A. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik im Uberblick

1. Internationale Wirtschafts- und Wahrungsentwicklung

Der Bérsenkrach von Oktober 1987 und der darauffolgende weitere Zerfall des Dol-
larkurses flihrten entgegen den vielfach gehegten Beflirchtungen nicht zu einer
Konjunkturabflachung in den Industrielandern. Die Wirtschaftsbelebung, die sich
schon im Jahre 1987 abgezeichnet hatte, verstérkte sich vielmehr. Das reale Brutto-
sozialprodukt stieg im Durchschnitt der OECD-Lander im Jahre 1988 um rund 4%,
nachdem es im Vorjahr um 3,3% zugenommen hatte. Die Wachstumsunterschiede
zwischen den OECD-Landern waren geringer als in fritheren Jahren. In den meisten
Landern verstarkte sich die Teuerung etwas, so dass die durchschnittliche Infla-
tionsrate im OECD-Raum auf 3,8% stieg (1987: 3,2%). Namhafte Teuerungsimpulse
gingen von den Rohstoffpreisen aus, die sich — mit Ausnahme des Erdolpreises —
kraftig erhdhten.

Verschiedene Faktoren trugen zur Beschleunigung des Wirtschaftswachstums bei.
Nach dem Kurssturz an den Aktienborsen lockerten die Zentralbanken der meisten
OECD-Lander ihre Geldpolitik, um der Gefahr einer konjunkturellen Abktihlung ent-
gegenzuwirken und den Rickgang des Dollarkurses zu bremsen. Dies bewirkte
Anfang 1988 einen Rickgang der Zinsséatze, der die Nachfrage nach Gitern und
Dienstleistungen stimulierte. Konjunkturstiitzend wirkten auch Steuererleichterun-
gen, die in verschiedenen Ladndern gewéahrt wurden, sowie der erneute Riickgang
der Erddlpreise.

Die bedeutendsten Nachfrageimpulse gingen im Jahre 1988 von den Investitionen
aus. Die Exporte bildeten in vielen Lédndern ebenfalls eine wichtige Stlitze des
Wirtschaftsaufschwungs. Der private Konsum wuchs in den Industrieldndern un-
gefahr gleich stark wie im Vorjahr.

Das Volumen des Welthandels stieg gemass vorlaufigen Schatzungen der OECD
um etwa 9%, gegenliber 5,5% im Vorjahr. Diese starke Zunahme widerspiegelte
hauptsachlich das kraftige Importwachstum der europdischen Industrielander,
Japans sowie der asiatischen Schwellenldnder. Das Defizit der amerikanischen
Ertragsbilanz bildete sich leicht zuriick, nachdem es seit 1982 kontinuierlich gestie-
gen war. Umgekehrt verminderte sich der Uberschuss der japanischen Ertragsbi-
lanz. In Europa wies namentlich die Bundesrepublik Deutschland einen leicht
héheren Aktivsaldo aus, wéhrend sich der Fehlbetrag der britischen Ertragsbilanz
stark ausweitete.

Das kraftige Wachstum der Produktion fiihrte in den meisten Industrielandern zu
einer hoheren Auslastung der Kapazitdten und zu einem Anstieg der Beschafti-
gung. In vielen Landern machte sich ein Mangel an qualifizierten Arbeitskréften
bemerkbar. Die Arbeitslosenquote sank jedoch nur in den Vereinigten Staaten und
Grossbritannien in nennenswertem Ausmass. In den meisten EG-Landern hielten
sich demgegeniiber die Zahl der neuen Arbeitsplatze und der Anstieg der Stellen-
suchenden ungefahr die Waage.
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Die wirtschaftliche Verfassung der Entwicklungs- und Schwellenlander zeigte im
Jahre 1988 einige Lichtblicke, doch tGberwogen insgesamt die dunklen Téne. Die
meisten nicht-erdélexportierenden Lander Lateinamerikas vermochten ihre Ex-
porterlose dank der kraftigen Nachfrage aus den Industrieldndern und der Erho-
lung wichtiger Rohstoffpreise zu steigern. Dadurch verminderte sich die an den
Exporten gemessene Last des Schuldendienstes etwas. Namentlichin Argentinien
und Brasilien verschéarften sich aber die binnenwirtschaftlichen Probleme. Die Infla-
tionsrate erreichte vierstellige Werte, und das reale Pro-Kopf-Einkommen bildete
sich zurtick. Auch in den stark vom Erdélexport abhéngigen lateinamerikanischen
und afrikanischen Landern machten sich rezessive Tendenzen bemerkbar. In den
meisten Ubrigen Landern Afrikas blieb das reale Wirtschaftswachstum knapp hin-
ter der Bevolkerungszunahme zurlick. Als einzige Landergruppe konnten die asiati-
schen Schwellenldnder das Wachstum kréaftig steigern. Sie profitierten dabei nicht
zuletzt von der dynamischen Nachfrage aus Japan.

Die Turbulenzen an den Finanz- und Devisenmarkten vom Herbst 1987 zeigten ein-
mal mehr die enge wirtschaftliche Verflechtung der Industrielander. Vor diesem
Hintergrund bekréftigten die Industrielander erneut ihre Bereitschaft zur wirt-
schaftspolitischen Zusammenarbeit. Ein konkretes Beispiel dafiir bildeten die koor-
dinierten Interventionen am Devisenmarkt, mit denen die Wahrungsbehorden zu
Beginn des Jahres 1988 ein weiteres Abgleiten des amerikanischen Dollars zu ver-
hindern versuchten. Im zweiten Quartal fihrten die restriktivere amerikanische
Geldpolitik und die tendenzielle Verbesserung der amerikanischen Handelsbilanz
zu einer Erstarkung des Dollars. Der Kursanstieg erreichte im Laufe des Sommers
ein Ausmass, das die Bestrebungen der Industrieldnder, die immer noch hohen
aussenwirtschaftlichen Ungleichgewichte abzubauen, zu gefdhrden schien. Des-
halb bemihten sich die Wahrungsbehorden, durch koordinierte Interventionen am
Devisenmarkt eine weitere Erhéhung des Dollarkurses zu verhindern.

