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B. Entwicklung der Weltwirtschaft

Uneinheitliches
Wachstum in den
Industrieldndern

Schwache Binnennach-
frage, aber erhéhte
Ausfuhren in den Ver-
einigten Staaten

Dynamische Entwick-
lung in Japan

Abschwéachung in
Europa, trotz starker
deutscher Konjunktur

Anhaltend hohe
Arbeitslosigkeit

1. Konjunkturelle Entwicklung

Die Konjunktur bot im Jahre 1990 ein uneinheitliches Bild. Wahrend sich das
Wachstum in Nordamerika und Grossbritannien deutlich abschwéchte, setzte sich
der Aufschwung in Japan und vor allem in Westdeutschland fort. Insgesamt
mussten die OECD-Lander eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums hin-
nehmen. Im zweiten Halbjahr verschlechterte sich das konjunkturelle Klima, wozu
auch der Anstieg der Erdélpreise beitrug. Gemass provisorischen Schatzungen
der OECD stieg das reale Bruttosozialprodukt der OECD-Lander um durchschnitt-
lich etwas weniger als 3%, gegentber 3,4% im Vorjahr.

In den Vereinigten Staaten stieg das reale Bruttosozialprodukt um 0,9% (1989:
2,5%), wobei sich vor allem die Zunahme der Binnennachfrage zurlckbildete. Der
private Konsum und die Investitionstatigkeit nahmen als Folge der restriktiven
Geldpolitik der Vorjahre und der Strukturprobleme im Immobilien- und Finanzsek-
tor nur noch schwach zu. Die Bautatigkeit erlitt erneut einen deutlichen Riick-
gang, nachdem sie bereits im Vorjahr geschrumpft war. Dagegen blieben die Aus-
fuhren eine wichtige Konjunkturstitze.

In Japan verlief die wirtschaftliche Entwicklung aufgrund der steigenden Binnen-
nachfrage sehr lebhaft. Die Investitionen der Unternehmen nahmen um rund 14%
zu, gegentiber 18% im Jahre 1989. Der private Konsum wurde durch Lohnerho-
hungen und die Zunahme der Beschaftigung gestitzt. Das reale Bruttosozialpro-
dukt wuchs um rund 6% (1989: 4,9%).

In Europa schwaéchte sich das Wirtschaftswachstum ab. Grossbritannien geriet im
zweiten Halbjahr in eine Rezession. Der Anstieg des britischen Bruttoinlandpro-
dukts belief sich flir das ganze Jahr 1990 auf 1,0%, gegenliber 2,2% im Vorjahr.
Auch in Frankreich und ltalien verlor die Konjunktur an Schwung. Nur in West-
deutschland beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum weiter. Dazu trugen die
Steuererleichterungen, die zu Beginn des Jahres in Kraft gesetzt worden waren,
sowie die Nachfrage der zahlreichen Aus- und Ubersiedler nach Konsumgitern
und Wohnraum bei. Die Wirtschafts- und Wahrungsunion mit Ostdeutschland und
die politische Einigung belebten die westdeutsche Wirtschaft ebenfalls. Das reale
Bruttosozialprodukt Westdeutschlands wuchs um 4,6% (1989: 3,9%), wahrend Ost-
deutschland einen drastischen Riickgang von nahezu 20% hinnehmen musste.

Die Arbeitslosigkeit betrug 1990 in den Industrielandern 6,0%. Damit lag sie zwar
im Jahresdurchschnitt leicht unter dem Vorjahresniveau, doch war in der zweiten
Jahreshilfte ein Wiederanstieg feststellbar. In den Vereinigten Staaten stieg die
Arbeitslosenqguote von 5,3% Ende 1989 auf 6,1% Ende 1990. In Japan verharrte sie
mit durchschnittlich 2% weiterhin auf tiefem Niveau, obwohl die Zahl der offe-
nen Stellen in den letzten Monaten des Jahres 1990 zurlickging und damit eine
Entspannung auf dem Arbeitsmarkt signalisierte. Westdeutschland, Grossbritan-
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Wirtschaftsindikatoren ausgewaéhlter Lander
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Hoéhere Teuerung

Verringerte Ungleichge-

wichte in den
Leistungsbilanzen

Weiterhin Stagflation
in den Entwicklungs-
landern

Unterschiedliche Geld-

politik der Industrielén-

der

nien, Frankreich und Italien verzeichneten einen leichten Rlickgang ihrer Arbeitslo-
sigkeit, wahrend sich die Beschaftigungslage in Ostdeutschland in der zweiten
Jahreshélfte deutlich verschlechterte.

Der Anstieg der Teuerung setzte sich im Jahre 1990 fort. Er beschleunigte sich vor
allem im zweiten Halbjahr wegen der massiven Erhohung der Erdolpreise. Im
OECD-Durchschnitt betrug die Inflation, gemessen am Konsumentenpreisindex,
6,5% gegenliber 5,9% im Vorjahr. Besonders hoch war sie in Grossbritannien, wo
sie vorubergehend auf knapp 11% stieg.

