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70. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 5. Juni 2000 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich tiber
das 70. Geschéftsjahr (1. April 1999-31. Mérz 2000) vorlegen.

Der Reingewinn fur das Geschaftsjahr betrdgt 307 824 257 Goldfranken,
verglichen mit 303 618 800 Goldfranken im Vorjahr. Néhere Angaben zum
JahresabschluB fiir das Geschaftsjahr 1999/2000 finden sich im Abschnitt ,,Der
Reingewinn und seine Verwendung® (s. S. 193f. des vorliegenden Berichts).

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, geman
Artikel 51 der Statuten der Bank 54 658 243 Goldfranken zur Zahlung einer
Dividende von 340 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 50 633 203 Goldfranken dem All-
gemeinen Reservefonds, 3 000 000 Goldfranken dem Besonderen Dividenden-
Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 199 532 811 Goldfranken dem
Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fur das
Geschaftsjahr 1999/2000 den Aktiondren am 1. Juli 2000 gezahlt.

Basel, 17. Mai 2000 ANDREW CROCKETT
Generaldirektor






|. Einleitung: Alte Probleme in einer neuen Ara?

Ein Jahrzehnt stiirmischer wirtschaftlicher Entwicklungen endete mit einem Jahr
voller Uberraschungen, die mehrheitlich positiv waren. Die Inflation war in den
meisten Industrielandern und aufstrebenden Volkswirtschaften weiterhin sehr
niedrig, wahrend das Wirtschaftswachstum in den USA krdftig blieb, in Europa
zulegte und sich in Lateinamerika im spéteren Jahresverlauf zu erholen begann.
Wie sich das Schicksal mehrerer von Krisen betroffener Lander Ostasiens
wendete, war schlicht bemerkenswert, und China und Indien wiesen anhaltend
hohe Wachstumsraten auf. Sogar in Japan gab es Anzeichen dafiir, dal} das
Schlimmste Uberstanden sein kdnnte. An den Finanzmérkten erreichten die
Aktienkurse neue Hochststande, tberwiegend angefiihrt von Unternehmen des
Hochtechnologiebereichs. Auch die Emissionen von Unternehmensanleihen
verzeichneten Rekordwerte, wobei sich die Ausgabetétigkeit im neu (und rei-
bungslos) eingefiihrten Euro besonders lebhaft entwickelte. All diese Ereignisse
wurden von den meisten Beobachtern als gute Vorzeichen fir den Beginn des
neuen Jahrtausends betrachtet, und das Ausbleiben groRerer Computer-
probleme zum Zeitpunkt des Datumswechsels wurde ebenfalls als gutes Omen
interpretiert.

Der allgemeine Optimismus wurde ganz wesentlich durch die Erkenntnis
gestutzt, dal? sich im vergangenen Jahrzehnt eine Reihe wiinschenswerter Trends
etabliert hatten. Der technologische Fortschritt war berwéltigend, und in der
gemessenen Produktivitdt in den USA schien sich sein Einflu® zunehmend
widerzuspiegeln. Eine ausreichende Flexibilitdit an den Arbeits-, Kapital- und
Gutermarkten vorausgesetzt, gab es auflerdem keinen offensichtlichen Grund,
weshalb diese (bertragbaren Technologien nicht auch andernorts positive
Wirkung entfalten sollten. Diese Uberlegung diirfte auch die weltweite Euphorie
fir Aktien der ,neuen Ara“ begiinstigt haben. Dariiber hinaus schritten
Deregulierung und Privatisierung rasch voran und versprachen nicht nur eine
effizientere Ressourcenallokation, sondern (tiber die Finanzmarkte) auch neue
Mdoglichkeiten, nicht verantwortungsvoll handelnde Regierungen zur Ordnung zu
rufen. Ohnehin war die Verpflichtung auf eine solide Geld- und Finanzpolitik
sowohl in den Industrielandern wie auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften
weit verbreitet. Ferner hatte sich immer mehr die Erkenntnis durchgesetzt, dal
gut funktionierende Markte eine umfassende Infrastruktur rechtlicher, institu-
tioneller und kontrolltechnischer Systeme bendtigen.

Ironischerweise birgt selbst ein wohlbegrindeter Optimismus die heim-
tiickische Tendenz, sich ins UbermaR zu kehren, wie die Geschichte wiederholt
gezeigt hat. Die Wahrscheinlichkeit einer solchen Entwicklung schien im Berichts-
zeitraum zunehmend groRer zu werden. Dal3 die Starke der Expansion in den
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englischsprachigen Landern (s. Kapitel 11) und der Erholung in Ostasien (s. Ka-
pitel lll) beinahe Uberall unterschédtzt wurde, 148t vermuten, dal? die treibenden
Krafte hinter dieser positiven Entwicklung immer noch nicht ganz verstanden
wurden. Beunruhigend war jedoch die Feststellung, dalR die verschiedenen
gesamtwirtschaftlichen und finanziellen Krafte, die am Werk waren, auf
ungewohnliche Weise miteinander verknipft zu sein schienen. Beispielsweise
erhdhten die steigenden Aktienkurse in den USA (insbesondere im Hoch-
technologiebereich) das Vermoégen der privaten Haushalte und erleichterten
die Unternehmensfinanzierung, was wiederum zu hoheren Verbraucher-
ausgaben und Investitionen beitrug. Durch eine lebhaftere Nachfrage und die
Steigerung der Kapitalintensitat verbesserte sich die gemessene Produktivitat,
was den Optimismus hinsichtlich der Gewinnaussichten forderte, die Aktien-
kurse zusatzlich stiitzte und so weiter. Naturlich kdnnen solche sich gegenseitig
verstarkenden Prozesse Schwankungen an den Finanzmérkten wie auch in der
Realwirtschaft (ibersteigern, vor allem wenn sie durch entsprechende Wechsel-
kursanderungen noch verstarkt werden.

Ein weiterer Grund, den Optimismus zu zugeln, besteht darin, dal bei
vielen der Ungleichgewichte und Strukturméngel, die die Weltwirtschaft in den
letzten Jahren geprdgt hatten, keine Fortschritte zu ihrer Beseitigung erzielt
wurden. In mancher Hinsicht verschérften sie sich sogar. Das auffalligste Ungleich-
gewicht war der beispiellose Kontrast zwischen dem Rekordhoch der privaten
Sparquote in Japan und dem Rekordtief dieser Quote in den USA. Verschie-
bungen bei den Salden der 6ffentlichen Haushalte milderten zwar die Wirkungen
dieser extremen Werte, wenn auch um den Preis einer drastischen Verschlech-
terung der Haushaltslage in Japan, doch blieben hohe Leistungsbilanz-
ungleichgewichte bestehen, die das Risiko von Auswirkungen auf den Wechsel-
kurs mit sich brachten. Beim Abbau struktureller Hindernisse fiir ein dauerhaftes
Wachstum wurden sowohl in Japan als auch in Kontinentaleuropa weitere Fort-
schritte erzielt, wenngleich starre Giter- und Arbeitsmarkte nach wie vor Anlal}
zur Sorge boten. In allen Regionen, aber vielleicht besonders in Ostasien, wurde
beflrchtet, daf die politische Unterstiitzung fir die Umstrukturierungs-
bestrebungen angesichts der Starke der Konjunkturerholung nachlassen wiirde.
So untergrub ein kurzfristiger Optimismus abermals, wenn auch auf andere
Weise, gerade die Grundlage, die fur einen langerfristigen Optimismus not-
wendig wére.

Die Finanzmarktteilnehmer und Wahrungsbehdrden in den Industrielandern
erkannten die bestehende Unsicherheit, gelangten aber dennoch zu der Ansicht,
dal die Zinssatze hoher sein miRten. Die langfristigen Sétze fiir Staatsanleihen
stiegen das ganze Jahr 1999 hindurch an, wenngleich sich die Kurse spéter
vorlbergehend erholten, und auch die Notenbankzinsen wurden angehoben, da
viele Zentralbanken zu der Auffassung kamen, da dem Risiko einer hdheren
Inflation begegnet werden mufite. Zum Zeitpunkt der Drucklegung hatten die
hoheren Zinssatze allerdings weder eine deutliche Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums noch ausgeprégte Veranderungen an wichtigen Finanzmarkten
bewirkt. Insbesondere kam es nicht zu einer allgemeinen Kursschwdche am
Aktienmarkt, auch wenn die Aktienkurse erheblich volatiler wurden und die
Technologiewerte massiv nachgaben.
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Inflation, Zinssatze und Schuldenstande

Unter den gegebenen Umsténden erschien es schwer vorstellbar, dal nur ein
Jahr zuvor einige Beobachter Besorgnis uber die Mdglichkeit einer weltweiten
Rezession und Deflation geduRert hatten. Die unerwarteten Hinweise auf ein
beinahe Uberall starkeres Wirtschaftswachstum lenkten die Aufmerksamkeit
sowohl der Méarkte als auch der geldpolitischen Entscheidungstrager zu Recht
wieder auf den Inflationsdruck. Dal3 dieser Druck relativ verhalten blieb, be-
statigte allerdings die hohe Wirksamkeit inflationsmindernder Faktoren wie
technologischer Wandel, Deregulierung, Uberkapazititen und Haushalts-
konsolidierung in vielen Landern. Die potentiellen Wechselwirkungen hoherer
Zinssatze, gestiegener Verschuldung und groRer werdender Ungleichgewichte
verstarkten auflerdem die Besorgnis, dal? es irgendwann zu unvorhersehbaren
und mdglicherweise disinflationdren Konsequenzen kommen konnte.

Die beachtliche, ununterbrochene und nicht von Inflationsdruck begleitete
wirtschaftliche Expansion in den USA setzte sich im vergangenen Jahr fort,
gestutzt durch angebots- wie nachfrageseitige Faktoren. Auf der Angebotsseite
fihrten eine unerwartete MaRigung bei den Loéhnen sowie die Erhéhung der
Kapitalintensitdt sogar zu niedrigeren Lohnstlickkosten, wéhrend die Arbeits-
losenquote unter ein Niveau sank, bei dem in der Vergangenheit ein Preisauftrieb
ausgelost worden ware. Auf der Nachfrageseite legte der Verbrauch der privaten
Haushalte kréftig zu, begtinstigt durch hdhere Aktienkurse, sich ausweitende
Beschéftigungschancen und ein wachsendes Vertrauen in eine auf der Hoch-
technologie aufbauende ,,New Economy“. Auch die Investitionen entwickelten
sich lebhaft, wobei ebenfalls der Hochtechnologiebereich im Mittelpunkt stand.
Viele dieser Faktoren zeigten sich auch in den anderen wichtigen englisch-
sprachigen Landern, allerdings mit der bedeutenden Einschrankung, daR hier
generell kein so starker Anstieg der gemessenen Produktivitat festzustellen war.

Der BeschluB der Federal Reserve in den USA Mitte 1999, behutsam mit
der Anhebung der Notenbankzinssdtze zu beginnen (s. Kapitel 1V), ging auf die
Befuirchtung zuriick, da die Nachfrage selbst in einer ,,New Economy“ wohl
weiterhin das Angebot Ubersteigen wirde. Die hoheren Staatsausgaben, eine
Reaktion auf Druck im Vorfeld der Wahlen und auf massive erwartete Uber-
schiisse, durften ein weiteres Argument fiir eine Straffung geliefert haben. Auch
die nach einem langen Riickgang sprunghaft gestiegenen Olpreise gaben AnlaB
zur Besorgnis, obwohl das Ol in den Industrielandern bei weitem nicht mehr
dieselbe Bedeutung hat wie friher. Bis zum Frihjahr 1999 hatten sich diese
Bedenken durch einen sichtbareren Auftrieb sowohl der Preise als auch der
Beschéftigungskosten verstarkt. Die Finanzlage der privaten Haushalte wie der
Unternehmen in den USA wies ebenfalls auf die Notwendigkeit einer gewissen
MaRigung im Verhalten des privaten Sektors hin. Die Sparquote der privaten
Haushalte verringerte sich im Jahresverlauf erneut, wéhrend gleichzeitig die
Verschuldung weiter zunahm. Die Beleihung von Portfolios fur den Kauf von
Aktien erhohte sich sprunghaft, wenngleich auf ein immer noch niedriges
Niveau, und auch andere Arten der Kreditaufnahme der privaten Haushalte
wuchsen wiederum Kkraftig. Das anhaltend hohe Aktienkursniveau dirfte diese
Tendenzen wohl noch begunstigt haben, da inzwischen uber 5090 der privaten

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht 5



Haushalte in den USA Aktien halten. Auch die Unternehmensverschuldung
weitete sich in raschem Tempo aus, was auf eine deutliche Zunahme der Investi-
tionen sowie weitere Aktienrtickkéaufe zurtickzufuhren war.

Ganz anders war die Situation in Japan, wo die Nettoersparnis des privaten
Sektors ein neues Hoch erreichte. Da die sich daraus ergebende Nachfrage-
dampfung nur teilweise durch ein verstarktes Entsparen des oOffentlichen Sektors
ausgeglichen wurde, war das Wirtschaftswachstum in Japan insgesamt sehr
verhalten, und eine Deflation konnte nur knapp vermieden werden. Eine Rolle
spielte dabei, da sowohl die Unternehmen als auch die privaten Haushalte ein
vorsichtiges Verhalten an den Tag legten. Angesichts der noch nicht bewéltigten
Uberkapazitdten aus den achtziger Jahren verringerten die Unternehmen ihre
Investitionen trotz hoherer Ausgaben fir die Hochtechnologie weiter. Als sich die
Gewinnlage im Zuge der internen Umstrukturierungen verbesserte, erhielt die
Schuldentilgung Vorrang.

Die Sparquote der privaten Haushalte kehrte nach einem Anfang 1999
verzeichneten leichten Ruckgang zu ihrem 1997 begonnenen Aufwértstrend zu-
riick. Die UngewiBheit und Sorge der privaten Haushalte hatte eine Reihe von
Ursachen. Die Umstrukturierungen im Unternehmensbereich lieen Besorgnis
hinsichtlich der Beschéftigung aufkommen und beeintrachtigten das Vertrauen.
Von langerfristiger Bedeutung ist vielleicht, da die wachsende Staatsver-
schuldung verbunden mit der sich rasch verschlechternden Altersstruktur der
Bevolkerung die Frage der kinftigen Steuerbelastung und der Tragfahigkeit der
Altersversorgungssysteme ins BewuBtsein riickte. Die Bank of Japan sicherte zu,
ihre Nullzinspolitik bis zum Eintreten einer selbsttragenden Erholung beizube-
halten, was dazu beitrug, das Vertrauen zu stirken und die Anleiherenditen
niedrig zu halten. Die Androhung einer Bonitdtsherabstufung durch Moody’s,
die weitere Liberalisierung des japanischen Finanzsystems mit neuen Mdglich-
keiten fir Sparer und die anhaltenden Haushaltsdefizite weckten jedoch die
Beflirchtung, dafl die Anleiherenditen ansteigen konnten, bevor ein solider
Wachstumspfad eingeschlagen wurde.

Das unterschiedliche Sparverhalten in den USA und Japan fand seine
Entsprechung in den Leistungsbilanzen; dem Rekorddefizit in den USA stand ein
anhaltend hoher UberschuB in Japan gegeniiber. In den USA erreichte das
Leistungsbilanzdefizit in Relation zum BIP einen HOchstwert. Der Euro-Raum als
Ganzes verzeichnete dagegen wiederum einen geringen, wenn auch ricklaufigen
Leistungsbilanziiberschul, was mit seiner mittleren Position im Konjunkturzyklus
im Einklang stand. Die wichtigsten Wechselkurse schienen fast den gesamten
Berichtszeitraum Uber starker von konjunkturellen Faktoren als von diesen
auBenwirtschaftlichen Konstellationen beeinfluBt zu werden. So konnten ein
abwertender Euro und ein nach wie vor fester Dollar weiterhin den Nachfrage-
druck in Lander mit vergleichsweise hoheren Uberkapazitaten umlenken.

Vom zweiten Halbjahr 1999 an deuteten jedoch die unerwartete Schwéche
des Euro (trotz des zunehmenden Wachstums in Europa) und die sprunghafte
Aufwertung des Yen (trotz des rechnerischen Beginns einer Rezession in Japan)
darauf hin, daR auch andere Faktoren am Werk waren (s. Kapitel V). Im Falle
Europas wiesen Marktbeobachter vor allem auf das angeblich langsame Tempo
der Strukturreformen sowie auf scheinbar widersprichliche Aussagen von
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Entscheidungstragern hin. Fir Japan wurde ins Feld gefuhrt, dal sich der
LeistungsbilanziiberschuR endlich bemerkbar zu machen beginne und daf} die
Strukturreformen den Gewinnen Auftrieb verleihen wirden. Unbestritten
wurden hohe Abfliisse langerfristigen Kapitals aus Europa sowohl in die USA als
auch nach Japan verzeichnet, und zwar vor allem in Hochtechnologiebereiche mit
attraktiven Renditeperspektiven. In gewisser Weise hat sich der neu geschaffene
Euro moglicherweise als zu erfolgreich erwiesen. GroRere und liquidere Mérkte,
verbunden mit relativ niedrigen Zinssatzen, forderten den Absatz von in Euro
denominierten Anleihen, deren Erldse dann getauscht und zur Finanzierung von
Investitionen andernorts verwendet werden konnten.

Was auch immer die Verénderung des Yen/Euro-Wechselkurses ausgel6st
hat, sie wurde von den Entscheidungstrédgern sowohl in Japan als auch im Euro-
Raum nicht eindeutig positiv beurteilt. Aufgrund der anhaltenden Labilitdt der
japanischen Wirtschaft und der Tatsache, dal} die Notenbanksatze nicht mehr
weiter gesenkt werden konnten, intervenierte die Bank of Japan wiederholt, um
den Anstieg des Yen zu bremsen. Die Europdische Zentralbank hatte angesichts
ihrer Ausrichtung auf die interne Preisstabilitat Bedenken wegen der inflationaren
Effekte der Abwertung in einer Phase, in der gleichzeitiy die Rohstoffpreise
anzogen und die Lohnforderungen in einigen Landern Ubertrieben erschienen.
Entsprechend hob die EZB die Notenbankzinsen Ende 1999 ein erstes Mal an,
und diese Straffung der Geldpolitik setzte sich in der Folge fort.

Der Trend zu hoheren Anleihezinssétzen in den Industrieldandern (s. Ka-
pitel VI) hatte fir die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften keine unmittel-
baren Auswirkungen. Die Kapitalzufliisse aus dem Ausland setzten sich ungeféhr
in demselben Tempo wie 1998 fort (d.h. sie flossen immer noch erheblich
spdrlicher als vor der Krise), wobei die ausldandischen Direktinvestitionen den
wichtigsten Kanal darstellten und die Bankkredite weiter abnahmen. Wéhrend die
Stéarke der Erholung in vielen L&ndern Asiens unerwartet kam, folgte ihre
Dynamik mehr oder weniger dem ublichen Muster, ausgehend von einer expan-
siven makrodkonomischen Politik, héheren Exporten und Lagerbestandsver-
anderungen. Die kréftige Aufwertung des Yen wirkte sich hier positiv aus, ebenso
wie die anhaltend massiven Kéufe von IT-Erzeugnissen durch Verbraucher sowohl
in Japan als auch in den USA. Das lebhafte Wachstum in den meisten asiatischen
Landern bei weiterhin hohen Leistungsbilanziiberschiissen stiitzte die Wéhrungen
in der Region und erlaubte es den Zentralbanken, die Zinssatze auf niedrigem
Niveau zu belassen. Die Inflation blieb in den meisten Ldndern gedampft, was
ebenfalls einen glinstigen Einflul} darstellte.

Eine groRere Uberraschung war, daR sich die hoheren Zinssitze in den
Industrielandern auf Lateinamerika und Osteuropa so wenig auswirkten. Viele
Lander in diesen Regionen waren im Ausland hoch verschuldet und wiesen grof3e
Leistungsbilanzdefizite auf, die auch in der vorangegangenen tiefen Rezession
bestehengeblieben waren. Dennoch war der Abwertungsdruck, den die meisten
Wéhrungen zu spuren bekamen, nicht sehr stark und geféhrdete den leichten
gesamtwirtschaftlichen Aufschwung nicht. Ebenso wie in Afrika und im Nahen
Osten profitierten viele L&nder in Lateinamerika auch von hdheren Rohstoff-
preisen, allerdings in sehr unterschiedlicher Weise, da sich die Preise von Ol,
Metallen und anderen Erzeugnissen nicht einheitlich entwickelten. Besonders
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vertrauenshildend war offenbar, daR der Haushaltsdisziplin nunmehr groRes Ge-
wicht beigemessen wurde, und zwar sogar mitten in einer Rezession. Die Markte
interpretierten dies als grundlegenden Wandel, der zusammen mit der Privatisie-
rung und anderen Strukturreformen eine solide Basis fur ein dauerhaftes Wachs-
tum bilden wiirde. Ob sich solche optimistischen Einschatzungen bestatigen, wird
sich erst mit der Zeit herausstellen.

Erfolge hinsichtlich Struktur und Architektur

Makrookonomische Politik und nachfrageinduzierte Entwicklungen wirken inner-
halb eines Rahmenwerks, das die Angebotsseite der Volkswirtschaft, ihre Finanz-
struktur und die Vielzahl der die ,internationale Finanzarchitektur* bildenden
internationalen Vereinbarungen und Abkommen umfalit. Zwar vollziehen sich
Verénderungen in diesen Bereichen eher undramatisch und evolutiondr, doch
mul} gerade hier das Fundament flir einen dauerhaften Wohlstand gelegt werden.

Uberall auf der Welt fanden wichtige Reformen auf der Angebotsseite vor
dem Hintergrund des sich offensichtlich nach oben verschiebenden Pro-
duktivitatstrends in den USA statt. Diese Verschiebung flihrte zwar zu einem
erheblichen Verlust an Arbeitspldtzen, aber die Arbeitslosenquote sank dennoch
kontinuierlich. Mit diesem Beispiel der USA vor Augen begannen viele andere
Lander ebenfalls die flexibleren Praktiken einzufihren, die die Arbeits- und
Gutermarkte in den USA kennzeichnen. Am Arbeitsmarkt wurde in Europa ein
gewisser Fortschritt erzielt, was den Ubergang zu Lohnverhandlungen auf
Betriebsebene betraf, und es gab erste Anzeichen dafiir, dal? auch die naturliche
Arbeitslosenquote mdglicherweise zu sinken begonnen hatte. In Frankreich
wurde die Einfuhrung der 35-Stunden-Woche zu Recht als Riickschritt be-
trachtet, dann aber wurden betrachtliche Bemiuihungen unternommen, um sie als
Katalysator flr die Reform veralteter Arbeitspraktiken zu nutzen. In Japan begann
die Politik der lebenslangen Beschéftigung in GroRunternehmen zu bréckeln; dies
hing mit Kirzungen in den Unternehmen, von denen die &lteren Arbeitnehmer
betroffen waren, sowie mit einem kulturellen Wandel bei den jlingeren Arbeit-
nehmern zusammen.

Was strukturelle Verbesserungen an den Gultermadrkten betrifft, so wurden
in Europa und in zahlreichen aufstrebenden Volkswirtschaften viele oOffentliche
Versorgungsunternehmen und Telekommunikationsgesellschaften privatisiert,
und dies hatte oft deutliche Preisriickgange bei Dienstleistungen zur Folge. Trotz
der Euphorie an den Finanzmérkten waren die Fortschritte in Japan weniger klar
erkennbar, doch setzte sich die schrittweise Rationalisierung des Distributions-
systems fort, was ebenfalls die Preise nach unten driickte. AuBerdem gab es
immer mehr Hinweise darauf, dal} die Keiretsu-Strukturen im Zerfall begriffen
waren und Verbindungen mit auslédndischen Unternehmen grofRere Zustimmung
fanden. In Korea schien die Umstrukturierung im Unternehmensbereich, vom
Staat stark unterstiitzt, in vollem Gange zu sein. Zwar haben viele Chaebol
ihren Schwerpunkt von der GroRe zu den Gewinnen verlagert, doch wurde
die eingegangene Verpflichtung zum Verkauf von Unternehmen, die nicht
zum Kerngeschéft gehoren, weiterhin im wesentlichen nicht auf die Probe
gestellt. Schlie}lich wuchs sowohl in Europa als auch in vielen aufstrebenden
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Volkswirtschaften das Interesse am gewerblichen Einsatz der Internet-Techno-
logie sprunghaft. Angesichts der in vielen Landern zum Teil immer noch zu
beobachtenden nicht wettbewerbsgerechten Praktiken kdnnten sich hier dadurch
letztlich noch starkere Kostensenkungen ergeben als in den USA.

Auch im Finanzsektor beschleunigte sich der Strukturwandel. Die Kredit-
vergabe verlagerte sich weiter von den traditionellen Bankkrediten hin zu den
Markten. Der internationale Absatz von Anleihen und Notes entwickelte sich
hochst dynamisch, was auch fiir den internationalen Handel mit Aktien galt,
wéhrend die internationale Bankkreditvergabe im Gefolge der jlingsten Krisen
weiter ricklaufig war. Der Wettbewerbsdruck nahm allenthalben zu, und das
Streben nach Shareholder Value stand immer mehr im Mittelpunkt. In diesem
héarteren Umfeld stachen zwei wichtige Trends hervor. Erstens weitete sich die
Fusions- und Ubernahmetatigkeit unter den Finanzinstituten weltweit erheblich
aus. In den meisten Industrieldéndern handelte es sich dabei vorwiegend um
inlandische Transaktionen, doch die Finanzinstitute aus den Industrielandern
drangen zunehmend stérker auch auf die Markte der aufstrebenden Volks-
wirtschaften vor. Zweitens fand im Zusammenhang mit der weiteren Zunahme
der von professionellen Portfoliomanagementgesellschaften kontrollierten
Finanzmittel offenbar eine Verlagerung zu Fonds statt, die sich mit Erfolg auf
»dynamische* Strategien spezialisiert hatten.

Eine ganz spezifische strukturelle Entwicklung zu Beginn des Jahres 1999 war
die erfolgreiche Einflhrung des Euro, der die in ihm aufgehenden Waéhrungen
abloste (s. Kapitel VII). Beinahe sofort begannen die Geld- und Interbankmarkte
im Euro-Raum auf vollig integrierte Weise zu funktionieren, und der Absatz von
Unternehmenstiteln in Euro vervielfachte sich gegentiber den Werten, die fir die
im Euro aufgegangenen Waéhrungen typisch gewesen waren. Dies kam besonders
Schuldnern niedrigerer Bonitadt zugute, ebenso wie dem Markt fur hypothe-
karisch gesicherte Wertpapiere. In gewissem Gegensatz hierzu stand das Aus-
bleiben der Konsolidierung der Aktienméarkte und der Markte fir staatliche
Schuldtitel. Wahrend dies zum Teil daran lag, daB die Schaffung einer einheitlichen
Handels- und Clearing-Infrastruktur bisher nicht gelang, stellten auch nationale
Konventionen weiterhin ein erhebliches Hindernis fir ein vollstandiges Zu-
sammenwachsen der Mérkte dar. In diesem neuen Umfeld waren die Banken mit
zunehmendem Wettbewerbsdruck von den Markten sowie untereinander und
von einer Vielzahl auslandischer oder Uber das Internet arbeitender Konkur-
renten konfrontiert. Dies nahmen viele Banken zum Anla3, ihre Wachstums-
strategien zu Uberarbeiten und Pl&ne fur interne Rationalisierungen sowie flir eine
externe Konsolidierung aufzustellen.

In vielen L&ndern hatten die vorangegangenen Finanzkrisen weitere Bank-
sanierungen erforderlich gemacht. Dadurch war der Bankensektor in weiten
Teilen Lateinamerikas, insbesondere aber in Brasilien, bis zum letzten Jahr er-
heblich gestarkt worden. Mexiko allerdings blieb — trotz eines betrachtlichen
Anstiegs der auslandischen Prasenz — offensichtlich eine Ausnahme, da Mangel im
Rechtssystem und in der Rechtsprechung die Rechte der Gldubiger bei der
Verwertung von Sicherheiten weiterhin beschrénkten. In Asien wurden in einigen
Landern, insbesondere in Korea und Malaysia, recht beachtliche Fortschritte
erzielt, in anderen ging es dagegen langsamer voran. Dies hing zum Teil damit
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zusammen, dal gleichzeitig mit der Sanierung der Banken auch die Sanierung des
Unternehmensbereichs zu bewaltigen war, was sich als betréchtliche Komplika-
tion erwies. Was die Sanierung des Bankensektors in China betrifft, so ist die
jingste Entwicklung nach wie vor schwierig zu beurteilen. In Japan verschwand
die sogenannte Japan-Pramie im Bankgeschaft fast vollig, was wohl darauf hin-
deutete, daf} die Marktteilnehmer nach den fortgesetzten Fusionen und der
Zuftihrung von Eigenkapital durch den Staat Vertrauen in die grundlegende
Solvenz des japanischen Bankensystems hatten. Beim Kreditwachstum war jedoch
noch immer keine Erholung festzustellen.

Angesichts der aufeinanderfolgenden internationalen Finanzkrisen seit 1994
richteten die offentlichen Instanzen sowohl in den Industrielandern als auch in
den aufstrebenden Volkswirtschaften ihre Aufmerksamkeit verstarkt auf Malk-
nahmen zur Verhitung, zur besseren akuten Bewadltigung und zur letztlichen
Uberwindung von Krisen. Wahrend in einigen Bereichen erhebliche Fortschritte
erzielt wurden, fiel vielen Beteiligten auch die sehr schnell wachsende Zahl von
Arbeitsgruppen und das anscheinende Fehlen einer Koordination unter ihnen auf.
Nach den Ergebnissen der ersten drei Sitzungen zu urteilen, dirfte das neu
errichtete Forum flr Finanzstabilitdt ein wirksames Instrument bieten, um
Uberschneidungen und Liicken in diesem Bereich Rechnung zu tragen, und
wertvolle Orientierungshilfen geben, wie Empfehlungen in die Praxis umgesetzt
werden konnten. Diese letztgenannte Aufgabe stellt eine enorme und ganz
entscheidende Herausforderung fiir die internationale Gemeinschaft dar.

Was die Krisenprdvention betrifft, so trafen sich weiterhin Gruppen von
Experten aus den einzelnen L&ndern, viele davon bei der BlZ, wo sie sich
verstarkt auf die Aufstellung oder Uberarbeitung von Standards fiir eine emp-
fehlenswerte Praxis im Finanzverhalten konzentrierten. Die Arbeit sdmtlicher in
Basel ansé&ssiger Ausschisse wird im Kapitel ,,Die Téatigkeit der Bank®™ im
einzelnen beschrieben. Uber Grundsatzerklarungen hinausgehend wurden dank
der Kooperationsbemuihungen des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht und
seiner Core Principles Liaison Group besondere Fortschritte bei der Umsetzung
der Grundsétze fiir eine wirksame Bankenaufsicht erzielt. Der IWF und die Welt-
bank, die ein ehrgeiziges Pilotprogramm fiir die Beurteilung der Finanzstabilitat
im Zusammenhang mit den Artikel-IV-Konsultationen lancierten, leisteten
ebenfalls einen sehr wichtigen Beitrag. Bei der Krisenbewéltigung konzentrierte
sich die Diskussion auf den Trade-off zwischen der Bereitstellung von Liquiditat
zur Unterstltzung von in Schwierigkeiten geratenen Staaten einerseits und dem
Problem des ,,moral hazard“ andererseits. Gespréche dartber, wie ein vorge-
gebenes Regelwerk mit der Ausnutzung von Ermessensspielrdumen in Einklang
gebracht werden kdnnte, sowie (iber die Auswirkungen auf die Konditionen fiir
die Kreditvergabe des IWF unterstrichen die hier weiterhin bestehenden unter-
schiedlichen Auffassungen tber die angemessene Vorgehensweise.

In begrenztem MaRe waren auch bei der Krisentberwindung Fortschritte zu
verzeichnen. Mit Unterstlitzung des IWF handelten eine Reihe kleinerer Lander
eine Umschuldung und Wertberichtigung ihrer internationalen Anleihen aus,
ohne daB es zu sichtbaren Spillover-Effekten auf die Kosten solcher Kredite
fur andere Schuldner in aufstrebenden Volkswirtschaften gekommen waére.
In Anerkennung der Tatsache, daR Anleiheglédubiger als Kreditgeber immer
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wichtiger werden, ergriffen Deutschland, Kanada und das Vereinigte Konigreich
Uberdies verschiedene MalRnahmen, um die Verwendung von Sammelklage-
klauseln in neuen Anleihevertrégen zu fordern. SchlieBlich wurden auch weitere
z6gerliche Schritte unternommen, um die Schuldenlast einer Anzahl der &rmsten
Lander der Welt zu erleichtern, von denen einige auBerdem unter Natur-
katastrophen zu leiden gehabt hatten. Die Frage eines Schuldennachlasses weckt
jedoch erhebliche Emotionen, was zur Folge hat, dal die internationale Einigung
nur sehr schleppend vorankommt. In diesem und auch anderen Bereichen
mussen noch weitere Fortschritte erzielt werden, vielleicht auf dem Weg, der in
den Schlubemerkungen des vorliegenden Jahresberichts aufgezeigt wird.
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Il. Entwicklung in den Industrielandern

Schwerpunkte

Im Zuge des anhaltend dynamischen Wachstums der Inlandsnachfrage in den USA
und einer zunehmenden Belebung in den Landern des Euro-Raums stieg das
Wirtschaftswachstum in den Industrielandern nach der Abschwéachung 1997/98
im vergangenen Jahr wieder an. Japan bildete eine Ausnahme von diesem Trend:
Nach einer unerwarteten Erholung im ersten Halbjahr 1999 ging die Produktion im
zweiten Halbjahr zuriick und lag am Jahresende wieder auf dem Niveau von 1998.

Wenngleich sich die im Konjunkturzyklus am weitesten vorangeschrittenen
Lander im vergangenen Jahr nahe oder oberhalb der Kapazitdtsauslastung
bewegten und die Energiepreise kraftig anzogen, blieben die meisten MaRe fiir die
Kerninflation geddmpft. Dies war zum Teil auf den zunehmenden Wettbewerb an
den weltweiten Gltermérkten zurtickzufiihren, der die Unternehmen daran
hinderte, hohere Faktorkosten in den Endpreisen weiterzugeben. Ein weiterer
Grund fir die anhaltend niedrige Inflation lag darin, daB sich das durchschnittliche
Wachstum der Lohnstiickkosten aufgrund der Zurtickhaltung bei den Nominal-
|[6hnen und der stérkeren Produktivititssteigerungen verlangsamte. Letztere
waren in den USA besonders ausgepragt, wo das Produktionswachstum je
Arbeitsstunde im Unternehmensbereich aulerhalb der Landwirtschaft auf 4%/2%
stieg; dies ist die htchste Rate seit 35 Jahren.

Das tatsachliche Produktionswachstum lag in den meisten anderen L&ndern
unter dem Potential, und die gebrduchlichen MaRe zur Ermittlung ungenutzter
Kapazitdten stiegen an. Ganz anders als in der Vergangenheit gingen dabei
dennoch die Arbeitslosenquoten allgemein zuriick. Besonders ausgepragt war
dieser Rickgang in den L&ndern des Euro-Raums, was mit der Vermutung im
Einklang steht, dal Lohnzuriickhaltung und MalRnahmen zur Flexibilisierung der
Arbeitsmarkte allmahlich zu einer Verringerung der strukturellen Arbeitslosigkeit
fuhren konnten, wenngleich es auch andere plausible Erklarungen gibt.

AuBerdem weiteten sich im vergangenen Jahr die binnen- und aulenwirt-
schaftlichen Finanzierungsungleichgewichte erneut aus, und zwar vor allem in den
USA und Japan. Ausgelost durch Vermdgenszuwachse und einen damit verbun-
denen Anstieg der Verschuldung des privaten Sektors Ubertraf das Wachstum der
US-Inlandsnachfrage das der realen Produktion bei weitem, wodurch sich das
Ungleichgewicht in der US-Leistungsbilanz noch mehr vergréRerte. In Japan
dagegen ging die Ausgabenneigung des privaten Sektors weiter zuriick, und die
Bemiihungen der Regierung, die Konjunktur durch fiskalpolitische Impulse anzu-
kurbeln, hatten nur einen voriibergehenden Effekt. So erhohte sich das Defizit
des oOffentlichen Gesamthaushalts weiter, und der Anstieg der Staatsverschuldung
in Relation zum BIP setzte sich in raschem Tempo fort.

Trotz der erneuten Ausweitung des US-Leistungsbilanzdefizits war der
effektive Wechselkurs des US-Dollars im vergangenen Jahr im wesentlichen
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Verbesserung
der Wirtschafts-
aussichten

stabil, da die langfristigen Nettokapitalzufliisse in die USA das Leistungsbilanz-
ungleichgewicht zum groften Teil aufwogen. Dagegen Uberstiegen in den
Landern des Euro-Raums die langfristigen Nettokapitalabflisse den Leistungs-
bilanziiberschull bei weitem, wéhrend im Falle Japans die Ankiindigung von
Umstrukturierungen im Unternehmensbereich, zusammen mit Deregulierungs-
maRnahmen, zu einem deutlichen Anstieg der Direkt- und Portfolioinvestitionen
aus dem Ausland fiihrte. Dies trug dazu bei, dal die Aktienkurse in Japan unter
Aufwértsdruck gerieten.

Makrookonomische Entwicklung 1999

Im Laufe des Jahres 1999, als die Nachwirkungen des russischen Schulden-
moratoriums abklangen, verbesserten sich allmahlich die Wachstumsaussichten
sowohl in den Industrieldandern als auch fiir die Weltwirtschaft (Tabelle 11.1). Im
dritten Jahr in Folge lag das tatsdchliche Wachstum in den USA deutlich Uber den
Prognosen (Grafik 11.1). Auch in den anderen Landern, die im Konjunkturzyklus
am weitesten vorangeschritten sind (Kanada, Australien, Vereinigtes Konigreich),
fiel das Wachstum lebhafter aus als erwartet. Die Vorhersagen fir die L&nder des
Euro-Raums erwiesen sich zwar im Durchschnitt als mehr oder weniger korrekt,
dahinter verbergen sich allerdings einander ausgleichende Prognosefehler fiir
einzelne Lander sowie eine wachsende Divergenz innerhalb der Landergruppe.
Insbesondere wurden die Prognosen in den im Konjunkturzyklus des Euro-
Gebiets bereits weit vorangeschrittenen Volkswirtschaften (Irland, Spanien,
Niederlande) Ubertroffen, wahrend die Erholung in den nachhinkenden
Volkswirtschaften (Deutschland, Italien) langer als vorhergesagt auf sich warten
lieR. Auch die Entwicklung im asiatisch-pazifischen Raum trug zur Verbesserung
der weltweiten Nachfragesituation bei. Der erwartete Produktionsriickgang in
Japan blieb aus, und die von der Krise betroffenen aufstrebenden Volkswirt-
schaften in Asien erholten sich bedeutend schneller, als vermutet worden war
(s. Kapitel 111).

Prognosen und Ergebnisse flir 19991

Reales BIP Verbraucherpreise Leistungsbilanz
Prognose | Ergebnis | Prognose | Ergebnis | Prognose | Ergebnis

Verdnderung gegenlber Vorjahr in Prozent Mrd. US-Dollar
Nordamerika 23 41 2,0 2,2 -287 -342
\Westeuropa 2,0 2,2 15 1,2 134 74
Euro-Raum 23 2,2 13 1,0 108 40
Asien/Pazifik 05 2,2 11 0,4 192 191
Lateinamerika 08 - 74 8,0 - 67 - 50
Osteuropa -04 11 53,2 34,1 - 24 - 4
Ubrige Lander 2,0 21 52 32 - 14 - 11
Welt 15 2,6 3,7 2,8 - 66 -142

1 Wie im Dezember 1998 (Prognosen) bzw. April 2000 (Ergebnisse) veroffentlicht.

Quelle: © Consensus Economics, Consensus Forecasts. Tabelle 1.1
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Streuung der US-Wachstumsprognosen fiir 19991
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1 Anzahl der Prognosen (im Dezember 1998), die jeweils in gleitende Spannen von 0,5 Prozentpunkten
fallen, in Prozent der Prognosen insgesamt. Der Punkt bezeichnet das tatséchliche BIP-Wachstum
1999, die durchgezogene Linie markiert den Mittelwert der Prognosen, und die punktierten Linien
kennzeichnen Standardabweichungen von =1 und 2 vom Mittelwert.

Quellen: © Consensus Economics; nationale Angaben. Grafik 11.1

Trotz des verbesserten Wirtschaftswachstums, eines unerwartet starken
Anstiegs der Ol- und Energiepreise sowie einer vergleichsweise akkommodie-
renden Geldpolitik entsprach die Steigerung der Verbraucherpreise im vergan-
genen Jahr mehr oder weniger den Prognosen. Das laRt darauf schlieRen, dal die  Disinflationare
zugrundeliegenden inflationshemmenden Krafte groRer waren, als die meisten ~Krafte grofer
Analysten angenommen hatten. Dies war vor allem dem Wettbewerbsdruck an als erwartet
den weltweiten Gutermérkten und der damit verbundenen Verringerung der
Preissetzungsautonomie der Unternehmen zu verdanken. Eine fortgesetzte ge-
méRigte Lohnentwicklung sowie ein steigender Produktivitatszuwachs in einigen
der L&nder mit den hochsten Wachstumsraten spielten ebenfalls eine Rolle,
wahrend der EinfluR der Wechselkursentwicklung unsicher blieb. Einerseits trug
die Aufwertung des US-Dollars gegeniiber dem Euro vermutlich dazu bei, dal}
sich die weltweite Nachfrage auf Lander mit Kapazitatsiberschiissen und verhalt-
nismaliig niedrigen Inflationsraten verlagerte. Andererseits wirkte die allgemeine
Festigung des Yen in die entgegengesetzte Richtung, indem sie die weltweite
Nachfrage von einem Land mit Uberkapazitaten und Deflation fortlenkte.

Da die Wachstumsraten weniger stark konvergierten als erwartet, nahmen  Wachsende auen-
die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in den meisten der konjunkturell am ~ und binnenwirt-

. . R . . . schaftliche

weitesten vorangeschrittenen Lander erneut zu. Der aggregierte Leistungsbilanz- Ungleichgewichte
tberschulR des asiatisch-pazifischen Raums entsprach den vorangegangenen
Prognosen, wihrend der UberschuR Westeuropas trotz der Abwertung des
Euro deutlicher als erwartet zuriickging. Wie die Diskrepanz zwischen den welt-
weiten Ergebnissen und Prognosen in Tabelle 1.1 implizit erkennen lalt, hat sich
jedoch das globale Defizit bzw. die statistische Diskrepanz 1999 erheblich ver-
groRert. Uberdies ist aus der zusammengefalten Darstellung nicht ersichtlich,
dal3 sich die landerspezifischen Ungleichgewichte ausgeweitet haben, und zwar
teils in einem nicht tragfahig erscheinenden Tempo. So kdnnen der allmahliche
Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses Japans bis 1998 und der Rickgang im
vergangenen Jahr als das Ergebnis einer wachsenden Nettoersparnis des privaten
Sektors und eines untragbar rasch wachsenden Staatsdefizits betrachtet werden.
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Hohere reale Zins-
sétze mit geringer
Bremswirkung

Auswirkungen von
Lohnzuriickhaltung
und Arbeitsmarkt-
maflinahmen auf die
Arbeitslosigkeit

Auch das zunehmende Leistungshilanzdefizit der USA ist auf wachsende
binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte zurlickzufiihren, jedoch mit umgekehrten
Vorzeichen, da der Staat bestehende Verbindlichkeiten tilgt, wahrend der private
Sektor in rasantem Tempo neue Verbindlichkeiten eingeht.

Parallel zur Verbesserung der Wachstumsaussichten stiegen die langfristigen
realen Zinssétze im vergangenen Jahr an, wobei in manchen Féllen die lang-
fristigen Durchschnittswerte Ubertroffen wurden. Da diese Realzinssteigerungen
jedoch zum Teil eine Anpassung an hohere erwartete potentielle Wachstums-
raten bedeuteten und somit eine endogene Reaktion auf einige den Wachstums-
prozel treibende Faktoren darstellten, war ihre bremsende Wirkung auf die
Ausweitung der Inlandsnachfrage nicht eindeutig zu erkennen. Indem sie Raum fur
private Investitionen schuf, dirfte sich die Verbesserung der Offentlichen Haus-
haltslage im vergangenen Jahr ebenfalls mildernd ausgewirkt haben.

Trotz der konjunkturellen Belebung im Jahresverlauf lag das tatséchliche
Wirtschaftswachstum in den meisten Landern 1999 unter dem Potential und
reichte daher nicht aus, um eine VergréfRerung der gesamtwirtschaftlichen
Produktionsliicke zu verhindern. Dennoch verringerte sich die Arbeitslosigkeit,
was mit der Ansicht Ubereinstimmte, daR sich Manahmen an den Arbeitsmérk-
ten und eine Mé&Rigung bei den Realléhnen gunstig auf die Arbeitskréftenachfrage
auswirkten. Besonders ausgepréagt war dies in den Landern des Euro-Raums, wo
die aggregierte Arbeitslosenquote um beinahe 1 Prozentpunkt zurlickging,
wahrend der Trend der Jahre 1993-98 keine Veranderung hétte erwarten lassen
(Grafik 11.2). Naturlich kann dieses scheinbar erfreuliche Ergebnis auch auf

Veranderung der Arbeitslosenquoten und Produktionsliicken
Im Zeitraum 1998/99; Prozentpunkte

PO 0,5
Trend 1993-98
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Verdnderung der Produktionsliicke!

AT = Osterreich; AU = Australien; BE = Belgien; CA = Kanada; CH = Schweiz; DE = Deutschland;
DK = Dénemark; FI = Finnland; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; GR = Griechenland;
IT = Italien; JP = Japan; NL = Niederlande; NO = Norwegen; NZ = Neuseeland; PT = Portugal;
SE = Schweden; US = USA; EZ = Euro-Raum.

1 Die Produktionsliicke ist in Prozent des BIP-Potentials ausgedruckt (invertierte Skala).

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.2
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weniger positive Entwicklungen zuriickzufihren sein, wie z.B. unfreiwillige
Teilzeitbeschéftigung, rlcklaufiges Wachstum des Arbeitskraftepotentials oder
langsamere Produktivitatssteigerungen (s. weiter unten).

Entwicklung in einzelnen Landern

Die USA erreichten Anfang dieses Jahres den 107. Monat ununterbrochenen
Wachstums. Damit ist der derzeitige Konjunkturaufschwung der langste seit dem
Zweiten Weltkrieg (Tabelle 11.2). Bedingt durch die konjunkturhemmenden
Effekte Anfang der neunziger Jahre wurde jedoch keine Rekordwachstumsrate
verzeichnet; selbst in den letzten vier Jahren war das Durchschnittswachstum nur
knapp so hoch wie im Aufschwung der achtziger Jahre und deutlich niedriger als
in den sechziger Jahren. Auch die Schaffung von Arbeitsplatzen vollzog sich lang-
samer als in den beiden Vergleichsphasen. Da der Aufschwung aber mit relativ
geringen Kapazitatsreserven auf dem Arbeitsmarkt begonnen hatte, war die
Arbeitslosenquote durchgéngig niedrig und sank Anfang dieses Jahres auf den
tiefsten Stand seit Ende 1969. Anders als 1969, als die Inflationsrate auf 6%
gestiegen war, nahm der Verbraucherpreisindex (ohne Energie und Nahrungs-
mittel, die starken Preisschwankungen unterliegen) 1999 jedoch nur um 2% zu.
Die derzeitige Aufschwungphase unterscheidet sich von vorangegan-
genen Phasen dhnlicher L&nge durch das wesentliche Merkmal, daR die Inflations-
rate im Laufe der Expansion nicht gestiegen, sondern gefallen ist. Da so der
akkommodierende Kurs der Geldpolitik beibehalten werden konnte, war die

In den USA langster
Aufschwung der
Nachkriegszeit ...