Die Geldpolitik der meisten Industrielander war in der ersten Jahreshélfte 1988 eher
expansiv. Um die Jahresmitte strafften jedoch verschiedene europaische Zentral-
banken ihren geldpolitischen Kurs. Die Leitzinsen wurden zwischen Juni und
August und erneut im Dezember angehoben. Die Wahrungsbehorden reagierten
damit auf das starke Wirtschaftswachstum, das vermehrt wieder Inflationsbeflirch-
tungen aufkommen liess.

2. Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz

In der Schweiz verstarkte sich der Wirtschaftsaufschwung ebenfalls. Das Wachs-
tum des realen Bruttoinlandprodukts betrug im Jahre 1988 schatzungsweise 3,0%.
Es fiel damit hoher aus als im Jahre 1987. Die meisten Konjunkturforschungsinsti-
tute hatten zu Beginn des Jahres unter dem Eindruck des Bérseneinbruchs von
Oktober 1987 mit einer Verlangsamung des Konjunkturauftriebes gerechnet.
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Bemerkenswert war vor allem die deutliche Erholung der Exporte dank der lebhaf-
ten Nachfrage des Auslandes nach Investitionsgltern. Die Binnenkonjunktur
wurde vor allem vom privaten Konsum und der Bautatigkeit gestutzt. Besonders
dynamisch entwickelten sich die gewerblich-industriellen Bauinvestitionen. Dies
deutet darauf hin, dass die Unternehmungen nicht nur Rationalisierungs- und
Modernisierungsinvestitionen vornahmen, sondern vermehrt auch ihre Produk-
tionskapazitaten ausweiteten. Die Ausristungsinvestitionen stiegen erneut kraftig.

Die Industrieproduktion, die im zweiten Halbjahr 1987 markant gestiegen war,
erhohte sich weiter. Die Auslastung der technischen Kapazitaten Uberschritt erst-
mals den Hochststand, der Mitte 1980 — im letzten Konjunkturzyklus — erreicht
worden war. Die Beschaftigung in der Industrie stagnierte dagegen auf dem Vorjah-
resniveau. Viele Branchen klagten tber einen Mangel an qualifizierten Arbeitskraf-
ten. Im Baugewerbe und Dienstleistungssektor stieg die Beschaftigung erneut kraf-
tig. Gesamthaft verminderte sich die bereits tiefe Zahl der Arbeitslosen weiter,
wahrend die offenen Stellen den Vorjahresstand deutlich Ubertrafen.

Die lebhafte Binnennachfrage flihrte zu einem starken Anstieg des Importvolu-
mens, so dass sich das Defizit der Handelsbilanz massiv ausweitete. Da gleichzeitig
der traditionelle Uberschuss aus dem Dienstleistungsverkehr schrumpfte, sank der
Aktivsaldo der Ertragsbilanz.

Die Zinssatze am Geldmarkt bildeten sich Anfang 1988 vorlibergehend zurick, da
die Nationalbank das Angebot an Notenbankgeld nur schrittweise an den Riick-
gang der Nachfrage anpasste, den die Einfihrung der neuen Liquiditatsvorschrif-
ten und die weiteren Fortschritte bei der Einflhrung des Interbank-Zahlungsver-
kehrssystems (SIC) ausgelost hatten. Um die Jahresmitte lagen die Geldmarktsatze
wieder auf dem Vorjahresniveau. Die abrupten Zinsbewegungen am Geldmarkt
wirkten sich relativ wenig auf die langfristigen Zinssatze aus. Im Jahresmittel war
die Durchschnittsrendite von eidgendssischen Obligationen ungefahr gleich hoch
wie 1987.

Die am Konsumentenpreisindex gemessene Teuerung stieg von 1,4% im Jahre
1987 auf durchschnittlich 1,9%. Dazu trug vor allem der Preisauftrieb im Dienstlei-
stungssektor bei. Teuerungsdampfend wirkte dagegen der Riickgang der Erddl-
preise. Insgesamt blieb der Preisindex der Auslandguter praktisch unverdndert,
wahrend sich die inlandischen Gliter um 2,6% verteuerten.
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3. Zur Politik der Nationalbank

Die Geldpolitik der Nationalbank ist darauf ausgerichtet, das Preisniveau in der
Schweiz Uber einen ldngeren Zeitraum stabil zu halten. Unter dieser Zielsetzung
muss die Notenbankgeldmenge im mittelfristigen Durchschnitt um rund 2% pro
Jahr zunehmen. Bei der Festlegung der jahrlichen Zielwerte bericksichtigt die
Nationalbank neben dieser mittelfristigen Richtgrosse auch die jeweilige Wirt-
schaftslage und die Aussichten fiir das bevorstehende Jahr.

Flir das Jahr 1988 hatte das Direktorium ein Ziel fiir das Wachstum der bereinigten
Notenbankgeldmenge von 3% festgelegt. Damit wollte die Nationalbank zeigen,
dass sie 1988 eine dhnliche Politik anstreben wiirde wie 1987, in dem die Noten-
bankgeldmenge um knapp 3% gewachsen war. Bei der Festlegung des Geldmen-
genziels im Dezember 1987, kurz nach dem Borsenkrach und vor dem Hintergrund
eines schwacher werdenden Dollars, bestand Grund, eine bedeutende Abkiihlung
der Konjunktur im folgenden Jahr zu befirchten; dies sprach gegen eine restrikti-
vere Geldpolitik. Gleichzeitig war sich die Nationalbank bewusst, dass die Einflih-
rung der neuen Liquiditdtsvorschriften fir die Banken und der weitere Ausbau des
elektronischen Interbank-Zahlungsverkehrssystems (SIC) die Nachfrage der Ban-
ken nach Notenbankgeld verringern wiirden. Die Nationalbank unterstrich deshalb,
dass das Geldmengenziel mehr als in anderen Jahren nur als Richtwert zu verste-
hen sei.

