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KURZ KOMMENTIERT
Leistungsbilanz

Aktivierungstendenzen

Erstmals seit etwa zweieinhalb Jahren wies die deut­
sche Leistungsbilanz im Oktober wieder einen Über­
schuß auf. Er kam jedoch allenfalls in der Höhe -  rd. 3 
Mrd. DM -  überraschend. So war etwa die Gemein­
schaftsdiagnose der fünf großen Wirtschaftsfor­
schungsinstitute, die für das gesamte Jahr 1981 ein Lei­
stungsbilanzdefizit in einer Größenordnung von 25 Mrd. 
DM prognostiziert hatte, für die letzten Monate des Jah­
res im Durchschnitt von einem leichten Überschuß im 
Leistungsverkehr mit dem Ausland ausgegangen.

Das Oktoberergebnis spiegelt in erster Linie die deut­
liche Zunahme des Handelsbilanzüberschusses wider. 
Diese ist auf das Zusammenwirken mehrerer Faktoren 
zurückzuführen: eines nochmaligen kräftigen Anstiegs 
der Warenausfuhr, eines konjunkturbedingten weiteren 
Rückgangs der realen Wareneinfuhr und einer Verbes­
serung der Terms of Trade infolge eines wechselkurs­
bedingten Sinkens der Einfuhrpreise. Der kräftige Aus­
fuhranstieg dürfte zum Teil aber eine Folge vorgezoge­
ner Käufe in Enwartung eines Wiedererstarkens der D- 
Mark und deshalb „überhöht“ sein. Schon von daher 
sollte man das Oktoberergebnis nicht überbewerten. 
Dies gilt auch für die Abschwächung der Passivierungs­
tendenz in der Dienstleistungsbilanz und bei den Über­
tragungen sowie für das überraschend hohe Plus im 
Transithandel; hier sind stärkere Schwankungen von 
Monat zu Monat durchaus üblich.

Der Überschuß in der Leistungsbilanz traf zusammen 
mit einem beträchtlichen Nettokapitalexport im kurzfri­
stigen Kapitalverkehr mit dem Ausland, so daß die ge­
samte Zahlungsbilanz mit einem hohen Defizit ab­
schloß. Hier dürfte nicht zuletzt das Realignment im 
EWS eine Rolle gespielt haben; nach der Paritätsan­
passung flössen wohl zuvor spekulativ transferierte 
Gelder wieder ins Ausland ab. Außerdem sind bei fort­
bestehendem Zinsgefälle kurzfristige Anlagen im EWS- 
Raum nun wieder attraktiver geworden. ew

Bundesbank

Kleine Schritte

D er Zentralbankrat hat sich entschlossen, das für das 
laufende Jahr geltende Geldmengenziel auch für 1982 
beizubehalten: Vom vierten Quartal 1981 bis zum vier­
ten Quartal 1982 soll die Zentralbankgeldmenge um 
mindestens 4 %, höchstens aber um 7 % ansteigen.
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Die Bekanntgabe des Geldmengenziels war mit einer 
kreditpolitischen Lockerung verknüpft: Der Sonderlom­
bardsatz wurde von 11 % auf IOV2 % herabgesetzt. 
Außerdem stellt die Bundesbank den Kreditinstituten 
mit Hilfe eines Wertpapierpensionsgeschäftes Zentral­
bankguthaben befristet zu einem Zins von 10,5 % p. a. 
zur Verfügung.

Beide Maßnahmen senken den Geldmarktzins. Sie 
stehen in engem Zusammenhang mit dem neuen Geld­
mengenziel. Der Grund: die monetäre Expansion ist 
zum Stillstand gekommen. Die Zentralbankgeldmenge 
stagniert seit dem Sommer. Gegenüber dem Durch­
schnitt des letzten Quartals von 1980 ist sie -  auf Jah­
resrate umgerechnet -  nur noch um etwa 3V2 % gestie­
gen; sie hat also die diesjährige Zielspanne unterschrit­
ten. Würde die derzeitige Tendenz der monetären Ent­
wicklung fortdauern, würde die Bundesbank ihr neues 
Ziel bereits von Anfang an unterschreiten. Folglich muß 
sie selbst für den Fall, daß sie im kommenden Jahr im 
unteren Bereich ihres Zielkorridors bleiben will, eine 
nionetäre Beschleunigung einleiten. Die Notenbankin­
strumente müssen damit nicht mehr eingesetzt werden, 
um das monetäre Wachstum zu zügeln, sondern um es 
wiederzubeleben. Genau dies tut die Bundesbank seit 
dem Herbst in kleinen Schritten. Die jüngsten Maßnah­
men als einen grundsätzlichen geldpolitischen Kurs­
wechsel zu interpretieren, wäre daher ein Mißverständ­
nis. gm