... dank
niedriger und
stabiler Inflation ...

US-Aufschwungphasen im langfristigen Vergleich

1.Q. 1961~ 1.Q. 1983~ 2.Q. 1991~ 4.Q. 1995~
3.Q. 1969 2.Q. 1990 4.Q. 1999 4.Q. 1999
BIP-Volumen? 5,0 43 36 44
Standardabweichung? 20 1,7 13 07
Beschéftigung? 21 25 15 17
Produktivitat! 2,9 17 2,1 2,6
Arbeitslosenquote3 47 6,8 58 48
BIP-Deflator? 2,6 33 19 16
Standardabweichung? 13 06 06 04
Sparquote der privaten Haushalte3 8,4 8,4 56 39
Aktienkurse® 4 51 12,6 16,4 23,1
10-Jahres-Zinssatz3. 5 47 9,6 6,4 59
Verschuldung/Einkommen der
privaten Haushalte3 63,4 74,4 89,6 94,2
Unternehmensverschuldung/Produktion3. 6 54,9 70,6 753 76,3
Unternehmensgewinne/BIP3 10,8 74 8,7 97
Unternehmensinvestitionen/BIP3.7 13,4 14,6 15,6 17,3
Ausristungsinvestitionen/BIP3.7 34 6,0 83 9,7
Leistungshilanz/BIP3 05 =24 =17 -23

1 Verdnderung gegeniber Vorjahr in Prozent. 2 Der Verdnderung gegeniber dem Vorjahresquartal.

Quelle: Nationale Angaben.

4 S&P 500. 5 US-Schatzanweisungen und -anleihen. 6 Unternehmen auRerhalb des Finanzsektors. 7 Auf Volumenbasis.

3 Periodendurchschnitt.

Tabelle 1.2

16 Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht



... und hoherem
Produktivitéts-
wachstum

Raum fir
Investitionen durch
Ersparnisiiberschuf}
des Staates

Neue Technologien
tragen zur Kosten-
senkung bei ...

niedrige Inflationsrate ein wichtiger EinfluBfaktor fiir die Langlebigkeit des
Aufschwungs. Auch die Variabilitdit der Inflation war niedrig, dies dirfte die
Unsicherheit verringert und die Signalfunktion relativer Preisbewegungen ver-
bessert haben, wodurch es fiir die Unternehmen leichter wurde, die Produktion
auf die Nachfrage abzustimmen. Der aktuelle Konjunkturzyklus war denn auch
dadurch gekennzeichnet, dal? sich der Lagerbestand relativ zu den Verkdufen sowie
die Amplitude des Lagerzyklus betrachtlich reduzierten, was den Unternehmen bei
der Kostensenkung half und die Schwankungen des BIP-Wachstums verringerte.

Diese Verbesserung ist nicht vollig exogen, sondern in hohem Male auf
Investitionen in die IT-Ausristung und die Einfuhrung neuer Technologien in der
gesamten Produktions- und Vertriebskette zurickzufiihren. Wie Tabelle 11.2 zeigt,
sind die Ausristungsinvestitionen in Relation zum BIP mit 8%4% deutlich héher
als in friiheren Aufschwungphasen. Aullerdem gibt es bisher kaum Anzeichen
daftir, daR der Investitionsboom bald zu Ende sein wird; so lagen die Ausristungs-
investitionen Ende vergangenen Jahres bei Uber 11% in Relation zum BIP. Eine
wichtige Folge der neuen Technologien und der hoheren Kapitalintensitat der
US-Wirtschaft war die erhebliche Beschleunigung des Anstiegs der Arbeits-
produktivitdt und des gesamtwirtschaftlichen Wachstumspotentials. So erreichte
der Produktivitdtszuwachs im Unternehmensbereich (ohne Landwirtschaft) 1999
eine Rate von 4%/1%, was dazu beitrug, die Entwicklung der Lohnstlickkosten und
die allgemeine Preissteigerung in Grenzen zu halten. Der Anstieg der Kapital-
intensitat und der Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitat in der zweiten Halfte
der neunziger Jahre bedeutete auRerdem, dal3 sich das mit einer stabilen Arbeits-
losenquote konsistente Produktionswachstum im Laufe des Jahrzehnts schét-
zungsweise von knapp 2% auf 31/4% erhoht hat (Grafik 11.3).

Der Beitrag des Offentlichen Sektors hat sich gegentber friiheren
Konjunkturzyklen verandert. Erstens wuchsen die Staatsausgaben langsamer als in
den sechziger Jahren; damals waren sie eine bedeutende Ursache der Uber-
hitzung gewesen. Zweitens haben unerwartete Einnahmenzuwdchse (zum Teil aus
der Besteuerung von Kapitalertrdgen) und Anstrengungen zur Ausgabenkiirzung
zu einem steigenden Ersparnistiberschul’ gefiihrt, der es dem Staat erméglichte,
die Verschuldung zu reduzieren und Raum fir private Investitionsausgaben zu
schaffen. Drittens durften die Absenkung der Durchschnitts- und Grenzsteuer-
satze auf Einkommen sowie die Abldsung von Transferzahlungen fir Niedrig-
einkommen durch Anreize zum Wiedereintritt ins Erwerbsleben zur Ausweitung
des Arbeitskraftepotentials beigetragen und eine potentielle Ubernachfrage sowie
einen eventuellen Lohndruck verringert haben.

Trotz ihrer willkommenen Angebotseffekte haben die neuen Technologien
auch zum Entstehen von Ungleichgewichten gefiihrt und konnten letztlich zu
einer groReren Volatilitat des Konjunkturzyklus beitragen. Erstens sind die Hoch-
technologiebranchen, deren Anteil an der US-Produktion im Steigen begriffen ist,
erfahrungsgemal durch volatile Zyklen gekennzeichnet und reagieren sehr
empfindlich auf Schwankungen in der Nachfrage nach ihren Produkten. Zweitens
haben — auf der Benutzerseite — die neuen Technologien und der Druck zur
Kostensenkung die Unternehmen veranlat, ihre Lagerbestdnde und andere
Eventualreserven erheblich zu reduzieren. Zwar haben die neuen Technologien
den Unternehmen auch die wirksame Lagerverwaltung erleichtert, doch konnten
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BIP-Wachstum und Veranderung der Arbeitslosenquote
im jungsten Konjunkturzyklus

USA Euro-Raum
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BIP-Veranderung gegeniiber Vorjahr (Prozent)

Anmerkung: Die Linien wurden ermittelt durch Regression der vierteljghrlichen Verdnderungen der
Arbeitslosenquote auf eine Konstante sowie auf die aktuellen und verzdgerten Verdnderungen des
logarithmierten vierteljihrlichen BIP, wobei Anderungen in der Konstante zwischen den beiden
Zeitrdumen zugelassen wurden. Eine Verschiebung der Linie nach unten (oben) bedeutet, daR ein
geringeres (hdheres) Wachstum erforderlich ist, um die Arbeitslosenquote konstant zu halten. Fir
Kanada wurde keine Verschiebung festgestellt.

11.Q.1990-4.Q. 1994 (Australien: bis 4.Q. 1995). 21.Q.1995-4.Q. 1999 (Australien: ab 1.Q. 1996).

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik I1.3

diese gegentber Angebots- und Nachfrageschocks anfélliger geworden sein. Da-
her ist die niedrigere Variabilitat des BIP-Wachstums nicht nur das Ergebnis neuer
Investitionen und der Anwendung neuer Technologien, sondern mdglicherweise
auch eine notwendige Voraussetzung flir deren anhaltende Rentabilitit. Drittens
sind die Gewinnspannen und -anteile immer mehr unter Abwértsdruck geraten,
da die neuen Technologien und das Internet den Wettbewerbsdruck im Grof3-
und Einzelhandel verstarkt und die Preissetzungsautonomie der Unternehmen a-e-nkno'oncr;]tzqeaber
beeintrachtigt haben. Auch die wachsenden Abschreibungen, bedingt durch die  Geyinnspannen

kurze Lebensdauer der jungsten Ausrustungsinvestitionen, dricken auf die  schmélern
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Potentielle Uber-
nachfrage durch
Vermdgensgewinne

In anderen
englischsprachigen
Landern &hnliche
Entwicklungen ...

Gewinne. Beispielsweise ging das héhere Wachstum der Arbeitsproduktivitit in
den letzten drei Jahren mit niedrigeren Gewinnanteilen einher, wahrend in
friiheren Perioden eine positive Korrelation festzustellen gewesen war (Grafik 11.4).
Anders gesagt, beinhalten die Investitionsausgaben nicht nur vermehrt Ersatz-
investitionen, sondern sie werden auch zunehmend von sich stérker verschul-
denden Unternehmen finanziert.

Viertens schlieBlich gibt es Anzeichen dafiir, dal? die Aktienkurse und das
Finanzvermdgen der privaten Haushalte starker gestiegen sind, als sich durch die
Zunahme des Potentialwachstums auf rund 3%4% rechtfertigen lieRe, was be-
deuten wiirde, dall die Nachfrageeffekte des hoheren Produktivitatswachstums
die Angebotseffekte Ubertreffen. Dies zeigt sich nicht nur in der sich auswei-
tenden Lucke zwischen tatséchlicher Nachfrage und Produktionspotential, son-
dern vielleicht am deutlichsten in dem kraftigen Anstieg der Relation zwischen
Nettofinanzvermdgen und verflgbarem Einkommen der privaten Haushalte
(Grafik 11.5) sowie im EinfluB von Vermogensgewinnen auf die Ausgaben der
privaten Haushalte. Selbst wenn nur 4% der Vermdégensgewinne kurzfristig
ausgegeben wurden, wéren die hoheren Aktienkurse fiir 20-25% des Ver-
brauchsanstiegs in den letzten finf Jahren verantwortlich gewesen (Tabelle 11.3).

Einige der oben beschriebenen Entwicklungen lassen sich auch in den ande-
ren englischsprachigen Landern, die den Konjunkturzyklus anfuihren, beobachten
(Vereinigtes Konigreich, Kanada, Australien). Alle drei Lander bewegten sich im ver-
gangenen Jahr nahe oder oberhalb der Kapazitatsauslastung, und ihre Arbeits-
losenquoten sanken auf den niedrigsten Stand seit 10—20 Jahren. Der Ursprung
des Wachstums war jedoch jeweils unterschiedlich. Kanada profitierte von einem
Preisanstieg bei seinen Rohstoffexporten sowie von einem Boom der Exporte
in die USA, wahrend sich die Inlandsnachfrage erst relativ spat im Jahres-
verlauf belebte. In Australien waren die Ausgaben der privaten Haushalte
die wichtigste Wachstumsquelle, wahrend sich die Investitionen abschwdachten

Indikatoren fur den US-Unternehmensbereich

Gewinne, Preise und Produktivitat Verschuldung und Finanzierungssaldo?
Gewinne (LS)! Bruttoverschuldung (LS)

18 Preise (RS)2 3 8| [80 [ Finanzierungssaldo (RS) 2
1 Produktivitdt (RS)3 4

16 6| |75 1

14 4 |70 [ _ 0

= —|

12 2| |65 -1

10 | 0| |60 -2
HIIIIIIIIIIIIIIIIII LIttt
82 86 90 94 98 82 86 90 94 98

1In Prozent der gesamtwirtschaftlichen Produktion. 2Deflator der gesamtwirtschaftlichen
Produktion. 3 Verénderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. 4 Produktion je Arbeitsstunde.

Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System; US Department of Commerce. Grafik I1.4
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Nettofinanzvermdgen und Ersparnis der privaten Haushalte

Finanzvermoégen/Einkommen (LS)? 1 Sparquote (RS)?2
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1Relation des Nettofinanzvermégens (Australien: einschl. Wohneigentum) zum verfligharen
Einkommen. 2Ersparnis in Prozent des verfligbaren Einkommens.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander.

Grafik I1.5

und die Exportertrége sanken, was zum Teil darauf zurlckzufuhren war, dal
Australien einen relativ hohen Exportanteil von Rohstoffen hat, deren Preise im
ersten Halbjahr zurlickgingen. Das im Vorjahresvergleich geringfligige BIP-
Wachstum im Vereinigten Konigreich war das Ergebnis gegenlaufiger Trends.
Erstens folgte auf eine Schwache im ersten Halbjahr eine lebhafte Entwicklung in
der zweiten Jahreshélfte, was den verzdgerten Effekten der geldpolitischen
Lockerung angesichts eines geringeren Preisanstiegs zuzuschreiben war. Zweitens
hat sich eine deutliche Trennung herausgebildet zwischen binnenwirtschaftlich
orientierten Wirtschaftszweigen, die von niedrigeren Einfuhrpreisen und hohen
Vermdgensgewinnen profitierten, und Wirtschaftszweigen, die dem Wettbe-
werbsdruck ausgesetzt waren, der mit dem starken Wechselkurs und — fir einen
Teil des Jahres — dem schwachen Wachstum der Exportmarkte verbunden war.
Auch die Ersparnisbildung der privaten Haushalte ist in den drei L&ndern auf

. . . . C ... einschlieflich
Werte gesunken, die nicht nur im langfristigen Vergleich niedrig sind, sondern geringer Ersparnis-
auch deutlich unter denen anderer Industriel&nder mit Ausnahme der USA liegen.  bildung ...

Geschétzte Einkommens- und Vermogenselastizitat des Verbrauchs

Einkommenselastizitat! Vermogenselastizitat? 2 Wachstumsbeitrag3
Kurzfristig Langfristig Kurzfristig Langfristig | Einkommen | Vermdgen
USA 0,62 0,89 0,04 0,12 15,5 6,5
Vereinigtes Konigreich 0,59 0,76 0,02 0,16 10,5 75
Australien 041 0,90 011 0,13 14,5 7,5

1 Die Elastizitdten wurden ermittelt durch Regression der Ausgaben der privaten Haushalte auf deren verflighares Einkommen
bzw. Nettovermdgen unter Verwendung eines Fehlerkorrekturmodells mit Quartalsdaten; USA: 1.Q. 1960-4.Q. 1999, Vereinigtes

Konigreich: 1.Q. 1980-4.Q. 1999, Australien: 1.Q. 1977-4.Q. 1999.
Australien: einschl. Wohneigentum.

2 USA und Vereinigtes Konigreich: nur Finanzvermdgen;

3 Berechnet als Beitrag (in Prozent) zum Konsumwachstum im Zeitraum 4.Q. 1994-4.Q.
1999 unter Verwendung der langfristigen Elastizitdten. In diesem Zeitraum expandierte der reale Verbrauch in den USA und in
Australien um 22% und im Vereinigten Konigreich um 189%.

Quelle: Angaben der einzelnen Lénder.

Tabelle 11.3
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... bei unter-
schiedlichem
Produktivitéts-
wachstum

Ein wesentlicher Grund daflir scheint die erwdhnte Zunahme des Nettofinanz-
vermdgens zu sein, im Vereinigten Konigreich und in Australien noch verstérkt
durch hohere Preise von Wohneigentum und einen Anstieg der Hypothe-
karkredite Uber das durch Wohnbauinvestitionen zu erklarende Maf hinaus. In
Kanada sank die Sparquote der privaten Haushalte im letzten Jahr sogar auf 19,
wahrend die auf das Einkommen bezogene Verschuldungsquote auf tber 100%
kletterte.

Die Entwicklung der Unternehmensinvestitionen und ihre Auswirkungen
auf das Potentialwachstum und die Arbeitsproduktivitdit waren in den drei
Landern offenbar unterschiedlich. Wahrend in allen drei Landern die Investitions-
quote seit etwa 1995 gestiegen ist (Grafik 11.6), hat das Produktivitatswachstum
nur in Australien nennenswert zugenommen. Abgesehen von den USA ist
Australien aulRerdem das einzige Land, wo sich die mit einer stabilen Arbeits-
losigkeit im Einklang stehende BIP-Wachstumsrate offensichtlich erhdht hat.
Zwar gibt es Anzeichen daflr, daB sich das Produktivitdtswachstum in Kanada
seit Mitte 1998 beschleunigt hat, doch war dieser Anstieg zu gering und kam zu
spat, als daB er das rechnerische Verhdltnis zwischen BIP-Wachstum und
Arbeitslosigkeit hétte beeinflussen konnen. Im Vereinigten Konigreich ist das
Bild noch uneinheitlicher. Mit einer erheblichen Aufwertung des Pfund
Sterling konfrontiert, gelang es der verarbeitenden Industrie, die Produktivitat
genligend zu steigern, um das Exportwachstum ohne eine Schmélerung der
Gewinnspannen aufrechterhalten zu konnen. Im Dienstleistungssektor hat sich
die gemessene Produktivitdit dagegen kaum verdndert, und aufgrund ver-
schiedener Arbeitsmarktmanahmen und eines deutlichen Anstiegs des Anteils
der Teilzeitbeschaftigten reicht inzwischen ein geringeres Wachstum aus, um die
Arbeitslosigkeit stabil zu halten.

In Neuseeland belebte sich die Inlandsnachfrage im letzten Jahr zwar kréftig,
doch blieb das gesamtwirtschaftliche Wachstum hinter dem der meisten anderen
englischsprachigen L&nder zuriick. Die Trockenheit reduzierte die Produktion des
Primérsektors, die Preise der wichtigsten neuseelédndischen Exportrohstoffe
blieben niedrig, und eine starke Ausweitung der Importnachfrage lie} den

Investitionen in Relation zum BIP
Prozent (auf Volumenbasis)

—— USA 30 30
Vereinigtes Konigreich
Kanada 25 25
Australien

W

M " o el
Deutschland Japan

I A v o S A I I
92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 9 97 98 99

Quellen: EZB; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.6
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Wachstumsbeitrag des Auflenhandels negativ werden und das Leistungsbilanz-
defizit auf rund 8% des BIP ansteigen.

In Japan beschrankten sich die positiven Wachstumsraten auf das erste
Halbjahr 1999, als die Auswirkungen des Ende 1998 verabschiedeten Fiskalpakets
zur Konjunkturbelebung durch einen unerwarteten Anstieg der Ausgaben der
privaten Haushalte verstérkt wurden. In der zweiten Jahreshélfte machte sich die
Schwéche der privaten Nachfrage wieder bemerkbar, als die Ersparnis der
privaten Haushalte stieg, die Anlageinvestitionen der Unternehmen weiter
sanken und der von friiheren Fiskalpaketen ausgehende Impuls allméhlich nach-
lieR. Trotz der Festigung des Yen verbesserte sich der AufRenbeitrag jedoch leicht.

Die Entwicklung des letzten Jahres ist vor dem Hintergrund der Struktur-
probleme zu sehen, mit denen die japanische Wirtschaft konfrontiert ist. Ein
Problem, das sich 1997/98 erheblich auf das Geschehen ausgewirkt hatte, war
die schwache finanzielle Lage der Banken und ihre mangelnde F&higkeit (oder
Bereitschaft) zur Kreditvergabe. Dieses Problem scheint mehr oder weniger
gelost, denn ein offentlich finanziertes Rekapitalisierungsprogramm sowie steigende
Gewinne ermoglichten es den Banken, notleidende Kredite in groem Umfang
abzuschreiben. Dennoch schrumpft das Kreditvolumen der Banken weiterhin,
bedingt zum einen durch mangelnde Nachfrage, da groRe Unternehmen es
vorziehen, Bankkredite zu tilgen und/oder sich am Kapitalmarkt zu finanzieren,
und zum anderen durch strengere Kriterien bei der Kreditvergabe an kleine und
mittlere Unternehmen. Dariuber hinaus konnten die sinkenden Immobilienpreise,
denen die Banken nach wie vor ausgesetzt sind, weitere Wertberichtigungen
erforderlich machen (s. auch Kapitel 1V).

Ein zweites Problem entsteht durch die Umstrukturierungen, mit denen die
Unternehmen die Verbesserung ihrer Kapitalrendite anstreben. Als ersten Schritt
versuchten sie, Kapazitatsuberschiisse zu reduzieren, was zu dem starken Riick-
gang der gewerblichen Anlageinvestitionen im letzten Jahr beitrug. Da eine nen-
nenswerte Ertragssteigerung ohne eine betréchtliche Verringerung der Personal-
ausgaben jedoch nicht mdglich erscheint, haben die Unternehmen auch Plane flr
Beschéftigungskiirzungen angekiindigt. Obwohl die Umsetzung dieser Pléne einige
Zeit in Anspruch nehmen durfte und ihre Auswirkungen bisher vor allem im
Abbau von Uberstunden und in riicklaufigen Neueinstellungen sichtbar werden,
scheinen die Anklindigungen das Vertrauen und die Ausgaben der Verbraucher
beeintréchtigt zu haben.

Niedrige Ausgaben und ein daraus resultierendes Uberangebot privater
Ersparnis dirften tatséchlich das grofite der Strukturprobleme fiir die japanische
Wirtschaft darstellen. Ganz anders als in den englischsprachigen Landern hat sich
die private Ersparnis in Japan seit Ende der achtziger Jahre zunehmend erhoht,
und seit 1997 hat sich diese Entwicklung erheblich beschleunigt. Zusammen mit
dem Rickgang der Unternehmensinvestitionen sowie — in jlngerer Zeit — einer
Erholung der Unternehmensertrdge und einbehaltenen Gewinne hat dies den
Nettofinanzierungsuberschul des privaten Sektors 1999 auf Gber 10% und bis
zum ersten Quartal 2000 auf fast 13% des BIP gesteigert.

Die japanische Regierung hat versucht, den negativen Effekt dieses Ungleich-
gewichts zwischen Ersparnis und Investitionen im privaten Sektor zu mindern,
indem sie eine Reihe expansiver Fiskalpakete verabschiedete (von denen zwei im

In Japan
Abschwéchung
infolge ...

... anhaltender
Schwaéche im
Finanzsektor ...

... und Umstruk-
turierungen im
Unternehmens-
bereich

Bedeutender
Anstieg der privaten
Ersparnis ...

... nur teilweise
durch fiskalpolitische
Anreize aufgefangen
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Untragbarer
Anstieg der
Staatsverschuldung

Im Euro-Raum
geringflgige
Ungleichgewichte

vergangenen Jahr eingefihrt wurden); ihr Umfang entspricht rund der Hélfte des
kumulierten Nettoersparnisiuberschusses des privaten Sektors seit 1992. Um die
Wohnbaunachfrage zu steigern und die Kreditkonditionen fiir kleine und mittlere
Unternehmen zu verbessern, wurden die Anreize durch verschiedene Kredit-
plane erganzt. Diese trugen zwar dazu bei, vorubergehend die Wohnbau-
investitionen anzukurbeln und die Zahl der Konkurse zu senken, doch scheinen
die Multiplikatoreffekte der fiskalpolitischen Anreize immer mehr abgenommen
zu haben. Fur lokale Gebietskorperschaften, die finanzielle Engpésse verzeichne-
ten, wurde es zunehmend schwieriger, die erwarteten flankierenden MalRnahmen
zu ergreifen, und die marginale Effizienz und der Grenznutzen der 6ffentlichen
Investitionsprojekte scheinen mit der steigenden Zahl implementierter Projekte
abgenommen zu haben. Dall die Wirtschaftsleistung in Zeiten ohne fiskal-
politische Anreize jeweils riicklaufig war, zeigt jedoch, dal} der Abschwung ohne
diese MaBnahmen noch wesentlich ausgepragter gewesen ware.

Da die fiskalpolitischen Anreize keine nachhaltige Erholung der privaten
Nachfrage bewirken konnten und die Steuereinnahmen gemessen am BIP gefallen
sind, bewegt sich die Nettostaatsschuldenquote derzeit in nicht tragfahigem Aus-
mal} nach oben, auch wenn sie im internationalen Vergleich nach wie vor niedrig
ist. Der Primérsaldo war im vergangenen Jahr negativ, und da der implizite
Schuldenzinssatz das Wachstum des nominalen BIP deutlich Ubertraf, war die
Nettoschuldenquote bis zum Jahresende auf Uber 379% gemessen am BIP (ver-
glichen mit weniger als 30% im Jahr 1998) und die Bruttoschuldenquote auf
1059% gestiegen. Auf der Grundlage aktueller Prognosen wiirde zudem bis Ende
dieses Jahres die Nettoschuldenquote auf fast 45% und die Bruttoschuldenquote
auf nahezu 115% steigen.

Die Lander des Euro-Raums verzeichneten im letzten Jahr nur geringfligige
binnen- und aulenwirtschaftliche Finanzierungsungleichgewichte (Grafik 11.13).
Das Haushaltsdefizit fiir den Euro-Raum sank auf 1%/4% des BIP (Grafik 11.7), was
zum Teil auf eine niedrigere Zinsbelastung, zum Teil aber auch auf unerwartete
Einnahmenzuwdchse zurickzufiihren war. Zwar waren diese Zuwdchse offenbar

Finanzierungssalden der offentlichen Haushalte 1998 und 1999
In Prozent des BIP

N0 a0 ;
=Ty

11999 -4
1 1998 L
— _3

NO DK CA FI IE SE GB US AU NL NZ BE ES DE CH GR FR IT AT PT JP

ES = Spanien; IE = Irland; Ubrige Landerabkirzungen s. Grafik 11.2.
Quellen: Eurostat; IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.7
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mehr oder weniger konjunkturunabhdngig, doch besteht in den Landern des
Euro-Raums eine signifikante positive Korrelation zwischen Haushaltsdefiziten
und Produktionslucken, wobei die starksten Abweichungen in L&ndern mit relativ
hohen Strukturungleichgewichten zu verzeichnen waren (Osterreich, Finnland).
Insgesamt jedoch gingen im Jahr 1999 sowohl das strukturelle Defizit als auch die
Bruttoschuldenquote zurlick. Das grofte Ungleichgewicht bestand somit am
Arbeitsmarkt, wo die Arbeitslosenquote — trotz erheblicher Senkungen in den
letzten beiden Jahren — im Durchschnitt noch immer 10% betrug.

Wéhrend die durchschnittliche Wachstumsrate fir den Euro-Raum im  In den
wesentlichen den friheren Prognosen entsprach, blieb die erwartete Ver- Euro-Landern
ringerung der Wachstumsunterschiede innerhalb des Euro-Raums aus. Die wterSCh'Ede be

achstumsraten
Wachstumsraten reichten 1999 von einem Hoéchstwert von 9,4% in Irland zu  und Kapazitats-
einem Tiefstwert von 1,4% in Italien und Deutschland (Grafik 11.8). Da diese Unter-  Uberschissen
schiede bereits seit einigen Jahren bestehen, gibt es innerhalb der Region
auch groRe Diskrepanzen bei den Kapazitatsiiberschissen und der Arbeitslosig-
keit. In Irland Ubertrifft die tatséchliche Produktion bei einem durchschnittlichen
BIP-Wachstum von 83%4% in den letzten funf Jahren inzwischen die Schatzungen
des Potentials um rund 59%. Auch in den Niederlanden liegt das tatsachliche
BIP Giber dem Potential, obwohl die Arbeitslosenquote dank der Fortschritte bei
der Flexibilisierung des Arbeitsmarktes auf nur 23/4% gesenkt wurde. Dagegen
weist Italien mit —3%% die grofite Produktionsliicke unter den Landern des
Euro-Raums auf, und bei der Arbeitslosenquote wird es nur von Spanien
ubertroffen.

Bemerkenswert war auch, daf sich die Beschéftigung in den Landern des Bedeutend bessere
Euro-Raums im letzten Jahr trotz eines durchschnittlichen Wirtschaftswachstums BA‘igg;g:nqg‘iEtam
von nur 2% um 1Y% ausweitete und die Arbeitslosigkeit zuriickging. Die
Schatzungen in Grafik 1.3 lassen vermuten, daf} in den letzten Jahren ein gerin-
geres Wachstum als zuvor erforderlich war, um die Arbeitslosigkeit stabil zu

Woachstum des realen BIP 1998 und 19991

INbookPoRe.

IE AU CA US SE ES FI GR NL NZ PT FR BE GB CH AT DK IT DE NO JP

Anmerkung: L&nderabkirzungen s. Grafiken 11.2 und I1.7.

1Jahresdurchschnitte. Die Standardabweichung (fir alle Lander zusammengenommen) des BIP-
Wachstums betrégt 2,18 fir 1998 und 1,91 fiir 1999.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.8
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Sonstige Lander in
Europa

Verhaltene
Auswirkungen
der héheren
Olpreise ...

halten. Ein Grund daftir kbnnte sein, dal3 sich mit der allméhlichen Verlagerung
der Produktion und der Beschaftigung zu den arbeitsintensiveren Dienstleistungs-
branchen die aggregierte Arbeitsproduktivitdt und damit auch die Wachstums-
rate, die erforderlich ist, um die Arbeitslosigkeit stabil zu halten, verringert
haben. Aullerdem I4Rt die Tatsache, daf? die Arbeitslosigkeit selbst bei niedrigem
Wirtschaftswachstum gesenkt werden kann, auf Fortschritte bei der Flexibilisie-
rung der Arbeitsmarkte und der Verringerung der strukturellen Arbeitslosigkeit
schlieBen. Die Niederlande sind hier ein besonders auffélliges Beispiel. Wie
Grafik 11.3 zeigt, ist die Wachstumsrate, die erforderlich ist, um die Arbeitslosig-
keit stabil zu halten, deutlich zurtickgegangen, was vor allem einer ausgepragten
Zunahme der Teilzeitbeschaftigung zuzuschreiben ist. Nun sind diese Ergebnisse
unter dem Blickwinkel der Reduzierung der Arbeitslosigkeit zwar erfreulich, sie
lassen jedoch auch darauf schlieBen, dal3 sich die verhaltnisméRig hohen
Investitionsquoten (Grafik 11.6) im Euro-Raum noch nicht in einer technologisch
bedingten Erhdhung des Wachstums der Arbeitsproduktivitdt und der Kapital-
renditen niedergeschlagen haben.

In den meisten anderen europdischen Landern war das Wirtschaftswachs-
tum im vergangenen Jahr deutlich verhaltener. In Ddnemark und Norwegen war die
Abschwéchung auf eine restriktivere Wirtschaftspolitik zurtckzufihren, da
sowohl das Produktionswachstum als auch die Inflationsrate dem europdischen
Konjunkturzyklus zu weit vorauseilten. Die bemerkenswerteste Entwicklung in
Griechenland war die Abschwéchung des Anstiegs der Lohnstiickkosten von
durchschnittlich Gber 10% im Zeitraum 1990-97 auf 6% im Jahr 1998 und nur
noch 212% im letzten Jahr. Der Grund flr diese Entwicklung war eine Kombi-
nation von Lohnzuriickhaltung und Produktivitatssteigerungen, und sie half
Griechenland auf entscheidende Weise in seinen Bemuhungen, die Kriterien fir
den Beitritt zur Europaischen Wéhrungsunion (EWU) zu erfiillen. Die konjunk-
turelle Abschwachung in der Schweiz im vergangenen Jahr war vor allem auf ein
langsameres Wachstum der Inlandsnachfrage trotz relativ ginstiger monetérer
Bedingungen und einer beachtlichen Verringerung der Arbeitslosigkeit zuriick-
zufuhren. Schweden war die wichtigste Ausnahme von der allgemeinen Abschwé-
chung in Europa. Bis zur Jahresmitte expandierte die Wirtschaft eher schleppend,
doch dann bewirkte ein Umschwung bei der Auslandsnhachfrage einen Anstieg des
BIP-Wachstums auf 320 flr das Jahr insgesamt.

Inflation und Arbeitsmarkte
Inflation und Olpreise

Obwohl die Jahresraten des Preisanstiegs in den letzten Monaten des Jahres 1999
durchschnittlich 0,4 Prozentpunkte gegenuber dem dritten Quartal zulegten,
kiindigt diese Zunahme wohl nicht das Ende des glinstigen Preisumfelds der
neunziger Jahre an. Die Steigerungsraten waren in den meisten Landern niedrig
und spiegelten in erster Linie den steilen Anstieg der Olpreise wider, die sich
mehr als verdoppelt haben. Dall keine nennenswerten Effekte auf die Kern-
inflationsrate auszumachen sind, deutet in der Tat darauf hin, daR die Kréfte, die
die Disinflation der neunziger Jahre préagten, auch weiterhin wirken.
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Ein erster mdglicher Grund fur die verhaltene Auswirkung auf die Kern-
inflation ist, daB sich mit dem jiingsten sprunghaften Anstieg der Olpreise nur der
vorangegangene Olpreisriickgang wieder umkehrte, so daR die Preise in realer
Betrachtung unter dem Niveau von vor zwei Jahren liegen. Daher dirfte auch die
Anpassung an die verénderten Preise nicht schwergefallen sein. Zweitens kommt
dem Ol heutzutage eine geringere Bedeutung zu als friiher. Infolge der Effekte des ... als Folge des
technologischen Fortschritts, der ErschlieBung rentabler alternativer Energie- Energiesparens, des

. . . . . technologischen

quellen sowie der Vielfalt energiesparender Malnahmen sind die Olimport- g tschritts ...
volumina in Relation zum BIP in den Industrielandern seit den siebziger Jahren
gefallen (Grafik 11.9). Die groRere Anzahl an Energiequellen zusammen mit der
gesunkenen Bedeutung von Ol vermindert die Zweitrundeneffekte, indem sie es
den Unternehmen erleichtert, kostenglinstigere Alternativen zu finden oder
Preisschwankungen innerhalb der Gewinnspanne aufzufangen.

Eine dritte Ursache fiir das Ausbleiben von Spillover-Effekten des Olpreis- ... des Wett-
anstiegs ist das Zusammenwirken von Wettbewerbsdruck, gesamtwirtschaft- —Pewerbs und der
gesamtwirtschaft-

lichen Nachfragebedingungen und Geldpolitik. Verglichen mit friheren Phasen | qn Nachfrage-
ausgepragter Olpreissteigerungen ist die Inflation weltweit gedampft, und in einer  bedingungen
groReren Anzahl von Landern bestehen Uberkapazitidten. Dariiber hinaus haben

allgemeinen Einschdtzungen zufolge die hohere Wettbewerbsintensitat an den

Markten (vorangetrieben durch Globalisierung und Deregulierung), das Wider-
standsvermOgen der Verbraucher und eine glaubwirdige Geldpolitik dazu bei-

getragen, ,alte” Inflationsmuster zu durchbrechen. In einem solchen Umfeld

kdnnen Unternehmen, die die Preise anheben, nicht erwarten, dall Wettbe-

werber diesen Schritt mitvollziehen oder daf sie durch eine Wahrungsabwertung

ihre Wettbewerbsféhigkeit wiedererlangen. Um Marktanteilsverluste zu ver-

meiden, mussen Preissteigerungen bei einem bestimmten Input-Faktor durch

Abhingigkeit vom Ol1

1970-99 = 100
Industrielander 220
— USA
Euro-Raum 190
Japan
160

130

70
40
IIII|IIII|IIII|IIII|IIIIIIII
1971 1975 1980 1985 1990 1995 1999
1 Definiert als Anteil der Olimporte am BIP (auf Volumenbasis).
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.9
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Klarere
Nominallohnsignale
durch niedrige
Inflation ...

... bei durch
Wettbewerb
verstarktem Druck
zur Flexibilitat

Kostensenkungen an anderer Stelle oder eine Schmalerung der Gewinnspanne
aufgefangen werden. Somit déampft der verscharfte Wettbewerb die Folge-
wirkungen von Olpreiserhéhungen.

Zusammenfassend &8t sich sagen, dafll die disinflationdren Krafte der
neunziger Jahre die Auswirkungen des Olpreisschocks im Jahr 1999 bislang offen-
bar auf eine Verdnderung der relativen Preise begrenzt haben, so dal} weder die
Inflation angeheizt noch ihren Nebeneffekten in Form einer nachfolgenden Rezes-
sion Vorschub geleistet wurde. Dartber hinaus bietet die giinstige Entwicklung im
Jahr 1999 zusammen mit der im Méarz 2000 getroffenen Vereinbarung, zuvor
eingefuhrte Angebotskontingente zu lockern, Grund zu Optimismus, was die von
den Energiekosten ausgehenden Zweitrundeneffekte im Verlauf dieses und des
néchsten Jahres betrifft.

Arbeitsmérkte, Lohnvereinbarungen und Inflationsprozef3

Der zunehmende weltweite Wettbewerb und der technologische Wandel haben
nicht nur das Preissetzungsverhalten der Unternehmen beeinfluf3t, sondern auch
weitreichende Auswirkungen auf den Lohnfindungsprozel und auf die Beziehung
zwischen Lohnen und Preisen in den Industrieldandern mit sich gebracht. Den
Lohnabschlissen kommt im Inflationsprozel? eine zentrale Rolle zu, da die Lohne
gleichzeitig eine Hauptdeterminante des Nominaleinkommens und der Produk-
tionskosten sind. Der Lohnfindungsproze kann daher die Schaffung eines
Umfelds niedriger und stabiler Inflation bremsen oder begtinstigen.

Ein pragendes Merkmal der Rahmenbedingungen flir Lohnvereinbarungen
entsteht aus dem Inflationsumfeld selbst. Wie andere Markte funktionieren auch
die Arbeitsmérkte effizienter, wenn die Marktteilnehmer (ber bessere Infor-
mationen verfligen. Ein unmittelbarer Vorteil niedriger und stabiler Inflation liegt
darin, dal? das inflationsbedingte Hintergrundrauschen (,,noise) nachlai3t, so daf}
in den Veranderungen des Nominallohns der reale und relative Lohnzuwachs un-
mittelbarer zum Ausdruck kommt, was es wiederum den Marktteilnehmern
erleichtert, entsprechende Signale zu erkennen und angemessen auf sie zu
reagieren. Ein MaR flir die groRere Klarheit der von den Nominallbhnen aus-
gehenden Signale ist die Quote der Streuung von Lohnverédnderungen in Relation
zur Streuung von Preissteigerungen im Zeit- und L&ndervergleich. Ein Anstieg
dieser Quote deutet darauf hin, da Nominallohnverdnderungen zunehmend
reale Verdanderungen und in geringerem MalRe Schwankungen des Preisanstiegs
widerspiegeln. Grafik [1.10 zeigt, dal die Quote der Streuung von Lohn-
verénderungen in Relation zu den Inflationsraten in den neunziger Jahren in 16
von 20 Industrieléndern hoher lag als in den achtziger Jahren (oberes Feld).
Ebenso ist der Zeitpfad der Quote fiir dieselben 20 L&nder (unteres Feld)
wahrend der letzten zwei Jahrzehnte durch einen aufwértsgerichteten Trend
gekennzeichnet. Diese Entwicklung bedeutet, daR Arbeitgeber wie Beschaftigte
weniger Anstrengungen darauf verwenden miussen, Reallohnsignale von infla-
tiondrem Rauschen zu trennen, und vermag daher auch eine genauere Richt-
schnur mit Blick auf Einstellung, Ausbildung und Karriereplanung zu bieten.

Bestimmende Faktoren sind aulRerdem der weltweite Wettbewerb und die
technologische Weiterentwicklung, die beide den Druck zur Innovation in den
Industrielandern verstarkt haben. Zur Wahrung der Wettbewerbsféhigkeit
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Lohnsignale in Relation zum Rauschen durch Inflationsanderungen?

Signal-Rausch-Verhaltnis in den achtziger und neunziger Jahren

1 Neunziger Jahre 3
1 Achtziger Jahre

m 2
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Signal-Rausch-Verhéltnis in den obigen 20 Ladndern zusammengenommen
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Anmerkung: L&nderabkiirzungen s. Grafiken 1.2 und I1.7.

1 Standardabweichung der durchschnittlichen jahrlichen Veranderung der Nominalvergiitung je
Beschéftigten (Gesamtwirtschaft) in Relation zur Standardabweichung der durchschnittlichen
jahrlichen Veranderung des Deflators fiir den privaten Verbrauch.

Quelle: OECD. Grafik 11.10

mussen die Unternehmen und ihre Beschéftigten die Fahigkeit, den Anreiz
und die Flexibilitdt haben, technologischen Fortschritt hervorzubringen und zu
nutzen. Mithin wird das Personalmanagement zunehmend als zentraler Wett-
bewerbsbereich in allen Wirtschaftszweigen anerkannt, und zwar besonders in
denjenigen, in denen Handel oder Produktion expandieren.

Ein Hauptaspekt des Personalmanagements ist die Entlohnungspolitik.  Leistungsabhangige
Miteinander konkurrierende Lander und Unternehmen unterscheiden sich in  Entlohnung...
ihren Lohnsetzungs- und -anpassungsmechanismen bereits jetzt deutlich, und im
kommenden Jahrzehnt dirfte die Vielfalt der gewdhlten Ansétze noch zunehmen.

In einigen Landern (besonders in den USA und im Vereinigten Konigreich) bieten
die Unternehmen mehr Leistungsanreize, Bonuszahlungen, Gewinnbeteiligungen
und Aktienoptionspléane, um die Lohne aufzubessern und sie stérker mit der
Produktivitat des einzelnen und des Unternehmens als Ganzes zu verknupfen.
Umfassende Daten uber die Verbreitung dieser Entlohnungskomponenten sind
immer noch kaum verfugbar. Jedoch stimmen die vorhandenen Hinweise und
gezielte Umfragen darin Uberein, dafll die meisten sehr hochrangigen Fuhrungs-
krafte in den USA einen groRen Teil ihres Gehalts in Form von Aktienoptionen
beziehen und daf3 Leistungsanreize und Bonuszahlungen in niedrigeren Beschéf-
tigungskategorien ublicher geworden sind. Auch in deutschen, schweizerischen

28 Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht



... durfte
Produktivitat und
Konjunktur-
reagibilitat der
Léhne erhdhen

Lohnfindungs-
mechanismen in
Europa

Hauptmerkmale
der Lohn-
verhandlungen auf
zentraler ...

und anderen européaischen Unternehmen erhalten hochrangige Fuhrungskrafte
immer Ofter Aktienoptionen.

Entwicklungen dieser Art dirften produktivitatssteigernd wirken und die
Konjunkturreagibilitdt der Nominaleinkommen erhéhen. Wéhrend das schnellere
Produktivitdtswachstum und die damit einhergehenden hoheren Reall6hne
unzweifelhaft positiv sind, ist die Wirkung von im Konjunkturverlauf stérker
schwankenden Einkommen nicht eindeutig zu beurteilen. Einerseits kénnten bei
der néachsten Rezession abschwungbedingte Lohnkiirzungen das Wegbrechen der
Konsumausgaben verstarken, wie dies in Japan in den neunziger Jahren der Fall
war. Angesichts der hohen Verschuldung der privaten Haushalte kdnnte diesem
Aspekt in den englischsprachigen L&ndern besondere Bedeutung zukommen.
Andererseits dirften gerade diese Lohnkiirzungen zur Sicherung von Arbeits-
platzen und zur Starkung des Vertrauens beitragen, da sie es den Arbeitgebern
ermdOglichen, die Arbeitskosten zu senken, ohne Entlassungen vornehmen zu
mussen.

EWU, Lohnverhandlungen und Inflation

Die bestehenden Mechanismen am europdischen Arbeitsmarkt und die Wah-
rungsunion werden einander in den kommenden Jahren gegenseitig vor beson-
dere Herausforderungen stellen. Die Wéhrungsunion durfte zu strukturellen
Veranderungen bei den Lohnverhandlungen und Lohnabschliissen flhren,
wahrend die Entwicklung an den Arbeitsmarkten ihrerseits fir die Durchfiihrung
der Geldpolitik von Bedeutung sein konnte.

Die Lohnverhandlungen vollziehen sich in Kontinentaleuropa typischerweise
auf nationaler Ebene, wie in Belgien, Osterreich, Portugal und den nordischen
Landern, oder auf mittlerer Ebene, d.h. fiir Sektoren oder einzelne Wirtschafts-
zweige, wie in Deutschland, Frankreich, Italien, den Niederlanden und Spanien.
Ublicherweise werden in Europa mit einem TarifabschluB fiir einen GroRteil der
Arbeitnehmerschaft Durchschnitts- oder Mindestsétze fir Lohnerh6hungen
festgelegt sowie andere Besché&ftigungskonditionen bestimmt, wéahrend Verein-
barungen auf Betriebs- oder Unternehmensebene, wie es sie in den USA gibt, bis
vor kurzem kaum zu finden waren.

Welchen EinfluB hat es auf die Wirtschaftsleistung, auf welcher Ebene
Lohnabschlusse zustande kommen bzw. in welchem Malie sie koordiniert sind?
Vielfach heil3t es, dall zentralisierte Verhandlungen auf nationaler Ebene die
Gewerkschaften und Arbeitgeber zu Abschlissen motivieren, die die makro-
O0konomischen Wirkungen und die sozialen Kosten der Vereinbarung angemessen
beriicksichtigen (,,Internalisierung von externen Effekten®). Den Verhandlungs-
partnern scheint bewult zu sein, dafl Lohnvereinbarungen, die (ber das durch-
schnittliche Produktivitdtswachstum hinausgehen, eine dem eigentlichen Anliegen
entgegengerichtete Wirkung entfalten, da sie die Arbeitgeber zwingen, entweder
die Preise zu erhdhen und damit den Reallohnzuwachs auszuhéhlen oder, wenn
der Wettbewerbsdruck Preiserhéhungen nicht zuldl3t, Beschéftigungskirzungen
vorzunehmen. Dariber hinaus er6ffnen zentralisierte Lohnverhandlungen dem
Staat eine Mdoglichkeit, das Ergebnis direkt zu beeinflussen, etwa durch Steuer-
senkungen, wie dies in Irland und Finnland zu Beginn des Jahres zu beobachten
war. Dagegen erschweren zentrale Abschliisse durch den Zwang zu einheitlichen
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Lohnsteigerungen ber Berufsgruppen und Wirtschaftszweige hinweg die Anpas-
sung der relativen L6hne, was an einem sich wandelnden Arbeitsmarkt zu einem
MiRverhaltnis zwischen nachgefragter und angebotener Qualifikation sowie zu
struktureller Arbeitslosigkeit fuhren kann.

Bei dezentralisierten Lohnverhandlungen auf Unternehmensebene werden ... dezentraler und
die Auswirkungen hoherer Lohne kaum bericksichtigt, aber — was ebenso ELZ’:}%“G”WE’“”
wichtig ist — das Ergebnis wird durch den Wettbewerb auf den Gltermarkten
beeinfluBt. Darlber hinaus ermdoglichen derartige Abschliisse eine groRere
Beweglichkeit der relativen Lohne entsprechend der jeweiligen Produktivitat. Der
Mittelweg, d.h. Verhandlungen auf der Ebene einzelner Sektoren oder Wirt-
schaftszweige, wird oft als LOsung mit den meisten Nachteilen betrachtet. Da der
Wettbewerb hier weniger intensiv ist als auf Unternehmensebene und der
Anreiz, die makrodkonomischen Auswirkungen zu berucksichtigen, geringer als
bei zentralen Abschlussen, kdnnten die Gewerkschaften ihre Macht am Markt
ausnutzen, um hohere Lohnsteigerungen fir ihre Mitglieder zu erzielen. Auch
wenn dies empirisch nicht eindeutig belegt werden kann, so erscheinen doch
sowohl die Realléhne als auch die Arbeitslosigkeit in jenen Landern tendenziell
hoher, in denen das Lohnfindungsmodell einem Mittelweg zwischen zentrali-
sierten und dezentralisierten Verhandlungen folgt.