Tatsachlich ging die Liquiditdtsnachfrage der Banken von Beginn des Jahres an
erheblich zurlick. Die Nationalbank musste aus diesem Grunde ihr Geldangebot
anpassen, wenn ihr geldpolitischer Kurs dem vorgesehenen Restriktionsgrad ent-
sprechen sollte. Sie baute deshalb den Bestand an Notenbankgeld 1988 um durch-
schnittlich 3,9% ab. Die Giroguthaben, die vom Riickgang der Reservenachfrage
der Banken besonders betroffen wurden, gingen im Jahresdurchschnitt um fast
34% zurlick; im vierten Quartal sanken sie sogar auf weniger als die Halfte des Vor-
jahresstandes. Diese massive Abnahme ist in erster Linie auf die neuen Vorschrif-
ten uber die Bankenliquiditat zurlickzufliihren; daneben spielte auch der Ausbau
des SIC-Systems eine bedeutende — allerdings nur schwer quantifizierbare —
Rolle.

Die friiher geltenden Vorschriften liber die sogenannte «erste Liquiditat» verpflich-
teten die Banken dazu, einen relativ hohen Anteil ihrer kurzfristigen Verbindlichkei-
ten mit Kassenmitteln zu decken. Die Einhaltung der Vorschriften wurde allerdings
nur an den Monatsenden Uberprift. Ende 1987 belief sich die gesetzlich geforderte
Kassenliquiditat auf rund 18 Mrd Franken. Gemass den neuen, seit dem 1.Januar
1988 geltenden Vorschriften Giber die Kassenliquiditdt muss jedes dem Bankenge-
setz unterstellte Institut im Monatsdurchschnitt (vom 20. eines Monats bis zum 19.
des folgenden Monats) einen Bestand an fliissigen Mitteln halten, der mindestens
2,5% aller Einlagen auf Sicht und auf Zeit (mit Falligkeit innert 30 Tagen) entspricht;
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Spargelder sind mit dem gleichen Satz zu unterlegen, werden aber nur mit 20%
berucksichtigt. Die gesetzlich geforderten Kassenmittel der Banken betrugen 1988
durchschnittlich 4,5 Mrd Franken. Die Banken hielten aber wesentlich héhere Kas-
senbestande. Sie erreichten 1988 durchschnittlich 9,6 Mrd Franken; davon entfielen
3 Mrd auf Bargeld, 0,8 Mrd auf Postcheckguthaben und 5,8 auf Giroguthaben bei
der Nationalbank.

Die neuen Liquiditatsvorschriften anderten das Verhalten der Banken. An den
Monatsenden beanspruchten sie keine zuséatzlichen liquiden Mittel mehr, wie dies
unter der friiheren Regelung der Fall gewesen war. Nur an den Quartalsenden
waren noch Nachfragespitzen bei den Giroguthaben zu beobachten, da einzelne
Bankenin ihren vierteljahrlich veroffentlichten Bilanzen eine hdhere Kassenliquidi-
tat ausweisen wollten. Da die Nationalbank dieses «Window dressing» im Jahre
1988 durch zusatzliche Giroguthaben finanzierte, waren die Tagesgeldséatze stabiler
als friiher. Die Spitzenwerte von nicht selten (iber 50%, die an den Monatsenden
typischerweise aufgetreten waren, verschwanden.

Die Banken fragten aber nicht nur am Ultimo, sondern auch wahrend des Monats
weniger Giroguthaben nach. Zwei Griinde sind daflr verantwortlich. Erstens erfor-
dern die neuen Liquiditdtsvorschriften auch innerhalb des Monats einen geringe-
ren Kassenbestand als die alten Bestimmungen, obwohl deren Einhaltung nur am
Monatsende kontrolliert wurde: Da die Nationalbank unter der alten Regelung
namlich nicht bereit gewesen war, die gesamte gesetzlich geforderte Liquiditdt in
Form von ein- oder zweitdgigen Krediten iber das Monatsende bereitzustellen,
musste das Bankensystem einen Teil der Kassenmittel ldngerfristig borgen und
somit den Monat hindurch halten. Der Geldmarkt war deshalb zeitweise innerhalb
des Monats so liquide, dass der Tagesgeldsatz gegen Null sank. Zweitens bendti-
gen die Banken dank des SIC-Systems weniger Notenbankgeld als frither, um den
Zahlungsverkehr abzuwickeln. Beim alten Zahlungssystem konnten sie namlich
den genauen Stand ihres Girokontos erst beim Tagesabschluss erfahren; dies
zwang sie, in ihre tdgliche Kassenplanung eine gewisse Sicherheitsmarge einzu-
bauen. Da die Banken im SIC jederzeit tiber ihre Kontosituation im Bilde sind, ist
diese zusatzliche Nachfrage weitgehend verschwunden. Als Brutto-Zahlungssy-
stem, in dem die Zahlungen einzeln ausgefiihrt werden, verlangt das SIC jedoch
einen erheblichen Bestand an Giroguthaben; es unterscheidet sich darin von
einem Netto-Zahlungssystem, in dem nur der Spitzenausgleich mittels Girogutha-
ben vollzogen wird.

Die Nationalbank reagierte auf den drastischen Riickgang der Liquiditdtsnachfrage
ab Anfang 1988 vorsichtig. Im Januar baute sie die den Banken am Jahresultimo zur
Verfligung gestellte Liquiditat nicht rascher ab als in frlheren Jahren. Sie wollte
damit den Banken nicht nur die nétige Zeit lassen, sich an das neue gesetzliche
Umfeld zu gew6hnen, sondern auch verhindern, dass an den Monatsenden noch
Spitzen in der Nachfrage nach Giroguthaben auftreten. Zwischen Februar und
Anfang Juni reduzierte sie ihr Geldangebot alle zwei Wochen um rund 500 Mio
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Franken. Die Geldmarktsatze, die Ende Januar sehr stark gesunken waren (der Ein-
monatssatz lag damals unter 1%}, stiegen in der Folge nach und nach an und
erreichten ab Juni wieder ein dhnliches Niveau wie in der Vorjahresperiode. Am
Ende des Frihjahrs, als sich die Giroguthaben zwischen 5 und 5,5 Mrd Franken
bewegten, verknappte die Nationalbank die Liquiditat vorerst nicht weiter, um die
Auswirkungen der bis dahin betriebenen Politik auf den Markt wahrend eines lan-
geren Zeitraums bewerten zu kdnnen.