Euromarkt

Neues Zentrum

S e it dem 3. Dezember dürfen Eurowährungsgeschäfte 
auch in den USA frei von kostspieligen Mindestreserven 
und Steuern abgewickelt werden. Dies war bisher nur in 
Zentren wie London und Luxemburg möglich. Als erste 
amerikanische Stadt eröffnet New York, das als welt­
größter internationaler Finanzplatz dafür auch beson­
ders geeignet erscheint, ein solches Eurozentrum.

Die amerikanische Zentralbank (Fed) hatte die Ent­
wicklung von Eurozentren in den USA bisher nicht zuge­
lassen, weil der Eurodollarhandel im Inland Verknüp­
fungsmöglichkeiten von Inlands- und Eurodollarge­
schäften erleichtert und damit die Durchführung der na­
tionalen Geldpolitik erschwert. Diese Gefahr kann auch 
im Rahmen der neuen Regelung nicht beseitigt werden, 
doch ist wohl nach Ansicht der Fed die so ungleich bes­
sere Möglichkeit der Kontrolle bei dem stark gewachse­
nen Volumen und Risiko der Eurogeschäfte nunmehr 
höher zu bewerten. Zudem wird mit der Entstehung 
neuer Arbeitsplätze gerechnet. Andererseits werden
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aber amerikanische Eurobanken den Standortvorteil 
New Yorks nur dann in großem Umfang nutzen, wenn 
sie darauf vertrauen können, daß ihre Geschäftsmög­
lichkeiten durch Kontrollen weder kurz- noch langfristig 
eingeschränkt werden. Hinzu kommt, daß sich die wich­
tigsten Finanzpartner der amerikanischen Eurobanken 
nach wie vor in Europa und damit in einer anderen Zeit­
zone befinden. Unterdiesen Umständen dürften drama­
tische Auswirkungen für etablierte Eurozentren ausblei- 
ben, auch wenn mit Strukturveränderungen auf Kosten 
kleinerer Zentren zu rechnen ist. de

DDR

Gestoppte Kernenergie

Anläßlich eines Vortrages in Westberlin machte Prof. E. 
Prager von der SED-Akademie für Gesellschaftswis­
senschaften kürzlich eine überraschende Mitteilung. 
Entgegen ursprünglichen Planungen wird der DDR ein 
weiterer Ausbau der Kernenergie -  die Stromerzeu­
gung aus Kernkraftwerken sollte bis 1985 um das Vier­
fache gesteigert werden -  im laufenden VI. Fünfjahrplan 
nicht möglich sein. So wird der erste Block des im Bau 
befindlichen Atomkraftwerkes bei Magdeburg nicht bis 
1985 in Betrieb genommen werden können. Als Grund 
führt Prager die knappen Investitionsmittel der DDR an, 
die vorrangig für die Modernisierung und den Neubau 
von Kraftwerken auf Braunkohlebasis verwandt werden 
sollten. Deshalb sei die DDR nicht in der Lage, ihren 
Verpflichtungen gegenüber dem RGW hinsichtlich der 
Bereitstellung von Ausrüstungen für den Atomenergie­
ausbau nachzukommen. Dies wiederum habe zur Fol­
ge, daß die Länder des RGW nicht beim forcierten Aus­
bau der DDR-Kernenergie helfen würden.