Die EWU konnte fur diese Verhandlungsbeziehungen in mindestens zweier-  Durch EWU
lei Hinsicht Veranderungen bringen: Die Verhandlungspartner in den einzelnen ~Mmoglicherweise ...
Landern nehmen innerhalb des Euro-Raums eine weniger bedeutende Rolle ein,
und mit der gemeinsamen Wéhrung und dem gemeinsamen Markt in Europa wird
der Wettbewerb verschérft. Der erste Faktor flihrt zu einer Verlagerung der
Lohnverhandlungen auf die mittlere Ebene und birgt die Gefahr, dal? die Arbeit-
nehmervertreter in dem Bewul3tsein, dal} die preistreibende Wirkung eines
einzelnen Abschlusses fur den Euro-Raum als Ganzes gering ist, nachdriicklicher
fur Lohnerh6hungen eintreten werden. Der zweite Faktor bedeutet, daR &hnlich
wie bei dezentralisierten Verhandlungen die Krafte des Wettbewerbs die
Lohnforderungen und damit die durchschnittliche Inflationsrate im Euro-Raum
dampfen dirften. Sofern die Verhandlungspartner erkennen, dafl Ubermafige
Lohnforderungen bei glaubwirdiger Geldpolitik und wettbewerbsintensiven
Markten lediglich zu héherer Arbeitslosigkeit und gréReren sozialen Konflikten
fuhren, wird sich letztlich der zweite Faktor durchsetzen. Dal} es dazu kommt, ist
allerdings keineswegs sicher, und groRRere Konflikte konnten die Mechanismen
koordinierter Lohnverhandlungen gefdhrden.

Um dies zu verhindern, konnten die Tarifparteien mdglicherweise versuchen, ... europaweite
die Lohnverhandlungen in Europa zu zentralisieren. Ein solcher Schritt wére in dem ~ Zentralisierung
Malle gerechtfertigt, wie die Arbeitgeber und der Wettbewerb stérker gesamt- ?uenrg;r? r_]_nlverhand'
europdisch werden. Jedoch wadre es nicht einfach, die unterschiedlichen Beteiligten
in den einzelnen Landern (z.B. Industriegewerkschaften und Vertretungen einzelner
Berufsgruppen sowie dhnlich unterschiedliche Vereinigungen auf seiten der Arbeit-
geber) in einen einheitlichen ProzeR einzubinden. Intensiverer Wettbewerb und
technologischer Wandel werden zudem die Vielfalt der fiir einzelne Wirtschafts-
zweige oder Berufsgruppen angemessenen Lohnabschliisse eher noch groRer
werden lassen. Dies wiirde eine hohere Flexibilitat erfordern, wéhrend europa-
weite Verhandlungen in die entgegengesetzte Richtung wirken wiirden.
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Wahrscheinlicher ist, dafl die Léhne in Europa letztendlich eher auf lokaler
Ebene festgelegt werden. In einer Reihe von Landern wird die Dezentralisierung
bereits vorangetrieben. Dieser Prozely begann schon in den sechziger Jahren
im Vereinigten Konigreich und hat sich in den achtziger Jahren beschleunigt.
Wéhrend der letzten zwei Jahrzehnte wurden in Ddnemark, Schweden und den
Niederlanden die Lohnverhandlungen zu einem groRen Teil dezentralisiert, und
nur Verhandlungen uber sonstige Beschéftigungskonditionen sind auf der nationa-
len oder sektoralen Ebene verblieben. In anderen Landern vollzieht sich der
Ubergang flieRender, wenngleich in Deutschland zwischen Unternehmen und
Gewerkschaften immer héufiger Abkommen geschlossen werden, die es erlau-
ben, auf Betriebsebene vereinbarte Lohne in Abhéngigkeit von der Marktsituation
anzupassen (,,Lohndrift“) oder hindernde Vorschriften zu umgehen.

Da es bisher eine wichtige Komponente der Geldpolitik der nationalen
Zentralbanken in der EU war, zunehmend die Erwartung geringer Inflation in den
Lohnabschlussen zu verankern, wird die kinftige Rolle der EZB mit einer stérker
dezentralisierten Struktur der Lohnfindung indirekter, aber keineswegs weniger
wichtig sein. Bei Lohnabschlussen auf lokaler Ebene flieRen die Inflations-
erwartungen weniger einheitlich und weniger explizit in die Nominallohn-
verdnderungen ein als bei zentralen Abschliissen. An die Stelle der politischen
EinfluBnahme auf die Tarifparteien treten weitgehend die Wettbewerbskréfte des
Marktes, wobei der Zentralbank die wichtige Aufgabe zukommt, Informationen
bereitzustellen und die Unsicherheit tGber die Zielsetzung der Geldpolitik so
gering wie moglich zu halten. Allerdings wird die Zentralbank keinen unmittel-
baren Einflul auf den tatsachlichen AbschluR der in grolRer Zahl stattfindenden
Verhandlungen haben.

Phillips-Kurven

Diversifizierung und Innovation an den Arbeitsmarkten konnten auch dazu
fuhren, dal? sich die Beziehungen, die in der Phillips-Kurve dargestellt sind, in den
einzelnen L&ndern deutlich unterscheiden oder im Zeitverlauf verédndern. Den
geldpolitischen Entscheidungstragern liefert die Steigung der kurzfristigen Phillips-
Kurve Hinweise hinsichtlich der Auswirkungen der aktuellen Produktionstrends
auf die Inflation, und Verschiebungen der zu beobachtenden Phillips-Kurven-
Beziehungen bieten nicht nur Aufschlul} Gber die geldpolitischen Konsequenzen
wichtiger Entwicklungstendenzen in der Volkswirtschaft, sondern verdndern auch
einen bedeutenden Parameter des Transmissionsmechanismus.

Die Grindung der EWU hat das Interesse an den Phillips-Kurven-Bezie-
hungen fur das Euro-Gebiet als Ganzes geweckt. Weist die Kurve verglichen mit
anderen L&ndern einen steilen Verlauf auf? Hat sie sich mit dem Erfolg der Geld-
politik bei der Inflationsbekdmpfung verschoben? Gibt es Hinweise auf eine
gemeinsame Beziehung flr die L&nder des Euro-Raums? Zur einfuhrenden Veran-
schaulichung zeigt Grafik 11.11 die Beziehung zwischen der gesamtwirtschaftlichen
Produktionsliicke der L&nder des Euro-Raums und der Verénderung der durch-
schnittlichen Inflationsrate von 1973 bis 1999. Die eingezeichnete Kurve deutet
darauf hin, dafl eine Verdnderung der Produktionslicke um 1 Prozentpunkt im
Durchschnitt mit einer Veranderung der Inflationsrate um 0,6—0,7 Prozentpunkte
einherging.
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Eine Phillips-Kurve flr den Euro-Raum (1973-99)
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Anmerkung: Erlduterung der Regressionslinie s. Tabelle I1.4.

LIn Prozent des BIP-Potentials. 2 Prozentpunkte; Inflation gemessen anhand der durchschnittlichen
jahrlichen Veranderung der Verbraucherpreise in Prozent.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.11

Tabelle 1.4 vergleicht diese Beziehung mit Schatzungen fiir die USA und
Japan flr denselben Zeitraum und Uberprift, ob sich die Steigung der Kurve im
Zeitverlauf verandert hat. Werden keine Anderungen in der Steigung der Kurve
zugelassen, weisen die Ergebnisse eine bemerkenswerte Ubereinstimmung auf
(erste Spalte der Tabelle). Bemerkenswert ist zugleich, dafl die Steigung in den
neunziger Jahren fur alle drei Regionen auf 0,2-0,3 sinkt (s. auch Kapitel IV).
Das heifdt, die Preisentwicklung scheint derzeit in geringerem Malle auf die
Produktion zu reagieren als in den siebziger und achtziger Jahren. Obgleich dieses
Ergebnis auch fir Japan zutrifft, 143t sich die Phillips-Kurve fir Japan — méglicher-
weise wegen Unsicherheiten bezlglich der tatsdchlichen GroRe der Produktions-
licke oder eines verénderten, eher auf die Wahrung der Gewinnspannen ausge-
richteten Preissetzungsverhaltens der Unternehmen — offenbar besser erfassen,
wenn die Inflationsverdnderungen nicht zum Niveau, sondern zu verzogerten
Verénderungen der Produktionsliicke in Bezug gesetzt werden. Nach beiden
Methoden hat sich jedoch die Sensitivitat der Inflation gegentiber Produktions-
veranderungen betréachtlich vermindert.

Wie im vorangegangenen Jahresbericht erértert (Kapitel II, S. 30ff.), kann
der flachere Verlauf der Phillips-Kurve in den neunziger Jahren mehrere Ursachen
haben, wie etwa eine niedrigere Inflation, eine glaubwirdigere Geldpolitik und
Nominallohn- oder Preisrigiditdten nach unten. Sind z.B. die Lohne bei einer
niedrigen Inflation nicht nach unten anpassungsféhig, dann werden manche Léhne
zwangslaufig hoher sein, als sie es andernfalls wédren, so dal sich eine geringere

Offenbar flacherer
Verlauf der Phillips-
Kurve ...

... moglicherweise
aufgrund von
nominalen
Rigiditaten und
MeRfehlern
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Gemeinsame
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Euro-Raums

Phillips-Kurven-Schatzungen?

1973-99 R2 DW |1973-88 |1989-99 R2 Dw
Euro-Raum 0,63 0,41 1,59 0,89 0,30 0,48 1,75
USA 0,67 0,38 1,93 0,74 0,32 0,38 2,04
Japan 0,69 011 2,29 1,06 0,25 0,12 2,47
Japan? 1,37 0,48 1,70 2,10 0,35 0,68 1,39

LFdr den gesamten Zeitraum 1973-99 wurde das Phillips-Kurven-Modell als A= BGap + ¢ geschatzt,
wobei 7T der Inflationsrate (Verbraucherpreisindex) entspricht, Gap der Produktionslicke und 8 der
Steigung der Kurve wie in der ersten Spalte dargestellt; ¢ bezieht sich auf unerklérte Verdnderungen der
Inflation, R2 bezeichnet das Bestimmtheitsmall und DW den Autokorrelationsgrad. Die Schatzungen im
zweiten Teil der Tabelle wurden durch Arr= BGap + dDum.Gap + & ermittelt, wobei Dum eine Dummy-
Variable darstellt, die nach 1988 den Wert von 1 und bis dahin den Wert von 0 hat. Die Steigung flr den
Zeitraum 1973-88 ist B, die Steigung fir den Zeitraum 1989-99 ist & + B. S&mtliche Steigungs-
koeffizienten erwiesen sich als signifikant. 2 Die erste Gleichung fir Japan wird geschatzt als
A= BAGap, + ¢, die zweite als Arr= BAGap.; + 3Dum.AGap.; + ¢.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen L&nder. Tabelle 11.4

Nachfrage weniger disinflationdr auswirken wird. Auch andere Faktoren kdnnen
die Steigung der Kurve veréndern. So kann in einem Land ein unentdeckter Rlck-
gang des Humankapitals und des Kapitalstocks (bedingt durch Umstrukturierung
oder technologischen Wandel), wie es in Japan der Fall gewesen sein dirfte, zu
einer Uberzeichnung der Produktionsliicke fihren und die Steigung der Kurve
gegen null tendieren lassen.

Die dritte Frage — ob es eine gemeinsame Beziehung fiir die Lander des
Euro-Raums gibt — beruht auf der Annahme, dal3 diese Lander eine genugend
ahnliche Wirtschaftsstruktur haben, um eine gemeinsame Phillips-Kurven-Bezie-
hung aufzuweisen. Wenn dies nicht der Fall wére (und keine Fortschritte auf dem
Weg zu einer derartigen Konvergenz erzielt wirden), konnte eine einheitliche
Geldpolitik dauerhafte und moglicherweise destabilisierende Unterschiede in der

Lander des Euro-Raums 1999 und ihre gemeinsame Phillips-Kurve
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Produktionsliicke!
Anmerkung: Die Regressionslinie bezieht sich auf den Zeitraum 1989-99; Erlauterung s. Tabelle 11.4.
Landerabkirzungen s. Grafiken 1.2 und 1.7, S. 15 bzw. S. 23.

11n Prozent des BIP-Potentials. 2 Prozentpunkte; Inflation gemessen anhand der durchschnittlichen
jahrlichen Verénderung der Verbraucherpreise in Prozent.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.12
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Wirtschaftsleistung zur Folge haben. Obgleich die Beziehungen in den einzelnen
Landern etwas unterschiedlich sind, beeintrachtigt die Unterstellung einer
gemeinsamen Beziehung fiir die L&nder des Euro-Raums gliicklicherweise nicht
die Fahigkeit der Phillips-Kurve, die Inflation auf der Grundlage der Produktions-
licke zu prognostizieren. Entsprechend spiegelt die jeweilige Position der Lander
des Euro-Gebiets zur Kurve fiir den Euro-Raum auf Basis der neunziger Jahre
(Grafik 11.12) in erster Linie Abweichungen im Konjunkturzyklus wider und
nicht Unterschiede in den zugrundeliegenden Beziehungen. Tatsdchlich ist die
Anpassung an die Euro-Raum-Kurve aufBer fir Irland einigermalien gut.

Zusammenfassend &Rt sich festhalten: Die Phillips-Kurven-Beziehung
scheint fiir die Lander des Euro-Raums in groben Ziigen vergleichbar zu sein, und
die Kurve hat eine recht ahnliche Steigung wie die flr die USA, wahrend fir Japan
ein alternatives Modell die Beziehung besser zu erklaren vermag. Fir alle drei
Regionen verlauft die Phillips-Kurve in den neunziger Jahren deutlich flacher, was
darauf hinweist, daR eine gegebene Anderung der Produktionsliicke nunmehr mit
einer geringeren Anderung des Preisanstiegs einherzugehen scheint. Dies konnte
es den Zentralbanken erleichtern, die Inflation stabil zu halten, erschwert es
aber moglicherweise, Abweichungen der Rate von einem gewiinschten Pfad zu
korrigieren.

Entwicklungen im Welthandel und in der AulRenwirtschaft
Welthandel und Preise

Im Jahr 1998 war die Expansion des Welthandelsvolumens stark zurlickgegangen,
da das gesamtwirtschaftliche Produktionswachstum in einigen der am starksten
gedffneten und aullenhandelsorientierten aufstrebenden Volkswirtschaften nega-
tiv wurde. Trotz der 1999 einsetzenden Erholung sowohl des globalen Wirt-
schaftswachstums als auch der wirtschaftlichen Aktivitdten in den asiatischen
Krisenldndern stieg der Welthandel nur moderat. Der Hauptgrund hierfiir war,
dal’ die Importnachfrage in den aufstrebenden Volkswirtschaften (und somit die
Exporttatigkeit der entwickelten Volkswirtschaften) wegen eines niedrigen
Wachstums der Binnennachfrage geddmpft blieb (Tabelle I1.5).

Nur moderates
Wachstum des
Welthandels ...

Entwicklung des Welthandels und der Preise
1991-96 | 1997 1998 1999
Verdnderung gegenlber Vorjahr in Prozent
AuRenhandelsvolumina 6,5 10,0 38 49
AuBenhandelspreise (in SZR) - -08 - 42 - 16
Industrieguter - =27 0,2 - 17
ol -31 -0,2 -31,2 37,6
Nahrungsmittel 30 -6,0 -11.2 -159
GenuBmittel 2,6 39,9 -14,0 -219
Industrierohstoffe -22 39 -131 - 30
Quellen: HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung; IWF Tabelle 11.5
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Die Welthandelspreise (gemessen in SZR) gingen im vergangenen Jahr
erneut zuriick, wobei sich die Preistrends zwischen den einzelnen Gruppen
von Industriegiitern und Rohstoffen stark unterschieden. Nach einem leichten
Anstieg 1998 sanken die Preise der Industriegiiter etwas, weil der Wettbewerb
am Weltmarkt hart blieb und aufgrund des Uberangebots nach der Asien-Krise
die Lagerbestdnde noch hoch waren. Die Lebensmittelpreise gingen im zweiten
Jahr in Folge deutlich zurilick, wahrend sich die Preise von Industrierohstoffen
(besonders Metallen), die zumeist empfindlicher auf die Entwicklung der inter-
nationalen Industrieproduktion reagieren, im Jahresverlauf zu erholen begannen,
allerdings nicht genug, um einen leichten Ruckgang im Vorjahresvergleich zu
verhindern. Dagegen wiesen die Olpreise eine geradezu spektakulire Erholung
auf. Vor allem aufgrund einer wirksamen Produktionseinschrankung, die im Mérz
1999 in Kraft trat, stiegen sie gegentber 1998 um nahezu 40% und vom Tiefstand
Ende 1998 bis zur jlingsten Preisspitze sogar auf mehr als das Dreifache. Nach der
iIm Madrz dieses Jahres getroffenen Vereinbarung zur Erhéhung der Fordermengen
sank der Olpreis allerdings um fast ein Drittel.

Leistungshilanzsalden

Wie aus Tabelle 1.6 ersichtlich, hat sich das weltweite Defizit oder die
statistische Diskrepanz seit dem Ausbruch der Asien-Krise betrachtlich erhéht.
Die zusammengefa3te Verschlechterung in allen L&ndern, die seit 1997 eine
schwachere Leistungsbilanz aufweisen, belief sich auf rund $ 320 Mrd. Davon
entfielen etwa 60% auf die USA und ein Drittel auf andere Industrieldnder.
Indes betrug die kumulierte Verbesserung der Leistungsbilanzen nur $ 144 Mrd.,
die in erster Linie in Asien erwirtschaftet wurden. Der Uberwiegende Teil der
Verschlechterung kann dem rascheren Importwachstum zugeschrieben werden,
aber in den L&ndern und Regionen im linken Teil der Tabelle scheint die Import-
entwicklung durchaus der traditionellen Beziehung zwischen Importen und
binnenwirtschaftlichem Nachfragewachstum zu folgen. Die Trennung zwischen
Volumen- und Preisdénderungen wird durch die starken Wechselkurs-
schwankungen wahrend der Beobachtungsperiode erschwert, die auch die

Verénderung der Leistungsbilanzsalden 1997 -991

Verschlechterung Verbesserung
USA -1954 | Aufstrebende Volks-
Euro-Raum - 61,0 wirtschaften Asiens 85,3
Vereinigtes Japan 15,2
Konigreich - 315 | Kanada 73
Australien - 96 | Schweiz 32
Sonstige Sonstige Industrielander 24
Industrieldnder - 39 | Volkswirtschaften im
Naher Osten - 96 Ubergang 20,8
Afrika - 94 | Lateinamerika 9,9
Insgesamt -3204 | Insgesamt 1441
1 Mrd. US-Dollar.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lé&nder. Tabelle 11.6
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Entwicklung der Nettofinanzierungssalden der Wirtschaftssektorent
In Prozent des BIP

= Offentliche Haushalte = [ Privater Sektor

Leistungsbilanz

USA Euro-Raum Japan

e T |
e | =) B

I I I I [ [ 1 [ | ] 10
93 95 97 99 93 95 97 99 93 95 97 99
1 Definiert als Ersparnis abziiglich Investitionen.
Quelle: OECD. Grafik 11.13

Unterscheidung von Exportvolumina und -preisen verwischen. Insgesamt l1ai3t die
Tabelle den Schluf} zu, dal} das Exportwachstum — und daher das Wachstum der
Gesamtproduktion — hoher ausgefallen sein durfte als bisher angenommen. Die
genaue Lokalisierung dieser zusatzlichen Wachstums- und Zahlungseffekte ist
jedoch weit schwieriger.

Lakt man die Frage der statistischen Diskrepanz unbericksichtigt, so  Tragfahigkeit des
beschranken sich die Finanzierungsungleichgewichte in den USA, wie weiter oben ~ US-Leistungsbilanz-
erldutert, nicht auf die Binnenwirtschaft, sondern kommen mdglicherweise am defizits ..
deutlichsten im sich ausweitenden aulRenwirtschaftlichen Ungleichgewicht und in
einer wachsenden Sorge um die l&ngerfristige Tragfahigkeit des derzeitigen
US-Dollar-Wechselkursniveaus zum Ausdruck (Grafik 11.13). Jedoch kann die Frage,
ob und ab welchem Zeitpunkt das US-Leistungsbilanzdefizit von den Markten als
untragbar angesehen wird, nicht beantwortet werden, ohne die langfristigen
Nettokapitalstrome und ihre Bestimmungsfaktoren mit zu bericksichtigen. In den
letzten zwei bis drei Jahren wurden die Leistungsbilanzsalden der drei wichtigsten
Wihrungsgebiete durch Nettostrome von ausldndischen Direktinvestitionen
sowie von Portfolioinvestitionen in Form von Aktienkdufen regelrecht tber-
schwemmt (Tabelle 11.7). Beispielsweise wurde das US-Leistungsbilanzdefizit im
vergangenen Jahr zu rund 40% durch Nettozufliisse aus Direktinvestitionen
finanziert, und der verbleibende Betrag wurde durch Aktienerwerb mehr als
gedeckt. Erwadhnenswert ist auch, dal die US-Unternehmen zwischen 1991 und
1997 mehr im Ausland investierten als ausldndische Unternehmen in den USA.

Allerdings kehrte sich dieser Trend 1998 um. Die Zuflisse aus Aktienerwerb

hatten bereits im Jahr 1996 ihr Vorzeichen gedreht, wenngleich teilweise deshalb,

weil die US-Anleger zu Nettoverkaufern auslandischer Aktien wurden. Insgesamt ... abhangig von
deutet die Beschleunigung der Nettozufliisse von Direkt- und Portfolioinvesti-  langfristigen
tionen in die USA in den letzten beiden Jahren darauf hin, dal die Rentabilitéts- Kapitalzufiissen
erwartungen der auslédndischen Anleger in den USA entsprechend dem beobach-

teten Wachstum von Produktivitdt und Produktionspotential gestiegen sind und
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Kapitalstrome im
Euro-Raum, in
Japan ...

....und in einigen
anderen Landern

diese Anderung die Finanzierung der starken Ausweitung des Leistungsbilanz-
ungleichgewichts sicherstellte.

Das Euro-Gebiet ist in gewisser Weise ein Spiegelbild der USA. Die
Leistungsbilanz wies im vergangenen Jahr einen Uberschuf auf, aber die lang-
fristigen Nettokapitalabflisse waren viermal so hoch wie der Leistungsbilanz-
tberschul, so daB die Gesamtbilanz stark negativ war. Im Falle Japans sanken die
Nettokapitalabflisse durch die Ruckfiihrung von im Ausland angelegten Finanz-
mitteln in Verbindung mit dem Nettoerwerb japanischer Aktien durch Gebiets-
fremde und einer Verdreifachung der Zuflisse von Direktinvestitionen nach Japan
gegeniiber 1998 (ausgeldst durch Deregulierung und Umstrukturierung im
Unternehmensbereich) auf lediglich ein Drittel des Leistungsbilanziiberschusses.

Was andere einzelne Lander betrifft, so verzeichneten alle gréReren Lander
im Euro-Gebiet im vergangenen Jahr Nettokapitalabflisse. Deutschland wies
das groRte Gesamthilanzdefizit auf, die Beneluxlander dagegen einen Uberschuf.
In der Schweiz schwang die Gesamtbilanz vom Uberschuf ins Defizit um. Auch
im Vereinigten Konigreich kam es zu einer starken Verschiebung der Netto-
kapitalstrome, und die Gesamtbilanz kehrte sich in einen ungewohnten Uber-
schuB. Unter den (brigen englischsprachigen L&ndern divergierten 1999
Leistungs- und Kapitalbilanz recht deutlich. Dies stand im Kontrast zu 1998, als
alle drei Lander relativ hohe Leistungsbilanzdefizite und sich abschwdchende
Nettokapitalstrome verzeichnet hatten. Kanada konnte mit Hilfe von Exporten
in die USA und hoherer Rohstoffpreise sein Leistungsbilanzdefizit praktisch
eliminieren, wéhrend die Nettokapitalabflisse zuriickgingen. Dagegen mufiten
Australien und Neuseeland, die von der relativ langsamen Erholung der Import-
nachfrage in Asien starker betroffen waren und bei denen landwirtschaftliche
Erzeugnisse einen hoheren Anteil an den Rohstoffexporten ausmachen, eine

Zahlungsbilanzen in den Industrieldndern
Leistungsbilanz Direkt- und Portfolio- Gesamtbilanz?
investitionsstréme netto
1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
Mrd. US-Dollar
USA —-1435 | -220,6 | -338,9 | 277,66 | 2385 | 359,0 | 1341 17,9 20,1
Japan 943 | 1206 | 1095 36 |- 629 |- 358 97,9 57,7 73,7
Euro-Raum 106,8 67,3 458 | -80,9 |-2142 | -180,4 259 | -146,9 | -134,6
Deutschland - 31|- 46 |-202| -379 |- 759 |- 594 | -410 |- 805 |- 796
Frankreich 38,8 40,6 374 | -375 |- 642 |- 845 13 |- 236 |- 471
Italien 322 217 98 48 |- 69 |- 130 37,0 148 | - 32
Beneluxlander 414 37,7 346 | -408 |- 880 |- 279 06 | - 503 6,7
Vereinigtes Konigreich 108 |- 11 |- 20,7 | -672 |- 842 500 | -564 | - 853 29,3
Schweiz 25,9 23,8 292 | =249 |- 140 |- 554 1,0 98 | - 26,2
Australien - 127 |- 179 | - 223 16,2 6,6 12,2 35 |- 11,3 |- 10,1
Kanada - 103 |-111|- 29| -69 |- 81 |- 56| -172 |- 192 |- 85
Neuseeland - 43 |- 26 |- 43 5.4 30 01 11 04 |- 42
Industrielander 80,2 | - 411 | -1932 | 1033 | -163,2 | 1632 | 1835 |-204,3 |- 30,0
1 Berechnet als Summe der beiden vorangegangenen GrolRRen flr die jeweilige Periode.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.7
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weitere Ausweitung ihrer Handels- und Leistungsbilanzdefizite hinnehmen.
Australien profitierte allerdings von grofReren Nettokapitalzufllissen, die den
Druck auf die Wahrung gemildert haben dirften, wahrend Neuseeland einen
weiteren Riickgang der Kapitalzufliisse verzeichnete.

Insgesamt haben die Nettostrome von Direkt- und Portfolioinvestitionen,  Verschiedene
gepragt durch sich verandernde Einschitzungen von Ertragen und langfristigen ~ Bestimmungs-
Wachstumsraten, im letzten Jahrzehnt offenbar gegenliber den Leistungsbilanz- faktoren der

' Kapitalstrome

ungleichgewichten an Bedeutung gewonnen. Dies gilt auf jeden Fall fir die USA,
wo Aktienkurse und Nettokapitalzuflisse stark positiv korreliert sind, ebenso
wie der US-Dollar und die Aktienkurse (s. Kapitel V). Es ist auch in Japan offen-
sichtlich, wo Ankiindigungen von Umstrukturierungen im Unternehmensbereich
zu einem markanten Anstieg der Kapitalzuflisse und Aktienkurse geftihrt haben.
Allerdings konnen die relativen Aktienkursbewegungen nicht die Abflusse langer-
fristigen Kapitals aus Europa erkldren, denn die Aktienkurse stiegen in Europa in
ahnlich hohem Ausmal wie in Japan und mehr als doppelt so stark wie in den
USA.

Im Ubrigen sind die meisten dieser Trends zwar eindeutig, es ist aber nicht  Dauerhaftigkeit der
sicher, ob sie aufrechterhalten werden kénnen. Wenn die Einschatzung der (’;aepgfg;‘lﬂusse in
zukinftigen Ertrédge und somit die Kapitalzuflisse im wesentlichen konjunktur-
abhéngig sind, dirfte bei einer Abschwéachung der US-Wirtschaft die Besorgnis
Uber das Leistungsbilanzdefizit zunehmen, und die Nettokapitalzufliisse konnten
zuriickgehen. Wenn die Kapitalstrome dagegen primér durch strukturelle
Anderungen getrieben werden, wie etwa eine IT-induzierte Erhdhung des lang-
fristigen Wachstums oder eine Umstrukturierung des Unternehmensbereichs,
und wenn der Nachfragedruck in den Ziellandern gemaRigt bleibt, ddrfte sich
eine weitere Zunahme der Leistungsbilanzungleichgewichte nur geringflgig im
Umfang der langerfristigen Kapitalstrome niederschlagen.
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l1l. Erholung von der Krise in den
aufstrebenden Volkswirtschaften

Schwerpunkte

In den aufstrebenden Volkswirtschaften fielen die gesamtwirtschaftlichen Ergeb-
nisse 1999 erheblich positiver aus, als zu Beginn des Jahres beflirchtet worden
war, denn das Wachstum war kréaftig und die Inflation in den meisten Landern
unter Kontrolle. Sowohl Brasilien als auch Ruflland gelang es, die Inflation nach
massiven Abwertungen in Grenzen zu halten. In Asien festigte sich die Erholung
und hatte schlieflich die meisten Lander der Region erfalit, wéhrend sich die
Deflationsgefahr in China und Hongkong verringerte. Diese ginstigeren Ergeb-
nisse wurden von einem wiedererstarkenden Vertrauen in die Finanzmérkte
begleitet, das in einer erheblichen Verengung der Kreditzinsspannen und im
Zustrom internationaler Gelder an die Aktien- und Anleihemdrkte zum Ausdruck
kam. Die dynamischen Aktienméarkte erleichterten die VeraufRerung von Aktiva,
die der staatliche Sektor wéhrend der Krise von den Banken erworben hatte;
ihre Anfélligkeit gegentber moglichen Kapitalabfliissen gab in einigen asiatischen
Landern jedoch auch Anlal zur Besorgnis.

Die meisten Lander Lateinamerikas erholten sich im Laufe des vergangenen
Jahres allméhlich von der Rezession, da zum einen die Geldpolitik infolge des
gunstigeren duBeren Umfelds gelockert werden konnte und zum anderen
MaRnahmen zur Begrenzung der Haushaltsdefizite zu grofRerer Stabilitdt bei-
trugen. Eine Welle ausléandischer Direktinvestitionen und der freiere AuRen-
handel begunstigten die weitere Integration Lateinamerikas in die Weltwirt-
schaft. Die 6lférdernden Lander der Region wie auch RuBland und der Nahe
Osten profitierten von den kontinuierlich steigenden Olpreisen. Hingegen
bildeten hohe Leistungsbilanzdefizite in einer Zeit niedriger Inlandsnachfrage und
gunstiger weltweiter Nachfragebedingungen weiterhin eine Schwachstelle, vor
allem angesichts der hohen Auslandsverschuldung mehrerer Lander. Dies galt
ebenso fur viele Lander Afrikas. Hier blieb im vergangenen Jahr das
Leistungsbilanzdefizit insgesamt hoch, obwohl das durchschnittliche Wirtschafts-
wachstum zurickging.

Zwar sind mehrere L&nder infolge mikrookonomisch ausgerichteter
Reformen konkurrenzfahiger geworden, es besteht jedoch die Besorgnis, daf3
ihre Widerstandskraft gegenuber zukunftigen Finanz- oder Wirtschaftskrisen
nach wie vor gering ist. Bei der Starkung der Bankbilanzen wurden in mehreren
asiatischen Landern Fortschritte erzielt. Die Sanierung des Unternehmens-
bereichs scheint allerdings langere Zeit in Anspruch zu nehmen, wenngleich die
Industrie in Korea durch offenere Méarkte und ausléndische Direktinvestitionen
etwas Auftrieb erhalten hat. China und Indien sind ebenfalls dabei, ihre Finanz-
und Wirtschaftssysteme zu reformieren. Beide kommen dabei jedoch nur
langsam voran, und der Fortschritt hangt wesentlich davon ab, ob die Behorden
die geplanten MaRnahmen auch umsetzen kdnnen.
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Mit dem Ubergang der aufstrebenden Volkswirtschaften zu flexibleren
Wechselkursregimen wurden neue Wege zur Verankerung der Inflations-
erwartungen gesucht oder schon beschritten. Einige Volkswirtschaften wenden
bei der Umsetzung ihrer Geldpolitik bereits Strategien mit Inflationsziel an, und
mehrere asiatische Lander ziehen &hnliche Schritte in Betracht.

Die wichtigsten Entwicklungen im Wirtschafts- und Finanzbereich

Im Laufe des Jahres 1999 verbesserte sich mit der Belebung des Wachstums in
den Industrieldéndern allmahlich auch das realwirtschaftliche und finanzielle Um-
feld in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Die Aktienkurse in den in Grafik 111.1
dargestellten Landern stiegen 1999 um rund 60%, d.h. weit stérker als in den
meisten Industrieldandern. Obwohl sich in den Industrielandern sowohl die kurz-
fristigen als auch die langfristigen Zinssétze erhdhten, waren die Auswirkungen
auf die aufstrebenden Volkswirtschaften geddmpft, und die Zinsspannen bei
internationalen Kreditaufnahmen verengten sich weiter. Flr eine vermehrte
Zuversicht sprach auch, daf sich die Wahrungen von L&ndern, die sich fiir ein
kontrolliertes Floaten entschieden hatten, gegeniber dem US-Dollar tendenziell
stabilisierten bzw. in einigen Féllen sogar aufwerteten.

Das Erstarken der weltweiten Nachfrage war fiir die konjunkturelle
Erholung im vergangenen Jahr ganz entscheidend, von Bedeutung waren aber
auch strategische und andere binnenwirtschaftliche Faktoren, die nicht nur die
Erholung unterstitzten, sondern auch dazu beitrugen, die Inflation niedrig zu
halten. Dies zeigte sich besonders deutlich in Asien, wo der Aufschwung durch
akkommodierende oder expansive MaRnahmen unterstitzt wurde und die
typischen Merkmale einer ,,V-formigen* Erholung aufwies, deren Ausgepragtheit

Aktienkurse und Renditenabstédnde in aufstrebenden
Volkswirtschaften

Korea, Malaysia, Philippinen, Thailand.
Venezuela.
Rating unterhalb von ,,investment grade*.

Quellen: Datastream; International Finance Corporation (IFC).

Aktienkursel Renditenabstande?
— Asien3 180 US-Hochrenditenindex® 1000
Lateinamerika#
—— Mitteleuropa® 140 750
/ 100 500
M\ WN/
60 250
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|I20 II|IIIIIIII|II|II|II|II|II|II|IIII|II0
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

1 Auf US-Dollar-Basis; Ende 1996 = 100; gewichteter Durchschnitt der dargestellten Lander auf der
Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten von 1995.
Basispunkte; ungewichteter Durchschnitt der dargestellten Lénder.

2Gegeniber US-Referenz-Schatzanleihen;
3China, Indien, Indonesien,

4 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru,
5Polen, Tschechische Republik, Ungarn.

6Rendite von Unternehmensanleihen mit

Grafik I11.1
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Verbesserung des
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In Asien unerwartet
starke Erholung
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in den meisten Prognosen bei weitem unterschatzt worden war. Es gab einen Auf-
schwung beim Lagerzyklus, die Nettoexporte lieferten einen bedeutenden
Wachstumsbeitrag, der zu Beginn hauptséchlich auf sinkende Einfuhren, nach und
nach jedoch immer mehr auf steigende Ausfuhren zurlckzufiihren war, und
schlielRlich belebte sich der Verbrauch deutlich. Dank groRerem Vertrauen und
héherem realem Wirtschaftswachstum festigten sich auBerdem die Wechselkurse

Wachstum, Inflation und Leistungsbilanzen

Reales BIP Verbraucherpreise Leistungshilanzsaldo
1992-97| 1998 | 1999 ts {1992-97| 1998 | 1999 ts | Durch- | 1998 | 1999 ts
schnitt
1992-97
Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent in Prozent des BIP
Asien! 88 2,0 6,0 9,7 74 22 -03 4,5 30
China 115 7.8 71 13,3 -09 -14 1,0 3,0 15
Hongkong 52| - 51 29 7.8 28 | -40 0,12 0,52 442
Indien 6,3 6,0 6,3 8,43 6,93 35| -12| -09| - 08
Korea 68| — 67 10,7 5,2 75 0,8 -18 12,6 6,0
Singapur 91 04 54 2,1 -0,3 05 14,7 254 25,3
Taiwan 6,6 4,6 57 3,2 1,7 0,2 3,1 1,3 2,0
Indonesien 6,9 | -13,7 0,2 8,2 58,4 20,5 -24 4.4 38
Malaysia 92| - 75 54 3,6 53 2,7 -57 13,7 16,9
Philippinen 38| - 05 3,2 7.8 9,7 6,7 | -42 2,0 9,2
Thailand 6,5 | -10,2 41 50 8,1 0,3 -59 125 8,9
Lateinamerika? 4,1 19 01| 1029 10,5 91 =27 | - 44| - 26
Argentinien 53 39| -30 7,0 09| -12| -31| -49| - 42
Brasilien 4,4 0,1 08 | 3633 38 4,9 -18 | - 44| - 40
Chile 84 34 -11 10,2 51 34 -39 | -57| -01
Kolumbien 4,3 0,6 -45 22,2 20,4 11,2 -43 | -53| - 13
Mexiko 25 4.8 34 19,9 15,9 16,6 -40 | -38| - 29
Peru 5,6 0,3 3,8 275 i 35 -56| - 60| - 36
Venezuela 22| - 07| =72 55,2 35,8 23,6 27| - 27 5,4
Mitteleuropat 39 33 32 24,0 11,9 65| -15| - 41| - 58
Polen 52 4.8 41 29,3 11,8 7,3 05| —-44| - 75
Tschechische Republik 19| - 22| -02 113 10,7 21| -35| - 25| - 20
Ungarn 11 4,9 45 22,4 143 10,0 -48 | - 49| - 43
RuRland -72 | - 49 32| 2853| 27,7 85,7 2,3 0,4 13,9
Israel 52 19 2,2 10,9 54 5,2 -43 | - 09| - 26
Turkei 49 2,8 -50 82,3 84,6 64,9 -12 09| - 05
Saudi-Arabien 11 16 10 13 -04 -16 -64 | =102 | - 28
Afrika 2,3 34 2,8 24,0 6,7 58 -954| -16,54| -13,24
Sidafrika 17 01 1.2 9,5 6,9 5,2 -04 | - 17| - 04
Nachrichtlich:
Industrielander 25 2,7 29 25 13 15 -/ -01] -08
1 Gewichteter Durchschnitt der aufgefihrten Lander auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten von 1995. 2 Saldo der

Guter und nichtfaktorgebundenen Dienstleistungen.

3 GroBRhandelspreise. 4In Prozent der Exporte von Gitern und Dienst-

leistungen.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Tabelle 111.1
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in Asien. Auf diese Weise schwéchte sich der Preisauftrieb im Inland tendenziell
ab, ohne dal} die Wettbewerbsfahigkeit gefahrdet worden waére.

In Lateinamerika und den im Ubergang befindlichen Volkswirtschaften ent-
wickelte sich das Wirtschaftswachstum ebenfalls positiver als erwartet. Nach der
Abwertung des brasilianischen Real Anfang 1999 wurde allgemein ein Riickgang
der Produktion prognostiziert, und zwar nicht nur in Brasilien, sondern auch in
einigen anderen Landern, in denen schon Ende 1998 Anzeichen fiir eine Rezes-
sion festgestellt worden waren. Unter anderem dank rascher Anpassungs-
malinahmen, die zur Einddmmung der Inflation beitrugen, erholte sich Brasilien
tberraschend schnell, und die Gesamtproduktion Lateinamerikas verblieb in etwa
auf dem Niveau von 1998 (Tabelle Ill.1). In Landern, in denen Rohstoffe mit
sinkenden Preisen einen Grofteil der Ausfuhren ausmachten und/oder die einen
festen Wechselkurs beibehielten, war hingegen zumeist ein Rickgang der
Produktion zu verzeichnen.

Fir die groRte Uberraschung bei den Volkswirtschaften im Ubergang
sorgte im vergangenen Jahr RuBland, das sich duRerst schnell von der Finanzkrise
im Herbst 1998 erholte. Wie in Brasilien ist dieses positive Ergebnis zum Teil
wohl darauf zurlckzufiihren, dal3 verhindert wurde, dal die Wahrungsabwertung
in vollem Umfang auf die Preisentwicklung im Inland durchschlug. Trotz der
Abschwéchung in Lateinamerika, Afrika und im Nahen Osten betrug das
geschétzte Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften 1999 durchschnitt-
lich 4%. Damit war es zwar bedeutend hoher als 1998, blieb aber weit unter dem
Durchschnittswert zu Beginn der neunziger Jahre, so dal der friiher beobachtete
Wachstumsabstand gegentiber den Industrielandern nur teilweise wiederher-
gestellt wurde.

Die Entwicklung der Rohstoffpreise, die Wechselkurse und die damit
verbundenen Anderungen der Terms of Trade hatten im vergangenen Jahr
bedeutende Auswirkungen auf die Konjunkturentwicklung, vor allem in bezug auf
das relativ langsame Wachstum in Regionen und L&ndern mit weniger diver-
sifizierten Exporten (Tabelle 111.2). In Afrika, im Nahen Osten und in den meisten
Landern Lateinamerikas war die Entwicklung 1999 offenbar von den verzdgerten
Effekten der erheblichen Verschlechterung der Terms of Trade von 1998 gepragt,
wdahrend die anschlieBende positive Entwicklung der relativen AulRenhandels-
preise erst ab Ende 1999 zu spiiren war. Der ddmpfende EinfluR unglinstigerer

Entwicklung der weltweiten Terms of Trade
1997 | 1998 1999 ts
Verénderung gegenlber Vorjahr in Prozent
Aufstrebende Volkswirtschaften -0,4 - 62 3,6
Asien -0,9 - 08 -13
Lateinamerika -1,3 - 72 52
Afrika 09 - 99 36
Naher Osten 1,0 -14,4 12,3
Industrielander -0,4 15 0.2
Quelle: IWF, World Economic Outlook. Tabelle 111.2

In Lateinamerika
Uberraschend
positive
Entwicklung ...

... wie auch in den
Volkswirtschaften
im Ubergang

Negative
Auswirkungen tiefer
Rohstoffpreise
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Private Nettokapitalstrome in aufstrebende Volkswirtschaften
1996 | 1997 | 1998 | 1999
Mrd. US-Dollar
Aufstrebende Volkswirtschaften
Strome insgesamt 216 148 75 81
Direktinvestitionen 113 139 143 150
Portfolioinvestitionen 78 53 9 23
Sonstige Stréme 25 —44 -77 -93
Nachrichtlich: Leistungsbilanz - 9% -72 -51 14
Verénderung der
Wahrungsreserven? -114 -73 -38 -79
Asien
Stréme insgesamt 104 -1 -43 -27
Direktinvestitionen 53 55 58 50
Portfolioinvestitionen 13 4 -18 -6
Sonstige Stréme 38 -60 -83 -71
Nachrichtlich: Leistungsbilanz - 37 23 114 96
Verénderung der
Wéhrungsreserven? - 50 -16 -70 -60
Lateinamerika
Stréme insgesamt 72 86 70 54
Direktinvestitionen 40 53 56 64
Portfolioinvestitionen 41 19 15 11
Sonstige Stréme - 8 13 -1 -20
Nachrichtlich: Leistungsbilanz - 38 -64 -89 -54
Verénderung der
Wéhrungsreserven? -31 -15 17 5
Afrika
Strome insgesamt 8 17 12 15
Direktinvestitionen 5 7 5 10
Portfolioinvestitionen 1 4 4 4
Sonstige Stréme 1 6 2 1
Nachrichtlich: Leistungsbilanz - 7 -7 -20 -17
Verénderung der
Wahrungsreserven? -9 -1 1 -3
Lander im Ubergang
Strome insgesamt 17 23 14 12
Direktinvestitionen 14 20 21 24
Portfolioinvestitionen 19 22 7 4
Sonstige Stréme - 16 -18 -14 -16
Nachrichtlich: Leistungsbilanz - 17 -26 -25 -5
Verénderung der
Wahrungsreserven? - 2 -10 -1 -8
1 Negatives Vorzeichen = Zunahme.
Quelle: IWF, World Economic Outlook. Tabelle 111.3

Terms of Trade kam in Ldndern mit festen Wechselkursen und abrupten Riick-
gangen im Volumen der wichtigsten Exportglter besonders deutlich zum
Ausdruck. Andere Lander lieBen eine Abschwachung ihrer Wahrung gegentber
dem US-Dollar zu, um die Auswirkungen der sinkenden Rohstoffpreise auf die
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realen Einkommen abzufedern. In den meisten Féllen wurden diese Auswirkungen
jedoch durch straffere MalRnahmen mit dem Ziel, einen abwertungsbedingten
Inflationsschub im Inland zu verhindern, teilweise kompensiert.

Eine weitere, wenn auch weniger direkte Erklarung fir das unterschied- Langsame
liche Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften diirften zum Teil sowohl EK;T)?t':l:grgﬁ']edne”
die GroRe als auch die Zusammensetzung der Nettokapitalstrome bieten
(Tabelle 111.3). Die privaten Nettokapitalzuflisse waren im Vergleich zu 1998
insgesamt mehr oder weniger konstant, lagen aber deutlich unter dem Niveau
vor der Asien-Krise. Aufgrund betrachtlicher Leistungsbilanziberschisse konnten
in Asien Bankkredite getilgt werden, ohne den Aufschwung zu gefdhrden. Es
wurden Devisenreserven in beinahe gleich hohem AusmaR aufgebaut wie 1998.

Dagegen bewog (oder zwang) der Rickgang der Nettozufliisse nach Latein-
amerika zusammen mit anhaltend hohen Leistungsbilanzdefiziten mehrere Lander
zu einer Straffung ihrer Geld- und Finanzpolitik zu Beginn des Jahres 1999, als die
Brasilien-Krise zu einer Erh6hung der Risikopramien in der gesamten Region
fuhrte. Die Nettokapitalstrome nach Afrika reagierten kaum auf die geédnderten

Internationale Bankkredite und Wertpapierfinanzierungen in aufstrebenden
Volkswirtschaften
Durch- 1996 1997 1998 1999 Juni Dezember
schnitt 1997 1999
1990-95!
Mrd. US-Dollar
Internationale Bankkredite2 Ausstehende
Verbindlichkeiten
Asien3 37 80 5 -96 -53 480 315
darunter: China 7 13 10 -1 -15 85 68
Krisenlander# 28 58 -10 -83 =31 329 190
Lateinamerika 1 28 31 -8 -16 284 280
darunter: Argentinien - 5 8 1 - 42 48
Brasilien - 17 14 -11 -9 98 85
Mexiko - - -7 - -4 69 61
Mitteleuropa® - 2 6 6 5 26 39
RuRland 1 6 10 -6 -8 54 44
Afrika -2 - 3 -2 1 51 56
Nettoabsatz von internationalen Schuldtiteln Umlauf
Asien3 15 42 34 - -3 127 139
darunter: China 2 2 4 - - 17 18
Krisenlander4 11 38 25 - -2 98 107
Lateinamerika 13 41 42 22 32 136 205
darunter: Argentinien 6 11 14 11 11 35 63
Brasilien 4 12 10 3 6 35 46
Mexiko 2 13 8 2 10 50 63
Mitteleuropa® 3 - 2 2 2 15 20
RuRland - - 7 12 -1 6 19
! Nettoabsatz von Wertpapieren: 4. Quartal 1993-95. 2Verdnderung der Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken,
wechselkursbereinigt. 3 Ohne Hongkong und Singapur. 4 Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Thailand. 5 Polen, Tsche-
chische Republik, Ungarn.
Quelle: BIZ. Tabelle 111.4
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Bedingungen an den internationalen Kapitalméarkten und leider ebensowenig auf
den Bedarf der afrikanischen Lander an Auslandskrediten. Weitgehend als Folge
der niedrigen Agrarpreise schnellte das aggregierte Leistungsbilanzdefizit in Afrika
1998 in die H6he und verharrte 1999 auf hohem Niveau, wahrend die Netto-
kapitalzuflisse nach wie vor gering waren. Angesichts der niedrigen Ersparnis-
bildung im Inland dirften der Mangel an Auslandskapital und die entsprechend
beschrénkten Investitionsmdglichkeiten das Wachstum in einigen Fallen noch zu-
sétzlich gebremst haben.