Das behutsame Vorgehen der Nationalbank — im Rickblick auf die Anpassungs-
phase mag es als zu vorsichtig beurteilt werden — schien aus verschiedenen Griin-
den angebracht. Nach dem Bérsenkrach war die weitere Konjunkturentwicklung
ungewiss. Eine zu starke Verknappung des Geldangebots hatte die Gefahr einer
Ubermassigen Kurssteigerung des Frankens heraufbeschworen und die Schweiz
moglicherweise an den Rand einer Rezession gebracht. Die Nationalbank konnte
zudem das Ausmass des Nachfragerlickgangs nicht genau einschétzen. Sie wollte
aber trotz dieser Ungewissheit nicht von ihrer bisherigen Praxis der direkten Geld-
mengensteuerung abweichen und vorlibergehend ein Zinsziel festsetzen. Die Ban-
ken hatten sonst vermutlich ihre Kassenbestande auf ein Minimum reduziert und
darauf vertraut, sich bei einem unerwarteten Mangel an Notenbankgeld bei der
Nationalbank unbeschrankt refinanzieren zu kénnen. Eine spatere Riickkehr zur tra-
ditionellen Methode der direkten Kontrolle der Notenbankgeldmenge ware mit
Schwierigkeiten verbunden gewesen. Der tiefe Stand der Girokonten hatte ein rei-
bungsloses Funktionieren des SIC-Systems kaum mehr gewahrleistet, und die
Banken wiéren regelmassig auf zusatzliche Refinanzierungskredite angewiesen
gewesen. Um diese Probleme zu vermeiden, zog es die Nationalbank vor, ihr Geld-
angebot schrittweise zu verringern und den Geldmarktsatz bloss als Indikator und
nicht als Ziel ihrer Politik einzusetzen. Dieses Vorgehen verzdgerte jedoch zwangs-
laufig den Wiederanstieg der Zinssatze auf ein normales Niveau.

Im zweiten Halbjahr ging die Liquiditdtsnachfrage langsamer zuriick als in der
ersten Jahreshélfte. Von Mitte Juni bis Ende des Jahres sanken die Giroguthaben
von 5,5 auf4 Mrd Franken. Im Juli erhdhten die Banken ihre Kassenbestande sogar
vorUbergehend, weil das SIC-System weiter ausgebaut wurde: Weitere Interbank-
zahlungen, die bisher liber Magnetbander abgewickelt worden waren, wurden neu
direkt Uber das SIC geleitet. Dadurch erhéhten sich die pro Tag liber das SIC ausge-
fhrten Zahlungen um durchschnittlich mehr als 100000 Transaktionen. Da bei die-
ser Erweiterung zunéchst technische Engpésse auftraten, brauchten einige Insti-
tute mehr flissige Mittel fir ihre Zahlungen, so dass die Nachfrage nach Noten-
bankgeld insgesamt stieg. Nachdem diese Probleme Uberwunden waren, bildete
sich der Stand der Giroguthaben jedoch wieder zurlick.

Uber das gesamte Jahre betrachtet, war die Geldpolitik leicht expansiver als vorge-
sehen. Dies gilt besondersin bezug auf das erste Halbjahr, in dem die Nationalbank
nur schrittweise auf den Nachfrageriickgang reagierte und die Zinssatze deshalb
stark zuriickgingen. Nachdem der Anpassungsprozess grisstenteils abgeschlos-
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senwar, entsprach die Geldpolitik ab Juni wieder ungefahr dem gewlinschten Kurs.
Die kurzfristigen Zinssétze bewegten sich bis Oktober zwischen 3,4% und 4,0%; sie
lagen damit im Bereiche des Vorjahres. Ab November wurde die Geldpolitik
gestrafft, und die Zinssatze stiegen auf Gber 4%. Die Geldpolitik war jedoch 1988
trotz dieser Korrektur insgesamt expansiver als urspriinglich beabsichtigt.

Die Nationalbank ist gewillt, das Wachstum der Geldmenge wieder auf ein Niveau
zurlickzuflihren, das mit dem Ziel der Preisstabilitét vereinbar ist. Sie hat dazu um
so mehr Anlass, als die Konjunktur in der Schweiz Zeichen einer Uberhitzung zeigt.
Das Direktorium legte deshalb im Einvernehmen mit dem Bundesrat das Geldmen-
genziel fir 1989 auf 2% fest. Um einen Basiseffekt, der durch die Entwicklung der
Geldmenge im Jahre 1988 entstehen konnte, zu vermeiden, wurde als Berech-
nungsgrundlage das im Durchschnitt des vierten Quartals 1988 erreichte Niveau
der bereinigten Notenbankgeldmenge gewahlt. Das Ziel ist definiert als arithmeti-
sches Mittel aus den zwolf (jeweils auf ein Jahr hochgerechneten) monatlichen
Zuwachsraten gegentiber dem vierten Quartal 1988 und beruht neu auf saisonbe-
reinigten Werten. Wie in den vergangenen Jahren ist das Geldmengenziel als Richt-
linie zu verstehen. Die Anpassung an die neuen Liquiditatsvorschriften und an das
SICistmdglicherweise noch nichtganz abgeschlossen. Das Direktorium behélt sich
vor, vom Ziel abzuweichen, falls dies als angezeigt erscheinen sollte.
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B. Entwicklung der Weltwirtschaft
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1. Konjunkturelle Entwicklung

Das Wirtschaftswachstum der Industrielander beschleunigte sich im Jahre 1988,
obwohl nach dem Bérsenkrach allgemein eine Konjunkturabflachung vorausge-
sagt worden war. Das reale Bruttosozialprodukt der OECD-Lander stieg gemass
vorldufigen Schatzungen um durchschnittlich 4%, der hdchste Wert seit 1984. Im
Vorjahr hatte das Wachstum 3,3% betragen.

