPI zugrundeliegende Inflationsrate (bereinigt um Zinseinfliisse und verschie-
dene andere Posten); CPIX = CPl ohne Zinskosten fiir Wohneigentum. * M0 = monetire Basis (in weiter
Abgrenzung); EWS = Wechselkursziel innerhalb des EWS-Wechselkursmechanismus; ALP = liquide Mittel
in der Hand von Nichtbanken. Tabelle IV.4

Gefahr, daB3 eine Zielverfehlung der Glaubwiirdigkeit schadet. In den Landern, bei
denen die Regierung die von der Zentralbank festgelegten Inflationsziele mittragt,
kénnte die Unabhangigkeit der Geldpolitik bei einem VWechsel der Regierungs-
politik in Frage gestellt werden. Ohne in diesen grundlegenden Dingen Position zu
beziehen, werden im folgenden einige praktische Fragen diskutiert, die sich im
Zusammenhang mit der Inflationssteuerung — einer jiingeren Entwicklung — er-
geben haben.

Festlegung der Zielvariablen

In den meisten Lindern, die explizite Inflationsziele verwenden, besteht die mittel-
fristige Ausrichtung darin, eine niedrige Inflationsrate zu erreichen, wobei die
Inflation uber die Verbraucherpreise definiert wird. Der Verbraucherpreisindex ist
nach einer angemessenen Zeit verfligbar, wird selten revidiert und ist ein weit-
verbreiteter Gradmesser der Inflation, vor allem bei Lohnverhandlungen. Verbrau-
cherpreisindizes weisen wohl in unterschiedlichem Ausmal3 eine Verzerrung nach
oben auf, hervorgerufen u.a. durch die Verwendung anderer Produkte oder alterna-
tiver Vertriebssysteme im Einzelhandel aufgrund von Veranderungen der relativen
Preise und durch die Unterschitzung von Qualititsinderungen und des Nutzens
aus der Einfiihrung neuer Produkte. Dem kann Rechnung getragen werden, indem
ein positiver Wert fiir das Inflationsziel festgesetzt wird. Kénnte eine groBere
Genauigkeit der weitverbreiteten Inflationsmesser erreicht werden, miiBten MeB-
verzerrungen nicht mehr im gleichen MaBe gesondert in den Zielen beriicksichtigt
werden.
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Die Ziele werden in der Regel fiir einen mittelfristigen Zeithorizont for-
muliert, der lang genug ist, um die Wirkungsverzogerungen der Geldpolitik zu
beriicksichtigen, gleichzeitig aber kurz genug, um Anpassungen der Inflationser-
wartungen nach unten zu férdern. Wihrend ein Punktziel ein deutlicheres Signal
fir die Riickbildung der Inflationserwartungen geben diirfte, lassen Zielkorridore,
selbst wenn sie im Vergleich zur Variabilitat der Inflationsraten in der Vergangenheit
zumeist eng gesteckt waren, voriibergehende Preisschwankungen und eine ge-
wisse Unsicherheit iiber die voraussichtlichen Auswirkungen der Geldpolitik auf
die Inflation zu.

Die Berechnung der Preissteigerungen im Zwolfmonatsvergleich, wie sie im
allgemeinen bei der Zielspezifizierung vorgesehen ist, glittet kurzfristige Preis-
schwankungen, auf die die Geldpolitik natiirlich nicht reagieren sollte. Einige Zen-
tralbanken rechnen aus den InflationsmeBziffern, die sie als Ziel verwenden, die
Preiselemente mit hoher Volatilitit oder Posten mit starken periodischen Schwan-
kungen heraus, die das laufende Verhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene méglicherweise nicht richtig wiedergeben. Andere
Zentralbanken greifen auf solche korrigierten MaBe lediglich zur Schitzung des
zugrundeliegenden Inflationstrends zuriick. Hypothekarzinsen, die sich bei einer
Straffung der Geldpolitik erhohen, werden im Vereinigten Kénigreich, in Australien
und Neuseeland, wo sie iiber die Berechnung der Kosten fiir selbstgenutztes
Wohneigentum in den Verbraucherpreisindex einflieBen, herausgerechnet. Viele
Zentralbanken korrigieren die Preisindizes um die direkten Preiswirkungen von
Anderungen bei der indirekten Besteuerung. Die Bank of Canada hat jedoch ange-
kiindigt, daB sie Sekundareffekte auf die Basisinflationsrate unter keinen Umstanden
akkommodieren wird. In Kanada und Neuseeland wurde eine Eventualklausel ver-
einbart, nach der zeitweilige Zielverfehlungen oder sogar eine Revision oder Aus-
setzung des Ziels erlaubt sind, wenn bestimmte Angebotsschocks eintreten, wie
z.B. massive Anderungen der Preise fiir Ol oder andere Rohstoffe.

Mit dem Riickgang der Inflation auf ein relativ niedriges Niveau haben Wirt-
schaftsexperten in akademischen Kreisen und andernorts begonnen, den Blick auf
die Unterscheidung zwischen ,Nullinflation” und Preisstabilitit zu richten. Orien-
tiert man die Zielvorgabe an einer Inflationsrate von null, kénnte sich die Basis
veriandern, wenn Einmaleffekte von Steueranpassungen oder Preisschocks bei der
Zielberechnung beriicksichtigt werden. Bei systematisch kontraktiven Angebots-
schocks beispielsweise kénnte es einen spilirbaren Unterschied ausmachen, ob sich
das Ziel an der Nullinflation oder an der Preisstabilitit orientiert. Bisweilen wurde
argumentiert, daB die Hauptkosten der Inflation in modernen Volkswirtschaften in
der Aushohlung der Zuverldssigkeit des Geldes als Rechnungseinheit liegen, und es
wurde der Schlul gezogen, lingerfristiges Ziel solle die langfristige Stabilitat des
Preisniveaus sein. Ein weiteres Argument ist, daBB die Erwartung, Preisverande-
rungen infolge von Schocks wiirden sich spiter wieder zuriickbilden, zu einer Sta-
bilisierung der Volkswirtschaft und auch des Preisniveaus beitragen kann, wenn das
Ziel fiir die Preisstabilitit glaubwiirdig ist. Als Gegenargument wurde angefiihrt,
daB eine Ausrichtung der Geldpolitik am Ziel der Preisstabilitit bisweilen den Riick-
gang des Preisniveaus bedingen konnte. Daraus erhebt sich die Frage, inwieweit die
Preise nach unten flexibel sind und ob die Variabilitit der Inflation und der Produk-
tion kurzfristig zunehmen miiBte, um ein solches Ziel zu erreichen. Da sowohl die
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Schaffung einer Nullinflation als auch die Herstellung von Preisniveaustabilitit einen
grundlegenden strukturellen VWandel bedeuten, kénnen aus der Vergangenheit
wohl keine endgiiltigen Antworten abgeleitet werden.

Umsetzung von Strategien fiir Inflationsziele

Die Unterschiede bei der Umsetzung von Strategien zur Inflationsbekdmpfung be-
treffen die Frage, ob bei der Ausgestaltung der Geldpolitik Zwischenziele verwen-
det werden und, wenn dies nicht der Fall ist, wie die Endziele am besten erreicht
werden konnen. In Frankreich und Spanien werden die Inflationsziele durch die
Wechselkursziele im EWS-Wechselkursmechanismus untermauert. Mittelfristige
Vorgaben fiir Geldmengenaggregate bilden ebenfalls einen MaBstab fiir die mittel-
fristigen Auswirkungen der Geldpolitik auf die Inflation. In Neuseeland wird die Ent-
wicklung des Wechselkurses innerhalb eines ,komfortablen* Zielbands als wich-
tigster Indikator fiir die geldpolitischen Bedingungen und den Inflationsdruck
verwendet, um den direkten Effekten der Preise handelbarer Giiter auf das inlan-
dische Preisniveau Rechnung zu tragen.

Die Zentralbanken des Vereinigten Konigreichs, Kanadas, Schwedens und
Finnlands nehmen Anpassungen der kurzfristigen Zinsen vor, um das Inflationsziel
mittelfristig zu erreichen, indem sie sich auf zukunftsorientierte Verfahren, in die sie
ein ganzes Biindel von Indikatoren einbeziehen, stiitzen. Wie die Zentralbanken die
einzelnen Indikatoren nutzen, ist jedoch sehr unterschiedlich. Die Bank of Canada
orientiert sich streng an modellgestiitzten Schatzungen iiber den EinfluB eines
Nachfrage- oder Angebotsiiberhangs auf den InflationsprozeB, greift aber auch auf
Geldmengenaggregate und die Zunahme der Gesamtnachfrage als erginzende
Indikatoren fiir die zukiinftige Inflationsrate zuriick. Fiir die kurze Sicht wird sowohl
in Schweden als auch in Kanada ein Index herangezogen (definiert als gewichteter
Durchschnitt aus kurzfristigen Zinssitzen und dem Wechselkurs), um zu beur-
teilen, ob die Geldpolitik mit den Zielen fiir die Gesamtnachfrage vereinbar ist. Die
Bank of England prognostiziert die Wahrscheinlichkeitsverteilung der zukiinftigen
Inflation auf der Basis des gegenwirtigen geldpolitischen Kurses mit Hilfe formaler
Modelle und eines Spektrums von Indikatoren, darunter den Immobilienpreisen,
dem Wechselkurs und direkten MeBziffern fiir Preise und Kostenfaktoren. Die
Prognosen spielen eine wichtige Rolle, wenn die Bank dariiber urteilt, welche Geld-
politik dem Schatzkanzler empfohlen werden soll.

Der Unsicherheitsbereich der Prognose wird im Vereinigten Konigreich
— ebenso wie in Kanada, Neuseeland, Schweden und Spanien — in regelmaBigen
Berichten zur Geldpolitik und Inflation diskutiert, die von der Zentralbank verof-
fentlicht werden. Der Offentlichkeit soll bewuBt gemacht werden, daB die Fihigkeit
der Zentralbank, die Inflationsrate zu steuern, immer mit einer gewissen Unsicher-
heit behaftet ist. Auf diese Weise soll verhindert werden, daB bei unvermeidbaren
Zielverfehlungen Zweifel an der Verpflichtung der Zentralbank auf die Inflations-
bekampfung aufkommen.

Vereinbarkeit anderer Politikbereiche mit Inflationszielen

Die Verantwortlichkeit fiir die Festlegung der Inflationsziele ist in den einzelnen
Landern unterschiedlich geregelt. Dies wirft die Frage auf, welche Bedeutung der
Auftrag und die Unabhiangigkeit der Zentralbank fir die Glaubwiirdigkeit der Geld-
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politik haben und wie ein breiterer politischer Konsens hergestellt werden kann,
um eine abgestimmte Finanzpolitik zu gewihrleisten.

In Frankreich und Spanien erhielt die Zentralbank durch das Gesetz, das ihre
Unabhingigkeit herstellte, einen allgemeinen Auftrag zur Verfolgung der Preis-
stabilitdt. In Neuseeland wurde die Notenbank vom Gesetzgeber auf das Ziel der
Preisstabilitit verpflichtet, wie es in den vertraglichen Vereinbarungen mit dem
Finanzminister zum Ausdruck kommt. Im Vereinigten Konigreich wird das Infla-
tionsziel vom Schatzkanzler festgelegt, und in Kanada erfolgt die Zielvorgabe durch
die Bank of Canada in Abstimmung mit dem Finanzminister. In Finnland band sich
die Regierung im Zusammenhang mit der Ankiindigung von Kiirzungen der
Haushaltsausgaben selbst an das von der Zentralbank formulierte Ziel. In Schweden
wurde das Ziel durch das oberste Entscheidungsorgan der Zentralbank einstimmig
festgelegt, und es entspricht einem breiten politischen Konsens, da anschlieBend
sowohl Regierung als auch Parlament ihre Unterstiitzung dafiir erklarten. In Italien
wurden die Ziele von der Regierung festgelegt, als 1992 die Lohnindexierung abge-
schafft wurde; spater wurden sie jedoch in die Zielvorgabe der Banca d’ltalia fiir M2
integriert.

Eine allgemeine Verpflichtung auf die Inflationsziele seitens der Regierungen
hat nicht in allen Fillen zu einem rechtzeitigen Einschwenken auf einen haushalts-
politischen Sparkurs gefiihrt. In einigen Fillen trug jedoch die Anpassung der von
der Regierung festgelegten bzw. von ihr beeinfluBten Preise und Lohne an das
Inflationsziel zu einem Riickgang der Haushaltsdefizite und zur Verringerung der
nachfragedimpfenden Wirkung der Inflationsbekimpfung bei.

In Kanada, Neuseeland, dem Vereinigten Kénigreich, Schweden und Finnland
bildeten sich die Inflationsraten starker zurlck, als dies nach der Ankiindigung der
Ziele erwartet worden war, wobei allerdings zu beriicksichtigen ist, daB8 die wirt-
schaftliche Erholung unerwartet langsam war. Damit stellt sich nun die Frage, ob die
durch die jiingsten Erfolge aufgebaute Glaubwiirdigkeit die Inflationserwartungen
begrenzen und so einen tragfahigen inflationsfreien Wirtschaftsaufschwung ermog-
lichen kann. Es wird notwendig sein, die Inflationsergebnisse des gesamten Zyklus
abzuwarten, bevor es moglich ist, den Nutzen einer formalen Zielfestlegung fiir die
Forderung einer héheren Preisstabilitit zu bewerten.
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V. Turbulenzen auf den Anleihemarkten

Schwerpunkte

In der Berichtsperiode sahen sich die Investoren auf den Anleihe- und Aktien-
markten mit der plotzlichen Umkehr der glinstigen Marktverhiltnisse der voran-
gegangenen Jahre konfrontiert. Vom Jahresbeginn 1994 an wurden die positiven
Erwartungen vieler Marktteilnehmer durch eine Reihe von Ereignissen griindlich
enttauscht. Die Erwartungen waren allgemein darauf gerichtet gewesen, daB die
Anleiherenditen in Europa weiterhin zuriickgehen und in den USA nur leicht
ansteigen wirden. Statt dessen nahmen sie fast tberall rasch zu, nachdem die
Federal Reserve Anfang Februar ihre Geldpolitik gestrafft hatte. Die Erhohung der
langfristigen Zinsen fiihrte in den Anlegerportefeuilles zu WerteinbuBen, die zu den
gewichtigsten der Nachkriegsperiode zihlten, und brachte den steigenden Kurs-
trend auf den Aktienmarkten zum Stillstand oder kehrte ihn um. Aligemein war
man von der Hoffnung ausgegangen, daB sich die niedrige Inflation und ein
entschlossenerer stabilititsorientierter Kurs der Wahrungsbehérden in einer
geringeren Marktvolatilitit niederschlagen wiirden. Tatsichlich aber ging der
Anstieg der Anleiherenditen mit einer deutlichen Zunahme der Volatilitit einher.
Dartber hinaus wurden einige der Lander am hirtesten getroffen, die sowohl in
historischer Betrachtung als auch hinsichtlich der Zukunftsaussichten zu den preis-
stabilsten zihlten. Die aufstrebenden Volkswirtschaften hatten wegen ihrer konse-
quenten Politik der Strukturanpassung und angesichts ihrer jiingsten Wirtschafts-
ergebnisse eine ausgezeichnete Entwicklung erwarten lassen, doch sie gehorten zu
den Landern, die die schlechtesten Resultate verzeichneten. Sie blieben von
den Erschiitterungen auf den Anleihemirkten Anfang 1994 nicht verschont, und
im Gefolge der Mexiko-Krise Ende 1994 und Anfang 1995 durchliefen sie eine be-
sonders turbulente Phase.

Auch wenn der massive Zinsanstieg auf den Anleihemarkten nicht ganz ohne
Beispiel in der Vergangenheit war, so war sein AusmaB im historischen Vergleich
doch auBergewohnlich groBB. Zum Teil war er eine Reaktion auf die verinderten
Wirtschaftsaussichten, wobei in erster Linie die unerwartete Stirke der konjunk-
turellen Erholung eine Rolle spielte. Am meisten waren die Linder betroffen, die in
der Vergangenheit vergleichsweise hohe Inflationsraten verzeichnet hatten und
einen Konsolidierungsbedarf im Staatshaushalt aufwiesen. Aber die GréBenord-
nung und das weltweite Auftreten des Zinsanstiegs sind teilweise auch als Korrek-
tur des auf Dauer nicht aufrechtzuerhaltenden auBerordentlich niedrigen Zins-
niveaus zu sehen (dies trifft besonders auf Europa zu). Zudem diirften bestimmte
Handelsstrategien und Rechnungslegungspraktiken dazu beigetragen haben, die
Anpassung zu beschleunigen und auszuweiten. In diesem Zusammenhang sind vor
allem die sogenannten ,Leverage"-Effekte oder Hebelwirkungen hervorzuheben,
die sich aus dem Einsatz bestimmter Finanzmarktinstrumente ergeben.
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Die kurzfristige Volatilitit der Anleiherenditen erreichte Spitzen, die seit
Anfang der achtziger Jahre nicht oft beobachtet worden waren. Im Zuge einer
Trendwende zu sinkenden Anleihekursen ist ein ausgeprigter Volatilititsanstieg
erfahrungsgemal nicht ungewohnlich. Im Vergleich zu einer dahnlichen Marktphase
Mitte der achtziger Jahre hielt er aber diesmal bemerkenswert lange an, und sein
weltweites Auftreten ist schwieriger zu begriinden. Die Erklarung scheint zum Teil
in der verringerten Marktliquiditat zu liegen, die sich als Folge hoher Verluste der
Marktteilnehmer und des raschen Riickzugs auslindischer Investoren von wich-
tigen Markten, darunter insbesondere Deutschland, ergeben hatte. Risikoposi-
tionen mit hoher Hebelwirkung konnten ebenfalls eine Rolle gespielt haben, weil
sich dadurch die Verluste im Verhiltnis zum eingesetzten Kapital erhohten, was ent-
sprechende Folgen fiir die Risikobeurteilung sowie die Leistungsfahigkeit als Markt-
macher hatte.

Die Turbulenzen auf den Anleihemirkten in der Berichtsperiode lassen darauf
schlieBen, daB ausgeprigte Preisausschlige im heutigen Finanzmarktgeschehen mit
groBerer Wahrscheinlichkeit eintreten und weitreichendere Auswirkungen haben
als in der Vergangenheit. Auf makro- und mikrookonomischer Ebene miissen MaB-
nahmen ergriffen werden, die einander in ihrer Wirkung erginzen und verstirken,
damit die Vorteile der Finanzmarktliberalisierung und -innovation voll zum Tragen
kommen und gleichzeitig moglicherweise auftretende Kosten in Grenzen gehalten
werden kénnen.

Aktienmarkte

Nach ihrem starken Anstieg im Jahr 1993 hatten die Aktienkurse zu Beginn des
letzten Jahres auch im historischen Vergleich ein hohes Niveau erreicht. Ein An-
ziehen der Aktienkurse vor dem Einsetzen der konjunkturellen Erholung ist nicht
ungewohnlich, denn es entspricht dem nach unten gerichteten Zinsverlauf, der in
der Talsohle des Konjunkturzyklus normalerweise auftritt. Dennoch stellte sich

Kurs-Gewinn-Verhaltnisse'

Land Sept. |Spitzenwert 1983—93 | Durch- | Dez. | Dez. | Mirz

19872 schnite | 1993 | 1994 | 1995

Stand Monat  |1983-93

USA 23 26 | Aug. 1992 16 23 17 16
Japan 70 74 | Juni 1987 44| 57| 66| 59
Deutschland 15 25 | Dez. 1993 14 25 16 13
Frankreich 14 17 | Dez. 1993 12 17 13 11
Italien 15 44 | April 1986 173 18 18 18
Vereinigtes Konigreich 18 21 | Nov.1993 14 20 18 17
Kanada 20 104%| Dez. 1993 30 1044 22 16
Belgien 15 16 | Dez. 1993 11 16 15 14
Niederlande 15 16 | Nov.1993 11 16 14 13
Schweiz 14 17 | Dez, 1993 11 17 14 15

" Verhiltnis des Kurses zum ausgewiesenen Gewinn je Aktie. 2Monat vor dem weltweiten Borsen-
krach. 3 Februar 1986—Dezember 1993, *Wegen Verlusten oder sehr niedriger Gewinne auBer-
gewohnlich hoch.

Quelle: Datastream. Tabelle V.1
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angesichts des AusmaBes des Kursanstiegs die Frage, inwieweit die Kursentwick-
lung mit den Gewinnaussichten und den Renditen anderer Finanzanlagen vereinbar
war.

Vor allem historische Vergleiche der Aktienrenditen lieBen Zweifel an der
Dauerhaftigkeit dieser Aktienkursbewertung aufkommen. Ende 1993 erreichten
die Kurs-Gewinn-Verhiltnisse in mehreren Industrielindern ihren Hochststand
oder waren nahe daran (s. Tabelle V.1), darunter auch in den USA und dem
Vereinigten Koénigreich, die sich schon mitten im wirtschaftlichen Aufschwung
befanden. In den aufstrebenden Volkswirtschaften, vor allem in Stidostasien, verlief
die Entwicklung dhnlich.

Ein ganz anderes Bild ergab jedoch der Renditenvergleich zwischen Aktien
und anderen Finanzanlagen. Eine niitzliche MaBzahl fiir die vergleichende Be-
wertung ist der inflationsbereinigte Dividendenrenditenabstand. Dieser ist defi-
niert als Differenz zwischen einem inflationsbereinigten langfristigen Zinssatz und
der Dividendenrendite. Gemessen an diesem Indikator stand die Marktentwicklung
durchaus im Einklang mit der historischen Erfahrung (s. Tabelle V.2). Zum groéBten
Teil lag die MaBzahl sogar unter dem Durchschnitt des vorangegangenen Jahr-
zehnts.

Das Kursniveau auf den Aktienmdrkten war zwar im Verhdltnis zu den
Gewinnen bereits als hoch einzustufen, stand aber durchaus nicht im Widerspruch
zu den langfristigen Zinssatzen. Deshalb erschienen die Anleihemarkte auch aus-
schlaggebend fiir die zukiinftige Entwicklung der Aktienkurse. Zundchst hatte der
Anstieg der US-Anleiherenditen im Oktober 1993 keine groBen Auswirkungen auf
die Aktienkurse. Im Februar 1994 schwichten sich diese jedoch weltweit spiirbar
ab, nachdem sich die Anleiherenditen in den USA und in anderen Lindern im
AnschluB an die Kursanderung in der US-Geldpolitik betrachtlich erhéht hatten.
Als die Anleiherenditen im Jahresverlauf weiter zunahmen, verharrten die Aktien-
markte in maBiger Verfassung (s. Tabelle V.3). Im ersten Quartal 1995 hatten die

Abstinde der Dividendenrenditen zu den langfristigen Zinsen,
inflationsbereinigt’

Land Sept. |Spitzenwert 1983—93 | Durch- | Dez. | Dez. | Mirz

19872 schnict | 1993 | 1994 | 1995

Stand Monat  |1983-93

USA 24 51 | Aug. 1983 1,5 0,3 22 1.6
Japan 45 54 | Aug. 1983 | 313 12| 32| 3.1
Deutschland 4.5 56 | Nov.1986 27 04 3,0 33
Frankreich 51 51 | Sept. 1987 21 1.0 35 2,5
Italien 3,6 45 | Aug. 1987 2.4 0,5 38 43
Vereinigtes Kénigreich 34 4,2 | Sept.1986 0.7 0.5 1.9 1,0
Kanada 41 6,0 | Juni 1984 25 2,5 64 | 39
Belgien 3,6 4,4 | Dez. 1986 2,0 1.0 33 31
Niederlande 34 3,6 | Okt. 1987 1,3 | -04 1,5 14
Schweiz 0.8 2,3 | Nov.1986 | -0,6 | -0,1 33 17

1 Langfristiger Zinssatz abziiglich der Dividendenrendite sowie der Inflationsrate gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahresmonat. ?Monat vor dem weltweiten Borsenkrach. 3 August 1983—Dezember
1993.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Linder. Tabelle V.2
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Aufstrebende
Mairkte ebenfalls
betroffen

Aktienindizes
Land Dez. Jan. } Mirz ‘ Juni ‘ Sept. 1 Dez. | Mirz
1992 1994 1995
Dezember 1993 = 100
USA 93 103 96 95 99 99 107
Japan 91 113 109 116 110 108 91
Deutschland 68 96 94 89 89 93 85
Frankreich 82 103 92 83 83 83 82
Italien 73 107 116 112 11 103 98
Vereinigtes Konigreich 81 104 93 87 90 90 92
Kanada 78 105 100 93 101 98 100
Australien 71 106 95 92 93 88 88
Belgien 77 104 99 96 93 94 87
Niederlande 68 104 96 92 96 101 96
Schweden 66 114 100 98 101 105 104
Schweiz 66 108 97 93 90 92 88
Spanien 67 m 99 93 92 88 83
Argentinien™ 60 110 90 84 98 75 67
Brasilien*® 52 130 137 106 192 168 114
Chile* 77 121 102 115 137 "M 132
Mexiko 68 107 93 87 106 91 70
Venezuela N 101 118 124 151 136 124
Hongkong 46 97 76 74 80 69 72
Korea 78 109 100 108 121 119 108
Malaysia 51 87 75 79 89 76 77
Singapur 63 96 86 92 96 92 86
Taiwan 56 101 87 98 117 117 108
Thailand 53 89 74 76 88 81 72
* |FC-Anlageindizes.
Quellen: Internationale Finanz-Corporation (IFC); Angaben der einzelnen Linder. Tabelle V.3

Aktienkurse in den Industrielindern verglichen mit dem Beginn der Berichts-
periode im allgemeinen etwas nachgegeben. Die Kursabschwachung ware vermut-
lich deutlicher ausgefallen, wenn sich die Gewinnprognosen nicht verbessert hitten
und die wirtschaftliche Erholung in den USA, und nachfolgend in Europa, nicht uner-
wartet kraftig gewesen wire.

Der Anstieg der Anleiherenditen hinterlieB auch an den Aktienmiarkten der
aufstrebenden Volkswirtschaften seine Spuren. Als erste und zugleich am hartesten
wurden jene Markte getroffen, die 1993 von den Finanzanlagen auslandischer Inve-
storen am meisten profitiert hatten und auf denen die Aktienkurse als vergleichs-
weise hoch eingeschitzt wurden, darunter einige Markte in Siidostasien. Die
Aktienmdrkte von Taiwan und der Republik Korea entwickelten sich in dieser
Region am lebhaftesten. Dies war vermutlich zum Teil darauf zuriickzufiihren, daB
sie wegen der Marktzutrittsbeschrankungen fiir Gebietsfremde vom Stimmungs-
wandel auslindischer Investoren nicht so stark betroffen waren. Die Aktienmarkte
in Lateinamerika schwachten sich im allgemeinen spiter ab, insbesondere im Zuge
der Mexiko-Krise Ende 1994 und Anfang 1995.
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Zwei Industrieldnder, deren Aktienmarkte offensichtlich weniger empfindlich
auf die internationale Aktienkursentwicklung reagierten, waren Italien und Japan. In
Italien schwankten die Kurse entsprechend der sich rasch verandernden poli-
tischen Lage. In Japan diirfte der Kursverlauf von einer Reihe von Sonderfaktoren
bestimmt gewesen sein: der Unsicherheit liber die parlamentarische Zustimmung
zu einem Erganzungshaushalt zur Konjunkturbelebung (Anfang 1994), dem Schei-
tern der Handelsgesprache mit den USA (Mitte Februar und Anfang Marz), dem
Auslaufen der Ausgabebeschrinkungen bei Aktienneuemissionen (September) und
schlieBlich dem Erdbeben in Kobe (Januar 1995). Uber die gesamte Berichtsperiode
betrachtet diirften in erster Linie die Aktienkiufe der Gebietsfremden den Markt
gestitzt haben. Die Nachfrage inlandischer institutioneller und privater Anleger
blieb gedampft.

Bis Anfang Mirz des laufenden Jahres waren die Kurs-Gewinn-Verhiltnisse im
aligemeinen leicht unter ihr Niveau vom Jahresende 1993 gefallen. Die wesent-
lichste Ausnahme stellte der japanische Markt dar, dessen Kurs-Gewinn-Verhilt-
nisse sich trotz gesunkener Aktienkurse erhoht hatten. Die Dividendenrenditen-
abstinde hatten sich dagegen —in einigen Fillen sogar betriachtlich — erweitert, weil
die Aktienkurse auf den raschen Renditenanstieg an den Anleihemarkten nur in
abgeschwachter Form reagiert hatten.

Anleihemiarkte: Entwicklung der Renditen

Das letzte Jahr stellte sich fiir die Investoren auf den Anleihemirkten als besonders
schwierig heraus. Die weltweiten Kapitalverluste kénnten sich nach einigen
Schitzungen in der GréBenordnung von US-$ 1,5 Bio. oder fast 10% des gesamten
Bruttoinlandsprodukts der OECD-Lander bewegt haben. Es war der gréfite Wert-
verlust, der seit mehr als einem Jahrzehnt in einem einzelnen Jahr verzeichnet
wurde. Dariiber hinaus bedeuteten die VermaogenseinbuBen das Ende einer langen
Phase steigender Kurse. Sie betrafen eine breite Anlegerschicht und bezogen sich
auf Risikopositionen mit vergleichsweise starker Hebelwirkung. Auch in geogra-
phischer Hinsicht waren sie auBerordentlich weit gestreut.

Die Entwicklung der langfristigen Anleiherenditen, die den Kursverlusten
zugrunde lag, ist in Grafik V.1 dargestellt. Im Jahresverlauf 1994 erhohten sich
die langfristigen Zinssitze in den Industrielindern im allgemeinen um etwa
200-300 Basispunkte. Wihrend der Zinsanstieg in Japan und der Schweiz mit
rund 120 Basispunkten am schwachsten blieb, wiesen Schweden, Italien und
Spanien mit 300—400 Basispunkten die starkste Zunahme aus. AuBer in Italien und
Schweden, wo sich die Erhohung fortsetzte, zogen die Anleiherenditen im ersten
Quartal 1995 nicht mehr weiter an oder gingen sogar etwas zuriick. AusmaB und
regionales Muster der Zinsentwicklung dnderten sich jedoch nur unwesentlich. Die
Ausnahme bildete Japan, wo die Anleiherenditen am Ende der Berichtsperiode
weitgehend auf ihr Ausgangsniveau zuriickgekehrt waren.

Die langfristigen Zinssatze erreichten in den USA bereits im Oktober 1993
ihren tiefsten Punkt, im Vereinigten Konigreich und in Japan im Dezember. Auf
allen anderen Markten wurde die Talsohle im Januar 1994 durchschritten. Im
Februar setzte iiberall eine rasche Aufwirtsbewegung ein, die durch den starken
Zinsanstieg in den USA eingeleitet wurde. Die Renditenerhéhung verteilte sich

106

Sehr hohe Verluste
auf den Anleihe-
markten ...

... bei Anstieg
der langfristigen
Zinssitze



Anleiherenditen*

Am Monatsende; Prozent

— japan

——— ltalien
——— Westdeutschland —— Vereinigtes Konigreich
. Kanada f 10

10

Q%- :
4 4
mmmli II]II‘[I‘[I_[I][I‘II|I]llllll

—— Australien — Niederlande
— Belgien T — Schweiz —_— L
— Didnemark — Schweden

Finnland 10 . Spanien -\/\ 10

~

T

1
\ e

4 4

||||||||||| |||||‘||||| |||||| lI]IIIII|lI II‘II|IIIII |||r||
1993 1994 1995 1993 1994 1995

* Hier wie auch in den nachfolgenden Grafiken und Tabellen dieses Kapitels: Renditen auf zehnjahrige Staats-
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nicht gleichmiBig tiber den Rest des Jahres, sondern konzentrierte sich vor allem
auf die drei Monate bis Ende April. Bis zu diesem Zeitpunkt war in der Regel
mehr als die Hilfte des Zinszuwachses des gesamten Jahres erfolgt. lhren Hochst-
stand erreichten die langfristigen Zinssitze in den meisten Lindern Anfang
November.