Die Aktiv- und Passivsaldi der Leistungsbilanzen der wichtigen industrielander
verringerten sich im Jahre 1990. Diese Entwicklung spiegelte den unterschiedii-
chen Konjunkturverlauf in den einzelnen Lédndern wider. In den Vereinigten Staa-
ten nahm das Handelsbilanzdefizit ab, und der Uberschuss der Dienstleistungsbi-
lanz erhohte sich. Insgesamt betrug der Passivsaldo der Leistungsbilanz 89 Mrd
Dollar, verglichen mit 110 Mrd Dollar im Vorjahr. In Japan liess die kraftige Binnen-
nachfrage den Leistungsbilanziiberschuss weiter schrumpfen. Der entsprechende
Saido ging von 57 Mrd Dollar auf 36 Mrd Dollar zurlick. Der deutsche Leistungsbi-
lanziiberschuss, der im Vorjahr flir Westdeutschland allein 104 Mrd D-Mark betra-
gen hatte, ging im Jahre 1990 auf 72 Mrd D-Mark zuriick. Ab Mitte 1990 wurden
die Transaktionen der ehemaligen DDR mit dem Ausland in die Berechnung der
deutschen Leistungsbilanz eingeschlossen. Der Riickgang des Aktivsaldos wider-
spiegelte den kraftigen Anstieg der Importe, der durch die politische Einigung und
das starke Wirtschaftswachstum Westdeutschlands ausgelGst wurde. In Frank-
reich und in Italien fiel das Leistungsbilanzdefizit deutlich héher aus als im Vorjahr,
wahrend Grossbritannien einen geringeren Passivsaldo auswies.

Mit einem Wirtschaftswachstum von durchschnittlich 2,2% war die Lage der Ent-
wicklungslander auch im Jahre 1990 unbefriedigend. Im asiatischen Raum und in
den erddlexportierenden Landern lag der Zuwachs des realen Bruttosozialpro-
dukts zwar iber dem Durchschnitt, doch nahm es in den Landern slidlich der Sa-
hara und in Lateinamerika nur geringfiigig zu oder bildete sich sogar zuriick. Aus-
serdem kletterte in verschiedenen Landern Lateinamerikas die Inflation betracht-
lich.

2. Geld-, Wahrungs- und Finanzpolitik

Die Notenbanken der grossen Industrielander verfolgten angesichts der verschie-
den weit fortgeschrittenen Konjunkturzyklen eine unterschiedliche Geldpolitik. Die
amerikanische Notenbank lockerte ihre geldpolitischen Zligel wegen der konjunk-
turellen Abklhlung vorsichtig. Japan straffte die Geldpolitik dagegen deut-
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lich, um die Inflationsgefahr zu begrenzen. Die Deutsche Bundesbank setzte ihre
restriktive Geldpolitik fort, weil die konjunkturellen Uberhitzungserscheinungen in
Westdeutschland den Preisanstieg zu verstarken drohten. Auch Frankreich und
Grossbritannien hielten an ihrer restriktiven Geldpolitik fest.

Monetare Zielgréssen in ausgewahlten Landern

Land Zielgrosse Zielperiode Ziel effektives
Wachstum
Vereinigte Staaten M, 4. Quartal 1989 bis 3 bis 7% 3,7%
von Amerika M, 4. Quartal 1990 3,5 bis 7,5% 1,4%
Japan M,+CD 4.Quartal 1989 bis
4.Ouartal 1990 9 bis 10%'’ 10,1%
Westdeutschland M, 4.Quartal 1989 bis
4.Quartal 1990 4 bis 6% 5,5%
Frankreich M, 4.Quartal 1989 bis
4. Quartal 1990 3,5 bis 5,5% —0,7%
Grossbritannien M, April 1989 bis
Mérz 1990 1 bis 5%2 6,0%°
Italien M, 4.0uartal 1989 bis
4. Quartal 1990 6 bis 9% 9,7%
Schweiz Saisonbereinigte 4. Quartal 1989 bis
Notenbank- 4.Quartal 1990 2%* —2,6%*
geldmenge
" Projektion

2 Veranderung gegeniber Vorjahresmonat
3 Dezember 1990 gegeniiber Dezember 1989
4Veranderung gegeniiber Durchschnittswert des vierten Quartals 1989

Die amerikanische Zentralbank lockerte ihre Geldpolitik in mehreren kleinen
Schritten. Sie nahm den Tagesgeldsatz (Federal Funds Rate), ihr wichtigstes geld-
politisches Instrument, im zweiten Halbjahr stufenweise von 8,25% auf 7%
zuriick. Im Dezember verringerte sie zusatzlich die Mindestreservesatze der Ban-
ken und senkte den Diskontsatz um einen halben Prozentpunkt auf 6,5%. Die
Grinde fir die Kursédnderung lagen in der deutlichen Konjunkturabflachung, dem
Budgetentscheid des Kongresses und in den Verknappungserscheinungen, die
an den Markten fiir inldndische Bankkredite auftraten. Das Wachstum der Geld-
menge M, bewegte sich zundchst am oberen Rand des Zielkorridors von 3 bis
7%, flachte sich in der zweiten Jahreshilfte jedoch ab. Die kurzfristigen Zinssétze
lagen wihrend des ganzen Jahres unter dem Niveau von 1989.