In den Vereinigten Staaten beschleunigte sich der bereits sechs Jahre andauernde
Wirtschaftsaufschwung leicht. Das reale Bruttosozialprodukt stieg um 3,7%,
gegeniiber 3,4% im Vorjahr. Ohne den dirrebedingten Produktionsausfall in der
Landwirtschaft ware die Wachstumsrate um 0,4 Prozentpunkte h6her ausgefallen.
Dank einer markanten Zunahme der Exporte wirkte der Aussenhandel als wichti-
ger Wachstumsmotor. Uberdies stiegen die Ausriistungsinvestitionen deutlich,
wahrend der Wohnungsbau und die gewerblichen Bauten praktisch auf dem Vor-
jahresniveau verharrten.

Besonders ausgepragt war die Beschleunigung des Wirtschaftswachstums in
Japan. Das reale Bruttosozialprodukt stieg um 5,8% (Vorjahr: 4,3%). Dies ist erneut
die hdchste Zuwachsrate unter den grossen Industrielandern. Hauptstiitze der Kon-
junktur war im wesentlichen die Binnennachfrage. Der Wandel Japans von einer
export- zu einer binnenwirtschaftlich orientierten Volkswirtschaft lasst sich auf die
folgenden Ursachen zuriickfiihren: Einmal verabschiedete die japanische Regie-
rung im Fiskaljahr 1987 ein Bauinvestitionsprogramm, dessen Impulse auch 1988
spurbar waren. Ausserdem stieg der Konsum als Folge von starken Lohnerhéhun-
gen und Steuerermassigungen. Diese beiden Faktoren wurden im weiteren durch
einen deutlichen Anstieg der Ausrlistungsinvestitionen verstarkt, da die héhere
Binnennachfrage eine Ausweitung der Produktionskapazitaten erforderte.

In Europawar die Konjunktur 1988 breiter abgestlitzt alsim Vorjahr. Neben dem pri-
vaten Konsum, der auch im Jahre 1988 wieder um rund 3% zunahm, stiegen die pri-
vaten Ausrlistungs- und die gewerblichen Bauinvestitionen im Vergleich zum Vor-
jahr deutlich. Dank des giinstigen internationalen Umfeldes trugen auch die
Exporte zum Wirtschaftsaufschwung bei. Da jedoch die realen Einfuhren stéarker als
die realen Ausfuhren zunahmen, ging vom Aussenhandelwie im Vorjahr ein negati-
ver Wachstumsimpuls aus.

Das reale Wachstum lag in der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich und Italien
mit etwa 3,5% deutlich Gber jenem des Vorjahres. In Grossbritannien ging zwar die
Zuwachsrate des Bruttoinlandprodukts im Vergleich zum Vorjahr infolge der stark
gestiegenen Importe etwas zuriick, belief sich aber immer noch auf rund 4%. Sie
war damit erneut héher als in den Gibrigen europdischen Landern.

Die Beschaftigung nahm in beinahe samtlichen OECD-Landern dank der verbesser-
ten Wirtschaftslage weiterhin zu. In den Vereinigten Staaten stieg sie um rund 2%,
und die Arbeitslosenquote sank mit 5,4% auf den tiefsten Stand seit 1974. Auch in
Japan verbesserte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt. In Europa hingegen sank
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Anziehende Teuerung
in den OECD-Landern

Erstmaliger Riickgang
des amerikanischen
Handelsbilanzdefizits
seit 1980

Straffere Geldpolitik in
den Vereinigten
Staaten ab Jahresmitte

die Arbeitslosenquote nur in vereinzelten Landern. Wahrend sie in Grossbritannien
merklich zuriickging, blieb sie in der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich und
Italien praktisch unverandert.

Im Laufe des Jahres 1988 mehrten sich in den Industrielandern die Anzeichen einer
Beschleunigung der Teuerung. Besonders ausgepragt war der Inflationsdruck in
Grossbritannien. In den OECD-Landern insgesamt zog die am Konsumentenpreis-
index gemessene Teuerung allerdings erst gegen Ende 1988 an, nachdem sie in der
ersten Jahreshalfte noch stabil geblieben war. Im OECD-Durchschnitt betrug die
Teuerung 3,8%, gegenuber 3,2% im Vorjahr. In den sieben gréssten Industrielan-
dern erhohte sie sich auf 3,1%, gegenilber 2,8% im Vorjahr. Bedeutende Teue-
rungsimpulse gingen von der Hausse der Preise fiir Rohstoffe {(ohne Erddl) aus, die
im Herbst 1986 eingesetzt hatte und bis zum Sommer 1988 anhielt. Sie wurde teil-
weise durch den Riickgang der Erddlpreise aufgefangen.

Die Uberschiisse und Fehlbetrage im Aussenhandel der Industrielander verharrten
auf hohem Niveau. Dennoch trugen die Bemiihungen um eine Verringerung der
Ungleichgewichte erste Friichte. Das nominale Handelsbilanzdefizit der Vereinig-
ten Staaten ging im Jahre 1988 zum ersten Mal seit 1980 zurtick. Die Zinszahlungen
an das Ausland nahmen jedoch weiterhin zu, so dass sich das amerikanische
Ertragsbilanzdefizit nicht im selben Ausmass verminderte. Es belief sich (gemass
vorldufigen Schatzungen) auf 133 Mrd Dollar, gegentber 154 Mrd im Jahre 1987.
Umgekehrt sank der Ertragsbilanziiberschuss Japans von 87 Mrd Dollar im Jahre
1987 — ein Rekordbetrag — auf 79,5 Mrd Dollar im Jahre 1988. In Europa verander-
ten sich die Ertragsbilanzsalden fiir die einzelnen Lander mit Ausnahme Grossbrit-
anniens nur unwesentlich. Als Folge der markant gestiegenen Importe erhéhte sich
der Fehlbetrag der britischen Ertragsbilanz von 2,7 Mrd Pfund im Jahre 1987 auf
14,3 Mrd Pfund im Jahre 1988.