Zwischen den einzelnen nationalen Anleihemirkten verlief die Entwicklung
der Anleiherenditen in der Berichtsperiode nicht immer im Gleichschritt. In der
Anfangsphase der Aufwirtsbewegung war der Zinszusammenhang zwischen den
Mirkten am stiarksten. Von Anfang Mai bis Anfang September gingen die lang-
fristigen Zinssatze in den USA leicht zuriick. In den ibrigen Landern setzten sie
ihren Aufwirtstrend fort, wenngleich meist mit verlangsamter Geschwindigkeit. In
Italien und Schweden erwies sich der Zinsanstieg in dieser Phase sogar als etwas
kriftiger. Der voriibergehende Zinsriickgang in Japan im Friihjahr wurde auf ande-
ren Markten nicht nachvollzogen.

Trotz seines betrachtlichen AusmaBes war der Zinsanstieg nicht ohne Beispiel
in der Vergangenheit. So waren dhnlich starke Aufwiartsbewegungen iiber einen
Zeitraum von drei Monaten Ende der siebziger und Anfang der achtziger Jahre
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beobachtet worden. Die Zinskorrektur iiber das gesamte Jahr betrachtet hat
weniger historische Beispiele, unterschied sich aber insgesamt auch nicht véllig
von den bisherigen Erfahrungen. Dasselbe gilt fiir die parallelen Zinsbewegungen,
die zwischen den Markten beobachtet wurden. Die Korrelation zwischen den
Anderungen der langfristigen Zinsen in den USA und auf den anderen Markten im
Jahr 1994 unterschied sich — zumindest bei einer Berechnung auf Monats- oder
Wochenbasis — nicht wesentlich von ihren historischen Werten.

Dennoch waren die jiingsten Ereignisse in verschiedener Hinsicht bemerkens-
wert. Erstens vollzog sich der starke Zinsanstieg vor dem Hintergrund niedriger
und noch weiter abnehmender Inflationsraten. Im Gegensatz dazu waren die
betrichtlichen Zinserhéhungen der spiten siebziger und friihen achtziger Jahre in
einem inflationdren Umfeld aufgetreten. Zweitens setzte der Kursriickgang auf den
Anleihemidrkten in héherem MaBe als in der Vergangenheit in den einzelnen
Landern parallel ein. Seit den siebziger Jahren gab es nur einmal, namlich 1986/87,
eine solche weltweite Umkehr bei den Anleiherenditen. Allerdings lagen die
Zinstaler auf den einzelnen Markten damals zeitlich viel weiter auseinander, obwohl
die Konjunkturentwicklung in den einzelnen Volkswirtschaften wesentlich syn-
chroner verlief (s. Tabelle V.4). Drittens folgte die Baisse im vorigen Jahr zum ersten
Mal in so vielen verschiedenen Lindern auf eine Verscharfung der Geldpolitik in den
USA (am 4. Februar). Die Kursinderung in der US-Geldpolitik wurde tberdies
nicht sofort von den anderen Zentralbanken nachvolizogen. In Europa lockerten
die Zentralbanken die monetiren Bedingungen weiter, und in Japan blieb die Geld-

Zwei Schwichephasen auf den Anleihemarkten im Vergleich:
Zusammenhange in den internationalen Zinszyklen
Land 1986/87 1993/94
Renditen- | Vorlauf Vorlauf Renditen- | Vorlauf Vorlauf
tief des US- | des US- tief des US- | des US-
Marktes! | Leitzins- Marktes! | Leitzins-
satzes? 3 satzes?
Monat Anzahl Monate Monat Anzahl Monate
USA Aug. 1986 - — 7 | Okt. 1993 - -3
Japan Mai 1987 4 2 | Dez. 1993 2 -1
Deutschland April 1986 —4 =11 | Jan. 1994 3 0
Frankreich Aug. 1986 0 — 7 | Jan. 1994 3 0
Italien Jan. 1987 5 - 2| Jan. 1994 3 0
Vereinigtes
Konigreich April 1986 -4 -11 | Dez. 1993 2 -1
Kanada Marz 1987 7 0 | Jan. 1994 3 0
Belgien Aug. 1986 0 - 7 | Jan. 1994 3 0
Dinemark April 1986 -4 =11 | Jan. 1994 3 0
Finnland Mirz 1986 -5 =12 | Jan. 1994 3 0
Niederlande Aug. 1986 0 - 7 [ Jan. 1994 3 0
Schweden Okt. 1986 2 - 5 |Jan. 1994 3 0
Spanien Okt. 1986 2 - 5 (Jan. 1994 3 0
! Anzahl der Monate, um die der Tiefpunkt am US-Markt dem des angegebenen Marktes vorgelagert ist.
2 Anzahl der Monate, um die der Tiefpunkt der US-Leitzinssitze dem des angegebenen Marktes vorge-
lagert ist. Auf der Basis des Monats vor der Zinserhohung (d.h, Marz 1987 bzw. Januar 1994). ? Wird
September 1986 als Bezugspunkrt gewihlt, sind dem Vorlauf fiinf Monate hinzuzurechnen. Tabelle V.4
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Verinderung der Anleiherenditen nach einer Straffung
der US-Geldpolitik
Datum us | P | bE | R | G | NL

Veranderung innerhalb von vier Tagen
in Prozent der Anderung des US-Leitzinssatzes'

8. April 19872 180 -24 20 24 72 16
30. Mirz 1988 48 -84 8 -4 -56 -12
4, Februar 19942 44 -28 84 44 100 64

Anmerkung: Landerabkiirzungen s. Grafik V.2.
! Erhohung jeweils um 25 Basispunkte. ? Wende in der US-Geldpolitik.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Linder. Tabelle V.5

politik im wesentlichen unverandert. Dabei reagierten die langfristigen Zinsen im
Ausland —auBer in Japan — auf die geldpolitischen MaBnahmen der Federal Reserve
ungewohnlich stark und sogar stirker als die US-Zinsen (s. Tabelle V.5).

Die Zinsentwicklung des letzten Jahres wurde durch drei einander ergin-
zende Hypothesen zu erkliren versucht. Erstens: Der Anstieg der langfristigen
Zinsen konnte als begriindete Reaktion der Mirkte auf Anderungen der soge-
nannten Fundamentaldaten wie etwa der Inflation, des Wirtschaftswachstums und
der Geldpolitik erfolgt sein. Zweitens: Der Zinsanstieg spiegelte moglicherweise
eine Korrektur vorangegangener spekulativer Ubersteigerungen wider, die die
Zinsen auf ein Niveau fallen lieBen, das nicht mehr aufrechtzuerhalten war. Drittens
schlieBlich konnte er auch institutionelle Ursachen haben. Dabei kénnten vor allem
bestimmte Handelsstrategien eine Rolle gespielt haben, die die Marktinfrastruktur
auBerordentlich belasteten und bewirkten, daf3 die Preise wesentlich empfindlicher
auf wirtschaftliche Veranderungen reagierten.

Eine Reihe von Ereignissen haben die Anleger vermutlich im Laufe des Jahres
veranlafBt, ihre Einschdtzung des gesamtwirtschaftlich gerechtfertigten Niveaus der
langfristigen Zinsen zu andern. Dies entspricht der ersten Hypothese. Noch bevor
die Federal Reserve die Zinssitze in den USA anhob, |6ste in Japan die rasche
Erholung der Aktienmirkte Zweifel aus, ob die Geldpolitik noch weiter gelockert
wiirde, und es hieB, da der Treuhandfonds des japanischen Finanzministeriums
sein Programm zum Neuerwerb von Staatsanleihen revidieren wiirde. In den USA
deuteten nach der Straffung der Geldpolitik in der zweiten Februarhilfte und im
Marz einige Meldungen darauf hin, daB sich das Wirtschaftswachstum und magli-
cherweise auch die Inflation ziigiger beschleunigt hatten, als vorausgesagt worden
war. Auch im Vereinigten Konigreich wurden etwa zur gleichen Zeit Zahlen ver-
offentlicht, wonach die Wirtschaft stirker als urspriinglich angenommen gewach-
sen sei. In Deutschland wurde Anfang Marz das kraftige Wachstum der Geldmenge
M3 bekanntgegeben, nachdem die Geldpolitik Mitte Februar entgegen den Erwar-
tungen nur moderat gelockert worden war. Im Friihjahr begann sich auf breiterer
Front abzuzeichnen, daB3 die konjunkturelle Erholung in Europa frither und in star-
kerem MaBe als erwartet eingesetzt hatte. Im weiteren Jahresverlauf triibte die
Unsicherheit (iber die Politik im allgemeinen und die Haushaltspolitik im beson-
deren die Aussichten fiir Anleger in einer Reihe von Lindern, vor allem in Italien,
Kanada und Schweden.
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Dieselbe Hypothese erklart grundsitzlich auch die Entwicklung des Renditen-
anstiegs in den einzelnen Landern (s. Grafik IV.8, S. 95). Es besteht ein allgemeiner
Zusammenhang zwischen dem AusmalB des Zinsanstiegs und einer Wirtschafts-
situation, in der das Land dem Stimmungswandel der Anleger verstarkt ausgesetzt
ist. Der Anstieg der Anleiherenditen fiel in jenen Landern vergleichsweise hoch aus,
die im vorangegangenen Jahrzehnt im Durchschnitt héhere Inflationsraten ver-
zeichnet oder mit Haushaltsproblemen zu kdmpfen hatten. MaBige stabilitdts-
politische Erfolge in der Vergangenheit diirften als Indiz dafiir gesehen werden, daB3
der Preisauftrieb bei einer konjunkturellen Erholung kiinftig mdglicherweise
deutlicher ausfillt. Insbesondere konnte dadurch auch die Glaubwiirdigkeit der
Wihrungsbehérden beeintrachtigt werden, was ihre Fahigkeit betrifft, mit aufkom-
menden Inflationstendenzen fertig zu werden. Dariiber hinaus kénnten sich darin
schlechte langfristige Aussichten fiir die betreffende Wihrung widerspiegeln.
Ahnliche SchluBfolgerungen ergiben sich vermutlich auch bei der Betrachtung der
Wechselkursentwicklung in der Vergangenheit. Ebenso kénnten Haushaltsun-
gleichgewichte dahingehend interpretiert werden, daB sie auf lingere Sicht den
Spielraum der Wihrungsbehorden fiir einen entschlossenen stabilititsorientierten
Kurs einschrinken. Fir die Mitglieder des EWS-Wechselkursverbunds konnten sie

Anstieg der Anleiherenditen und Anderung der Inflations- und
Wachstumserwartungen*
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AU = Australien, BE = Belgien, DK = Dinemark, DE = Deutschland, FI = Finnland, FR = Frankreich,
IT = ltalien, JP = Japan, CA = Kanada, NL = Niederlande, NO = Norwegen, SE = Schweden, CH = Schweiz,
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* Gemessen an der zwischen Ende 1993 und Ende 1994 erfolgten Revision der OECD-Prognosen fiir Infla-
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Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.2
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Zwei Schwichephasen auf den Anleihemarkten im Vergleich:
Veranderung der Erwartungen

Land! Anderung der Prognose fiir Land' Anderung der Prognose fiir
Wachstum Inflation Wachstum Inflation
19872 [ 1994 | 19872 I 1994 19872 | 1994 | 19872 | 1994
Prozentpunkte Prozentpunkte
Us -1,25 0,80 1,00 | -0,40 | AU -1,00 1,20 0,75 | -1,60
JP 2,25 0,50 | 0,50 | -0,10 | BE —-0,25 1,40 1,00 | -0,10
DE -1,50 2,00 075 | -0,60 | DK -3,25 2,20 275 | -0,90
FR -1,25 1,10 0,75 | —0,60 | Fl 1,25 3,80 0,25 0,30
IT -0,25 0,50 1,75 | =1,00 | NL 0,75 1,90 | 1,25 | -0,10
GB 1,00 0,60 1,00 | -0,80 | SE 0,75 0,80 0,50 0,00
CA 1,00 0,40 175 | -1,20 | ES 1,25 0,90 | —-1,00 0,40

Anmerkung: Linderabkirzungen s. Grafik V.2.

! Norwegen und Schweiz: Renditen stabil oder riickliufig. 2 Auf der Basis von OECD-Prognosen um die
Zeit des Kurstiefs. Zeitpunkt des Kurstiefs auf den Anleihemirkten s. Tabelle V.4.

Quelle: OECD. Tabelle V.6

auch als Gradmesser fiir die Wahrscheinlichkeit des Beitritts zur Wahrungsunion
oder die Wahl des geeigneten Eintrittszeitpunkts herangezogen werden. Dort, wo
die Gefahr einer untragbar wachsenden Staatsverschuldung groBer ist, kénnte ein
Ungleichgewicht im Staatshaushalt fiir die Marktteilnehmer AnlaB zu Befiirchtun-
gen hinsichtlich méglicher Zahlungsschwierigkeiten sein.

Die relativen Unterschiede im Anstieg der langfristigen Zinssitze in den ein-
zelnen Landern kénnten dadurch erklart werden, daB die Markte mancher Lander
empfindlicher, die anderer Lander robuster auf 6konomische Veranderungen rea-
gierten. Die durchschnittliche Stirke der Zinsreaktion allerdings kann nicht eindeutig
darauf zuriickgefilhrt werden, daB den Mirkten neue Informationen bekannt
wurden. Angesichts der offensichtlich stabilen Wirtschaftsaussichten zeigten sich
viele Marktbeobachter vielmehr von der GroBenordnung des Zinsanstiegs iiber-
rascht, vor allem in seiner Anfangsphase.

Die Veranderungen der kurzfristigen Inflationserwartungen (bezogen auf einen
Zeitraum von zwei Jahren) konnen zur Erklarung des Zinsanstiegs nicht beitragen.
Alles deutet darauf hin, daB die kurzfristigen Inflationserwartungen im Jahr 1994 im
allgemeinen nach unten korrigiert wurden. Dies ergeben auch die Revisionen der
OECD-Prognosen (s. Grafik V.2, oberes Bild). Die Befragungen der Marktteil-
nehmer zeigen weitgehend dhnliche Ergebnisse (s. Kapitel VI). Die wenigen Korrek-
turen nach oben wurden erst gegen Jahresende vorgenommen. Grafik V.2 belegt
iberdies, daB zwischen den landerspezifischen Revisionen der Inflationsprognosen
der OECD und dem Anstieg der langfristigen Zinsen, wenn uberhaupt, nur eine
negative Korrelation besteht.

Zieht man den allgemeinen Kursriickgang auf den Anleihemarkten in den
achtziger Jahren als VergleichsmaBstab heran, so ist die ungewohnliche Marktent-
wicklung im vergangenen Jahr sogar noch deutlicher sichtbar. Damals wurden die
kurzfristigen Inflationserwartungen in den meisten Fillen nach oben korrigiert
(s. Tabelle V.6). Ganz anders als diesmal orientierte sich der Anstieg der lang-
fristigen Zinsen auBerdem in viel stirkerem MaBe an der Inflationsentwicklung
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Zwei Schwichephasen auf den Anleihemarkten im Vergleich:
Zusammenhang mit der Inflationsentwicklung

Land Zeit- Vor- Nominalrendite Inflationsbereinigte Rendite?
rum lauf? Verinderung nach Verinderung nach Ur-

1 6 1 1 6 1 |sprungl.

Monat |Monaten| Jahr |Monat [Monaten| Jahr | Niveau

Monate Basispunkte Prozent-

punkte

us 80er Jahre 4 50 24 205 32 -29 ~66 54
90er Jahre 7 40 162 238 47 201 252 2,7

JP 80er Jahre - 4 87 141 96 55 66 75 38
90er Jahre 7 63 101 119 44 149 157 23

DE 80er Jahre 8 50 72 12 50 132 2 59
90er Jahre | >12 59 142 190 69 198 308 2,3

FR 80er Jahre 0 24 127 228 -1 -15 78 5.6
90er Jahre 2 48 155 225 58 175 246 4,0
IT 80er Jahre 5 6 112 51 37 121 5 53
90er Jahre 6 17 208 319 18 265 354 3,0
GB | 80er Jahre 4 33 234 24 53 235 -3 53
90er Jahre 9 17 284 278 1 3N 299 34
CA | 80er Jahre -2 116 266 137 76 234 135 41
90er Jahre 9 55 297 295 163 413 365 51

Anmerkung: Landerabkirzungen s. Grafik V.2,

' Vorsprung des Tiefs der Anleiherenditen gegeniiber dem Tief der Inflationsrate, 2 Anleiherenditen
abziiglich der Verbraucherpreissteigerung im Zwolfmonatsvergleich (Vereinigtes Kénigreich: ohne
Hypothekarzinsen). Tabelle V.7

(s. Tabelle V.7). Insbesondere ging der Tiefpunkt im langfristigen Zinszyklus der Tal-
sohle der Inflation um eine geringere Zahl Quartale voraus, d.h. die Vorlaufzeit der
Zinsen war kiirzer, und nach einem Jahr hatte die Beschleunigung der Inflationsrate
den Zuwachs der langfristigen Zinsen weitgehend oder vollstandig ausgeglichen.
Diesmal war hingegen nach einem ahnlich langen Zeitraum bei weitem kein voller
Ausgleich zu verzeichnen. In den USA kiindigte sich — wie die Finanzmarkt-
geschichte zeigt — der Beginn eines Kursriickgangs wiederholt dadurch an, daB
die Umkehrpunkte der Anleiherenditen und der Inflation sehr nahe beieinander
lagen.

Empirisch 1aBt sich der Zusammenhang mit den revidierten Erwartungen hin-
sichtlich der Fundamentaldaten viel deutlicher nachweisen, wenn der Anstieg der
Anleiherenditen bezogen wird auf die Veroffentlichung neuer Zahlen iber das
Produktionswachstum, die auf einen mdoglichen Preisauftrieb iiber den Zwei-
jahreshorizont hinaus oder auf die stirkere Auslastung der realwirtschaftlichen
Kapazititen mit einem nachfolgenden Anstieg der Realzinsen hindeuten kénnen
(s. Kapitel Il). Sowohl die OECD-Prognosen als auch die Erwartungen der Markt-
teilnehmer hinsichtlich des kumulierten Wirtschaftswachstums in den Jahren
1994 und 1995 wurden im Laufe des Jahres 1994 nach oben korrigiert (s. Grafik
V.2, unteres Bild, und Grafik V.3). AuBerdem waren die Wirtschaftszahlen
durchaus giinstig im Vergleich zur Periode steigender Anleiherenditen 1986/87,
als sich die Wachstumsaussichten in einigen Lindern sogar verschlechtert hatten
(s. Tabelle V.6). Dennoch bleiben einige Fragen offen. Die Analyse der Revisionen
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... und Geldpolitik

der Wachstumsprognosen nach Landern gibt keinen AufschluB Giber das Muster des
internationalen Renditenanstiegs (s. Grafik V.2). Uberdies trat in Europa der erste
Zinsschub zumeist bereits ein, bevor es konkrete Anzeichen einer unerwartet
starken konjunkturellen Erholung gab. Auch in den USA, wo der internationale
Zinsauftrieb seinen Ausgang nahm, haben die Marktteilnehmer ihre Wachstums-
erwartungen fiir 1995 offensichtlich erst gegen Jahresende — und dann nur gering-
flgig — korrigiert.

Die Effekte verdnderter monetirer Bedingungen ergeben im historischen
Vergleich ebenfalls kein einheitliches Bild. Die Erhéhung der Anleiherenditen in
den USA war durchaus schon bei vorangegangenen geldpolitischen Kursanderun-
gen beobachtet worden, auch wenn sie diesmal betrachtlich ausfiel (s. Grafik V.4).
Die restriktivere Geldpolitik war ein unmiBverstandliches Signal dafiir, daB sich die
Aufwirtsbewegung der kurzfristigen Zinsen fortsetzen wiirde. Aber es ist nicht
eindeutig festzustellen, wie stark dieser Kurswechsel die Marktteilnehmer iiber-
raschte. Es gibt Anzeichen, daB die Straffung der monetiren Bedingungen seit
einiger Zeit erwartet worden war (s. Kapitel IV), wobei ihr AusmaB3 durchaus
jenem vorangegangener geldpolitischer Kursinderungen entsprach. Schwer zu
erkliren ist allerdings, daB3 die Anleiherenditen auBerhalb der USA so heftig reagiert
haben, vor allem wenn man die Unterschiede im Konjunkturverlauf und in den
monetiren Bedingungen in den einzelnen Lindern in Betracht zieht.

Wachstumserwartungen der Marktteilnehmer*

Jahresdurchschnittliche Veranderung des realen BIP in Prozent

Prognosen fir: e 1994 1995 — 1996
USA Japan Westdeutschland
4 4 4
PR Y R O P _u[n|1||n\’|rr{|-|’||-IHf° lmn lududi 0
Frankreich Italien Vereinigtes Konigreich
4 4 4
=
/..c H =
\_/_/',- e
2 2 2
N Y A AT
1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995

+ Auf der Basis einer Erhebung bei groBen Banken und Wertpapierhiusern; dargestellt zur Zeit der Prognose-
erstellung (ungefahr im Monat vor der Verdoffentlichung).

Quelle: © The Economist, London (verschiedene Ausgaben). Grafik V.3
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Schwichephasen auf den US-Anleihemarkten im Vergleich:
Zusammenhang mit dem Tagesgeldsatz

Prozentpunkte’

April 19832 Marz 19877 Januar 19942

— Anleiherendite A, 3 3 3

— lagesgeldsatz
2 2
1 1
0 0

| L) 1 g S S B |

Monate

! Unterschied zwischen dem Zinssatz in einem bestimmten Monat und dem Monat 0. 2 Monat 0 ist der
Monat, der der geldpolitischen Straffung vorausgeht. Grafik V.4

Insgesamt ergibt die vorstehende Analyse, daBB entweder die Anleiherenditen
nicht allein auf veranderte Fundamentaldaten reagiert haben oder die Finanzmiarkte
zukunftsorientierter geworden waren und auf friihe Anzeichen weiter in der Zu-
kunft liegender Ereignisse reagierten.

Es gibt aber auch Ansitze dafiir, die Erklarung fiir die Zinsentwicklung 1994
zum Teil im Jahr 1993 zu suchen. Denn eine Reihe von Faktoren laBt darauf
schlieBen, daB der weltweite Zinsanstieg bis zu einem gewissen Grad eine Zins-
korrektur darstellte, nachdem die Zinsen auf ein Niveau gefallen waren, das nicht
aufrechtzuerhalten war. Dies ist die zweite Hypothese. Erstens waren die
inflationsbereinigten Anleiherenditen offensichtlich in einer Reihe von Lindern im
Vergleich zum vorangegangenen Jahrzehnt niedrig (s. Tabelle V.8). Zweitens er-
geben statistische Untersuchungen, daB die Anleiherenditen in einigen Lindern

Langfristige Zinssatze, inflationsbereinigt’
Land Durch- | Tief der Mirz Land Durch- | Tief der Mirz
schnitt | Anleihe- 1995 schnitt | Anleihe- 1995
1983-92 | renditen? 1983-92 | renditen?
Prozent Prozent
us 53 2,7 43 | AU 6,2 5,0 6,0
JP 4,2 23 41 | AT 5,1 28 50
DE 52 2,0 50 | BE 6,1 41 6,4
FR 5,6 3.7 61 | DK 6,8 42 6,3
IT 5.5 30 64 | NL 5.7 24 4.8
GB 4.4 34 58 | SE 5,23 4,6 8.1
CA 58 5.1 63 | ES 59 28 7.0
Anmerkung: Linderabkiirzungen s. Grafik V.2; AT = Osterreich.
1 Anleiherenditen abziiglich der Verbraucherpreissteigerung im Zwolfmonatsvergleich (Vereinigtes Kénig-
reich: ohne Hypothekarzinsen). 2 Tiefstand der nominalen Anleiherendite Ende 1993/Anfang 1994.
3 Seit Mirz 1984. Tabelle V.8
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tiefer waren, als ihr historischer Zusammenhang mit wichtigen makrodkono-
mischen GréBen erwarten lieB (s. Grafik V.5). Prognosen auf der Grundlage
okonometrischer Gleichungen, die diese wirtschaftlichen Zusammenhinge zu er-
fassen versuchen, ergaben 1993 fiir Deutschland, den europdischen Referenzmarkt,
betrichtliche Abweichungen nach oben. Fiir die USA sind die Ergebnisse nicht ein-
deutig, weil sie ganz wesentlich von der Spezifikation der Gleichungen beeinfluBt
werden. Drittens kann der Umfang des Zinsriickgangs auf den Anleihemarkten im
Jahr 1993 auch zur Erklarung des Zinsanstiegs in den einzelnen Lindern 1994
beitragen (s. Grafik V.6). Viertens schlieBlich sind die auBerordentlich niedrigen
langfristigen Zinsen durchaus vereinbar mit den Aktienkursen, die gegen Ende 1993
gemessen an den Unternehmensgewinnen zwar sehr hoch waren, nicht aber im
Vergleich zu den Anleiherenditen.

Natiirlich ist es schwierig, klare Aussagen dariiber zu treffen, wodurch der
ungewohnlich starke Zinsriickgang im Jahr 1993 verursacht wurde. Immerhin kann
auf eine Reihe von plausiblen Anlageanreizen und auf Anzeichen fiir eine gréBere
Risikobereitschaft der Anleger hingewiesen werden. Dariiber hinaus diirfte die
Hebelwirkung eine bedeutende Rolle gespielt haben.

Der urspriingliche Anreiz fiir die Anleger diirfte der seit den frithen neunziger
Jahren iiberaus groBe und lang anhaltende Renditenunterschied zwischen Anleihen
und kurzfristigen Finanzanlagen gewesen sein. In den USA kam noch eine auBer-
ordentlich steile Laufzeitenstruktur dazu, die iberdies von einem Tagesgeld-
satz begleitet war, der iiber einen ungewohnlich langen Zeitraum auf einem sehr
niedrigen Niveau gehalten wurde. Von Anfang 1991 bis Januar 1994 betrug der Ab-
stand zwischen kurz- und langfristigen Zinsen im Durchschnitt 300 Basispunkte.
Diese Zinsdifferenz war die groBte, die nach dem Zweiten Weltkrieg jemals in
einem Dreijahreszeitraum beobachtet wurde. Ende 1993 diirfte es soweit gewesen
sein, daB sich die Marktteilnehmer in falscher Sicherheit wiegten. Sie rechneten
offenbar mit einem anhaltenden Riickgang der langfristigen Zinsen in Europa und

Anleiherenditen: Referenzzinssatz basierend
auf dkonomischen Eckdaten?

USA Deutschland
Y %
. Tatsichliche Werte
—— Geschitzte Werte? 8 8
+ eine Standardabweichung
T 7
6 6
el b b b by b I8 padpplaa byebaabyy laabepds

1993 1994 1993 1994

T Auf der Basis 6konometrischer Gleichungen, in denen die Anleiherenditen zu den Geldmarkrzinsen,
Notenbankzinsen, Wechselkursen und Leistungsbilanzsalden in Beziehung gesetzt werden. Spezifikationen in
den beiden Lindern unterschiedlich. Schitzperiode: 1978-92. ? Dynamische Prognose tber einen Zeit-
raum, der sich an den Schitzzeitraum anschliefit.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen. Grafik V.5
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Riickgang und Anstieg der Anleiherenditen
im internationalen Vergleich
® SE
o
£
® AU =
® DK 300 &
cce M 2
® NO 5
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® BE b
-
CH @® |P 100
0 100 200 300 400 500 600
Riickgang 1993 (Basispunkte)*
Anmerkung: Landerabkiirzungen s. Grafik V.2.
* Absoluter Riickgang im Jahresverlauf. Grafik V.é

erwarteten, daB in den USA die Kombination von Haushaltskonsolidierung und
wachsamer Stabilitatspolitik der Wihrungsbehorden einen Zinsanstieg am langen
Ende weitgehend verhindern wiirde.

Ein wichtiger EinfluBfaktor war die Tatsache, daB in auBerordentlich hohem
MaBe die Fremdfinanzierung genutzt wurde, die es den Marktteilnehmern er-
moglichte, mit vergleichsweise geringem Eigenkapital groBe Risikopositionen ein-
zugehen, und eine sehr starke Hebelwirkung ging auch von den Derivaten aus (s.
Tabelle V.9 und Kapitel VIII). Seit den friihen neunziger Jahren war es vor allem in
den USA eine weit verbreitete Finanzstrategie, langfristige VWertpapierpositionen
durch kurzfristige Kreditaufnahmen zu finanzieren. Die Hedge Funds ragten als
wichtige Marktteilnehmer heraus, aber auch viele andere, darunter Wertpapier-
hauser und Banken, strebten in hohem MaBe Hebelwirkungen an. Es ist ein nor-
males Verhalten der Banken, bei schwacher Kreditnachfrage verstarkt Anleihekiufe
zu tatigen, doch ihr Anlagevolumen war diesmal gréBer als in den vorangegangenen
Konjunkturzyklen. Als die Anleiherenditen in den USA zuriickgingen, richteten die
Marktteilnehmer ihr Augenmerk zunehmend auf Kanada sowie auf die euro-
paischen und lateinamerikanischen Markte, in der Hoffnung, dort héhere Renditen
und Kursgewinne zu erzielen. Sehr oft wurde das Wechselkursrisiko abgesichert, in
der Regel durch kurzfristige Kreditaufnahmen auf dem Markt des betreffenden
Landes. Die Mirkte fiir Wertpapierpensionsgeschifte waren in diesem Zusammen-
hang von besonderer Bedeutung.

Ferner spiegelte sich schon in der Tatsache, daB sich die Anleger in sehr
groBem Umfang der Hebelwirkung bedient hatten, eine erhéhte Risikobereitschaft
wider. Diese kam aber auch darin zum Ausdruck, daB sich im Jahr 1993 die
Renditenabstinde zwischen den Markten — insbesondere in Europa und Latein-
amerika — verringerten, was auf weniger differenzierende Anlagestrategien hin-
deutet (s. Grafik V.7).

Ebenso wie den Turbulenzen im EWS-Wechselkursmechanismus im Herbst
1992 Diskussionen um die Erfiillung der Konvergenzkriterien vorangegangen
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waren, waren Ende 1993 die globalen Wertpapierportefeuilles in einer Weise
strukturiert, daB Anlegerreaktionen auf die Verdffentlichung enttauschender Wirt-
schaftsdaten (unabhingig davon, ob diese den Substanzwert der Portefeuilles be-
riihrten) nicht ausbleiben konnten.

Vor diesem Hintergrund diirften — zumindest zu Beginn des Zinsanstiegs —
einige institutionelle Besonderheiten und Marktpraktiken die Korrektur der lang-
fristigen Zinsen verstirkt haben. Dies ist die dritte Hypothese. Auch in diesem Fall
war die Hebelwirkung von Bedeutung. Ebenso wie sie die Gesamtkapitalrentabilitit
bei fallenden Zinsen erhoht hatte, vervielfachte sie auch die Verluste, als die lang-
fristigen Zinsen zu steigen begannen. Die Folgen waren ein starkeres RisikobewuBt-
sein und ein zusdtzlicher Druck, Wertpapierpositionen aufzulésen, zum Teil um die
eingeforderten EinschuBzahlungen zu erbringen. Zweitens spielten weitverbreitete
Methoden des Risikomanagements eine Rolle, bei denen bei Erreichen bestimmter
Kursschwellen automatisch Wertpapierverkiufe ausgelost wurden, um die Ver-
luste zu begrenzen. Die Rechnungslegungspraktiken verstarkten diesen Effekt ver-
mutlich noch. Da die Wertpapierhindler im Zuge der Neubewertung der offenen
Positionen zu Marktkursen (,marking to market") die Bewertung ihrer Wert-
papierportefeuilles zum Jahresende weitgehend korrigiert hatten, stand Anfang des
Jahres nur noch ein geringes Polster zur Verfiigung, um die Verluste abzufedern.