Die Bank von Japan straffte im Jahre 1990 ihre Geldpolitik deutlich. Sie befl{irch-
tete, dass die bis zum Sommer anhaltende Schwéche des Yen sowie das hohe
Wachstum der Geldmenge M,+CD, das in der ersten Jahreshélfte weit Gber der
Projektion von 9 bis 10% lag, die Inflation weiter anfachen werde. Die Zentralbank
erhéhte daher den Diskontsatz im Laufe des Jahres mehrmals um insgesamt
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Restriktive Geldpolitik
in Deutschland

Rickgang der franzgsi-

schen Geldmenge

Restriktive Geldpolitik
in Grossbritannien und
Italien

Sinkender Dollar- und
Yenwechselkurs

Ausbau des Euro-
paischen Wéhrungs-
systems

1%/, Prozentpunkte auf 6%. Der Satz fiir dreimonatige Geldmarktpapiere (Gensaki)
stieg von durchschnittlich 4,7% im Jahre 1989 auf 6,9% im Jahre 1990.

Die Deutsche Bundesbank verfolgte im Jahre 1990 weiterhin eine restriktive Geld-
politik. Die Geldmenge M; wuchs im ersten Halbjahr nur langsam und befand sich
Mitte 1990 am unteren Rand des Zielkorridors von 4 bis 6%. In der zweiten Jahres-
hélfte beschleunigte sich das Geldmengenwachstum infolge der Wirtschafts- und
Wahrungsunion deutlich. Anfang November unterstrich die Bundesbank ihren
Willen zur Dampfung der Inflation durch eine Erhéhung des Lombardzinssatzes
um einen halben Prozentpunkt auf 8,5%.

Die Banque de France reduzierte das Geldmengenziel fiir M, gegeniliber dem Vor-
jahr um einen halben Prozentpunkt auf 3,5 bis 5,5%. Effektiv ging die Geldmenge
allerdings zuriick, was zum grossen Teil auf die vollstdndige Liberalisierung des
Kapitalverkehrs und die damit einhergehenden vermehrten Anlagen auf dem
Euromarkt zurlickzufiihren ist. Ausserdem fanden Umlagerungen in neue Anlage-
formen statt. Die Banque de France senkte aufgrund des schwachen Geldmen-
genwachstums und des starken Franc erstmals seit 1988 wieder ihre Interven-
tionssdtze um insgesamt ¥, Prozentpunkt auf 9,25% (taux d’appel d’offres) und
auf 10% (taux des prises en pension).

Obschon sich das Wachstum der britischen Wirtschaft deutlich verlangsamte,
hielt die Bank of England in den ersten drei Quartalen angesichts der hohen Infla-
tion an ihrer restriktiven Geldpolitik fest. Der Basiszinssatz, d.h. der Satz, den die
Banken erstklassigen Schuldnern verrechnen, blieb in dieser Periode unverdndert
bei 15%. Im Oktober wurde der Beitritt Grossbritanniens zum Wechselkursmecha-
nismus des EWS zum Anlass genommen, den Basiszinssatz von 15 auf 14% zu
senken. Die Banca d'ltalia verfolgte eine etwas weniger restriktive Geldpolitik als
im Vorjahr. Im Mai 1990 nahm sie den offiziellen Diskontsatz um einen Prozent-
punkt auf 12,5% zuriick. Das Wachstum der Geldmenge M, war zwar kleiner als im
Jahre 1989, lag aber liber dem Zielkorridor von 6 bis 9%.

Im Jahre 1990 sank der Dollar gegeniiber dem Franken um 17%. Auch im Vergleich
zu den EWS-Wahrungen blsste der Dollar deutlich an Wert ein. In der zweiten
Jahreshalfte erreichte er gegentiber der D-Mark ein historisches Tief. Nach einer
voriibergehenden Aufwertung im ersten Quartal verlor die amerikanische Wah-
rung schliesslich auch gegeniiber dem japanischen Yen stark an Boden. Diese Ent-
wicklung wurde hauptséachlich durch die Lockerung der amerikanischen Geldpoli-
tik verursacht. Der Yen neigte gegentiber den wichtigen europaischen Wahrungen
zur Schwache.