Auch die Struktur der Kapitalzuflisse hat sich wahrscheinlich auf den
Wachstumsverlauf im Jahr 1999 ausgewirkt. In den vergangenen zehn Jahren
stiegen die auslandischen Direktinvestitionen in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften betrachtlich an, sowohl in absoluten Zahlen als auch im Verhaltnis zu
den Ubrigen Zufliissen aus dem privaten Sektor. Aullerdem blieben die Direkt-
investitionen trotz der Asien-Krise und der Turbulenzen 1998 bemerkenswert
stabil, und zwar auf hohem Niveau. Dies ist teilweise auf den allgemeinen Trend
zu globaleren Produktionsstrukturen zurtickzufiihren; eine Rolle spielten jedoch
auch spezifischere Faktoren wie die Aufhebung von Beschrankungen fir Zufllisse
von Direktinvestitionen in einigen asiatischen L&ndern, die Attraktivitat
niedriger Produktionskosten als Folge massiver Abwertungen und/oder gesun-
kener Aktienkurse sowie die Privatisierung grof3er Staatsbetriebe. In Latein-
amerika finanzierten diese Zufliisse im vergangenen Jahr nahezu das gesamte
Leistungsbilanzdefizit. Auf &hnliche Weise verringerten relativ stabile Zufliisse von
Direktinvestitionen in Volkswirtschaften im Ubergang wie Polen oder Ungarn die
Dringlichkeit restriktiver Malinahmen, um die Leistungsbilanzungleichgewichte
nicht groRer werden zu lassen. Dagegen flof} von den auslédndischen Direkt-
investitionen in aufstrebende Volkswirtschaften nur ein Bruchteil in afrikanische
Lander, die daher den Kurs ihrer Geld- und Finanzpolitik anpassen muf3ten, um
die Leistungsbilanzdefizite in engen Grenzen zu halten.

Die aggregierten internationalen Bankkredite an die aufstrebenden Volks-
wirtschaften nahmen 1999 weiter ab, allerdings in geringerem Male als 1998. Die
asiatischen Lander haben ihre Schulden bei internationalen Banken seit dem
Ausbruch der Krise um rund $ 160 Mrd. verringert (Tabelle 111.4), da weniger
investiert wurde und Banken und Unternehmen ihre Bilanzen sanierten. Die
internationale Kreditvergabe der Banken an Lateinamerika und RuBland war
ebenfalls rickldufig. Dagegen erwies sich der Nettoabsatz von internationalen
Schuldtiteln als besténdigere Finanzierungsquelle. Tats&chlich haben die latein-
amerikanischen L&nder den Absatz von Anleihen trotz groRer Schwankungen bei
den Renditenabstanden von Anleihen seit Mitte 1997 deutlich gesteigert. Argen-
tinien und Mexiko waren in diesem Bereich 1999 besonders aktiv, und der
Anleihenabsatz stieg zu Beginn dieses Jahres noch mehr an, als sich weitere
Lander Lateinamerikas die Verengung der Renditenabstdnde zunutze machten.

Erholung von der Krise in Asien

Der massive Produktionsriickgang in einem Grofteil Ostasiens durchschritt in
der zweiten Jahreshélfte 1998 die Talsohle. Der Wiederanstieg war sehr viel
starker ausgepréagt als allgemein erwartet, doch gab es zwischen den einzelnen
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Volkswirtschaften deutliche Unterschiede in bezug auf das Tempo wie auch im
Hinblick darauf, inwieweit die vorherigen Produktionsverluste wieder aufgeholt
wurden (Tabelle 111.1). In Korea, Singapur und Taiwan erreichte die Produktion Ende
1999 wieder ungefdhr den Trend vor der Krise, wéhrend sie in Malaysia und
Thailand das Vorkrisenniveau Ubertraf (Grafik 111.2). In Hongkong setzte die
Erholung zwar spéter ein, doch zog die Wirtschaftsaktivitdt in der ersten
Jahreshdlfte 1999 an und festigte sich dann im Laufe des Jahres zunehmend. Die
Philippinen gerieten 1998 in eine Rezession, bedingt durch MiRernten sowie die
Rezession in den Nachbarlandern. 1999 erholte sich die Wirtschaft jedoch,
teilweise beginstigt durch die Tatsache, dal Auslandsschulden und tGbermafig in
Anspruch genommene Banken kein so schwerwiegendes Problem waren wie in
anderen L&ndern. Die Wirtschaft Indonesiens, die den stdrksten und langsten
Produktionsriickgang erlitten hatte, verzeichnete Ende 1999 einen Umschwung,
wenngleich sich die Erholung noch nicht stabilisiert hat. Bis gegen Ende des Jahres
untergruben politische Unsicherheiten das Vertrauen der privaten Haushalte und
der Unternehmen, und die Schwachen im Finanzsektor behinderten die Erholung
zusatzlich.

China expandierte stérker als die anderen asiatischen Volkswirtschaften,
wenngleich sich der Trend des Produktionswachstums seit mehreren Jahren
abschwécht. Um die kurzfristig kontraktiven Auswirkungen der Wirtschafts-
reform auf das Wirtschaftswachstum sowie die Schwéache der Exporte aufzu-
fangen, wurden die Ausgaben der Offentlichen Hand erhoht. Angesichts sinkender
Preise und steigender Arbeitslosigkeit sowie eines labilen Bankensektors ver-
suchten die Behorden durch eine Senkung der Nominalzinsen und der Mindest-
reserveanforderungen die geldpolitischen Rahmenbedingungen zu lockern.
AuBerdem wiesen sie die Banken an, die Kreditvergabe fiir Investitionen in Infra-

Industrieproduktion in Asien?
Thailand Korea Philippinen Malaysia
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errechnet durch Extrapolieren des Trends 1990-Mitte 1997.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.2

46 Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht

In China hohes,
aber sich
abschwachendes
Wachstum ...



...und in Indien
unerwartet
niedrige Inflation

Hoher
Wachstumsbeitrag
der Exporte ...

....und zunehmend
lebhaftere Inlands-
nachfrage

struktur, Wohnbau und Exporte zu erhthen, den staatseigenen Unternehmen
mehr Betriebskapital zur Verfigung zu stellen und mehr Verbraucherkredite zu
vergeben.

Indien profitierte von einer Belebung der Industrieproduktion und einem
schnellwachsenden Informationstechnologiebereich. Eine Steigerung der Pro-
duktion und der Einkommen in der Landwirtschaft trug ebenfalls zum Wachstum
bei, wahrend sich die Handelsbilanz infolge der hoheren Olpreise verschlech-
terte. Trotz eines betréchtlichen Haushaltsdefizits (s. weiter unten) und eines
raschen Geldmengenwachstums sank die Kerninflation auf ein ungewdhnlich
niedriges Niveau, was im wesentlichen auf gute Ernten und die Effekte der welt-
weiten Disinflation zuruckzufuhren war. Zwar dirften auch mikro6konomische
Reformen den Inflationsdruck gemindert haben, doch wegen der Bedeutung
der Nahrungsmittelpreise besteht weiterhin eine Anfélligkeit gegenuber ange-
botsseitigen Schocks und pldtzlichen Inflationsschiiben. Mittelfristig ist eine
Privatisierung wichtiger Bereiche geplant, was die Schuldenlast des o6ffentlichen
Sektors lindern durfte und mdglicherweise weitere Direktinvestitionen aus dem
Ausland anlocken wird.

Der Motor fur die Erholung in Ostasien im ersten Halbjahr 1999 waren die
Exporte. Das Exportwachstum variierte von Land zu Land sehr stark, was sich
zum Teil durch Unterschiede in der Struktur und regionalen Zielrichtung der
Exporte erkléart. Einigen Volkswirtschaften verlieh die Erholung der Nachfrage
nach elektronischen Bauteilen, insbesondere in Japan, erheblichen Auftrieb,
wahrend Volkswirtschaften mit einem hohen Anteil an Wirtschaftszweigen, die
unter dem weltweiten Uberangebot litten (z.B. die Kraftfahrzeugindustrie),
weniger Unterstlitzung durch auenwirtschaftliche Faktoren erhielten. Volkswirt-
schaften, deren Exporte eher auf die US-Mérkte abzielten, profitierten von der
lebhaften Nachfrage dort; eine spurbare Erholung des innerasiatischen Handels
spielte aber ebenfalls eine Rolle. In China wurden die Exporte in der zweiten
Jahreshdlfte 1999 durch eine Erhéhung der Steuernachldsse belebt. Auf die
ursprungliche Abwertung der Wahrungen vieler aufstrebender asiatischer Volks-
wirtschaften folgte eine kréftige Aufwertung des Yen, was einen weiteren Vorteil
gegenliber einem wichtigen Konkurrenten darstellte. Aufgrund der Bedeutung
Japans als Exportmarkt und als Herkunftsland von Finanzmitteln wie auch von
Direktinvestitionen hat die anhaltende strukturelle und konjunkturelle Schwéche
des Landes jedoch insgesamt zu einem langsameren Wachstum in der Region
gefuhrt.

Im weiteren Verlauf des Jahres 1999 trat eine lebhaftere Inlandsnach-
frage, einschlielich eines Umschwungs im Lagerzyklus, an die Stelle der
Abhéngigkeit von einem exportgestiitzten Wachstum (Grafik 111.3). Mit steigender
Zuversicht der Verbraucher in die Aussichten am Arbeitsmarkt und der Erholung
der Preise von Vermogenswerten wurden auch aufgeschobene Ausgaben fir
langlebige Guter allméhlich nachgeholt. In Korea und Malaysia belebten sich die
Unternehmensinvestitionen im Laufe des Jahres 1999 geringfiigig. Da jedoch
mehrere Branchen UberschuRkapazitaten aufwiesen und sich viele Unternehmen
auf Umstrukturierungen und auf die Verringerung ihrer Verschuldung konzen-
trierten, blieb die Investitionstatigkeit insgesamt schwach. Die Probleme im
Bankensektor erschwerten besonders kleinen Unternehmen die Finanzierung
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Aufstrebende Volkswirtschaften Asiens: Beitrag zum Wachstum
des realen BIP?

Privater Verbrauch Anlageinvestitionen
Staatsverbrauch Lagerbesténde 8
AuRenbeitrag

1997 1998 1999

1Prozentpunkte. Gewichteter Durchschnitt flir Hongkong, Korea, Philippinen, Singapur, Taiwan,
Thailand auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.3

neuer Investitionen, wahrend sich groRe Unternehmen starker auf die Ausgabe
von Aktien oder Anleihen stltzten, um Investitionen zu finanzieren oder Bank-
kredite zu tilgen.

Die Region verzeichnete weiterhin einen hohen LeistungsbilanziiberschuB.
Die Rezession hatte zu einem deutlichen Riickgang der Importe gefiihrt, und dank
steigender Exporte hatte sich der aggregierte Leistungsbilanzsaldo von einem
Defizit in Hohe von $ 37 Mrd. im Jahr 1996 in einen UberschuR von $ 114 Mrd. im
Jahr 1998 gekehrt. 1999 belebte sich die Inlandsnachfrage leicht, und die Importe
zogen entsprechend an, da die Unternehmen ihre Lagerbestande wieder aufzu-
stocken begannen, so daR der Leistungsbilanziiberschu® auf $ 96 Mrd. sank. In
China wurde ein besonders hoher Anstieg der gemeldeten Importe verzeichnet;
allerdings war dies zumindest teilweise das Ergebnis eines harteren Durchgreifens
gegen den Schmuggel. Die Zuflisse von Direktinvestitionen in die aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens waren relativ stabil, wenngleich nach Korea und Taiwan
mehr Mittel flossen und nach China und Malaysia weniger. Die Portfolio-
investitionen blieben schwach, wahrend sich die internationale Bankkreditvergabe
1999 weiter verringerte, was sowohl durch die oben beschriebenen Nachfrage-
einfliisse als auch die MaBnahmen japanischer Banken zur Verkirzung ihrer inter-
nationalen Bilanzen bedingt war.

Kapazitatsengpésse und Inflationsdruck

Die Inflation blieb in den meisten asiatischen Volkswirtschaften niedrig (Tabelle
[11.1), und die Vorausschatzungen wurden im Laufe des Jahres 1999 nach unten
korrigiert, selbst als die Prognosen fiir das reale Wachstum nach oben revidiert
wurden. Die deutliche Abwertung der Wahrungen wirkte nur in geringem Male
auf die Preise durch. Darin schlug sich zum Teil die ungewo6hnlich schwache
Inlandsnachfrage im Jahr 1998 nieder, aber auch die Tatsache, daR3 die extremeren
Wechselkursbewegungen richtigerweise als nur voribergehend betrachtet
wurden. In China und Hongkong waren die Preise nahezu das ganze Jahr 1999

Hohe
Leistungsbilanz-
Uberschisse ...

... und stabile
auslandische Direkt-
investitionen

Weiterhin niedrige
Inflation
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hindurch ricklaufig. Dies kann ebenso auf eine Festigung des effektiven
Wechselkurses zuriickgefiihrt werden wie auf die Auswirkungen einer Rekord-
ernte auf die Nahrungsmittelpreise sowie — im Falle von China — auf die Effekte
der Umstrukturierung der Wirtschaft. Selbst in Indonesien, wo die Abwertung
sehr viel kréftiger ausfiel und es dartiber hinaus zu MiRBernten und politischen
Unruhen kam, verringerte sich die Inflation nach einer starken Zunahme im Jahr
1998 rasch.

Der Olpreisanstieg ab Anfang 1999 trieb den Verbraucherpreisindex in den
meisten Landern nach oben, scheint aber noch keine Zweitrundeneffekte aus-
geldst zu haben, und die Inflationsprognosen sind nach wie vor niedrig. Eine
mogliche Ausnahme ist Korea, wo die Produktion an die Kapazitdtsgrenzen
stoBen konnte. Der friihzeitige ZinsanhebungsbeschluR der koreanischen
Wiéhrungsbehdrden dirfte aber Inflationsbefiirchtungen geddampft haben.

Haushaltsungleichgewichte und Staatsverschuldung

Die Krise von 1997/98 hatte deutliche Auswirkungen auf die Haushaltssalden und
die Staatsverschuldung (Tabelle 111.7). Einnahmenriickgédnge, zusammen mit
diskretiondren Malinahmen zur Ankurbelung der Wirtschaft und steigenden
Zinszahlungen auf die Staatsverschuldung, bedeuteten, dal die meisten asiati-
schen Volkswirtschaften Ende 1998 ein Haushaltsdefizit aufwiesen. Dank der
unerwartet kréftigen Erholung und der damit einhergehenden zusétzlichen
Einnahmen konnten Hongkong und Korea ihr Defizit 1999 zurickfuhren,
wahrend in anderen L&ndern eine Kombination aus ungenugender Eintreibung der
Einnahmen, mangelnder Ausgabenkontrolle sowie, im Falle Taiwans, den Auswir-
kungen eines schweren Erdbebens hohere Defizite (oder geringere Uberschiisse)
zur Folge hatte. Bedingt durch MalBnahmen zur Sanierung und Rekapitalisierung
des Bankensystems war der Effekt der Krise auf die Staatsverschuldung sogar
noch stérker, und mehrere Lander verzeichneten im vergangenen Jahr eine
Verschuldungsquote von 40-600% in Relation zum BIP.

In Indien wuchs die Besorgnis hinsichtlich der Haushaltssituation im Laufe
der neunziger Jahre immer mehr. Im vergangenen Jahr weitete sich das Defizit des
Zentralhaushalts auf rund 6% des BIP aus, und das des Offentlichen Sektors
insgesamt lag bei rund 10%. Der sich daraus ergebende Anstieg der Staats-
verschuldung auf fast 60% des BIP, zusammen mit den hohen Eventualverbind-
lichkeiten aus Garantien verschiedener Ebenen von Gebietskdrperschaften und
nur zurtickhaltenden Reformvorschlégen im letzten Haushalt, hat die Bedenken
hinsichtlich der Tragfahigkeit des Defizits verscharft.

Finanzmarkte und geld- und wéhrungspolitische Regime

Die meisten asiatischen Wahrungen, die 1997/98 massiv abgewertet hatten, hatten
sich Anfang 1999 teilweise von ihren Verlusten erholt und waren entweder relativ
stabil gegentiber dem Dollar oder werteten im Laufe des Jahres allmahlich auf
(Grafik 111.4). So konnten die nominalen Zinssatze gesenkt werden, in den meisten
Féallen noch unter das Vorkrisenniveau. Wegen der ricklaufigen Inflationsrate
verdnderten sich die Realzinsen in einigen Landern allerdings kaum. Manche
Zentralbanken intervenierten mit Devisenkdufen, um ihre Devisenreserven weiter
aufzustocken, aber auch, um erlangte Wettbewerbsvorteile zu wahren.
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Wechselkurse und reales Kreditwachstum in Asien
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Quellen: IWF; Angaben der einzelnen L&nder. Grafik 111.4

Waihrend die Zinssatze Ende 1999 im allgemeinen recht stabil waren, drohte
infolge der tatsdchlichen und der erwarteten Zinserhthungen in den USA und
Europa auch in Asien eine Anpassung der geldpolitischen Rahmenbedingungen.
Hongkong war mit seinem Currency Board gezwungen, die Bewegungen der US-
Zinsen nachzuvollziehen, wahrend dies fur diejenigen Volkswirtschaften, die ihre
Wechselkurshindung an den Dollar abgeschafft hatten, nicht mehr notwendig
war. Beispielsweise konnten die Wéhrungsbehdrden in den Volkswirtschaften,
deren Wechselkurs infolge eines hohen Leistungsbilanziiberschusses und umfang-
reicher Zuflisse von Direktinvestitionen unter Aufwartsdruck geriet, die geld-
politischen Rahmenbedingungen verschérfen, indem sie die Zinsen konstant
hielten und eine Aufwertung ihrer Wé&hrung zuliel3en.

Die Aktienkurse in der Region zogen 1999 kraftig an; in vielen Fallen ver-
doppelten sie sich nahezu und machten so den in der Krise verlorenen Boden
zum Teil wieder gut. Da die Unternehmen in den meisten Volkswirtschaften nach
wie vor niedrige Gewinne auswiesen, waren die Kurs/Gewinn-Verhaltnisse
tendenziell héher als vor der Krise, wenngleich sie in den meisten Féllen noch
immer unter denen der USA lagen (Grafik 111.5). Hohe Kurs/Gewinn-Verhéltnisse
sind im Frihstadium einer Erholung typisch, doch kdnnten erneut Bedenken

... zukiinftige
Entwicklung jedoch
abhéngig vom
jeweiligen
Wechselkursregime

Kréftiger Anstieg
der Aktienkurse
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hinsichtlich einer Uberbewertung aufkommen, wenn die Kurse nicht bald durch
bessere Gewinne untermauert werden. Die Aktienkurse reagieren aulerdem
rasch auf einen Anstieg der Zinsen in Europa und den USA sowie allgemein auf
niedrigere Aktienkurse in den Industrieldandern (s. Kapitel V). Es ist allerdings
schwierig abzuschatzen, in welchem Ausmal? sich niedrigere Aktienkurse in Asien
auf die Realwirtschaft auswirken wiirden.

Nach der Krise gingen die meisten Zentralbanken in der Region zu einem
Regime frei schwankender Wechselkurse (ber. Drei wichtige Ausnahmen waren
Malaysia, China und Hongkong. Malaysia behielt den wéhrend der Krise einge-
fuhrten festen Wechselkurs bei, lockerte aber einige Kapitalverkehrs-
beschrankungen und lieR8 andere auslaufen. China konnte die De-facto-Bindung an
den US-Dollar aufgrund seiner Devisenkontrollen aufrechterhalten, wahrend
Hongkong um den Preis vorubergehend hoherer Zinsen an seiner Currency-
Board-Regelung festhielt. Sowohl in China als auch in Hongkong fiihrte die
Aufwertung der Wahrung vieler Nachbarldnder gegentiber dem Dollar in Ver-
bindung mit einer Deflation im Inland dazu, daR der reale effektive Wechselkurs
1999 wieder in etwa auf das Vorkrisenniveau sank. Dagegen lag der reale effektive
Wechselkurs in Malaysia am Ende des vergangenen Jahres rund 25% unter dem
Niveau von Mitte 1997, was trotz des unterschiedlichen Wechselkursregimes
auch auf Thailand und die Philippinen zutraf.

Die Ansichten dartber, ob die derzeitigen Regime frei schwankender
Wechselkurse in der Region nur Zwischenldsungen sind, gehen auseinander.
Anpassungsfahige Wechselkursbindungen konnen einen Strukturwandel be-
hindern und sind oft spekulativen Angriffen ausgesetzt. Ein besonderer Schwach-
punkt der friheren Bindungen an den Dollar war, da sie die asiatischen
Wihrungen anféllig gegenuber grofReren Schwankungen des Yen/Dollar-Kurses
werden lieBen, was moglicherweise darauf hindeutet, dal eine Bindung an einen
Wiéhrungskorb (beispielsweise mit Dollar, Yen, Euro und vielleicht Renminbi)
vorzuziehen ware. Da das Hauptaugenmerk der Medien und der Offentlichkeit
jedoch auf den bilateralen Kurs gegeniiber dem Dollar gerichtet ist, kénnte ein

Kurs/Gewinn-Verhaltnisse in Asien
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Anmerkung: Der schattierte Bereich zeigt das Kurs/Gewinn-Verhéltnis fir die USA.
Quellen: Datastream; IFC. Grafik 111.5

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht 51




Wechselkurs, der standig zu schwanken scheint, das Vertrauen der Offentlichkeit
sowie die Transparenz beeintrachtigen.

Nicht zuletzt wohl deshalb, weil drei der Volkswirtschaften, die ihre
Wechselkursparitdt wahrend der Krise aufrechterhalten konnten (Brunei, Macau
und vor allem Hongkong), die eine oder andere Art von Currency Board
betreiben, ziehen einige Ldnder diese Regelung als Alternative in Betracht. In
Hongkong waren fiir die erfolgreiche Erhaltung der Bindung an den US-Dollar in
den vergangenen Jahren vier Faktoren ausschlaggebend. Der erste ist die breite
politische und Offentliche Unterstiitzung sowie die Bereitschaft, kurzfristige
Nachteile in Kauf zu nehmen. Der zweite ist eine angesehene Wéhrungsbehdrde,
die Uber die zur Stitzung des festen Wechselkurses notwendige operationelle
Unabhé&ngigkeit verfiigt und sich bei der Erreichung ihres Ziels trotz heftiger
Schocks tber einen langen Zeitraum bewdhrt hat. Der dritte ist ein stabiles und
ausreichend mit Kapital ausgestattetes Bankensystem, das erheblichen finanziellen
und monetaren Storungen standhalten kann. Der vierte ist eine gentigende
Flexibilitdt der Preise und Lohne im Inland.

Auf der Suche nach einem neuen nominalen Anker haben mehrere asia-
tische Volkswirtschaften mit frei schwankendem Wechselkurs eine Form des
Inflationsziels eingefiihrt oder ziehen es in Betracht. Die optimale Gestaltung eines
solchen Ziels kénnte jedoch durchaus anders aussehen als in den entwickelten
Volkswirtschaften. Insbesondere der hdhere Anteil der Importe am Verbrauch
kdnnte es angesichts volatiler Wechselkurse oder Rohstoffpreise schwierig
machen, ein eng gestecktes Inflationsziel zu erreichen.

Langerfristige Wachstumsaussichten

Die meisten Prognosen von Ende 1999 gingen von langerfristigen Wachstums-
raten aus, die 1-2 Prozentpunkte unter dem Vorkrisenniveau lagen. Darin
durften sich Bedenken tber bremsende Einflisse nach dem Platzen der Preis-
blasen bei den Vermdgenswerten, einen Mangel an Fachkraften oder Hysterese-
Effekte widerspiegeln; so kdnnte beispielsweise der Riickgang der Investitionen zu
einer Verringerung des Kapitalstocks und zu einem Verlust an Fertigkeiten bei den
Erwerbslosen fiihren. Angesichts der robusten wirtschaftlichen Eckdaten der
Region wurde in den Prognosen aber weiterhin mit einem nach internationalen
Malistédben raschen Wachstum gerechnet.

In den meisten asiatischen Volkswirtschaften ist der Spielraum fiir eine
Erhéhung der Kapitalintensitdt nach wie vor betréachtlich, und im Gegensatz zu
vielen anderen L&ndern verfligen sie (ber ein ausreichend ausgebildetes
Arbeitskréftepotential, um mehr Kapital einsetzen zu kdnnen. Dartiber hinaus
weisen sie hohe Sparquoten auf, mit denen solche Investitionen finanziert werden
kdnnen. Trotz einer Erhdhung der Staatsschuldenquote waren die Finanz- und die
Geldpolitik weiterhin solide, und die Wahrungsabwertungen haben sich nicht in
einem spurbaren Anstieg der Inflationsrate niedergeschlagen. Die Volkswirt-
schaften haben auch der Versuchung widerstanden, protektionistische Mal-
nahmen zu ergreifen. Dartber hinaus befinden sich viele asiatische Volkswirt-
schaften in einer guten Ausgangsposition, um stérker als andere Regionen von
den Produktivitatssteigerungen zu profitieren, die in entwickelten Volkswirt-
schaften zutage treten und der Informationstechnologie zugeschrieben werden.

Currency-Board-
Regelungen

Inflationsziele

Niedrigere
Prognosen ...

... aber dennoch
Spielraum fiir hohes
mittelfristiges
Weachstum
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Selbst wenn davon ausgegangen wird, dal die langfristig aufrechtzuerhaltenden
Wachstumsraten niedriger sind als in der Vergangenheit, deuten die hohen Uber-
schuBkapazitaten, die nach wie vor in den meisten ostasiatischen Volkswirtschaf-
ten vorhanden sind, schlieBlich auf einen gewissen Spielraum fur ein eher rasches
Wachstum in den ersten Jahren der Erholung hin, wie sich kirzlich in Korea
gezeigt hat.

Einige Aspekte der Sanierung des Unternehmens- und
Finanzsektors in Asien

Infolge der starken Abhangigkeit der meisten Unternehmen von Bankkrediten
sind die Sanierung im Unternehmensbereich und jene im Finanzsektor in den von
der Krise betroffenen asiatischen Volkswirtschaften besonders eng verknlpft.
Aufgrund des hohen Verschuldungsgrads der Unternehmen und der niedrigen
Nettozinsertrdge der Banken trugen die Finanzinstitute einen Grofteil des
Risikos, das in anderen L&ndern von den Aktiondren Gibernommen worden ware.
Da die Banken zu Beginn der Krise schwache Bilanzen und betrachtliche au3er-
bilanzielle Engagements aufwiesen, griffen die Schuldendienstprobleme vieler
groRer und kleinerer Unternehmen 1997 zwangsléufig rasch auf den Finanzsektor
uber.

Sanierung der Unternehmen

Die Erfahrung Koreas veranschaulicht die Hauptursachen fiir die Notlage der
Unternehmen in Asien sowie die wichtigsten Ansatze fur eine Reform des Unter-
nehmensbereichs. Nachdem die groRen Konglomerate Mitte der neunziger Jahre
eine Reihe von Diversifizierungsinitiativen und ehrgeizigen Investitionsprojekten
durchgefiihrt hatten, war der Verschuldungsgrad im verarbeitenden Gewerbe
Koreas von unter 300% Anfang der neunziger Jahre auf 400% Ende 1996
gestiegen. Als die Investitionen keine entsprechenden Ertrdge einbrachten,
wurden weitere — Uberwiegend kurzfristige — Kredite erforderlich. Die Probleme
konnten sich ausweiten, da es kein effektives Uberwachungs- und Berichtswesen
fur die Geschéfte und Bilanzen der Unternehmen gab. Vor diesem Hintergrund
war das Hauptziel bei der Sanierung der Unternehmen die Reform der
Unternehmensfuhrung mit Hilfe einer Erhéhung der Transparenz und einer
Verbesserung des Konkurssystems. Begleitend wurden umfassende Reformen im
Finanzsektor eingeleitet, um durch eine Liberalisierung der Kapitalmérkte die
Preisfindung fir das Kredit- und das Marktrisiko zu verbessern. SchlielRlich wurde
versucht, die Wettbewerbsfahigkeit durch Deregulierung und Liberalisierung
auslandischer Investitionen zu starken.

Zwei Jahre nach Beginn des Programms gibt es Anzeichen dafir, dal die
koreanischen Unternehmen ihre Sanierungspldne einhalten, wenngleich die
Reformbegeisterung nachldlt. Angesichts des Nachfrageeinbruchs im Gefolge
der Krise reduzierten die Unternehmen die Beschéftigung um tber 5% (mehr als
1 Million Arbeitnehmer), und die Realldhne fielen 1998 um 99%. Die niedrigeren
Arbeitskosten und eine Erholung der Auslandsnachfrage, die von einem wett-
bewerbsfahigen Wechselkurs und steigenden Halbleiterpreisen profitierte,
steigerten die Rentabilitit und ermdglichten es den Unternehmen, ihre
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Verschuldung 1999 zurickzufiihren. Die Unternehmen schréankten auf3erdem ihre
Investitionsausgaben ein, und die institutionellen Rahmenbedingungen wurden
gestarkt. So wurden die Mérkte etwas offener, die Unternehmensfiihrung und die
Offenlegung der Finanzlage verbesserten sich, aufsichtsrechtliche Vorschriften
zwangen die Banken, ihre Kreditvergabepraktiken und ihre Risikoeinschdtzung
zu verschérfen, und ein spezielles Konkursgericht wurde eingesetzt. Der Ver-
schuldungsgrad der funf groiten Chaebol sank einschlieRlich Aktienemissionen
und des Verkaufs von Vermogenswerten um 30-409% (wenngleich er im
internationalen Vergleich hoch blieb), und viele der 30 groRten Chaebol ver-
kleinerten und verbesserten ihre Produktionsstruktur, indem sie sich auf ihr
Kerngeschéft konzentrierten.

In anderen Volkswirtschaften machte die Sanierung der Unternehmen  Umstrukturie-

geringere Fortschritte, entweder bedingt durch das bloRe AusmaR des Problems ~ rungen in

. . Y Indonesien,

(Indonesien, China) oder aufgrund mangelhafter institutioneller Rahmen- 4 i0ng
bedingungen (Indonesien, Thailand) bzw. der Uberzeugung, dal der Schulden-

tberhang nur nach und nach abgebaut werden konne (Malaysia). In Indonesien

waren die meisten Unternehmen Anfang 1998 zahlungsunfahig, und ihre
Auslandsverschuldung entsprach rund zwei Dritteln des BIP. Die wichtigsten
Instrumente fur die Sanierung des Unternehmensbereichs umfaliten ein frei-

williges Programm flir auf3ergerichtliche Einigungen, eine Sanierungsbehdrde

sowie ein gedndertes Konkursrecht. Bis September 1999 hatten rund 170 Unter-

nehmen um Hilfe bei der Umschuldung von etwa einem Drittel ihrer Auslands-
verbindlichkeiten nachgesucht. Wegen der unzureichenden finanzpolitischen und
administrativen Unterstitzung konnten bislang jedoch nicht einmal 30 Unter-

nehmen eine Einigung mit ihren Gldubigern erzielen. Um die Sanierung der
Unternehmen in Thailand zu erleichtern, wurde ein neues Konkursgesetz verab-

schiedet, und es wurden neue Rechte fur Glaubiger sowie ein Rahmenwerk fiir
aulergerichtliche Umschuldungen eingefiinrt. Doch obwohl die meisten aus-
landischen und inl&ndischen Banken Vereinbarungen zwischen Schuldnern und
Glaubigern bzw. von Gldubigern untereinander unterzeichnet haben, war bis

August 1999 nur ein Viertel der gemeldeten notleidenden Kredite umgeschuldet.

Im Mérz 2000 wurde allerdings endlich ein wichtiger Prézedenzfall geschaffen, als

der gréRte Unternehmensschuldner des Landes fur zahlungsunféhig erklart wurde.

Malaysia verfigt traditionell Uber verhaltnismafig wirksame gesetzliche ... Malaysia und
Rahmenbedingungen fiir die Umschuldung von Unternehmensverbindlichkeiten China
und muBte nur ein Rahmenwerk fiir freiwillige Umschuldungsvereinbarungen
schaffen. Bislang wurden jedoch kaum Fortschritte erzielt; nur neun Félle (rund
7% der Gesamtschulden) wurden abgeschlossen, und weniger als 50 sind in
Bearbeitung. Auch in China, wo sich das Reformprogramm flir staatseigene
Unternehmen auf eine Verbesserung des Managements und der Unternehmens-
fuhrung konzentriert, bilden sich bei der Sanierung verschiedene Muster heraus.

Der Druck zur Budgetdisziplin fur staatseigene Unternehmen wird zunehmend
verstérkt, deren soziale Funktionen werden auf lokale Gebietskorperschaften
und Pensionsfonds Ubertragen, Uberzahlige Arbeitnehmer werden entlassen, un-
genutzte Kapazitaten abgebaut und Fonds zur Abschreibung von Verbindlichkeiten
eingerichtet. GrofRe staatseigene Unternehmen werden in private Unternehmen
umgewandelt, und viele gehen Joint Ventures mit auslandischen Investoren ein,

54 Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht



Zwei Ansatze zur
Sanierung der
Banken

Ubernahme
notleidender
Kredite durch

Asset-Management-

Gesellschaften ...

wahrend die kleineren staatseigenen Unternehmen rasch aus dem staatlichen
Sektor verschwinden.

Sanierung der Banken

Bei der Refinanzierung und Sanierung ihres Bankensystems verfolgten die asia-
tischen L&nder im wesentlichen zwei Ansétze, je nach dem Ausmal} der Schwie-
rigkeiten, dem finanzpolitischen Spielraum und den politischen Sachzwéngen. In
Korea und Malaysia wurde ein interventionistischer Kurs eingeschlagen. Hier
muliten die Banken notleidende Kredite mit hohen Abschlagen an Asset-
Management-Gesellschaften verkaufen, die im Besitz des Staates sind und von
diesem finanziert werden; aulRerdem wurde geschwéchten, aber noch Uber-
lebensfahigen Banken staatliches Kapital zugefiihrt. Der Ansatz Thailands (und
ursprunglich auch Indonesiens) bestand darin, die Lésung mehr den Banken selbst
sowie dem Markt zu Uberlassen. Bei beiden Ansdtzen wurden die Einleger im
Falle der SchlieBung, Zusammenlegung oder Verstaatlichung von Banken
geschiitzt. Darlber hinaus wurde die Bankenaufsicht deutlich gestarkt, und
durch aufsichtsrechtliche MaBnahmen wurde einer ganzen Reihe von Anliegen
Rechnung getragen; hierzu gehorten z.B. Standards fir Kreditklassifizierung und
Risikovorsorge, die Kreditvergabe an in das Geschaft der betreffenden Bank
involvierte Schuldner, wechselseitige Garantien sowie Eigenkapital-, Rechnungs-
legungs- und Offenlegungsstandards.

Als Hauptstrategie zur Wiederbelebung ihrer praktisch lahmgelegten
Finanzsysteme errichteten die von der Krise betroffenen asiatischen Volkswirt-
schaften Asset-Management-Gesellschaften, die notleidende Kredite von in
Schwierigkeiten geratenen Banken oder Nichtbankfinanzinstituten aufkauften
(Grafik 111.6, links). Durch den Verkauf von Krediten zu ihrem geschétzten
Marktwert waren die Verluste aus dem Kreditgeschaft flir die verkaufenden
Institute klar quantifiziert worden, und wenn diese Verluste bewéltigt worden
waren (s. weiter unten), verfuigten die Banken Uber eine saubere Bilanz, und die

Fortschritte bei der Umstrukturierung im Finanzsektor 1999

An offentliche AMG VerauRerung von NK NK: Hochststand und

Uibertragent durch AMG?2 aktuelles Niveau3
80 C—J Indonesien 80 80
1 Korea
60| | =3 Malaysia 60| |Dez 60
1 Thailand 1998 Mai
_ 1999
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AMG: Asset-Management-Gesellschaften. NK: Notleidende Kredite.

1In Prozent des HOchststands der notleidenden Kredite. 2In Prozent der erworbenen notleidenden
Kredite. 3 In Prozent der ausstehenden Kredite.

Grafik 1.6

Quellen: Fuji Research Institute; IWF; Angaben der einzelnen Lander.
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Geschéftsleitung konnte sich auf operative Aspekte konzentrieren. Bislang sind
gute Fortschritte erzielt worden. In Korea und Malaysia haben die Asset-
Management-Gesellschaften den Erwerb notleidender Kredite aus dem Banken-
system im wesentlichen abgeschlossen, in beiden Féllen mit einem durchschnitt-
lichen Abschlag von knapp tber 50%. In Indonesien hatte die betreffende
Gesellschaft bis Mai 1999 die Kontrolle tber 48 in Konkurs gegangene Banken
tbernommen und hielt Anteile an rund 200 Unternehmen. In Thailand, wo die
Krise zundchst den Nichtbankfinanzsektor erfal3t hatte, errichtete die Regierung
zwei staatliche Gesellschaften, die schlechte Aktiva von geschlossenen Finanz-
unternehmen aufkauften und liquidierten. Beide hatten den Verkauf aller erwor-
benen wesentlichen Aktiva bis Anfang dieses Jahres weitgehend abgeschlossen.
Die Geschaftsbanken muRten jedoch mit ihren notleidenden Krediten meist
allein fertig werden, was eine relativ schleppende Abwicklung zur Folge hatte
und mehrere Banken veranlalte, eigene Asset-Management-Gesellschaften zu
grinden.

Der Weg uber Asset-Management-Gesellschaften war nicht frei von Pro-
blemen. Die Verluste beim Verkauf von Krediten an Asset-Management-Gesell-
schaften flilhrten zu weitverbreiteten Solvenzproblemen, so dal} Aktiondre
gezwungen waren, ihr Aktienkapital abzuschreiben und zusétzliches Kapital aufzu-
bringen. Wenn nicht genugend Kapital aufgebracht werden konnte, griff der Staat ... aber dennoch
mit SchlieRungen, erzwungenen Fusionen sowie — in einigen Fallen — Verstaat-  SchlieBungen und
lichungen ein. So wurden bis Ende 1999 in Thailand 53 Finanzunternehmen und Fusionen
eine Bank geschlossen, in Indonesien 67 Banken und in Korea 5 Geschaftsbanken
und 17 Merchant Banks. In allen L&ndern wurden zahlreiche Fusionen vollzogen,
einschlieflich der Grundung von zehn ,,Anker“-Bankkonzernen in Malaysia im
Rahmen eines landesweiten Fusionsprogramms. Die inldndischen Banken muften
aullerdem Kapital im Ausland aufnehmen, und in Indonesien, Korea und Thailand
durfen inldndische Banken nunmehr vollstdndig in auslandischem Eigentum
stehen. Im Zuge dessen haben seit Januar 1998 auslandische Finanzinstitute
18 ostasiatische Banken ganz oder teilweise tibernommen.

Die Zufuihrung staatlichen Kapitals zur Rekapitalisierung der Bankensysteme  Teure, aber
erganzte die Aktivititen der Asset-Management-Gesellschaften. Die Korean notwendige
Deposit Insurance Corporation begab Staatsanleihen im Wert von $ 13 Mrd. zur Kapitalzufuhrungen
Rekapitalisierung der Bankinstitute, wahrend Malaysia elf Banken, auf die rund
20% der Aktiva des Bankensystems entfielen, frisches Kapital zufiihrte. In
Thailand bot der Staat Banken, die die neuen Vorschriften zur Kredit-
klassifizierung und zur Bildung von Risikovorsorgen umsetzten, eine Rekapi-
talisierung an, aber nur wenige Banken erflllten die strengen Bedingungen. In
Indonesien dagegen wéhlte der Staat auf der Basis von Due-Diligence-Priifungen
acht Privatbanken fur eine Rekapitalisierung aus. Eigentimer, die diese Banken
weiterhin fihren wollten, muSten rund 20% des erforderlichen neuen Kapitals
zufiihren, nachdem sie ihr vorheriges Eigenkapital auf null abgeschrieben hatten,
und erhielten das Vorkaufsrecht fir den Ruckkauf der Anteile des Staates inner-
halb von drei Jahren. Entsprechend dem Ausmal’ der Bankenkrise und der Ein-
lagengarantie des Staates werden die Kosten flr die Rekapitalisierung des indone-
sischen Bankensystems auf 50—-600% des BIP geschéatzt, verglichen mit rund 409%
in Thailand, 159% in Korea und 12% in Malaysia.
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Die Asset-Management-Gesellschaften verfolgten bei der VerauRBerung der
Kredite unterschiedliche Strategien. In Korea wurde der Verkauf recht schnell
angegangen, wahrend in Malaysia groBeres Gewicht auf die Verwaltung und
Umstrukturierung der Aktiva gelegt und erst in der zweiten Jahreshélfte 1999 mit
der VerauRerung begonnen wurde (Grafik 111.6, Mitte). Da beim letzteren Ansatz
mehr Zeit fir eine Umstrukturierung der Kredite und der zugrundeliegenden
Vermdgenswerte zur Verfugung steht, werden maoglicherweise hdhere Preise
erzielt, vor allem bei einer Erholung der Wirtschaft. Das Halten notleidender
Kredite geht aber mit betrdchtlichen Zinskosten fiir die Anleihen einher, die
im Gegenzug fur die notleidenden Kredite an die Banken ausgegeben werden.
In Thailand dagegen verduBerten die Asset-Management-Gesellschaften Aktiva,
die sie von in Konkurs gegangenen Finanzunternehmen erworben hatten, in
einem ,,Notverkauf* fir rund 25% des Nennwerts.

In anderen Volkswirtschaften machte die Reform des Bankensystems weiter-
hin kaum Fortschritte. China griindete 1999 vier Asset-Management-Gesell-
schaften. Diese sollten mit Hilfe von Anleihen den Grofteil der notleidenden
Betrage aus Krediten, die vor 1997 vergeben worden waren und denen noch ein
Restwert zugeschrieben wurde, zum Nennwert aufkaufen, wahrend als wertlos
angesehene Vermogenswerte von den Banken abzuschreiben waren. Die
Modalitaten fir die Finanzierung der Asset-Management-Gesellschaften und die
Abschreibungen der Verbindlichkeiten miissen noch endgultig festgelegt werden,
doch die Asset-Management-Gesellschaften sollten den Erlos aus den Aktiva
maximieren, indem sie Sicherheiten zur Stutzung der Kredite verkauften sowie
notleidende Kredite verbrieften und — auch an auslédndische Anleger — verstei-
gerten. Auch Debt/Equity-Swaps sollten eingesetzt werden, die dann von Nutzen
sein konnen, wenn der Cash-flow eines Unternehmens nur fiir einen Teil der
laufenden Zinsbelastung ausreicht, nicht aber, wenn ein Unternehmen seine
variablen Kosten nicht decken kann. Dies bedeutet, dafll die Sanierung des
Bankensektors auch die Umstrukturierung der Staatsbetriebe erfordert. Sobald
die Ubertragung der notleidenden Kredite an die Asset-Management-Gesell-
schaften abgeschlossen ist, wird von den Banken erwartet, dal3 sie sich auf
kommerzielle Kredite konzentrieren, wobei die Geschéftsleitung die Verant-
wortung fir kinftige Verluste aus dem Kreditgeschaft bernehmen und sich
verpflichten soll, bestimmte Leistungsvorgaben zu erfillen.

Es ist noch zu frih, um die vollstandigen Auswirkungen dieser Reformen auf
das laufende Geschéft der Banken abzuschatzen. In Korea und Malaysia fuhrte die
Ubertragung notleidender Kredite an Asset-Management-Gesellschaften zu einer
recht raschen Starkung der Bankbilanzen (Grafik 111.6, rechts, und Tabelle 111.5).
In Thailand, wo die Banken mit ihren Krediten allein fertig werden mufiiten,
sank der Anteil notleidender Kredite am gesamten Kreditvolumen von seinem
Hochstwert von 48% im Mai 1999 auf 389% im Januar dieses Jahres; dieser
Fortschritt hat sich jedoch in den letzten Monaten abgeschwécht, und es wird
beflirchtet, dal? der Anteil der notleidenden Kredite wieder zunehmen kénnte.
Durch die SchlieBung von Niederlassungen begannen auch die Betriebskosten
zu sinken. In den koreanischen Geschéftsbanken ging die Beschaftigung um rund
25%% zuriuck, und die verbliebenen Mitarbeiter muf3ten Lohnkirzungen in Kauf
nehmen. Infolge einer Wiederbelebung des Wirtschaftswachstums und der
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Kennzahlen fur die Ertragskraft der Banken in Krisenldndern Asiens

Korea Thailand Malaysia Indonesien
1996 | 1999 | 1997 | 1999 | 1997 | 1999 | 1997 | 1999
am Jahresende; Prozent und Prozentpunkte

Notleidende Kredite! 41 6,22| 225 | 386 32 9,0 71| 370
Kapitalrentabilitat 03 3,32 -01 | -25%| 06 | -023| -01 |-17,43
Zinsspanne#4 36 22| 38| 48 25| 44 15| 77
Eigenkapitalquote® 91 98| 93| 124 | 103 | 125 46 |-18,22

11n Prozent aller Kredite von Geschéftsbanken; nach der Definition der einzelnen L&nder. Ohne an
Asset-Management-Gesellschaften (ibertragene Kredite. 2September. 3Dezember 1998. 4Kurz-
fristiger Kreditzins abzuglich des kurzfristigen Einlagenzinses. ®Risikogewichtet. 6Juni.

Quellen: Fitch-IBCA; IWF; Angaben der einzelnen L&nder. Tabelle 111.5

Kurssteigerungen am Aktienmarkt verbesserte sich im ersten Halbjahr 1999 auch
die Rentabilitat der koreanischen Banken. Da jedoch einige der bereits verein-
barten Schuldenabkommen der grofRen Chaebol wiederaufgerollt werden,
mussen die Banken mdglicherweise zusatzliche Verluste hinnehmen.

In anderen L&ndern erlitten die Banken nach wie vor Verluste. Um die ... ansonsten nach
Verbesserungen in den Bilanzen aufrechtzuerhalten, missen die Banken daher Vdfﬂ;ﬁ;gggggﬁ
unbedingt ihre Geschéftspraktiken wie Risikoanalyse, Kreditgenehmigung und
Kontrollverfahren verbessern und ihre Rentabilitdit durch Kostensenkungen und
Konzentration auf ihre Starken im Kerngeschaft erhéhen. Die Aufsichtsbehdrden
werden weiterhin die verscharften aufsichtsrechtlichen Vorschriften durch eine
strenge Uberwachung durchsetzen und auBerdem entscheiden miissen, wann
und wie Banken, die verstaatlicht wurden, wieder in private Hande Ubergehen
sollen. Die starkere Prasenz auslandischer Finanzinstitute konnte entscheidend
zu einer nachhaltigeren Verdnderung der asiatischen Bankenkultur in Zukunft
beitragen.

Unterschiedliche und ungewdhnliche Ergebnisse
in den lateinamerikanischen Landern

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Lateinamerika wies im vergangenen Jahr

einige ungewohnliche Merkmale auf, nicht nur im Verhaltnis zu anderen auf-

strebenden Volkswirtschaften, sondern auch im Vergleich zum langfristigen

Durchschnitt. Erstens befand sich Lateinamerika — mit Mexiko als bedeutender

Ausnahme — 1999 fast das ganze Jahr hindurch in einer Rezession, und das durch-

schnittliche Wachstum ging gegentiber 1998 spuirbar zuriick. Zweitens waren die

Wachstumsunterschiede zwischen den einzelnen Landern infolge binnen- wie

auch auBenwirtschaftlicher Faktoren mehr als doppelt so groR. Drittens fuhrte

die Abwertung der Wahrungen oder sogar die Abschaffung friiherer Wechsel-

kurshindungen anders als in der Vergangenheit nicht zu hoherer Inflation.

Obwohl die meisten lateinamerikanischen Lénder relativ geschlossene  Auswirkungen

Volkswirtschaften sind, lassen sich die niedrigen und voneinander abweichenden ~aufenwirtschaft-
. . . . licher Faktoren

Wachstumsraten im vergangenen Jahr zum grofRen Teil auf Unterschiede in

den Exportergebnissen und Veranderungen der Terms of Trade zurtickfuhren
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In Brasilien trotz
Wahrungs-
abwertung ...