Vor diesem Hintergrund wird die Ankündigung Hon- 
eckers auf der gerade beendeten 3. Tagung des ZK 
der SED, die Braunkohleförderung solle bis 1985 über 
das bisherige Ziel hinaus auf annähernd 295 Mill. t er­
höht werden, verständlich. Mit der verstärkten Nutzung 
einheimischer Ressourcen werden allerdings erhöhte 
Kosten anfallen. Bis 1985 müssen ca. 8, bis 1990 sogar 
insgesamt 21 Tagebaue neu aufgeschlossen werden. 
Die neuen Braunkohlefelder liegen aber deutlich ungün­
stiger als die bereits im Abbau befindlichen. Hinzu 
kommt, daß die Umstellung von Heizöl auf Braunkohle 
sowie der Bau neuer Kraftwerke erhebliche Investitio­
nen erfordern.

Das veränderte energiepolitische Konzept der DDR 
dürfte primär eine Folge ihrer gravierenden außenwirt­
schaftlichen Belastungen sein. Es spricht einiges dafür, 
daß der Kernenergieausbau zu hohen Handelsbilanz-
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defiziten geführt hätte, die nur durch Kredite zu finanzie­
ren gewesen wären. Der weiteren Verschuldung der 
DDR sind aber sehr enge Grenzen gesetzt. Somit ist zu­
mindest gegenwärtig die Frage sekundär, ob Energie 
aus Kernkraftwerken kostengünstiger als aus Braun­
kohle gewonnen werden kann. pl

FAO-Haushalt

Pyrrhussieg oder Neubeginn?

Nach harten Auseinandersetzungen wurde auf der 
FAO-Konferenz der Zweijahreshaushalt in Höhe von 
368 Mill. US-$ verabschiedet. Gegen die Erhöhung um 
90 Mill. US-$ sprachen sich die USA, Japan, Deutsch­
land, Großbritannien und die Schweiz aus. Diese Staa­
ten vereinigen einen Finanzierungsanteil von 53,6 % 
auf sich. Weitere neun Länder mit einem Finanzierungs­
anteil von 10,3 % enthielten sich der Stimme.

Trotz grundsätzlicher Einigkeit in den anzustreben­
den Zielen und Maßnahmen war es nicht venwunderlich, 
daß die schlechte Haushaltslage der Geberländer in de 
Diskussion eine wichtige Rolle spielte. Erstaunlich wa 
aber die Härte der teilweise demagogisch geführten De 
batte. Vorwürfe wie der des Neokolonialismus fielen bis 
her primär in anderen internationalen Gremien. In Ze 
ten der Finanzknappheit scheinen aber fachliche De 
batten an Bedeutung zu verlieren.

Dabei lassen sich die Kernpunkte der wichtigsten Ge­
berländer auf die Forderungen nach Prioritätensetzung, 
Entbürokratisierung und Effizienzsteigerung und -kon- 
trolle zurückführen. Wer diese als „silly questions“ ab­
tut, wie der Generaldirektor Saouma, disqualifiziert sich 
selbst. Warum er dennoch mit den Stimmen aller Ge­
berländer wiedergewählt wurde, bleibt ein Geheimnis 
der FAO-Konferenz.

Es gibt zu denken, daß die Vorschläge von Staaten 
mit einem Finanzierungsanteil von rund 65 % von einer 
Staatengruppe mit einem Finanzierungsanteil von 
1,4 % kompromißlos abgelehnt werden. Abstimmungs­
erfolge dieser Art -  verbunden mit mangelnder Trans­
parenz und fehlender Kontrolle der Mittelvenwendung -  
dürften sich bereits mittelfristig als Pyrrhussiege her­
aussteilen.

Zu etwas Optimismus Anlaß gibt die Tatsache, daß 
sich unter den Befürwortern wie unter den Gegnern des 
Haushalts sowohl Industrie- als auch Entwicklungslän­
der befinden. Eine klare Nord-Süd-Konfrontation wurde 
damit vermieden. Dies läßt hoffen, daß die FAO sich 
vielleicht doch noch zu Maßnahmen der Effizienzsteige­
rung durchringt. Nicht nur die Steuerzahler, sondern vor 
allem die Hungernden würden es ihr danken. fa
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