Innerhalb des EWS wurde der Leitkurs der italienischen Lira im Januar um 3,7%
gesenkt. Gleichzeitig wurde die Lira der fir die anderen Wahrungen giiltigen
Bandbreite von +/- 2,25% vom Paritatswert unterstellt. Im Juni beschloss die bel-
gische Regierung, den belgischen Franken enger an die D-Mark zu kniipfen. Im
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Der Kursverlauf wichtiger Wahrungen in Dollar

7

fF N\ J

NS |
N

7 \l/q
L

\/
v

\_fI/

™

\
\-...__ i //'/
b

| - — | T—— 1

N

M\

IO

an

5%

3=

Sdae

s

mmm
4 a3
o =23
18

17



Wachsende Staats-
haushaltsdefizite...

...namentlich in den
Vereinigten Staaten...

... und in Deutschland

Uneinheitliche Zins-
entwicklung am
Kapitalmarkt

Kursrickgdnge an den
Aktienmérkten

Oktober trat Grossbritannien mit einer weiten Bandbreite von +/- 6% dem Wech-
selkursmechanismus des EWS bei. Mit Ausnahme Griechenlands und Portugals
sind jetzt alle EG-Lander am Wechselkursmechanismus beteiligt.

Das Haushaltsdefizit der sieben gréssten Industrieldnder stieg von 1,0% des Brut-
tosozialprodukts im Jahre 1989 auf 1,5% im Jahre 1990. Dieser Anstieg war vor
allem auf die Entwicklung in den Vereinigten Staaten und Deutschland zurlckzu-
fihren. Von den (brigen grossen Industrieldndern verzeichneten Japan, Frank-
reich und Italien eine Verbesserung ihres Staatshaushalts, wahrend Grossbritan-
nien zwar erneut einen Uberschuss aufwies, der aber kleiner ausfiel als im Vorjahr.

Das Haushaltsdefizit der Vereinigten Staaten betrug im Fiskaljahr 1990, das im
September endete, 228 Mrd Dollar und (bertraf den Vorjahreswert um 65 Mrd
Dollar. Fiir das Fiskaljahr 1991 wird mit einem noch héheren Fehlbetrag von rund
300 Mrd Dollar gerechnet. Diese Entwicklung ist einerseits den sprunghaft ange-
stiegenen Kosten der Sparkassen-Sanierung und andererseits dem unerwartet
schwachen Wirtschaftswachstum zuzuschreiben. Ein vom Kongress Ende Okto-
ber verabschiedetes Budgetpaket flir den Zeitraum 1991 bis 1995 sieht Massnah-
men zur Defizitreduktion im Gesamtbetrag von fast 500 Mrd Dollar vor. Die Konso-
lidierung soll zu einem Drittel Gber héhere Steuern und zu zwei Dritteln Gber Aus-
gabenklrzungen erreicht werden.

Das Haushaltsdefizit Deutschlands, das fiir 1990 urspriinglich auf knapp 27 Mrd
D-Mark geschatzt worden war, kletterte als Folge des Einigungsprozesses auf
rund 50 Mrd D-Mark. Ein Grossteil der Mehrausgaben floss in Form von Transfer-
zahlungen in die fiinf neuen Bundeslander. Die Kosten des Zusammenschlusses
sowie die H6he der finanziellen Beteiligung des Staates sind noch nicht absehbar.

3. Finanzmarkte

Die Entwicklung der Kapitalmarktzinssatze wurde 1990 vor allem durch die Kon-
junkturlage und die Inflationserwartungen gepragt. In den Vereinigten Staaten
und Grossbritannien, wo die rezessiven Tendenzen am stédrksten waren, bildeten
sich die Zinsséatze im Laufe des Jahres zurlck. Gleichzeitig stiegen sie in Deutsch-
land und Japan, wahrend sie in Frankreich weitgehend unverédndert blieben. Im
Jahresdurchschnitt lagen die Kapitalmarktzinssatze indessen in allen diesen Lan-
dern mit Ausnahme der Vereinigten Staaten hoher als im Vorjahr.

Die meisten Aktienindizes bildeten sich im Verlaufe des Jahres 1990 erheblich
zurlick. Besonders dramatisch war der Rickgang am japanischen Aktienmarkt,
wo die Kurse von Januar bis Dezember um 40% fielen. Die Indizes in New York,
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London, Frankfurt und Zirich erreichten im Sommer zunachst Jahreshochst-
werte, ehe die Ereignisse am Golf einen Kurszerfall auslésten.