Ausgewihlte Indikatoren fiir die Hebelwirkung (,.Leverage®)
auf den internationalen Anleihemarkten'
Anleihekiufe 1991 | 1992 | 1993 1994
1QJ2Q]3Q[4Q
Mrd. US-Dollar
USA 131 99 76 9| =26 17| =22

Geschiftsbanken? 111 | 105 73 17| - 6| -20| -18

Wertpapierhandler? 20 -6 3| -8| -2 3] -4
Vereinigtes Konigreich 19 53| 136 | -43 | -18 0 i

Banken:? Staatsanleihen -2 6 16 2 o -1 3

Auslindische Anleihen 15 24 52| -5| -1 7 19

Marktmacher am Markt fiir

Staatsanleihen: Staatsanleihen . . 9| -9 0| -1

Wertpapierhindler:

Auslandische Anleihen 6 23 59| -31| <17 | -5 3
Insgesamt 150 | 152 | 212 | -34 | -44| -17
Nachrichtlich:

Durch Interbankgeschdfte

finanziert* 7 54| 182 | -54| -48| -1 17

Durch Pensionsgeschdfte

finanziert:> Schweden 4 % 13 -5 -3| -6 2

Spanien " 8 | -8 -8 —4| =2
" Angaben fir Derivativmirkte s. Kapitel VIIl. 2 Banken: Schatzpapiere und ,agency securities";
Wertpapierhindler: Unternehmensanleihen und auslindische Anleihen. ? Einschl. Building Societies.
# Internationale Interbankausleihungen von Banken in Europa in Inlandswihrung als Indikator fir die
Entwicklung der wechselkursrisikogesicherten Anleihekiufe Gebietsfremder. * Indikatoren fiir durch
Pensionsgeschifte finanzierte Kiufe von Schatzanleihen durch Gebietsfremde.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen. Tabelle V.9
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Anleiherenditenabstinde zwischen den Markten
Am Monatsende; Prozentpunkte

Gegeniiber Deutschland: Gegeniiber den USA:
. Frankreich Schweden —— Kanada Mexiko
— ltalien Spanien —— Australien Argentinien

- Vereinigtes Konigreich
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/-2 6
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1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995
Quellen: ).P. Morgan; Angaben der einzelnen Linder. Grafik V.7

SchlieBlich war als Erklarungsfaktor auch die besondere Funktionsweise des US-
Marktes fiir hypothekarisch gesicherte VWertpapiere von Bedeutung, der mit
einem Gesamtumlauf von US-$ 1,4 Bio. nun beinahe um 30% gréBer ist als die
Bestinde von Staatsanleihen mit bis zu zehnjihriger Laufzeit in der Hand von
Privaten. Als die Aufwiartsbewegung der langfristigen Zinsen eingesetzt hatte, ver-
ringerte sich auch die Wahrscheinlichkeit, daB die privaten Haushalte die zugrunde-
liegenden Hypothekarkredite vorzeitig tilgen wiirden. Dadurch verlingerte sich die
effektive Laufzeit (,Duration”) der entsprechenden Wertpapiere. Im Zuge der
Absicherung durch Durationsanpassung wurden betrichtliche Verkaufe von Staats-
anleihen notwendig, wodurch die Anleihekurse noch weiter gedriickt wurden. Von
Oktober 1993 bis April 1994 titigten Wertpapierhindler, Portfoliomanager und
andere Anleger Absicherungsgeschifte in einem AusmaB, das schitzungsweise
dem Verkauf von zehnjahrigen Staatsanleihen im Umfang von tiber US-$ 300 Mrd.
entsprach.

Ein wesentlicher Grund fiir den zusammenhéngenden Zinsverlauf auf den ein-
zelnen Markten war, daB sich auslindische Investoren, insbesondere aus den USA,
auf allen Markten aus ihren Auslandsengagements zuriickzogen. Sie begannen die
Positionen, die sie in der Periode fallender Anleiherenditen eingegangen waren,
wieder aufzulosen (s. weiter unten sowie Kapitel VI und VIII). Aber auch die
Handelsstrategien spielten in diesem Zusammenhang eine Rolle. Die Risiko-
managementsysteme weltweit titiger Marktteilnehmer, die darauf ausgerichtet
sind, Verluste zu begrenzen, umfassen eine Vielzahl unterschiedlicher Risiko-
positionen. Berichten zufolge wurden die Anleiheverkiufe in Europa durch die
Verluste ausgeldst, die bei Yen/US-Dollar-Geschiften zu verzeichnen waren, als der
Dollar im AnschluB an das Scheitern der Handelsgespriche zwischen den USA und
Japan von Mitte Februar bis Anfang Marz an Wert verlor. Der Abgabedruck konzen-
trierte sich auf die Markte und Marktsegmente, die allgemein als liquider angesehen
wurden. Anfang Marz wurde auf den europidischen Markten, auf denen Futures auf
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Staatsanleihen gehandelt wurden, ein Rekordumsatz erreicht (s. Kapitel VIII). Auf
den jungen Anleihemarkten wurden die sogenannten Brady-Anleihen stirker in
Mitleidenschaft gezogen als weniger liquide Marktsegmente.

Anleihemarkte: Volatilitit der Anleiherenditen

Die niedrigen Inflationsraten im Jahr 1993 hatten die Erwartungen gestarkt, daB die
Volatilitat auf den Anleihemarkten gedampft bleiben wiirde. Der positive Zusam-
menhang zwischen der Volatilitait und dem Niveau der Referenzrenditen in einem
Querschnitt europiischer Lander unterstiitzt diese Sichtweise (s. Grafik V.8). Da
der Renditenabstand in wesentlichem Mafe die langfristigen Inflationserwartungen
sowie die Inflationsraten der Vergangenheit widerspiegelt, 1Bt sich aus diesem
Zusammenhang ableiten, daf in preisstabileren Volkswirtschaften auch die Anleihe-
markte weniger schwanken mtiten.

Es kam jedoch ganz anders als erwartet. Der allgemeine Zinsanstieg auf den
Anleihemirkten im Jahr 1994 ging mit einer deutlich hoheren Volatilitait der
Anleiherenditen einher (s. Grafik V.9). Die Volatilitit begann im Februar zuzu-
nehmen, als die Aufwiartsbewegung der Anleiherenditen einsetzte. Die wichtigste
Ausnahme war Japan, wo sich die Volatilitit bereits im Januar stark erhohte.
AusmaB und Dauer des Volatilititsanstiegs waren in den einzelnen Lindern nicht
einheitlich. Gemessen an der Standardabweichung der tiglichen prozentualen
Verinderung iiber einen gleitenden Dreimonatszeitraum stieg die Volatilitit bei-
spielsweise in den USA relativ wenig. In den Kernlindern des EWS-Wechselkurs-
mechanismus nahm sie besonders steil und nachhaltig zu und lag am Jahresende
noch immer auf dem vor 1994 beobachteten Stand. In Europa erreichten die Aus-
schldge ihren Hohepunkt in der Regel um die Jahresmitte, etwa einen Monat spater
als in den USA und ein Quartal spater als in Japan. Ein dhnliches Bild ergibt die auf

Renditen auf den europidischen Anleihemarkten und
ihre Volatilitat
Durchschnitt der Wochenwerte in Prozent
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Anmerkung: Linderabkiirzungen s. Grafik V.2.

* Implizite Renditenvolatilitit von auBerbérslich gehandelten, am Geld befindlichen Dreimonats-Options-
kontrakten auf zehnjihrige Referenz-Staatsanleihen.

Quellen: .P Morgan; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.8
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Volatilitat der Anleiherenditen seit 1993
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' Die historische Volatilitit wird gemessen als auf Jahresbasis umgerechnete Standardabweichung der tagli-
chen prozentualen Verinderung der Anleiherenditen wihrend der vorangegangenen 91 Kalendertage.
2 Wie in Grafik V.8 definiert; dargestellt zum Zeitpunkt des Kontraktabschlusses. * Die erwartete Volatilitit
ist die implizite Volatilitit dargestellt zum Ablaufzeitpunke des Kontrakts, um einen Vergleich mit der histo-
rischen Volatilitit zu erméglichen. (Beispiel: Der Punkt im Dezember entspricht dem Unterschied zwischen
der historischen Volatilitit wie im Dezember dargestellt und der impliziten Volatilitit wie im
September dargestellt.)

Quellen: Datastream; |.P. Morgan; Angaben der einzelnen Linder.

Grafik V.9

der Grundlage von Optionspreisen berechnete Volatilitit von auBerbérslichen
Dreimonats-Optionskontrakten auf zehnjahrige Referenz-Staatsanleihen. Diese
sogenannte implizite Volatilitat gilt als Indikator fiur die Markterwartungen hinsicht-
lich der Renditenschwankungen. Zieht man diese MaBzahl zur Analyse heran, zeigt
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Volatilitit der Anleiherenditen in ldngerfristiger Perspektive
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Anmerkung: Die Volatilitit wird gemessen als auf Jahresbasis umgerechnete Standardabweichung der tigli-
chen prozentualen Veranderung der Rendite zehnjihriger Referenz-Staatsanleihen wihrend der Kalender-
monate, Die dunkleren Bereiche stellen Baisseperioden an den Mirkten dar, die helleren Hausseperioden;
die horizontalen Linien geben die durchschnittliche Volatilitit wihrend dieser Phasen wieder.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.10

sich als wesentlicher Unterschied ein noch geringerer Volatilititsanstieg in den
USA. Der Vergleich von historischer und erwarteter Volatilitit deutet darauf hin,
daB die Marktteilnehmer die Marktturbulenzen anfangs nicht vorherzusehen ver-
mochten und spater ihre Hartnackigkeit (iberschatzten. Dies war in allen Lindern
gleichermaBen zu beobachten und 1aBt den SchluB zu, daB sich die Markt-
erwartungen stark am Volatilitaitsverlauf der unmittelbaren Vergangenheit orien-
tieren und nur allméhlich korrigiert werden.

Bei langerfristiger Betrachtung werden der Umfang und das ungewdhnliche
landeriibergreifende Auftreten des Anstiegs der kurzfristigen Volatilitit noch klarer
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sichtbar. Die verfiigbaren Daten lassen erkennen, dal die Volatilititszunahme im
letzten Jahr zum dritten Mal seit Beginn der achtziger Jahre so groB3e und weltweite
AusmaBe annahm (s. Grafik V.10). Die erste Phase erhchter Volatilitit war Anfang
der achtziger Jahre aufgetreten, die zweite im Zusammenhang mit dem Aktienkurs-
einbruch 1987. In einigen jener Linder (wie etwa Deutschland und die Nieder-
lande), die auf die niedrigsten Zinssitze sowie vergleichsweise gute Inflationserfolge
und -aussichten verweisen konnten, erreichten die Ausschlidge hinsichtlich Umfang
und Nachhaltigkeit 1994 beinahe Rekordniveau. In Europa war die Volatilitat im
allgemeinen sogar héher als zur Zeit der Turbulenzen im EWS-Wechselkurs-
mechanismus 1992 und 1993.

Mindestens vier Hypothesen, die einander zum Teil erganzen, kénnen heran-
gezogen werden, um die Zunahme der Volatilitit des letzten Jahres zu erklaren.
Erstens dirfte die gestiegene Unsicherheit tiber die wirtschaftliche Entwicklung
eine Rolle gespielt haben, wobei die Inflation, das Produktionswachstum und der
geldpolitische Kurs hervorzuheben sind. Zweitens nahmen die Entwicklungen in
den USA ihren Ausgang und griffen dann unmittelbar auf andere Markte iiber.
Drittens diirfte der weitverbreitete starke Riickgang der Anleihekurse selbst von
Bedeutung gewesen sein. SchlieBlich konnte die Volatilititszunahme auch als
Erschiitterung interpretiert werden, die dadurch verursacht wurde, daB auslin-
dische Finanzanlagen rasch von den lokalen Markten abgezogen wurden.

Wenig deutet darauf hin, daB der Volatilititsanstieg instabilere Erwartungen
uber Produktion oder Inflation zum Ausdruck bringt. Die Standardabweichung
eines Indikators, der die Veranderung der Wachstumserwartungen der Marktteil-
nehmer miBt, verringerte sich 1994 fiir die meisten Linder. Der entsprechende
Indikator fiir die Inflationserwartungen ergibt keinen klaren Trend (s. Tabelle V.10),

Volatilitit der Wachstums- und Inflationsprognosen
der Marktteilnehmer
Land Woachstum! Inflation’

19932 [ 19942 [Verénderung 19932 ’ 19942 ]Ver'zinderung

Prozentpunkte

USA 0,11 0,10 -0,02 0,08 0,03 -0,05
Japan 0,25 0,07 -0,17 0,06 0,06 -0,01
Deutschland 0,17 0,17 0,00 0,04 0,05 0,01
Frankreich 016 | 0,06 -0,11 010 | 0,06 -0,04
Italien 0,09 0,14 0,05 0,10 0,06 -0,04
Vereinigtes Konigreich 0,06 0,05 -0,01 0,08 0,15 0,07
Kanada 006 | 007 000| 006 016 0,09
Australien 016 012 -0,04 0,02 0,10 0,01
Belgien 0,15 0,07 -0,08 0,07 0,06 -0,01
Niederlande 0,12 0,11 0,00 0,07 0,08 0,01
Schweden 010 | 0,0 000 | 008| 013 0,05
Spanien 0,10 0,07 -0,03 012 0,08 -0,05
T Standardabweichung der monatlichen Verinderung der Prognose fiir das jahresdurchschnittliche BIP-
Wachstum bzw. den jahresdurchschnittlichen Verbraucherpreisanstieg iber zwei Jahre. ?]ahr der
Prognoseerstellung.
Quellen: © The Economist, London (verschiedene Ausgaben); eigene Berechnungen. Tabelle V.10
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Volatilitat der Anleiherenditen: Zusammenhang mit der Volatilitdt
der Geldmarktsitze

23
® SE

21

® AU

ES @

® us

@ NL ® DE ® BE 15

10 20 30 40 50 60 70
Volatilitit der Geldmarktsitze (Prozent)?

Volatilitit der Anleiherenditen (Prozent)'

Anmerkung: Landerabkiirzungen s. Grafik V.2,

! Wie in Grafik V.8 definiert; Durchschnitt 1994. 2 Auf Jahresbasis umgerechnete Standardabweichung der
tiglichen prozentualen Veranderung des Dreimonats-Terminsatzes auf den Dreimonats-LIBOR; Monatsdurch-
schnitt 1994. Bei dieser MeBgroBe bleibt der direkte EinfluB der Wahrungsbehérden auf die kurzfristigen
Zinssitze am Kassamarkt unberiicksichtigt; daher ist sie ein besserer Indikator fiir die Markterwartungen.

Quellen: J.P. Morgan; Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen. Grafik V.11

und im Landervergleich besteht kein eindeutiger Zusammenhang zwischen den
Veranderungen der Renditenvolatilitait und den Revisionen der Wachstums- und
Inflationsprognosen.

Inwieweit die Unsicherheit iber den geldpolitischen Kurs eine Rolle gespielt
hat, laBt sich nicht eindeutig belegen. Neben ihren langerfristigen Auswirkungen auf
die Inflation kann die Geldpolitik durch ihren EinfluB} auf die kurzfristigen Zinsen
auch auf die Volatilitit der Anleiherenditen einwirken. Dies zeigte sich Anfang der
achtziger Jahre, als die US-Wahrungsbehdérden die ,,non-borrowed reserves"
steuerten und die Volatilitit auf den Anleihe- und Geldmirkten gleichermaBen
RekordausmaBe annahm. Ein weiteres Indiz ist, daB die Volatilitit auf den Geld- und
Anleihemidrkten in den einzelnen Lindern im allgemeinen positiv korreliert ist
(s. Grafik V.11). Im Jahr 1994 erreichte in einigen Landern, darunter insbesondere in
Deutschland und im Vereinigten Kénigreich, die Volatilitiat auf beiden Markten im
selben Monat ihren Hohepunkt. Im Durchschnitt ging aber die Volatilitit der
Geldmarktsitze 1994 in den meisten Fillen zuriick, darunter in den USA, Italien,
Schweden und — mit Ausnahme Deutschlands — auch in den Lindern des EWS-
Wechselkursverbunds (s. Tabelle V.11). Ebenso diirfte die im Vergleich zu Deutsch-
land ruhigere Lage auf den Geldmidrkten der (brigen EWS-Linder zum Teil
erklaren, weshalb auch die Volatilitit auf ihren Anleihemirkten schwicher zunahm.

Die Indikatoren, die die Unsicherheit iber die wirtschaftliche Entwicklung in
den einzelnen Landern abbilden, zeigen so heterogene Verianderungen, daB sie kei-
nen AufschluB dariiber geben kénnen, warum die Zunahme der Renditenvolatilitit
so viele Linder erfaBte. Es scheint aber dennoch einen gemeinsamen Erklarungs-
faktor zu geben. Der ausgepragte Anstieg der Korrelation zwischen den Volatilita-
ten in den einzelnen Lindern — insbesondere den Kernlandern des EWS-Wechsel-
kursverbunds — ab Mitte Februar verstirkt diesen Eindruck (s. Grafik V.12). Nur
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Volatilitat auf dem Anleihe- und dem Geldmarkt 1993 und 1994
Land Anleihemarkt' Geldmarke?

1993 | 1994 Ver- Spitzen- | 1993 | 1994 Ver- Spitzenwert

ande- wert ande-
rung 1993/94 rung 1993/94 ‘ 1994
Prozent Prozent-| Monat Prozent Prozent- Monat
punkte punkte

uUsS 16,7 | 16,9 0,2 |Juni 1994 | 282 | 267 = 1.5 Mai 1994
JP 159 | 19,0 31 | Marz1994 | 57,6 | 741 16,5 Jan. 1994
DE 89| 153 64 | Juni 1994 | 16,1 18,5 24 Juni 1994
FR 11,9 | 177 58 |Juni 1994 | 43,0 | 306 —12,4 | Juli 1993| Mirz
IT 151 18,6 3,5 | Juli 1994 | 323 | 308 - 1,5 | Nov. 1993| Sept.
GB 133 | 187 54 | Juni 1994 | 291 327 3,6 Juni 1994
CA 152 | 186 34 |Juli 1994| 528 | 693 16,5 Feb. 1994
AU - 210 — | April 1994 | 344 | 596 25.2 April 1994
BE 104 | 152 48 | Juli 1994 | 478 | 320 -15,8 Juli 1994
NL 95| 152 57 | Juli 1994| 158 | 129 - 29 |Juli 1993 Mai
SE - 229 — | Sept.19943[ 551 | 46,1 | — 9,0 | Sept. 1993| Aug.
ES 159 | 18,5 2,6 | Juli 1994| 333 | 221 =112 | Juli 1993 Aug.
Anmerkung: Linderabkirzungen s. Grafik V.2.
Implizite Volatilitit (Erlauterung s. Grafik V.8); Durchschnitt der Wochendaten. 2 Volatilitdt der Geld-
marktsitze gemessen anhand der auf Jahresrate umgerechneten Standardabweichung der taglichen
prozentualen Verinderung des Dreimonats-Terminsatzes auf den Dreimonats-LIBOR, berechnet iiber
Kalendermonate; Durchschnitt der Tagesdaten. 3 Spitzenwert im Zeitraum Februar—Dezember 1994.
Quellen: J.P. Morgan; Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen. Tabelle V.11

Japan fiigt sich nicht in dieses Bild, wofiir landesspezifische Entwicklungen aus-
schlaggebend gewesen sein diirften.

Ein weiterer Erklarungsansatz kénnte darin bestehen, da3 der Volatilitits-
anstieg in den USA unmittelbar auf andere Markte durchschlug. Dies ist die zweite
Hypothese. Danach fiihren entsprechend starke Kursausschlage auf dem weltweit
wichtigsten Markt auch auf anderen Markten zu gleichgerichteter Handelstitigkeit,
wihrend wesentliche linderspezifische Faktoren moglicherweise weniger beachtet
werden. Durch einen solchen Spillover-Effekt kann sich — wie das im vorigen Jahr
der Fall war — ein positiver Zusammenhang zwischen dem Volatilititsniveau einer-
seits und der Korrelation der Volatilititen liber die einzelnen Linder andererseits
ergeben.

Diese Hypothese wird durch einige empirische Befunde durchaus gestiitzt.
Eine genauere Analyse der Ereignisse laBt aber darauf schlieBen, daf sie bestenfalls
eine teilweise Erklarung bieten kann. Statistische Analysen bestitigen, daf
zumindest ab Marz 1994 die Entwicklung der impliziten Volatilitit in den USA jener
in Deutschland vorauseilte. Diese Volatilititsbewegungen haben sich dann offen-
sichtlich auch auf die anderen europiischen Markte i{ibertragen. In Europa war der
Volatilititsanstieg jedoch deutlich stirker und dauerte langer an als in den USA.
Betrachtet man die impliziten Volatilititen, so war der Anstieg in den USA tatsich-
lich nicht besonders kraftig. Dariiber hinaus begann sich die implizite Volatilitat in
Europa in der Woche leicht zu erhéhen, in der die Federal Reserve ihren geldpoli-
tischen Kurs restriktiver gestaltet hatte. In den USA ging sie in den folgenden zwei
Wochen sogar zuriick (s. Grafik V.13).
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Volatilitit der Anleiherenditen: internationale Korrelationen*
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* Der Korrelationskoeffizient zwischen den impliziten wochentlichen Renditenvolatilitaten wird iiber einen
gleitenden 16-Wochen-Zeitraum berechnet und ist an dem Punkt dargestellt, der der jeweils letzten Beob-
achtung entspricht.

Quellen: |.P. Morgan; eigene Berechnungen. Grafilk V.12

Eine bessere Erklirung fiir die Entwicklungen des vorigen Jahres diirfte der
Kursriickgang auf den Anleihemirkten selbst sein. Dies ist die dritte Hypothese.
Die Marktteilnehmer sind iiberwiegend der Auffassung, daB die Volatilitit der
Anleiherenditen bei fallenden Kursen — vor allem in der Anfangsphase — tendenziell
hoher ist. Dies konnte mehrere Ursachen haben: eine niedrigere Risikotoleranz bei
ungiinstigen Marktverhiltnissen, Vermogenseffekte, die sich auf das Eigenkapital
der Marktmacher und ihre Risikobereitschaft auswirken, den Riickzug von Markt-
teilnehmern vom Markt sowie — nahe dem Wendepunkt — das Bekanntwerden
wichtiger Informationen iiber die lingerfristigen Wirtschaftsaussichten. Grafik V.10
unterstiitzt diese Einschitzung. Bei fallenden Kursen ist die Volatilitait im Durch-
schnitt etwas hoher, insbesondere in Deutschland. Dariiber hinaus ist in mehreren

Volatilitit der Anleiherenditen im ersten Quartal 1994*

a,
e JSA “ e USA -

e Deutschland — Verein. Konigreich
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e Italien e SChweden
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* Implizite Volatilitit gemidB Definition in Grafik V.8. Der schattierte Bereich stellt die beiden Wochen nach
der Straffung der Geldpolitik in den USA dar.

{ Quelle: J.P. Morgan. Grafik V.13
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Landern eine — wenn auch kleinere — Spitze nahe der Talsohle der vorangegangenen
Baisse 1986 und Anfang 1987 erkennbar.
Aus dieser Perspektive erscheint die starke Volatilititserhohung des letzten
Jahres weniger iiberraschend. Im Vergleich zu 1986/87 war die Korrektur beispiels-
weise rascher und kriftiger, und auch die Verluste der Marktteilnehmer waren
groBer. Eine starke Ausnutzung von Hebelwirkungen diirfte tberdies dazu beige-
tragen haben, daB sich der Kursverfall auf den Anleihemirkten auf die Risiko-
beurteilung und die Fahigkeit, als Marktmacher aufzutreten, besonders stark aus-
wirkte. Warum die Volatilitait weltweit zugenommen hat, kann die Hypothese
jedoch nicht erkldren. In den einzelnen Landern besteht kaum ein Zusammenhang
zwischen der Héhe des Renditenanstiegs und der Volatilitit der Renditen.
Die Antwort auf diese offene Frage scheint zum Teil in den ,,Nachbeben” zu - ,Nachbeben" des
liegen, die durch den raschen Riickzug der Auslinder von den lokalen Mirkten aus- ~ "aschen Riickzugs
i 2. g o x i auslindischer
gelost wurden. Dies ist die vierte und letzte Hypothese. Die Gruppe auslindischer Anleger
Investoren umfaBt Giberdurchschnittlich viele Anleger, die eine hohe Hebelwirkung
anstreben und deren Spielraum durch die Rechnungslegungspraktiken, die die
Bewertung zu Marktkursen vorschreiben, begrenzt ist. Bei rasch fallenden Kursen
sind sie ohne ein ausreichendes Gewinnpolster — wie schon oben erwahnt — prak-
tisch zur VerduBerung ihrer Anlagen gezwungen. Die Verkiaufe nehmen sie bei tur-
bulenten Marktverhaltnissen in erster Linie auf den Markten vor, die nach allge-
meiner Auffassung iiber mehr Liquiditat verfiigen. In der Folge wird dadurch die
Marktliquiditat angespannt. Durch den Riickzug dieser Marktteilnehmer verliert
der Markt iberdies die wichtige zusdtzliche Liquidititsquelle der vorangegangenen
Periode steigender Anleihekurse, als die Kdufe dieser Anleger zur Absorption eines
wachsenden Wertpapierangebots beigetragen haben diirften.
Diese Hypothese wird durch eine ganze Reihe empirischer Beobachtun-
gen gestiitzt. So sind die von Auslindern getitigten Anleiheverkiufe und die
Volatilitit am deutschen Markt, dem Referenzmarkt fiir Europa, stark korreliert
(s. Grafik V.14). Von Februar bis Juli 1994 wurden die betrichtlichen Finanzanlagen,

Volatilitit der Anleiherenditen und Anleiheverkaufe Gebietsfremder
in Deutschland

6 | Linke Skala (Prozentpunkte): 12
e Verinderung der impliziten Volatilitat’

4 Rechte Skala (Mrd. DM): 8

Verkiufe von Gebietsfremden?
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| |
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1 Gemil Definition in Grafik V8. # Auf D-Mark lautende Anleihen des &ffentlichen Sektors; Nettoverkiufe
bei 0 abgeschnitten,

Quellen: |.P Morgan; Deutsche Bundesbank. Grafik V.14
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Volatilitat der Anleiherenditen und Anleihebestinde Gebietsfremder

® &S .Sehr hoch

Sk

NL @ FR @ DE £

Anleihebestinde Gebietsfremder?

® GB Mittel

oI ® Bt Niedrig

® ) Sehr niedrig
3 4 5 6 7 8 9
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Anmerkung: Linderabkiirzungen s. Grafik V.2.

1S. Tabelle V.11; Schweden: geschitzt. 2 Index auf der Basis des geschiitzten prozentualen Anteils der auf
Inlandswihrung lautenden festverzinslichen Staatsanleihen in der Hand von Gebietsfremden Ende 1993 (x):
sehr niedrig (x < 10); niedrig (10 < x < 20); mittel (20 < x < 30); hoch (30 < x < 40); sehr hoch (x = 40).

Quellen: |.P. Morgan; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Grafik V15

die 1993 erworben worden waren, im Gesamtumfang von iiber 3% der umlaufen-
den Anleihen des 6ffentlichen Sektors wieder riickgangig gemacht. Dariiber hinaus
stieg die implizite Volatilitit in Europa von Mitte Februar bis Anfang Marz kriftig an,
als Auslander dem Vernehmen nach erstmals — zum Teil als Reaktion auf die ange-
spanntere Liquidititslage und die steigenden Verluste — umfangreiche Anleihe-
verkdufe tatigten (s. Grafik V.13). SchlieBlich gibt es in Europa auch Anzeichen fiir
eine Korrelation zwischen dem Volatilititsanstieg in den verschiedenen Lindern
und den jeweiligen Aktivititen der auslandischen Anleger. Vergleichbare Daten
uber die Kapitalbewegungen sind leider kaum verfligbar. Die Korrelation scheint
sich aber auch dann zu bestatigen, wenn der Anteil der von Auslindern gehaltenen
Schuldtitel in Inlandswéhrung, ein Indikator fiir die Starke der Auswirkungen aus-
lindischer Wertpapierverkiufe, als Grundlage fiir den Vergleich herangezogen wird
(s. Grafik V.15). Die Ausnahme bildet Spanien, das 1993 eine sehr hohe Volatilitit
der Anleiherenditen verzeichnete, so dal3 der Anstieg 1994 geringer ausfiel.

SchluBfolgerungen

Die Turbulenzen auf den Anleihemarkten in der Berichtsperiode haben ein wei-
teres Mal daran erinnert, daB3 starke Preisausschlige den Finanzmiarkten inharent
sind. Es ist weniger die sehr kurzfristige Volatilitit, die zu Bedenken AnlaB gibt.
Rasche und weitreichende Preisreaktionen sind eine natiirliche Folge der heutigen
schnellen und weitverzweigten Informationswege, und wenn sie nicht extrem aus-
fallen, sind sie vergleichsweise harmlos. Von groBerer Bedeutung sind vielmehr die
mittelfristigen Abweichungen von der realistischen Einschitzung des tragfihigen
Niveaus der gesamtwirtschaftlichen Eckdaten. Diese Fehleinschitzungen kénnen
groBere Kosten verursachen, da sie zu einer Fehlallokation der Ressourcen fiihren.
AuBerdem erhdhen sie das Risiko abrupter und turbulenter Korrekturen und somit
instabiler Verhiltnisse im Finanzsystem.
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Mit der Weiterentwicklung der Finanzmarkte in den letzten zwei Jahrzehnten
sind ausgepriagte Preisausschlage wahrscheinlicher geworden und haben mit groBBer
Sicherheit weitreichendere Auswirkungen. Die Marktteilnehmer konnen heute
hohere Betrige ofter handeln, indem sie die Hebelwirkung und eine gréBere Zahl
von Markten und Landern nutzen. Dieses neue Umfeld bringt zweifellos viele Vor-
teile mit sich. Es ermdoglicht einen freieren KapitalfluB in die Finanzanlagen mit der
hochsten erwarteten Rendite und fordert die Entwicklung breiterer und tieferer
Markte. Gelegentlich kann es jedoch auch die schwerwiegenden Konsequenzen
marktweiter Fehleinschatzungen verstarken. Die Marktliquiditat wird nur zum Teil
vom institutionellen Rahmen und von der Zahl der Marktteilnehmer bestimmt.
Letzten Endes beruht sie auf der unterschiedlichen Bewertung von Vermogens-
positionen durch die Marktteilnehmer.

Auf makrodkonomischer Ebene erfordert das neue Umfeld in besonderem
MaBe eine Wirtschaftspolitik, die die Haushaltsdisziplin férdert. Strategisch ist eine
entschlossene lingerfristige Ausrichtung am Ziel der Preisstabilitit die beste
Absicherung, die aber nur mit der Unterstiitzung einer disziplinierten Haushalts-
politik zu erreichen ist. Aber auch dann ist keineswegs immer ein wirksamer Schutz
garantiert. Darum dirften die Wihrungsbehérden manchmal zu entscheiden ha-
ben, ob und in welcher Weise zu reagieren ist, wenn sich die Preise fiir Vermogens-
werte offensichtlich deutlich von ihrem wirtschaftlich zu rechtfertigenden Niveau
entfernen. Wenn solche Fehlentwicklungen der Preise einmal eingesetzt haben,
kénnen sie einen Zielkonflikt auslésen, denn MaBnahmen, die zu stabilen Verhilt-
nissen im Finanzsystem beitragen, sind nicht unbedingt mit gesamtwirtschaftlicher
Stabilitit vereinbar. Die Wahrungsbehorden konnten z.B. versucht sein, eine
geldpolitische Straffung hinauszuzégern oder abzuschwichen, damit die Preise fiir
Vermogenswerte nicht genau dann einbrechen, wenn sich gerade die Inflations-
aussichten verschlechtern. In einem anderen Fall kénnte eine vorbeugende Straf-
fung der Geldpolitik, die darauf ausgerichtet ist, den Aufbau spekulativer An-
spannungen und in weiterer Folge eine weitverbreitete Instabilitit im Finanzsystem
einzudimmen, die realwirtschaftliche Entwicklung gefahrden. Ein solcher Zielkon-
flikt zeigte sich besonders deutlich Ende der achtziger Jahre in Japan, als vor dem
Hintergrund niedriger Inflationsraten eindeutige Anzeichen fiir eine Fehlent-
wicklung auf den Aktien- und Immobilienmarkten sichtbar wurden.