... keine Krise ...

(Tabelle 111.6). Insbesondere Argentinien mufte einen heftigen Terms-of-Trade-
Schock hinnehmen, der im wesentlichen durch die niedrigen Nahrungsmittel-
preise bedingt war. Darlber hinaus sanken die Exportvolumina aufgrund von
Abwertungen in den Nachbarldndern, der allgemeinen Konjunkturabschwéchung
in der Region und vor allem der Entwicklungen in Brasilien, dem Hauptabnehmer
argentinischer Exporte. Das Wachstum der Exporterldse in Mexiko wurde
dagegen durch die Dynamik der US-Wirtschaft und den Anstieg der Olpreise
beglinstigt. Andere L&nder, wie Chile und Peru, profitierten vom Anziehen der
Metallpreise, wahrend der anhaltende Riickgang der Preise fiir Nahrungs- und
GenuBmittel zusammen mit der Nachfrageschwéche in der Region das Wachstum
in Bolivien, Kolumbien, Paraguay und Uruguay dampfte.

Binnenwirtschaftliche Faktoren und Malinahmen spielten bei den unter-
schiedlichen Wachstumsergebnissen ebenfalls eine wichtige Rolle. Ein Schltssel-
ereignis war die Abwertung des Real in Brasilien Anfang 1999 (Grafik I11.7), die
unmittelbar eine Verschlechterung der Erwartungen fur das Produktions-
wachstum und die Inflationsrate zur Folge hatte. Die Abschaffung des nahezu
festen Wechselkursregimes loste jedoch keine Krise aus, was vor allem darauf
zuriickzufihren war, daR die Nachfrage bereits relativ verhalten war und die
Einfihrung einer straffen Geldpolitik und neuer finanzpolitischer SparmaRnahmen
die Anleger beruhigte und die Auswirkungen auf die Inflation begrenzte. Dartber
hinaus verursachte die Abwertung keine akuten Probleme im Bankensystem, da
die meisten Banken (ber ein gunstiges Verhéltnis der in Dollar denominierten
Aktiva und Passiva sowie Uber ein gut gefiihrtes Derivativgeschéft verfugten.
Insbesondere konnten die Banken dank ihrer umfangreichen Bestdnde an
liquiden, zinsvariablen und dollarindexierten Staatstiteln ohne ernsthafte Liqui-
ditdtsprobleme den Abzug von Einlagen bewadltigen und die Streichung der
Kreditlinien durch auslandische Banken verkraften.

Nachdem die wirtschaftspolitischnen MaRnahmen ergriffen waren, begann
der finanzielle Druck von auBen nachzulassen. Der IWF kindigte im Mérz 1999
eine zweite Tranche finanzieller Unterstitzung an, und mit einigen der inter-
nationalen Banken wurde eine informelle Veereinbarung tber die Erneuerung der
bestehenden Kreditlinien erzielt; dies erlaubte es den Wéhrungsbehorden, die
Zinsen Ende Mdrz gegentber ihrem Hochstwert von 45% zu senken. Zusammen
mit der Anderung in den relativen Preisen infolge der Wahrungsabwertung fiinrte
die Lockerung der Geldpolitik zu einer Produktionsausweitung im Bereich der

Exportergebnisse wichtiger Lander in Lateinamerika 1999

Veranderung?! Zielland/-region2
Preise3 | Volumen | Wert3 USA  [Europdische| Asien Latein-
Union amerika
Argentinien -13,44 22| -115 10,2 20,6 15,5 432
Brasilien -113 6,4 - 61 22,8 28,8 12,0 234
Mexiko 37 12,2 16,4 83,0 35 2,2 51

LVeranderung gegentiber 1998 in Prozent. 2In Prozent der Exporte insgesamt. 3Auf US-Dollar-
Basis. 4Bis 3. Quartal.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Tabelle 111.6
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Zinssétze und reale effektive Wechselkurse in Lateinamerika
Realzinssatze!
Brasilien 40 Mexiko 40
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1 Kurzfristige Zinssatze deflationiert mit der jahrlichen Inflationsrate (Mexiko: deflationiert mit der
auf Jahresrate hochgerechneten Inflationsrate in den nachfolgenden Monaten); Prozent. 2Auf der
Basis der relativen Verbraucherpreise; Dezember 1993 = 100. Anstieg = Aufwertung.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik I11.7

handelbaren Glter, obwohl die Reagibilitdt der Exporte durch die Dominanz von
Rohstoffen mit sinkenden Preisen und die Rezession in den Nachbarldandern
begrenzt wurde.
Die Wiederherstellung des Vertrauens in Brasilien war auch abhdngig von ... allerdings
der Ruckfiihrung des Haushaltsdefizits auf ein tragfahigeres Niveau (Tabelle 111.7).  Bedenken in bezug
Zwar erzielte der Staat letztlich einen Primé&rtberschul? von knapp Uber 3% des Zgigis Haushalts-
BIP, doch waren einige der ergriffenen MaRnahmen voribergehender oder
einmaliger Natur, da kein Konsens fiir weiterreichende Strukturmalnahmen
gefunden werden konnte. Da das nominale Defizit nach wie vor bei knapp 109%
des BIP lag, fiihrten Bedenken hinsichtlich der Stabilitdt des Haushalts auRerdem
zu erneuter Unsicherheit am Devisenmarkt. Um den Wertverlust der Wahrung
zu begrenzen, griff die Regierung wieder auf die Emission von dollarindexierten
Anleihen zuriick und vereinbarte mit dem IWF eine Senkung des Mindest-
bestands an Nettowahrungsreserven. Diese Malinahmen dirften zwar die langer-
fristigen Risiken verschérft haben, doch ermdglichten sie letztendlich eine weitere
Senkung der Zinsen.
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In Mexiko starkes
Wachstum ...

... in Argentinien
dagegen tiefe
Rezession

Im Gegensatz zu den meisten anderen Landern wurde Mexiko von den
Ereignissen in Brasilien kaum angesteckt. Eine kréftige Zunahme der Exporte,
beglinstigt durch die anhaltende Dynamik der US-Wirtschaft, bremste den
Konjunkturabschwung Anfang 1999, wéahrend sich das Wachstum in der zweiten
Hélfte des Jahres vor allem auf die Inlandsnachfrage stutzte. Angetrieben durch
ein hohes Beschaftigungswachstum und die Einkommenseffekte der gestiegenen
Olpreise nahm der private Verbrauch kriftig zu, wihrend die Investitionstitigkeit
von einer weiteren Lockerung der Geldpolitik profitierte. Bemerkenswert ist
auch, dal? sich die Inlandsnachfrage in den letzten vier Jahren um insgesamt 25 9%
erhohte, ohne daR die Kreditvergabe durch die Banken zugenommen hitte.
Diese Tatsache spiegelt zum Teil eine fehlende Kreditnachfrage wider, denn die
Unternehmensinvestitionen wurden im wesentlichen durch den ZufluR von
Direktinvestitionen finanziert. Sie erklart sich jedoch auch durch das Zbgern der
Banken, Kredite an risikoreiche Wirtschaftsbereiche zu vergeben, sowie durch
die langsamen Fortschritte bei der Umstrukturierung der Bankbilanzen und der
Umgestaltung des gesetzlichen Rahmenwerks, innerhalb dessen die Banken tétig
sind.

Die Rezession in Argentinien darf nicht nur auBenwirtschaftlichen Faktoren
zugeschrieben werden. Aufgrund des Konvertibilitdtsgesetzes und der wachsen-
den Abhéngigkeit Argentiniens von auslédndischen Finanzquellen wirkten sich

Haushaltssalden und 6ffentliche Verschuldung
Nominaler Saldo Zinszahlungen Offentliche Verschuldung
1996 | 1998 | 1999ts | 1996 | 1998 | 1999ts | 1996 | 1998 | 1999 ts
in Prozent des BIP

Asien
China -0,8t -12| - 21 0,8t 1,0 741 9,9
Hongkong 22 -18| - 01 - - - - - -
Indien -4,7 -59 | - 57 42 44 479 49,8
Korea 0,3 -42 | - 29 0,5 08 12,0 19,5 222
Singapur 14,7 16,7 10,1 - - - 73,7 83,1 87,4
Taiwan -33 07| -09 1,6 15 14 22,9 24,0 255
Indonesien 11 -25| - 27 2,0 24 38 27,3 73,9 60,0
Malaysia 0,7 -19| - 34 2,7 2,6 2,8 35,9 38,3 40,0
Philippinen -0,3 -18 | - 36 34 3,6 34
Thailand 30 -29 | - 34 0,2 0,2 1,0 13,5 22,1 37,1

Lateinamerika
Argentinien -22 -14 | - 26 1,7 2,2 2,9 35,7 37,7 431
Brasilien -59 -81 | -10,0 58 8,1 131 333 42,4 47,0
Chile 2,3 04| -15 0,6 0,7 04 38,4 353 34,2
Kolumbien -17 =34 | - 43 35 4,2 38 139 21,6 29,8
Mexiko - -13| - 11 4.4 29 3,6 30,5 27,9 25,3
Peru -11 -06 | - 25 2,2 1,7 19 254 20,4 20,6
Venezuela 0,7 -472 - 28 5,0 3,0 3,3 48,8 28,9 295

Anmerkung: Bei L&ndervergleichen ist zu beachten, daB der &ffentliche Sektor unterschiedlich definiert ist.

11997.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 111.7
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Veranderungen der auflenwirtschaftlichen Bedingungen unmittelbar auf die
Wirtschaftspolitik im Inland aus. So wurden die Zinssdtze im Anschluf an die
Abwertung in Brasilien nach oben getrieben. Als spater die Steuereinnahmen
infolge niedrigerer Nominaleinkommen riicklaufig waren und der Schuldendienst
zunahm, wuchs die Unsicherheit, ob die mit dem IWF vereinbarten haushalts-
politischen Ziele erreicht werden wirden. Die Unsicherheit und der damit
verbundene Zinsauftrieb wurden noch durch die Besorgnis verstarkt, dal es fir
den Staat schwierig werden konnte, selbst einen geringen Anstieg des Defizits
(1,2% in Relation zum BIP) zu finanzieren, da er bereits massiv Schuldtitel an den
internationalen Kapitalmarkten begab, um das Leistungsbilanzdefizit sowie
Tilgungszahlungen zu finanzieren (Tabelle 111.4). Wenngleich die Ankiindigung
strengerer finanzpolitischer Malnahmen bis zum Jahresende eine gewisse
Erleichterung brachte, bedeutete die Notwendigkeit, den Wechselkurs zu
stitzen, daR die Zinsen auf hohem Niveau gehalten werden muften. So zeigte
sich das Fehlen eines binnenwirtschaftlichen Instruments zur Abfederung der
Effekte nachteiliger aulenwirtschaftlicher Entwicklungen in dem Riickgang der
Verbraucherpreise um 2% im Laufe des Jahres 1999.

Anders als Argentinien konnte Chile die geldpolitischen Bedingungen in
Reaktion auf die durch auBenwirtschaftliche Faktoren verursachte Rezession
Anfang des Jahres lockern, und dank seiner soliden Haushaltsposition konnte es
die Fiskalpolitik antizyklisch einsetzen. Dagegen flihrten in Ecuador und Venezuela,
die beide vom Anstieg der Olpreise profitiert hatten, Unsicherheit iiber wirt-
schaftspolitische Malinahmen und andere binnenwirtschaftliche Ereignisse zu
einem steilen Rlckgang der Produktion.

Entwicklung der Inflation

Eine bemerkenswerte Entwicklung in Lateinamerika im vergangenen Jahr war die  Eindimmung der
Einddmmung der Inflation auf niedrigem Niveau in den meisten Landern. Die Inflation ...
durchschnittliche Inflationsrate der Region sank auf 9% und der Medianwert auf

nur 49%. Daruber hinaus verzeichneten einige Lander mit traditionell starkem

Preisanstieg (Kolumbien, Uruguay, Venezuela) die tiefste Inflationsrate seit Jahr-

zehnten. Dieses Ergebnis war um so beachtenswerter, als der nominale \Wechsel-

kurs in vielen Landern niedriger war und sich Abwertungen in der Vergangenheit

hier stets in deutlich hdheren Inflationsraten niedergeschlagen hatten.

Einige der disinflationdren Einflisse von 1999 konnten sich mdglicher- ... vielleicht nur
weise als nur voriibergehend erweisen. Erstens wurde der Inflationsriickgang ~ vortibergehend ...
Uber gesunkene Einfuhrpreise in US-Dollar sowie — im Falle Mexikos — Uber
eine Aufwertung des Peso gegenliber dem Dollar importiert. Zweitens ver-
zeichneten die meisten Volkswirtschaften eine geringe Kapazitatsauslastung und
ein rezessives Umfeld, so daR die Unternehmen dazu neigten, ihre Gewinn-
spannen zu reduzieren, und die Arbeitnehmer Lohnzurickhaltung Ubten. In
Brasilien beispielsweise waren die Gewinnspannen in den meisten Industrie-
zweigen bereits vor der Abwertung zurlickgegangen, und die Realléhne waren
bis Ende 1999 um 8% gefallen. Daruber hinaus trug eine schwache Nach-
frage dazu bei, daB Verdnderungen der Import- und GrolRhandelspreise nur
in relativ geringem Male auf die Verbraucherpreise durchschlugen. Auch fir
andere L&nder schienen ein solcher Rickgang der Gewinnspannen und eine
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... aber
maoglicherweise
auch dauerhaft

Infolge hoher
Leistungsbilanz-
defizite ...
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Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik 111.8

geringe Durchleitung der Wechselkurs- und Importpreisverdnderungen zu gelten
(Grafik 111.8).

Allerdings gibt es verschiedene Grinde, weshalb die gegenwartigen
niedrigen Inflationsraten in Lateinamerika auch von Dauer sein konnten. Die
Deregulierung hat die Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirtschaften erhéht, und
die Liberalisierung des AuBenhandels hat die Inlandsmarkte starker der auslan-
dischen Konkurrenz gedffnet, auch wenn Importe nach wie vor nur einen
geringen Teil der Gesamtausgaben ausmachen. Mit der Etablierung der niedrigen
Inflationsraten wurden aulRerdem Indexierungsmechanismen abgeschafft. Da
die meisten L&nder mittlerweile zu einem frei schwankenden Wechselkurs
tbergegangen sind und sich die Wechselkurse tatséchlich in beide Richtungen
bewegen, werden die Unternehmen Uberdies bei der Anpassung ihrer Preise
an Wechselkursverdnderungen maglicherweise kinftig groRere Vorsicht walten
lassen. Im Bewuftsein der Risiken eines Wiederaufflammens der Inflation
schlieBlich haben die Wahrungsbehérden die Zinsen in den meisten L&ndern auf
einem relativ hohen Niveau gehalten und darauf verzichtet, fiskalpolitische
MaRnahmen zur Milderung der Rezession einzusetzen. Ein solch umsichtiger Kurs
durfte dazu beigetragen haben, die Inflationserwartungen zu dampfen, und da er
zur Folge hatte, dal? sich die nominale Abwertung der Wahrungen teilweise
umgekehrt hat, durfte er auch mitgeholfen haben, den tatséchlichen Preisanstieg
in Schach zu halten.

GroRe aullenwirtschaftliche Ungleichgewichte

Obwohl die Produktion in der Region riicklaufig war oder stagnierte, waren die
Leistungsbilanzdefizite nach wie vor hoch, vor allem in Argentinien und Brasilien,
wo sie weiterhin 4% des BIP (berstiegen. Wahrend sich die auBenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte in Chile und Kolumbien deutlich verringerten, blieben
sie in Mexiko und anderen L&ndern relativ grof3, insbesondere angesichts der
Phase im Konjunkturzyklus und einer recht giinstigen Weltwirtschaftslage. Ein
wichtiger Faktor war hier, dal3 einige Lénder sehr stark von der langsamen
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Erholung bzw. dem anhaltenden Riickgang der Rohstoffpreise (ohne Ol)
betroffen waren. Darlber hinaus dirften Zuflisse von Direktinvestitionen in
Form von Investitionen flir neue Projekte trotz ihres unmittelbaren Beitrags zur
Finanzierung der Leistungsbilanzungleichgewichte zu einer Ausweitung dieser
Ungleichgewichte gefuhrt haben. So ziehen z.B. ausléndische Investitionen in den
Montageunternehmen, tber die der Grofiteil des Handels zwischen Mexiko und
den USA lauft, direkt héhere Importe von Investitionsgiitern nach sich. Auler-
dem steigern solche Kapitalzufliisse tendenziell das Inlandseinkommen und
treiben dadurch die Importe noch weiter in die Hohe. Auslandische Investitionen
im Bereich der nichthandelbaren Giiter kbnnen ebenfalls groRere Leistungsbilanz-
ungleichgewichte zur Folge haben, da die Unternehmen Gewinne erzielen, ohne
ihre Kapazitaten fiir den Export bzw. die Importsubstitution erweitert zu haben.
Eine weitere und moglicherweise noch wichtigere Frage ist, ob die Zufliisse ... Besorgnis tiber
von Direktinvestitionen das Niveau der letzten lJahre halten konnen, In  Dauerhaftigkeit
- . . . . . S . der Zuflusse
Argentinien spielten Kapitalzufllisse im Zusammenhang mit Privatisierungen eine |01 pirekt-
bedeutende Rolle und machten im vergangenen Jahr die Halfte der gesamten investitionen ...
Kapitalzuflisse aus. Aber es gibt natiirlich Grenzen fir diese Art von Kapital-
zufllissen, und in Brasilien ging der Anteil der ausldndischen Direktinvestitionen
im Zusammenhang mit Privatisierungen 1999 sogar zuriick. Fusionen und Uber-
nahmen waren ebenfalls ein wesentlicher Faktor und dirften dadurch begtinstigt
worden sein, dal} die inldandischen Unternehmen in Anbetracht des niedrigeren
Wechselkurses als preiswerter erachtet wurden. Die ausldndischen Direktinvesti-
tionen in Lateinamerika wurden aber auch durch Strukturreformen angeregt, die
es Gebietsfremden ermdglichten, in einer wachsenden Zahl von Wirtschafts-
bereichen zu investieren, was sich noch mehrere Jahre lang auswirken dirfte. In
den Fdllen, in denen Gebietsfremde zun&chst tber Privatisierungen, Fusionen
oder Ubernahmen Zugang zum Markt erlangten, folgte dariiber hinaus haufig eine
Ausweitung des Kapitalstocks.
Ungeachtet der relativen Leichtigkeit, mit der die Leistungsbilanzdefizite ... und Anfalligkeit
finanziert wurden, I8t der weitere Anstieg der Auslandsverschuldung in Relation ~ 9egentber ,
. . . . . . Zinsénderungen im
zum BIP im vergangenen Jahr darauf schlieffen, dal die meisten lateinamerika- 5 qjand
nischen L&nder gegenuber Ver&nderungen in den internationalen Finanzbe-
dingungen, einschlieflich hoherer Zinsen in den Industrielandern, nach wie vor
aulRerst exponiert sind.

Afrika

Trotz der Erholung der weltweiten Nachfrage und der damit verbundenen Langsameres
Verbesserung der Finanzlage verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum in ;’L’?iﬁt‘;’r\')o‘:{a-
Afrika auf etwa 21-2%, verglichen mit iber 3% im Jahr 1998. Wiederum blieb die Strﬂkturschwachen
gesamtwirtschaftliche Entwicklung wegen der grundlegenden Strukturschwdache

des Kontinents (geringe Integration in die Weltwirtschaft, zu starkes Gewicht auf

der Landwirtschaft und dem Export von Primérrohstoffen) von den verdnderten

globalen Nachfragebedingungen relativ unbertihrt, war jedoch extrem anfallig

gegenuber Veranderungen der Terms of Trade. Aufgrund der schwachen Kontroll-

mechanismen, des rudimentéren Finanzsystems und einer niedrigen Ersparnis ist

aulerdem die Widerstandsfahigkeit gegentiber binnenwirtschaftlichen Schocks
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Fortschritt bei der
Einddmmung der
Inflation

Grole
Wachstumsunter-
schiede zwischen
den einzelnen
Regionen

gering, so dal die Wachstumsraten der einzelnen afrikanischen Lander in der
Regel weit stdrker voneinander abweichen, als dies in anderen Gruppen auf-
strebender Volkswirtschaften der Fall ist. Beispielsweise stiitzten hohere Preise
fur Industrierohstoffe, ihrerseits ein Ergebnis des lebhafteren weltweiten
Wachstums, im Jahr 1999 das Realeinkommen in vielen Landern Afrikas. Gleich-
zeitig jedoch forderten politische Unruhen und der Verlust der geldpolitischen
Kontrolle in Angola und in der Demokratischen Republik Kongo, die Deflation in
Burkina Faso und im Tschad sowie unginstige Wetterbedingungen in anderen
Landern (z.B. Marokko) ihren Tribut bei der Produktion und fihrten dazu, daf}
das durchschnittliche BIP-Wachstum in Afrika zurickging.

Angesichts des unerwartet niedrigen Wachstums konnte die Inflationsrate in
vielen Landern weiter zuriickgefiihrt werden. LaRt man die beiden Lander, in
denen die Geldpolitik auBer Kontrolle geriet, aul}er acht, so fiel die durchschnitt-
liche Inflation auf etwa 7% und der Medianwert auf nur 4%, den tiefsten Wert
der neunziger Jahre. Wie bereits in der Vergangenheit war die Inflation in den
CFA-Landern am niedrigsten; die Hélfte dieser Lander wies entweder sinkende
Preise oder Preissteigerungen von unter 1% auf. In Malawi und Simbabwe
hingegen stieg die Inflation auf 459% bzw. 60%, und Sambia, Ghana und der Sudan
hatten Inflationsraten bis fast 30% zu verzeichnen.

Auch zwischen den einzelnen afrikanischen Regionen gab es im vergangenen
Jahr Unterschiede in der Wirtschaftsentwicklung (Grafik 111.9). So war das
langsamere Wachstum im Norden des Kontinents hauptsachlich auf die deutliche
Abschwachung in Marokko zurilickzufiihren, wahrend die relativ hohen Wachs-
tumsraten im Westen der Erholung in Ghana zuzuschreiben waren, durch die

Wachstum des realen BIP in Afrika und im Nahen Ostent

Afrika Naher Osten
11999 6 2
[ 1998
=+ 1L :
]
2 -2
’( 0 -4
Insgesamt  Zentral Ostl. Nordl. Sudl. Westl. Insgesamt Ol- Sonstige
exportierend

Zentrales Afrika: Burundi, Gabun, Kamerun, Nigeria, Tschad. Ostliches Afrika: Athiopien, Kenia,
Madagaskar, Mauritius, Tansania, Uganda. Nordliches Afrika: Algerien, Marokko, Mauretanien, Sudan,
Tunesien. Sidliches Afrika: Angola, Botswana, Malawi, Mosambik, Sambia, Simbabwe, Sudafrika.
Westliches Afrika: Benin, Burkina Faso, Céte d’lvoire, Gambia, Ghana, Mali, Niger, Senegal, Togo.
Olexportierende Lénder: Agypten, Bahrain, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Oman, Saudi-Arabien,
Vereinigte Arabische Emirate. Sonstige Léander: Israel, Jordanien, Tirkei. Insgesamt: S&mtliche
Lander der Region.

1Prozent; die Standardabweichung (fir alle Lander zusammengenommen) betragt 3,00 fir 1998 und
3,32 fir 1999; gewichteter Durchschnitt der aufgefuhrten Lander auf der Basis des BIP und der
Kaufkraftparitaten von 1995.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; eigene Schatzungen. Grafik 111.9
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die schwachere Wirtschaftsleistung in Céte d’lvoire mehr als wettgemacht
wurde. Ratselhaft ist dagegen die Verlangsamung in der Mitte des Kontinents, da
drei der Olexportierenden Lander Afrikas (Gabun, Kamerun, Nigeria) in dieser
Region liegen. In anderen afrikanischen Regionen wird die unterschiedliche
Wirtschaftsleistung durch eine relativ starke Heterogenitat der L&nder unterein-
ander ,,ausgeglichen®. Beispielsweise hatte der Osten eine deutlich verbesserte
Produktionsleistung zu verzeichnen, da die Auswirkungen der anhaltenden
Agrarpreisschwéche in Kenia, Tansania und Uganda durch das wiedereinsetzende
Wachstum in Athiopien mehr als aufgefangen wurden, und das geringe
Wachstum im Siiden ist in erster Linie auf die nachlassende Wirtschaftsleistung
in Simbabwe und die anhaltende Konjunkturschwéche in Stdafrika zuriickzu-
fuhren.

In den neunziger Jahren legte das BIP Sudafrikas im Durchschnitt nur um  In Stidafrika
1% zu, wahrend die Arbeitslosenquote auf nahezu 40% anstieg. Obwohl die ~ noheres und

T L . . L . arbeitsintensiveres

tatsdchliche Quote etwas niedriger ist, da viele Erwerbslose in einem Bereich  \\/.chstum notig
arbeiten, der nicht offiziell erfalt ist, oder nicht gemeldete Auftragsarbeiten
annehmen, wéren wohl mehrere Jahre hohen und stabilen Wachstums erfor-
derlich, um die Arbeitslosigkeit zu senken und eine ausgeglichenere Einkommens-
verteilung herbeizufiihren. Um ein hoheres Produktions- und Beschaftigungs-
wachstum sicherzustellen, ist es zwingend notwendig, daf die Investitionsquote
gegenliber dem jetzigen Stand von nur 159% in Relation zum BIP wesentlich
erhoéht wird, dal es aber gleichzeitig zu einer MaRigung bei den Reall6hnen
kommt, damit die Unternehmen veranlait werden, eine arbeitsintensivere
Ausristung einzusetzen. Die Einflihrung eines Inflationsziels fiir die Geldpolitik
kdnnte zwar zur Einddmmung von Inflation und Inflationséangsten beitragen, reicht
aber wahrscheinlich nicht aus, um Stdafrika fiir auslandische Direktinvestitionen
attraktiver zu machen. Im letzten Jahrzehnt verzeichnete Sudafrika sogar einen
NettoabfluR von Direktinvestitionen, da ein schleppendes Produktivitatswachstum
und relativ hohe Lohnstiickkosten insbesondere auf neue Projekte abschreckend
wirkten.

Allerdings durfte der Mangel an Wettbewerbsféhigkeit nicht der einzige
Grund dafur sein, dafl Sudafrika — und tatsdchlich der gesamte afrikanische

Monetare Kennzahlen fur Afrikal

Breit abgegrenzte Kredite an Kredite an den privaten Sektor
Geldmenge den Staat
in Prozent des BIP in Prozent der Inlands-
kredite insgesamt

1992-94 | 1995-98 | 1992-94 | 1995-98 | 1992-94 | 1995-98 | 1992-94 | 1995-98

Zentrales Afrika 20 15 18 6 9 9 33 58
Ostliches Afrika 36 39 15 12 17 22 47 66
Nordliches Afrika 65 59 28 19 21 29 34 44
Stidliches Afrika 40 43 2 2 48 53 84 85
Westliches Afrika 23 22 9 9 15 12 64 61

Anmerkung: Erlduterung der Landergruppen s. Grafik 111.9.
1Jahresdurchschnitt fur den 3- bzw. 4-Jahres-Zeitraum.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lé&nder; eigene Schatzungen. Tabelle 111.8
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Hindernisse flr
Zuflisse von
Direktinvestitionen

Strukturelle
Hindernisse bei der
Entwicklung des
Finanzsektors

In Agypten bessere
Ergebnisse durch
Reformen

Kontinent — vom weltweiten Schub ausléndischer Direktinvestitionen in auf-
strebende Volkswirtschaften kaum profitieren konnte. Noch gré3ere Probleme in
einigen Landern sind politische Instabilitdt und schwache Rechtssysteme. Auch
eine starkere Diversifizierung der Produktions- und Exportstrukturen wirde
dazu beitragen, die afrikanischen Volkswirtschaften fiir auslandische Direkt-
investitionen attraktiver zu machen. AulRerdem verhinderten die mangelnde
finanzielle Tiefe und die geringe GroRe der Mérkte auch weiterhin die notwendige
Mobilisierung auslédndischen Kapitals und inlandischer Ersparnis. Somit ist der
Finanzsektor in Afrika verglichen mit den weiter fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften in Asien und Lateinamerika klein geblieben. Nimmt man das Verhaltnis
der breit abgegrenzten Geldmenge zum BIP als Mal} fur die Tiefe des Finanz-
systems, so verfligen nur Algerien, Kenia, Marokko, Mauritius, Sidafrika und
Tunesien Uber ein relativ gut entwickeltes System (Tabelle 111.8). Zudem hat sich
die Finanzintermediation — gemessen an der Kreditvergabe an den Privatsektor in
Relation zum BIP — nur geringfligig ausgeweitet.

Die Schaffung eines gut funktionierenden Finanzsystems kann eine Schlussel-
rolle dabei spielen, auslédndische Investoren anzuziehen. Allerdings sieht sich
Afrika in dieser Hinsicht noch mit verschiedenen strukturellen und politischen
Problemen konfrontiert. Erstens kommt es angesichts der Wirtschaftsstruktur
der meisten L&nder (mit einem erheblichen Agraranteil und Uberwiegend
eigenfinanzierten Investitionen) in der Regel nur in geringem Ausmal} zu
Finanzintermediation. Zweitens haben grof3e staatseigene Banken die Entwicklung
eines effizienteren und wettbewerbsfahigeren Finanzsektors behindert. Drittens
wurde in den afrikanischen L&ndern bis Mitte der neunziger Jahre vorzugs-
weise der ,reale” Sektor durch Vorzugskredite fiir ausgewéhlte Aktivitdten
unterstutzt. In der zweiten Hélfte der neunziger Jahre dnderten sich die Strate-
gien immer stérker zugunsten einer Liberalisierung der Finanzmérkte mit der
Deregulierung der Zinsen, der Unabhdngigkeit der Zentralbanken, der Zulassung
neuer Banken und somit einer groReren Rolle der Finanzinstitute bei der Kapital-
allokation. Bisher hatten diese Reformen jedoch erst relativ begrenzte Aus-
wirkungen.

Naher Osten

Die Instabilitit der Olpreise im vergangenen Jahrzehnt driickte zweifellos auf
das Wirtschaftswachstum und die Investitionstatigkeit im Nahen Osten. Aller-
dings gab es in den letzten Jahren Anzeichen einer Erholung, insbesondere in
den Léndern, in denen eine Verlagerung hin zu einer starker marktorientierten
Wirtschaftspolitik zu beobachten war. So erreichte Agypten nach der Einfiihrung
eines einheitlichen Wechselkurses zu Beginn der neunziger Jahre und der
Umsetzung weitreichender Strukturreformen in den vergangenen fiinf Jahren ein
durchschnittliches Wachstum von rund 5%, wahrend die Inflation im selben
Zeitraum nach und nach auf 3% sank. Saudi-Arabien kiindigte ebenfalls MaR-
nahmen an, um die Wirtschaft des Landes fur ausléndische Investitionen zu
offnen und eine Diversifizierung aus dem Ol heraus zu erreichen. Die Steigerung
der gesamtwirtschaftlichen Leistung im vergangenen Jahr ist jedoch in erster
Linie auf die hohen Olpreise zuriickzufiihren; diese trugen dazu bei, daB das
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Haushaltsdefizit auf etwa 6% und das Leistungsbilanzdefizit auf 3% des BIP
gesenkt werden konnten.

Die Wirtschaft in der Tirkei war 1999 drei grofRen Schockeinfliissen ausge-  In der Tirkei
setzt: dem Verlust wichtiger Exportmarkte, dem Abzug auslandischen Kapitals ~Produktions-
nach dem russischen Schuldenmoratorium von 1998 und dem Erdbeben im schocks ...
August, das der Wirtschaft enormen Schaden zufligte. In der ersten Hélfte des
Jahres 1999 verstédrkten die auf Einddmmung der Inflation ausgerichteten hohen
Realzinssétze die rezessiven Tendenzen noch, und die reale Produktion ging um
schatzungsweise 5% zurtick. Auch in Israel war die Wirtschaftstétigkeit im ersten
Halbjahr 1999 eher schwach. Allerdings schienen sich die Ankindigung haus- ... in Israel dagegen
haltspolitischer SparmaBnahmen und ein Inflationsziel von 3-4% fir die Aufschwung
kommenden zwei Jahre in Verbindung mit der lebhafteren globalen Nachfrage
positiv auf die Erwartungen und das Vertrauen auszuwirken, und in der zweiten
Jahreshdlfte stieg das durch die Exporte und den Verbrauch getriebene BIP-

Wachstum auf eine Jahresrate von 5%. Darlber hinaus ging die Inflationsrate
trotz der dynamischen Wirtschaftsentwicklung bis Ende des Jahres auf nur noch
1,39% zuruck.

Mittel- und Osteuropa
Entwicklungen in Produktion und Aul3enhandel

Waihrend RuBland die Mitte 1998 ausgebrochene Finanzkrise schneller tiberwand

als allgemein erwartet, wirkte sich diese in Verbindung mit den Konsequenzen

des Kosovo-Krieges auf die Nachbarlander negativ aus. Mit Wachstumsraten von  In Polen und
4-415% erholten sich die Volkswirtschaften Ungarns und Polens rasch vom  Ungam rasche
Rlckgang. In Ungarn wurde die Erholung in der Industrie durch die Elektronik- Erholung ...
branche und ein starkes Exportwachstum angetrieben (Grafik 111.10). Auch in

Polen erwies sich die Industrieproduktion als wichtiger Motor, und das Wachs-

tum der Realeinkommen, in Verbindung mit einer weiterhin lebhaften Kredit-

vergabe an die privaten Haushalte, unterstitzte das Konsumwachstum.

Die Rezession in der Tschechischen Republik hatte bereits mit der Wah- ... in anderen
rungskrise des Jahres 1997 begonnen und wurde in der Folge durch finanz-  Landern dagegen
g . ) . . . Produktions-

politische Sparmainahmen weiter verscharft. Die Arbeitslosigkeit nahm rasch zu, \opuste .
was dazu fuhrte, daf sich sowohl die Nominalldhne als auch die Marktpreise in

ihrer Entwicklung abschwéchten oder sogar sanken. In den baltischen Staaten, die

immer noch stark von Exporten nach RufRland abhéngig waren, fiel das Wachstum

um bis zu 4 Prozentpunkte. Ruménien hatte mit einer Vielzahl binnenwirtschaft-

licher Probleme zu k&mpfen und verzeichnete 1999 eine Verringerung der
Wirtschaftstatigkeit um 4%, wahrend die kroatische Wirtschaft einen Riickgang

um 2% aufwies. Bulgarien dagegen schien von den Krisen der Nachbarlénder ... nicht aber in
relativ wenig betroffen zu sein und profitierte weiterhin von den Vorteilen seines gﬁ%%?g:dg’;g den
Currency Board; so wuchs die Produktion um 2/2%, die Inflation verringerte sich

auf nur noch Y%, und die Zinsen sanken. Gleichermal3en Uberraschend waren

das solide Wachstum und die relativ stabilen gesamtwirtschaftlichen Bedingungen

in der Mehrzahl der GUS-Lénder; vielen dieser Lander kamen die nur geringe

importierte Inflation und die héheren Olpreise zugute.
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Uneinheitliche
Entwicklung des
Aulenhandels

Stabilisierung in
RuBland

Wirtschaftsindikatoren flr Ruf3land und Mitteleuropa
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Anmerkung: Der schattierte Bereich zeigt die entsprechenden Daten fiir den Euro-Raum.
1 Dezember 1996 = 100. 2Einkommen deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex. 3Verande-
rung gegenidiber Vorjahr in Prozent; auf US-Dollar-Basis.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.10

Bedingt durch Unterschiede in der Warenstruktur, der geographischen
Zielrichtung der Exporte und im Wachstum der Binnennachfrage entwickelten
sich der AulRenhandel und die Ungleichgewichte in der Leistungsbilanz im ver-
gangenen Jahr recht uneinheitlich. Die Exporte Ungarns hatten sich bereits Mitte
1999 zu erholen begonnen, und das Leistungsbilanzdefizit des Landes ging zurtick.
Auch in der Tschechischen Republik verbesserte sich die Leistungsbilanz, was
allerdings hauptséchlich durch eine schwache Importnachfrage bedingt war. Im
Gegensatz dazu stieg das Leistungsbilanzdefizit in Polen aufgrund eines erheb-
lichen Wettbewerbsverlusts an den Exportmérkten auf 8% in Relation zum BIP.
Der Abwertungsdruck auf die Wahrungen war in der Region generell nicht so
stark zu spuren wie im Zeitraum 1997/98; dies galt sogar flr die baltischen
Staaten, die Slowakische Republik und Kroatien, wo das Leistungsbilanzdefizit
gemessen am BIP immer noch bei mindestens 6% lag (Grafik 111.11).

Die Wachstumserholung in Rufland im Jahr 1999 war vor allem auf
gunstige externe Entwicklungen zurlickzufiihren. Der deutliche Anstieg der
Olpreise sowie die durch die kraftige Abwertung vom August 1998 induzierten
Importsubstitutionseffekte schlugen sich in einer Verschiebung des Saldos der
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Entwicklung an den Finanzmérkten in RuBland und Mitteleuropa
Wechselkursel 2 Realzinssatze3
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1Euro (RuBland: US-Dollar) je Einheit Landeswahrung. 2Juni 1998 = 100. 3Kurzfristige Zins-
sétze deflationiert mit der jahrlichen Inflationsrate; Prozent (RuBland: LS). 4Auf US-Dollar-Basis.
5 Mrd. US-Dollar (Polen: LS).
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik [11.11

Handelsbilanz um $ 17 Mrd. und einer Ausweitung des BIP um 3,2% nieder.
Zudem trug eine Belebung im verarbeitenden Gewerbe dazu bei, den Anstieg
der Arbeitslosigkeit zu stoppen. Weitere positive Entwicklungen waren die
verbesserte Steuereintreibung sowie die Begrenzung des Inflationsdrucks, da
die Angste vor einer Hyperinflation nachlieRen und sich ein weniger volatiler
Rubel/Dollar-Wechselkurs etablierte. Zur Einddmmung der Inflation mufte
jedoch zum Teil in Kauf genommen werden, dall die Realeinkommen und die
Einkommen der privaten Haushalte drastisch sanken. Ende 1998 lagen die
Realeinkommen etwa ein Drittel unter dem Vorkrisenniveau, und nur ein Bruch-
teil dieses Verlustes konnte 1999 wieder wettgemacht werden.

Inflation und neue geld- und wéhrungspolitische Regime

Obwohl sich die Inflation in Mitteleuropa aufgrund des schwachen Wirtschafts-  Wachsender
wachstums im ersten Halbjahr 1999 weiter verlangsamt hatte, begann sich der Abstand zur
Abstand zwischen den Inflationsraten Mitteleuropas und denen des Euro-Raums lEnJLagiggL:m
erneut auszuweiten. In mehreren Landern bestand die groRte Bedrohung fir
die Preisstabilitat darin, dal die Lohne rascher stiegen als die Produktivitat,
wahrend in anderen hohe Abwertungen oder Liberalisierungsmanahmen die
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In Polen
Festsetzung eines
Inflationsziels ...

... wie auch in der
Tschechischen
Republik

Herausforderungen
fUr Strategien mit
Inflationsziel in
Volkswirtschaften
im Ubergang

wichtigsten preistreibenden Krafte waren. Polen fiihrte ab Anfang 1999 flr die
Umsetzung seiner Geldpolitik — teilweise als Reaktion auf diese Entwicklungen —
eine Strategie mit Inflationsziel ein; in der Tschechischen Republik war dies
bereits im Zuge der Wahrungskrise 1997 geschehen.

Polen hatte fiir den Anstieg des Verbraucherpreisindex bis Ende 1999
ursprunglich einen Zielkorridor von 8-8,5% festgesetzt, mit dem langerfristigen
Ziel, die Inflationsrate bis zum Jahr 2003 auf unter 4% zurlckzufuhren. Im Marz
1999 wurde der Korridor gesenkt, aber die tatsachliche Rate lag mit 9,8% (iber
dem angestrebten Ziel, was teilweise durch den Anstieg der Olpreise, teilweise
aber auch durch eine unerwartet starke Konsumnachfrage bedingt war. Die
Zentralbank versuchte, den Inflationsdruck unter Kontrolle zu bekommen,
indem sie die Notenbankzinsen um 3 Prozentpunkte anhob und weiterhin den
Wechselkurs tberwachte. Die bereits erhebliche Schwankungsbreite des Zloty
wurde im Mérz 1999 erneut vergroRert (von +12,5% auf +15%), und in Uberein-
stimmung mit dem Ubergang zu einer Strategie mit Inflationsziel beschlossen die
Wihrungsbehdrden im April dieses Jahres, den Wechselkurs des Zloty freizu-
geben. Anders als in Polen wurde in der Tschechischen Republik das gesetzte Ziel
fur die Kerninflationsrate sowohl 1998 als auch 1999 erheblich unterschritten.
Die groRe Liicke zwischen der Kerninflationsrate (ohne Anderungen der indirek-
ten Steuern und administrierten Preise) und der unbereinigten Rate geriet eine
Zeitlang zur Gefahr fir die Glaubwirdigkeit, da sich die Inflationserwartungen
eher nach der letzteren zu richten schienen. Angesichts der Zielunterschreitung
bei der Kerninflationsrate und des schwachen Wirtschaftswachstums wurden die
Zinssitze im vergangenen lahr jedoch mit breiter Zustimmung der Offentlichkeit
deutlich gesenkt.

Da die Volkswirtschaften Mitteleuropas, die eine Strategie mit Inflationsziel
eingefuhrt haben, erst seit kurzer Zeit einem starker marktorientierten Umfeld
ausgesetzt sind, und bedingt durch den UbergangsprozeR selbst, stellten sich
ihnen einige besondere Herausforderungen. Beispielsweise wurden Modell-
rechnungen fur den geldpolitischen Transmissionsmechanismus sowie Schatzun-
gen fur die Auswirkungen groRer Wechselkursbewegungen auf die Inflation und
die Inflationserwartungen benétigt. Auch sind die Zeitreihen fir die Produktion
und die Produktivitat relativ kurz, was die Berechnung der Produktionsliicken
erschwert. Zudem haben die meisten Volkswirtschaften im Ubergang noch nicht
alle administrierten Preise vollstandig freigegeben. Die tschechische Regierung ist
bestrebt, dies bis Ende 2002 zu erreichen, und ein solcher Schritt konnte die
unbereinigte Inflation um bis zu 3 Prozentpunkte im Jahr erhéhen. Obwohl die
Zentralbank ihre Zielvorgaben auf die Kerninflationsrate bezieht, konnte diese
Entwicklung dennoch zu einer strafferen Geldpolitik fuhren, falls die Inflations-
erwartungen und die Lohnforderungen in der Folge steigen. Schliellich haben sich
wohl die Konsumgewohnheiten noch nicht gefestigt, was die Gefahr potentieller
Melfehler in bezug auf die unbereinigte Inflationsrate wie auch die Kern-
inflationsrate birgt.
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IV. Geldpolitik in den entwickelten Industrieldéndern

Schwerpunkte

Das vergangene Jahr markierte einen Wendepunkt im Zinszyklus, da viele
Zentralbanken angesichts eines aufkommenden Preisdrucks auf einen strafferen
Kurs einschwenkten. In den drei wichtigsten Volkswirtschaften sah sich die
Geldpolitik mit Unsicherheit unterschiedlichen Ursprungs konfrontiert. Die
Zentralbanken hielten es auBerdem fiir zunehmend wichtig, die Einschrénkungen,
die sich aus dieser Unsicherheit ergeben, bei der Gestaltung der Geldpolitik und
der Kommunikation mit der Offentlichkeit offen anzuerkennen. Ein Vorteil einer
solchen Transparenz hinsichtlich der Schwierigkeiten bei der Durchfihrung der
Geldpolitik besteht darin, dal sie es den geldpolitischen Entscheidungstrégern
erleichtern kann, selbst im Falle einer Umkehr der Geldpolitik die Glaubwirdig-
keit zu bewahren.

In den USA bestand Unsicherheit insbesondere hinsichtlich der Rate des
Potentialwachstums und der Lage an den Finanzmérkten. Es mehrten sich die
Anzeichen, daR das langfristige Produktivitdtswachstum mdoglicherweise steigt,
was die Einschdtzung des Inflationsdrucks erschwert, und die Beschéaftigung nahm
weiterhin mit einer Geschwindigkeit zu, die zuvor als nicht tragfahig gegolten
hatte. Wahrend die Anhebungen des Zielsatzes fiir Tagesgeld Mitte 1999 zunéchst
weitgehend eine Riicknahme der Zinssenkungen nach der weltweiten Finanz-
marktkrise des Jahres 1998 darstellten, kamen in den spéateren Zinserh6hungen
im Betrachtungszeitraum wachsende Beflirchtungen zum Ausdruck, daf3 ein
Nachfragelberschul? den Inflationsdruck verstarken kdnnte. Wie in den letzten
Jahren mulite sich die Federal Reserve weiter mit der Frage auseinandersetzen,
wie die Preise von Vermdgenswerten am besten in die geldpolitischen Uberlegun-
gen miteinzubeziehen waren. Insbesondere verzeichneten die Aktienmarkte wei-
terhin starke Gewinne, deren Auswirkungen auf den Verbrauch unsicher waren.
Dalk die Geldpolitik mogliche Reaktionen der Finanzmérkte mitbericksichtigen
multe, zeigte sich um so deutlicher, als der Offenmarktausschull (FOMC)
begann, die Tendenzaussage (,,bias*“) in bezug auf seine geldpolitische Haltung
unmittelbar nach der jeweiligen Sitzung zu verdffentlichen.

Auch in Japan war Unsicherheit ein vorrangiges Thema. Die zentrale Frage
bestand darin, ob die bereits ergriffenen geldpolitischen MalRnahmen ausreichen
wirden, um zu verhindern, dal die tiefe Rezession zu deflationdren Tendenzen
fuhrte, und — falls dies nicht der Fall ware — welche weiteren Schritte zur An-
kurbelung der Wirtschaft angesichts der praktisch bei null liegenden nominalen
Notenbankzinsen unternommen werden konnten. Nachdem das reale BIP seit
dem vierten Quartal 1997 in funf aufeinanderfolgenden Quartalen zurick-
gegangen war und die Verbraucherpreise in der zweiten Jahreshélfte 1998
erstmals seit drei Jahren gesunken waren, war die japanische Wirtschaft zu
Jahresbeginn 1999 durch eine erhebliche Verlangsamung gekennzeichnet. Letztlich
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verbesserte sich die Wirtschafts- und Finanzmarktlage etwas, aber Anzeichen
einer selbsttragenden wirtschaftlichen Erholung gab es kaum.

Die Erfahrung des Eurosystems vom letzten Jahr zeigte die geldpolitischen
Probleme auf, die entstehen, wenn ein neues und sich rasch &nderndes
Wirtschafts- und Finanzumfeld sowohl auf die Transmissionsmechanismen der
Geldpolitik als auch auf die Einschatzung der Wechselkursentwicklung einwirkt.
Das Eurosystem flihrte die Geldpolitik im wesentlichen so pragmatisch durch,
wie es angekundigt hatte. Es vermied angesichts der Unsicherheit des Trans-
missionsmechanismus den Versuch einer Feinsteuerung und verlieR sich nur dann
auf das M3-Wachstum als geldpolitischen Indikator, wenn davon ausgegangen
wurde, dal’ dessen Informationsgehalt nicht durch temporare Faktoren beeinfluf3t
wurde. Wihrend die Zinsbeschliisse des Eurosystems in der Offentlichkeit
allgemein gut aufgenommen wurden, wurde Kritik an seiner Informationspolitik
gelibt. Diese wurde von einigen Beobachtern als nicht ausreichend transparent
angesehen, obwohl das Eurosystem von Anfang an grof’en Wert auf Klarheit und
Offenheit gelegt hatte.