2. Geld-, Wahrungs- und Finanzpolitik

Nachdem das amerikanische Zentralbankensystem die Geschaftsbanken nach
dem Bérsenkrach mit zuséatzlicher Liguiditat versorgt hatte, richtete es sein Augen-
merk seit Frithjahr 1988 mehr und mehr auf die Bekdmpfung der Inflation. Ab Mai
1988 ging es zu einem restriktiveren Kurs iber. Dies dusserte sich in einer deutli-
chen Zunahme der kurzfristigen Zinssatze in den Vereinigten Staaten. Im Dezember
lag der Satz fiir Federal Funds mit 8,5% fast zwei Prozentpunkte Giber dem Vorjah-
reswert. Als weitere Massnahme erhdhte das Federal Reserve Board im August
den Diskontsatzum einen halben Prozentpunkt. Als Folge der strafferen Geldpolitik
verlangsamte sich das Wachstum der Geldmengenaggregate im Laufe des Jahres
1988. Im Gegensatz zu den kurzfristigen Zinsen lagen die Renditen langfristiger
Bundesanleihenim Dezember 1988 mit9,0% immer noch ungeféhr auf dem Vorjah-
resstand.
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In der Bundesrepublik Deutschland Ubertraf das Wachstum der Geldmenge M, Restriktivere Geld-
wahrend des ganzen Jahres den Zielkorridor von 3—6%. Angesichts der steigen- politk auch in der BRD
den Teuerung und des liber Erwarten starken Konjunkturaufschwungs zog auch die

Bundesbank die geldpolitischen Ziigel an. Sie hob Ende Juni und Ende Augustden

Diskontsatz sowie Ende Juli den Lombardsatz um je 0,5 Prozentpunkte an. Mitte

Dezember erhéhte sie den Lombardsatz noch einmal um 0,5 Prozentpunkte auf

5,5%. Verschiedene andere européische Zentralbanken erhdhten zur gleichen Zeit

Diskont- und Lombardsétze. Der Zinssatz fir dreimonatige DM-Anlagen auf dem

Euromarkt stieg von 3,3% im April auf 5,3% Ende Jahr.

Verschiedene europdische Zentralbanken, insbesondere die Bank von Italien, Geldpolitische Mass-
mussten wiederholt am Devisenmarkt intervenieren, um die Wechselkurse inner- gargs";f,'r‘it':nf’?s:”#rank_
halb der Anfang 1987 neu festgelegten Bandbreiten des Europaischen Wahrungs- reich und Italien’

systems (EWS) zu halten. Als zusatzliche Massnahme erhéhte die Bank von Italien
im August ihren Diskontsatz um einen halben Prozentpunkt. Die Bank von Frank-
reich machte in der zweiten Jahreshalfte 1988 die im Mai und Juli erfolgte Herabset-
zung der beiden Interventionssétze am Geldmarkt riickgangig, weil die Zinssteige-
rungen in anderen europdischen Landern den franzdsischen Franken geschwacht
hatten. Die britischen Wahrungsbehorden gaben im Frihjahr 1988 ihre seit dem
Vorjahr verfolgte Politik der Stabilisierung des Pfund/D-Mark- Wechselkurses wie-
derauf.Umdie steigende Inflation einzuddmmen, erhéhte die Bank von Englandim
ersten Quartal ihren Interventionssatzam Geldmarkt. Als das Pfund Sterling in der
Folge unter Aufwertungsdruck geriet, nahm sie die Zinserhéhung zunéchst zurlick.
In der zweiten Jahreshélfte liess sie jedoch das Zinsniveau ungeachtet der Aufwer-
tung des Pfundes weiter steigen. Die Bank von Japan tolerierte auch im Jahre 1988

Monetére Zielgrossen in ausgewahlten Lédndern

Land Zielgrosse Zielperiode Ziel effektives
Wachstum
Vereinigte Staaten M, 4.Quartal 1987 bis 4 bis 8% 5,3%
von Amerika M, 4.Quartal 1988 4 bis 8% 6,2%
Vereinigtes Kénigreich M, April 1987 bis
Marz 1988 1 bis 5% 5 %?2
Bundesrepublik M, 4.Quartal 1987 bis
Deutschland 4,Quartal 1988 3 bis 6% 6,7%
Frankreich M, 4,Quartal 1987 bis 4 bis 6% 3,8%
4.Quartal 1988
Japan M,+CD 4,Quartal 1987 bis
4.Quartal 1988 10 bis 11%* 10,6%
Schweiz bereinigte
Notenbank- Kalenderjahr 1988 3% —3,9%
geldmenge

" Veranderung gegeniiber Vorjahresmonat
2 Dezember 1988 gegeniiber Dezember 1987
3 Projektion
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Der Kursverlauf wichtiger Wahrungen in Dollar
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ein starkes Geldmengenwachstum. Allerdings reduzierte sie das Geldmengen-
wachstum in der zweiten Jahreshalfte leicht.

Der amerikanische Dollar, der Ende 1987 gegentiber der D-Mark und dem japani-
schen Yen einen Tiefstand erreicht hatte, gewann in der ersten Jahreshalfte 1988
wieder an Wert. Die Erholung des Dollars wurde in den ersten vier Monaten durch
Stlitzungskaufe einer Reihe von Zentralbanken beglinstigt. Weiteren Auftrieb
erhieltder Dollar im Laufe des Sommers, als sich das amerikanische Handelsbilanz-
defizit zurtickbildete und das Federal Reserve System zu einer strafferen Geldpolitik
Uberging. Um den Kursauftrieb der amerikanischen Wahrung in Grenzen zu halten,
intervenierten die meisten Zentralbanken in den Monaten Mai bis August mit mas-
siven Dollarverkaufen. Als weitere Abwehrmassnahme wurden im Sommer die
Leitzinsen verschiedener europdischer Zentralbanken erhéht. In den Monaten
Oktober bis Dezember geriet der Dollar hingegen erneut unter Druck, nachdem das
amerikanische Handelsbilanzdefizit und die Konjunkturprognosen fiir die Vereinig-
ten Staaten ungulinstiger als erwartet ausgefallen waren. Zur Kursstlitzung kauften
verschiedene Zentralbanken in den Monaten November und Dezember wieder
Dollars. Die Wechselkurse des Dollars fir die wichtigen Wahrungen lagen im Jah-
resdurchschnitt 1988 insgesamt nur geringfligig unter den Vorjahreswerten. Das
Pfund Sterling wertete sich gegenliber den Wahrungen anderer europaischer Lan-
der als Folge der restriktiveren britischen Geldpolitik um die Jahresmitte auf.