Das mogliche Auftreten von Zielkonflikten kann durch geeignete MaBnahmen
auf mikrockonomischer Ebene entschirft werden. Darunter sind insbesondere
MaBnahmen zu verstehen, die die Widerstandskraft des Finanzsystems starken. Ein
erster Schutzwall ist die Aufsicht iiber die einzelnen Finanzinstitute. Ein zweiter,
nicht weniger wichtiger, sind Sicherungseinrichtungen, die das gesamte Finanz-
system umfassen. Dazu zihlt nicht zuletzt eine verldBliche Marktinfrastruktur, wie
z.B. das Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssystem. Auf diesen Gebieten wird auch
schon mit Nachdruck gearbeitet, wie die jiingsten Initiativen bei den derivativen
Instrumenten zeigen (s. Kapitel VIII). Natiirlich kann von diesen MaBnahmen nicht
erwartet werden, daB3 sie extreme Preisausschlage und Fehlentwicklungen ver-
hindern. Sie werden sie jedoch mildern und das Finanzsystem gegeniiber unerwar-
teten Erschiitterungen widerstandsfihiger machen. Uberdies konnen sie den
Waihrungsbehorden ihre wihrungspolitischen Aufgaben erleichtern.
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VI. Wechselkurse und Kapitalverkehr
in den Industrielandern

Schwerpunkte

Zu den dramatischsten Entwicklungen an den Devisenmarkten in den sechzehn
Monaten bis Anfang Mai dieses Jahres kam es gegen Ende dieses Zeitraums, als die
divergierenden Tendenzen zwischen dem US-Dollar auf der einen sowie dem Yen
und der D-Mark auf der anderen Seite groBBere AusmalBe annahmen. Im EWS-
Wechselkursmechanismus verursachte dieser Druck — zusammen mit weiteren
EinfluBfaktoren — erneut Spannungen. Vor dem Hintergrund einer Wirtschafts-
politik, die weiterhin vornehmlich binnenwirtschaftliche Ziele in den Mittelpunkt
stellte, kam es Anfang 1995 de facto zu einer betrachtlichen Anpassung der bila-
teralen Paritaten zwischen der D-Mark, dem Yen und dem US-Dollar. Im EWS-
Wechselkursverbund fand ein weiteres Realignment der Leitkurse statt.

Es war erwartet worden, daB3 sich der US-Dollar als Reaktion auf die konjunk-
turelle Entwicklung festigen wiirde, aber trotz steigender Zinsen in den USA und
wiederholter Stiitzungsinterventionen hatte er sich bereits im Verlauf des Jahres
1994 etwas abgeschwacht. Die Finanzmarkte blickten zunehmend auf den Umfang
des US-Leistungsbilanzdefizits, die Ausweitung der Auslandsverschuldung und im
Hintergrund die sehr geringe inlindische Ersparnis. Nach der Krise in Mexiko
verstarkte sich der Druck Anfang 1995 massiv. Wichtigstes Pendant hierzu war der
Yen — Japans UberschuB3 in der Leistungsbilanz war etwa ebenso groB wie das US-
Defizit —, der von Anfang 1994 bis zu seinem Hochststand Mitte April 1995
gegeniiber dem US-Dollar mehr als 40% zulegte. Der Schweizer Franken und die
D-Mark verbuchten ebenfalls kriftige Kursgewinne. Die Wihrungen einiger ande-
rer Lander mit frei schwankenden Wechselkursen, z.B. Italien, aber auch Schweden
und Kanada, schwichten sich wegen Bedenken hinsichtlich der Haushaltspolitik
und politischer Unsicherheiten deutlich ab. Auch das Pfund Sterling verlor an Wert.

Anfang 1995 spielten im EWS-Wechselkursverbund neben den Spannungen,
die bei einer Starke der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar oftmals auftreten, auch
Haushaltsprobleme und politische Faktoren eine Rolle. Spanien war am stirksten
betroffen, und Anfang Mdrz wurden die Peseta und der portugiesische Escudo im
Rahmen einer weiteren offiziellen Leitkursanpassung abgewertet. Der franzosische
Franc blieb unter Druck, ebenso wie zeitweise einige andere EWS-Wihrungen; ihre
Kurse wurden aber durch Zinserhéhungen verteidigt.

In Japan hatte der Aufwartsdruck auf den Yen eine weitere Lockerung der
Geldpolitik im Marz und April 1995 zur Folge, und es wurde ein neues Haushalts-
paket zur Belebung der Konjunktur angekiindigt. Auch in Deutschland wurden die
Zinssatze im Marz angesichts der riicklaufigen Entwicklung der Geldmenge M3
weiter gesenkt. Die USA trafen hingegen zu dieser Zeit keine entsprechenden
wirtschaftspolitischen MaBnahmen, um den Dollar zu unterstiitzen. Das politische
Verfahren zur Budgeterstellung in den USA laBt keine rasche Anpassung der
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Haushaltspositionen zu, und Uberdies mehrten sich die Anzeichen, daB die
Konjunktur infolge der vorangegangenen Straffung der Geldpolitik und der Aus-
gabenkiirzungen in der mexikanischen Wirtschaft an Schwung verlor. Wegen der
Schwiche des kanadischen Dollars gegeniiber dem US-Dollar und der starken Ab-
wertung des mexikanischen Pesos hatte sich der reale gewogene AuBenwert des
US-Dollars zudem im Berichtszeitraum nur um knapp 8% verschlechtert.

Nur wenige Monate nach dem 50. Jahrestag des Bretton-Woods-Abkommens
belebten diese Ereignisse erneut die Diskussion dariiber, wie im internationalen
Wihrungs- und insbesondere Wechselkursgefiige wieder eine groBere Stabilitit
hergestellt werden kénnte. Devisenmarktinterventionen auch nur annzhernd im
Umfang der Kapitalstréme, wie sie der private Sektor mittlerweile hervorbringen
kann, wenn die gesamtwirtschaftlichen Eckdaten als unausgewogen empfunden
werden, sind unmaglich. Gleichzeitig ist es angesichts des globalisierten Finanz-
systems der heutigen Zeit weder wiinschenswert noch machbar, wieder zu Kapital-
verkehrskontrollen zuriickzukehren oder Devisentransaktionen zu sanktionieren.
Dauerhaft |aBt sich Wechselkursinstabilitat nur dann erfolgreich bekampfen, wenn
die einzelnen Lander ihre inlindische Wirtschaftspolitik so gestalten, daB die
gesamtwirtschaftlichen Eckdaten von den Markten als solide und tragfahig einge-
schitzt werden. Wihrend inzwischen allgemein anerkannt ist, da3 niedrige und ver-
gleichbare Inflationsraten fiir alle Linder wiinschenswert sind, miissen die Politiker
ihr Augenmerk offensichtlich stirker als bisher auf Haushalts- und auBenwirtschaft-
liche Ungleichgewichte richten und damit auch auf die Folgen eines nachhaltigen
Wachstums von Auslandsverbindlichkeiten und -forderungen.

US-Dollar, Yen und D-Mark

Die wichtigste Wechselkursentwicklung im Berichtszeitraum war die anhaltende
Schwiche des US-Dollars gegeniiber dem Yen, die im Friihjahr dieses Jahres in
einem massiven Einbruch auf historische Tiefstinde gipfelte. Gegeniiber der
D-Mark ging der Dollar ebenfalls deutlich zuriick, wenn auch weniger dramatisch.

In Japan gaben die Auswirkungen der verinderten Wechselkurskonstellation
auf die Wettbewerbssituation am meisten AnlaB zu Besorgnis, da sich der reale
gewogene AuBenwert des Yen von Ende 1993 bis April 1995 um 26% erhohte,
wiahrend der des US-Dollars relativ wenig nachgab. Auch der reale gewogene
AuBenwert der D-Mark veranderte sich nur geringfiigig; er nahm im gleichen Zeit-
raum um 5%% zu, wobei praktisch der gesamte Anstieg Anfang 1995 erfolgte.

In den ersten zehn Monaten 1994 verschlechterte sich der US-Dollar schub-
weise, obwohl mehrfach zu seinen Gunsten interveniert wurde. Bis Anfang Novem-
ber war er gegeniber dem Yen wie auch gegeniiber der D-Mark um 15% gefallen,
gemessen an seinem nominalen gewogenen Wert allerdings nur um etwa 6%. Da-
nach erholte er sich zeitweilig, nachdem die US-Wahrungsbeh6rden am 2. und
3. November recht energisch und in Abstimmung mit einer anderen Zentralbank
am Markt interveniert hatten. Etwas spiter, am 15. November, wurden die Leit-
zinssdtze in den USA um 75 Basispunkte angehoben. Dies war die gréBte Anpassung
dieser Art seit Beginn der geldpolitischen Straffung im Februar. Die nachfolgende
Erholung des Dollars war jedoch von kurzer Dauer, was zum Teil auf den Ausbruch
der Krise in Mexiko Ende Dezember zuriickzufiihren war und zum Teil auch darauf,

130

Anhaltende
Schwiche des
Us-Dollars und
starke Aufwertung
des Yen ...

... aber Riickgang
des gewogenen
Dollar-AuBen-
werts geringer

1994 sporadische
Interventionen
gegen Kurssturz
des Dollars



1995 Beschleuni-
gung des Dollar-
riickgangs und des
Yen-Anstiegs

Breite Palette von
Erklarungen ...

US-Dollar: Wechselkurse gegeniiber ausgewahlten Wihrungen
und nominaler gewogener AuBenwert
Wochendurchschnite; dritte Februarwoche 1987 = 100

‘MJ\’\mo
g .

80
70
Yen/US-Dollar
Kanadischer Dollar/US-Dollar
- Nominaler gewogener Aulenwert des US-Dollars
(logarithmischer MafBstab)
II|ll[IIIIlII|II|1lIl||ll|50
1993 1994 1995
Grafik VI.1

daB sich die Zinserwartungen zugunsten anderer Wahrungen verschoben. So
begann sich die US-Wihrung um die Jahreswende wieder abzuschwichen, und
Anfang Marz 1995 verstirkte sich die Talfahrt, nachdem eine Verfassungsianderung
tiber die Haushaltskonsolidierung im KongreB gescheitert war und es Anzeichen
dafiir gab, daB die Straffung der Geldpolitik in diesem Konjunkturzyklus beendet
sein kénnte. Am 2. Mirz intervenierten die US-Wahrungsbehérden an den
Devisenmirkten, und am nachsten Tag schlossen sich ihnen zahlreiche andere
Wihrungsbehérden an. Trotzdem setzte der US-Dollar seinen Kurssturz fort und
erreichte im April extreme Tiefstande von rund ¥ 80 und DM 1,35, d.h. 17% bzw.
10% unter den zeitweiligen Tiefs vom November. Eine tiberraschende Zinssenkung
in Deutschland Ende Marz und die Ankiindigung eines neuen Haushaltspakets zur
Konjunkturbelebung in Japan im April hielten den Kursverfall méglicherweise ein
wenig auf, hatten aber nur einen sehr bescheidenen Kursanstieg zur Folge. Der
Riickgang des gewogenen AuBenwerts des US-Dollars war wegen der Schwache
des kanadischen Dollars und insbesondere der starken Abwertung des mexika-
nischen Pesos wesentlich geringer.

Eine breite Palette von Faktoren ldBt sich zur Erklarung dieser Wechselkurs-
entwicklungen anfiihren, die von sehr kurzfristigen Auslosern bzw. unerwarteten
Ereignissen — politischer wie auch wirtschaftlicher Art — bis zu grundlegenderen
Aspekten reichen. Da Wechselkurse relative Preise sind, scheinen dariiber hinaus
einige vergleichsweise unabhingige Krifte wirksam gewesen zu sein, die speziell
entweder den Yen oder die D-Mark betrafen. Jegliche Analyse hat jedoch nur
eingeschrinkte Aussagekraft, denn sie muB sich auf Annahmen iber nicht meBbare
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Zukunftserwartungen sowie auf Einschitzungen der Verhaltensweisen und Ab-
sichten der Politiker stitzen.

Kurzfristige Schocks und neue Wirtschaftsdaten

Am wirtschaftlichen Aufschwung in den USA gab es 1994 keine Zweifel mehr, und
so spielte es fiir die Kursentwicklung des Dollars nur eine untergeordnete Rolle,
daB sich die Einschdtzungen lber die voraussichtliche Stirke der Konjunktur
wandelten. Dies stand in gewissem Gegensatz zu der Zaghaftigkeit in einer friiheren
Phase der Erholung, als der AuBenwert der Wihrung im Zusammenhang mit nicht
einheitlichen Wirtschaftsindikatoren, die abwechselnd auf eine Starkung oder eine
Schwiachung der Wirtschaftstitigkeit hindeuteten, leicht hin und her pendelte. Ein-
mal im Oktober letzten Jahres lieBen Anzeichen einer unerwartet deutlichen
Konjunkturbelebung sogar wieder Inflationsiangste aufkommen und wirkten sich
eine Zeitlang nachteilig auf den US-Dollar aus, als die Anleihekurse drastisch
zuriickgingen. Im groBen und ganzen aber scheinen sich die mehrfach auftretenden
starken Ausschliage der Anleihekurse kurzfristig kaum an den Devisenmirkten
ausgewirkt zu haben.

Der US-Dollar reagierte von Zeit zu Zeit auf das Auf und Ab bei den Handels-
gespriachen zwischen den USA und Japan. Im Februar 1994 beispielsweise wurden
Schwierigkeiten bei diesen Gespriachen dahingehend interpretiert, daB bei
einem Scheitern der Verhandlungen Wechselkursanderungen zur Starkung der US-
AuBenhandelsposition notwendig wiirden. Ahnlich war es im Juni, als der Riicktritt
der japanischen Regierung Befiirchtungen aufkommen lieB3, daB es bei den weiteren
Verhandlungen Verzégerungen geben werde.

Die Finanzkrise in Mexiko und die Freigabe des Wechselkurses des Pesos
Ende Dezember schlugen zunichst schockartig auf den US-Dollar durch. Es wurde
befiirchtet, daB die Schwache des mexikanischen Pesos die US-Wahrungsbehorden
daran hindern kénnte, die Zinssatze so anzuheben, wie es die Situation im Inland
erforderte — vor allem, als sich das Unterstiitzungspaket fiir Mexiko verzogerte.
Durch die Ankiindigung eines solchen Pakets wie auch durch die weitere Anhebung
des Tagesgeldsatzes am 1. Februar 1995 wurden diese Befiirchtungen etwas
beschwichtigt. Sie erhielten allerdings neue Nahrung durch die Besorgnis, daB3 der
Spielraum der US-Wihrungsbehorden fiir Stiitzungsoperationen zugunsten des
US-Dollars dadurch eingeengt wiirde, da $ 20 Mrd. aus dem Wechselkurs-
stabilisierungsfonds des US-Finanzministeriums als eventuelle Unterstiitzung fiir
Mexiko vorgesehen werden sollten. Der Vorsitzende des Federal Reserve Board
erklarte jedoch vor dem BankenausschuBl des Senats, falls die US-Wihrungsbe-
hérden zu intervenieren beschléssen, sei ihre Fihigkeit hierzu nicht beeintrachtigt.

Spater wurde — mit groBerem Recht — befiirchtet, da3 die notwendige und
unumgingliche Verbesserung der mexikanischen Leistungsbilanz zu einem Riick-
gang des US-AuBenhandelsiiberschusses gegeniliber Mexiko fiihren wiirde. Ver-
starkt wurden diese Bedenken, als Ende Mirz die AuBenhandelszahlen fir Januar
veroffentlicht wurden, die eine kriftige Zunahme des US-AuBenhandelsdefizits er-
kennen lieBen und eine weitere Abschwichung des US-Dollars bewirkten. Die
Zahlungsbilanzsituation spielt allerdings eher als einer der Fundamentalfaktoren
eine Rolle. Fiir die Haushaltsposition gilt dies im Prinzip auch, aber das Scheitern
der Verfassungsinderung iiber die Haushaltskonsolidierung wurde gleichzeitig als
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einer der unmittelbaren Ausléser fiir den noch steileren Kursverfall des Dollars
gegeniiber dem Yen und der D-Mark ab Anfang Marz 1995 betrachtet. Der weitere
starke Kursanstieg des Yen im April wurde iiberdies noch dadurch verscharft, daB
die japanischen Exporteure zuvor ,Knock-out“-Optionen als billige Absicherung
verwendet hatten. Diese Optionen verfielen namlich automatisch, als der Yen die
zwischen Optionskidufern und Hindlern vereinbarten ,,Outstrikes" durchbrach.
Dadurch wurden zusidtzliche Kassa- und Terminverkdufe von Dollars ausgelost,
da die Exporteure neue Absicherungsprogramme aufstellen und die Handler
ihre bestehenden Absicherungspositionen an die neuen Gegebenheiten anpassen
muBten.

Fundamentale EinfluBfaktoren

Wie bereits erwihnt, war man davon ausgegangen, daB die Verschiebung der rela-
tiven Positionen im Konjunkturzyklus und die entsprechenden Verinderungen der
internationalen Zinsdifferenzen 1994 den US-Dollar stiitzen wiirden. Die US-Wirt-
schaft wuchs dann etwas rascher als angenommen, wahrend das Wachstum in Japan
mehr oder weniger genauso schleppend verlief wie erwartet. AuBerdem veran-
derte sich der Abstand der kurzfristigen Zinsen zwischen den USA und Japan in der
Tat stark zugunsten des Dollars, aber der Dollar schwachte sich gegeniiber demYen
trotzdem ab, was darauf schlieBen |aBt, daB noch andere EinfluBfaktoren wirksam
waren. Gegeniiber der D-Mark verlor der Dollar ebenfalls an Wert, obwohl sich
auch hier die Differenz der kurzfristigen Zinsen zu seinen Gunsten entwickelte.
Eine Erkldrung dafiir ist, daB das Wirtschaftswachstum in Deutschland — mit einer
Jahresrate von fast 4% im ersten Halbjahr — erheblich héher war als zuvor progno-
stiziert. Zusammen mit der Uberschreitung des Geldmengenziels der Deutschen
Bundesbank zu der Zeit hatte dies zweifelsohne zur Folge, daB die Erwartungen
hinsichtlich des AusmaBes und des zeitlichen Ablaufs einer weiteren Lockerung der
Geldpolitik in Deutschland revidiert wurden.

Zinsabstande in Japan und Deutschland*

Monatsdurchschnitt in Prozentpunkten

Abstand der kurzfristigen Zinssitze 6
— Japan

e Deutschland 4
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* Gegeniiber dreimonatigen US-Schatzwechseln bzw. zehnjihrigen US-Schatzanleihen. Grafik V1.2
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Die US-Zahlungsbilanzdaten scheinen nicht nennenswert schlechter gewesen
zu sein, als zuvor erwartet worden war. Es ist jedoch méglich, daB die Anleger
langerfristigen Uberlegungen hier gréBeres Gewicht beizumessen begannen. Zum
ersten Mal seit 1914 war der Saldo der Kapitalertragsbilanz der USA im letzten Jahr
negativ. Dies spiegelt die groBen Verschiebungen in der Nettoauslandsvermogens-
position der USA seit Anfang der achtziger Jahre wider. Auf Jahresbasis gerechnet
ist die US-Leistungsbilanz seit 1982 kontinuierlich defizitar, und bis Ende 1994
hatten sich diese Fehlbetrage zu insgesamt tiber $ 1% Bio. addiert.

Ein weiterer wichtiger Aspekt der AuBenwirtschaftsposition der USA ist, daf3
zwei der wichtigsten Handelspartner des Landes, namlich Kanada und Mexiko,
ebenfalls hohe Leistungsbilanzdefizite aufweisen. Eine der Folgen der mexika-
nischen Krise wurde schnell erkannt. Von den anderen beiden NAFTA-Staaten
wiirde kein Beitrag zu einer nennenswerten Verbesserung der Leistungsbilanz der
USA zu erwarten sein. Angesichts der Schwiche des Pesos und des kanadischen
Dollars wie auch des zunehmend strafferen haushaltspolitischen Kurses in beiden
Landern wurde eher mit einer Verschlechterung der US-Position ihnen gegeniiber
gerechnet. Vor diesem Hintergrund mag es wenig tiberraschen, daB3 die Anpassung
des US-Dollar-Kurses gegeniiber einigen anderen Wihrungen inzwischen ein recht
groBes AusmaB angenommen hat.

Eine Wechselkurskorrektur ist jedoch nur einer der Mechanismen, die die
Leistungsbilanzsalden beeinflussen kénnen. Die Marktteilnehmer reagieren auch
duBerst sensibel auf den grundlegendsten der Fundamentalfaktoren, d.h. die Wirt-
schaftspolitik, und auf die vorhandene oder fehlende Bereitschaft der Verantwort-
lichen, eine Anpassung des wirtschaftspolitischen Kurses vorzunehmen, um dem
Preisauftrieb entgegenzuwirken und den Wechselkurs zu stabilisieren. Die US-
Geldpolitik war zweifellos am Stabilititsziel orientiert. So wurden die monetiren
Bedingungen Anfang Februar 1994 bewuBt — anders als bei friiheren Gelegen-
heiten — vorbeugend gestrafft.

Die offentliche Haushaltslage bot den Marktteilnehmern hingegen auch
weiterhin Anla3 zur Besorgnis, da sie als wichtiger Grund fiir das geringe Niveau
der inlindischen Ersparnis in den USA angesehen wurde. Ohne Korrektur wiirde
das daraus resultierende Ungleichgewicht zwischen Ersparnis und Investitionen mit
groBer Sicherheit zu weiteren Leistungsbilanzdefiziten fiihren. Und die politischen
Méglichkeiten fiir eine solche Korrektur wurden als sehr ungewiB eingeschitzt.

Auch war trotz wiederholter Interventionen nicht immer klar erkennbar,
welche Bedeutung die US-Behdrden dem Wechselkurs beimaBen. Der vorher wih-
rend der Handelsgesprache mit Japan entstandene Eindruck war schwer zu zer-
streuen. Die Ergebnisse des Gipfeltreffens der Siebenergruppe im Juli in Neapel
schienen diesen Eindruck im groBen und ganzen ebenfalls zu bestitigen, da die
Staats- und Regierungschefs keine nennenswerte Besorgnis iiber den Stand des
Dollars duBerten — zumindest nicht in einer gemeinsamen Stellungnahme — und
keine einschldgigen wirtschaftspolitischen MaBnahmen angekiindigt wurden.

Anfang 1995 gab es erste Anzeichen fiir eine Verlangsamung des US-Wachs-
tums. Vor diesem Hintergrund wurde zunehmend davon ausgegangen, daf3 der
Spielraum fiir weitere Zinserhéhungen zur Unterstiitzung des Dollars begrenzt
war, da dies mit den binnenwirtschaftlichen Erfordernissen in Konflikt geraten
kénnte. Ein dahnlicher Konflikt trat in Deutschland zutage, wo eine weitere Senkung
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der Zinssitze im Lichte der wirtschaftlichen Erholung wie auch des Inflations-
potentials einiger jiingst ausgehandelter Lohnabschliisse als weniger angemessen
erschien. Auch in Japan schien der Spielraum angesichts des bereits niedrigen
Zinsniveaus klein zu sein; auBerdem war man dort entschlossen, auf keinen Fall das
Risiko erneuter Ubersteigerungen bei den Preisen von Vermdgenswerten einzu-
gehen.

Als daher Anfang Marz dieses Jahres erneut interveniert wurde, wurde dies
nicht als iberzeugendes Signal dafiir gewertet, daB es bei Bedarf deutliche Zins-
anderungen geben wiirde, um die Wechselkurse zu stiitzen. Erschwerend kam
moglicherweise noch hinzu, daB3 die Entscheidung fiir vorbeugende Zinsanderungen
eine eher unbequeme Nebenwirkung hat: Wenn es richtig ist, in einer Phase der
geldpolitischen Straffung vorausschauend zu handeln, dann diirfte dies auch in einer
Phase der Lockerung gelten. In diesem Fall konnten die Marktteilnehmer auch zu
Recht erwarten, daB der Zinsanstieg friiher als in vorhergehenden Zyklen endet
oder sich umzukehren beginnt, und sie konnten die moglichen Auswirkungen
dieser Entwicklung auf die Wechselkurse beriicksichtigen.

Die Stirke des Yen und der D-Mark ist zum Teil auf mehrere voneinander
relativ unabhiangige Faktoren zuriickzufiihren. Zum einen waren bestimmte wich-
tige gesamtwirtschaftliche Eckdaten in Japan und Deutschland stabiler als in den
USA. So schien z.B. die fundamentale Haushaltslage in Japan gesiinder zu sein, und
die Leistungsbilanz wies natiirlich einen hohen UberschuB auf; hinzu kam eine
niedrige oder nahe Null liegende Inflationsrate. Vor einem derartigen Hintergrund
mag es nicht iiberraschend sein, daB8 der Anstieg des Yen durch wiederholte Inter-
ventionen wohl nur etwas gebremst wurde.

In Deutschland weist die Leistungsbilanz neuerdings ein leichtes Defizit auf,
doch der Nettoauslandsvermégensstatus ist nach wie vor sehr giinstig. AuBerdem
werden die Auswirkungen der Wiedervereinigung auf die offentlichen Haushalte
anscheinend schneller unter Kontrolle gebracht als urspriinglich erwartet. Zwar
geben die jlingsten Lohnabschliisse in Deutschland — wie bereits bemerkt — einigen
AnlaB zur Sorge, doch scheinen sie keinen Abwirtsdruck auf die D-Mark ausgelost
zu haben; moglicherweise ist sogar das Gegenteil eingetreten. Die Marktteilnehmer
schatzten die Geldpolitik offensichtlich als glaubwiirdig genug ein, um davon auszu-
gehen, daB die Wihrungsbehérde alle notwendigen MaBBnahmen ergreifen wiirde,
um ihre Stabilititsziele zu erreichen. Ende Mirz sah sich die Deutsche Bundesbank
angesichts eines weiteren Anstiegs des Wechselkurses und eines Riickgangs von M3
sogar in der Lage, die Zinsen erneut zu senken, ohne dafB} ihr Stabilititskurs
beeintrichtigt wurde. Durch das Vorgehen der Bundesbank verengte sich zwar die
Spanne zwischen den EWS-Wihrungen innerhalb des Kursbands leicht, die Ent-
wicklung des US-Dollars kehrte sich aber nicht um. Ebenso konnte die spitere
Ankiindigung einer Zinssenkung und eines finanzpolitischen MaBnahmenpakets
zur Konjunkturbelebung in Japan den Wertgewinn des Yen lediglich bremsen, zumal
nur sehr wenige konkrete Angaben (iber die finanzpolitischen Pline gemacht
wurden.

Sowohl die japanische als auch die deutsche Wihrung erhielten auBerdem
dadurch Auftrieb, daB3 verstirkt in nach allgemeiner Auffassung wertstabilen Wah-
rungen angelegt wurde. Daflir gab es zwei Hauptursachen. Zum einen waren in
einer Reihe von Industrielindern zunehmend Unsicherheiten politischer und/oder
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finanzpolitischer Natur erkennbar. Die dadurch ausgelosten Befiirchtungen
diirften durch die unerwarteten und verbreiteten Verluste an den internationalen
Anleihemidrkten in der ersten Halfte 1994 noch bekriftigt worden sein. Diese
wiederum diirften Investoren dazu veranla3t haben, das Risiko weiterer Verluste
durch eine Umschichtung ihrer Anlagen in solche Wihrungen zu begrenzen,
die traditionell als ,sicherer Hafen" gelten. Der US-Dollar spielte dabei jedoch
offenbar keine nennenswerte Rolle. Die mexikanische Krise schien dann eine
zweite Phase der Flucht in die Qualitat auszuldsen, in der der Dollar selbst stirker
unter Druck geriet. Jiingst gab es Marktberichte, wonach diese Entwicklungen
insgesamt eine Diversifizierung der Wihrungsreserven einiger Lander geférdert
hdtten.

Vergleicht man die beiden wichtigsten Wihrungen, die an Wert gewannen, so
befestigte sich derYen Anfang 1994 gegeniiber der D-Mark, ging dann aber bis Mirz
1995 tendenziell leicht zuriick. Auf den ersten Blick laBt dies darauf schlieBen, daB
die D-Mark durch die Flucht in die Qualitit zumindest zeitweise einem stirkeren
Druck ausgesetzt war als der Yen. Das Aufwertungspotential des Yen muB jedoch
vor dem Hintergrund zweier entgegengesetzter EinfluBfaktoren gesehen werden.
Einerseits war der reale gewogene AuBenwert desYen im Zeitraum 1992/93 bereits
um etwa ein Drittel gestiegen, verglichen mit weniger als einem Zehntel im Falle
der D-Mark. Dies mag manche zu der Annahme verleitet haben, das Potential fiir
einen weiteren Kursanstieg sei begrenzt (s. Grafik VI.10, S. 151). Andererseits war

136

... starken Status
als ,,sicherer
Hafen" bei
Zunahme der
»Flucht in die
Qualitat"

Starke von Yen
und D-Mark
im Vergleich



Gemil Zahlungs-
bilanzdaten verrin-
gerte Finanzierung
des US-Leistungs-
bilanzdefizits durch
staatliche Stellen,
aber ...

gerade das hohe Ausmal3 des friiheren Kursanstiegs des Yen ein wichtiger Grund
fiir die Verluste, die japanische Anleger auf den auslandischen Markten hinnehmen
muBten. Diese Erfahrung schlug sich nieder in einer geringeren Bereitschaft, den
LeistungsbilanziiberschuBB iiber langfristige private Kapitalanlagen im Ausland
zuriickzuschleusen, und in dem Wunsch nach einer griindlicheren Absicherung
gegen die damit verbundenen Wahrungsrisiken.

Finanzierung der Zahlungsbilanz in den drei groBten Volkswirtschaften

Das Leistungsbilanzungleichgewicht der drei groBten Volkswirtschaften zusam-
mengenommen erhohte sich 1994 erneut, und zwar vor allem deshalb, weil das US-
Defizit weiter auf mehr als $ 155 Mrd. stieg. Der japanische Leistungsbilanziiber-
schuB blieb mit rund $ 130 Mrd. auf einem hohen Stand, wihrend sich das relativ
niedrige deutsche Defizit leicht verschlechterte.

Wenn man allein die Zahlungsbilanzdaten zugrunde legt, ging die Verschlech-
terung der Leistungsbilanz der USA offenbar nicht mit einer entsprechenden
weiteren Zunahme der Nettowihrungsverbindlichkeiten einher, wie vielleicht
hitte erwartet werden kénnen. Der ausgewiesene Anstieg der Nettowihrungs-
verbindlichkeiten sank sogar um rund $ 27 Mrd. Die ausgewiesenen Anlagen aus-
landischer Wahrungsbehorden, insbesondere aus den Entwicklungslindern (ohne
OPEC-Lidnder), fielen von $ 72 Mrd. auf $ 39 Mrd.; hier machte sich auch der starke
Rickgang der mexikanischen Wahrungsreserven bemerkbar. Angesichts wieder-
holter Interventionen der US-Behorden verringerten sich dariiber hinaus die Yen-
und DM-Reserven der USA (auf der Basis der StromgroBen berechnet) um rund
$ 5 Mrd. Wie noch ausfiihrlicher erliutert wird, weitete sich die indirekte Finanzie-
rung des US-Defizits durch staatliche Stellen im letzten Jahr offenbar deutlich aus,
was sich zum Teil in den Veranderungen der erfaBten privaten Kapitalbewegungen
niedergeschlagen haben diirfte.