Wie in den USA und im Euro-Gebiet wurde im weiteren Jahresverlauf auch
in allen Landern, die ein Inflationsziel verfolgten, die Geldpolitik gestrafft. Im
allgemeinen I6ste das Zusammenwirken einer deutlich lebhafteren Binnennach-
frage, eines hoheren weltwirtschaftlichen Wachstums sowie steigender Olpreise
Preisanstiege auf breiterer Basis aus und fiihrte zur Korrektur der mittelfristigen
Inflationsprognosen nach oben, so dal} die Anhebung der kurzfristigen Zinsen
gerechtfertigt war.

USA

Bei der Entscheidungsfindung der Federal Reserve im vergangenen Jahr standen
zwei Problemkreise im Vordergrund. Der erste bezog sich auf das Verhalten des
Produktivitdtswachstums und den angespannten Arbeitsmarkt sowie auf die
Einschatzung der Auswirkungen dieser beiden Faktoren auf die Inflationsaus-
sichten. Der zweite betraf die Lage an den Finanzmarkten, insbesondere die
Wechselwirkung zwischen Geldpolitik und Preisen von Vermdgenswerten. Beide
Fragenkomplexe stellten fiir die Entscheidungstrager eine Quelle der Unsicher-
heit dar. Das Produktivitdtswachstum lag in den letzten Jahren zeitweise hoher als
in den siebziger und achtziger Jahren, was darauf hindeutet, daf sich die Pro-
duktionskapazitat der Wirtschaft moglicherweise dauerhaft erhdht hat. Allerdings
bleibt es schwierig, wahrend einer weit fortgeschrittenen Phase des Aufschwungs
einen Bruch im Trend des Produktivitatswachstums mit Sicherheit zu erkennen.
Eine dhnlich grolle Herausforderung und eng damit verbunden ist das Heraus-
filtern der Auswirkungen der Geldpolitik auf die Preise von Vermogenswerten
sowie von deren Effekten auf den Verbrauch, das Wirtschaftswachstum und die
gemessene Produktivitét.

In diesem Zusammenhang konnte es aufschlulreich sein, die Erfahrungen
Japans in den achtziger Jahren zu betrachten. Damals verzeichnete Japan mehrere
Jahre lang eine niedrige Inflation und ein starkes Wirtschaftswachstum, was es
den geldpolitischen Entscheidungstrédgern erschwerte, die Trend- und die
Konjunkturentwicklung voneinander zu unterscheiden. Auerdem fanden diese
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Entwicklungen vor dem Hintergrund einer Yen-Aufwertung, hoher Investitions-
zuwachse und einer Beschleunigung des Produktivitdatswachstums sowie eines
starken Anstiegs der Aktienkurse und der Immobilienpreise statt. Die Bank of
Japan stand dabei vor der Frage, ob es notwendig sei, die Geldpolitik zu straffen,
und — wenn ja — wie angesichts der gunstigen Inflation und des weiterhin hohen
Produktivitdtswachstums die Offentliche Unterstutzung dafir gewonnen werden
konnte. AuBerdem war damals wie heute wenig dartiber bekannt, wie rasch
steigende Preise von Vermogenswerten auf eine straffere Geldpolitik reagieren.
Diese Situation scheint der jingsten Erfahrung in den USA &hnlich zu sein. In
wichtigen Punkten ist die Lage dort aber offenbar stabiler, weil die Immobilien-
preise in weit geringerem MaRe gestiegen sind und der Bankensektor viel solider
erscheint. Aber im Unterschied zu Japan damals sind die USA ein Nettoauslands-
schuldner mit einem hohen Leistungsbilanzdefizit. Daher bleibt es schwierig, die
bestehenden Risiken abzuschatzen.

Zu Beginn der Beobachtungsperiode spielten Finanzmarktiberlegungen in  Stabilisierung
der geldpolitischen Entscheidungsfindung eine vorherrschende Rolle. Um ihren gg;umirtlgle fiir
Einflul zu verstehen, ist es hilfreich, sich die Ereignisse gegen Ende des Jahres
1998 ins Gedachtnis zu rufen. Damals hatte eine Serie internationaler Finanz-
krisen mit Auswirkungen auf die US-Wirtschaft die Federal Reserve veranlaft,
die Zinsen dreimal zu senken. Es wurde befurchtet, da Krediteinschrankungen
auf breiter Front die Aktivitdt an den Finanzmarkten zum Erliegen bringen und so
zu einer Rezession fuhren konnten. Symptomatisch fur die Turbulenzen an den
Finanzmérkten war eine starke Ausweitung der Spanne zwischen friiher
begebenen und aktuellen 30jdhrigen Schatzanleihen sowie zwischen Unter-
nehmenstiteln mit niedrigerem Rating und 10j&hrigen Schatzanleihen. Bis Mitte
1999 hatten sich diese Befiirchtungen allerdings etwas zerstreut, da die Finanz-
markte wieder normal zu funktionieren schienen. Im Mittelpunkt der Geldpolitik ... und allmahlich
stand dann die rechtzeitige Riicknahme der Senkungen des Zielwerts fiir den Straffere
Tagesgeldsatz, entsprechend den stabileren Finanzmarktbedingungen. Geldpolitik

Nachdem diese Umkehr bereits im Gange war, wurde im weiteren
Jahresverlauf mehr Gewicht darauf gelegt, einen Inflationsschub und ein jahes
Ende des wirtschaftlichen Aufschwungs zu vermeiden. Unabhéngig davon, ob
sich die Vermdgensgewinne an den Aktienmadrkten als dauerhaft oder voruber-
gehend erweisen wirden, ging die Federal Reserve davon aus, dafl sie
inflationdre Effekte haben wirden, indem sie die laufende Binnennachfrage tiber
das gesamtwirtschaftliche Angebot heben wiirden. Das Zusammenspiel einer
riicklaufigen Sparquote der privaten Haushalte und hoher Aktienkurse deutete
darauf hin, daf} die Kapitalgewinne den Verbrauch anheizten, der in einer fort-
geschrittenen Phase des Aufschwungs zur treibenden Kraft des Wachstums
wurde. Die Federal Reserve sah sich somit einer Situation gegenuber, in der ein
Anstieg der Inflation erwartet wurde, wenn nichts zu ihrer Einddmmung
unternommen wirde, es aber zu einer harten Landung kommen konnte, wenn
die Geldpolitik zu aggressiv vorginge und die Aktienkurse stark beeintrachtigt
wirden. Die Wahrscheinlichkeit eines erheblichen Kursriickgangs am Aktien-
markt hinge wohl zum Teil davon ab, ob steigende Aktienkurse das
Entstehen einer Blase widerspiegelten oder durch eine dauerhafte Zunahme des
Produktivitdtswachstums gerechtfertigt waren. Im letzteren Fall mute sich die
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Wirtschaftsindikatoren in den USA
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Federal Reserve weniger um einen Preisverfall bei Vermdgenswerten sorgen und
konnte einem inflationdren Druck mit einer energischeren Straffung der Geld-
politik begegnen.

Auch die tblichen 6konomischen Indikatoren lieferten das ganze Jahr Gber
widersprichliche Signale und erschwerten damit die Durchfiihrung der Geld-
politik. Neun Jahre nach Beginn des Aufschwungs, bei einem realen BIP, das mit
einer Rate von uber 4% wuchs und um mehr als 2% Uber dem auf traditionelle
Weise geschatzten Produktionspotential lag, sowie einer Arbeitslosenquote, die
einen 30jahrigen Tiefstand erreichte, wuchs die Beflirchtung, daR sich ein
unterschwelliger Inflationsdruck in der US-Wirtschaft aufbaute. Das steigende
Leistungsbilanzdefizit zeigte deutlich, dal die Binnennachfrage das gesamtwirt-
schaftliche Angebot Uberstieg. Aullerdem entfielen zwei wesentliche Faktoren,
die in den vergangenen Jahren zur ginstigen Inflationsentwicklung beigetragen
hatten, namlich ein aufwertender US-Dollar und sinkende Olpreise am Welt-
markt. Im Gegensatz dazu lag das Produktivitdtswachstum weiter Uber den
Erwartungen, und die Lohnstiickkosten blieben niedrig und waren im spéteren
Jahresverlauf 1999 sogar rucklaufig. Die MOglichkeit, daR es zu einem Bruch im
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Produktivitatstrend gekommen war, war plausibler geworden. AuBerdem war der
Aufschwung in nicht geringem MaRe durch betréachtliche Investitionen in
Umstrukturierungen und fortschrittliche Technologien unterstiitzt worden, was
den Blickwinkel einer ,,New Economy* noch glaubwiirdiger erscheinen lieR. \Wenn-
gleich die wirtschaftlichen Schlisselindikatoren widerspriichliche Signale iber die
zukinftigen Inflationsentwicklungen aussandten, wurde es doch zunehmend
wahrscheinlicher, da3 eine weitere Verscharfung der Geldpolitik erforderlich war.
Nachdem der Zielwert flr den Tagesgeldsatz im November 1999 wieder 5,5%
erreicht hatte, erhohte das FOMC die Notenbanksatze Anfang 2000 weiter.

Preise von Vermdgenswerten, Finanzstabilitdt und Geldpolitik

Die Beurteilung der Rolle der Preise von Vermdgenswerten bei der Umsetzung
der Geldpolitik wirft eine Reihe von Fragen auf. Eine strategisch wichtige Frage
ist, ob die Preise von Vermdgenswerten ein eigenes Ziel der Geldpolitik sein
sollten. In vielen Landern sind die Zentralbanken mit der Forderung der Finanz-
stabilitdt beauftragt. Da Preiszyklen bei Vermogenswerten Zusammenbriche im
gesamten Bankensystem auslosen kdnnen und zusammen mit Kreditzyklen h&ufig
einem steilen wirtschaftlichen Abschwung vorangehen, wird bisweilen die Ansicht
vertreten, daB es sinnvoll sein kdnnte, Finanzmarktvariablen direkt als Zielgroe
zu verwenden. Aber anders als bei einem Inflationsziel ist es schwierig, Finanz-
stabilitdt zu quantifizieren, und daher ist auch nicht leicht zu erkennen, wenn
Preise von Vermogenswerten diese Stabilitidt gefihrden. Uberdies ist angesichts
der groflen Auswahl natirlich schwierig zu entscheiden, der Preis welches
Vermdgenswerts das Ziel darstellen soll, und dann die Hohe des Zielwerts zu
bestimmen. Grundsétzlich betrachtet wirde es eine solche Geldpolitik auBerdem
wohl mit sich bringen, dal} das traditionellere Ziel der Verbraucherpreisstabilitat
weniger energisch verfolgt wirde.

Unabhé&ngig davon, inwieweit es bisweilen zugelassen werden konnte, dal}  Rolle der Preise
Preise von Vermégenswerten die Verfolgung der traditionellen Ziele der Geld- Vvon Vermogens-
politik einschranken, ist ihr Effekt auf diese Ziele fiir die geldpolitischen Entschei- werten unklar
dungstréager natirlich von Interesse. Es verbleiben jedoch viele praktische Fragen
dariiber, wie die Geldpolitik auf Preisschwankungen bei Vermdgenswerten
reagieren sollte. Erstens ist beispielsweise nicht sicher, ob die Geldpolitik auf
Preisdnderungen bei Vermogenswerten reagieren kann, ohne zumindest Stellung
dazu zu beziehen, ob die Preise im Vergleich zu einem angemessenen Niveau zu
hoch oder zu niedrig sind. Zweitens gibt es betrachtliche Unsicherheiten uber die
Rolle der Preise von VermOgenswerten im monetéren Transmissionsmecha-
nismus, was ihre Nutzlichkeit bei der geldpolitischen Entscheidungsfindung
einschrankt. So ist z.B. weder (ber den Zeitrahmen noch tber das AusmaR der
Wirkungen von Anderungen in der Geldpolitik auf die Preise von Vermdgens-
werten viel bekannt.

Dall die Wirkung der Geldpolitik auf die Preise von Vermdgenswerten  Mdagliche Gefahren
unsicher ist, gilt sowohl bei einer Lockerung als auch bei einem Anziehen der gjfi gfgifees(';gon
Geldpolitik. Bei einer Lockerung kann die Zufuhr von Liquiditat in Zeiten offen- Vermogenswerten
sichtlicher Anspannungen an den Finanzmérkten zu ,,moral hazard“ beitragen und
zukinftigen Situationen Vorschub leisten, in denen die Mérkte noch grofReren
Belastungen ausgesetzt sind. Solche MalRnahmen kdnnten sogar hohe Preise an
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Unklare Rolle
des ,,bias“

anderen dynamischen Finanzmdrkten ungewollt bestétigen. Die Zinssenkungen
der Federal Reserve im spéteren Jahresverlauf 1998, die notwendig waren, um
die Markte fur festverzinsliche Wertpapiere zu stabilisieren, durften gleichzeitig
den Aktienmarkt zum Kursaufschwung motiviert haben. Hinsichtlich einer geld-
politischen Straffung konnte die japanische Erfahrung der achtziger Jahre ver-
muten lassen, dal’ ein frihzeitiges Anziehen der Geldpolitik auf jeden Fall die
Preise von Vermogenswerten bremsen und die Entwicklung einer Blase hemmen
wirde. In der Praxis jedoch konnte eine leicht straffere Geldpolitik statt
dessen das Vertrauen des Marktes in die Tragféhigkeit des wirtschaftlichen
Aufschwungs starken, indem es die Entschlossenheit der Zentralbank bei der
Inflationsbekdampfung demonstriert. Dies konnte die beabsichtigten Konse-
quenzen der geldpolitischen MaRnahmen zunichte machen. Es dirfte daher
schwierig sein, Preisblasen von Vermdgenswerten behutsam zuriickzufiihren. Die
Geldpolitik kann auftretende Blasen wohl tatséchlich nur mit Hilfe einer deutlich
restriktiven Geldpolitik beseitigen. Abgesehen von anderen Uberlegungen
bezlglich der Steuerung der Preise von Vermdgenswerten werden die Verant-
wortlichen eine natiirliche Aversion gegentber einer solchen Politik hegen, wenn
Uber das Bestehen einer Preisblase keine Gewi3heit herrscht. Da hier erst dann
GewilRheit bestehen durfte, wenn der Zyklus recht weit vorangeschritten ist,
kdnnte es zu diesem Zeitpunkt fir die Geldpolitik bereits zu spét sein, die Wirt-
schaft vor den Konsequenzen einer Preisanpassung bei Vermdogenswerten
abzuschirmen.

Bekanntgabe des ,,bias*

Die Notwendigkeit, die Wechselwirkung zwischen der Einsch&tzung an den
Finanzmérkten und der Geldpolitik zu beriicksichtigen, wurde im vergangenen
Jahr auch durch die Entscheidung der Federal Reserve hervorgehoben, die
Tendenzaussage (,,bias*) in bezug auf ihre geldpolitische Haltung unmittelbar nach
den FOMC-Sitzungen bekanntzugeben. Vor Mai 1999 wurde der Offentlichkeit
diese Tendenzaussage erst dann offengelegt, wenn das FOMC-Sitzungsprotokoll
veroffentlicht wurde. Das neue Verfahren spiegelt eine noch gréRere Bereitschaft
der Federal Reserve zur Transparenz bei ihrer Vorgehensweise wider.

Von Beginn an war der Offentlichkeit die Bedeutung des ,,bias* nie ganz klar
gewesen. Eine Interpretation ist, dal} er es erleichterte, unter den Mitgliedern
des FOMC eine Einigung tiber den Zielwert fiir den Tagesgeldsatz herbeizufiihren,
indem er die Moglichkeit bot, abweichende Standpunkte zum Ausdruck zu
bringen. Eine zweite Deutung ist, dal} er den Vorsitzenden des Ausschusses
erméchtigte, zwischen den Sitzungen nach seinem Ermessen Anderungen der
Geldpolitik in die Wege zu leiten. Eine dritte Auslegung ist, dal? er die Richtung
der tatsachlich erwarteten zukiinftigen Anderungen des Zielsatzes fiir Tagesgeld
andeutete. Trotz dieses Mangels an Klarheit zeigt eine Betrachtung der
Entwicklung des Satzes fur Tagesgeldfutures im Umfeld von FOMC-Sitzungen
seit Mai 1999, dalR die Mérkte weder (berrascht waren noch besonders aus-
gepragt reagierten, wenn der ,bias“ zusammen mit der geldpolitischen Grund-
haltung bekanntgegeben wurde. Das Verhalten der Anleihemérkte wurde durch
die Bekanntgabe des ,bias* offenbar ebenfalls nicht beeinflult, doch schien sie
kurzzeitige Reaktionen an den Aktienmarkten hervorzurufen. Um jede mdgliche
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Verwirrung zu vermeiden, revidierte die Federal Reserve ihr Publizitatsverfahren
im Februar 2000 nochmals und erléuterte den Zweck des ,,bias*: Er soll die
gemeinsame Einschatzung des FOMC vermitteln, was die Unsicherheiten in
bezug auf das kiinftige Wirtschaftswachstum und die Inflationsaussichten betrifft,
und zwar fur einen zeitlichen Horizont, der uber die ndchste FOMC-Sitzung
hinausgeht.

Japan

Bei gleichbleibenden bzw. leicht riicklaufigen Verbraucherpreisen und einer
groRen und wachsenden Produktionsliicke war die Geldpolitik in Japan im
vergangenen Jahr besonders darauf ausgerichtet, die Entwicklung weiterer
deflationarer Tendenzen in der Wirtschaft zu verhindern.

Da der Tagesgeldsatz bereits im Marz 1999 praktisch auf null gesenkt  Nullzinspolitik ...
worden war, war eine weitere Lockerung der Geldpolitik Giber den traditionellen
Zinskanal nicht méglich. Nach dem starken Anstieg der langfristigen Zinsen gegen
Ende 1998 und Anfang 1999, der eine Reaktion auf angekindigte fiskalpolitische
Malinahmen zur Ankurbelung der Wirtschaft unter dem gleichzeitigen Eindruck
einer verringerten Nachfrage des Offentlichen Sektors nach langfristigen Staats-
anleihen darstellte, gab die Bank of Japan im April ihre Absicht bekannt, die ... aufrechterhalten
kurzfristigen Zinsen so lange bei null zu belassen, bis die Bedenken hinsichtlich
einer Deflation abgeklungen sein wirden. Damit sollte Abwértsdruck auf die
Anleiherenditen ausgetibt werden, und die Folge war ein Rickgang der 10-Jahres-
Renditen im Verlauf des Fruhjahrs. Anzeichen sich verbessernder Wirtschafts-
aussichten im weiteren Jahresverlauf weckten im Sommer die Vermutung, dal die
Nullzinspolitik aufgegeben werden konnte, und I0sten einen Anstieg der Rendi-
ten langfristiger Anleihen auf knapp 2% aus. Beunruhigender war, dal} der Yen
plotzlich aufzuwerten begann, wodurch die Wirtschaftstatigkeit gedampft wurde.
Erst als sich gegen Jahresende die Einschatzung durchzusetzen schien, dal? die
Wirtschaftslage schwacher war als urspriinglich angenommen, kehrte sich die
Wahrungsaufwertung teilweise wieder um.

Waihrend die Fiskalpolitik bei der Starkung der Konjunktur von zentraler
Bedeutung blieb, mehrten sich auch die Anzeichen, da die im Jahr zuvor
unternommenen Schritte zur Stabilisierung des Finanzsystems zu greifen
begonnen hatten. Die Ubernahme von Kreditgarantien, die Kreditausweitung
oOffentlicher Finanzinstitute, die SchlieBung zahlungsunfahiger Finanzinstitute und
die Rekapitalisierung mehrerer groBer Banken sollten allesamt das Kredit-
wachstum und das Vertrauen in der Offentlichkeit stiitzen. Die Verringerung der  Besorgnis iiber
Risikopramien im Bankensektor, die positivere Einschatzung der Bereitschaft zur ~ Finanzinstitute
Kreditvergabe und die hoheren Aktienkurse waren willkommene Hinweise geringer
darauf, daR die Soliditdt des Finanzsystems tatsachlich giinstiger eingeschatzt
wurde. Trotz dieses Meinungsumschwungs gab es jedoch kaum einen sicht-
baren Beweis daftir, da sich die grundlegenden Finanzbedingungen deutlich
verbessert hatten. Die Kreditvergabe der Banken ging beispielsweise weiter
zurlck, was das Zusammenwirken einer schwachen Kreditnachfrage von
groReren Schuldnern und Vorbehalten der Kreditgeber insbesondere gegeniber
der Finanzlage kleinerer Kreditnehmer widerspiegelte.
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Wirtschaftsindikatoren in Japan
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Durch die Senkung des Tagesgeldsatzes auf null richtete die Bank of Japan
ihr wichtigstes geldpolitisches Instrument ganzlich auf die Unterstitzung der
Wirtschaft aus. Es blieb &uferst unsicher, inwieweit zusétzliche und unibliche
MaRnahmen zur weiteren Lockerung der geldpolitischen Rahmenbedingungen
eingesetzt werden konnten. Manche Beobachter, so auch die Bank of Japan
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selbst, argumentierten, dal weitere Bemihungen zur Ausweitung der Geldbasis,
ob durch Geldmarktgeschafte oder nichtsterilisierte Devisenmarktinterven-
tionen, unwirksam sein wirden, weil die Finanzinstitute jegliche zusétzliche
Liquiditdt bei der Zentralbank anlegen wirden. Es hieR sogar, dafl solche
Malinahmen eine gegenteilige Wirkung haben kodnnten, wenn sie die Unab-
hangigkeit der Bank of Japan in Frage stellten und zu einem Anstieg der
langfristigen Zinsen fuhrten. Es wurde jedoch auch geduBert, dal Erhéhungen
der Geldbasis die Finanzinstitute veranlassen konnten, héher rentierende Ver-
maogenswerte, einschlieBlich Unternehmensschuldverschreibungen und langer-
fristige Staatsanleihen, zu erwerben, wodurch maoglicherweise deren Renditen
gesenkt werden konnten und das gesamtwirtschaftliche Wachstum belebt
werden konnte. Aullerdem wurde vorgebracht, dal die Bank of Japan ihre
Téatigkeit auf langerfristige Félligkeiten ausdehnen oder sogar direkt in einer
breiteren Palette von Geschaften téatig werden konnte. Dies jedoch wirde
wichtige Fragen hinsichtlich der Qualitdt von Vermdgenswerten und der ange-
messenen HOhe des Zinsanderungsrisikos aufwerfen, mit moglichen Auswir-
kungen auf die Unabhdngigkeit der Bank of Japan im Falle groRer Verluste.

Auch ob die Bekanntgabe eines expliziten Inflationsziels helfen konnte, die  Erwagung eines
Inflationserwartungen in Japan nach oben zu lenken und die erwarteten realen Inflationsziels
Zinssétze unter null zu driicken, war im vergangenen Jahr Gegenstand der oOffent-
lichen Diskussion. Die Bank of Japan stellte zwei Formen von Vorschlagen zur
Einfihrung eines Inflationsziels in Japan fest. Einige Beobachter hatten angeregt,
einen numerischen Zielwert vorzugeben, der deutlich oberhalb des Bereichs
der Preisstabilitat liegen wirde. Unter Berticksichtigung der Kosten der Inflation,
der Schwierigkeiten, einen Inflationsschub unter Kontrolle zu bringen, und
der Tatsache, dal} die Wirtschaft bereits einige Anzeichen der Erholung auf-
wies, beflirwortete die Zentralbank diese Option nicht. Andere Kommentatoren
hatten sich daftir ausgesprochen, dal? die Zentralbank eine eher traditionelle
Inflationszielstrategie einsetzen sollte. Die Zentralbank war der Auffassung, daf}
dieser Vorschlag auch weiterreichende Fragen aufwarf, wie die Transparenz und
die Verantwortlichkeit der Geldpolitik erhéht werden kénnten, und kiindigte an,
die verschiedenen Aspekte im einzelnen zu prifen. Kein Land hat bisher ein
Inflationsziel eingefiihrt, um die Inflation zu erhéhen, so daB sich die japanische
Situation grundlegend von der anderer L&nder unterscheidet. Die Einfihrung
eines Inflationsziels in der derzeitigen Situation konnte dartber hinaus Probleme
der Glaubwiirdigkeit entstehen lassen, da die Offentlichkeit moglicherweise nicht
leicht davon zu Uberzeugen ware, dal3 die Zentralbank Uber ein ausreichendes
Instrumentarium verfligt, um die Inflationsrate in das Zielband zu heben, falls die
Preise tatsachlich zu fallen beginnen wiirden.

Die jlingste Erfahrung Japans liefert eine seltene Gelegenheit, die Bedeutung  Nullzinsgrenze
der Tatsache einzuschdtzen, daf die nominalen Zinssétze nicht unter die Null-
zinsgrenze fallen kénnen. Manche Beobachter argumentieren, dall es wegen der
Nullzinsgrenze nicht angebracht waére, die Geldpolitik auf die Erreichung eines
Inflationsniveaus von null auszurichten. Dann namlich wére es sehr schwierig, die
Realzinssatze unter null zu senken, falls dies aus konjunkturellen Griinden not-
wendig sein sollte. Die Erfahrung der Vergangenheit zeigt jedoch, daf} diese
SchluRfolgerung in Zweifel gezogen werden kann. Ein Grund dafiir ist, dal3 die
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kurzfristigen Realzinsen nur selten negativ waren, was darauf hindeutet, dal? die
Zentralbanken nicht oft den Bedarf sahen, die Wirtschaft auf diese Weise zu
stimulieren. Auch sahen sich Zentralbanken praktisch nie gezwungen, die nomi-
nalen Zinssatze in die Nahe von null zu senken. Die historischen Perioden, in
denen die Nominalzinsen bei null lagen, beschrénkten sich tatséchlich im wesent-
lichen auf die USA in den spaten dreiRiger Jahren und auf Japan im letzten Jahr,
beides Phasen, in denen massive Erschitterungen im Finanzsektor stark
kontraktiv auf die Wirtschaft wirkten. Sie werfen daher wohl eher ein Schlaglicht
auf die Bedeutung der Bewahrung eines soliden Finanzsystems, als dal3 sie einen
eindeutigen Beweis daflr lieferten, dall eine angestrebte Inflation von null
zwangslaufig mit einer schwachen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung einher-
gehen wiirde.

Euro-Raum

Das Eurosystem befand sich im ersten Jahr der Existenz des Euro in einem
unsicheren Umfeld. Bedingt durch die weltweite Nachfrageschwéche nach den
Wirtschaftskrisen in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften hatte der wirtschaft-
liche Schwung im Euro-Raum 1998 stark nachgelassen. Mit einem schwindenden
Vertrauen, einem ricklaufigen realen Wachstum, einem sinkenden Anstieg der
Verbraucherpreise und fallenden Erzeugerpreisen in der Industrie waren die
Rahmenbedingungen zu Beginn des Jahres 1999 schwach und gaben Anlal zu der
Sorge, daB sich ein deflationdrer Druck aufbauen konnte. Wéahrend die Wirt-
schaftslage auf die Notwendigkeit einer geldpolitischen Lockerung hindeutete,
fuhrte der politische Druck auf das Eurosystem, die Zinsen zu senken, zu einer
Situation, in der ein solcher zinspolitischer Schritt seiner Glaubwirdigkeit hatte
schaden konnen. Letztlich senkte das Eurosystem im April 1999 die Notenbank-
zinsen um 50 Basispunkte auf 2,5%, um die wirtschaftliche Erholung zu unter-
stltzen.

Diese Entscheidung wurde vor dem Hintergrund widersprichlicher Signale
der beiden S&ulen getroffen, die das Eurosystem zur Festlegung der Geldpolitik
verwendet; die erste dieser Sdulen ist das Wachstum der Geldmenge M3 und
die zweite eine breitangelegte Beurteilung der Inflationsaussichten. Bei der
Darstellung seiner geldpolitischen Strategie hatte das Eurosystem darauf hinge-
wiesen, dall es nicht automatisch auf Abweichungen des Geldmengenwachstums
vom Referenzwert reagieren wiirde. Vielmehr sollten bei solchen Abweichungen
weitere Analysen durchgefiihrt werden, um zu ermitteln, ob die Preisstabilitat in
Gefahr sei. So Uberstieg das M3-Wachstum Anfang 1999 zwar den Referenzwert
von 4,5%, doch lieferte die Analyse der monetéren Entwicklungen insgesamt
keinen Hinweis auf einen zunehmenden Inflationsdruck; daher wurde bei der
Ausrichtung der Geldpolitik der zweiten Sdule mehr Bedeutung beigemessen.

Im Zuge der Erholung des auBenwirtschaftlichen Umfelds und mit der
Abwertung des Euro gewann die Wirtschaftsleistung im Jahresverlauf nach und
nach an Fahrt. Bedingt durch diese Entwicklungen und einen steilen Anstieg der
Rohstoffpreise erhohte sich die Inflation, gemessen am harmonisierten Index der
Verbraucherpreise, von etwa 1% im ersten Quartal 1999 auf 2% zu Beginn des
Jahres 2000. Das Eurosystem definiert Preisstabilitdt als Inflation unterhalb der
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Schwelle von 2%, betont aber zugleich, dal3 ein vorlbergehender Preisanstieg
Uber dieses Niveau hinaus nicht als unvereinbar mit Preisstabilitdt angesehen
werden sollte. AuBerdem verringerte sich die Kerninflation, die sich durch die
Bereinigung des harmonisierten Verbraucherpreisindex um Nahrungsmittel- und
Energiepreise errechnet, im Jahresverlauf weiter. Da sich jedoch die Risiken
hinsichtlich der Inflationsaussichten im Herbst verschoben hatten, erh6hte das
Eurosystem seinen Zinssatz zwischen November 1999 und April 2000 wieder-
holt, und zwar um insgesamt 125 Basispunkte auf schlieBlich 3,759%, und ging
damit zu einer weniger akkommodierenden Geldpolitik tber. Diese Beschlusse
wurden auf der Grundlage der Informationen aus beiden Saulen gefa3t sowie an-
gesichts der anhaltenden Abwertung des Euro, die auf Risiken fir die Preis-
stabilitat durch ihre Effekte auf die Importpreise hindeutete.

Glaubwirdigkeit und Transparenz

Die vielleicht groSte Bewahrungsprobe fur das Eurosystem im vergangenen Jahr
war es, in einem vom Wandel gekennzeichneten Umfeld seine Verpflichtung auf

Wirtschaftsindikatoren im Euro-Raum?

Geldmengenwachstum (M3) Inflation und Produktionsliicke
Gleitender 3-Monats-Durchschnitt? — HVPIZ 4
Referenzwert3 ——— HVPI ohne Nahrungsmittel u. Energie2
Monatsende? ~ Preisstabilitdtsspanne
6 1 Produktionsliicke 9
5 0
4 J—HJJ_LL =2
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II3 II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|I|_4
Zinssatze Wechselkurs und Energiepreise

— 3-Monats-EURIBOR>
Rendite 10jahriger
Staatsanleihen®
Notenbank-
zinssatz6
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6 Energiepreise? 21
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1Prozent.  2Verdnderung gegeniiber Vorjahr. 3Fir den gleitenden 3-Monats-Durchschnitt.
4Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 5Vor 1999: BIP-gewichteter Durchschnitt der Satze der
einzelnen Lander. 6Tendersatz. 7Euro je US-Dollar; vor 1999: berechnet als handelsgewichteter
Durchschnitt der Dollarkurse der im Euro aufgegangenen Wéhrungen und angepal3t an den Wert
der ECU am 31. Dezember 1998. Positives Vorzeichen = Abwertung des Euro.

Quellen: EZB; OECD; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Grafik V.3
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Preisstabilitdt zu demonstrieren sowie seine Fahigkeit, diese zu erreichen. Zwar
sind die Eindeutigkeit seines Mandats und der Grad an Unabhéngigkeit, der ihm
durch den Maastricht-Vertrag verliehen ist, darauf angelegt, dies zu erleichtern,
aber die Durchfuhrung der Geldpolitik zur Einhaltung dieses Ziels erwies sich
dennoch als kompliziert. Eine Schwierigkeit bestand darin, dal es kaum histori-
sche Beispiele dafiir gab, dal} eine Zentralbank plotzlich die Aufgabe tbertragen
bekommt, die Geldpolitik fir einen grof3en, sich rasch entwickelnden und
heterogenen Wirtschaftsraum durchzufihren. Daruber hinaus bewirkte die
Einflihrung des Euro einen ausgepragten Wandel des wirtschaftlichen Umfelds in
den einzelnen Teilnehmerlandern und loste strukturelle Veranderungen nicht
abschétzbaren Ausmalies aus. Es war daher unvermeidlich, dal3 Gber den geld-
politischen Transmissionsmechanismus im Euro-Raum fiir einige Zeit nur wenig
bekannt sein wirde.

Eine weitere Quelle der Unsicherheit hing mit den institutionellen Rahmen-
bedingungen der Geldpolitik zusammen. Zweifellos wurden die zentralen
Bestandteile dieses Rahmenwerks — die eindeutige Erklarung, daR Preisstabilitat
das vorrangige geldpolitische Ziel ist, und dessen quantitative Festlegung als
operative Grundlage — allgemein verstanden und fanden in der Offentlichkeit
breite Unterstitzung. Schwieriger allerdings war es offensichtlich, die Verwen-
dung von zwei Sdulen zu erkléren. Da eine dieser Sdulen ein quantitativ festge-
legter Referenzwert fiir das Wachstum der Geldmenge M3 ist, wurde das
Konzept in manchen Kreisen trotz gegenteiliger Erlduterungen des Eurosystems
als Geldmengensteuerung miBverstanden. Hinsichtlich der Konsequenzen fur die
Geldpolitik sollten die beiden Sdulen normalerweise in dieselbe Richtung weisen,
doch lieferten sie mehrere Male widerspriichliche Signale, wodurch die geld-
politischen Entscheidungen weniger leicht verstandlich wurden. Uberdies warfen
die ausgepragten Wechselkursschwankungen weitere Fragen hinsichtlich der
Glaubwurdigkeit auf, obwohl das Eurosystem wiederholt erklarte, daf} der
Wechselkurs nur insofern geldpolitisch relevant ist, als er Auswirkungen auf die
allgemeinen Preisaussichten hat. Das Eurosystem wird sich weiter dafiir einsetzen
mussen, die jeweilige Bedeutung der beiden S&ulen zu erldutern; diese Aufgabe
wird erst dann an Relevanz verlieren, wenn sich das Eurosystem im Hinblick auf
die Preisstabilitat langerfristig bewahrt hat.

Als neue Zentralbank zog das Eurosystem verstandlicherweise, aber
gelegentlich vielleicht in tibertriebenem MaRe, den priifenden Blick der Offent-
lichkeit auf sich. Dal} es Verfahrensweisen eingefiihrt hat, die in mancher Hinsicht
sogar Uber die anderer angesehener Zentralbanken hinausgehen, z.B. was die
Transparenz und die offene Kommunikation mit den Finanzmérkten betrifft, blieb
unbeachtet oder |0ste in Uberraschendem Ausmall Kontroversen aus. Beispiels-
weise wurde es nicht immer gewdrdigt, dal das Eurosystem monatlich eine
umfassende Analyse der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in einem Bericht
veroffentlicht, wahrend viele Zentralbanken dies vierteljahrlich tun. Auch der
Tatsache, daR das Eurosystem, anders als die Federal Reserve und die Bank of
Japan, eine quantitative Definition von Preisstabilitdt offentlich festgelegt hat,
wurde kaum Beachtung geschenkt.

Das offentliche Verstdndnis der Durchfihrung der Geldpolitik des Euro-
systems wurde nicht gerade erleichtert durch scheinbar widerspriichliche

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht 83



AuRerungen einzelner Ratsmitglieder oder sogar gewahlter Politiker beziiglich  Eine einzige
des angemessenen Niveaus von Zinsen und Wechselkursen. Zwar ist es Stmme
erwiinscht, dafl diejenigen, die mit Zinsentscheidungen betraut sind, ihre erforderlich
Einschatzung der wirtschaftlichen Lage und des monetdren Transmissions-
mechanismus Offentlich erlautern, doch dirften AuRerungen, die als Andeutung
der kurzfristigen geldpolitischen Absichten milRverstanden wurden, die Unsicher-
heit eher vergroRert als verringert haben.

Die Entscheidung des Eurosystems, keine ausfuhrlichen Sitzungs- und
Abstimmungsprotokolle von Ratssitzungen zu veréffentlichen, wurde im Verlauf
des Jahres scharf kritisiert. Auch wenn mittlerweile allgemein die Auffassung Keine Veroffent-
geteilt wird, daB Klarheit ein wichtiger EinfluRfaktor fir die Wirksamkeit der g&gﬂggs?eurnd
Geldpolitik ist, so gibt es doch viele Facetten der Transparenz. Wahrend sich die Abstirgmungs_
Zentralbanken fiir eine groRere Klarheit hinsichtlich ihrer Zielsetzungen, geld-  protokolle ...
politischen Instrumente, Entscheidungsfindungsverfahren, der Beschlisse selbst
und der ihnen zugrunde liegenden Beweggrinde eingesetzt haben, verdffent-
lichen viele von ihnen nach wie vor keine Sitzungs- und Abstimmungsprotokolle.
Ein Grund daflr ist die Auffassung, dall gewisse Grenzen der Transparenz es
erleichtern, die Geldpolitik vom politischen ProzeR fernzuhalten. Dies dirfte die
Unabhéngigkeit der Zentralbank stiitzen und das Potential fir eine Einmischung
der Politik in die Formulierung der Geldpolitik verringern. Von entscheidender
Bedeutung fur die Wirksamkeit der Geldpolitik ist zudem der Rickhalt, den sie
in der Offentlichkeit findet. Dieser Riickhalt ist leichter zu erlangen, wenn das
Verstandnis der Geldpolitik als eher technische Angelegenheit gefordert wird, die
auf unpolitische Weise verfolgt wird. Derartige Uberlegungen diirften fir das ... in einem
Eurosystem von spezieller Bedeutung sein, da es in einem auBergewdhnlich ~komplexen
komplexen politischen Umfeld operiert, in dem die Offenlegung der Stand- politischen Umfeld
punkte der nationalen Vertreter durch die Verdffentlichung von Sitzungs- und
Abstimmungsprotokollen diese dem Druck der jeweiligen nationalen Interessen-
gruppen aussetzen konnte.

Veréffentlichung von Prognosen

Das Eurosystem wurde auch dafur kritisiert, dafl es seine internen Inflations- ,Urheberschaft*
prognosen nicht veroffentlicht. Zwar hat es seine Absicht mitgeteilt, dies zu von Prognosen
andern, doch bleibt die Frage nach der Art und Weise ein Gegenstand der
Diskussion unter Zentralbanken sowohl innerhalb als auch auRerhalb des Euro-
Raums. Ein Aspekt in diesem Zusammenhang betrifft die ,,Urheberschaft* von
Prognosen. Damit diese als représentativ fir die Ansichten der Mitglieder des
Entscheidungsgremiums angesehen werden, ist es wichtig, dal jedes Mitglied
aktiv in ihre Erarbeitung eingebunden ist. Aus geographischen Griinden ist dies
im Falle des Eurosystems schwierig, da die meisten Ratsmitglieder in ihren
jeweiligen Heimatlandern anséssig sind. Eine Alternative wére, dal das Euro-
system Prognosen seines Mitarbeiterstabs publiziert, bei denen es den Verant-
wortlichen freisteht, ob sie diese als Grundlage fur ihre zinspolitischen Ent-
scheidungen heranziehen. Die Veroffentlichung der Prognosen leistet in diesem
Fall jedoch nicht unbedingt einen Beitrag zur Transparenz hinsichtlich der
Faktoren, die die geldpolitischen Entscheidungen beeinflussen. Problematisch
wadre eine Veroffentlichung auch dann, wenn die Prognosen wirtschaftliche
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Ablaufe auf unerwiinschte Weise beeinflussen wiirden; beispielsweise konnten
Vorausschatzungen des Lohnanstiegs als Mindestforderung in zentralisierten
Lohnverhandlungen benutzt werden.

Eine weitere Frage ist, wie Prognosen der Offentlichkeit am besten ver-
mittelt werden konnen. Das zentrale Problem besteht darin, dal Voraus-
schatzungen Ublicherweise von der Annahme gleichbleibender Notenbankzinsen
im Prognosezeitraum ausgehen und unerwinschte Inflations- und Produktions-
pfade vorhersagen konnten. Damit konnten sie als Grundlage fir zukunftige Zins-
anderungen herangezogen werden, die die gesamtwirtschaftlichen Bedingungen
verdandern, wodurch mdglicherweise die Vorausschéatzungen inkonsistent werden.
Zwar konnten sie endogene geldpolitische Reaktionen berticksichtigen, doch
waren dann die Inflationsprognosen selbst irrelevant, da sie iber den zeitlichen
Horizont, ber den die Zentralbank zur Erreichung ihrer Ziele agiert, auto-
matisch korrekt wéren. Das Offentliche Interesse wiirde sich daher auf die
Abfolge zinspolitischer Schritte verlagern, die implizit in den Prognosen enthalten
ware. Allerdings sind Zentralbanken nicht unbedingt bereit, Prognosen Uber
die Entwicklung der kurzfristigen Zinssatze zu veréffentlichen, da dann die Gefahr
besteht, daB jede Abweichung der Notenbankzinsen vom prognostizierten Wert,
selbst wenn sie auf neuen Informationen beruht, als Mandver der Zentral-
bank aufgefaBt werden und ihrer Glaubwirdigkeit schaden konnte. Ferner sind
Informationen iiber den erwarteten Zinspfad fir die Offentlichkeit nicht
unbedingt ndtzlich, wenn nicht genau beschrieben wird, wie die kurzfristigen
Zinsen Uberhaupt festgelegt werden. Die Kenntnis der Reaktionsfunktion der
Wiéhrungsbehdrden ist entscheidend, um die Auswirkungen von neuen Infor-
mationen fiir die geldpolitischen Instrumente abschétzen zu kénnen.

Lander mit Inflationsziel

In der ersten Hélfte der neunziger Jahre flhrten mehrere Industrieldnder expli-
zite Inflationsziele ein; hierzu gehtéren Neuseeland, Kanada, das Vereinigte
Konigreich, Schweden und Australien. Im vergangenen Jahr ging auch die Schweiz
zu einer dhnlichen, breitangelegten Strategie zur Erreichung von Preisstabilitat auf
der Grundlage von Inflationsprognosen (ber. Eine Tendenz zu Strategien mit
expliziten Inflationszielen ist auch bei den aufstrebenden Volkswirtschaften klar
erkennbar; Beispiele dafur sind Lander wie Brasilien, Polen, die Tschechische
Republik und Sudafrika, die alle jingst Ziele dieser Art bekanntgegeben haben.

In den Industrielandern, die ein Inflationsziel verfolgen, wurden die
Notenbankzinsen 1998 und Anfang 1999 allgemein gelockert, tberwiegend
als Reaktion darauf, daB sich die Inflationsrate aufgrund des abgeschwéachten
weltwirtschaftlichen Wachstums und der starken Riickgdnge der Rohstoffpreise
dem unteren Rand des Zielkorridors ndherte. Im weiteren Jahresverlauf 1999
gewann das weltweite Wirtschaftswachstum jedoch an Fahrt, die Olpreise
stiegen sprunghaft an, und die Preise anderer Rohstoffe stabilisierten sich oder
legten leicht zu, und die Geldpolitik in diesen Landern wurde entsprechend
gestrafft.

Vor dem Hintergrund der raschen Beschleunigung des Wachstums der
gemessenen Produktivitdt in den USA stellte sich in den Industrielandern mit
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Inflation und Notenbanksétze in Landern mit Inflationsziel*
Veranderung des VPI Inflationsprognose der Zentralbank Inflationsziel
Kerninflation2 ® Inflationsprognose des Marktes3 Notenbanksatz4
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Anmerkung: Die Schweiz verwendet kein Inflationsziel, sondern statt dessen eine breitangelegte

Inflationsprognosestrategie, die vor allem ein numerisches Ziel fur die Preisstabilitat einsetzt.

Linflationsraten gemessen als Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. Kanada, Schweden, Australien

(seit Oktober 1998) und Neuseeland (seit 2000) verwenden die Veranderung des Verbraucherpreisindex

(VPI) als ZielgroRe, wahrend das Vereinigte Konigreich (wie zuvor auch Australien und Neuseeland) die

Kerninflation als ZielgroRe einsetzt. 2 Schweiz und Kanada: VPI ohne Nahrungsmittel- und Energiepreise

(Kanada: auch ohne indirekte Steuern); Vereinigtes Konigreich: Einzelhandelspreisindex ohne Hypotheken-

zinszahlungen; Schweden: VPI ohne indirekte Steuern, Subventionen und Zinszahlungen fiir WWohnbau-

hypotheken; Australien: VPI ohne saisonabhéngige Nahrungsmittel, Benzin, Hypothekenzinszahlungen,

Gebihren des 6ffentlichen Sektors und andere volatile Preise (Verdffentlichung im Juni 1999 ausgesetzt);

Neuseeland: VPI ohne Kreditdienstleistungen. 3 Der jahrlichen Verbraucherpreis- bzw. Kerninflation (Ver-

einigtes Konigreich und Neuseeland); Erhebungen im April 2000 durchgefiihrt. 4 Schweiz: tatséchlicher

3-Monats-LIBOR (die Zielbandbreite ist auf 50 Basispunkte ober-/unterhalb des LIBOR festgesetzt); vor

2000: Lombardsatz. Kanada: Obergrenze des operativen Bandes; Vereinigtes Konigreich und Schweden: Satz

fur Repo-Geschafte; Australien: Cash Rate; Neuseeland: Cash Rate (vor Marz 1999: Tagesgeldsatz).

Quellen: © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.4
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Inflationsziel die Frage, ob bei ihnen in absehbarer Zeit &hnliche Produktivitéts-
steigerungen zu erwarten seien, was bedeuten wirde, daR die Notenbankzinsen
nicht so stark angehoben werden mdifiten, wie es andernfalls vielleicht ge-
rechtfertigt erschienen waére. In jeder dieser Volkswirtschaften erreichten die
Kurs/Gewinn-Verhéltnisse HoOchststdnde, was mit der Erwartung hoherer
Produktivitdtszuwachse im Einklang stand. Allerdings stieg die Arbeitsprodukti-
vitdt in den einzelnen L&ndern mit Inflationsziel zwar in unterschiedlichem
Ausmal3, doch verzeichneten sie insgesamt keine anhaltende Phase erhdhter
Produktivitdtsgewinne. Alles in allem lag die Produktivitdtszunahme nur leicht
tber dem Durchschnitt. Die Investitionen zur Steigerung der Kapitalintensitat,
die in den USA getéatigt wurden und die Erh6hung der gemessenen Produktivitat
gefordert haben dirften, vollzogen sich dort mit weit groRerer Dynamik als
andernorts.

Die Bank of Canada hob ihren wichtigsten Zinssatz nach einer Reihe geld-
politischer Lockerungen bis zum Mai 1999 im Betrachtungszeitraum dreimal an.
Obwohl diese Zinsdnderungen im November 1999 und zu Beginn dieses Jahres
auf Zinsanhebungen in den USA folgten, blieb der Zinsabstand zwischen Kanada
und den USA negativ. Dennoch war der kanadische Dollar stabil. Dies war zum
Teil durch héhere Rohstoffpreise bedingt und erlaubte es der Bank of Canada,
andere inflationstreibende Kréfte stirker zu beobachten. Insbesondere wurde
davon ausgegangen, dall die Wirtschaft ihr Potential erreicht hatte, wie es eine
ganze Reihe von Indikatoren, darunter die Inlandsnachfrage und die Arbeitslosen-
quote, anzeigten. In Ubereinstimmung mit dieser Einschitzung stiegen sowohl die
unbereinigte Inflationsrate als auch die Kerninflation an, wobei letztere knapp
unterhalb von 2%, der Mittellinie des von der Bank vorgegebenen Zielkorridors,
lag. Diese leichte Beschleunigung des Preisanstiegs, in Verbindung mit der
kraftigen Gesamtnachfrage und maoglichen preistreibenden Spillover-Effekten aus
den USA, veranlate die kanadische Notenbank, die Zinsen anzuheben.