Das Emissionsvolumen an den internationalen Finanzmarkten (Euromaérkte)
betrug im Jahre 1990 nur noch 425 Mrd Dollar. Der Riickgang um 40 Mrd Dollar
gegenliber dem Vorjahr betraf syndizierte Kredite und verbriefte Wertpapiere,
d.h. Obligationen, Notes und Wandelanleihen. Am Primarmarkt entfielen vom
Gesamtumsatz 54% auf Obligationen mit festem Zinssatz, 28% auf syndizierte
Kredite, 10% auf Notes mit variabler Verzinsung und 8% auf Papiere mit Eigenka-
pitalbezug. Auffillig ist die vermehrte Ausgabe variabel verzinslicher Notes und
der deutliche Rickgang eigenkapitalbezogener Instrumente. Als Folge des Kurs-
zerfalls an der Tokioter Borse sank der Wert der emittierten Wandel- und Options-
anleihen um 33% bzw. um 69%.

Der Anteil der auf Dollar lautenden Emissionen am gesamten Primarmarktvolu-
men sank 1990 um 19 Prozentpunkte auf 33%, wahrend Yen- und ECU-Emissionen
Marktanteile gewannen. Zudem wurde der Riickgang bei den traditionell auf Dol-
lar lautenden Transaktionen mit Eigenkapitalbezug nur zum Teil durch die Aus-
gabe anderer Anleihensformen kompensiert.

Die privaten und staatlichen Schuldner der OECD-Lander beanspruchten wie-
derum den Grossteil der von den Euromarkten bereitgestellten Mittel. Wahrend
die osteuropaischen Lander ihre Neuverschuldung auf 4,6 Mrd Dollar verringer-
ten, steigerten die Entwicklungslénder ihre Mittelaufnahme auf 23,1 Mrd Dollar.

Das ausserordentliche Wachstum des Swapmarktes, das in den letzten Jahren zu
beobachten war, schwéchte sich im Jahre 1990 ab. Zins- und Wahrungsswaps
blieben mit zugrundeliegenden Kapitalien von rund 1500 bzw. 500 Mrd Dollar
indessen die wichtigsten derivativen Finanzinstrumente. Verschiedene Grilinde
sind flir die starke Stellung des Swapmarktes verantwortlich. Swaps erlauben die
Steuerung von Zins- und Wechselkursrisiken, womit zwei der bedeutendsten Risi-
ken vermieden werden kbnnen. Die Anpassung von Portfolios an veranderte Zins-
oder Wechselkurspraferenzen lasst sich kostengiinstiger mit Swaps als mit der
Umstrukturierung ganzer Obligationen- oder Kreditportefeuilles vornehmen.
Zudem kénnen mit Swaps Arbitragemdglichkeiten segmentierter und unvollkom-
mener Kapitalméarkte ausgeniitzt werden. Zu einer Verunsicherung am Swap-
markt fihrte ein richterlicher Entscheid, mit dem Swap-Transaktionen britischer
Gemeinden fiir ungliltig erklart wurden. Den rund achtzig davon betroffenen Ban-
ken konnten daraus erhebliche Verluste erwachsen.

Sinkende Kurse und geringere Handelsvolumina auf den Wertpapiermarkten
sowie Probleme beim traditionellen Kreditgeschéaft beschleunigten weltweit den
Strukturwandel im Finanzsektor. Besonders in den Vereinigten Staaten litten viele
Banken unter einer Verschlechterung der Ertragslage. Die Konkurse kleinerer
Institute hauften sich. Grosse Kommerzbanken kindigten Umstrukturierungs-
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Reform des Spar-
kassensektors in den
Vereinigten Staaten
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bei den Investment-
Banken

Aufweichung des
amerikanischen
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Knappe Eigenkapital-
quoten bei japanischen
Banken

Trend zu Finanzkonglo-
meraten in Europa

massnahmen und die Reduktion des Personalbestandes an. Die gréssere Rendite-
differenz zwischen Geldmarktpapieren der Banken und des Schatzamtes sowie
die tiefere Einstufung vieler Banken durch die Rating-Agenturen widerspiegelten
die sinkende Bonitat der amerikanischen Finanzinstitute.

Mit der im August 1989 erlassenen «Financial Institutions Reform, Recovery and
Enforcement Act» wurde ein institutioneller Rahmen fir die Losung der Probleme
des amerikanischen Sparkassensektors geschaffen. Die Resolution Trust Corpora-
tion wurde mit der Liquidierung zahlungsunféhiger Institute betraut. Die betracht-
lichen Sanierungskosten sind wegen der sinkenden Preise auf den Immobilien-
und Junk-Bond-Markten noch nicht absehbar.

Die auf hochrentierende Unternehmensobligationen {Junk-Bonds) spezialisierte
Investmentbank Drexel Burnham Lambert musste wegen dem Niedergang des
Marktes flr diese Papiere den Konkurs anmelden. Andere Wertpapierhauser ver-
suchten, ihre Ertragseinbussen mit dem Abbau von Uberkapazitdten aufzufangen.