Das durchschnittliche Haushaltsdefizit der OECD-Lander sank im Jahre 1988 auf
2,0% des Bruttosozialproduktes (Vorjahr: 2,5%). Diese Verbesserung ist haupt-
sachlich auf den weltweiten Konjunkturaufschwung zuriickzufiihren; wird der Fehl-
betrag um die konjunkturbedingten Anderungen der Staatseinnahmen und -aus-
gaben bereinigt, blieb er im OECD-Durchschnitt weitgehend stabil. Das Haushalts-
defizit der Vereinigten Staaten nahm im Fiskaljahr 1988 um 5,4 Mrd Dollar auf
155,1 Mrd Dollar zu, wahrend es im Vorjahr um 71 Mrd Dollar gesunken war.

Die Fiskalbehdrden mehrerer Lander planten oder verwirklichten im Jahre 1988
Steuerreformen mit dem Ziel, hohe, wachstumshemmende Grenzsteuersatze zu
senken. Da sie sich gleichzeitig um eine weitere Verringerung ihrer Haushaltsdefi-
zite bemihten, waren sie bestrebt, die Steuerreformen so zu gestalten, dass sie
eine neutrale Wirkung auf die Steuereinnahmen ausiibten. So wurde in Japan die
Einfihrung einer dreiprozentigen Mehrwertsteuer auf den 1. April 1989 beschlos-
sen, um den Einnahmenausfall bei den direkten Steuern auszugleichen. In der Bun-
desrepublik Deutschland setzten die Behérden den zweiten Teil eines grosseren
Steuerpakets in Kraft. Zusatzlich zogen sie eine erst fiir 1990 vorgesehene steuerli-
che Entlastung von 5 Mrd D-Mark vor. In Grossbritannien ergab sich im Fiskaljahr
1988/89 ein bedeutender Haushaltsiiberschuss, obschon der maximale Einkom-
menssteuersatz von 60% auf 40% reduziert worden war.
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Erster Schritt zur
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3. Finanzmaérkte

Die Umstrukturierung der Finanzmarkte setzte sich im Jahre 1988 fort. Die zuneh-
mende Liberalisierung im Finanzbereich verstidrkte den internationalen Wettbe-
werb und macht eine Angleichung der nationalen Aufsichtssysteme tiber die Kre-
dit- und Wertpapiermarkte dringlich. Ein konkreter Schritt zur Konvergenz der Ban-
kenaufsicht wurde im Rahmen der Zehnergruppe durch die Verabschiedung von
Richtlinien fiir einen einheitlichen, risikobezogenen Eigenkapitalstandard fiir inter-
national tatige Banken (Basler-Modell) getan. Im Wertpapierbereich steckt die
internationale Koordination der Aufsicht hingegen immer noch in den Anféngen.
Der Aktienkurseinbruch forderte die Bestrebungen nationaler Aufsichtsorgane,
von sich aus Verbesserungen zur Uberwachung der Wertpapiermaérkte einzufiih-
ren. Dazu zéhlen die Verscharfung der Deckungserfordernisse fiir Finanzterminge-
schéfte und die Einfilhrung von Preislimiten an Futures- oder Kassamérkten in
mehreren Landern.

Das grenziiberschreitende Emissions- und Kreditvolumen lag in den ersten drei
Quartalen des Jahres 1988 mit 337 Mrd Dollar um 14,5% Gber dem entsprechenden
Vorjahresstand. Wéhrend die Syndikatskredite und die Emission festverzinslicher
Wertpapiere um 45,8% bzw. 15,1% stiegen, bildete sich die Ausgabe von Aktien als
Folge des Bérsenkrachs um 63,3% zurlick. Die Anleihen mit festen Zinssétzen
erreichten mit 122 Mrd Dollar einen neuen Rekord. Ferner verdoppelte sich der Wert
der Anleihen mit variablen Zinsséatzen auf tiber 14 Mrd Dollar. Diese Zunahme geht
vor allem auf die wachsende Bedeutung des Euro-Sterling-Marktes zuriick. Die
Anleihen mit Eigenkapitalbezug (Wandelanleihen und Anleihen mit Option zum
Aktienbezug) lagen mit 33 Mrd Dollar um 15,7% unter dem Vorjahreswert.

Der weltweite Konjunkturaufschwung, die Finanzierung von Ubernahmen grosser
Unternehmungen sowie der Rlickgang der langfristigen Zinssatze trugen zur Wie-
derbelebung des Kreditgeschaftes bei. Daraus lasst sich hingegen keine Ruckkehr
zu den Finanzierungsmustern der frithen achtziger Jahre erkennen, als die Lénder
Osteuropas und der Dritten Welt als Schuldner am Konsortialkreditmarkt dominier-
ten. 81,7% der gesamten Konsortialkredite entfielen auf OECD-Schuldner (Durch-
schnitt 1985—1987: rund 68%). Der Anteil der grenzliberschreitenden Kredite, die
aufUS-Dollar lauteten, stieg zu Lasten des Pfunds Sterling und des japanischen Yen
um rund 10 Prozentpunkte auf 75,6%. Sehr beliebt waren Fazilitditen mit Mehr-
fachoptionen, die es dem Kreditnehmer erlaubten, die Mittel in verschiedenen
Wéhrungen und innerhalb einer bestimmten Zeitspanne zu beanspruchen. Bemer-
kenswert war auch die Tatsache, dass sich die internationale Geschéaftstatigkeit der
japanischen Banken im zweiten Quartal deutlich verlangsamte. Die Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ) fiihrte dies teilweise auf saisonale Faktoren
sowie auf die sich ausdem Basler-Modell ergebende Verpflichtungder japanischen
Banken, ihre Eigenkapitalbasis zu verstéarken, zurlck.
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An den meisten wichtigen Aktienmarkten erholten sich die Kurse 1988 deutlich von
den Folgen des Borsenkrachs von Oktober 1987. Sie lagen allerdings grisstenteils
immer noch deutlich unter dem kurz vor dem Aktiensturz erreichten Héchststand.
Eine Ausnahme bildete lediglich Japan, wo die Aktienkurse 1988 Rekordwerte
erzielten. Die schweizerischen Aktienkurse stiegen 1988 gemass SBV-Gesamtindex
durchschnittlich um 21,4%. Wahrungsbereinigtist dies im internationalen Vergleich
ein bescheidener Anstieg.