Im Vereinigten Konigreich war die reale Wirtschaftsleistung im Jahr 1999
zunéchst durch Schwéchetendenzen geprégt, und die Kerninflation verblieb
unterhalb des Punktziels. Dies veranlalite die Bank of England, die Lockerung der
Geldpolitik bis in den Juni hinein fortzusetzen. Im September 1999 jedoch war ein
ausgepragter wirtschaftlicher Umschwung erkennbar geworden. Das Wirtschafts-
wachstum Uberstieg den langfristigen Durchschnitt von rund 2,5%, und eine
wichtige MeRziffer der Arbeitslosigkeit erreichte das niedrigste Niveau seit
20 Jahren, was den steigenden Druck auf die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
veranschaulichte. Aber das Pfund Sterling wertete im Jahresverlauf allméhlich auf
und sorgte damit Uber niedrigere Importpreise fur eine gewisse Entlastung.
Insgesamt blieb die Kerninflation unter dem Zielwert von 2,5%; allerdings
prognostizierte die Bank of England im Spatsommer 1999 fur die Jahre 2000 und
2001 eine Beschleunigung des Preisanstiegs. Diese Uberlegungen fiihrten im
September 1999 zu einer Zinsumkehr, und nachfolgend wurde der Satz fiir Repo-
Geschéfte schrittweise auf 6% angehoben. Auf der Basis dieses hdheren Satzes
wurde dann davon ausgegangen, dal? der Preisanstieg bis zum Jahr 2001 allm&hlich
zum Zielwert zuriickkehren werde.

Eine weitere Erklarung fur die Anhebungen des Repo-Satzes konnten
Bedenken des Monetary Policy Committee hinsichtlich der Preisentwicklung
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von Vermogenswerten sein. Das Kurs/Dividenden-Verhéltnis erreichte einen
historischen Hochststand, und die Immobilienpreise stiegen wahrend des
gesamten Jahres 1999 stark an. Beispielsweise zeigte die Halifax-Statistik an, daf}
der Preisanstieg im Wohnbau bis zum Spatsommer bereits eine Jahresrate von
nahezu 10% erreicht hatte. Anders als in den USA lieRen sich die geldpolitischen
Entscheidungstrager im Vereinigten Konigreich nicht durch die sich mehrenden
Anzeichen beruhigen, dal ein unerwartetes Produktivitdtswachstum kiinftigen
Inflationsdruck mindern wiirde.

Zwei wesentliche Unsicherheitsquellen fur die Inflationsprognosen im
Vereinigten Konigreich bildeten die wahrscheinliche zukiinftige Wechselkurs-
entwicklung und die mdgliche Zunahme des inlandischen Wettbewerbs. In Pro-
gnosen, die eine Wechselkursentwicklung entsprechend dem Zinsgefalle unter-
stellten, fiel die Vorausschatzung fir die Inflationsrate in zwei Jahren um mehr als
einen halben Prozentpunkt hoher aus als in Prognosen, die von einem gleich-
bleibenden Wechselkurs ausgingen (Random-Walk-Modell). Obgleich beide
Prognosemodelle ihre Berechtigung haben, ist keines von beiden ausgesprochen
verlailich. Eine weitere Unsicherheitsquelle bestand in der Frage, ob sich der
Wettbewerbsdruck, dem die Unternehmen am Inlandsmarkt ausgesetzt sind, in
jlngster Zeit deutlich verschérft hat. Wenn ja, dann hat die britische Wirtschaft
mdglicherweise von einem einmaligen Nachlassen des Preisauftriebs profitiert.

Auch in Schweden zog der Preisanstieg im spateren Verlauf des Jahres 1999  Schweden
an, was eine Anhebung des Satzes fiir Repo-Geschéfte zur Folge hatte. Dies war
die erste geldpolitische Anderung seit dem Ende der Lockerungsserie im Mérz
1999. Die Vorausschatzungen fir 2001 zeigten tatsachlich einen Anstieg der
Inflation Uber den Zielwert von 2% hinaus, bedingt durch eine lebhafte Inlands-
nachfrage und steigende Importpreise. Trotz der Erhéhungen des Repo-Satzes
und der stabilen Krone wurden die Einschatzungen des binnenwirtschaftlichen
Wachstums angesichts der beschleunigten Expansion der Weltwirtschaft nach
oben revidiert, und es wurde erwartet, dal die Produktion im ndchsten Jahr
oberhalb des Potentials liegen wiirde.

Die Wahrungen Australiens und Neuseelands waren 1999 verhaltnismaRig — Australien
stabil, nachdem im Jahr zuvor ein Rickgang der Rohstoffpreise zu deutlichen
Abwertungen gefuihrt hatte. Die geldpolitischen Entscheidungstrager in beiden
Landern konzentrierten sich daher in erster Linie auf andere Einflu3faktoren der
Preisentwicklung, und diese wurden fiir den Grof3teil der Beobachtungsperiode
als guinstig beurteilt. Dennoch sah die Reserve Bank of Australia im November
1999 ebenso wie Anfang dieses Jahres die Notwendigkeit zu Zinsanhebungen. Die
Griinde fur die ZinserhGhungen waren &hnlich wie in Kanada, dem Vereinigten
Kdnigreich und Schweden: eine unerwartet lebhafte Inlandsnachfrage und das
tberraschende Wachstum der Weltwirtschaft. Die sprunghafte Zunahme der
inlandischen Nachfrage wurde teilweise von Vermdogenseffekten gestitzt, die ins-
besondere durch den starken Anstieg der Preise von Wohneigentum in Australien
bedingt waren. Entsprechend wurde erwartet, daR die Inflation der Verbraucher-
preise bis Mitte des Jahres 2000 in der oberen Halfte des Zielkorridors liegen
wirde.

In Neuseeland beliel} die Reserve Bank den Notenbanksatz, die Cash Rate,  Neuseeland
nahezu wahrend des gesamten Jahres 1999 unveréndert. Die Geldpolitik galt
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Anmerkung: Die Schweiz verwendet eine breitangelegte Inflationsprognosestrategie (s. Grafik 1V.4).
I Nominaler effektiver Wechselkurs; Dezember 1996 = 100. Anstieg = Aufwertung.
Quelle: BIZ. Grafik IV.5

als vereinbar mit den Inflationsprognosen, die eine Entwicklung innerhalb des
Zielpfads auswiesen, wobei immer noch ein Wachstum der Inlandsnachfrage von
rund 3% zugelassen wurde, so dal} sich die Produktion dem Potential annédhern
konnte. Im November erhohte die Reserve Bank die Zinsen um einen halben
Prozentpunkt als Reaktion auf ein robustes Wirtschaftswachstum im zweiten
Halbjahr und eine Abwertung des Neuseeland-Dollars, die etwas zur Ent-
spannung des geldpolitischen Umfelds beigetragen hatte. Zu Beginn des Jahres
2000 gab es erneut Anzeichen fiir eine beginnende Uberhitzung der Wirtschaft,
so dal} weitere Zinsanhebungen vorgenommen wurden.

Wiéhrend in einem geldpolitischen Regime mit Inflationsziel eine niedrige
und stabile Inflation die vorrangige Zielsetzung darstellt, schlieBt dies die
kurzfristige Stabilisierung anderer Faktoren nicht aus. So unterzeichneten das
neuseeldndische Schatzamt und die Reserve Bank im Dezember 1999 ein neues
Abkommen uber geldpolitische Ziele. Darin wurden formell Nebenziele zur Ver-
meidung unndtiger kurzfristiger Schwankungen der Produktion, der Zinsen und
des Wechselkurses vereinbart; diese Ziele wurden aber so formuliert, dal kein
Konflikt mit der bewdhrten l&ngerfristigen Strategie zur Erreichung des Inflations-
ziels entsteht. Faktisch dient das neue Abkommen dazu, das Gewicht der kurz-
fristigen Stabilisierungsziele teilweise von der Inflation zu diesen Variablen zu
verlagern. Allerdings ist schwer zu beurteilen, welche direkte Auswirkung diese
Verénderungen auf die Durchfihrung der Geldpolitik in der Praxis haben
werden, da Grund zu der Annahme besteht, dafl die Reserve Bank bereits in der
Vergangenheit bemdiht war, ,,unnotig” starke Schwankungen dieser Variablen zu
vermeiden.

Die Schweizerische Nationalbank gab in der Berichtsperiode die Einfiihrung
einer neuen, auf ihre Inflationsprognosen ausgerichteten geldpolitischen Strategie
bekannt. Im Rahmen des neuen Konzepts werden am Ende jeden Jahres
Inflationsprognosen fur die folgenden drei Jahre verdffentlicht, und die Geld-
politik wird entsprechend angepalit. Wahrend die Nationalbank die Geldpolitik in
der Vergangenheit an Zwischenzielen fiir die Geldmenge ausgerichtet hatte,
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werden die geldpolitischen Entscheidungen unter dem neuen Regime unter
formeller Berticksichtigung einer ganzen Palette von Inflationsindikatoren geféllt.
Ein Element, das unklar bleibt, betrifft die Reaktion der Geldpolitik auf die Kurs-
entwicklung des Frankens gegenuber dem Euro. Es fiel auf, daB3 sich die Schwan-
kungen im Jahr 1999 in einer engen Bandbreite hielten, nachdem der Franken im
friheren Verlauf der neunziger Jahre ausgepréagte Ab- und Aufwertungen erfahren
hatte (s. Kapitel V).

Die neue Strategie wird durch eine explizite Definition von Preisstabilitat als  Definition von
einem Anstieg des Verbraucherpreisindex um weniger als 2% erganzt. Diese Preisstabilitat
Definition ist vergleichbar mit der Interpretation von Preisstabilitdt durch das
Eurosystem, und das Niveau ist dhnlich hoch wie in Landern mit explizitem
Inflationsziel. Uberdies hat die Schweizerische Nationalbank die Art und Weise,
wie die Geldpolitik umgesetzt wird, gedndert, um ihre Arbeitsweise trans-
parenter zu gestalten. Statt der Wachstumsrate der Geldbasis ist ein Zielkorridor
flr den 3-Monats-LIBOR in Schweizer Franken ihr wichtigstes Instrument.

Geldpolitik und Unsicherheit

Unsicherheit ist ein natirliches Merkmal des wirtschaftlichen Umfelds, und die  Unsicherheit
Zentralbanken haben in zunehmendem MaRe betont, auf welche Weise sie den ~ Starker im
Spielraum flr die Ausgestaltung und Durchfiihrung der Geldpolitik einschrénkt. vordergrund
Dabei haben sie stets berucksichtigt, dal} es wichtig ist, zwischen unterschied-

lichen Quellen der Unsicherheit zu differenzieren.

Quellen der Unsicherheit

Unsicherheit hat eine Vielzahl von Ursachen. Am offensichtlichsten ist die  Unsicherheit in
Unsicherheit tiber die strukturellen Zusammenhénge in der Wirtschaft. Beispiels- ~ Pezug auf Wirt-
weise bestand im vergangenen Jahr erhebliche UngewiRheit dariiber, ob die Bank schaftsStruktur ...
of Japan in der Lage sein wiirde, die Zinsen uber den kurzfristigen Bereich der
Renditenstrukturkurve hinaus zu beeinflussen. Aber selbst dann, wenn die struk- ... Parameter-
turellen Zusammenhinge innerhalb der Wirtschaft als weitgehend bekannt ~Schatzungen ...
gelten, dirfte ein betrdchtliches MalR an Unsicherheit tber die genaue quantita-
tive Auspragung der jeweiligen Beziehungen verbleiben. So ist etwa in relativ
geschlossenen Volkswirtschaften wie den USA oder dem Euro-Raum die Analyse
des Kapazitatsauslastungsgrads und seiner Rolle im InflationsprozeR fur die
Formulierung der Geldpolitik von entscheidender Bedeutung. Allerdings sind
Schétzungen dieser Beziehungen, die allgemein als Phillips-Kurve bekannt sind, in
der Regel ungenau und neigen dazu, sich im Laufe der Zeit zu verdndern.
Grafik IV.6 zeigt geschatzte Wahrscheinlichkeitsverteilungen des Einflusses
von Produktionslicken auf die Inflation unter Verwendung von Daten fiir die USA
und Japan sowie synthetischer Daten fiir den Euro-Raum. Obwohl die Grafik den
wichtigen Aspekt, wie Produktionsliicken geschédtzt werden, vernachléassigt und
nur zur Veranschaulichung dient, vermag sie doch einen Eindruck der bestehen-
den Probleme zu vermitteln. Insbesondere liefert die Breite der Verteilung einen
Hinweis darauf, dal} der EinfluR der Produktionsliicke auf die Inflation unsicher
ist. Wéhrend z.B. in allen drei Féllen ein BIP von 1% (ber dem Potential mit
einem Anstieg der Inflation um rund 0,6 Prozentpunkte einhergeht (s. auch
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Kapitel 11), deuten die Schatzungen fiir die USA und den Euro-Raum darauf hin,
daB der Effekt zwischen 0,25 Prozentpunkten und 1 Prozentpunkt liegen kann. In
Japan ist die Wirkung noch unsicherer; sie konnte entweder unerheblich sein
oder aber betrachtlich ausgepragter als in den beiden anderen Wirtschafts-
radumen. Dal} sich der hoéchste Punkt der Dichteverteilung verschiebt, je langer
der Referenzzeitraum gewahlt wird, 183t aulerdem vermuten, dal sich dieser
Zusammenhang im Zeitablauf auf mdglicherweise unvorhersehbare Weise ver-

andert.
... nicht Unsicherheit entsteht auch daraus, dall viele der relevanten makro-
beobachtbare okonomischen Variablen nicht beobachtbar sind. Dies gilt insbesondere fiir

Variablen ... Erwartungen, die aber dennoch eine entscheidende Rolle bei der Bestim-

mung von Preisen von Vermdgenswerten, einschlieBlich Wechselkursen und

Verteilungen geschatzter Steigungen der Phillips-Kurve

USA

Schétzperiode:

1973-99
— 1973-89
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Anmerkung: Die Grafik zeigt Normalapproximationen der Verteilungen der Schatzer des Steigungs-
koeffizienten B in Regressionen der Form Az = 3Gap + ¢, wobei z der Inflationsrate (Verbraucher-
preisindex), Gap der Produktionsliicke und & einem Fehlerterm entspricht. Sdmtliche Daten auf
Jahresbasis.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lénder; eigene Berechnungen. Grafik V.6
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Anleiherenditen, sowie der Festlegung der Preise von Gitern und Dienstleistun-
gen spielen. Diese fehlende Beobachtbarkeit erschwert es, die Urspriinge von
Anderungen bei den Preisen von Vermdgenswerten sowie ganz allgemein die
Auswirkungen geldpolitischer Schritte auf die relevanten 6konomischen Variablen
zu bestimmen.

Ein weiteres Beispiel der Schwierigkeiten, denen sich die geldpolitischen

Entscheidungstrager im Zusammenhang mit nichtbeobachtbaren Wirtschafts-
daten gegenubersehen, ist der Vergleich unterschiedlich ermittelter MalRe fur die
Produktionsliicke. Diese GroRe ist nicht beobachtbar, jedoch wird ihr allgemein
eine wichtige Rolle bei der Einschatzung des Preisdrucks zugeschrieben.
Grafik V.7 zeigt drei Schatzungen der Produktionsliicken fiir vier L&nder, die
bisweilen stark voneinander abweichen. Die Tatsache, dal3 ein Konfidenzintervall
von 95% alternative Punktschatzungen oftmals nicht umfal3t, verdeutlicht das
Ausmal’ der Unsicherheit zusatzlich.

Eine weitere Quelle der Unsicherheit ist das Datenmaterial selbst. ... und Daten-
Nach einer Verdffentlichung von vorlaufigen Daten werden viele Zeitreinen —material
im Lichte von zusatzlichen Informationsquellen, Veranderungen der Saison-
faktoren oder Neudefinitionen von Variablen revidiert, in manchen Féllen
sogar oft. In vielen Landern wurden vor kurzem neue Berechnungsmethoden
fur die volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen eingefihrt, was in einigen

Unsicherheit von Produktionsliicken
USA [talien
—— IWF-Schétzung 6 6
— OECD-Schéatzung
BIZ-Schétzung? 3 3
A / 0 0
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1 Kalman-Gléttung; 95%-Konfidenzband.
Quellen: IWF, World Economic Outlook, April 2000; OECD, Economic Outlook, Dezember 1999; BIZ.
Grafik IV.7
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Fallen zu grundlegenden Anderungen des realen BIP und seiner Bestandteile
gefuhrt hat.

Zur \Veranschaulichung der GréRenordnung von Datenrevisionen, mit
denen sich die geldpolitischen Entscheidungstrager konfrontiert sehen, zeigt
Grafik IV.8 fur einen gegebenen Zeitraum die Unterschiede zwischen BIP-Daten,
die vor kurzem zur Verfligung standen, und den Daten, die sechs Monate zuvor
verfugbar waren. Es ist zu erkennen, dal3 sich die gemeldeten Werte flr das
vierteljahrliche Wachstum des realen BIP in dieser kurzen Zeit um bis zu 3,6 Pro-
zentpunkte (Jahresrate) veranderten. In diesem Beispiel wurden die Daten fiir das
reale BIP in Japan am stérksten revidiert, aber auch bei den Daten flr die USA
und Deutschland gab es deutliche Unterschiede. BIP-Revisionen dieser GroRen-
ordnung konnen es erschweren, beispielsweise vor kurzem bekanntgegebene
Daten flr die Produktionslicke als Grundlage fiir geldpolitische Entscheidungen
zu verwenden,

Bedeutung flr die Vermittlung geldpolitischer Beschliisse

Seit einigen Jahren betonen die Zentralbanken die Unsicherheit bei der
Gestaltung der Geldpolitik. So bericksichtigen sie beispielsweise bei der Fest-
legung ihrer Ziele stdrker die durch die Unsicherheit gesetzten Grenzen. Mit
seiner Definition von Preisstabilitét als einem Preisanstieg von weniger als 2% hat
etwa das Eurosystem explizit der Unsicherheit Rechnung getragen, die durch
Melfehler im harmonisierten Verbraucherpreisindex entsteht. Aulerdem formu-
lieren viele Zentralbanken, die ein explizites Inflationsziel verfolgen, dieses im
Rahmen einer Bandbreite und prézisieren es maoglicherweise in Form einer Mal3-
zahl der Kerninflation, die in geringerem Mal3e unvorhersehbaren Schwankungen
unterworfen ist. Ebenso sind einige Zentralbanken dazu (bergegangen, bei der
Darstellung ihrer Einschdtzungen hinsichtlich der zukinftigen Wirtschaftsent-
wicklung geschétzte Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die erwartete Inflation
und das reale BIP zu verdffentlichen. Indem die Bedeutung von Punktprognosen
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relativiert wird oder solche Prognosen erst gar nicht veroffentlicht werden, kann
der bestehende Grad an Unsicherheit der Offentlichkeit vermittelt werden. Zu-
dem haben sich einige Zentralbanken dafiir entschieden, trotz der weiter oben
angesprochenen Probleme die Protokolle geldpolitischer Diskussionen zu verof-
fentlichen, und zwar zum Teil deshalb, weil diese dazu dienen konnen, die
Schwierigkeiten der Entscheidungstrager bei der Interpretation der jeweiligen
Wirtschaftsbedingungen und der kurzfristigen Perspektiven aufzuzeigen.
Verschiedene Faktoren haben dazu beigetragen, daR bei der Erlduterung der
Geldpolitik gegentiber der Offentlichkeit verstarktes Gewicht auf die Bedeutung
der Unsicherheit gelegt wird. Einer dieser Faktoren besteht darin, dal3 die Trans-  Starkeres Gewicht
parenz und die Rechenschaftspflicht im Handeln der Zentralbank starker beachtet ~auf Transparenz ...
werden. Je offener die Umsetzung der Geldpolitik, um so wichtiger ist es, daR die
Zentralbanken auch die Grenzen, die ihnen gesetzt sind, anerkennen, da sie
sonst ungerechtfertigter Kritik ausgesetzt waren, die ihre Glaubwurdigkeit beein-
trachtigen konnte. Durch die zunehmend verbreitete Praxis, eine quantitative
Definition von Preisstabilitadt vorzugeben und diese als vorrangiges geldpolitisches
Ziel zu verfolgen, hat es fir die Zentralbanken entscheidende Bedeutung
angenommen, dal? sie Griinde fur Zielverfehlungen erklaren kdnnen. Der zweite
Faktor zielt auf die Prognosen ab. Da sich die Zentralbanken von Zwischenzielen ... groRere
wie Geldmengenzielen und Wechselkursen abgewandt haben, hat die Geldpolitik ~ Bedeutung von
eine umfassendere, vorausschauende Ausrichtung erhalten, bei der Prognosen Prognosen ...
eine Schllsselrolle spielen. Da diese ihrer Natur gemaR unprazise sind, wobei die
Prognoserisiken hdufig asymmetrisch sind, ist es nur nattrlich, dal3 die Unsicher-
heit sowohl im Rahmen der geldpolitischen Diskussion selbst als auch in der
Vermittlung geldpolitischer Beschliisse in der Offentlichkeit in den Vordergrund
gerlckt ist. Drittens, wie durch die Beispiele weiter oben dargelegt, besteht
erhebliche Unsicherheit Uber viele Elemente von zentralen OGkonomischen
Wirkungszusammenhédngen wie etwa der Phillips-Kurve. In Wirklichkeit ist der
eigentliche Grad an Ungewillheit, dem sich die geldpolitischen Entscheidungs-
tréger gegenlibersehen, sogar noch héher als in den Beispielen, da dort eine
stabile Struktur der Wirtschaft unterstellt wird. Strukturelle Anderungen, etwa ... strukturelle
infolge der Liberalisierung im Finanzsektor oder produktivitatssteigernder tech- Anderungen ...
nologischer Innovationen im Hochtechnologiebereich, erhéhen die Unsicherheit
zusétzlich. Da viertens schlief3lich eine betrachtliche Unsicherheit beziglich der
angemessenen HOhe der Preise von Vermogenswerten, ihrer Reaktion auf ... und Rolle der
Zinsanderungen und andere MaRnahmen sowie ihrer potentiellen Wirkung auf E’/L‘*ri;edéggswerten
die allgemeinen wirtschaftlichen Bedingungen besteht, hat sich das Ausmal} der
Unvorhersehbarkeit, mit dem die Zentralbanken konfrontiert sind, in den letzten
Jahren wohl noch vergroliert.
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V. Entwicklung an den Devisenmérkten

Schwerpunkte

Die Stérke des Yen, die Schwéche des Euro und die Position des US-Dollars
dazwischen waren 1999 und Anfang 2000 die herausragenden Merkmale an den
bedeutendsten Devisenmarkten. Die Bewegungen der wichtigsten Wechselkurse
wurden offenbar iberwiegend durch Wechselwirkungen der jeweils aktuellen und
der zu erwartenden relativen Positionen im Konjunkturzyklus, zusammen mit
technischen Faktoren sowie Portfolio- und Direktinvestitionsstrémen, bestimmt.
Die Einschatzung an den Markten bezuglich Verdnderungen in den grundlegenden
strukturellen Merkmalen der drei groBten Volkswirtschaften durfte gleichfalls
eine Rolle gespielt haben. An den Devisenmarkten der aufstrebenden Volkswirt-
schaften kehrte nach den von Turbulenzen gekennzeichneten Perioden 1997 und
1998 sowie zu Beginn des Jahres 1999 wieder vermehrt Ruhe ein. Die Aktien-
mérkte dieser L&nder entwickelten sich in enger Anlehnung an die US-Aktien-
kurse und den Dollarkurs der jeweiligen Landeswahrung.

Wiéhrend der letzten zwei Jahre waren die Devisenmdrkte von grund-
legenden strukturellen Verédnderungen gepragt; hierzu gehdren die Einfuhrung
des Euro, die Tendenz zur Konzentration unter den Marktteilnehmern und die
zunehmende Bedeutung des elektronischen Handels. Diese Verénderungen
gingen zwar auch mit einer allgemeinen Verringerung des Umsatzes einher, noch
ist es aber zu frih, um ihren EinfluR auf das allgemeine Verhaltensmuster der
Wechselkursvolatilitdt abschatzen zu kdnnen.

Der Goldpreis gab in den ersten drei Quartalen 1999 nach, zog dann aber
Ende September scharf an, nachdem ein Ubereinkommen zur Beschrankung der
Wiéhrungsgoldverkéufe in den néchsten flnf Jahren getroffen worden war. Bis-
weilen schienen Nachrichten tber Goldverkdufe von Zentralbanken den Preis zu
beeinflussen, doch war dieser Zusammenhang keineswegs systematisch.

Dollar, Yen und Euro

Die Bewegungen der wichtigsten Wahrungen im Jahr 1999 und Anfang 2000
wurden durch konjunkturelle Faktoren und damit verbundene Erwartungen
geldpolitischer Anpassungen in den USA, Japan und im Euro-Raum, aber auch
durch technische Faktoren sowie die Portfolio- und Direktinvestitionsstrome
beeinflut. Der Wechselkurs des Euro durfte dartber hinaus auch durch eine
negative Stimmung an den Markten aufgrund als schleppend eingeschatzter
struktureller Anpassungen in Kontinentaleuropa gepragt worden sein.

Wesentliche Entwicklungen und langfristige Perspektiven

Die wichtigsten Wechselkurse verzeichneten im Berichtszeitraum ausgepragte
Schwankungen (Grafik V.1). In der ersten Jahreshalfte 1999 stieg der Dollar um
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rund 14% gegentber dem Yen (von ¥ 109 auf ¥ 124) wie auch dem Euro (von  GroRe
$ 1,18 auf $ 1,03). Im Gegensatz dazu wertete dann im zweiten Halbjahr 1999 der ~ \Wechselkurs-
Yen stark auf und erreichte am Ende des Jahres einen Kurs von ¥ 102,30 je Dollar schwankungen
und ¥ 102,70 je Euro. Der Euro gewann zwar zwischen Juni und September
gegenliber dem Dollar wieder etwas an Boden, gab aber im letzten Vierteljahr
1999 erneut nach. In den ersten vier Monaten 2000 wurde der Aufwertungstrend
des Yen verhaltener, wéhrend der Euro deutlich unter den Stand von 1:1
gegenliber dem Dollar sank. Die Schwéche des Euro im gesamten Berichts-
zeitraum lief friheren allgemeinen Erwartungen, dal er an Wert zulegen werde,
zuwider. Dariber hinaus lassen die Risk Reversals darauf schliefen, dafll die
Optionshéndler sogar fur den groRten Teil des Jahres 1999 bereit waren, mehr
fur Positionen auf einen gegentiber dem Dollar deutlich stdrkeren Euro zu zahlen
(oder sich dagegen abzusichern) als fur Positionen auf einen deutlich schwéche-
ren Euro (Grafik V.1, unten).

Von seinen Tiefstdnden im Jahr 1998 bis zu seinen Hochststanden Anfang
2000 wertete der Yen gegeniiber dem Dollar um annéhernd 45% und gegeniiber
dem Euro um 659% auf. Das Ausmal dieser Ausschlédge bei den wichtigsten
Wéhrungen war bemerkenswert, aber nicht beispiellos. Im langfristigen Vergleich
war das Niveau, das der Yen Anfang 2000 erreichte, sehr hoch; nur 1995 war er
gegenliber dem Dollar noch stérker gewesen. Zieht man einen ,,synthetischen®
Euro als Malistab heran, verzeichnete der Yen aullerdem gegeniiber dem Euro
einen Rekordhochststand (Grafik V.2). Bezogen auf denselben Malstab erreichte
der Euro im Mé&rz 2000 ein 13-Jahres-Tief gegentiber dem Dollar, bewegte sich

Wechselkurse, implizite Volatilitdten und Risk Reversals
von Dollar, Yen und Euro

Yen/Dollar Yen/Euro Dollar/Euro
160 30| 116 ____ \Wechselkurs (LS)
— Implizite

140 20| |14 Volatilitat (RS)T 5
120 10 12 10
100 0 10 0
|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II| II|II|II|II|II|II|II|II|II|II| I|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II I|
0| |0 0
=7 =7

Risk Reversal® 2
II|II|II|IIII|II|II|II|II|I|_4 _4|II|II|II|II|II|II|II|II|II|I|_4

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000

Anmerkung: Euro-Kurs vor 1999 berechnet als handelsgewichteter Durchschnitt der bilateralen Kurse
der im Euro aufgegangenen Wahrungen und angepafit an den Wert der ECU am 31. Dezember 1998.

11 Monat; Prozent. 2Ein positiver Wert bezeichnet im linken und rechten Feld eine Neigung zur
Dollarstérke, im mittleren Feld eine Neigung zur Euro-Stérke.

Quellen: EZB; Reuters; eigene Berechnungen. Grafik V.1
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Wechselkurse von Dollar, Yen und Euro
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Anmerkung: Erlauterung des Euro-Wechselkurses s. Grafik V.1.
Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik V.2

aber immer noch deutlich oberhalb seines historischen Tiefststands von Mitte
der achtziger Jahre. Die Zwischenposition des Dollars — eine Abwertung gegen-
tber dem Yen bei einer Aufwertung gegeniiber der wichtigsten europdischen
Wiéhrung — war zuletzt im Sommer 1997 zu beobachten gewesen, als sich der Yen
nach einem Stimmungsumschwung hinsichtlich einer (letztlich falschlicherweise)
erwarteten Erholung der japanischen Volkswirtschaft gegentiber dem Dollar stark
und gegenuber der D-Mark sogar noch stérker gefestigt hatte.

Kurzfristige ... Aus dem Blickwinkel einer Umverteilung der weltweiten Gesamtnachfrage
von der kraftig wachsenden US-Wirtschaft auf Volkswirtschaften mit unzu-
reichender Nachfrage war die stetige Aufwertung des Dollars gegeniiber dem
Euro und — im Laufe der ersten Jahreshélfte 1999 — gegenuber dem Yen fir die

Internationale Nettoauslandsvermogenspositionen der USA,
Japans und des Euro-Raums

Mrd. US-Dollar

C—J USA 1000
[/ Japan

= Euro-Raum 500

—-500
- 1000
- 1500
N ) I I I N B
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Quellen: EZB; IWF Grafik V.3
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Offizielle Devisenreserven
1996 1997 1998 1999 Stand
Ende 1999
Mrd. US-Dollar
Verédnderungen zu jeweiligen
Wechselkursen
Insgesamt 172,3 62,4 58,4 1275 | 1746,0
Industrielander 69,6 -12,0 -105 46,1 704,7
Asient 64,4 8,5 62,2 79,1 642,0
Lateinamerika? 184 165 | - 84 -8,0 124,7
Osteuropa3 -2,6 4,9 51 0,8 74,3
Ubrige Lander 22,5 445 9,9 94 | 2003
Verénderungen zu konstanten
Wechselkursen4
Insgesamt 200,3 1212 21,0 1594 | 1746,0
Reserven in Dollar 161,7 87,6 40,2 1911 | 13589
Reserven in anderer Wahrung 38,7 337 -19.2 -317 387,1
Anmerkung: StromgroRen fiir 1999 ohne Verringerung der Reserven infolge des Wegfalls der Besténde
der EWU-Mitgliedslander an Reserven der im Euro aufgegangenen Wahrungen.
1 China, Hongkong, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand.
2 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Venezuela. 3 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lett-
land, Litauen, Polen, Ruménien, Rufland, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik,
Ungarn. 4 Teilweise geschatzt; bewertet zum Wechselkurs am Jahresende.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Tabelle V.1

Weltwirtschaft wiinschenswert. Demgegenuber dirfte die Festigung des Yen seit
Juni 1999 die Nachfrage nach japanischen Produkten zu einem Zeitpunkt
gebremst haben, als die Wirtschaft noch keine Anzeichen eines selbsttragenden
Aufschwungs aufwies.

Langerfristig betrachtet warfen das wachsende US-Leistungsbilanzdefizit und ... und langfristige
der Aufbau der Nettoauslandsverschuldung der USA (Grafik \V.3) die Frage der Trag- ~ Perspektiven
fahigkeit der derzeitigen Wechselkursniveaus auf. Die Beurteilung der langerfristi-
gen Angemessenheit eines Wechselkursniveaus ist mangels praziser Schatzungen
langfristiger Gleichgewichtswechselkurse stets schwierig. Gemessen anhand der
realen effektiven Wechselkurse lag der Dollar 1999 um 119 und der Yen um 49/o
tber dem jeweiligen Durchschnittswert im letzten Jahrzehnt, wahrend der Euro um
rund 49/ unter seinem Durchschnitt in den neunziger Jahren zu liegen schien.

Schatzungen des fundamentalen Gleichgewichtswechselkurses, die das reale
Wechselkursniveau abzubilden versuchen, das langfristig mit einer stabilen Rela-
tion der Auslandsverschuldung zur Produktion im Einklang steht, kdnnen
betréchtlich variieren und erlauben deshalb nur unverbindliche Aussagen. Diesen
Schétzungen zufolge lag der Yen/Dollar-Wechselkurs im April 2000 nahe seinem
langfristigen Gleichgewichtsniveau, wéhrend der Dollar gegenliber dem Euro
erheblich berbewertet erschien. Der letztgenannte Befund muf allerdings um
die Tatsache ergdnzt werden, dal die Nettoeinkommen aus der US-Auslands-
vermagensposition erst in den letzten Jahren negativ wurden und in Relation zum
BIP noch immer sehr gering sind, denn die US-Auslandsanlagen weisen traditio-
nell hdhere Renditen auf als die auslandischen Anlagen in den USA.
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Veréanderte
Konjunktur-
einschatzungen

Die Anleger des privaten wie des oOffentlichen Sektors waren offensichtlich
weiterhin mehr als bereit, das Leistungsbilanzdefizit der USA, das im Jahr 1999
auf $ 339 Mrd. wuchs, zu finanzieren. Die in Dollar gehaltenen Devisenreserven
stiegen steil an, insbesondere in Asien (Tabelle V.1). Die privaten Anlagestrome in
die USA nahmen gleichfalls kraftig zu (s. Kapitel 1l), wobei die Direktinvestitionen
rund 40% des US-Leistungsbilanzdefizits entsprachen, was die Abhdngigkeit des
Landes von Portfoliokapitalzuflissen insgesamt verringerte. Allerdings weckte der
starke Anstieg der internationalen Kapitalzuflisse auf die US-Aktienmarkte
Besorgnis uber die Auswirkungen mdglicher Anspannungen an diesen Markten
auf die zukinftige Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits (s. weiter unten).

Bestimmungsfaktoren von Wechselkurshewegungen

Die Stérke des Dollars gegentiber dem Euro und seine Aufwertung gegentber
dem Yen wéhrend des ersten Halbjahrs 1999 standen im Einklang mit der kréftigen
Wirtschaftsentwicklung in den USA, verglichen mit dem schwécheren Wachstum
in den anderen Wirtschaftsradumen. Dariber hinaus bildeten die anhaltend posi-
tiven Uberraschungen beziiglich des US-Wachstums im Jahr 1999 einen Gegen-
satz zu den eher gemischten Signalen im Euro-Raum und in Japan und trugen dazu
bei, daB sich der Vorsprung bei den kurzfristigen Zinsen noch stérker zugunsten
des Dollars ausweitete (Grafik V.4).

Der steile Anstieg des Yen nach Juni 1999 kann zum Teil darauf zuriick-
gefuhrt werden, dal3 die erwarteten Wachstumsunterschiede zwischen den USA
und Japan geringer wurden (Grafik V.5). Im Gegensatz dazu schwéchte sich der
Euro gegen Ende 1999 weiter ab, obgleich sich die Erwartungen beziiglich des
Wachstumsabstands zwischen dem Euro-Raum und den USA nicht verénderten.
Auch reagierte der Euro insbesondere im zweiten Halbjahr offensichtlich nicht
systematisch auf positive neue Informationen Uber gesamtwirtschaftliche
Entwicklungen. Zum Teil durfte dies damit zusammenhdngen, dal3 sich Devisen-
héndler wie Portfoliomanager unverandert und in zu starkem MaRe an der

Wechselkurse und Differenz der Zinsterminsétze

— Wechselkurs (LS) — Differenz der Zinsterminsatze (RS)?!

Yen/Dollar Yen/Euro Dollar/Euro
160 -7 -5| |12 4
140 -6 -4] 111 B
120 -5 -3| |10 2
100 -4 -2 109 1
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II I|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|
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Anmerkung: Erlduterung des Euro-Wechselkurses s. Grafik V.1.

1Errechnet aus dem 6-Monats- und dem 12-Monats-LIBID; Prozentpunkte (linkes und mittleres Feld:

invertierte Skala).

Quellen: EZB; Reuters; eigene Berechnungen. Grafik V.4
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Wachstumsprognosen und Wechselkurse

1 Wachstumsdifferenz 1999 (LS)?!
[0 Wachstumsdifferenz 2000 (LS)?

Tatséchlicher Wechselkurs (RS)2 3
Prognostizierter Wechselkurs (RS)2 4

Euro-Raum/USA Japan/USA
0 1,20| |0 100
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— il H H H 115 | |-1 105
=7 110 | |-2 \ \ 110
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-5 095| [-5 - 125
| | 1 | | 1 | | 1 | | 1 | 1 | 1 | | | | 1 | | 1 | | 1 | | 1 | | 1 | 1 | |
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1 Wachstumsprognose fiir den Euro-Raum bzw. Japan abziglich der Wachstumsprognose fiir die USA.
2Tatsachlicher und prognostizierter Dollar/Euro-Kurs bzw. (invertierte Skala) Yen/Dollar-Kurs. 3 Am
Stichtag der Erhebung. 4Wie 3 Monate vorher prognostiziert.

Quelle: © Consensus Economics. Grafik V.5

Entwicklung der deutschen Wirtschaft orientierten, auf die sie sich friiher vor
allem konzentriert hatten. So gab der Euro z.B. am 28. Januar 2000 um mehrere
Cents nach und durchbrach die Paritdt zum Dollar, obgleich am selben Tag in
verschiedenen anderen Landern des Euro-Raums giinstige gesamtwirtschaftliche
Daten veroffentlicht wurden. Zwischen Januar und Marz 2000 schwéchte sich der
Euro weiter ab, obwohl der Abstand der Zinsterminsatze zwischen dem Euro-
Gebiet und den USA enger geworden war.

Technische Faktoren durften ebenfalls zur Erklarung der Wechselkurs- — Auswirkungen
dynamik der drei wichtigsten Wahrungen im Beobachtungszeitraum beitragen. ";Zi':girsg:zzf
Die Glattstellung von Yen-Carry-Trades, moglicherweise durch Hedge Funds, kurzfristige
als der Yen nach Juni 1999 nach oben tendierte, dirfte die Aufwertung der  Dynamik
japanischen Wahrung zeitweise noch verstarkt haben. Stop-loss-Orders zu
Marken mit Symbolcharakter, wie der Euro/Dollar-Paritdt oder einem impliziten
DM/Dollar-Wechselkurs von DM 2,00, scheinen die Abwertung des Euro
beschleunigt zu haben. Anfang 2000 diirfte zuweilen die Dynamik der Handlerer-
wartungen eine Rolle gespielt haben. Die Risk Reversals fiir den Dollar/Euro-Kurs
sind ein Anhaltspunkt dafiir, wie die Optionshandler mit Blick auf den Terminkurs
einen deutlich starkeren oder einen deutlich schwacheren Euro gegeniber dem
Dollar gewichten. Diese Risk Reversals liefern Hinweise darauf, daf in Zeiten
eines starken Wertverlusts des Euro die Beflirchtung bestand, dal3 sich diese
Entwicklung fortsetzen wirde (Grafik V.1). Der Yen durfte auch durch die
Repatriierung von Mitteln durch japanische Finanzinstitute zum Ende des Fiskal-
jahres im Mérz 2000 gestutzt worden sein. Am 28. Februar 2000 wurde ein
plotzlicher Sprung im Wert des Yen gegenuber dem Euro durch das begrenzte
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Volumen und die beschrankte Liquiditat des Euro/Yen-Marktes vergroRert, und
der Wechselkurs veranderte sich innerhalb weniger Stunden voriibergehend um
rund ¥ 3.

Bedeutung von Derartige technische Faktoren kdnnen zwar bedeutende Auswirkungen auf

Portfoliostrmen  die kurzfristige Wechselkursdynamik haben, doch wahrt ihr EinfluR in der Regel

?nr:/isgggﬁgn nicht lange. Daher ist es wahrscheinlich, daf? fiir die mittelfristigen Schwankungen
der wichtigsten Wechselkurse andere Bestimmungsfaktoren mafRgeblich waren,
die nur teilweise im Zusammenhang mit konjunkturellen Uberlegungen standen,
wie die Dynamik der internationalen Anlagestrome. Die umfangreichen Netto-
kdufe japanischer Aktien durch US-Anleger im Jahr 1999, die die Nettok&ufe von
US-Anleihen durch japanische Anleger Uberstiegen, dirften zur Abwertung des
Dollars gegeniiber dem Yen beigetragen haben (Grafik V.6). Ebenso steht die
Stérke des Dollars gegentiber dem Euro im Einklang mit betrdchtlichen Port-
folioinvestitionsstromen aus dem Euro-Raum in die USA im Jahr 1999 und
Anfang 2000. Diese waren das Ergebnis von Nettok&ufen von US-Anleihen und
-Aktien durch Anleger aus dem Euro-Gebiet einerseits und Nettoverkdufen von
in Euro denominierten Finanzaktiva durch US-Anleger andererseits. Der Einfluf3
der Portfolioinvestitionsstrome auf den Euro wurde durch die sogar noch groRe-
ren Strome auslandischer Direktinvestitionen verstérkt; Zuflissen von Direkt-
investitionen in die USA in Hohe von $ 130 Mrd. standen 1999 Abfliisse aus
dem Euro-Raum von € 147 Mrd. gegenuber (s. auch Kapitel I1I). Doch obwohl die
Richtung der Nettostréme im Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen, an
denen Unternehmen in den USA und Europa beteiligt waren, mit der Schwdche
des Euro gegentiber dem Dollar im Einklang stand, schienen Ankindigungen
solcher Geschéfte oder Berichte Uiber Kassatransaktionen keinen systematischen
Effekt auf den Wechselkurs zu haben.

Portfoliostrome zwischen den drei gro3ten Volkswirtschaften
Mrd. US-Dollar

USA/lapan Euro-Raum/Japan? Euro-Raum/USA

10

i T i
il Ri .
C—1 Anleihen? i | —10
1 Aktien

|||||||||||||||||||||||||| |||||||||||||||||||||||||| ||||||||||||||||||||||||||.‘.15
1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000

Anmerkung: Ein positiver Wert bezeichnet im linken Feld einen NettozufluB in die USA, in den ubrigen
Feldern einen NettozufluR in den Euro-Raum (definiert als Deutschland, Frankreich, Niederlande,

Luxemburg).
1 Nur japanische Anleger. 2 Angaben kénnen Transaktionen des &ffentlichen Sektors enthalten.
Quellen: Japanisches Finanzministerium; US-Finanzministerium. Grafik V.6
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Insgesamt durften die internationalen Kapitalbewegungen nicht nur durch
konjunkturelle Uberlegungen beeinfluRt worden sein, sondern — insbesondere im
Falle der Direktinvestitionen — auch durch die Einschatzung, daR sich strukturelle
Verénderungen in manchen Wéhrungsrdumen schneller vollzogen als in anderen.
Die Richtung der Nettostréme von Portfolioinvestitionen aus Kontinentaleuropa
nach Japan entspricht der optimistischen Sichtweise der Marktteilnehmer be-
zuglich der Fortschritte bei der Umstrukturierung des Unternehmensbereichs in
Japan. Dagegen wurde das Vorankommen struktureller Reformen im Euro-Raum
skeptischer beurteilt. Abflisse von Portfolioinvestitionen aus dem Euro-Gebiet
kdnnten zum Teil auch auf die Enttauschung von US-Anlegern (ber Verluste aus in
Euro denominierten Finanzaktiva im Jahr 1999 sowie die Uberraschenden
Gewinne aus japanischen Vermdgenstiteln zuriickzufiihren sein. Allerdings kauften
japanische Anleger seit Anfang 1999, mit Ausnahme der Monate vor dem Ende
des Fiskaljahres, Finanzaktiva in Euro.

Im Falle des Euro wurden die Auswirkungen der internationalen Anlage-
strome durch das Verhalten im Bereich des Passivamanagements verstarkt.
Sowohl im privaten wie im 6ffentlichen Sektor war 1999 ein starker Anstieg der
Euro-Emissionen gegenlber den Emissionen in im Euro aufgegangenen Wah-
rungen zu beobachten (s. Grafik VI1.4, S. 145). Zwar sind Ruckschliisse beziiglich
des Einflusses dieser Begebungen auf die Wechselkursentwicklung kaum mdglich,
da keine Informationen Uber den Abschluf von Absicherungsgeschaften im
Rahmen des Passivamanagements vorliegen, doch dirfte die ungleichgewichtige
Reaktion von Schuldnern und Gldubigern auf die Einfihrung des Euro ein
weiterer belastender Faktor flr die neue Wahrung gewesen sein.

Aktienmarkte und Wechselkurse

Neben der Bedeutung der Portfoliokapitalstrome fiir die jungsten Wechselkurs-  Parallelitat der
bewegungen fallt die gleichzeitige Verlagerung der internationalen Anlagen von  Bewegungen ...
den Anleihe- zu den Aktienmadrkten auf (Tabelle V.2). Vor dem Hintergrund von

Befurchtungen, dal ein Einbruch am US-Aktienmarkt in Verbindung mit einem

sich abschwéchenden Dollar moglicherweise deflationdren EinfluR auf die tbrige

Welt haben konnte, wirft dies die grundsétzliche Frage nach der Beziehung

zwischen Aktienmérkten und Wechselkursen auf.

Inwieweit Aktienmérkte und Wechselkurse durch eine gleichgerichtete ... unterschiedlich
Bewegung gekennzeichnet sind, ist je nach Land sehr unterschiedlich. Fir die e nachLand ...
letzten 25 Jahre ist die Korrelation der monatlichen Renditen von Aktienmarkt-
indizes und der Wertveranderungen der inlandischen Wahrung, gemessen anhand
des nominalen effektiven Wechselkurses, in Australien, Kanada, Japan, Italien und
dem Vereinigten Konigreich positiv, in den USA, Deutschland und einigen anderen
kontinentaleuropdischen Landern jedoch negativ (Tabelle V.3). Wahrend dieses
Zeitraums erklaren die Aktienmarktrenditen die monatlichen Wechselkurs-
verdanderungen in den betrachteten Landern im allgemeinen zu 5—20 9.

Auch im Zeitverlauf variieren Vorzeichen und Starke der statistischen ... und im
Beziehung zwischen Aktienmarktrenditen und Wechselkursveranderungen — Zeitverlauf
betréchtlich (Grafik V.7). Mitte der neunziger Jahre bewegten sich die Tages-
renditen am US-Aktienmarkt recht parallel zu den Kursverdnderungen des
Dollars gegeniiber Yen und D-Mark. Im Jahr 1999 verstéarkte sich die Parallelitat
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Internationale Anleihe- und Aktientransaktionen?