In den Vereinigten Staaten verstarkten sich in den letzten Jahren die Bestrebun-
gen, legislative Hemmnisse fiir das Bankensystem abzubauen. Die Trennung in
Kommerz- und Investmentbanken (Glass Steagall Act), welche das Entstehen von
Universalbanken verhindert, sowie die Beschrankung der Geschéftstatigkeit von
Banken auf jeweils einen Bundesstaat {(McFadden Act) werden zunehmend als
unzeitgemass erachtet. Ausdruck dieses Wandels ist die Bewilligung fiir die CS
Holding, als erstes ausldndisch beherrschtes Finanz- und Kreditinstitut die Aktien-
mehrheit an einer amerikanischen Investmentbank - der First Boston Corporation
- zu erwerben.

Die Eigenkapitalquoten japanischer Banken sind nach dem Kursriickgang an der
Tokioter Borse zum Teil unter die vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht emp-
fohlene Marke von 8% der risikogewichteten Aktiven gefallen. Um eine Kreditver-
knappung zu vermeiden, hat das Finanzministerium jedoch darauf verzichtet, die
Banken zur friihzeitigen Erfillung der in Japan ab 1993 geltenden Eigenmittelvor-
schriften anzuhalten.

In Europa hielt der Trend zu Finanzkonglomeraten an. In Belgien, Holland und
Schweden fusionierten jeweils eine grosse Bank und ein flihrendes Versiche-
rungsunternehmen. Auch andere Formen der gemeinsamen Vermarktung von
Versicherungs- und Bankdienstleistungen erfreuten sich wachsender Beliebtheit.
So griindeten die CS Holding, der Crédit Agricole und die Deutsche Bank Tochter-
gesellschaften, die Lebensversicherungen anbieten. Daneben kam es zu grenz-
Uberschreitenden Joint Ventures und Marketing-Vereinbarungen zwischen Versi-
cherungen und Banken in Europa. Auch in den Vereinigten Staaten erhielt erst-
mals eine Kommerzbank die Erlaubnis, Versicherungspolicen zu verkaufen. Der
Entscheid wurde allerdings gerichtlich angefochten.
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4. Internationale Verschuldung und monetare Zusammen-
arbeit

Das Leistungsbilanzdefizit der Entwicklungslander ging auf 5 Mrd Dollar zuriick
(1989: 16 Mrd Dollar). Die erddlexportierenden Lander erzielten Uberschiisse von
insgesamt 12 Mrd Dollar, wahrend der Fehlbetrag der librigen Entwicklungslander
17 Mrd Dollar erreichte. Das Verhaltnis der Schulden zu den Ausfuhren der Ent-
wicklungsldander nahm gegeniiber dem Vorjahr von 130% auf insgesamt 124% ab.
In Lateinamerika betrug die Schuldenquote gleichwohl noch 255%.

Mexiko unterzeichnete Anfang 1990 im Rahmen des Brady-Planes ein Umschul-
dungsabkommen mit den Glaubigerbanken, das bereits im Vorjahr ausgehandelt
worden war. Von den drei angebotenen MGglichkeiten der Schuldenentlastung
fanden die Reduktion des Nominalwerts oder des Zinssatzes bei den Banken
ungefahr in gleichem Masse Anklang, wahrend Neugeld nur in sehr geringer
Hoéhe gewéahrt wurde. Mexiko sicherte einen Teil der reduzierten Verpflichtungen
finanziell ab, unter anderem durch den Erwerb von Zerobonds des amerikani-
schen Schatzamtes. Daflir konnten in begrenztem Umfang Kredite des IWF und
der Weltbank verwendet werden. Venezuela handelte im Friihjahr 1990 ein &hnli-
ches Umschuldungsabkommen aus, das als zusatzliche Mdglichkeiten eine neue
Variante der Zinssatzreduktion und die Umwandlung von Altschulden in kurzfri-
stige Notes vorsieht. Bisher entschieden sich die Banken jedoch nur in geringem
Umfang fiir diese beiden Angebote.

Im Herbst nahm Brasilien mit den Glaubigerbanken Umschuldungsverhandlungen
auf. Die Weigerung der brasilianischen Regierung, zu einer Loésung des Problems
der Zinsriickstdnde in H6he von 7,1 Mrd Dollar Hand zu bieten, hatte lange Zeit
das Gesprach verhindert. Angesichts der Riickstande gewahrte auch der IWF
keine Kredite mehr.

In der Schweiz beschloss die Eidgendssische Bankenkommission, den Wertbe-
richtigungssatz fiir Finanzkredite an Problemléander auf Ende 1991 von 50% auf
mindestens 65% anzuheben. Gleichzeitig wird auf diesen Zeitpunkt die Wertbe-
richtigungspflicht fiir kurzfristige Handelskredite von bisher 10% abgeschafft.
Gewisse Forderungen gegeniiber multilateralen Entwicklungsbanken wurden
bereits Ende 1990 von dieser Pflicht befreit.

