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KURZ KOMMENTIERT

Bundesbank
Deutliches Signal

Nun endlich gab die Bundesbank das lang erwartete
deutliche Signal fiir eine Lockerung ihrer Politik: Sie
senkte den Sonderlombardsatz um einen Prozent-
punkt. Diese Lockerung ist auf zwei Griinde zuriickzu-
fahren. Erstens hat sich das auBenwirtschaftliche Um-
feld gewandelt: Selbst die.Bundesbank wurde in der
ietzten Zeit nicht miide, auf den rege voranschreitenden
Abbau des Leistungsbilanzdefizits hinzuweisen. Zudem
wird — wegen der weltweiten Olschwemme, des erneut
schwécheren Dollars und nicht zuletzt des Rea-
lignments im EWS — derzeit nicht mehr Inflation, son-
dern Stabilitdtimportiert. Zweitens begann sich auch die
binnenwirtschaftliche Szene zu andern: Die Restrik-
tionsmaBnahmen der Bundesbank vom Frithjahr grei-
fen immer starker. Das monetére Wachstum verlang-
samt sich zusehends. Die Zentralbankgeldmenge be-
wegt sich im unteren Bereich des Zielkorridors. Hatte
die Bundesbank jetzt nicht ihren harten Griff geldst, hat-
te die Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge den mit
4 % angesetzten unteren Rand des Korridors durchsto-
Ben. Dies aber entsprach wohl kaum der Intention der
Bundesbank. Noch weniger paBte es in die verénderte
Landschatft.

Deshalb war sie schon seit einigen Wochen dabei, ei-
ne monetare Lockerung einzuleiten. Unaufféllig und in
fein abgewogener Dosierung stellte sie Liquiditat bereit
— mit Hilfe der nahezu lautlosen Offenmarktpolitik: mit
Devisenswaps und Wertpapierpensionsgeschéften.
Damit induzierte sie bereits eine — wenn auch maBige —
Zinssenkung am Geldmarkt. Eine weitere monetare
Entspannung hétte sie auch auf diese Welse herbelfih-
ren kénnen. DaB sie sich nicht allein darauf verlieB,
zeigt, daB sie nun ein Signal setzen wollte. gm

Deutsch-sowjetische Zusammenarbeit
Neues GroBprojekt?

Die 10. Tagung der deutsch-sowjetischen Wirtschafts-
kommission wurde von den Sowjets zum Anlaf3 genom-
men, Zuversicht zu verbreiten. Sie wiesen auf das
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praktisch schon abgeschiossene Erdgas-Rohren-Ge-
schaft und auf die Aussichten fir kiinftige GroBprojekte
hin. Nach sowjetischen Angaben wird zur Zeit liber zehn
Uberwiegend im Energiesekior angesiedelte Gronro-
jekte verhandelt. Die Sowjetunion hat insbesondere
wiederholt ihr Interesse an einem Gemeinschaftspro-
jekt zur Veredeiung der Kohle von Kans-Acinsk (Zen-
tralsibirien) bekundet.

Wiéhrend im Westen die Brennstoffversorgung der
Sowijetunion hauptséachlich im Licht der Olférderzahlen
diskutiert worden ist, hat man die katastrophale Lage
der Kohleindustrie vollig Ubersehen. Seit 1974 ist es
nicht mehr gelungen, die vom Plan geforderte Kohleféor-
derung zu realisieren. Obwohl Férderzuwéachse einge-
plant wurden, ist die Kohleférderung seit 1978 sogar
rucklaufig. Laut Plan sollte jedoch die Kohleférderung
bis 1985 um 54-57 Mill. t steigen.

Die sowjetischen Hoffnungen richten sich u. a. auf die
Braunkohle in Kansk-Acinsk, die billig im Tagebau ge-
fordert wird und schnelle Férderzuwéachse erlaubt. Die-
se an sich guten Aussichten werden jedoch durch die
hohen Transportkosten gemindert. Bereits bei einer
Strecke von 350 km wird der Transport genauso teuer
wie die Forderung; die Entfernung zu den sowjetischen
industriezentren betragt aber 3000 km und mehr; daher
das Vorhaben, die Braunkohle an Ort und Stelle zu ver-
edeln. Wie immens die zu erbauende Anlage sein soll,
wird ersichtlich, wenn man bedenkt, daB langfristig eine
Jahresférderung von 1 Mrd. t fir méglich gehalten wird.
Sollte sich ein akzeptabler Rahmen fur die Zusammen-
arbeit an diesem Projekt finden, dann kénnten die Aus-
mafBe dieses Projekts die des Erdgas-Rohren-Ge-
schafts noch Ubertreffen. Freilich wiirden auch die mit
solchen Kooperationen verbundenen Abhangigkeiten
zunehmen. bd

OECD-Exportkredite
Gefahr gebannt

Nach mehr als einjahrigen Verhandlungen scheinen
endlich Fortschritte bei der Uberfélligen Reform des
OECD-Konsensus Uber Mindestzinssatze und Hochst-
laufzeiten fur 6ffentlich geforderte Exportkredite erzielt
worden zu sein. Unter dem Eindruck wachsender Dis-
krepanzen zu den Marktzinsen und der daraus resultle-
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renden Budgetbelastung hatten Mitte 1980 die Teilneh-
mer des Weltwirtschaftsgipfels von Venedig beschlos-
sen, bis Dezember letzten Jahres eine neue Zinsstruk-
tur auszuhandeln. Dies erwies sich jedoch als frommer
Wunsch, da insbesondere die franzdsische Regierung
nicht bereit war, die Mindestzinssatze nennenswert zu
erhoéhen. Erst der Machtwechsel in Frankreich ermog-
lichte es der EG, zu einer einheitlichen Verhandlungs-
position zu gelangen, die von den meisten anderen Be-
teiligten des Konsensus auch als kompromiBfahig aner-
kannt wurde. So einigte man sich schlieBlich unter Vor-
behalt — die Delegation der EG und die der USA sind
Uber das ihnen erteilte Verhandlungsmandat hinausge-
gangen — darauf, die nach dem Entwicklungsstand der
Importlander gestaffelte Zinsstruktur von bisher 7,5 bis
8,75 % auf zukiinftig 10 bis 11,25 % anzuheben.