Im Kapitalverkehr des privaten Sektors gab es 1994 in drei wichtigen Kate-
gorien deutliche Steigerungen oder eine Umkehr der Kapitalstréme: auslandische
Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen sowie Nettokapitalbewegungen tber
die Banken. Insgesamt drehte sich die Kapitalbilanz um rund $ 138 Mrd. Die aus-
landischen Direktinvestitionen in den USA verdreifachten sich beinahe und er-
reichten $ 60 Mrd., was mdglicherweise zum Teil auf die wachsende Dynamik der
konjunkturellen Erholung zuriickzufiihren ist. Gleichzeitig sanken die Portfolio-
investitionen der USA im Ausland ungleich stirker als die auslandischen Anlagen in
US-Aktien und -Anleihen, obwohl das Interesse privater japanischer Anleger an
US-Vermégenswerten — von der Offentlichkeit stark beachtet — betrichtlich nach-
lieB. Offenbar wurden die Kapitalbewegungen im Zusammenhang mit den US-
Portfolioinvestitionen von der Unsicherheit auf den internationalen Anleihe-
markten auf asymmetrische Weise beeinfluBt. Insbesondere gaben US-Anleger in
der ersten Jahreshilfte sogar europdische Anleihen ab, wahrend sich Gebiets-
fremde weiter am US-Anleihemarkt engagierten. Dariiber hinaus beschleunigten
sich sowohl die Nachfrage nach Bankkrediten als auch das Angebot angesichts der
zunehmenden Kreditnachfrage in den USA und allmiahlich steigender kurzfristiger
Zinssdtze, so daBl die Nettokapitalzufliisse (iber die Banken $ 104 Mrd. erreichten
und sich damit mehr als verdoppelten. Auf der Passivseite war die deutliche
Ausweitung von $ 18 Mrd. auf $ 106 Mrd. hauptsichlich durch die Geschifte der
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Zahlungsbilanzen der USA, Japans und Deutschlands
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1994
1.Q.[2Q [3Q [4Q
Mrd. US-Dollar
USA
Leistungsbilanz -917 | - 70 |- 67,9 |-103,9 [-1557 | -24,9 | —36,0 | —46,7 | —48,0
Kapitalverkehrsbilanz' 619 | -148 | 257 | 353 | 1139 | 144 | 238 | 281 | 476
darunter:
Direktinvestitionen 180 | — 52 |- 31,1 - 36,5 1.6 |-144 | - 38 27| 43
Portfolicinvestitionen? -29,7 92| 216 |- 151 | 309 59 |-83) 11,2 221
Bankkredite 12,2 88 | 378 | 507 | 1042 | 340 | 408 19,6 9,8
Restposten 399 | -397 |- 171 | 21,1 |- 333 (-203 |- 50|~ 69 |- 1,1
Verinderung der
Nettowidhrungsreserven3 4 299 | 218 | 422 | 686 | 417 | 105 | 122 | 186 0.4
Japan
Leistungsbilanz 358 | 729 | 1176 | 1314 | 1291 350 | 334 | 296 | 312
Kapitalverkehrsbilanz' -56,6 | —-90,0 (-118,9 |-108,0 |-1314 | -28,9 | —39,6 | —33,7 | -29,3
darunter:
Direktinvestitionen 463 | =294 |- 145 - 136 - 171 |- 52 |- 38 |- 42 |- 38
Portfolioinvestitionen? - 50| 410 |- 262 |- 62,7 |- 489 | 54,1 | =353 | -390 | —-288
Bankkredite —13,6 | =935 ~ 730 |- 150 — 22,7 | -81,9 127 | 252 | 213
Restposten -209 |- 78} 105|- 03 |- 178 63 |- 78 |-101 | - 6.2
Verinderung der
Nettowahrungsreserven? 209 | 171 14 |- 235 23 |- 61 6.2 41 |- 19
Deutschland
Leistungsbilanz 463 [ -191 |- 211 |- 147 |- 232 |- 27 | - 09 | =127 | - 69
Kapitalverkehrsbilanz' -394 | 189 | 685 (- 75| 308 33 3.7 | 180 59
darunter:
Direktinvestitionen -208 | -186 |- 159 |- 134 |- 146 |- 38 |—42 |- 16 |- 50
Portfolioinvestitionen® > - 24| 225| 387 | 1230 |- 74 |-161 | -145 34 19,9
Kurzfristige Bankkredite - 09| 244 | 400 |- 629 | 577 | 41,2 | 210 | 115 | -161
Sonstige kurzfristige private
Kapitaltransaktionen -11,6 53 50 |- 333 103 |- 52 74| -58 |- 69
Restposten 15,0 7.8 7.2 - 108 07 |-143 | - 57 9.5 112
Veranderung der
Nettowihrungsreserven? - 69 03 |-474| 221 |- 76 |-06 |- 27 |- 53 1,0
' Definiert als: — (Leistungsbilanzsaldo + Verinderung der Nettowihrungsreserven); Minuszeichen: KapitalabfluB. 2 Nur Anleihen
und Aktien. ? Verinderung der Gold- und Devisenreserven abziiglich der Veranderung der Verbindlichkeiten gegeniiber auslin-
dischen Wihrungsbehdrden., Wechselkursbereinigt. Minuszeichen: Zunahme der Nettowdhrungsreserven. *Einschl. US-Staats-
papiere im Besitz von auslindischen Wihrungsbehorden. 5 Einschl. Schuldscheindarlehen.
Quelle: Angaben der einzelnen Linder. Tabelle VI.1

ausldndischen Niederlassungen von US-Banken bedingt, insbesondere derjenigen in
Westeuropa und der Karibik.

Die US-Zahlungsbilanz scheint daher den SchluB nahezulegen, daB 1994 eine
deutliche Verlagerung weg von der Finanzierung des steigenden Leistungsbilanz-
defizits durch staatliche Stellen zugunsten von Zufliissen aus dem Privatsektor
stattfand. Andere Indizien deuten aber darauf hin, da dies mit groBer Wahrschein-
lichkeit eine voreilige SchluBfolgerung ist und daB indirekt die Finanzierung durch
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... Indizien fiir
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Finanzierung durch
staatliche Stellen

Starker Anstieg der
Reserven in Asien
und Diversifizierung
aus dem Dollar

staatliche Stellen auBerhalb der USA erheblich gréBer war, als es die US-Zahlungs-
bilanz ausweist. GemaB der internationalen Bankenstatistik der BIZ stiegen die
Dollareinlagen staatlicher Stellen bei Eurobanken auBerhalb der USA im letzten Jahr
um den Rekordbetrag von beinahe $ 32 Mrd. (s. Tabelle VI.2). Zum groBen Teil,
wenn nicht sogar vollstindig, durfte dieser Betrag zur Finanzierung des US-
Leistungsbilanzdefizits beigetragen haben, da er wahrscheinlich im Zuge der Zins-
arbitrage weitgehend wieder in den USA angelegt wurde und sich damit in
den Nettoverbindlichkeiten der US-Banken gegeniiber auslindischen Banken nie-
derschlagt. Dariiber hinaus diirfte der nicht aufgliederbare Rest des Anstiegs der
Dollarreserven ($ 25 Mrd.) auf US-Dollar-Bestinde auslandischer Zentralbanken
zuriickzufiihren sein, die entweder iiber Banken auBerhalb des BIZ-Berichtsgebiets
oder iiber den Erwerb von Wertpapieren privater US-Schuldner in die USA
gelangten. Die Zunahme der ausgewiesenen Bruttobestinde an Dollar-Wihrungs-
reserven erhohte sich jedenfalls 1994 von $ 70 Mrd. auf insgesamt $ 91 Mrd,;
gemessen am — groBeren — Leistungsbilanzdefizit sank ihr Anteil damit allerdings
von 67% auf 58%.

Zwar werden fiir Asien keine nach Wihrungen aufgegliederten Angaben iiber
die Waihrungsreserven verdffentlicht, doch diirfte die Zunahme der Dollar-
Waihrungsreserven um $ 91 Mrd. hauptséchlich auf diese Region entfallen sein. Die
japanischen Reserven erhohten sich infolge der Interventionen, mit denen versucht
wurde, den starken Wertgewinn des Yen zu begrenzen, um $ 26 Mrd. Die Reserven
Chinas stiegen um mehr als $ 30 Mrd., und jene von Singapur, Indien, Taiwan, der
Republik Korea und Thailand weiteten sich um insgesamt $ 39 Mrd. aus. Da sich
der Zuwachs der Wahrungsreserven auf Asien (ohne Beriicksichtigung Japans)
konzentrierte, verwundert es nicht, daB dem Thema der Diversifizierung der

Offizielle Wahrungsreserven’

Position 1990 | 1991 1992 1993 1994 Stand
Ende 1994
Mrd. US-Dollar
Verinderung zu jeweiligen Wechselkursen
Insgesamt 123,7 45,8 239 | 100,7 | 146,7 1108,2
darunter:
Industrieldnder 82,1 | -243 | =259 276 | 56,7 515,6
Junge Industrieldnder Asiens 11,7 19.5 15,5 206 | 304 2251
Ubrige Entwicklungsldnder 37,2 | 547 32,9 483 | 537 340,7
Veranderung zu konstanten Wechselkursen?
Insgesamt 88,7 440 45,1 1050 [ 106,3 1108,2
Reserven in US-Dollar 474 | 298 52,8 698 | 910 6793
darunter:
In den USA 29,9 223 32,8 79,0 34,5 453,2
Bei Banken auBerhalb der USA? 4,6 58 9,2 1,11 317 124,6
Nicht aufgliederbar 12,9 1,7 | 108 | —-103| 248 101,5
Reserven in anderer Wihrung 43| 142 | =77 352 | 153 4289
darunter: Bei Banken? 163 | =292 | - 6,9 6,6 1,7 109,8

1 Ohne offizielle ECU. ? Teilweise geschatze. *Einlagen der Wahrungsbehorden bei den an die BIZ
berichtenden Banken. Tabelle VI.2
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Wihrungsreserven — vom Dollar hin zum Yen — in letzter Zeit mehr Beachtung
geschenkt wurde. Der Wertverlust des Dollars gegeniiber dem Yen riickte das
Thema nur noch stirker in den Blickpunkt, wenngleich er zweifellos nicht nur eine
Ursache, sondern teilweise auch eine Auswirkung der Diversifizierungsbemii-
hungen ist.

In der Kapitalverkehrsbilanz Japans veranderten sich die privaten Kapital-
strome im letzten Jahr kaum. Die ausgewiesenen Nettoabfliisse im langfristigen
Kapitalverkehr des privaten Sektors stiegen beispielsweise nur um $ 2 Mrd. auf
$ 73 Mrd. Die japanischen Portfolioinvestitionen im Ausland erhéhten sich um
$ 32 Mrd., aber dies wurde durch die Wiederaufnahme der auslindischen Port-
folioinvestitionen in Japan mehr als ausgeglichen (s. Tabelle VI.3). Der GroBteil der

Wichtige Kapitalstrome in ausgewihlten Industrielindern’
1976-80[1981-85/1986-90| 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Mrd. US-Dollar, Jahresdurchschnitt
Kapitalverkehr insgesamt

Kapitalabfliisse? 153,7 | 2311 | 6789 | 510,8 | 5436 | 9757 | 7258

In Prozent des BIP 3,0 2,9 5,4 33 3,2 53 3,6
USA 43,3 441 774 96,9 825 | 1254 | 1643
Japan3 154 535 | 2422 | 1172 254 65,0 | 162,0
Westeuropa* 950 | 1335 | 3592 | 296,7 | 4357 | 7853 | 3995

Kapitalzufliisse 168,2 | 270,7 | 7456 | 5104 | 5576 | 9418 | 6357

In Prozent des BIP 33 34 59 33 33 5,1 32
USA 336 | 100,0 | 177.7 821 | 1082 | 160,7 | 2782
Japan 15,2 303 | 1783 272 | 93,5 | -43,0 308
Westeuropa* 1194 | 1404 | 3896 | 401,1 | 5429 | 8241 | 3266

darunter: Portfolioinvestitionen

Kapitalabfliisse 213 636 | 1827 | 2673 | 2441 | 4246 | 2326
USA 53 6,5 13,6 44,7 451 | 120,0 60,6
Japan 34 25,0 859 74,3 344 5.7 83,6
Westeuropa® 12,6 32,0 83,1 | 1483 | 1646 | 2530 88,4

Kapitalzufliisse 26,3 683 | 1723 | 3540 | 3058 | 5204 | 1754
USA 52 294 44,7 54,0 66,7 | 1049 91,5
Japan 5.1 12,6 269 | 1153 82| -111 347
Westeuropa* 16,1 26,4 | 1007 | 184,8 | 2309 | 426,5 49,3

Direktinvestitionen

Kapitalabfliisse 36,9 370 [ 1494 | 1698 | 1578 | 1605 | 1864
USA 16,9 7.6 25,3 313 41,0 57.9 584
Japan 23 5.1 321 30,7 172 13,7 179
Westeuropa?* 17.8 24,3 92,0 | 107.8 99,6 88,9 | 110,0

Kapitalzufliisse 233 332 | 1142 | 1010 84,8 885 | 1235
USA 9,0 18,6 534 26,1 9.9 214 60,1
Japan 01 0,3 0,3 1.4 27 0.1 09
Westeuropa?! 14,2 14,3 60,6 73,6 722 67,0 62,5

' Ohne Verianderung der Nettowihrungsreserven. 2 Einschl. Restposten. 3 Einschl. Saldo des kurz-

fristigen Kapitalverkehrs des Nichtbankensektors. 4 Einschl. Kapitalverkehr innerhalb der Region.

Angaben fiir 1994 teilweise geschatzt.

Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Tabelle VI.3
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japanischen Neuanlagen im Ausland entfiel auf internationale Yen-Wertpapiere.
Somit floB nur ein geringer Betrag der Dollariiberschiisse aus der Leistungsbilanz in
solche Anlagen zuriick. Vielmehr scheinen auslindische Kreditnehmer ihre Yen-
Kreditbetrige gegen Dollar getauscht zu haben. Gleichzeitig tilgten japanische
Kreditnehmer zuvor aufgenommene Fremdwahrungskredite, und die Fremdwih-
rungsverbindlichkeiten der Banken nahmen ebenfalls ab. Ein Teil des Dollariiber-
schusses wurde auch durch offizielle Interventionen abgeschopft, mit denen — wie
bereits erwahnt — erneut versucht wurde, den Anstieg des Yen zu daimpfen.

Deutschland verzeichnete 1994 einen massiven Riickgang der auslindischen
Anlagen in (zumeist festverzinslichen) inlandischen Wertpapieren, und in der
ersten Jahreshilfte gab es sogar Nettoverkiufe. Dabei spielte eine Rolle, daB die
spekulativ bedingten Spannungen, die mit den Krisen im EWS-Wechselkursverbund
1992 und 1993 einhergegangen waren, sich nicht weiter verstirkten, sondern sich
eher auflosten. Vielleicht noch wichtiger war jedoch die Reaktion der auslindischen
Anleger darauf, daB die Erwartungen beziiglich weiterer Zinssenkungen in
Deutschland sprunghaft revidiert wurden, weil sich die Konjunkturentwicklung
sehr viel glinstiger darstellte, als Anfang des Jahres erwartet worden war. Die Tat-
sache, daB die deutschen Anleiherenditen historische Tiefstinde erreichten, diirfte
das RisikobewuBtsein der Anleger in dieser Hinsicht verstarkt haben.

Trotz dieses Riickgangs erhohte sich der NettoiiberschuB der aufgliederbaren
Positionen der deutschen Kapitalverkehrsbilanz 1994 insgesamt. Das wichtigste
Gegengewicht zum deutlichen Umschwung des Saldos der grenziiberschreitenden
Wertpapiertransaktionen bildete der kurzfristige Kreditverkehr der Banken, der
sich im letzten Jahr von einem NettoabfluB von $ 63 Mrd. 1993 in einen NettozufluB
derselben GroBenordnung umkehrte. Dies diirfte in recht engem Zusammenhang
mit der Abnahme der Portfolioinvestitionen Gebietsfremder gestanden haben. Die
massiven Auslandskdufe deutscher Anleihen 1993 waren zum Teil mit Krediten
deutscher Banken finanziert worden, so daB die Auslandsforderungen der Banken
1993 um $ 73 Mrd. gestiegen waren; 1994 fielen sie jedoch um $ 16 Mrd. Gleich-
zeitig erhohten sich die kurzfristigen Verbindlichkeiten der Banken um $ 42 Mrd.,
was zum Teil darauf zurlickzufiihren ist, daB auslandische Anleger es vorzogen, die
Ertrage ihrer Anleiheverkaufe — oder anderer DM-Bestinde — in liquider Form
zu halten. Die Nettowihrungsreserven verzeichneten einen leichten Anstieg,
nachdem sie sich 1993, als die Transaktionen in Verbindung mit dem EWS-Wechsel-
kursmechanismus allmidhlich riickgingig gemacht wurden, deutlich verringert
hatten.

Der US-Dollar Anfang der achtziger und Anfang der neunziger Jahre

Die Schwiche des US-Dollars kam fiir diejenigen tiberraschend, die eine ahnliche
Entwicklung wie in der ersten Hilfte der achtziger Jahre erwartet hatten. Seinerzeit
hatte die wirtschaftliche Erholung in den USA ebenfalls friiher eingesetzt als in den
librigen Landern, und das Zinsgefille hatte sich zugunsten des Dollars verindert,
weil angesichts eines steigenden Haushaltsdefizits eine straffe Geldpolitik beibe-
halten wurde.

Bei niherer Betrachtung waren die wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen in den beiden Zeitraumen nicht so ahnlich, wie sie auf den ersten Blick er-
scheinen mogen. Es darf nicht vergessen werden, daB die achtziger Jahre mit der
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US-Dollar: zwei wirtschaftliche Aufschwungphasen im Vergleich
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zweiten Olpreiskrise begannen und die US-Geldpolitik 1979 vor dem Hintergrund
einer hohen Inflationsrate und eines extrem schwachen Dollars massiv verscharft
worden war. Die realen kurzfristigen US-Zinssitze waren daher 1981 bereits sehr
hoch, weil die Federal Reserve die Auswirkungen der angebotsorientierten Steuer-
kiirzungen auf das Defizit im Bundeshaushalt skeptischer beurteilte als die Reagan-
Regierung. Dies setzte sich fort, als die Federal Reserve mit ihrer Vorhersage recht
behielt. Das Defizit stieg tatsachlich, und der ,,policy mix" geriet vollig aus dem
Gleichgewicht.

Demgegeniiber war die Inflationsrate Anfang der neunziger Jahre niedrig und
riickliufig, und die Finanzlage der Wirtschaft war nach friiheren Ubertreibungen
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bei der Kreditaufnahme und -vergabe labil. Um unter diesen Bedingungen und ohne
Gefiahrdung der Preisstabilitit eine maBvolle konjunkturelle Erholung zu férdern,
wurden die Notenbankzinssatze so weit gesenkt, daB sie 1992/93 in realer Betrach-
tung praktisch auf null fielen, verglichen mit 5-5%% im Zeitraum 1983/84. Die
Haushaltssituation war bis vor kurzem im groBen und ganzen vergleichbar mit der-
jenigen der achtziger Jahre, und in beiden Fillen waren die Aussichten fiir eine nach-
haltige Konsolidierung ungewi3. Ein Unterschied diirfte sich aber Anfang der
neunziger Jahre ausgewirkt haben: Die Nettoauslandsvermaogensposition der USA
hatte sich seit 1980 stark verschlechtert, so daB es schwieriger wurde, das auB3en-
wirtschaftliche Gleichgewicht zu erreichen (s. S. 134).

Zwar wurde immer wieder darauf verwiesen, daB sich das internationale
Zinsgefille Anfang der neunziger Jahre wahrscheinlich zugunsten des Dollars ver-
schieben wiirde, aber Grafik V1.4 zeigt, daB der Zinsriickstand des Dollars insbe-
sondere gegeniiber der D-Mark erhalten blieb und sich erst seit 1992 allmahlich
verringerte, da die deutschen Zinssitze stark von den wirtschaftspolitischen
Auswirkungen der Wiedervereinigung beeinfluBt wurden. Anfang der achtziger
Jahre hingegen hatte der Dollar einen — zeitweise erheblichen — Zinsvorsprung
aufgewiesen. Die Analyse der langfristigen Zinssitze ist weniger eindeutig, da sie
nicht nur die Nominalverzinsung langfristiger VWertpapiere, sondern auch Kurs-
gewinne und -verluste einbeziehen muB3. Dennoch wurde die letzte Phase des
Dollaranstiegs Anfang der achtziger Jahre offenbar durch wohlbegriindete
Erwartungen solcher Kursgewinne begiinstigt, da die langfristigen Zinssatze 1984
alimahlich sanken. 1994 war es genau umgekehrt —wenn auch nicht nur in den USA.

Allgemeiner gesehen herrschte Anfang der achtziger Jahre jedoch sowohl in
politischer als auch in wirtschaftlicher Hinsicht ein giinstigeres internationales
Klima fiir den Dollar. Die Anspannungen des Kalten Krieges waren nach dem
sowjetischen Einmarsch in Afghanistan unvermindert hoch, der zweite Olpreis-
schock war fiir die USA potentiell weniger besorgniserregend als z.B. fiir Japan, und
es bestand die Hoffnung, daB ein neuer, liberalerer Kurs in der US-Wirtschafts-
politik Investitionen in den USA besonders lohnend machen wiirde. In den Jahren
1981-85 sahen viele die Befestigung der US-Wihrung lange als Zeichen fiir die
Soliditat und Wirksamkeit des neuen wirtschaftspolitischen Kurses, und diese
Argumente dienten der US-Regierung als Rechtfertigung ihrer Politik des ,,benign
neglect” im Hinblick auf die Starke des Dollars. In Europa hatte der Pessimismus
hinsichtlich der Wachstumsaussichten — zusammengefaBt in dem Schlagwort
»Euro-Sklerose™ — zur Folge, daB3 der Anstieg des Dollars nicht ginzlich unwill-
kommen war. Kurz gesagt, war es Anfang der achtziger Jahre der Dollar, dem die
Eigenschaft eines ,;sicheren Hafens" zugeschrieben wurde und der somit von der
ersten internationalen Finanzkrise Lateinamerikas profitierte, wahrend heute das
Gegenteil zutrifft.

Der Aufschwung des Dollars in den achtziger Jahren endete unter dem Ein-
druck, daB eine expandierende Inlandsnachfrage, ein hohes Haushaltsdefizit und
eine massive Verschlechterung der VWettbewerbsfahigkeit das Leistungsbilanz-
defizit offenbar grenzenlos in die Hohe trieben. Angesichts dieser Erfahrungen und
nach zehn weiteren Jahren mit hohen Haushalts- und Leistungsbilanzdefiziten
tiberrascht es in der Tat wenig, daB sich der Dollar 1994 nicht befestigte, sondern
abschwichte.

143



Andere ausgewahlte Wahrungen mit flexiblen Wechselkursen

Mit der bemerkenswerten Ausnahme des Schweizer Frankens haben andere
wichtige Wihrungen mit flexiblen Wechselkursen seit Anfang 1994 weiter an Wert
verloren, wenn auch in unterschiedlichem AusmaB und aus unterschiedlichen
Griinden. Der kanadische Dollar fiel gegeniiber dem US-Dollar im dritten Jahr in
Folge, und zwar um rund 6% von den ersten Wochen 1994 bis Mirz dieses Jahres.
Drei andere Wahrungen, das Pfund Sterling, die italienische Lira und die schwedi-
sche Krone, die alle im Herbst 1992 ihre Wechselkursbindung aufgeben muBten,
schwachten sich in demselben Zeitraum gegeniiber der D-Mark um 14%, 21% bzw.
11% ab. Im Falle Kanadas, Italiens und Schwedens war eine wichtige Ursache hierfiir
die wachsende Besorgnis, ob die Situation der offentlichen Finanzen auf Dauer
tragbar sein wiirde, insbesondere da politische Schwierigkeiten nach Ansicht der
Marktteilnehmer den Spielraum fiir die erforderlichen KorrekturmaBnahmen ein-
schrankten. Dies wiederum duBerte sich in Zweifeln hinsichtlich der Wechselkurse
dieser Wihrungen. Dariiber hinaus machten sich die Marktteilnehmer anscheinend
zunehmend die Auswirkungen steigender Zinssitze auf den Schuldendienst
bewuBt. Fiir Linder mit hohen kurzfristigen Verbindlichkeiten konnte man sich die
Entstehung eines Teufelskreises vorstellen: Die Befiirchtungen hinsichtlich der
Haushaltsdefizite und der Verschuldung der offentlichen Hand tiben Druck auf die
Wihrung aus, was die Defizite nur noch verschlimmert, wenn diesem Druck mit
Zinserhohungen begegnet wird. Nach einer Vorwarnung im Jahr 1994 stufte eine
Rating-Agentur die Bonitdt Schwedens fiir langfristige Fremdwahrungskredite im
Januar dieses Jahres herab und begriindete dies mit Bedenken hinsichtlich der Lage
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Wochendurchschnitt; dritte Februarwoche 1987 = 100

\'\ 100

W 90
\'\b 70
— D-Mark/Pfund Sterling

D-Mark/italienische Lira 60
D-Mark/schwedische Krone
D-Mark/Finnmark

D-Mark/norwegische Krone

(logarithmischer MaBstab)

el Pwa TosTaelsse
1994 1995

T T
1993

|

1992

Grafik V1.5

144

Weiterer Wertver-
lust bei mehreren
frei schwankenden
Wihrungen 1994
und Anfang 1995 ...

... groBtenteils
wegen miteinander
verbundener
politischer und
haushaltspolitischer
Unsicherheiten



Pfund Sterling trotz
relativ stabiler Eck-
daten schwicher

Druck auf die Lira
am starksten

Differenzen der Dreimonatssitze am Euromarkt
in ausgewahlten Landern
Wochendurchschnitt in Prozentpunkten
Gegeniiber der D-Mark 10
Italienische Lira
Schwedische Krone g
Gegeniiber dem US-Dollar
Kanadischer Dollar
6
ﬁJf 4
2
;\J 0
-/
A 7 S T U T I ST S T e
1992 1993 1994 1995
Grafik V1.6

im schwedischen Staatshaushalt. Wenig spdter stufte sie auch die kanadische
., Triple A“-Inlandsverschuldung herab und senkte das AA1-Rating der Fremdwih-
rungsverbindlichkeiten des Landes auf AA2.

Eine der vier frei schwankenden Wahrungen, die im Berichtszeitraum
nachgaben, war das Pfund Sterling. Die strukturelle Lage des offentlichen Haushalts
war im Vereinigten Konigreich jedoch besser als in den anderen Landern, und die
Leistungsbilanz fiel sehr viel glinstiger aus, als vorher erwartet worden war, so dal3
die relativ gemaBigte Abschwiachung der britischen Wihrung 1994 nicht als ernste
Bedrohung fir das festgelegte Inflationsziel angesehen wurde. 1995 beschleunigte
sich der Wertverlust des Pfundes jedoch. Dies konnte zwar zum Teil als unvermeid-
barer Nebeneffekt der heftigeren Turbulenzen auf anderen Markten interpretiert
werden, doch wurden die Zinssdtze im Februar noch einmal angehoben.

Die italienische Lira hatte mit erheblich komplexeren und gravierenderen
Schwierigkeiten zu kimpfen. Zu den anhaltenden Unsicherheiten im Hinblick auf
die politische Lage und die Haushaltssituation kam Anfang 1995 ein Anstieg der In-
flationsrate hinzu; zuvor waren die Auswirkungen der Wiahrungsabwertung auf den
inlandischen Preisauftrieb lange Zeit (iberraschend gering gewesen. Aus binnen-
wie aus auBenwirtschaftlichen Griinden wurde danach eine Erhéhung der Noten-
bankzinsen als notwendig erachtet. Die Sitze fiir Dreimonatsgeld zogen sehr
kraftig an — einmal lagen sie fast 7 Prozentpunkte iiber den entsprechenden Sitzen
in Deutschland. Bei wachsender Sorge hinsichtlich der Auswirkungen auf den
Schuldendienst konnte jedoch selbst der Sieg der Regierung in einer Vertrauens-
abstimmung anldBlich der Vorlage des Ergianzungshaushalts im Marz 1995 einen
weiteren tiefen Fall der Lira nicht verhindern. In der zweiten Monatshilfte erholte
sich die Lira allerdings ein wenig und blieb — zumindest bis Anfang Mai — oberhalb
der zuvor erreichten Tiefstinde.
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In Kanada und Schweden war die Situation weniger dramatisch, aber den-
noch schwierig. In Kanada wurden die Zinssitze in der ersten Jahreshilfte 1994
recht deutlich angehoben, als die Wahrung erneut nachgab, was zum Teil auf Be-
denken hinsichtlich der politischen Situation in Quebec zuriickzufiihren war.
Zwar bauten sich die Spannungen zeitweise ab, insbesondere nach der Wahl Mitte
September, bei der die Zustimmung der Bevolkerung zum Separatismus Quebecs
geringer ausfiel als erwartet; im vierten Quartal fiel der kanadische Dollar jedoch
erneut, als die US-Zinssatze weiter stiegen. Die kurzfristigen kanadischen Zinsen
wurden sogar noch stirker angehoben als zuvor; die Wirksamkeit dieser MaB-
nahme wurde aber abgeschwicht durch damit einhergehende Befiirchtungen
wegen der moglichen Haushaltseffekte. AuBerdem wurde angezweifelt, daB die
héheren Zinssitze von Dauer sein wiirden. Da die kanadische Inflationsrate sehr
niedrig war, stellten sich die realen Zinssitze allmahlich als sehr hoch dar, sowohl
absolut als auch angesichts der immer noch hohen Arbeitslosenquote. In Anbe-
tracht der Unsicherheiten im Vorfeld der entscheidenden Abstimmung iiber den
Haushalt im Marz 1995 sank der kanadische Dollar in den ersten Wochen dieses
Jahres daher auf den niedrigsten Stand seit neun Jahren. Bis Anfang Mai wurde
dieser Tiefstand dann nicht nochmals erreicht.

Miteinander zusammenhingende politische und haushaltspolitische Unsicher-
heiten wirkten sich auch auf die schwedische Krone aus; hinzu kamen Befiirch-
tungen einer hoheren Inflationsrate. Da die Kapazitatsauslastung nach der Abwer-
tung der Krone gestiegen war, wurden die Zinsen in der zweiten Halfte des letzten
Jahres dreimal angehoben. Diese MaBnahmen konnten das Vertrauen jedoch nur in
begrenztem MaBe wiederherstellen. Grund dafiir waren nicht nur ihre direkten
Auswirkungen auf die 6ffentliche Haushaltslage, sondern auch die Angst vor ihren
indirekten Folgen im Falle einer spateren Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit.
Abgesehen von vereinzelten Phasen der Stabilitit schwichte sich die Krone weiter
ab, da die Rating-Agenturen und die Finanzmarkte wiederholte Erklarungen zu den
haushaltspolitischen Absichten als den Umstanden nicht angemessen beurteilten.

Nach seiner stetigen Erholung 1993 blieb der Schweizer Franken im Berichts-
zeitraum stabil. Zeitweise, z.B. wahrend der Marktturbulenzen im Marz dieses
Jahres, traten die traditionellen Eigenschaften des Frankens als ,,sicherer Hafen* zu-
tage, und er befestigte sich sogar gegeniiber der steigenden D-Mark. Obwohl die
schweizerischen Wihrungsbehorden ihre Zinssiatze im Berichtszeitraum senkten
und sich gelegentlich an konzertierten Interventionen zur Stiitzung des US-Dollars
beteiligten, wurden keine weiteren speziellen MaBnahmen ergriffen, um die Starke
des Frankens zu dampfen.

Entwicklungen im EWS-Wechselkursmechanismus

Das wichtigste Ereignis im EWS-Wechselkursverbund im Berichtszeitraum war die
gleichzeitige Abwertung der Peseta und des Escudo im Marz dieses Jahres. Der
Druck auf einige andere am Wechselkursmechanismus teilnehmende Wihrungen
zwang auch die Wahrungsbehorden in Belgien, Frankreich, Danemark und Irland,
die Zinsen zu erhohen, wenn auch nicht im gleichen MaBBe wie bei fritheren Krisen.
Dabei wurden die neuen erweiterten Bandbreiten zum ersten Mal seit ihrer Einfiih-
rung im August 1993 wirklich auf die Probe gestellt. Fiir die Peseta war es jedoch die

146

Riickgang des
kanadischen
Dollars ...

... und der
schwedischen
Krone trotz
Zinserhohungen

Befestigung des
Schweizer Frankens

Innerhalb der
erweiterten EVWS-
Bandbreiten ...