In Osteuropa wurden bei der Einfihrung der Demokratie raschere Fortschritte
erzielt als beim Ubergang von der Zentralverwaltungs- zur Marktwirtschaft. In
mehreren osteuropédischen Landern ging der Lebensstandard zuriick. So sank
gemass Schatzungen des IWF und der OECD das Nationalprodukt (Netto-Materi-
alprodukt) in der Sowjetunion um 1,5% und in Polen um 15%. Die Leistungsbilanz
der osteuropéischen Lander wies insgesamt einen Fehlbetrag von 8,5 Mrd Dollar
aus, wobei jedoch zwischen den einzelnen Staaten erhebliche Unterschiede
bestehen. Die Gesamtverschuldung Osteuropas betrug 138 Mrd Dollar (1989 inkl.
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frihere DDR: 148 Mrd Dollar). Die Verteuerung des Erdéls in der zweiten Halfte
des Jahres 1990 erschwerte die wirtschaftliche Lage zusatzlich.

In den Landern Osteuropas erreichten die Strukturreformen einen unterschiedli-
chen Stand. Ziel ist die Erneuerung des Preissystems, die Privatisierung von
Unternehmen, der Aufbau von Finanzmarkten sowie die Liberalisierung des Aus-
senhandels und der Wechselkurse. Die Industrielander gewahrten auf bilateraler
Ebene Hilfe. Die Schweiz stellte einen Rahmenkredit von 250 Mio Schweizer Fran-
ken bereit. Ausserdem beteiligte sie sich mit einem Kredit von 30 Mio Dollar an
der Finanzierung eines Stabilisierungsfonds von rund 1 Mrd Dollar zugunsten
Polens, auf den bisher allerdings nicht zurlickgegriffen werden musste. Auf multi-
lateraler Ebene wurde die Europdische Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung
(EBRD) mit Sitz in London und einem Grundkapital von 10 Mrd Ecu geschaffen. lhr
Zweck sind die Gewahrung von Darlehen zur Finanzierung staatlicher Infrastruk-
turvorhaben, die Vergabe von Krediten und Garantien sowie Beteiligungen an den
Privatsektor. Der Anteil der Schweiz am Grundkapital der EBRD betrégt 2,3%.

Im November beschloss der IWF, den von der Golfkrise besonders betroffenen
Landern im Rahmen der bestehenden Kreditfazilitaiten zuséatzliche Finanzhilfe zu
gewahren. Falls erforderlich, sollen die Kreditmechanismen entsprechend ange-
passt werden. Insbesondere soll die Fazilitdt zur Kompensierung von Exporterl6s-
ausfallen und unerwarteten externen Stoérungen voriibergehend zur Finanzierung
erhohter Kosten bei den Erdoleinfuhren verwendet werden kdnnen. Ferner wurde
eine Koordinationsgruppe gebildet und mit der Aufgabe betraut, den von der
Golfkrise betroffenen Landern finanzielle Hilfe zukommen zu lassen. An dieser
Aufgabe beteiligt sich die Mehrheit der OECD-Lander, darunter auch die Schweiz.

Der Sicherheitsrat der Vereinten Nationen verabschiedete am 6. August 1990 eine
Resolution Uber Wirtschaftssanktionen gegen Irak und das von Irak besetzte
Kuwait. Erstmals erliess der Bundesrat in Anlehnung an vdlkerrechtlich nur fir die
UNO-Mitglieder verbindliche Massnahmen zwei Verordnungen, um die Umge-
hung der weltweit einhellig beschlossenen Sanktionen lber die Schweiz zu ver-
meiden. Die «Verordnung lber Wirtschaftsmassnahmen gegentiber der Republik
Irak und dem Staate Kuwait» vom 7. August 1990 (Boykottverordnung) ordnete ein
generelles Handelsverbot gegeniber Irak und Kuwait an. Untersagt sind auch
Zahlungen und Darlehen im Zusammenhang mit den verbotenen Handelsge-
schéaften sowie samtliche lbrigen Finanztransaktionen mit juristischen oder nattir-
lichen Personen und oOffentlichen Institutionen in Irak und Kuwait. Die «Verord-
nung Uber den Schutz von Vermdgenswerten des Staates Kuwait in der Schweiz»
vom 10. August 1990 (Schutzverordnung) ordnete eine Verfligungssperre fur Ver-
mogenswerte des Staates Kuwait an. Diese gilt solange, als nicht klar ist, wer Gber
diese Vermd&genswerte verfligen darf. Beide Verordnungen sehen vor, dass der
Bund unter gewissen Voraussetzungen Ausnahmebewilligungen erteilen kann.

