teil nochmals an. Mit220 Mrd Dollar betrug sein Anteil am Bruttosozialprodukt 5,3%
(Vorjahr: 5,1%). Auch die Uberschiisse der Staaten und Gemeinden konnten dieses
Defizit nicht aufwiegen. Das aggregierte Haushaltsdefizit betrug 3,4% des Bruttoso-
zialprodukts. In den meisten Ubrigen Industrieldndern, insbesondere den kleineren
Staaten, wurden bei der Konsolidierung der staatlichen Finanzhaushalte weitere
Fortschritte erzielt. Im Durchschnitt der OECD-L&nder lag der Anteil des Staatsdefi-
zits am Bruttosozialprodukt aber immer noch bei rund 3%.

Die Devisenmaérkte waren durch die massive Abwertung des amerikanischen Dol-
lars gepragt. Von Februar 1985 bis Ende 1986 sank der reale handelsgewichtete
Wechselkurs des Dollars gegentiber den Wahrungen der 15 wichtigsten Industrie-
lander um 25%. Gegenlber Deutschland, Japan und der Schweiz betrug der Riick-
gang sogar mehr als 35%. Im Sommer intervenierten verschiedene Wahrungsbe-
hérden am Devisenmarkt und versuchten, ein weiteres Abgleiten des Dollarkurses
zu verhindern.

Innerhalb des Européischen Wahrungssystems (EWS) kam es aufgrund der seitder
umfassenden Korrektur der Leitkurse im Jahre 1983 akkummulierten Inflationsdif-
ferenz zwischen Frankreich und der Bundesrepublik Deutschland sowie der anhal-
tenden Defizite der franzdsischen Handelsbilanz am 6. April zu einer Neufestlegung
der Paritaten. Dabei wurde der franz6sische Franken um 3% abgewertet, wahrend
die D-Mark und der hollandische Gulden um 3% sowie der belgische Franken und
die danische Krone um 1% aufgewertet wurden. Bei einem weiteren EWS-Real-
ignment am 4. August wurde das irische Pfund um 8% abgewertet. Ein drittes
wurde am 12.Januar 1987 beschlossen; die D-Mark und der holldndische Gulden
wurden erneut um 3%, der belgische Franken um 2% aufgewertet.

3. Finanzmarkte

Der Zinsrlickgang der letzten Jahre setzte sich 1986 auf breiter Basis fort. Am ausge-
pragtesten war er in den Vereinigten Staaten. Der Zinssatz flir dreimonatige Anla-
gen am Eurodollarmarkt sank von 8% im Januar auf 6,3% im Dezember.

Die Aktienindizes der OECD-L&nder wiesen in diesem Jahr wiederum eine klare
Aufwartstendenz aus. Die Bérsenhausse verlief aber nicht so stlirmisch wie im Vor-
jahr. In Schweizer Franken umgerechnet ergab sich am Jahresende in Frankreich,
Japan und Italien ein Anstieg von ber 50% gegeniiber dem Vorjahreswert. Die Ent-
wicklung der Bérsenkurse widerspiegelt die Verbesserung der Ertragsaussichten;
sie regte auch die Investitionstatigkeit und die Mittelaufnahme an den Kapitalmark-
ten an. Auch Staaten und staatliche Unternehmen beanspruchten den Kapital-
markt stark. Das weiterhin hohe Budgetdefizit der Vereinigten Staaten absorbierte
einen betrdchtlichen Teil der internationalen Ersparnisse.
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Massive Abwertung
des Dollars

Anpassung der Kurse
im Européischen
Wahrungssystem

Weiterer Zinsrlickgang

Anhaltende Borsen-
hausse



Securitization Als Finanzierungsform gewann die Emission von Wertschriften verglichen mit tra-
ditionellen Bankkrediten weiter an Bedeutung. Im Zuge dieser Entwicklung ent-
stand eine Vielzahl neuer Finanzinstrumente, welche die Absicherung verschiede-
ner Risiken erleichtern und neue Anlagemdglichkeiten schaffen. Verschiedene Fak-
toren sind flir das Vordringen der Wertschriften verantwortlich, darunter die veran-
derte Bedeutung wichtiger Marktteilnehmer. Auf der Seite der Glaubiger sank der
Anteil der OPEC-Lénder, die liquide Bankeinlagen bevorzugten. Dagegen gewan-

Der Kursverlauf wichtiger Wahrungen in Dollar
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