... 1994 prak-
tisch keine
Spannungen ...

Position der Wihrungen im EWS-Wechselkursmechanismus
Wochendurchschnittliche Abweichung vom Leitkurs in Prozent
T
. D-Mark Gulden ; 6
—— Franzosischer Franc e Belgischer Franc :
il
|
—— W
l IS l fezyl]
[
Peseta —— Dinische Krone : 6
——— Escudo e Irisches Pfund }
——— Schilling ' ) 4
| |
: : 2
1
1
]
I 0
/\/ |
|
. i
1 -2
1
1
—4
I
I
S O T O (O W T 0 OO [ 1S Ut i I s ] o
1993 1994 1995
Anmerkung: Seit dem 2. August 1993 gilc im EWS-Wechselkursmechanismus eine Bandbreite von 15%
beiderseits der unveranderten bilateralen Leitkurse mit Ausnahme der Schwankungsbreite zwischen
hollindischem Gulden und D-Mark. Der schattierte Bereich gibt die Differenz zwischen stirkster und
schwichster Wihrung wieder, die waagerechten Linien kennzeichnen die Grenzen des zuvor giiltigen engen
Wechselkursbands. Der 6sterreichische Schilling trat dem EWS-Wechselkursmechanismus am 9. jJanuar
1995 bei. Am 6. Marz 1995 wurde die spanische Peseta um 7% und der portugiesische Escudo um 3%%
abgewertet. Grafik VL7

vierte Abwertung seit ihrer Aufnahme in den EWS-Wechselkursverbund 1989 und
fir den Escudo die dritte seit seinem Beitritt im Jahr 1992.

Nach drei weiteren Zinssenkungen in Deutschland und angesichts der fort-
schreitenden Anndherung der Inflationsraten in Europa war der EWS-Wechsel-
kursmechanismus nahezu das gesamte Jahr 1994 hindurch im groB8en und ganzen
auffallend spannungsfrei geblieben. Die tatsichliche Ausdehnung des Bandes war
nur einmal hoher als 8 Prozentpunkte, wihrend die zugelassene Bandbreite jetzt
15% betrigt. Ausschlaggebend fir die Wiederherstellung des Vertrauens war, daB
sich der franzésische Franc nach der Krise von 1993 wieder stirker der Mitte des
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neuen, breiteren Bandes angenihert hatte und dort fast das ganze Jahr 1994 hin-
durch blieb, und das trotz der anhaltenden Schwiche des Dollars gegeniiber der
D-Mark. Diese Stabilitat war um so bemerkenswerter, als Wertverluste bei so vie-
len anderen europaischen Wahrungen in den Jahren 1992 und 1993 (einschl. einiger
Wihrungen auBerhalb des EWS-Wechselkursverbunds) eine leichte Verschlech-
terung der Wettbewerbsfihigkeit fiir die drei Wahrungen (den franzosischen und
den belgischen Franc sowie die dinische Krone) mit sich gebracht hatten, die dem
Abwirtsdruck wihrend der wiederholten Wahrungsturbulenzen in Europa, die im
November 1991 im Zusammenhang mit der Finnmark begonnen hatten, als einzige
standgehalten hatten. Die Mirkte nahmen offensichtlich zur Kenntnis, daB8 der
inlandische Preisauftrieb in Frankreich auf ein sehr niedriges Niveau zuriickgefiihrt
worden war, und beurteilten die Ubrigen wirtschaftlichen Eckdaten als grund-
satzlich stabil.

Die Spannungen im EWS-Wechselkursverbund, die Anfang 1995 aufkamen,
dhnelten insofern jenen friherer Phasen, als sie ein Zusammenwirken hausge-
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machter wie externer Faktoren widerspiegelten. Im Unterschied zu friiheren
Phasen mit starken Anspannungen erreichte jedoch keine einzige Wahrung die
Interventionspunkte des Wechselkursbands, und Pflichtinterventionen waren kein
Thema.

Sowohl die Peseta als auch — in geringerem Ausmal — der franzdsische Franc
hatten sich vor der Jahreswende gegeniiber der D-Mark abgeschwacht; beim Franc
spielte dabei die bevorstehende Prisidentschaftswahl in Frankreich eine Rolle. In
Spanien bahnte sich ein Finanzskandal an, und die politischen Unsicherheiten in
Verbindung mit den haushaltspolitischen Schwierigkeiten verstarkten noch die un-
glinstige Stimmung gegeniiber der Peseta. Anfang Januar begann die Peseta sehr
stark an Wert zu verlieren, worauf die spanischen Beh6rden mit einer Anhebung
der Zinsen reagierten. Vom Zeitpunkt her diirften jedoch die Entwicklungen auf
dem Dollarmarkt Anfang Mérz der Ausloser dafiir gewesen sein, daB sich die Span-
nungen zuspitzten. Insbesondere die Wirkungslosigkeit der Interventionen zur
Stiitzung des nachgebenden Dollars am 2. und 3. Marz diirfte die spanischen
Behorden veranlaBt haben, lieber umgehend ein Realignment der Peseta zu bean-
tragen, als massive — und wahrscheinlich erfolglose — intramarginale Interventionen
vorzunehmen. Am darauffolgenden Wochenende wurde schlieBlich eine Anpassung
der Leitkurse der Peseta um 7% beschlossen. Damit ist die spanische Wahrung
gegeniiber der D-Mark seit August 1992 um insgesamt rund 30% zuriickgegangen.
Das Realignment war groB3 genug, daB die portugiesischen Wiahrungsbehérden es
fir erforderlich hielten, sich ihm mit einer halb so hohen Abwertung des Escudo
anzuschlieBen.
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Wie bei fritheren Phasen offizieller Wechselkursanpassungen zerstreuten sich
die Spannungen im EWS-Wechselkursverbund nicht gleich, sondern griffen auf die
Wihrungen anderer Linder iiber, vielleicht weil angenommen wurde, daB3 sich
deren Wettbewerbsposition auf jeden Fall in gewissem Umfang verschlechtert
haben muBte. Vor dem Hintergrund einer nach wie vor relativ hohen Arbeitslosig-
keit in Frankreich erreichte der Franc am 7. Marz mit 3,5880 ein Rekordtief gegen-
iber der D-Mark und lag damit etwa 7% unter seinem bilateralen Leitkurs. Er
wurde jedoch dadurch gestiitzt, daB sich die franzosische Wirtschaft bereits ein-
deutig erholt hatte und die inlindische Wirtschaft noch bis zu einem gewissen Grad
vor den vollen Auswirkungen der Zinsanhebungen, mit denen der Wechselkurs
beeinfluBt werden sollte, geschiitzt werden konnte. Die Wihrungsbehérden ver-
folgten somit genau dieselbe Taktik wie schon friiher: Die Banque de France setzte
ihre Pensionsgeschifte mit fiinf- bis zehntdgiger Laufzeit aus und ersetzte sie durch
24-Stunden-Geschifte zu dem hoheren Zinssatz von 8%. Dies brachte den Riick-
gang des Franc zum Stillstand, und im weiteren Verlauf des Monats Marz gewann die
Wihrung den verlorenen Boden sogar teilweise zuriick, bevor sie sich im April und
Anfang Mai im Zusammenhang mit dem Wahlkampf fiir die Prisidentschaftswahl
voriibergehend abschwichte.

Die Banque Nationale de Belgique befiirchtete, daB die Schwierigkeiten ange-
sichts der hohen Staatsverschuldung in Belgien auf den belgischen Franc (ibergreifen
wiirden, und hob darum die Zinssitze vorsorglich an. Die Anspannungen auf den
Devisenmarkten erfaBten auch die danische Krone und insbesondere das irische
Pfund, das auf die niedrigste Position im Band fiel, zumal es nicht nur von den
Spannungen im EWS-Wechselkursverbund, sondern auch von der gleichzeitigen
Schwiche des Pfund Sterling in Mitleidenschaft gezogen wurde. Die Zinssitze
wurden daher in Danemark und Irland ebenfalls angehoben, ebenso wie in Spanien
und Portugal, da sowohl die Peseta als auch der Escudo nach dem Realignment
weiterhin Anzeichen von Schwiche zeigten. Die Lage beruhigte sich ein wenig,
nachdem hochrangige Vertreter der Deutschen Bundesbank in Stellungnahmen be-
kraftigt hatten, daB die gesamtwirtschaftlichen Eckdaten in anderen Landern solide
seien und die unsichere politische Situation in Frankreich zwangslaufig voriiber-
gehender Natur sein wiirde. Es wurde sogar angedeutet, dal eine Senkung der
deutschen Zinssitze moglich sein konnte. Am 30. Marz wurde diese tatsachlich
vorgenommen. Trotz des anhaltenden Wertverlusts des Dollars lieBen die
Spannungen im EWS-Wechselkursverbund Anfang April weiter nach, was die Riick-
nahme einiger der vorher erfolgten Zinserhéhungen erleichterte.

Realer gewogener AuBenwert und auBenwirtschaftliche Anpassung

Zwar hat sich der nominale bilaterale Wechselkurs des Dollars gegeniiber einigen
Wihrungen in betrachtlichem AusmaB verschoben, doch sein realer gewogener
AuBenwert hat sich erheblich weniger verindert. Grafik VI.10 zeigt anhand von
Indizes, die zum Zeitpunkt des Louvre-Abkommens 1987 auf 100 normiert wurden,
daB der Dollar seit 1991 in einem relativ schmalen Band um einen Indexwert von
etwa 80 schwankt, nachdem er sich im AnschluB an das Louvre-Abkommen noch
etwas weiter abgewertet hatte. Im Winter 1994/95 stieg der reale AuBenwert des
Dollars sogar fiir kurze Zeit ein wenig an, was zum Teil auf den starken Riickgang
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des mexikanischen Pesos und auf die Schwiiche des kanadischen Dollars zuriick-
zufiihren ist.

Ganz anders dagegen der Verlauf des Yen-Kurses, der sich von Herbst 1992 an
in nur zwolf Monaten schon um ein ganzes Drittel erhéht hatte. Vom Herbst 1993
bis zum Ende des letzten Jahres entwickelte sich der reale gewogene AuBenwert
der japanischen Wahrung dann nur langsam weiter aufwarts, doch im Frihjahr 1995
wurde sein Anstieg wieder steiler. Letzthin lag der reale AuBenwert des Yen daher
fast 50% tiber seinem Wert zum Zeitpunkt des Louvre-Abkommens und hat sich
damit gegenuber seinem Tiefstand vom April 1990 beinahe verdoppelt.

Der reale gewogene AuBenwert der D-Mark blieb 1993 und 1994 trotz der
Schwichetendenz des Dollars ziemlich stabil, nachdem er im ersten Jahr der Krise
im EWS-Wechselkursverbund um rund 10% gestiegen war. Anfang 1995 begann er
sich jedoch wieder zu befestigen und hatte sich bis April um weitere 5% erhoht.

Es ist nicht moglich, das heute angemessene Niveau der Wechselkurse zu be-
urteilen, indem man lediglich auf die Bewertungen von 1987 zuriickgreift. Zunichst
einmal sind derartige Einschitzungen keineswegs wissenschaftlich genau. Zweitens
konnen sich wichtige duBere Umstinde in der Zwischenzeit in unvorhersehbarer
Weise geandert haben. Zu nennen sind insbesondere bestimmte Erblasten der Ver-
gangenheit, deren Folgen mdglicherweise nicht so schnell riickgingig gemacht wer-
den kénnen. Am augenfilligsten sind — wie bereits erwidhnt — die Auswirkungen der
uber Jahre hinweg aufgelaufenen Leistungsbilanzdefizite oder -iliberschiisse auf die
Nettokapitalertrige eines Landes. Ein weiterer, weniger offensichtlicher Umstand
sind mégliche Verzerrungen, die frithere Fehlentwicklungen der Wechselkurse in
den Produktionsstrukturen hervorgerufen haben, sowie die Zeit und die Anreize,
die notig sind, um diese Verzerrungen riickgingig zu machen. Die Unterbewertung
des Yen 1990 (die Investitionen in die Produktion handelbarer Giiter forderte) und
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die Uberbewertung des Dollars 1984/85 (die das Gegenteil bewirkte) sind zwei
weithin bekannte Beispiele.

Ein weiterer Gesichtspunkt hangt damit zusammen, daBB sowohl private als
auch staatliche Anleger auBerhalb der USA ihre Wertpapierbestinde — vor dem
Hintergrund anhaltender Leistungsbilanzdefizite — zuungunsten des Dollars diver-
sifizieren. Dieser Aspekt konnte noch an Bedeutung gewinnen, wenn die inter-
nationale Diversifizierung der Wertpapierbestinde von US-Investoren (die im Ver-
gleich zu anderen Landern noch relativ gering ist) irgendwann ebenfalls wieder
zunimmt.

Die Berechnung ,gleichgewichtiger” realer gewogener AuBenwerte wird
durch kurzfristigere Faktoren zur Zeit noch mehr erschwert. Beispielsweise
sind die derzeitigen Leistungsbilanzungleichgewichte zum Teil auf die relativen
Positionen im Konjunkturzyklus zuriickzufiihren, vor allem im Falle der USA und
Japans. Es ist auch moglich, daB sich die ausgepragte Aufwertung des Yen 1992/93
noch nicht vollstindig auf den japanischen LeistungsbilanziiberschuBB ausgewirkt
hat und daB jetzt wieder betrachtliche )-Kurven-Effekte vorhanden sind (s.
Kapitel lIl, S. 60).

Uber Tempo und AusmaB der Wechselkursentwicklungen laBt sich mehr
sagen. Zwar fiihren Wechselkursanderungen mittelfristig hauptsichlich zu einer
Umschichtung der Nachfrage unter den einzelnen Lindern, wenn die auBenwirt-
schaftliche Anpassung voranschreitet. AuBerdem férdern sie in Abwertungs- und in
Aufwertungslindern gleichermaBen eine Umorientierung der Investitionen, in
deren Rahmen der Kapitalstock an die verianderten relativen Preise und Gewinn-
moglichkeiten angepalBt werden soll. Kurzfristig gesehen konnen die Auswirkungen
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in manchen Fillen jedoch negativ sein, und
zwar insbesondere dann, wenn sich die Wechselkurse stark und schnell gedandert
haben. Bestehende oder geplante Investitionsvorhaben kénnen relativ leicht auf-
geschoben oder zuriickgenommen werden, und dies kann sofort geschehen, wenn
sie plotzlich unrentabel erscheinen. Dagegen diirften neue Investitionen, die auf die
verinderten Rahmenbedingungen abgestimmt sind, ihre Zeit brauchen. Die
Investoren diirften jedenfalls die Uberarbeitung ihrer Pline zuriickstellen und
abwarten, wie dauerhaft die neue Wechselkurskonstellation sein wird. Insbeson-
dere dann, wenn Zweifel hinsichtlich des angemessenen Wechselkursniveaus be-
stehen, gewinnen derlei Uberlegungen sogar noch an Bedeutung, da Unsicherheit
zu Untitigkeit filhren kann. Ein weiterer, damit verbundener Aspekt ist, daB
die J-Kurven-Effekte und damit auch der Druck auf den Wechselkurs um so groBer
sein werden, je rascher sich der Wechselkurs dandert. Auch das Risiko eines er-
neuten UberschieBens und allgemein instabiler Verhiltnisse im Finanzsystem diirfte
dadurch steigen.

Uberdies konnte die inlindische Preisentwicklung gestort werden. Je schnel-
ler sich eine Wihrung abwertet, um so stirker konzentriert sich der Importpreis-
schock auf einen sehr kurzen Zeitraum, und um so gréBer ist das Risiko, daB dieser
Schock auch auf das inlindische Preisniveau durchschligt. Die Gefahr diirfte ohne-
hin schon erheblich sein, wenn die Kapazititen in der Volkswirtschaft, deren
Wahrung sich abwertet, voll ausgelastet sind. In Landern, deren Wahrung sich auf-
wertet und wo der inlindische Preisauftrieb — wie in Japan — bereits gering oder
sogar gleich null ist, besteht zumindest ein gewisses Risiko, daB ein Deflations-
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prozel3 ausgel6st wird, der durch die bestehenden Schuldenprobleme noch ver-
schlimmert werden konnte.

Zu beurteilen, ob das Wechselkursniveau angesichts oftmaliger Zielkonflikte
zwischen binnen- und auBenwirtschaftlichem Gleichgewicht angemessen ist, war
schon immer eine schwierige Aufgabe, die noch erschwert wird durch Unsicher-
heiten hinsichtlich der Auswirkungen von Wechselkursinderungen auf die gesamt-
wirtschaftlichen Eckdaten, die fiir die Wirtschaftspolitik von Interesse sind. Wenn
diese Auswirkungen wiederum vom Tempo der Wechselkursentwicklungen
abhiangen — was eine weitere Komplikation darstellt —, diirfte es nicht Giberraschen,
daB verschiedene nationale Entscheidungsinstanzen manchmal zu unterschied-
lichen Urteilen dariiber kommen, ob ein Wechselkursproblem vorliegt oder nicht.
Auf dhnliche Weise machen Unsicherheiten hinsichtlich der Reaktionen der
Wechselkurse auf wirtschaftspolitische MaBnahmen es schwierig, sich auf eine
Lésung zu einigen. Dieses Thema wird in den SchluBbemerkungen noch einmal
aufgegriffen.
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VII. Kapitalverkehr und Wirtschaftspolitik
in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Schwerpunkte

Im Zusammenhang mit der Finanzkrise in Mexiko muB die Frage gestellt werden,
welche Rolle die internationalen Kapitalstrome fiir die Wirtschaftsentwicklung in
den aufstrebenden Volkswirtschaften spielen. Die Flucht aus dem mexikanischen
Peso Ende 1994 hat deutlich gemacht, wie volatil viele Arten von Kapitalstrémen
sind und, vor allem, welche Risiken entstehen kénnen, wenn Kapitalzufliisse zu einer
Uberbewertung der Wiahrung und untragbar hohen Leistungsbilanzdefiziten fiihren.

Die Krise hat gezeigt, welche Probleme jlingst liberalisierte Finanzsysteme im
Falle plotzlicher Kapitalabflisse haben kénnen. Zwischen den einzelnen Landern
gibt es zwar wesentliche Unterschiede, aber auch bestimmte Gemeinsamkeiten:
Die Realzinssitze stiegen erheblich an, die Bankkredite an den privaten Sektor
expandierten sehr stark, und in etlichen Lindern erwiesen sich Teile des Banken-
systems als iiberfordert. Oftmals vergroBerten sich die Schwierigkeiten aufgrund
massiver Kapitalzuflisse. Nur sehr wenige Liander lieBen den Wechselkurs ihrer
Wihrung frei schwanken, um ihre Wirtschaft vor auslandischem Kapital abzuschot-
ten. In den meisten Landern wurden Wechselkursziele unterschiedlicher Art ver-
folgt, die notigenfalls durch betrichtliche Interventionen verteidigt wurden. Einige
Lander versuchten, die reale Aufwertung ihrer Wahrung in Grenzen zu halten,
indem sie kurzfristige Kapitalzufliisse erschwerten. Andere sahen in den Kapital-
zufliissen zunehmend eine willkommene Unterstiitzung ihrer wihrungspoliti-
schen Strategie, den Wechselkurs als nominalen Anker zur Inflationsbekampfung
einzusetzen.

Zwar hat sich eine Hartwahrungspolitik bewidhrt (insbesondere bei der
Durchbrechung der Inflationsspirale), doch lassen die jlungsten Ereignisse den
SchluB zu, daB ein zu langes Hinausschieben von Wechselkursanpassungen das
Stabilisierungsprogramm gefiahrden kann. AuBerdem kénnen die Finanzmadrkte
Leistungsbilanzdefizite natiirlich nicht in unbegrenzter Hohe finanzieren. Dariiber
hinaus kann die Stimmung an den Markten sehr rasch umschlagen, und wenn die
Schuldnerlander in hohem MaBe auf kurzfristige Kapitalzufliisse setzen, steigt ihre
Anfalligkeit gegeniiber einem Vertrauensverlust bei den auslandischen Anlegern
und gegeniiber einer Kapitalflucht von Gebietsansissigen.

Nur unmittelbar nach der Krise in Mexiko schienen tatsachlich die meisten
aufstrebenden Volkswirtschaften in Mitleidenschaft gezogen worden zu sein, und
selbst dann in sehr unterschiedlichem MaBe. Als die ersten Schockwellen verebbt
waren, begannen die Markte zwischen den einzelnen Lindern zu differenzieren,
was die fundamentalen Wirtschaftsaussichten und wirtschaftspolitischen Strate-
gien betraf. Auf den Markten herrscht Klarheit dariiber, daB die aufstrebenden
Lander auf eine hohe inlindische Ersparnis angewiesen sind, wenn sie auch bei ge-
ringeren Zufllissen von Auslandskapital hohe Investitionsquoten aufrechterhalten
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wollen. Wie ahnliche Fille zuvor, liBt auch diese jlingste Episode den SchluB zu, daB
das Vertrauen nur dann gewahrt werden kann, wenn eine wirksame Wirtschafts-
politik verfolgt wird.

Umfeld und Art der Kapitalzufliisse

Der massive ZufluB auslandischen Kapitals in die aufstrebenden Volkswirtschaften
in den neunziger Jahren vollzog sich vor dem Hintergrund allgemeiner wirtschafts-
politischer Reformen. Deren mikrookonomische Schwerpunkte sind wohlbekannt:
Liberalisierung des AuBenhandels, Deregulierung und Privatisierung auf dem
Inlandsmarkt, liberalere Finanzmarkte und Abbau der Kapitalverkehrskontrollen
fir auslandische Kapitalanlagen. Grundpfeiler des makroékonomischen Anpas-
sungsprogramms waren die Beseitigung der Haushaltsdefizite und der Ubergang zu
einer strafferen Geldpolitik. In vielen Landern war auch die Verwendung des
Wechselkurses als nominaler Anker ein wichtiges Element — in Form einer fixen
Paritat oder zumindest eines durch eine straffe Geldpolitik gestiitzten relativ festen
Kurses oder Kursbands.

Langfristig betrachtet ist es ganz natiirlich, daB solche Wirtschaftsreformen
von Kapitalzufliissen, Wahrungsaufwertungen und Leistungsbilanzdefiziten be-
gleitet wurden. Durch die Reformen steigt die zu erwartende Rentabilitit von
Realkapitalinvestitionen, so daB Auslandskapital angezogen wird. Mittelfristig diirfte
die Zunahme der Realeinkommen und der Produktivitit mit einer dauerhaften
realen Aufwertung der Wihrung vereinbar sein. Uberdies diirften sich die
Leistungsbilanzdefizite, die oft mit Kapitalzufliissen Hand in Hand gehen, insofern
als voriibergehend erweisen, als die Investitionen die Sachkapitalkapazititen im
kapitalimportierenden Land erweitern.

In den letzten Jahren leisteten Kapitalzufliisse in der Tat einen erheblichen und
wertvollen Beitrag zur Starkung der Rolle der Markte und somit zur Férderung des
Wachstums, und sie unterstiitzten die Hartwahrungspolitik vor dem Hintergrund
von Leistungsbilanzdefiziten. Aber die jiingsten Ereignisse veranschaulichen auch,
wie Kapitalzufliisse in den Anfangsjahren nach einer Reform — durch volatile kurz-
fristige Kapitalbewegungen aufgebliht — ein AusmaB erreichen koénnen, das auf
Dauer nicht tragbar ist. Dabei konnen die Wechselkurse und die Preise anderer
Finanzvermogenswerte in einer Weise liberreagieren, die den langfristigen Reform-
zielen abtraglich ist. Damit geht oft ein sprunghafter Anstieg des Verbrauchs (nicht
aber der Investitionen) einher, der manchmal zu einer sehr starken Zunahme der
Konsumgtiterimporte fiihrt. Massive Kapitalzufliisse, die praktisch zur Finanzierung
eines Konsumbooms dienen, werden von den internationalen Finanzmirkten nicht
unbegrenzt toleriert.

Die Bedeutung landesspezifischer Sonderfaktoren wird jeweils unterschied-
lich sein, aber eine grundlegende Anderung des wirtschaftspolitischen Kurses, die
gleichzeitig Stabilisierungs- und Liberalisierungsziele anstrebt, kann auf jeden Fall
auf kurze Sicht makroGkonomische Auswirkungen haben, die es den wirtschafts-
politischen Entscheidungstragern erschweren, den eingeschlagenen Reformkurs
beizubehalten.

Das erste Problem des Ubergangs besteht darin, daB die Wirtschaftsak-
teure Zeit brauchen diirften, um sich auf ein neues Umfeld niedriger Inflation und
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schirferen Wettbewerbs einzustellen. Ein etwas paradox anmutendes Beispiel
hierfiir ist, daB StabilisierungsmaBnahmen oft mit einer sehr starken Expansion der
Bankkredite einhergehen. Diese hangt damit zusammen, da8 Konsumentenkredite
nach dem Ende einer Hyperinflation dank der geringeren Volatilitit der Zinssitze
und des realen Einkommens der privaten Haushalte wieder rentabler sind. Die
rapide Zunahme der Verbraucherkredite in Brasilien nach dem Inkrafttreten des
Plans zur Waihrungsstabilisierung ist zum Teil auf diesen Effekt zuriickzufiihren.
Auch bei weniger extremen wirtschaftlichen Verhiltnissen kann die Erfahrung
hoher Inflationsraten in der Vergangenheit sowohl bei den Banken als auch bei ihren
Kunden Skepsis hervorrufen, ob die Inflation durch die StabilisierungsmaBnahmen
wirklich auf Dauer gesenkt werden konnte. In diesem Fall diirften selbst hohe nomi-
nale Zinssitze eine iibermiBige Kreditausweitung nicht verhindern — vor allem
dann nicht, wenn die Abschaffung direkter Kontrollen an den Finanzmirkten Teil
der Wirtschaftsreform ist. Wie noch im einzelnen zu erdrtern sein wird, gab es in
einer Anzahl aufstrebender Linder nach der Liberalisierung in der Tat geradezu
eine Kreditexplosion. Ein zweites Beispiel fiir die Umstellungsschwierigkeiten ist,
daB es bei der Liberalisierung des AuBenhandels oft zu einem einmaligen Import-
schub kommt, wenn die Beschrankungen aufgehoben werden. In einigen Fillen
dirften die Reformbestrebungen einem Glaubwiirdigkeitsproblem begegnen, da
die Unternehmen und privaten Haushalte an der Dauerhaftigkeit der Handels-
liberalisierung zweifeln. So konnen die Importe sprunghaft ansteigen, weil Vor-
sorgekdufe getitigt werden, und die inlindischen Hersteller handelbarer Giiter
diirften die notwendigen RationalisierungsmaBnahmen hinausschieben. Drittens
schlieBlich kann eine iberbewertete Wihrung die Wirtschaftsakteure veranlassen,
Importe frither zu tatigen als eigentlich geplant, da sie einen spdteren Preisanstieg
befiirchten. Aus diesen Griinden kommt es in Zeiten der Wirtschaftsreform oft-
mals zu einem Importboom bei den langlebigen Konsumgiitern.

Das zweite grundsitzliche Problem des Ubergangs besteht darin, daB der
Entscheidungshorizont fiir die einzelnen Wirtschaftsakteure sehr unterschiedlich
sein kann. Besonders wichtig ist hier, daB er an den Finanzmarkten kiirzer ist als an
den Markten fiir Realvermogenswerte. Auslindisches Kapital flieBt rasch in Finanz-
aktiva, die einen kurzfristigen Gewinn versprechen; mit der Rentabilitit der zugrun-
deliegenden Realvermogenswerte muB dieser gar nichts zu tun haben. Mehrere all-
gemeine Aspekte der jlingsten Kapitalstrome in die aufstrebenden Linder lassen
darauf schlieBen, daB solche kurzfristigen Einflisse von Bedeutung sein diirften. Ein
Aspekt ist der Anreiz, frithzeitig auf einem neuen Aktienmarkt zu investieren — in
der Erwartung, daBB andere Anleger folgen und die Kurse anziehen werden —, um
wieder auszusteigen, wenn der Kursanstieg seinen Héhepunkt erreicht hat. Ein an-
derer Aspekt ergibt sich aus dem Einsatz des Wechselkurses als nominalem Anker.
Solange die Wechselkursbindung glaubwiirdig ist, fordert sie Anlagen in inlindische
Finanzaktiva mit hohen Nominalrenditen und — solange der Wechselkurs unverin-
dert bleibt — hohen Gewinnen. Aber sobald die Markte an dem Anker zu zweifeln
beginnen, konnen sich diese Zufliisse rasch umkehren.

Ein Anleger kann vielleicht eine marktgangige finanzielle Forderung erwerben,
aber der Endverwender der Finanzmittel mufl moglicherweise Verpflichtungen im
Rahmen von langfristigen Projekten eingehen, die nicht ohne weiteres riickgingig
gemacht werden konnen. Bei Direktinvestitionsstromen diirfte dieses Problem am
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wenigsten eine Rolle spielen, weil der Investor seine Mittel nur unter Schwierig-
keiten und zu hohen Kosten wieder abziehen kann.

Aus makrookonomischer Sicht kann ein voriibergehender (und umkehrbarer)
ZufluB von Auslandskapital — der durch die zugrundeliegenden Realkapitalrenditen
nicht gerechtfertigt wird — dauerhafte Folgen haben, die nicht unbedingt wiin-
schenswert sind. Welcher Art diese im einzelnen sind, hingt vom Wechselkurs-
regime ab. Bei einem festen Wechselkurs wird der ZufluB — Gber Interventionen an
den Devisenmirkten — von den offiziellen Wihrungsreserven absorbiert. Selbst
wenn eine vollstandige Sterilisierung stattfindet, kénnen durch die Finanzierung
hoher Reservenbestinde erhebliche budgetire Kosten entstehen. Werden die
Zufliisse nur zum Teil sterilisiert, steigt die Liquiditdt der Geschaftsbanken an, und
dies kann zu einer ibermdBigen Ausweitung der Bankkredite fithren. Dariiber hin-
aus ist eine solche Kreditexpansion nicht ohne weiteres riickgangig zu machen, falls
das auslandische Kapital wieder abgezogen wird, so daB die Banken in Schwierig-
keiten geraten konnen. Bei einem flexiblen Wechselkurssystem kénnen die Wah-
rungsbehorden einen unerwiinschten Reservenaufbau nur vermeiden, indem sie
die Wahrung an Wert gewinnen lassen. Zwar wird sich die Wahrung wieder ab-
schwichen, wenn sich die Kapitalstrome umkehren, aber einige Folgen der Auf-
wertung werden dauerhafter Natur sein, so z.B. die langfristigen Auswirkungen von
Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen auf der Grundlage eines verzerr-
ten Wechselkurses und die Zunahme der Auslandsverschuldung. Wenn Bank-
kredite, die in der Zeit der Wechselkursstarke gewahrt wurden, im Zuge der
Wihrungsabschwichung notleidend werden, kénnen auch der Bankensektor und
das Finanzsystem selbst in Bedringnis geraten (s. weiter unten).

Solche Ubergangsschwierigkeiten scheinen in Lateinamerika eine groBere
Rolle gespielt zu haben als in Asien. Das liegt zum Teil an der schwierigeren Aus-
gangsposition Lateinamerikas und zum Teil daran, daB3 die Wirtschaftspolitik in
Asien bei den Reformen in hohem MaBe auf ein schrittweises Vorgehen setzte. Dies
auBert sich u.a. darin, daB der reale AuBenwert der Wahrungen in Lateinamerika
viel stirker stiegals in Asien und die Leistungsbilanzdefizite erheblich groBer waren.
AuBerdem gab es z.B. Unterschiede in der Art der Kapitalstréme.

Der erste Unterschied: Die Ausweitung der Kapitalzufliisse nach Asien ging
mit einer deutlichen Zunahme der ohnehin hohen Anlageinvestitionen in Relation
zum BIP einher (s. Grafik VIL1, Bild A). Somit diente das nach Asien flieBende Aus-
landskapital vor allem zur Investition in Realvermégenswerte. In Lateinamerika war
das nicht der Fall; dort blieben die Investitionsquoten — mit Chile als wichtigster
Ausnahme —sowohl im historischen als auch im internationalen Vergleich allgemein
niedrig. In vielen Landern Lateinamerikas stand den Kapitalzufliissen vor allem eine
Erhohung des privaten Verbrauchs gegentiber.