4. Internationale Verschuldung und monetiare Zusammen-
arbeit

Die wirtschaftliche Lage der Entwicklungslander blieb auch im Jahre 1988 prekar.
Das Wirtschaftswachstum war insgesamt schwach, obschon zwischen den einzel-
nen Landergruppen betrachtliche Unterschiede bestanden. Wahrend das reale
Pro-Kopf-Einkommen in den asiatischen Schwellenldandern um mehr als 5,5%
wuchs, blieb es in den afrikanischen Léndern siidlich der Sahara konstant und ging
in den lateinamerikanischen Landern sogar zuriick. Die Verringerung des Lebens-
standards in Lateinamerika ging mit einer Verscharfung der Inflation und einer
Zunahme der Haushaltsdefizite einher. Auch die Wachstumsaussichten sind in
Lateinamerika eher dister, da die Investitionsausgaben nicht mehr so kréftig stei-
gen wie friher. Diese verharren seit 1983 auf einem Niveau von rund 18% des Brut-
toinlandprodukts, nachdem sie im Durchschnitt der siebziger Jahre noch 23%
betragen hatten. Die Ertragsbilanzen der Entwicklungslander verschlechterten sich
1988 insgesamt, wobei dies hauptsachlich auf die erddlexportierenden Lander
zutrifft.

Die zweigleisige Strategie zur Bewaltigung des Schuldenproblems, die im Jahre
1986 in Diskussion kam, wurde im Jahre 1988 weiterverfolgt. Sie besteht darin, die
Schwellenldnder und die d&rmsten Entwicklungslander unterschiedlich zu behan-
deln. Im Falle der Schwellenlander schliessen die Regierungen der Glaubigerstaa-
ten einen generellen Schuldenerlass aus. Insbesondere lehnen sie eine Ubertra-
gung von Risiken, die von privaten Geldgebern eingegangen wurden, auf staatliche
Institutionen ab. Dennoch unterstiitzen sie die Bemiihungen der Schwellenlander
um eine Verringerung ihrer Schuldenlast, die jedoch auf freiwilliger Basis und zu
den geltenden Marktkonditionen erfolgen soll. Im Einklang mit dieser Strategie
wurde im Jahre 1988 versucht, verschiedene marktkonforme Maglichkeiten flr
eine Erleichterung der Schuldenlast auszuschépfen. Einige Schwellenlander wan-
delten ausldndische Bankschulden zu unterschiedlichen Bedingungen in Wert-
schriften um. So bot Mexiko den Glaubigern an, seine Bankschulden mit Abschlag
zurlickzukaufen und in Obligationenanleihen umzuwandeln; deren Riickzahlung ist
durch mexikanische Guthaben, die beim amerikanischen Schatzamt in Form von
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couponlosen Obligationen (zero-coupons bonds) gehalten werden, gewahrleistet.
Far die armsten Entwicklungsldander wurde ein anderes Vorgehen gewahlt. So wie-
sen die Staats- und Regierungschefs der sieben grossten Industrienationen anlass-
lich des Weltwirtschaftsgipfels von Toronto erneut darauf hin, dass Zugestandnisse
an die armsten Entwicklungslander unumgénglich seien. Dabei kann es sich um
Umschuldungsvereinbarungen zu Vorzugszinsen, um die Verldngerung von Riick-
zahlungsfristen oder um einen teilweisen Erlass der Verpflichtungen, die aus dem
Schuldendienst resultieren, handeln. Die Glaubigerstaaten sind beauftragt, diese
Strategie im Rahmen des Pariser Klubs anzuwenden.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) spielte weiterhin eine entscheidende
Rolle bei der Gestaltung der Schuldenstrategie. Einerseits koordinierte er wie bis-
her die Kredittatigkeit privater und offizieller Geldgeber, indem er zusammen mit
den Schuldnerldndern Strukturanpassungsprogramme ausarbeitete und die
Bedingungen, die er an seine eigenen Kredite knlpft, durchsetzte. Andererseits
modifizierte er seine Kreditpolitik in verschiedener Hinsicht. So dnderte er die
Anwendungsbestimmungen fir die Erweiterte Fondsfazilitat (Extended Fund Faci-
lity; EFF). Ferner ergéanzte er die Kompensierende Finanzierungsfazilitdt durch die
sogenannte Eventualfazilitat, woraus die Eventual- und Kompensierende Finanzie-
rungs-Fazilitat (Contingency and Compensatory Financing Facility; CCFF) ent-
stand. Mit diesem Instrument soll eine Ausgleichsmdglichkeit flir Zahlungsbilanz-
defizite zur Verfligung gestellt werden, die aufgrund einer unvorhergesehenen
Erh6hung der Zinsséatze oder der Einfuhrpreise entstehen. Im Hinblick auf die arm-
sten Entwicklungslénder baute der IWF insbesondere seine Strukturanpassungsfa-
zilitat aus, woraus die Erweiterte Strukturanpassungsfazilitat (Enhanced Structural
Adjustment Facility; ESAF) entstand. Die Schweizerische Eidgenossenschaft betei-
ligt sich mit einem Kredit in der H6he von 200 Mio Sonderziehungsrechten (SZR)
daran. Dieser zinslose Kredit ist spatestens in 10", Jahren riickzahlbar.
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