22



Der Gouverneursrat des IWF einigte sich am 28. Juni 1990 nach mehrjahriger Dis-
kussion grundsétzlich auf eine Erhohung des Grundkapitals um 50% und auf eine
damit zusammenhangende dritte Anderung der Statuten. Letztere sieht vor, dass
Mitgliedern, die ihren Zahlungsverpflichtungen gegentber dem IWF nicht nach-
kommen, gewisse Rechte, insbesondere das Stimmrecht, abgesprochen werden
konnen. Die neuen Bestimmungen sollen, die einzelstaatlichen Zustimmungen
vorausgesetzt, vor Ende 1991 in Kraft treten.

Im Juni 1990 reichte die Schweiz ein Gesuch um Beitritt zu den Institutionen von
Bretton Woods, dem IWF und der Weltbank-Gruppe, ein. Diesem Schritt waren
exploratorische Gesprache mit der Zehnergruppe sowie weiteren massgebenden
Landern vorausgegangen. Zur Bestimmung des Kapitalanteils am IWF (Quote),
welcher neben den finanziellen Verpflichtungen auch die Mitbestimmungsrechte
festlegt, setzte der IWF einen Mitgliedschaftsausschuss ein. Aus der Quote im IWF
leitet sich in einem zweiten Schritt der Kapitalanteil bei der Weltbank ab. Obwohl
alle Lander das Beitrittsgesuch der Schweiz grundsatzlich begriissten, war es bis
Ende 1990 nicht mdglich, eine Einigung Uber die Quotenhdhe zu erzielen. Fir die
Schweiz ist ein Beitritt nur sinnvoll, wenn er zu einer Verbesserung ihrer Position
im IWF beitragt. Der Kapitalanteil am IWF miusste durch eine Umschichtung der
Wahrungsreserven der Nationalbank finanziert werden, wahrend der Anteil bei
der Weltbank vom Bund tGibernommen wiirde.

Am 1. Juli 1990 trat die erste Phase der europaischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union in Kraft. Ziel des ersten Schrittes ist es, die Konvergenz der wirtschaftlichen
Entwicklung und die Koordination der Wirtschafts- und Wahrungspolitik im beste-
henden institutionellen Rahmen zu verstdrken. Der Rat der EG wurde mit der Auf-
gabe betraut, die Wirtschaftspolitik der Teilnehmerlander mindestens zweimal pro
Jahr zu Uberprifen. Ferner wurden die Kompetenzen des Ausschusses der Zen-
tralbankprasidenten der EG erweitert und der Ausschuss ermaéchtigt, die Ergeb-
nisse seiner geldpolitischen Beratungen zu veréffentlichen.

Ende Oktober 1990 setzten die Staats- und Regierungschefs der EG den Beginn
der zweiten Phase der europadischen Wirtschafts- und Wahrungsunion auf den
1.Januar 1994 fest. Voraussetzung ist allerdings die Vollendung des Binnenmark-
tes und die Anpassung des Griindungsvertrags der EG. Das Hauptziel der zweiten
Stufe ist die Schaffung einer Wahrungsinstitution, die schrittweise zu einer Euro-
paischen Zentralbank ausgebaut werden soll. Der Ausschuss der Zentralbankpra-
sidenten der EG legte Ende November einen Entwurf der Statuten des Europai-
schen Zentralbankensystems und der Europadischen Zentralbank vor. In Artikel 2
dieser Statuten wird die Gewahrleistung von Preisniveaustabilitat explizit als
Hauptanliegen bezeichnet. Ferner enthalt der Entwurf eine Reihe von Bestimmun-
gen, welche die Unabhdngigkeit der Europaischen Zentralbank sichern sollen.
Mitte Dezember 1990 wurde eine Regierungskonferenz in Rom erdffnet, welche
die Revision des Grindungsvertrags im Hinblick auf die Wirtschafts- und Wah-
rungsunion zum Ziel hatte.

23

Neunte Quoten-
erhéhung beim [WF

Beitrittsgesuch der
Schweiz zu den Institu-
tionen von Bretton
Woods

Inkrafttreten der ersten
Phase der européischen
Wirtschafts- und Wah-
rungsunion

Beschlisse lber die
zweite Phase der
Wirtschafts- und
Waéhrungsunion



Alternativplan Grossbri- Vor allem Grossbritannien zeigte sich im Jahre 1990 zurlickhaltend gegenliber den

tannigns EG-Pldnen zur Wirtschafts- und Wéahrungsunion. Im Juni prisentierte die Regie-
rung einen Alternativplan, in dem die Schaffung eines Europédischen Wahrungs-
fonds und eines harten Ecu angeregt wird. Letzterer zeichnet sich dadurch aus,
dass er gegenliber den EG-Wahrungen nicht abgewertet werden dlirfte, was ihm
eine besondere Attraktivitdt verliehe. Die britische Regierung hat Anfang 1991
einen Vertragsentwurf flr die Wirtschafts- und Wahrungsunion vorgelegt, wel-
cher das Konzept prazisiert.

24