Ein zweiter Unterschied zwischen den beiden Regionen liegt darin, daB Latein-
amerika weniger Direkt- und mehr Portfolicinvestitionen verzeichnete (s. Grafik,
Bild C). Direktinvestitionen sind nicht nur an sich stabiler, sondern kénnen durch
ihre kapazititserweiternde Wirkung im Sektor der handelbaren Giiter mit der
Zeit auch zur Stabilisierung der Leistungsbilanz beitragen. Wie in Kapitel lll im
einzelnen ausgefiihrt, waren die Direktinvestitionen in Asien stirker exportorien-
tiert als in Lateinamerika (s. insbesondere Grafik IIl.9, S.73). Wihrend die
Direktinvestitionen in Lateinamerika vor allem in Form von Debt/Equity-Swaps und
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Makrodkonomische Indikatoren in den aufstrebenden Volkswirtschaften
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im Rahmen von Privatisierungen getitigt wurden, die nicht unbedingt zu einer zu-

satzlichen Sachvermdgensbildung fithren, dienten sie in Asien in erster Linie der

Errichtung von neuen bzw. Joint-Venture-Unternehmen. Zwar verzeichneten fast

alle Aktienmarkte einen kriftigen Aufschwung, doch war die Hausse an den latein-
amerikanischen Markten ausgepragter und volatiler (s. Grafik VII.1, Bild B).
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Kapitalzufliisse und Reservenanstieg in den Entwicklungslandern

1975-82[1983-90| 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Mrd. US-Dollar
Nettokapitalzufliisse’
Entwicklungslinder insgesamt? 22,5 37.7 | 37,2 (152,8 |142,1 |151,3 |1357
Asien? 8.9 125 | 146 | 341 | 461 | 531 | 540
Mexiko 6,2 06| 98| 229 | 266 | 30,6 | 10,0
Ubriges Lateinamerika* 14,1 39| 16| 61| 262 | 263 | 229
Nettoanstieg der Wahrungsreserven

Entwicklungslander insgesamt? 9.5 152 | 333 | 714 | 699 | 682 | 489
Asien? 37 16,0 | 165 | 374 | 454 | 418 | 497
Mexiko -01 0.3 23 80| 17| 72 |-189
Ubriges Lateinamerika? 0,9 09| 105| 81| 222 | 118 | 111
T Ohne Verinderung der offiziellen Nettowahrungsreserven. ? Ohne Hongkong, fir das keine Kapital-
bilanzdaten verfiigbar sind. * China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Singapur, Taiwan, Thailand.
4 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Venezuela. Tabelle VII1

Portfolioinvestitionen reagieren auf Verschiebungen im internationalen
Finanzumfeld stirker als Direktinvestitionen. In diesem Zusammenhang sind einige
Forschungsergebnisse interessant, wonach fir die Kapitalstrome nach Asien in
erster Linie binnenwirtschaftliche Faktoren maB3geblich waren, fiir jene nach Latein-
amerika hingegen externe Faktoren wie das Zinsniveau und die konjunkturelle
Situation in den Industrielandern. Trotz der Gefahr einer spateren Umkehr der Zu-
flisse absorbierten die lateinamerikanischen Lander — ganz anders als die asia-
tischen (s. Grafik, Bild D) —im Laufe der neunziger Jahre einen immer kleineren Teil
der Nettokapitalzufliisse in ihren Wahrungsreserven.

Auch ohne die besonderen Umstande im Zusammenhang mit der Krise in
Mexiko hatten der Wirtschaftsaufschwung und der Zinsanstieg in den wichtigsten
Industrielindern 1994 wohl unverhaltnismiBig starke und negative Auswirkungen
auf die Kapitalstrome nach Lateinamerika gehabt. Der NettozufluB ausliandischen
Kapitals nach Lateinamerika fiel von rund $ 60 Mrd. 1993 auf weniger als $ 35 Mrd.
1994 (s. Tabelle VII.1). Hinter diesem Riickgang verbirgt sich eine noch stirkere
Abnahme der Finanzstrome nach Lateinamerika, denn die Direktinvestitionen
weiteten sich sogar aus. Der wichtigste EinfluBfaktor war der Exodus von Inlands-
und Auslandskapital aus Mexiko.

Wenn man untersuchen will, inwieweit die Finanzmarkte in der Lage waren,
bei Verdanderungen des Anlageklimas die Finanzintermediation so fortzufiihren, da3
es zu keinen realwirtschaftlichen Stérungen kam, mu3 man die beiden klassischen
Unterscheidungen innerhalb der Portfolioinvestitionen beachten: Fremdkapital/
Eigenkapital und kurzfristige/langfristige Finanzierung. Aktienanlagen dienen der
Risikodiversifizierung, und eine der Aufgaben der Aktienmirkte ist es sogar,
Verianderungen der Anlegererwartungen zu ,absorbieren”, ohne daB Unter-
nehmen in den Konkurs gezwungen oder zahlungsunfahig werden. Ein Kursriick-
gang diirfte fiir die Aktiondre — auch die auslandischen — sogar ein AnlaB sein, ihre
Aktien nicht abzustoBen. Ein etwaiger Abwertungsdruck auf den Wechselkurs
diirfte zusatzlich gemildert werden, wenn andere Gebietsfremde die VWertpapiere
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erwerben, die auslandische Anleger veriuBern wollen (oder wenn Auslinder
andere Vermaogenswerte in Inlandswihrung kaufen). Auf diese Weise diirfte die
Gefahr einer Waihrungskrise erheblich reduziert werden. Anders als Aktien-
emittenten miissen staatliche und andere Emittenten langfristiger Schuldtitel feste
Schuldendienstverpflichtungen erfiillen, aber wenigstens miissen sie sich nicht in
einer Krisensituation um eine AnschluBfinanzierung bemiihen, wie diejenigen
Schuldner, die kurzfristige Finanzierungen in Anspruch nehmen. Gerade Schwierig-
keiten bei der Beschaffung einer AnschluBfinanzierung fiir groBe kurzfristige
Verbindlichkeiten in US-Dollar waren dafiir verantwortlich, daB sich die Krise in
Mexiko noch mehr zuspitzte.

Starker liberalisierte Finanzmarkte

Die Belebung der Kapitalstrome in die aufstrebenden Linder Asiens und Latein-
amerikas ging Hand in Hand mit der Entwicklung stirker liberalisierter — und
letztlich effizienterer — Finanzsysteme. Das Zusammenwirken von Reformen und
massiven Kapitalzufliissen trug jedoch zu den spiteren gravierenden Ubergangs-
problemen im Finanzsystem bei. Als sich die Kapitalzufliisse in einigen Landern 1994
und Anfang 1995 umkehrten, traten Schwichen, die nach der Deregulierung im
Bankensystem sichtbar geworden waren, besonders deutlich zutage. In unter-
schiedlichem MaBe gerieten die Aktienkurse und die Preise anderer Vermdgens-
werte unter Druck.

Liberalisierung im Finanzsektor

Waihrend einige aufstrebende Volkswirtschaften ihr Finanzsystem bereits vor vielen
Jahren liberalisiert hatten, haben die meisten Linder Asiens und Lateinamerikas
erst im Laufe der letzten zehn Jahre ein liberaleres Banken- und Finanzsystem
geschaffen. Dabei wurden Zinsobergrenzen fiir Bankkredite und -einlagen, Kredit-
beschrankungen und die selektive Kreditsubventionierung abgeschafft, und die
Mindestreserven wurden gesenkt. Nichtbank-Finanzinstitute durften auf breiterer
Basis Geschifte titigen. Durch Privatisierungen, die Entwicklung neuer Finanz-
markte und andere Reformen zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir
Finanztransaktionen wurde der Weg fiir eine Expansion der Aktien- und interna-
tionalen Anleihenemissionen geebnet. Beschrankungen des Kapitalverkehrs und
der Auslandsanlagen von Finanzinstituten wurden gelockert.

Die Reformen wurden begiinstigt durch die Erkenntnis, daB eine straffe
Regulierung der Finanzmirkte mit der fortschreitenden Entwicklung der Volkswirt-
schaften immer schwieriger wurde. Infolge der fiir die Vergabe von Bankkrediten
geltenden Beschrankungen hatten die Nichtbank-Finanzintermediire expandieren
konnen, um den vom Bankensystem nicht gedeckten Bedarf zu erfiillen. Auf diese
Weise wurde in vielen Fillen die makro6konomische Steuerung untergraben. Ein
wachsender Wohistand hatte Anleger und Schuldner veranlaBt, nach breiteren
Diversifizierungsmoglichkeiten fiir ihre Aktiva und Passiva zu suchen. Wenn ihnen
dies im Inland versagt blieb, fanden sie Wege, es im Ausland zu tun. Als in die
Verhandlungen der Uruguay-Runde iiber den Welthandel auch die Finanzdienst-
leistungen einbezogen wurden, begannen einige Linder den erleichterten Zugang
auslandischer Finanzinstitute zu ihrem Inlandsmarkt in Erwagung zu ziehen. Der
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... birge aber
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Schwierigkeiten bei
Durchfithrung der
Geldpolitik

Hohe Realzinssitze

Waunsch, sich zu einem internationalen Finanzplatz zu entwickeln, erwies sich
ebenfalls als wirkungsvoller Anreiz fiir die Liberalisierung bestimmter internatio-
naler Transaktionen, wenn auch nicht unbedingt von Geschiften in Inlandswahrung.
Umfang und Tempo der Reformen im Finanzsektor waren von Land zu Land
unterschiedlich. Als besonders gro3 wurde der Reformbedarf in Lateinamerika an-
gesehen, wo niedrige Sparquoten und Kapitalflucht eine Verbesserung der Situation
im Finanzsektor dringlicher erscheinen lieBen als in Asien. Argentinien, Mexiko,
Venezuela und in geringerem Umfang auch Kolumbien nahmen Ende der achtziger
bzw. Anfang der neunziger Jahre eine radikale und rasche Deregulierung vor,
wihrend die Reformen in Indonesien, Malaysia und Thailand in maBigerem Tempo
erfolgten. In der Republik Korea und Taiwan bestehen weiterhin zahlreiche Be-
schrankungen fiir die inlindischen und internationalen Finanzgeschifte.

Makrookonomische Auswirkungen der Reformen im Finanzsektor

Welche Risiken mit einer Reform des Finanzsektors verbunden sind, hatte die
Deregulierung in den achtziger Jahren in den Industrielandern, selbst jenen mit
etablierten Finanzmirkten und -instituten, nur allzu deutlich gezeigt. Fast iiberall
kam es zu einem sprunghaften Anstieg der Kreditvergabe, der letztlich eine
Schwichung von Teilen des Bankensystems zur Folge hatte. Zu den auftretenden
Problemen gehorten auch eine iibermiBige Vergabe von Immobilienkrediten, ein
starker Anstieg der Preise von Vermogenswerten sowie in manchen Fillen der
Verlust der geldpolitischen Kontrolle.

Besonders groBe Gefahren barg die Liberalisierung des Finanzsektors in
Volkswirtschaften, in denen der Finanzsektor zuvor stark kontrolliert gewesen war.
Mit fortschreitender Liberalisierung kann die Begrenzung der Liquiditit des pri-
vaten Sektors weniger wirksam gesteuert werden. Wenn die Geldpolitik zur Beein-
flussung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage stirker auf die Zinssitze setzt,
miissen diese in der Regel hoher und variabler sein. Im Zuge der Liberalisierung, die
die aufgestaute Kreditnachfrage freisetzt und die Geldmengen- und Kreditaggre-
gate verzerrt, wird es schwieriger, den angemessenen Kurs der Geldpolitik zu
bestimmen. Gerit die monetare Entwicklung auBer Kontrolle, steigen die Zinssitze
noch mehr und werden noch variabler. Durch die Offnung der Finanzmirkte gegen-
tber dem Ausland diirfte die Liberalisierung iiberdies die Anfalligkeit der Volks-
wirtschaft und der inlindischen Finanzmarkte gegeniiber Storeinfliissen aus dem
Ausland und insbesondere gegeniiber Stimmungsschwankungen an den auslan-
dischen Kapitalmarkten dauerhaft erhchen.

In den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften — insbesondere in Latein-
amerika —waren die Realzinsen in den neunziger Jahren héher als in der Vergangen-
heit. In einigen Fillen waren die ungewoéhnlich hohen Realzinssdtze vor allem darauf
zuriickzufiihren, daB es in Landern mit frilherer Hyperinflation schwierig war, die
Glaubwiirdigkeit der Wirtschaftspolitik herzustellen und aufrechtzuerhalten. Trotz
der hohen Realzinssiatze weiteten sich jedoch die Bankkredite erheblich aus, als die
aufgestaute Kreditnachfrage im Zuge der Liberalisierung im Finanzsektor frei-
gesetzt wurde. Von den hohen Realzinssitzen offenbar unberiihrt, expandierten
die Bankkredite Ende der achtziger und Anfang der neunziger Jahre in Asien rapide
und in manchen lateinamerikanischen Landern geradezu explosionsartig. Deutlich
erkennbar ist dies daran, daB die Bankkredite an den privaten Sektor in realer
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Reales Wachstum der Bankkredite an den Privatsektor
1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 [ 1993 | 19941
Dezember gegen Dezember des Vorjahres in Prozent
Asien
Indien 86 15,6 -37 - 28 10,3 23 - 15
Hongkong? 20,6 237 288 14,7 04 72 2,7
Indonesien 26,3 41,6 36,0 8,5 7.6 11,3 14
Korea 72 19,6 11,5 10,1 71 6.6 139
Malaysia 51 19,7 17,2 15,7 6,0 7.9 9.7
Singapur 9.5 15,6 10,2 2.3 7.9 11,8 13,8
Thailand 255 238 26,3 15,1 17.0 18,3 225
Lateinamerika
Argentinien? - - -~ 14,7 30,2 15,0 17,6
Chile 9.9 123 -6,5 54 20,2 16,6 15.8
Kolumbien 45 20 8,9 -12,7 12,5 27,7 17,8
Mexiko 24.8 60,2 241 291 404 139 21,3
Venezuela -42 | -364 -7.8 14,6 23| -234| -455
'Veranderung im letzten verfiigharen Monat gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresmonat.
2 Inlandskredite insgesamt. ? Zahlenangaben vor 1991 durch Hyperinflation verzerrt. Tabelle VII.2

Betrachtung enorm zunahmen, und in einigen Landern hielt diese Entwicklung iber
mehrere Jahre an (s. Tabelle VI1.2). In unterschiedlichem AusmaB wurde diese
Ausweitung auch von Kapitalimporten und einer gestiegenen Inlandsnachfrage nach
Geldvermogenswerten alimentiert, nachdem die Inflationsraten zuriickgegangen
waren. In Korea, Taiwan, Venezuela, Mexiko und anderen Landern zog die Dere-
gulierung dariiber hinaus einen Boom bei den Immobilienkrediten und -preisen
nach sich. Die Aktienkurse stiegen fast iiberall steil an.
Eine Liberalisierung im Finanzsektor kann sich auch auf die offentlichen Finan-  Nachteilige Auswir-
zen nachteilig auswirken. VWenn die unverzinsten Mindestreserveerfordernisse und k_”“ge" auf Gffent-
: . : : E ER g e o i T liche Haushalte
die Verpflichtung zur Anlage in Staatspapieren, die fiir die Finanzinstitute wie eine
Besteuerung wirken, verringert und weitere Beschriankungen, die das Zinsniveau
kiinstlich niedrig halten, beseitigt werden, kann dies einen Anstieg der staatlichen
Haushaltsdefizite zur Folge haben. In Lateinamerika wurden die Mindestreserven in
den achtziger und frithen neunziger Jahren erheblich gesenkt (s. Tabelle VII.3). Die
Effekte dieser MaBnahmen wurden jedoch im allgemeinen wettgemacht durch
Haushaltsreformen, die den Finanzbedarf des offentlichen Sektors und seinen
Bedarf an Bankkrediten stark reduzierten (s. die Tabelle). Trotzdem erhdhte die
zunehmende Inanspruchnahme von Finanzierungsmitteln zu Marktkonditionen
nach der Liberalisierung des Finanzsektors die Anfilligkeit der Haushaltssalden und
der Schuldenpolitik fiir finanzielle Storeinfliisse aus dem Ausland. Zu gegebener
Zeit konnen betrachtliche Anhebungen der inlindischen Zinssitze notig werden
—wie auch die Folgen der jiingsten Krise in Mexiko bewiesen haben. Diese groBere
Anfilligkeit 1aBt den SchluB zu, daB der Staatshaushalt konsolidiert werden muB,
bevor die Finanzmarkte liberalisiert werden.

Auswirkungen der Reformen auf das Bankensystem

Die Erfahrung Argentiniens, Chiles und Indonesiens in den achtziger Jahren sowie
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Stabilitdt des
Bankensystems
abhangig von:

— Aufsicht

Strukturelle monetdre Indikatoren

Zentralbankgut- Breit abge- Bankkredite? Kredite an den
haben in % der | grenzte Geld- in % des BIP Staat?
breit abgegrenz- menge’ in % der

ten Geldmenge' in % des BIP Bankkredite?
1981-84[1991-93|1981 ——84}1991 -93(1981 ~E{1991 —93/1981-84(1991-93
Jahresdurchschnitt

Asien
China . 17,3 46,0 959 60,2 99.0 - 3,5
Indien 9.3 12,0 393 47,8 46,0 53,6 42,7 48,6
Indonesien 144 12,8 18,3 459 12,7 488 | =103 | — 26
Korea 4.8 9.8 34,9 40,4 49,2 552 12,3 2,0
Malaysia 6,0 7.5 582 | 786 | 589 | 837 10,3 33
Singapur 75 7,0 68,5 94,4 72,9 632 | 173 | -382
Thailand 3.4 3,0 46,1 76,2 55,9 755 277 | =38

Lateinamerika
Argentinien 46,6 127 21,6 14,0 39,2 22,5 39.1 341

Brasilien 9,5 . 15,6 30,0 25.8 17.9 29,6 291
Chile 114 11.6 221 26,7 66,5 60,8 12,5 245
Kolumbien 19,3 151 30,7 31.9 21,6 18,6 14,2 37
Mexiko 431 2,3 31,4 31,7 35,3 36,1 64,1 148
Venezuela 13.8 24 4 413 303 31,7 209 0.9 13.3
Nachrichtlich:
japan 2,2 1,5 91,9 1111 11,5 1391 5.1 10,6
USA 2,0 1,6 64,9 65,7 81,7 80,5 19,0 17,6

! Geld- und Quasigeldverbindlichkeiten des Bankensystems. 2 Inlandskredite der Banken. ? Netto-
kredite an den zentralen Staatshaushalt.

Tabelle VII.3

Quelle: IWF, International Financial Statistics.

Venezuelas im Jahr 1994 zeigt, daB die Liberalisierung im Finanzsektor die Stabilitat
des Bankensystems untergraben und sogar dazu fiihren kann, daBB die Reformen
wieder riickgingig gemacht werden. Offensichtliche Anspannungen gab es in letzter
Zeit im Bankensystem Argentiniens, Brasiliens und Mexikos. Auch Indien und Indo-
nesien hatten mit dem Problem notleidender Kredite zu kimpfen. Insgesamt war es
fir die Banken eine schwierige Aufgabe, sich auf liberalere Marktgegebenheiten
umzustellen. In vielen Fillen kamen umfangreiche Kapitalzufliisse tiber das Banken-
system hinzu, die zu risikoreichen Kreditvergaben verleiteten. Dies verscharfte die
Probleme der Banken in einigen Landern, als das Auslandskapital wieder abzu-
flieBen begann.

Auch wenn sich die Erfahrungen im einzelnen unterschieden, waren fiinf
Merkmale fiir die Wirkung der Reformen auf das Bankensystem von besonderer
Bedeutung: die Qualitit der Aufsicht und des Bankmanagements, die Ersparnis, die
Intensitat des Einlagenwettbewerbs zwischen den Banken, die bei der Kreditver-
gabe eingegangenen Risiken und die Volatilitat der Kapitalstrome.

In den meisten aufstrebenden Lindern wurden in den letzten Jahren
MaBnahmen ergriffen, um die Aufsicht zu verbessern, Vorschriften fiir die Ge-
schaftstitigkeit der Banken einzufiihren (darunter auch die vom Basler Ausschuf3
fur Bankenaufsicht empfohlenen Eigenkapitalstandards) und eine transparentere
Rechnungslegung zu férdern. In einigen Fillen, z.B. in Indonesien, bestanden jedoch
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zum Zeitpunkt der Deregulierung weder geeignete aufsichtsrechtliche Rahmenbe-
dingungen noch eine entsprechende Aufsichtspraxis. Auch in Mexiko reichten die
Verfahren der Banken fiir die Kreditbeurteilung und Bonitatspriifung — nach einem
Jahrzehnt der Verstaatlichung — fiir ein liberalisiertes Finanzumfeld ganz offen-
sichtlich nicht aus.

Die Widerstandsfihigkeit des Bankensystems hingt nicht zuletzt auch vom
Angebot an Privatkundeneinlagen ab. Die Schwierigkeiten der lateinamerikani-
schen Banken wurden dadurch verstarkt, da3 dem Bankensystem angesichts hoher
Inflationsraten nur eine geringe Ersparnis des privaten Sektors zur Verfligung stand.
In vielen asiatischen Landern profitierten die Banken dagegen vom Vorhandensein
inlandischer Ersparnisse zu relativ niedrigen Zinssatzen.

Der Wettbewerb hat sich im Privatkundengeschift in der Regel langsamer
entwickelt als im GroBkundengeschift. In zahlreichen Landern sind einige Einlagen-
zinssdtze nach wie vor reguliert. Der Zugang zum Privatkundengeschift der Banken
ist weiterhin beschrinke, und zwar sogar in einigen Landern mit stark liberalisierten
Finanzsystemen wie z.B. Hongkong. MaBnahmen mit dem Ziel einer groBziigigeren
Gewihrung von Banklizenzen gab es dagegen in den letzten Jahren in Mexiko, Indien
und — in bezug auf die inlandischen Transaktionen wie auch auf die Offshore-Trans-
aktionen in der internationalen Bankenfreizone Bangkok — Thailand. Argentinien
hat auslandischen Banken die Inlanderbehandlung angeboten. In vielen Lindern sind
die Banken im Privatkundengeschift zunehmendem Wettbewerbsdruck von Nicht-
bank-Finanzintermedidren ausgesetzt.

Wenn die Gewinne durch die Deregulierung beeintrachtigt werden, kann fiir
die Banken der Anreiz bestehen, durch die Vergabe risikoreicherer Kredite hohere
Renditen anzustreben. Aber das Risiko, das eine Bank eingeht, hat letztlich ent-
scheidenden EinfluB auf den Gewinn. Durch die Liberalisierung der Wirtschaft im
allgemeinen und des Finanzsektors im besonderen wurden Wirtschaftsunter-
nehmen, die zuvor wirtschaftlich lebensfihig gewesen waren, zunehmend dem
auslindischen Wettbewerb ausgesetzt, und die Kreditrisikobeurteilung wurde
schwieriger. In Landern, die eine Hyperinflation hinter sich hatten, darunter Brasi-
lien und Argentinien, hatten einige Unternehmen Schwierigkeiten, sich an ein
Umfeld niedriger Inflationsraten anzupassen, wihrend sie zuvor mit der Inflation
zurechtgekommen waren.

Als die Kapitalzufliisse aus dem Ausland versiegten (oder sich in einen Netto-
kapitalexport umkehrten), brachten Kredit-, Wihrungs-, Laufzeit- und Zins-
anderungsrisiken die Banken in einigen Landern in arge Bedringnis. Relativ hohe
inlandische Zinssatze hatten die Banken Anfang der neunziger Jahre bisweilen ver-
anlaBit, offene Devisenpositionen einzugehen, indem sie Kreditvergaben in Inlands-
wihrung durch Kreditaufnahmen in Fremdwihrung refinanzierten. Auch wenn ihre
eigenen Fremdwahrungspositionen aufsichtsrechtlich beschriankt waren, (iber-
nahmen die Banken indirekt ein Wihrungsrisiko. Dieses indirekte Risiko entstand,
wenn die Verwendung des Wechselkurses als nominaler Anker dazu fiihrte, daB die
inlandischen Zinssitze relativ hoch waren, aber eine Wahrungsabwertung nicht
unmittelbar zu erwarten war. In dieser Situation hatten die Unternehmen den
Anreiz, bei inlandischen Banken wie auch im Ausland Fremdwahrungskredite auf-
zunehmen. Wenn sich die Banken durch Mittel refinanzierten, die in einer Krise
besonders unsicher waren, wie z.B. Dollareinlagen von Gebietsansissigen oder
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Dollar-Kreditaufnahmen an den internationalen Markten, liefen sie auBerdem
Gefahr, in Refinanzierungsschwierigkeiten zu geraten. Wenn die Einkiinfte der
Schuldner vornehmlich auf die Inlandswihrung lauteten, konnte sich bei einem
Wertverlust der Inlandswihrung auch die Qualitit von Fremdwaihrungskrediten
verschlechtern.

Wenn die Banken ihre festverzinslichen Kredite nicht fristenkongruent
refinanzierten, gingen sie in einigen Landern auch das Risiko ein, Verluste aus Kre-
diten in Inlandswihrung zu erleiden, wenn die steigende Inflation nach einer Ab-
wertung der Wihrung die Zinssitze nach oben treiben sollte. Die Qualitit der
Kreditportefeuilles der Banken in Inlandswahrung kann auch durch den Zinsanstieg
beeintrachtigt werden, der eintritt, wenn die Geldpolitik gestrafft wird, um den
Wechselkurs zu verteidigen oder nach einer Abwertung die Stabilitat wiederherzu-
stellen. Wenn der Markt dies als eine Einschrankung des geldpolitischen Handlungs-
spielraums begreift, kann sich der Abwertungsdruck auf die Wahrung verstarken.
Die Lage der Kreditnehmer auBerhalb des Finanzsektors sowie die der Banken
wird sich letztlich verschlechtern, wenn der Anstieg der Inflationsraten oder der
Landerrisikopramien nach einer Wihrungsabwertung zu einem nachhaltigen Zins-
anstieg fiihrt. Die jingsten Schwierigkeiten im mexikanischen Bankensystem veran-
schaulichten einige dieser Probleme.

Auswirkungen der Entwicklung auf den Wertpapiermdrkten

Die Aktienmarkte entwickelten sich Anfang der neunziger Jahre auBergewohnlich
stark. Gemessen am BIP ist die Borsenkapitalisierung in Chile, Hongkong, Malaysia
und Singapur inzwischen genauso hoch wie in den USA und im Vereinigten Konig-
reich oder sogar hoher, und in Mexiko und Korea sind die Aktienmarkte propor-
tional gréBer als in Deutschland oder Frankreich. In vielen aufstrebenden Volks-
wirtschaften spielten Aktienemissionen bei der Finanzierung groBer Unternehmen
und bei Investitionen im allgemeinen eine wichtigere Rolle als in den meisten Indu-
strielandern. In den letzten fiinf Jahren wurden in Korea, Malaysia und Thailand in
erheblichem Umfang Aktien begeben, ebenso in Chile und Mexiko (manchmal
standen dahinter allerdings zum Teil betrichtliche Privatisierungen).

Die rasche Entwicklung der Aktienmirkte in den aufstrebenden Lindern
diirfte dazu beigetragen haben, das Finanzsystem zu stirken, da die Risiken nun auf
eine breite Anlegerbasis verteilt werden konnten. Die Zunahme des Volumens an
Sekundidrmarkttransaktionen dirfte auch eine effizientere Kursbildung mit sich
gebracht haben. Trotzdem sind die Aktienmarkte der aufstrebenden Volkswirt-
schaften sehr volatil geblieben, was zum Teil auf mangelnde Liquiditat zuriickzu-
fihren ist und in einigen Fillen auch auf die Konzentration des Handels auf wenige
bedeutende Aktien. Die auslandischen Aktionire libten einen liberproportionalen
EinfluB auf die Kursbildung aus, und zwar sowohl bei der Verstirkung ihrer
Engagements Anfang der neunziger Jahre als auch bei der Reduzierung in den
letzten Monaten. Obwohl die aufsichtsrechtlichen Vorschriften an zahlreichen
Markeen in den letzten Jahren verschirft wurden, um die Transparenz zu erh6hen
(z.B. durch das Verbot des Insiderhandels), ist in vielen Faillen eine gewisse
Undurchsichtigkeit bestehen geblieben.

In einigen Landern stellten die jiingsten Entwicklungen an den Wertpapier-
mérkten eine potentielle Quelle von Systemrisiken dar. Aktienkursriickginge
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haben eine Spirale von WerteinbuBen bei Sicherheiten, Ausweitungen der Bestinde
notleidender Kredite bei den Banken und Kreditbeschrinkungen in Gang gesetzt,
und erschwerend kam noch ein allgemeiner Vertrauensverlust hinzu. Banken und
andere Finanzinstitute hielten oftmals Aktien im Eigenbestand und waren zur Ver-
besserung ihrer Bilanzen auf Aktienemissionen angewiesen.

Die Markte fiir Schuldtitel blieben Anfang der achtziger Jahre vergleichsweise
unterentwickelt. In Lateinamerika waren die historisch hohen und schwankenden
Inflationsraten ein Hindernis, und in den meisten asiatischen Lindern diirfte die
gute Haushaltslage ein Grund gewesen sein, weshalb die Markte fiir Staatstitel klein
blieben. AuBerhalb der seit langem liberalisierten Finanzplitze Hongkong und
Singapur entwickelten sich nur in Chile, Korea, Malaysia, Siidafrika und Saudi-
Arabien nennenswerte Anleihemirkte, die oft von der Aktivitit groBer institu-
tioneller Anleger, z.B. Pensionsfonds, profitierten. In einigen Landern gab es
Bemiihungen, die institutionelle Nachfrage nach Anleihen durch Férderung der
Sekundarmirkte fiir VWertpapiere und der Derivativmidrkte zu stimulieren. Die
Derivativmarkte beginnen jedoch — mit Ausnahme einiger weniger Finanzplatze —
erst jetzt allmahlich FuB zu fassen. Da es keine Markte fiir Unternehmensanleihen
gibt, greifen die Wirtschaftsunternehmen in vielen aufstrebenden Landern weiter-
hin in hohem MaBe auf kurzfristige Bankkredite zuriick oder nehmen die interna-
tionalen Anleihemiarkte in Anspruch.

Wirtschaftspolitische Reaktionen auf die Kapitalzufliisse

Als die Kapitalzufliisse in einige aufstrebende Linder im letzten Jahr abrupt zum
Stillstand gekommen waren bzw. sogar Nettokapitalabfliisse verzeichnet wurden,
gewann die Frage, wie die wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager auf einen
massiven und moglicherweise nur voriibergehenden Anstieg der Kapitalzufliisse
reagieren sollten, noch starker an Aktualitit und Bedeutung. Die wirtschaftspoli-
tischen Strategien, die in Frage kidmen, teilen sich in zwei Kategorien. Die erste
strebt die Begrenzung der Nettokapitalzufliisse an, z.B. durch die Beschrankung
von Kapitalzufliissen, Anreize fiir Inlinder zum Erwerb auslindischer Vermdogens-
werte und die Erhéhung der nationalen Ersparnis, etwa mit Hilfe einer strafferen
Finanzpolitik. Die zweite Kategorie umfaBt Devisenmarktinterventionen und
SterilisierungsmaBnahmen in Verbindung mit geld- und wechselkurspolitischen
Korrekturen.