Der KompromiB3 hat allerdings einen Schénheitsfeh-
ler: Japan nimmt nicht an ihm teil. Doch sind die Diffe-
renzen nicht so grofB3, daB eine baldige Lésung ausge-
schlossen erscheint. Zuletzt lagen die Mindestzinsvor-
stellungen Japans und der Gbrigen 21 Lander nur noch
um 0,25 Prozentpunkte auseinander. Dabei besteht Ei-
nigkeit darliber, daB Japan wegen des niedrigeren
Marktzinsniveaus — die Prime Rate fir langfristige Kapi-
talanlagen betragt in Japan derzeit 8,5 % — eine Son-
derstellung zugebilligt werden muB. In jedem Fall
scheint die Gefahr eines eskalierenden Exportkredit-
kriegs vorerst gebannt zu sein. ko

IWF-Jdahrestagung
Unbefriedigender Verlauf

Die Themen der diesjahrigen gemeinsamen Tagung
des Internationalen Wahrungsfonds und der Weltbank
waren durch die sich weltweit verscharfenden Zah-
lungsbilanzprobleme ihrer Mitglieder vorgezeichnet,
wobei die Finanzierungspolitik gegeniber Entwick-
lungslandern im Mittelpunkt der Diskussion stand.

Hier zeichnet sich eine Wende dahingehend ab, daB
insbesondere Vertreter der USA eine starkere Beto-
nung der Konditionalitat bei der Vergabe von Fondsmit-
teln fordern und eine gréBere Eigeninitiative der Ent-
wicklungslander angestrebt wird. Dabei wird berse-
hen, daB gerade die armsten dieser Lander in dieser
Hinsicht kaum Handlungsspielraum besitzen. Im Inter-
esse einer Entlastung der stark beanspruchten interna-
tionalen Finanzméarkte ware es zudem bedauerlich,
wenn infolge einer politischen Neuorientierung die Be-
deutung gerade des Fonds bei der Zahlungsbilanzfi-
nanzierung abnehmen wurde. Sie ist, gemessen an der
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Héhe der bendtigten Mittel, ohnehin schon verschwin-
dend gering.

Der Verlauf dieser Tagung erscheint noch unbefriedi-
gender, ruft man sich die eigentliche Funktion des
Fonds als Huter des Weltwahrungsgeftges in Erinne-
rung. Weder die Probleme des bestehenden Multireser-
vewahrungssystems noch die zum Teil daraus resultie-
renden fortdauernden Turbulenzen auf den internatio-
nalen Devisenmarkten fanden ihren Niederschlag in
den Gesprachen. Auch die neuerdings in den Vereinig-
ten Staaten erdrterte Riickkehr zum Goldstandard wur-
de nur am Rande der Konferenz gestreift. re

Weltbank ’
Mobilisierung privater Mittel

‘Die w~Jungfernrede” des neuen Weltbankprasidenten

Clausen anlaBlich der gemeinsamen Jahrestagung der
Weltbank und des IWF umriB3 drei Schwerpunkte der zu-
kinftigen Arbeit: Landwirtschaft und landliche Entwick-
lung, Energie und die afrikanischen Lander sudlich der
Sahara.

Dieser Prioritdtenkatalog enthélt freilich keine groBen
Neuigkeiten. Interessanter ist schon der Hinweis Clau-
sens auf die besondere Bedeutung des Privatsektors —
sowohl als Empfanger als auch als Geber von Krediten.
Auch die groBen Probleme der armen Lander sidlich
der Sahara lieBen sich seines Erachtens besser durch
eine liberalere Marktordnung I6sen.

Mit diesen Vorstellungen scheint der neue Weltbank-
prasident den Winschen der amerikanischen Regie-
rung entgegenzukommen. Clausen meint offensicht-
lich, mit einer stérkeren Mobilisierung privater Mittel, die
vornehmlich von der Weltbanktochter IFC an die Privat-
wirtschaft in Entwicklungslandern vergeben werden sol-
len, einen Weg aus seinen finanziellen Problemen ge-
funden zu haben. Denn die Weltbank tut sich immer
schwerer, flr sich und ihre Téchter die erforderlichen 6f-
fentlichen Mittel aufzutreiben. Die 6. Aufflllung der IDA
lieB sich jlingst erst nach zéhen und kontroversen Dis-
kussionen durch eine Streckung des amerikanischen
Beitrags verwirklichen, und nach wie vor ist offen, ob ei-
ne verstarkte Finanzierung von Energieprojekten in die
Tat umgesetzt werden kann. Nach dieser Konferenz
durfte zwar die Bereitschaft der USA gewachsen sein,
die Weltbank wieder starker zu stltzen. Ob aber durch
diese Akzentverschiebung von der IDA zur IFC die Arm-
sten der Armen in der Dritten Welt profitieren werden,
erscheint zweifelhaft. scha
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