Begrenzung der Kapitalzufliisse

Die administrativen Kontrollen der Kapitalzufliisse kénnen so gestaltet werden,
daB die verschiedenen Arten von Finanzanlagen unterschiedlich behandelt werden:
Auf der einen Seite stehen Finanzanlagen, die die Produktivitdt der Wirtschaft und
ihre Reagibilitit auf Weltmarkteinflisse fordern (wie beispielsweise auslindische
Direktinvestitionen und langfristige Beteiligungsinvestitionen), auf der anderen
Seite potentiell volatile, am kurzfristigen Gewinn orientierte Finanzanlagen. Im
Interesse einer vorsichtigen Vorgehensweise bei der Liberalisierung der Kapitalzu-
fliisse wird es inzwischen allgemein fiir erforderlich gehalten, daB die kurzfristigen
Transaktionen erst nach dem Aufbau eines soliden inlindischen Finanzsystems frei-
gegeben werden. Zahlreiche Linder beschrinken die auslindischen Kiufe kurz-

166

... und potentielle
Quelle von
Systemrisiken

Markte fur Schuld-
titel weniger weit
entwickelt

Gezielte Kontrolle
der Kapitalzufliisse



Probleme mit
Kontrollen

Reaktionen auf
Zuflisse: u.a.
Liberalisierung von
Direktinvestitionen
im Ausland ...

fristiger Wertpapiere oder erlauben gebietsfremden Anlegern Wertpapierverkaufe
erst nach Ablauf einer Mindesthaltefrist. Einige Lander begrenzen auch die Kredit-
aufnahme inlindischer Unternehmen im Ausland. Diese Vorgehensweise wird oft
mit aufsichtsrechtlichen Erfordernissen und mit der Wahrung der Bonitit des
Landes auf den internationalen Finanzmirkten begriindet. Andere Kontrollen
setzen mehr auf die Verdnderung der relativen Preise als auf umfassende Verbote.
Oftmals wurden Mindestreserveverpflichtungen auf Bankeinlagen von Gebiets-
fremden eingesetzt, um die den auslindischen Anlegern gebotene Rendite zu
senken. Gezielte steuerliche MaBnahmen wurden ebenfalls herangezogen, um die
Kapitalzufliisse zu begrenzen. In Lateinamerika konnten Chile und Kolumbien durch
die Beibehaltung der Kapitalverkehrsbeschrankungen die Zuflisse in Portfolio-
anlagen erfolgreich verringern. Brasilien griff zur Abwehr von Kapitalzufliissen, die
im Zusammenhang mit dem Wihrungsstabilisierungsplan aufgetreten waren,
erneut auf administrative Kontrollen zuriick. Generell jedoch diirfte in Asien star-
kerer Gebrauch von Kontrollen zur Begrenzung der kurzfristigen Kapitalzufliisse
gemacht worden sein. Vermutlich weil Auslander liber keine groBen Bestinde kurz-
fristiger Inlandstitel verfiigten und sich die Geschiftstitigkeit der Auslandsbanken
auf dem Inlandsmarkt in Grenzen hielt, |6ste der rasche Zinsanstieg auf einigen asia-
tischen Markten Anfang 1995 keine umfangreichen Leerverkiufe der Inlandswah-
rung aus, so daB spekulativ bedingte Anspannungen abgewehrt werden konnten.

In der Praxis tritt bei administrativen Kontrollen das Problem auf, daf3 bei den
Anlegern Unsicherheit tiber die zukiinftigen Vorschriften entstehen kann. Auch aus
diesem Grund muB bei der Liberalisierung des Kapitalverkehrs — hinsichtlich Tempo
und Umfang — vorsichtig vorgegangen werden, damit die Beschriankungen erst dann
gelockert werden, wenn die wirtschaftlichen Verhiltnisse so stabil sind, daB3 eine
spatere Wiedereinfiihrung der Kontrollen unwahrscheinlich wird. Ein zweites
Problem besteht darin, daBB Kapitalverkehrskontrollen oft in vielfltiger Weise um-
gangen werden konnen (z.B. durch die Vereinbarung von Finanzierung und Zahlung
im Ausland sowie durch Verschiebungen in der Handelsfakturierung). Im Laufe der
Zeit entdecken die privaten Finanzmarktteilnehmer weitere Schlupflocher, so dal3
die Verantwortlichen die Vorschriften moglicherweise Schritt fiir Schritt strenger
gestalten — bis vielfach auch die erwiinschte Wirtschaftstitigkeit beeintrachtigt
wird. Dennoch haben sich Kapitalverkehrskontrollen zumindest kurzfristig nicht
nur in zahlreichen asiatischen, sondern auch in lateinamerikanischen Landern
(namentlich in Chile und Kolumbien) als wirksam erwiesen. Am erfolgreichsten
waren oft voriibergehende Beschrankungen, die wieder aufgehoben wurden, wenn
sie nicht mehr nétig waren. Insbesondere in Landern, die eine entschlossene
Deregulierungspolitik verfolgen, diirfte die vereinzelte Riicknahme von Liberalisie-
rungsschritten von den Markten als temporar gewertet werden.

Eine groBe Zahl von Lindern liberalisierte den Erwerb auslindischer Finanz-
anlagen durch Inlinder, iiblicherweise durch die Lockerung der Beschriankungen fiir
Direktinvestitionen im Ausland oder fiir Auslandsanlagen institutioneller Investo-
ren. Diese Liberalisierungsschritte erweitern dariiber hinaus den Diversifizierungs-
spielraum der inlandischen institutionellen Anleger. Dieser Vorteil ist um so groBer,
je kleiner die Volkswirtschaft ist.

Die Erhohung der inlandischen Ersparnis ist eine gingige makro6konomi-
sche Strategie zur Abwehr iiberhohter Kapitalzufliisse, weil sie das inlandische
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Zinsniveau tendenziell driickt. Zahlreiche Lander, darunter Chile, Malaysia und
Singapur, haben sich fiir Pensionsversicherungen im Kapitaldeckungsverfahren oder
andere Sparprogramme entschieden. Die freiwillige Ersparnisbildung blieb in diesen
drei Landern hoch, d.h. sie wird durch die obligatorischen Sparplane offensichtlich
nicht nennenswert ausgehohlt. In Thailand und — in geringerem Umfang — einigen
anderen asiatischen Landern trugen finanzpolitische Korrekturen zur Bewiltigung
der Kapitalzufliisse bei. Auch in Lateinamerika wurden bedeutende Kursinde-
rungen in der Finanzpolitik vorgenommen, groBtenteils jedoch schon bevor der
ZufluB von Auslandskapital einsetzte. Eine bereits gute Haushaltslage diirfte es
erschwert haben, der Offentlichkeit die Notwendigkeit weiterer Straffungen der
Finanzpolitik speziell zur Abwehr der Kapitalzufliisse plausibel zu machen.

Binnen- gegen auBenwirtschaftliche geldpolitische Ziele

Kapitalzufliisse fiihren oft zu einem geldpolitischen Zielkonflikt. Die binnenwirt-
schaftliche Stabilitit wird wohl durch Wechselkursaufwertungen gestiitzt, die die
monetiren Bedingungen im Inland gegeniiber Auslandseinfliissen abschotten. Da-
durch wird unmittelbar und mittelbar die Inflation nach unten gedriickt. Die damit
verbundene reale Aufwertung benachteiligt jedoch die im internationalen Wett-
bewerb stehenden Sektoren und filhrt so zu einem steigenden Fehlbetrag in der
Leistungsbilanz. Je langer das Leistungsbilanzdefizit bestehen bleibt, desto groBer ist
infolge der zunehmenden Auslandsverschuldung das Risiko eines Vertrauens-
verlusts auf seiten der Anleger. Die Vermeidung einer Wihrungsaufwertung durch
Devisenmarktinterventionen kann zur Aufrechterhaltung der Wettbewerbsfihig-
keit beitragen, solange der Preisauftrieb unter Kontrolle gehalten wird. Der Aufbau
von Devisenreserven konnte ebenfalls Schutz gegen eine spiatere Umkehr der inter-
nationalen Kapitalstréme bieten. Unter bestimmten Umstdnden legten zahlreiche
Lander aus Griinden der Vorsicht sogar eine Zielvorgabe fiir den Leistungsbilanz-
saldo und — moglicherweise stillschweigend — auch fiir ihre Verschuldungsposition
gegeniiber dem Ausland fest. In der Praxis stellt sich aber die Frage, ob mit den
verfiigbaren Instrumenten sowohl das Zahlungsbilanz- als auch das Inflationsziel
erreicht werden kénnen.

Wihrend in Asien die Kapitalzufliisse nur ein begrenztes Inflationsrisiko dar-
stellten, standen die Wihrungsbehorden in vielen lateinamerikanischen Landern
einer wesentlich groBeren Herausforderung gegeniiber, und zwar nicht nur auf-
grund der deutlich schlechteren Inflationsgeschichte, sondern auch, weil Vertrauen
geschaffen werden muBte, da3 die deutliche Riickfiihrung der Inflationsrate der
letzten Zeit Bestand haben wiirde. Wie die einzelnen Lander auf die Kapitalzufliisse
reagierten, hing von ihrem urspriinglichen geldpolitischen Konzept ab. Unter-
schiede zeigten sich vor allem darin, in welchem Umfang Wechselkursflexibilitit
angestrebt und inwieweit auf den Wechselkurs als wahrungspolitischen Anker
zuriickgegriffen wurde. Die institutionellen Rahmenbedingungen und das geld-
politische Instrumentarium waren mitbestimmend fiir das Ausmal3 der Sterilisie-
rungsversuche und die dabei auftretenden Probleme.

In Argentinien und Hongkong war die Waihrung durch eine Currency-Board-
Regelung an den US-Dollar gebunden. In Hongkong war ein stabiler nominaler
Wechselkurs angesichts der auBerordentlich starken Auslandsverflechtung der
Volkswirtschaft von wesentlichem wirtschaftlichem Vorteil, und der bevorstehende
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Nominale und reale kurzfristige Zinssitze
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politische Wechsel 1997 machte Stabilitit um so notwendiger. Dennoch muBte
Hongkong ein niedrigeres nominales Zinsniveau hinnehmen, als es dem inlandi-
schen Nachfragedruck entsprochen hitte. In Argentinien war es mit der Currency-
Board-Regelung gelungen, die Hyperinflation zu brechen, und Ziel war es, die
Zentralbankfinanzierung der Staatsdefizite und des Bankensystems einzuschranken.
Die Ausweitung der monetiren Basis entsprechend den Fremdwiahrungszufliissen
begrenzte den Sterilisierungsspielraum drastisch, erméoglichte aber der Regierung
weiterhin Kreditaufnahmen im Ausland.

In den meisten anderen aufstrebenden Landern wurde der Wechselkurs
ebenfalls auf verschiedene Art gesteuert, aber im Verlauf der Zeit mit zumeist
wachsender Flexibilitit. In Indonesien wurden etwa die Schwankungsbreiten fiir
den Wechselkurs erweitert, und das gleiche geschah — im Zusammenhang mit vor-
angekiindigten gleitenden Parititsinderungen — in Chile, Kolumbien und (bis
Dezember 1994) Mexiko. In Chile, Indonesien und Malaysia waren aufgrund der
Wechselkursbindung an einen Wihrungskorb die Kursschwankungen gegeniiber
den einzelnen Korbwahrungen nicht genau vorhersehbar, und der Wihrungskorb
wurde, wie auch in Korea, in regelmaBigen Abstinden angepaBt. Die flexiblere
Handhabung des Wechselkursinstruments kann infolge des zunehmenden Ren-
ditenrisikos kurzfristige Kapitalzufliisse abschrecken.

Der reale gewogene AuBenwert auf der Basis der Verbraucherpreise (s.
Grafik VI1.2) stieg von 1991 bis Anfang 1994 in einigen Liandern betrichtlich an:
Argentinien und Hongkong (beide Lander haben eine Wechselkursbindung an den
US-Dollar), Mexiko (mit einem Zielband gegeniiber dem Dollar), Singapur (wo sich
der nominale Wechselkurs gegeniiber dem Dollar stetig erhéhte), Kolumbien und
Indien. Die Wahrungen der meisten anderen asiatischen Lander sowie jene von
Brasilien und Chile werteten ab oder blieben im Ergebnis stabil. Der AuBBenwert auf
der Grundlage von Verbraucherpreisen beriicksichtigt nicht die Wettbewerbs-
effekte der landerspezifischen Unterschiede zwischen dem Produktivititszuwachs
im exponierten und dem im geschiitzten Sektor, diirfte aber dennoch die Aus-
wirkungen der Wechselkursschwankungen auf die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage und die Inflation abbilden.

Geldpolitik

Von 1991 bis Anfang 1994 versuchten die Wihrungsbehorden der meisten auf-
strebenden Linder die Auswirkungen der Devisenmarktinterventionen auf die
monetidren Bedingungen in Grenzen zu halten. Die Zinseffekte der Sterilisierungs-
maBnahmen wurden vom Offnungsgrad der Finanzmirkte und von der Wechsel-
kurspolitik bestimmt. In Stidostasien konnten die Zinssatze nur mit maBigem Erfolg
gegen auBenwirtschaftliche Einflisse abgeschottet werden, und die Realzinsen
verringerten sich im allgemeinen. In Lateinamerika vollzogen die Zinsen in einigen
Fallen den Riickgang der Inflation nach, die Realzinsen blieben aber weitgehend auf
hohem Niveau. Bis gegen Ende 1994 diirfte das Zinsgefille gegeniiber den Indu-
strielaindern die erwarteten Wechselkursschwankungen in der Regel liberstiegen
haben, so daB weiterhin ein Anreiz fiir kurzfristige Kapitalzufliisse bestand.

In den meisten Lindern Asiens gingen die nominalen kurzfristigen Zinsen
von 1991 bis Anfang 1994 zuriick, und die Realzinsen fielen auf einen niedrigen
Stand (s. Grafik VII.3). In Korea, Thailand und — in geringerem Umfang — Indonesien
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Kredit- und Geldmengenaggregate
Kredite an den Privatsektor? Geld und Quasigeld
1991 | 1992 | 1993 [ 19942 | 1991 | 1992 | 1993 [ 1994
Dezember gegen Dezember des Vorjahres in Prozent
Asien
China 19.6 214 22,6 221 26,7 308 236 344
Indien 9.9 122 11,0 8,1 18,3 16,9 17,0 18,0
Hongkong 26,1 101 16,4 12,1 13.3 10,8 16,0 154
Indonesien 19.3 12,5 2.7 21,7 17.5 19.8 223 19,0
Korea 20,3 11,9 12,8 20,2 219 14,9 16,6 18,7
Malaysia 20,6 1.2 11,6 13,8 16,9 292 26,6 18,1
Singapur 124 9.8 152 18,3 12,4 8.9 8,5 144
Thailand 20,4 20,5 238 30,6 19.8 15,6 18,4 12,9
Lateinamerika
Argentinien | 110,7 533 233 21,9 | 1413 62,5 46,5 20,2
Brasilien? 293 274 42,3 51 29,4 31,3 35,0 29
Chile 251 355 30,9 254 423 298 259 31,7
Kolumbien 10,7 40,8 57.1 441 349 38,9 40,0 353
Mexiko 533 571 231 299 472 204 14,4 227
Venezuela 50,2 349 1,7 -68 386 17,2 257 49,0
1 China: Bankkredite ohne Kredite an den zentralen Staatshaushalt; Hongkong: Inlandskredite insgesamt.
2 Verinderung im letzten verfiigbaren Monat gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresmonat. 3 Letzte
monatliche Veranderung im angegebenen Jahr. Tabelle VI.4

verharrten die Geldmarktsatze bzw. die Einlagenzinsen im allgemeinen sowohl
tiber den US-Dollar-Zinsen als auch iiber der Inflationsrate. In Hongkong beweg-
ten sich die Zinsen infolge der Wechselkursbindung nahe dem US-Zinsniveau. In
Singapur driickten Aufwertungserwartungen die Zinsen noch weiter nach unten.
In China weisen die realen kurzfristigen Zinssatze seit 1993 einen stark negativen
Wert auf.

Diese Konstellation von Zinssatzen und Wechselkursen trug zum Schutz von
Exporten und Investitionen in den einzelnen asiatischen Lindern bei, wenn auch in
unterschiedlichem Umfang. Aber sie begiinstigte auch den wachsenden Nachfrage-
druck, und 1994 wurde klar erkennbar, da3 aus Stabilitatsgriinden eine Straffung
der monetiren Bedingungen unumginglich sein wiirde. Steigende US-Zinsen und in
einigen Fillen auch die nachlassenden Kapitalzuflisse forderten zwar die Ent-
spannung, aber dennoch muBten zahlreiche Linder die zusitzliche inlindische
Kreditvergabe der Banken begrenzen. In den meisten Landern nahmen die Kredite
an den privaten Sektor und die breit definierten Geldmengenaggregate 1994
weiterhin stark zu. In Indien und Hongkong gingen die Kredite an den privaten
Sektor jedoch etwas zuriick, und in Indonesien, Malaysia und Thailand verlangsamte
sich der Zuwachs der weitgefaBten Geldmengenaggregate (s. Tabelle VI1.4).

Im Gegensatz dazu verzeichneten die meisten lateinamerikanischen Lander in
den neunziger Jahren deutlich positive kurzfristige Realzinsen. In Chile und Brasilien
wurde die Geldpolitik explizit an den Realzinsen ausgerichtet. In Mexiko und
Argentinien, die ihre Wahrungspolitik an einem Wechselkursziel orientierten,
fielen die realen Zinssitze hingegen langsam, und in Kolumbien verharrten sie auf
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einem sehr hohen Niveau. In Venezuela erhohten sie sich 1992/93 sprunghaft,
sanken aber im Verlauf der Bankenkrise auf einen deutlich negativen Wert. In
Brasilien verringerten sich die Nominalzinsen, nachdem im Juli 1994 ein neues Pro-
gramm zur Wihrungsstabilisierung eingefiihrt worden war (s. Kapitel Il); die Real-
zinsen blieben aber héher als in jedem anderen Land.

Ebenso wie zuvor in Argentinien und Mexiko trug auch in Brasilien die Kom-
bination aus hohen Realzinsen und realer Aufwertung der Wihrung zum Riickgang
der Ersparnisbildung und der Investitionen der Unternehmen bei, ohne aber einen
betrdchtlichen Zuwachs der Bankkredite an den privaten Sektor zu verhindern.
Durch die rasch steigende Konsumnachfrage verschlechterte sich der Leistungs-
bilanzsaldo. Auch in Chile und Kolumbien setzte sich das starke Kreditwachstum
1994 fort. In Mexiko dirfte die erhohte Kreditgewihrung der Banken im letzten
Jahr dazu beigetragen haben, die binnenwirtschaftlichen Auswirkungen riicklaufiger
Kapitalzufliisse zu neutralisieren und die Kapitalabfliisse zu alimentieren. In Vene-
zuela — der bedeutendsten Ausnahme — lieBen die Bankenkrise und die tiefe
Rezession die Kredite an den privaten Sektor schrumpfen.

Sterilisierung

Die Probleme der Wihrungsbehérden bei der Durchfiihrung von Sterilisierungs-
maBnahmen wurden schon vielfach erértert. Die Kosten, die der Zentralbank aus
der Sterilisierung entstehen, hangen vom Transaktionsumfang, der Zinsdifferenz
gegeniiber den US-Dollar-Zinsen (oder den Zinsen anderer Reservewiahrungen)
und den verwendeten Instrumenten ab.

Das Sterilisierungsvolumen, das sich aus verschiedenen Positionen der Zen-
tralbankbilanz ergibt, ist zwischen den einzelnen Lindern nur schwer vergleichbar.
Ein Indikator, namlich der Zuwachs der Bruttoauslandsaktiva der Waihrungs-
behorden im Verhiltnis zu dem der monetiren Basis, zeigt Anfang der neunziger
Jahre sehr grofBe Sterilisierungstransaktionen in Indonesien, Malaysia, Singapur und
Thailand sowie in Brasilien, Chile, Kolumbien und Mexiko (s. Tabelle VIL5). Insge-
samt fielen die SterilisierungsmaBnahmen in Asien etwas umfangreicher aus als in
Lateinamerika (s. Grafik VIl.4, rechtes Bild). In Asien war die Differenz zwischen
der Verzinsung der auf Inlandswahrung lautenden Wertpapiere der Zentralbanken
und den durch die Anlage der kurzfristigen Wahrungsreserven erzielten Zinsen
deutlich geringer als in Lateinamerika, wo sie den Wertverlust der Inlandswahrung
oft liberstieg.

Bruttoauslandsvermogen der Zentralbanken und Zentralbankgeld'

Indien |Indonesien | Korea | Malaysia | Singapur | Thailand

Ende 1980—-Ende 1984 0,15 1.64 035 -0,26 3,88 0,62
Ende 1989—Ende 1993 0,62 3,812 0,61 4,07 9.02 2,89
Argentinien| Brasilien | Chile |Kolumbien| Mexiko |Venezuela

Ende 1980—Ende 1984 0.86 362 | 10,34 -0,52 0,35 1,30
Ende 1989—-Ende 1993 1,03 4,20 4,48 1,71 222 317

1 Verhiltnis der Steigerungsraten. 2 Vierjahreszeitraum bis Ende Juni 1993.
Quelle: IWF, International Financial Statistics. Tabelle VII.5
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Wihrungsreserven: Importdeckung und geldpolitische Effekte
Wihrungsreserven Wihrungsreserven und
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Die Zentralbank kann die Sterilisierungskosten zum Teil durch die Erhéhung
der niedrig verzinsten Mindestreserven verringern, wie in Chile, Indien, Kolumbien,
Korea, Malaysia und Venezuela. Nachteilige Auswirkungen auf die Bankgewinne
konnen beschriankt werden durch eine Begrenzung auf Verdnderungen jener
Positionen der Bankbilanz, die einen engen Zusammenhang mit den Kapitalzu-
flissen aufweisen. Chile, Kolumbien und Malaysia haben davon Gebrauch gemacht;
jedoch wurden diese MaBnahmen durch die Umschichtung von Finanzanlagen auf
Nichtbank-Finanzinstitute umgangen. In Indonesien, Korea, Malaysia und Singapur
unterstiitzten die Regierung, die offentlichen Wirtschaftsunternehmen oder die
Pensionsfonds durch Einlagen bei der Zentralbank — statt bei Geschaftsbanken —
oder durch den Erwerb von Wertpapieren die Sterilisierung der Auswirkungen der
Kapitalzufliisse auf die Zentralbankeinlagen der Banken, ohne aber dadurch die
Zentralbankgewinne ernsthaft zu belasten. Offenmarktgeschifte spielten also eine
geringere Rolle als in Brasilien, Chile, Mexiko und Venezuela, wo die Sterilisierung
zu einem groBen Teil durch den Verkauf von Staats- oder Zentralbankpapieren
erfolgte.

Auch wenn die Geldpolitik — wie in vielen Industrielaindern — an den Zins-
satzen als Zwischenziel ausgerichtet und vor allem mittels kurzfristiger Wert-
papierpensionsgeschifte umgesetzt wird, bleibt die Sterilisierung tendenziell mit
einem Zinsanreiz fur Kapitalzufliisse verbunden. Dort, wo die Sterilisierung starker
an quantitativen Zielen fiir Geldmengen- und Kreditaggregate orientiert ist, diirfte
die Zinswirkung von der Finanzstruktur des betreffenden Landes abhingen, bei-
spielsweise von der Palette der verfiigbaren Vermogenswerte und ihrer Substituier-
barkeit. In einigen aufstrebenden Lindern haben die Sterilisierungstransaktionen
moglicherweise sogar einen Aufwirtsdruck auf die Marktzinssitze ausgelost, wenn
die Mirkte der verwendeten Wertpapiere eng waren. Dadurch dirfte der Anreiz
fur Kapitalzuflisse zugenommen haben, und dort, wo die Sterilisierungstrans-
aktionen einen Anstieg der kurzfristigen Zinssatze bewirkt hatten, diirfte auch die
Struktur der Kapitalzufliisse zugunsten der kurzfristigen Strome verzerrt worden
sein.
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Die Finanzkrise in Mexiko: Bewiltigung der Kapitalabfllisse

Das Festhalten an einem Wechselkursanker spielte im Ende der achtziger Jahre
begonnenen Stabilisierungsprogramm Mexikos eine zentrale Rolle. Der Wechsel-
kursanker sollte nicht nur der Geldpolitik eine klare Richtschnur geben und zur
Beruhigung der Finanzmiarkte beitragen, sondern auch die Befiirchtungen der
Arbeitnehmervertretungen entkriften, da3 die Inflation die maBigen Lohner-
héhungen aufzehren wiirde. Gleichzeitig entwickelte die Wechselkurspolitik eine
groBere Flexibilitit, zuerst nach oben, um die Kapitalzuflisse zu bewiltigen, und
dann nach unten, um dem Nachlassen der Wettbewerbsfahigkeit entgegenzuwirken.

Die Politik regelmiBiger Abwertungen, die deutlich geringer waren als die
Inflationsdifferenz gegeniiber den USA, wurde 1991 durch ein schrittweise
breiter werdendes Wechselkursband abgelost. Als die Kapitalzuflisse anfangs das
Leistungsbilanzdefizit iberschritten (was den Aufbau von Devisenreserven er-
laubte), hielten die Verantwortlichen die obere Grenze des Zielbands konstant,
lieBen aber das untere Limit nach unten gleiten. Das Fluktuationsband wurde auf
diese Weise praktisch erweitert, um die Kapitalzufliisse zu dimpfen, und der reale
Wechselkurs konnte steigen; gleichzeitig blieb aber ein Spielraum bestehen, um bei
ricklaufigen Kapitalzufliissen einen Teil der Aufwertung riickgingig zu machen.
Uber weite Strecken der Jahre 1992 und 1993 driickten die Kapitalzufliisse den
Wechselkurs nahe an die Obergrenze seines Bandes. Die starke Wahrung in Ver-
bindung mit der Handelsliberalisierung und dem volligen Abbau der Budgetdefizite
bewirkten einen Riickgang der Verbraucherpreissteigerungen von tiber 100% Ende
der achtziger Jahre auf etwa 7% Anfang 1994 — allerdings um den Preis einer massi-
ven realen Aufwertung der Wahrung.

Die Verwendung des US-Dollars als Anker fiir die Geldpolitik reichte jedoch
allein nicht aus, um straffe monetire Bedingungen zu garantieren. Obwohl| die
Zinsen fiir kurzfristige Peso-Bankeinlagen verhaltnismaBig hoch gehalten wurden
(und die Zinsen fiir Bankkredite noch héher waren), weitete sich die Kreditvergabe
der Banken Anfang der neunziger Jahre kraftig aus (s. Tabelle VI1.2). Vor 1988 war
das Bankensystem streng kontrolliert worden und hatte die enormen Defizite des
offentlichen Sektors finanziert. Durch die Liberalisierung des Finanzsektors Ende
der achtziger Jahre und die verringerte staatliche Kreditaufnahme bei den Banken
nahm der Spielraum der Banken zur Kreditgewdhrung an den privaten Sektor zu
und vergroBerte sich noch durch unvollstandig sterilisierte Kapitalzufliisse. Nach
vielen Jahren eines begrenzten Zugangs der privaten Haushalte und der Unter-
nehmen zu Bankkrediten expandierten die Bankkredite an den privaten Sektor
massiv. Dies stellte in einem Bankensystem, dessen Geschiftsmoglichkeiten lange
sehr stark beschrankt worden waren, zum groBen Teil einen normalen Vorgang dar,
in dessen Verlauf die Banken ihre Rolle als Kreditvermittler wieder vermehrt wahr-
nahmen. Dennoch trug das rasche Kreditwachstum zur Abnahme der privaten
Sparquoten bei. Die gesamtwirtschaftliche Sparquote ging von 20% des BIP wih-
rend des groBten Teils der achtziger Jahre auf unter 14% im letzten Jahr zuriick.
Uberdies war das hohe inlindische Zinsniveau fiir die Gebietsansissigen ein Anreiz,
auf Dollar lautende Bankkredite aufzunehmen. Die steile Zunahme der Kredit-
vergabe durch Treuhandfonds und Entwicklungsbanken im letzten Jahr verscharfte
die Situation noch.
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Als die Ermordung eines Prisidentschaftskandidaten im Marz 1994 eine
rasche Flucht aus dem Peso ausloste, erhohten die Verantwortlichen die inldn-
dischen Zinsen kraftig, verauBBerten Devisenreserven und lieBen den Peso an Wert
verlieren. Bis Ende Marz 1994 war der Peso rund 8% unter seinen Stand von Ende
1993 gefallen. Trotz nachlassender akuter politischer und allgemeiner Spannungen
blieben die Zweifel am Fortbestand des Peso/US-Dollar-Wechselkursbands
bestehen, so daB die Verantwortlichen, die zogerten, die Zinsen nochmals zu er-
hohen, auf Peso lautende Wertpapiere nur mit zunehmenden Schwierigkeiten
verkaufen konnten. Daher wurden die falligen Staatsschulden durch kurzfristige, an
den US-Dollar gebundene Wertpapiere, sogenannte Tesobonos, ersetzt. Die
auBerhalb des Bankensystems gehaltenen Tesobonos waren bis Jahresende auf etwa
US-$ 21 Mrd. gestiegen (von unter US-$ 2 Mrd. Ende 1993), wobei die Bestinde
der Gebietsfremden iiber US-$ 17 Mrd. betragen haben diirften. Zur gleichen Zeit
waren die Geschiftsbanken betrichtliche kurzfristige Verbindlichkeiten in US-
Dollar eingegangen und hatten ein Kreditrisiko gegeniiber zahlreichen in gleicher
Weise verschuldeten Kunden iibernommen.

Als gegen Ende 1994 — nach erneuten Unruhen in Chiapas — die Flucht aus der
Wihrung einsetzte, waren die Devisenreserven bereits erschépft, und eine riesige
kurzfristige Verschuldungsposition in US-Dollar war aufgebaut worden. Dariiber
hinaus wurden die inlandischen Zinssitze anders als wahrend der Krise im friiheren
Jahresverlauf nicht kraftig angehoben. Angesichts groBer Verluste an Devisen-
reserven setzten die Wahrungsbehérden am 20. Dezember 1994 das untere Limit
des Wechselkursbands tiefer, was einer Abwertung um 13% entsprach. Da die
Kapitalflucht weiter anhielt, wurde der Wechselkurs zwei Tage spater freige-
geben. Zweifel am wirtschaftspolitischen Kurs und am Umfang der auslandischen
Finanzhilfen, die zur Verfiigung gestellt werden wiirden, lieBen die mexikanischen
Finanzmirkte in den folgenden Wochen nicht zur Ruhe kommen. In den ersten
Monaten von 1995 sackten der Wechselkurs und die Aktienkurse nach unten (s.
Grafik VIL.1).

Zu Beginn des Frihjahrs war jedoch eine deutliche Verbesserung der Han-
delsbilanz zutage getreten. Die Ankiindigung auslindischer Finanzhilfen in noch nie
dagewesenem AusmaB, ein vom IWF gebilligtes Stabilisierungsprogramm und die
kriftige Erhohung der kurzfristigen Zinsen gaben der Wihrung schlieBlich eine
Atempause. Von Ende Dezember 1994 bis Ende April 1995 wurden von Gebiets-
fremden gehaltene Tesobonos im Wert von mehr als US-$ 7 Mrd. getilgt. Die
groBere Stabilitat der Wahrung — auf einem wesentlich niedrigeren Wechselkurs-
niveau — fiihrte jedoch nur allmahlich zu einem Riickgang der Geldmarktsatze, die in
den ersten Monaten 1995 stark zugenommen hatten und Mitte Mai bei etwas tber
50% lagen. Derart hohe Nominalzinsen bewirken unweigerlich ein Absinken der
Cash-flows der Unternehmen und kénnen sich in hohen Realzinsen widerspiegeln.
Dieses Zinsniveau fithrte dann dazu, daB sich die Banken mit einer enormen Zu-
nahme der notleidenden Kredite konfrontiert sahen, die im April 1995 nach einer
Schitzung 15% der ausstehenden Gesamtkredite ausmachten.

Die jlingsten Ereignisse unterschieden sich deutlich von jenen im Zusammen-
hang mit der internationalen Schuldenkrise Anfang der achtziger Jahre: Das
Zahlungsbilanzdefizit Mexikos ging diesmal mit mikro- und makrockonomischen
Fundamentaldaten einher, die im Vergleich durchaus solide waren. Das Leistungs-
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