1975-79|1980-89[1990-94| 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 ts
in Prozent des BIP

USA
Anleihen 40| 365 | 940 | 1102 | 1290 | 1636 | 1663 | 1258
Aktien 19| 67| 147| 224 | 272| 443 | 565| 531
Japan
Anleihen 22| 633| 745| 552 | 661 | 783 | 724| 560
Aktien 06| 97| 98| 96| 134| 171| 182 | 291
Deutschland
Anleihen 53| 250 | 873 | 1488 | 1710 | 2116 | 259,1 | 2509
Aktien 16| 73| 152| 185| 248 | 447| 698 | 834

1 Bruttowertpapierkéaufe und -verkdufe zwischen Gebietsansassigen und Gebietsfremden.
Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Tabelle V.2

der Bewegungen der US-Aktienmarkte und des Dollars erneut, als die téglichen
Veranderungen der Aktienkurse in den USA beinahe zur Halfte mit Verdnde-
rungen des Yen/Dollar- oder des DM/Dollar-Kurses im Einklang standen. Aller-
dings schwachte sich diese Korrelation Anfang 2000 erheblich ab, als Phasen
sinkender US-Aktienkurse nicht von einer Dollarabwertung begleitet wurden.
Bemerkenswert ist, dall der in Grafik V.7 fir den Dow-Jones-Index dargestellte
Zusammenhang auch fiir den breiter gefaiten S&P-Index und den Nasdag-Index,
bei dem ein groReres Gewicht auf Aktien des Hochtechnologiebereichs liegt,
beobachtet werden kann.

Die Korrelationen zwischen den taglichen Verénderungen des japanischen
Aktienmarktes und des Yen sowie des deutschen Aktienmarktes und der D-Mark
(bzw. des Euro) stellen sich anders dar. Die Renditen des Nikkei und des Yen
gegenliber dem Dollar entwickelten sich in den Jahren 1996 und 1997 parallel, als
ein Abwaértstrend am japanischen Aktienmarkt von einer Abschwdachung des Yen
begleitet wurde. Anders als bei Dow Jones und Dollar waren allerdings die
taglichen Veranderungen des Nikkei und des Yen 1999 nicht eng korreliert. Das
Bild fiir den deutschen Aktienmarkt und die D-Mark ist noch weniger eindeutig,
da Aufwértsentwicklungen des Dax wéhrend der letzten funf Jahre zwar hdufig
positiv mit Anderungen der D-Mark gegeniiber dem Dollar korreliert waren,
nicht jedoch mit der Entwicklung gegenliber dem Yen. Dariber hinaus stand
die Abwertung des Euro 1999 im Gegensatz zum Aufwértstrend des Dax (und
anderer Aktienmarktindizes im Euro-Raum).

Aktienméarkte und Wechselkurse in ausgewéhlten Industrielandern?

AU

CA

P IT GB FR us SE CH DE

0,20**

0,17*

0,11* 0,10 0,06 -0,02 -0,06 -0,08 -0,09 | -0,15**

Anmerkung: Landerabkirzungen s. Grafik 11.2, S. 15. * bzw. ** bedeutet statistisch signifikant auf dem 95%- bzw. 99 %-Niveau.

1 Korrelationskoeffizienten tber den Zeitraum 1975-2000 der monatlichen Renditen von Aktienmarktindizes und nominalen
effektiven Wechselkursen definiert als Differenzen der Logarithmen.

Quellen: Angaben der einzelnen L&nder; BIZ; eigene Berechnungen. Tabelle V.3
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Aktienmarkte und Wechselkurse

Dow Jones Nikkei Dax

0,3

Yen/Dollar
— D-Mark/Dollar
Yen/D-Mark

Y Y Y N
91 93 95 97 99 91 93 95 97 99

Anmerkung: Monatsdurchschnitte gleitender Korrelationen (6-Monats-Fenster) der téglichen Ver-
anderungen der Aktienmarkte und Wechselkurse.

Quellen: Standard & Poor’s DRI; Angaben der einzelnen Lénder. Grafik V.7

Alles in allem deuten diese Ergebnisse darauf hin, dal die Beziehung
zwischen Wechselkursbewegungen und Aktienmarktrenditen schwach ausgepragt
ist. Die Verdnderungen der wichtigsten bilateralen Wechselkurse scheinen durch
die (absolute oder relative) Entwicklung der Aktienmérkte in den USA, Japan und
Deutschland nicht nennenswert beeinflult zu werden. AuRerdem lalt das Muster
dieser Korrelationen im Zeitverlauf nicht den Schluf$ zu, dal3 sie grundlegend von
gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten wie der konjunkturellen Situation oder
der relativen Haltung der Geldpolitik bestimmt wurden.

Entwicklung an anderen Devisenmarkten

Die Bewegungen der wichtigsten europdischen Wahrungen aullerhalb des Euro-
Raums wurden in einem betrachtlichen Ausmaf durch konjunkturelle Faktoren
gesteuert. Die Wéhrungen anderer Industrielander reagierten zudem auf sich
wandelnde Trends bei den Rohstoffpreisen. In den aufstrebenden Volkswirt-
schaften blieben die Waéhrungen weitgehend stabil; hierin spiegelten sich ver-
besserte Bedingungen im Inland, hdhere Rohstoffpreise und die reichliche welt-
weite Liquiditdt wider. Die Aktienbdrsen in diesen Landern entwickelten sich
recht &hnlich wie die US-Aktienmadrkte und wie der Dollarkurs der jeweiligen
Landeswahrung.

Wahrungen in Europa

Vor dem Hintergrund einer nahezu voll ausgelasteten Wirtschaft und — im Ver-
gleich zu anderen Industrieldandern — hoher kurzfristiger Zinsen verzeichnete das
Pfund Sterling eine fortgesetzte Phase anhaltender Stdrke. Zwischen Januar 1999
und Mdrz 2000 wertete es gegentiber dem Euro um rund 15% auf (Grafik V.8),
wahrend es gegeniiber dem Dollar recht stabil blieb, und n&herte sich in realer
effektiver Betrachtung wieder dem Rekordniveau von 1980. Im Hinblick sowohl
auf die allgemeinen Ausschldge als auch auf die téglichen Verédnderungen nimmt
das Pfund weiterhin eine mittlere Position zwischen Dollar und Euro ein, wie
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Insgesamt
schwache
Beziehung

Pfund durch
Konjunktur-
entwicklung
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... ebenso
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Beziehung
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Anmerkung: Erlauterung des Euro-Wechselkurses s. Grafik V.1; Riickgang = Aufwertung des Euro.
Quellen: EZB; eigene Berechnungen. Grafik V.8

sie in der Vergangenheit auch zur D-Mark bestanden hatte, als die britische
Wihrung die tdglichen Bewegungen des Dollars gegentiber der D-Mark tenden-
ziell etwa zur Halfte mitvollzog.

Ahnlich wie das Pfund Sterling wertete im Berichtszeitraum auch die
schwedische Krone angesichts positiver Wachstumsunterschiede zwischen
Schweden und dem Euro-Raum stetig gegentiber dem Euro auf (s. Kapitel Il). Die
Parallelbewegung der Krone zum Euro stellt sich insgesamt ahnlich dar wie ihre
frihere Beziehung zur D-Mark. Im Durchschnitt wertete die Krone im Jahr 1999
in der Regel jeweils um rund 0,7% gegentber dem Dollar ab, wenn der Euro
gegenuber dem Dollar um 1% an Wert verlor.

Der Schweizer Franken bewegte sich im Jahr 1999 (berwiegend innerhalb
einer engen Marge von 159-1,61 gegentiber dem Euro und vollzog im Durch-
schnitt die tdglichen Veranderungen des Euro gegeniber dem Dollar mit. Die
starker gleichgerichtete Entwicklung von Schweizer Franken und Euro war mit
weitgehend parallelen geldpolitischen Schritten wahrend des Jahres verknupft. In
der Vergangenheit dagegen hatte der Schweizer Franken tendenziell gegenuber
der deutschen Wahrung abgewertet, wenn sich diese gegeniiber dem Dollar ab-
schwéchte, und umgekehrt. In der deutlichen Verlagerung der Handelsvolumina
von der D-Mark — als umsatzstarkster der im Euro aufgegangenen Wahrungen —
zum Dollar kam die Einsch&tzung der Devisenhdndler zum Ausdruck, dal sich
durch eine engere Beziehung zwischen Schweizer Franken und Euro die Gewinn-
moglichkeiten an diesem Markt verringert hatten. Ende Mérz 2000 zogen die
Entscheidungstréger in der Schweiz die geldpolitischen Zigel jedoch deutlich
starker an als die EZB, und in den darauffolgenden Wochen gewann der
Schweizer Franken gegentiber dem Euro 2,5% an Wert.

Wahrungen anderer Industrielander

Als wichtiger Bestimmungsfaktor fir den kanadischen Dollar und — in noch
starkerem MaRe — den australischen Dollar gelten traditionell die Rohstoffpreise.
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Rohstoffpreise, Wechselkurse und der Satz fiir die Goldleihe
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L Auf US-Dollar-Basis; Kanada: Preise fiir Rohstoffe im engeren Sinn; Australien: Rohstoffindex der
Reserve Bank of Australia. 2Einschl. Blei, Kupfer, Stahl, Zink und Zinn. 3Kanada: kanadischer
Dollar/US-Dollar (invertierte Skala); Australien: US-Dollar/australischer Dollar. 4US-Dollar je Fein-
unze. >Auf 3-Monats-Goldeinlagen in London.

Quellen: Commodity Research Bureau (CRB); Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Grafik V.9

Allgemein wird angenommen, da die Devisenhdndler auBerhalb der beiden
Lander die Wahrungen in Verbindung mit dem Index des Commodity Research
Bureau (CRB) sehen, der seit Mitte 1999 um 109/ gestiegen ist. Dieser Zusammen-
hang scheint im vergangenen Jahr schwacher geworden zu sein. Als die Rohstoff-
preise im letzten Sommer anzogen, nachdem sie Uber mehrere Jahre hinweg
gesunken waren, festigte sich der kanadische Dollar, wéhrend der australische Dollar
gegenuber dem US-Dollar abwertete (Grafik V.9). Zum Teil dirfte dieser Unter-
schied darauf zurtickzuftihren sein, daR die Handler die unterschiedliche Rohstoff-
struktur der Exporte Kanadas und Australiens zu bertcksichtigen begannen, da der
fir Kanada relevante Rohstoffindex zu einem friiheren Zeitpunkt und deutlich
starker anstieg als der entsprechende Index fiir Australien. Auch dirfte sich
darin die Erwartung eines schwacheren Wachstums in Australien widerspiegeln,
wadhrend es in Kanada Anzeichen flr eine anhaltend robuste Expansion gab.
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Weitgehend ruhige
Mérkte

Marktbeobachter flihrten die Schwéche der australischen Devisen- und
Aktienmadrkte in den ersten Monaten des Jahres 2000 darauf zuriick, daf’ aus-
landische Anleger ihre Aufmerksamkeit auf das geringe Gewicht von
Hochtechnologiewerten am australischen Aktienmarkt richteten. Damit wiirde
Australien im Gegensatz zu Kanada eher als ,,Old Economy* und nicht als ,,New
Economy“ eingestuft. Allerdings ist es viel zu frih, um die Effekte des Hoch-
technologiebereichs auf die Devisenmérkte zu beurteilen. Darliber hinaus spielt
fur die australische Wirtschaft zwar die Produktion im Hochtechnologiebereich
keine groRe Rolle, jedoch deutet das kraftige Produktivitdtswachstum darauf hin,
dal3 Australien in hohem Malie Anwender neuer Technologien ist.

Wéhrungen der aufstrebenden Volkswirtschaften

Anders als in den vergangenen Jahren verhielten sich die Devisenmérkte in den
aufstrebenden Volkswirtschaften wéhrend der Beobachtungsperiode recht ruhig.
Die meisten asiatischen Wéhrungen zeigten sich 1999 und in den ersten Monaten
2000 weitgehend stabil oder gewannen an Stérke (Grafik V.10). In der zweiten
Jahreshélfte 1999 wertete der Won um rund 7% gegeniber dem Dollar auf,
wahrend Baht und Rupiah zunéchst abwerteten, anschlieRend aber das verlorene
Terrain wieder gutmachten. Auf den lateinamerikanischen Méarkten lastete in den
Monaten nach dem spekulativen Angriff auf den Real und der anschlielenden

Wechselkurse gegentiber dem Dollar in ausgewahlten
aufstrebenden Volkswirtschaften
Ende Dezember 1998 = 100
Indien Korea ——— Argentinien Kolumbien
Indonesien Thailand 130 Brasilien Mexiko 110
120 1 'Y 100
110 90
100 80
90 70
II|II|II|II|II|I80 60
| | L1 | 11 | L ‘ 1 1 | L
Tschechische Ungarn
Republik Polen 100 Israel Siidafrika 110
90 M“ 100
80 90
II|II|II|II|II|II II|II|II|II|II|II
1999 2000 1999 2000
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Quelle: Datastream. Grafik V.10
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Umsatz und Volatilitat in ausgewahlten aufstrebenden Volkswirtschaften
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1 Geschatzter inlandischer Umsatz in Landeswahrung geméR Meldung der betreffenden Zentralbank;
ohne Doppelzéhlungen; pro Handelstag des gezeigten Monats (Mrd. US-Dollar). Mexiko, Brasilien und
Sudafrika: einschl. andere Wahrungen; Indonesien und Polen: auf Bruttobasis; Thailand: 2. Halbjahr
1995 sowie 1996 Jahresdurchschnitte; Indonesien: 1995 und 1996 Jahresdurchschnitte. 2 Standard-
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Monat auf das Jahr hochgerechnet.

Quellen: Zentralbanken; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik V.11
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Rolle des Dollars ...

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht

Freigabe seines Wechselkurses einiger Druck. Dies galt besonders flir Kolum-
bien, wo der Peso zwischen April und Juli 1999 deutlich abwertete, und fur
Ecuador, das Anfang 2000 offiziell die Dollarisierung einfiihnrte. Die Devisen-
markte in der Region wurden jedoch von groRen Turbulenzen verschont. Die
Wihrungen Osteuropas blieben gegenuber dem Euro allgemein stabil und
schwéchten sich gegenliber dem Dollar um etwa 20% ab. Von den sonstigen
Wéhrungen sah sich der Rand Anfang 1999 und nochmals im Januar 2000, als die
Geldpolitik gelockert wurde, einem gewissen Abwertungsdruck ausgesetzt.

Die Volatilitdt der Wechselkursentwicklung an den asiatischen und einigen
lateinamerikanischen Markten war im allgemeinen weiter ricklaufig, aber in
manchen Landern lag sie hdher als vor der Asien-Krise der Jahre 1997 und 1998
(Grafik V.11). Der Umsatz an den Devisenmérkten dieser Lander war stabil oder
erhohte sich, blieb allerdings in vielen Féllen weit unter dem Wert von Mitte der
neunziger Jahre. Der koreanische Devisenmarkt war eine bemerkenswerte
Ausnahme: Der Handel belebte sich 1999 stark, was mit einem Boom an den
Aktienmarkten des Landes im Zusammenhang stand; diese verzeichneten 1999
auslandische Zuflisse in Hohe von $5,2 Mrd. und einen weiteren Zuflu} von
mehr als $ 6 Mrd. in der Zeit von Januar bis Mitte M&rz 2000.

Dieses allgemein gunstigere Bild spiegelte in groBem Umfang inléndische
Faktoren wie die Erholung des Wirtschaftswachstums wider. In einigen asiatischen
Landern (bten erhebliche Leistungsbilanziiberschiisse zusammen mit Kapital-
zufliissen Aufwdrtsdruck auf die Wahrung aus, und in manchen Féllen inter-
venierten die Wahrungsbehorden auf dem Devisenmarkt, um die Aufwertung
einzuddmmen.

Im Verlauf der Beobachtungsperiode wurden die Wahrungen Asiens und
Lateinamerikas weiterhin stark vom Verhalten des Dollars gepragt und folgten

Ankerrolle von Dollar, Euro und Yen
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Sensitivitat gegenuber Euro/Dollar-Kurs?!

AR = Argentinien; AU = Australien; BR = Brasilien; CA = Kanada; CH = Schweiz; CL = Chile;
CO = Kolumbien; CZ = Tschechische Republik; GB = Vereinigtes Kdnigreich, HU = Ungarn;
ID = Indonesien; IL = Israel; IN = Indien; KR = Korea; MX = Mexiko; PL = Polen; SE = Schweden;
TH = Thailand; ZA = Sudafrika.

1Geschatzt als Koeffizienten in der Regression Xt = a + B(euro/$): + y(yen/$); + ui, wobei X dem
Dollarkurs der Wahrung des betreffenden Landes entspricht. Sdmtliche Variablen sind prozentuale
Verdnderungen der Tagesdaten uber den Referenzzeitraum 1. Januar 1999-15. Mérz 2000. Die dunkle
(helle) Schattierung bezeichnet eine starke Ankerrolle des Dollars (Euro).

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik V.12
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seinen Kursschwankungen gegenuber Yen und Euro tendenziell sehr eng (Gra-
fik V.12). Der Yen dagegen spielte nach wie vor eine untergeordnete Rolle, selbst
in Asien, wahrend der Euro einen vergleichbaren Einflul hatte wie zuvor die
D-Mark.

Von Bedeutung fur die glnstigere Entwicklung der Wéhrungen in den ... und der
aufstrebenden Volkswirtschaften mag auch der Kursanstieg an den US-Aktien- ~ US-Aktienmarkte
markten gewesen sein, der die Aktienméarkte der aufstrebenden Volkswirt-
schaften sehr positiv beeinflult zu haben scheint. Zwar durften die niedrigen
Zinssétze in diesen Landern den Aktienerwerb durch inldndische Anleger
beglinstigt haben, doch haben sich die Aktienmérkte hier in den letzten Jahren
ganz &hnlich entwickelt wie die US-Aktienmarkte (Grafik V.13). Dartber hinaus
waren die Anderungen an den Aktienmirkten und die Entwicklung der Dollar-
kurse der betreffenden Landeswadhrungen im selben Zeitraum offenbar stark
korreliert. Angesichts der engen Beziehung der Wahrungen der aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens und Lateinamerikas zum Dollar 143t sich diese Korrela-
tion zum Teil wohl durch den generellen EinfluR von Anderungen der US-Geld-
politik erklaren.

Korrelation der Aktienmarkte und Wechselkurse in
aufstrebenden Volkswirtschaften

Zwischen Verénderungen der inldndischen Aktienindizest und des Dow Jones
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Anmerkung: Die gleitenden Korrelationen sind (ber ein 26-Wochen-Fenster berechnet. Der
schattierte Bereich (LS) bezeichnet den BIP-gewichteten Durchschnitt der realen Tagesgeldsdtze am
Euromarkt fur die USA, Japan, Deutschland, Frankreich und das Vereinigte Konigreich.

1In US-Dollar ausgedriickt. 2Ungewichteter Durchschnitt von Argentinien, Brasilien, Chile, Kolum-
bien, Mexiko, Peru und Venezuela. 3Ungewichteter Durchschnitt von Indonesien, Korea, Malaysia,
den Philippinen und Thailand.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik V.13
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Weltweit
gedampfter
Umsatz ...

... aufgrund der
EWU ...

... und des immer
wichtigeren
elektronischen
Handels

Auch verschiedene andere externe Faktoren beglinstigten 1999 und Anfang
2000 die Wechselkursentwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Die
Erholung der Rohstoffpreise im Sommer 1999 unterstiitzte die Wahrungen der
Lander, die traditionell auf Rohstoffexporte angewiesen sind. Vor allem aber
profitierten die aufstrebenden Volkswirtschaften allgemein von der weiterhin
reichlichen Liquiditat an den internationalen Finanzmérkten (s. den schattierten
Bereich in Grafik V.13).

Strukturédnderungen und Umsatz an den Devisenmadrkten

Die Beobachtungsperiode war insgesamt durch eine gedampfte Aktivitat an den
Devisenmarkten gekennzeichnet. Informelle Schatzungen von Marktteilnehmern
deuten darauf hin, daR an den wichtigsten Platzen ein betrachtlicher Umsatzrick-
gang stattgefunden hatte. Dieser I&Bt sich bis zum Herbst 1998 zurickverfolgen,
als sich der Handel im Zusammenhang mit den generellen Finanzmarktturbu-
lenzen und der damit verbundenen weltweiten Abnahme der Liquiditat deutlich
verringert hatte. Zwar konnten kurzfristige Entwicklungen fiir die niedrigen
Handelsvolumina verantwortlich gewesen sein, doch mdglicherweise wurde das
Geschaft auch durch wichtige strukturelle Anderungen beeinflut, die sich in den
letzten Jahren an den Devisenmarkten niederschlugen. Eine wesentliche Frage ist,
ob der Rickgang der Handelsvolumina auch in anhaltend geringer Liquiditdt zum
Ausdruck kam.

Die europdischen Markte begannen bereits mehrere Jahre vor der Ein-
fihrung der EWU zu schrumpfen. Daten von 1995 und 1998, der alle drei Jahre
durchgefiihrten Zentralbankerhebung tber das Geschéft an den Devisen- und
Derivativmdrkten entnommen, lassen darauf schlieBen, dal} die Devisenhandels-
umsatze mit dem Néaherricken der EWU nach und nach um insgesamt rund 8%
sanken. 1999 wurde dieser Rickgang nicht durch eine Zunahme des Handels in
Euro gegeniiber dem Umsatz in den im Euro aufgegangenen Wéhrungen kom-
pensiert. Der Anteil des Handels von Euro gegen Dollar im Jahr 1999 entsprach
ungefdhr dem zusammengefaiten Anteil von D-Mark, franzdsischem Franc und
italienischer Lira gegen Dollar im April 1998. AuRerdem war der Euro/Yen-Markt
offenbar &hnlich klein wie der DM/Yen-Markt im Jahr 1998. Das Bestreben der
Geschaftsbanken, die erwarteten Ertragseinbul’en aus dem europdischen Handel
auszugleichen, hatte das rasche Wachstum der Devisenmarkte in den aufstre-
benden Volkswirtschaften unterstiitzt. Mit dem Ausbruch der Asien-Krise sank
jedoch auch an diesen Mérkten das Handelsvolumen, so dafl der Rlckgang des
Handels in Europa nicht ausgeglichen wurde.

Die Einflihrung des Euro hat nicht nur zum Wegfall des intraeuropéischen
Devisenhandels gefiihrt, sondern schien den Umsatz an den Devisenmarkten
auch indirekt zu beeinflussen, indem sie die Konsolidierung im Bankensektor in
Kontinentaleuropa (s. Kapitel VII) und die sich daraus ergebende Verringerung
der Zahl der Marktteilnehmer beschleunigte. Dieser Einflu@ wurde durch die
Zunahme der Fusionen und Ubernahmen im Bankensektor in den USA und im
Vereinigten Konigreich in den letzten Jahren noch verstarkt.

Ein weiterer Grund fur die niedrigeren Handelsvolumina im Jahr 1999
kdnnte darin liegen, dal sich der Trend zum Zusammenschluf? von Brokern an
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Volatilitdt an den wichtigsten Devisenmarkten

Yen/Dollar Yen/Euro? Dollar/Euro?
Historische Volatilitat?
1980-89 10,1 73 11,4
1990-98 10,9 104 10,3
Implizite Volatilitat3
1997 11,6 10,9 10,1
1998 16,1 14,9 9,8
1999 14,5 14,4 10,0
1. Q. 2000 136 16,5 135
Hoch/Tief-Differenz4
1997 6,9
1998 17,7 15,8 0,4
1999 143 17,4 2,7
1. Q. 2000 46 16,9 215
1Vor 1999: Yen/D-Mark bzw. Dollar/D-Mark. 2 Auf Jahresrate hochgerechnete monatliche Standard-
abweichung der taglichen Renditen. 31 Monat. ¢4 Haufigkeit der Tage, an denen der Unterschied
zwischen Hochst- und Tiefstwert innerhalb des Tages groRer als 2% war; Prozent.
Quellen: EZB; Standard & Poor’s DRI; eigene Berechnungen. Tabelle V.4

den Devisenmdrkten beschleunigte. Im Jahresverlauf wuchs der elektronische
Handel am Kassamarkt weiter an, zum Nachteil traditioneller Handelsformen wie
Telefon- oder Direkthandel. Zwischen 1995 und 1998 stieg der Anteil des
elektronischen Handels am Devisenkassamarkt von rund 10% auf rund 15%. In
den darauffolgenden zwei Jahren verdoppelte er sich, und in bestimmten Markt-
segmenten, wie z.B. in denen, die die wichtigsten Wahrungen betreffen, deckten
elektronische Brokersysteme Angaben zufolge sogar zwischen 500 und 809% des
Marktes ab.

Vorteile elektronischer Brokersysteme sind die niedrigen Kosten, die ho-
here Effizienz und vor allem die gréere Transparenz im Vergleich zu herkémm-
lichen Handelsmethoden. Die Devisenkassamérkte waren traditionell uniber-
sichtlich, da die Weitergabe von Preisinformationen mangels zentraler Borsen
schwierig war. Vor der Einflihrung elektronischer Brokersysteme muften die
Héndler in der Regel eine Reihe von Geschéftsabschlissen tatigen, um Informa-
tionen Uber die am Markt bestehenden Preise zu erhalten. Beim Handel Uber
elektronische Brokersysteme konnen sie dagegen sofort den ,besten” Preis
erfahren, der am Markt verflighar bzw. ihnen vor dem Hintergrund ihrer
Kreditlimits sowie der Limits ihrer Geschaftspartner zuganglich ist, ohne einen
unsicheren Preisfindungsprozel? durchlaufen zu missen. Dies bedeutet, dal}
Devisenhdndler beim elektronischen Handel im allgemeinen wesentlich weniger
Abschlisse tatigen missen, als wenn sie auf traditionelle Weise handeln. Die
Marktliquiditdt konnte daher trotz eines geringeren Umsatzes die gleiche sein.
Eine weitere Folge ist, dal die Geld-Brief-Spannen bei den wichtigsten Wechsel-
kursen drastisch auf rund 2—3 Hundertstel eines US-Cent gefallen sind.

Obwohl mit der Ausweitung des elektronischen Devisenhandels die Gewisse
Handelsvolumina sicherlich zuriickgegangen sind, lassen die verfiigharen Daten Cglsg"’tiil'irglénge” auf
keineswegs den eindeutigen Schluf? zu, dalR die Liquiditat beeintréchtigt wurde,
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denn im elektronischen Handel kénnen Devisenpositionen leicht und zu niedrigen
Kosten verandert werden. Auch die Auswirkung der anderen erwahnten struk-
turellen Anderungen auf die Liquiditat ist nicht ohne weiteres Klar. In den letzten
Jahren ist die Volatilitdt im Vergleich zum Durchschnitt der beiden vorangegan-
genen Jahrzehnte gestiegen, insbesondere am Dollar/Yen- und am Euro(DM)/Yen-
Markt (Tabelle V.4). Der beispiellose Einbruch des Dollars um je 10% gegenuber
dem Yen an zwei Tagen Anfang Oktober 1998 zeigt, daR auch die Amplitude der
Veranderungen innerhalb eines Tages manchmal groRer war. Uberdies gibt es
Anzeichen dafiir, dal3 drastische Kursverdnderungen innerhalb eines Tages, wie
etwa der Einbruch des Euro am 28. Februar 2000 innerhalb weniger Stunden um
¥ 3, haufiger geworden sind. Es gibt jedoch keine Hinweise darauf, daf? sich die
Dauer von starken Ausschldgen in der Volatilitdt im Jahr 1999 geédndert hat.
Insgesamt lakt sich daher noch nicht feststellen, ob sich die Volatilitstsmuster
deutlich gewandelt haben.

Entwicklungen am Goldmarkt

Der Goldmarkt verzeichnete in der Beobachtungsperiode eine ereignisreiche
Entwicklung. In den ersten drei Quartalen 1999 wies der Goldpreis eine fallende
Tendenz auf und sank von rund $ 291 je Feinunze im Januar auf einen Tiefstand
von $ 254 Ende August (Grafik V.9). Der Rest des Berichtszeitraums wurde durch
zwei wichtige Ereignisse gepréagt. Das erste war der Anstieg des Goldpreises um
rund ein Viertel in den beiden Wochen nach der gemeinsamen Erklarung der
Zentralbanken vom 26. September 1999. In den darauffolgenden Wochen verlor
der Goldpreis an einem &ulerst volatilen Markt wieder einen Teil der gewonne-
nen Starke. Das zweite Ereignis fand am 7. Februar 2000 statt, als der Goldpreis
innerhalb weniger Stunden nach der Entscheidung einer grof’en Goldmine, ihre
Absicherungsstrategien zu &ndern, um etwa $ 20 pro Feinunze in die Hohe
schnellte. Dieser Anstieg kehrte sich jedoch innerhalb der darauffolgenden Tage
wieder um.

Langfristige, zyklische und eher technische Faktoren belasteten den Gold-
preis in der Berichtsperiode. Die weltweit riuckldufigen Inflationserwartungen
hatten im vergangenen Jahrzehnt die Attraktivitdit des Goldes als Wertauf-
bewahrungsmittel verringert und seinen Preis geddmpft. In den letzten Jahren litt
der Goldpreis zusétzlich unter dem allgemeinen Riickgang der Rohstoffpreise und
einer schwachen Nachfrage in Asien. Der betrdchtliche Preiseinbruch 1999 kann
auch auf eine Welle von Terminverk&ufen durch Goldproduzenten zuriickgefthrt
werden. Um sich den bestehenden Marktpreis zu sichern und sich so vor zukiinf-
tigen Preisriickgdngen zu schitzen, erhdhten die Goldminen ihre Absicherungs-
verkéufe in den ersten drei Quartalen des Jahres um (ber 400%, was rund 10%
des gesamten Goldangebots eines Jahres entsprach. Ein starker Anstieg des Gold-
leihesatzes im Sommer 1999 uibte Druck auf Banken aus, die Gold normalerweise
von Goldproduzenten per Termin mit langfristigen Féalligkeiten kaufen und ihr
Risiko absichern, indem sie Gold mit kurzfristigen Falligkeiten aufnehmen und am
Kassamarkt verkaufen. 1999 haben die Goldproduzenten offenbar begonnen, ihre
Preise auf langere Félligkeiten (nicht mehr 5-10 Jahre, sondern 10-15 Jahre) fest-
zuschreiben, woraufhin die Banken versuchten, die Félligkeit ihrer Goldkredite
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Waéhrungsgoldbestandel

Tonnen Anteil (Prozent)
Unterzeichner? 15998 476
Deutschland 3469 10,3
Frankreich 3024 9,0
Schweiz 2590 77
[talien 2452 73
Niederlande 1012 3,0
EZB 747 22
Vereinigtes Konigreich 665 2,0
Portugal 607 18
Spanien 523 16
Osterreich 407 1,2
Belgien 258 08
Schweden 185 0,6
Finnland 49 01
Irland 6 -
Luxemburg 2 -
Sonstige: 17623 52,4
darunter:
USA 8138 24,2
IWF 3217 9,6
Japan 754 22
BIZ 192 06
Siidafrika 124 04
Australien 80 0,2

L Ende September 1999. 2 Unterzeichner der gemeinsamen Golderklarung vom 26. September 1999.
Quellen: IWF; World Gold Council; BIZ. Tabelle V.5

Uber 3—6 Monate hinaus zu verldngern. Zwar entspannten sich die Bedingungen
am Goldleihemarkt im Herbst, doch scheinen auch fiir die voriibergehende
Zunahme der Volatilitat im Oktober 1999 und den jdhen Anstieg des Goldpreises
von $ 294 auf $ 313 am 7. Februar 2000 Absicherungsaktivitaten verantwortlich
gewesen zu sein.

Die gemeinsame Golderklarung, die den Goldpreis Ende September 1999
hochtrieb, wurde von den nationalen Zentralbanken des Eurosystems, der Bank
of England, der Sveriges Riksbank und der Schweizerischen Nationalbank abge-
geben, die zusammen etwa die Halfte der gesamten offiziellen Goldreserven
halten (Tabelle V.5). Die Unterzeichner kamen Uberein, die Goldverkdufe auf
maximal rund 400 Tonnen jahrlich und 2 000 Tonnen im Zeitraum von flinf Jahren
zu begrenzen. Sie erklarten Uberdies, daR Gold ein wichtiger Bestandteil der
Wéhrungsreserven bleiben werde, dall nur bereits beschlossene Verkdufe tat-
sachlich ausgefihrt werden konnten und dal? die Unterzeichner ihre Tétigkeit an
den Markten fir die Goldleihe und fur Goldderivate nicht ausweiten wiirden. Das
Ubereinkommen der Zentralbanken schien den riicklaufigen Trend des Gold-
preises zu brechen. Nach seiner Bekanntgabe erholte sich der Goldpreis von
rund $ 260 auf Uber $ 330 Anfang Oktober. Insgesamt ist am Goldmarkt seither
wieder groRere Ruhe eingekehrt.
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Nachrichten tber
Goldverkéaufe von
Zentralbanken ...

Meldungen Uber Verkaufe von Wahrungsgoldbestanden der Zentralbanken
wurden ebenfalls als EinfluRfaktor fir den Goldpreis in der Berichtsperiode
gewertet. Dafur spricht zwar das Argument, daB solche Verkaufe das Gleich-
gewicht zwischen Nachfrage und Angebot von Gold zum jeweiligen Zeitpunkt
verdndern, doch waren sie in Relation zur Gréiie des Goldmarktes verhaltnis-
maliig gering. Beispielsweise entspricht ein Verkauf von 100 Tonnen etwa 4%
der geschatzten weltweiten Jahresproduktion von Gold und rund 10% des
geschétzten durchschnittlichen Tagesumsatzes am Londoner Kassamarkt fiir
Gold. Ein anderes mogliches Argument dafiir, daR Wéhrungsgoldverkdufe den
Goldpreis beeinflussen, ist, daR sie unabhdngig von ihrer GroéRenordnung
wichtige Signale Uber die kinftigen Absichten vermitteln. Zusammen mit dem
IWF sind die Zentralbanken die groRte Einzelgruppe von potentiellen Gold-
anbietern; mit offiziellen Goldreserven von rund 33000 Tonnen entspricht ihr
Bestand einer weltweiten Produktion von 13 Jahren, und wenn der Markt
beginnen sollte, zukinftige Verk&ufe zu antizipieren, wiirde dies den Marktpreis
wahrscheinlich beeinflussen.

Vor dem Hintergrund der Wirkung des Zentralbankibereinkommens auf
den Goldpreis ist es aufschlulireich, das Verhalten des Goldpreises im Umfeld
sémtlicher Tage zu analysieren, an denen Nachrichten Uber offizielle Verkdufe im
Zeitraum Januar 1998 —-Mérz 2000 den Markt erreichten. Zu beachten ist, dal3 die
Analyse Meldungen Uber Wahrungsgoldverkéufe betrachtet, die die Markt-
teilnehmer erreichten, und nicht tatsachliche Verkaufszahlen untersucht. Aller-
dings entspricht sie damit dem oben erwéhnten Argument der Signalwirkung,
wonach solche Nachrichten fur die Reaktion des Marktes und damit fir den
Goldpreis von groRerer Bedeutung sind. Die entsprechenden Nachrichten
kdnnen danach klassifiziert werden, ob sie ex ante einen positiven oder einen

Nachrichten Uber Goldverkaufe von Zentralbanken und
der Goldpreis

Positive Nachrichten Negative Nachrichten
6 6
3 3
|~ 0
D —
-3 -3
I N N I S S N I I Iy O O Ot
-4 -2 0 +2 +4 -4 -2 0 +2 +4

Tage (Nachrichtenereignis = 0)

Anmerkung: Die Grafik zeigt das Londoner Goldpreis-Fixing im Umfeld von 12 positiven und
26 negativen Nachrichtenereignissen, die Goldverké&ufe von Zentralbanken betrafen, im Zeitraum
1. Januar 1998-31. Marz 2000. Berechnet als durchschnittliche prozentuale Veranderung gegeniiber
dem Tag vor dem betreffenden Ereignis. Der schattierte Bereich bezeichnet eine Standardabweichung
von £1.

Quellen: Reuters; eigene Berechnungen. Grafik V.14
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negativen Einflul auf den Goldpreis haben dirften. Zu den positiven Nachrichten
gehOren Beschlusse, auf geplante Goldverkdufe zu verzichten, oder offizielle
Erklarungen, dall keine Goldverkdufe geplant seien. Beispiele fiir negative
Nachrichten sind Berichte Uber tatsachliche Verkaufe von Wahrungsgold oder
daruber, daB die Wahrscheinlichkeit kiinftiger Verkaufe steigt. Natdrlich ist diese
Klassifikation nicht unanfechtbar. Wird erst ex post Uber einen bereits durch-
gefuhrten Verkauf informiert, so kdnnte sich dies positiv auf den Goldpreis
auswirken, da das Wissen um die Tatsache, dal3 ein Verkauf absorbiert wurde,
dem Markt Auftrieb verleihen wirde.

Im Durchschnitt ging der Goldpreis an den Tagen zurtick, an denen negative ... im Durchschnitt
Nachrichten Giber Goldverkaufe bekannt wurden (Grafik V.14). Der Riickgang war g:fﬁ%””gem
jedoch jeweils sehr gering (nicht gréRer als 0,25%) und wurde in den darauffol-
genden Tagen nahezu vollstandig kompensiert. Im Falle positiver Meldungen stieg
der Goldpreis im Durchschnitt an, jedoch ebenfalls nur vorubergehend. Dabei
ist zu beachten, daB dafiir offenbar das Zentralbankibereinkommen vom 26. Sep-
tember 1999 ausschlaggebend war. LaBt man dieses eine Ereignis unberick-
sichtigt, folgt auf positive Nachrichten im Durchschnitt ein geringfligiger Ruck-
gang des Goldpreises.

Abgesehen von den erwéhnten Einschrankungen lait diese Analyse darauf
schlieen, dal Meldungen Uber offizielle Goldverkdaufe in den letzten beiden
Jahren einen gelegentlich erheblichen, im Durchschnitt aber unbedeutenden
Einflul auf den Goldpreis hatten. Eine Interpretation dieses scheinbaren Rétsels
ist, daB im Zeitraum 1998-Anfang 2000 die meisten Meldungen vergangen-
heitsbezogen waren, die Marktteilnehmer wurden also Uber Verkdufe informiert,
die bereits stattgefunden hatten.
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Optimismus, dann
Besorgnis

Kapital-
umschichtung infolge
verdnderter Preise
von Vermogens-
werten

VI. Finanzmarkte

Schwerpunkte

Im Jahr 1999 spirten die Finanzmarktakteure zwar noch die Nachwirkungen der
jungsten Krisen, wandten ihre Aufmerksamkeit jedoch positiven Zukunfts-
perspektiven zu und waren immer mehr bereit, wieder Risiken einzugehen. Eine
Begeisterung fur die Digitaltechnologie und zunehmende Anzeichen eines
weltweiten Wirtschaftsaufschwungs lielen die Kurse zahlreicher Aktien neue
Hochststande erreichen. An den Kreditmérkten wurden zuvor bestehende
Liquiditatsengpdsse durch eine ahnliche Risikofreudigkeit Gberwunden, und die
Zinsaufschldge gingen trotz eines Rekordabsatzes von Schuldtiteln des privaten
Sektors nach und nach zuriick. Ein Anstieg der langfristigen Zinssétze in Europa
und den USA wurde als ein willkommenes Zeichen daflir angesehen, dal3 die
Geldpolitik darauf angelegt war, die Wirtschaft vor einer Inflation zu schitzen,
ohne dabei das Wachstum zu beeintrachtigen.

Im ersten Quartal 2000 merkten die Marktteilnehmer allmahlich, daB ihr
Enthusiasmus zu weit gegangen war. An den Aktienmérkten bekamen die Anleger
plotzlich eine Art Hohenangst, was zu heftigen Kursausschldgen fuhrte, insbe-
sondere bei den Technologiewerten. Die wéhrend des Quartals veroffentlichten
Daten l|0sten Unsicherheit dartiber aus, wie stark die Geldpolitik gestrafft
werden mifite. Gleichzeitig wirkten sich angebotsseitige Schocks am Markt fur
US-Schatztitel ungewohnlich stark auf die Kurse aus. Das Arbitrage- und Markt-
machergeschéft, das friher solche Schocks absorbiert hatte, hatte sich offenbar
noch nicht von den im Herbst 1998 erlittenen Verlusten erholt. Die dadurch
entstehende Volatilitdt der langfristigen Renditen verunsicherte nicht nur die
Schuldner und Anleger, die sich auf die Referenzwerte dieses Marktes verlie3en,
sondern verzerrte auch die Informationen (ber die gesamtwirtschaftlichen
Aussichten, die darin iblicherweise enthalten sind.

Die Verénderungen der relativen Preise von Vermogenswerten hatten reale
Folgen in Form einer Kapitalumschichtung zwischen den verschiedenen Wirt-
schaftsbereichen. An den Aktienmarkten half die spektakuldre Kursentwicklung
der Hochtechnologieaktien jungen Unternehmen, Rekordbetrége bei der offent-
lichen Erstbegebung ihrer Aktien zu erzielen, wahrend die scheinbar unter-
durchschnittliche Entwicklung anderer Aktienwerte zu umfangreichen Rick-
kaufprogrammen mit Rickzahlungen an die Aktiondre fiihrte. An den Markten fur
Schuldtitel schufen Haushaltsiiberschiisse in den USA und im Vereinigten
Kdnigreich sowie ricklaufige Defizite in Kontinentaleuropa, beglnstigt durch
geringer werdende Zinsaufschldge, Spielraum fur einen bemerkenswerten
Anstieg des Absatzes von Unternehmensanleihen, so dal? Ersparnis vom Staat zu
Schuldnern des privaten Sektors umgelenkt wurde.

Die Preise von Vermoégenswerten waren auflerdem mitbestimmend daftr,
wie die globalen Leistungsbilanzdefizite finanziert wurden. Die Aktienmérkte
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unterstitzten die Kapitalstrome, zu denen auch grenziiberschreitende Uber-

nahmen gehorten, die mit Aktien bezahlt wurden. Die internationalen Grof3-  Anlagen von
banken selbst investierten in betrichtlichem Umfang an den rasch expandie- Grofbanken
renden Mérkten fir Schuldtitel und wiesen ihrem traditionellen internationalen Zipﬁﬁggrenden
Kreditgeschaft eine untergeordnete Rolle zu. Die Kreditnehmer aus aufstre-  Schuldtitelmarkten
benden Volkswirtschaften hatten ihrerseits nur geringen Bedarf an Krediten

ausléandischer Banken und beschleunigten sogar ihre Tilgungen. Infolgedessen

gab es am internationalen Interbankmarkt plotzlich eine Flut verfligbarer

Mittel. Abgesehen von Geschaften im Zusammenhang mit Ubernahmen

hatten die Banken jedoch zunehmend Schwierigkeiten, neue Kreditnehmer zu

finden.

Aktienmarkte

Entwicklungsmuster

Weltweit setzten die Aktienmarkte die Dynamik der Vorjahre fort und erreichten  Neue Héchst-
1999 neue Hdochststande (Grafik VI.1). Die kréftigen Kursgewinne waren be- Stafllde ?t”

- . . . . . weltwelten
sonders bemerkenswert, weil sie vor dem Hintergrund steigender Zinssatze in Aﬁtienemgrkten
den USA und Europa erzielt wurden. Selbst der Aktienmarkt von Tokio, der seit
mehreren Jahren durch Schwéche gekennzeichnet gewesen war, schlof? sich dem

globalen Trend an und machte die Verluste, die seit Beginn der jlingsten

Aktienindizes
Ende 1997 = 100
— USA Vereinigtes Konigreich
Japan 200 Frankreich 200
Deutschland Italien
Euro-Raum Kanada
150 150
100 " 100
1 1 | 11 | 11 11 11 | 11 | 11 | 1 1 | 11 | 11 | 11 | 11 | 11 i 1 1 | 11 | 11 | 11 | 11 | 11 | 11 |
Korea Brasilien
Hongkong 400 Mexiko 200
Singapur Thailand
300 150
200 ~ A\ 100
M 100 50
1 1 | 11 | 11 | 11 | 11 | 1 1 | 11 | 11 | 11 | 11 | 11 | 1 1 | 11 | 11 | 11 | 11 | 11 | 11 |
1998 1999 2000 1998 1999 2000
Anmerkung: Indizes fir die aufstrebenden Volkswirtschaften auf US-Dollar-Basis.
Quellen: International Finance Corporation; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VI.1
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Segmentierung an den Aktienmérkten
Kursindex!
USA Japan Deutschland Vereinigtes Konigreich
—_— TMT2 400
——— Ohne TMT
300
200
Ll L et N Lo Ll Lol L
Kurs/Gewinn-Verhéltnis!
400
300
200
~__A—~—_ 100
T Y AN L1 T 17 T T
1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000
1Ende 1997 = 100. 2Technologie, Medien und Telekommunikation.
Quelle: Datastream. Grafik VI.2

Finanzmarktkrisen in Asien verzeichnet worden waren, wieder wett. Die Markte
in Brasilien, Korea, Mexiko sowie in anderen Landern, die sich von einer
Rezession erholten, gehérten weltweit zu den sich am besten entwickelnden
Markten. Im letzten Quartal 1999 erreichte das Tempo, mit dem die globale
Entwicklung voranschritt, einen Hohepunkt, bevor es im neuen Jahr ins Stocken
geriet.

Hinter der Stérke der weitgefaliten Aktienindizes im Jahr 1999 verbargen
sich markante Unterschiede in der Entwicklung von Aktien der ,,New Economy*
und der ,,Old Economy“. In den USA beispielsweise verzeichneten weniger als die
Hélfte der Unternehmen im Index S&P 500 eine positive Gewinnentwicklung flr

Gewinne an den das Jahr. Weltweit wurden die Kursgewinne an den Aktienmarkten insgesamt vor

Ql'f:iceh”?jgﬁrt%?o, allem durch Aktien der Bereiche Digitaltechnologie und Telekommunikation

werte gie hochgetrieben, deren Wert sich in den USA, im Vereinigten Kdnigreich und in
Deutschland praktisch verdoppelte und in Japan nahezu verdreifachte
(GrafikVI.2). Am deutlichsten war die divergierende Kursentwicklung der
Technologiewerte und der Gbrigen Werte in Deutschland, wozu noch eine
Ubernahmepramie bei den Telekommunikationsaktien beitrug. Die zur ,Old
Economy* gehdrenden Wirtschaftszweige verzeichneten in den einzelnen
Landern ebenfalls unterschiedliche Ergebnisse. In den USA und im Vereinigten
Konigreich sanken die Kurse der entsprechenden Aktien, wéhrend sie in
Deutschland und Japan stiegen.

Die Unterschiede an den Mérkten der einzelnen Lander sowie der einzelnen
Branchen wurden im ersten Quartal 2000 noch ausgepragter, als sich die
Volatilitdt der Markte massiv erhohte. Nach einem kurzen Rickgang zu
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Implizite Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Nasdag-Aktienkurse?

— 1. Oktober 1999 3
——— 15. Marz 2000

|
1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000

1Bei den Verteilungen handelt es sich um ,risikoneutrale Dichtefunktionen®, die auf den an den
angegebenen Daten gehandelten Optionen beruhen. Die Dichten werden als Mischung von zwei Log-
Normalverteilungen geschéatzt.

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik VI.3

Jahresbeginn zogen die Aktienkurse in Kontinentaleuropa wieder an, wahrend sie
in den USA weiter nachgaben. Als in Japan Mitte Marz bekannt wurde, dal? die
Wirtschaft wieder in die Rezession zuriickgefallen war und die Produktion im
vierten Quartal 1999 ziemlich starke EinbulRen erlitten hatte, I6ste dies voriber-
gehend eine Verkaufswelle japanischer Aktien aus. Am US-Markt vermittelten die
veroffentlichten Daten das Bild einer gegenlber einer strafferen Geldpolitik im-
munen Realwirtschaft und I6sten héufig heftige Kursausschlage von einem Tag auf
den anderen aus. Bei den Technologiewerten und den tbrigen Aktien war oft eine  Tauziehen
Art Tauziehen zu beobachten: Wenn die einen stirker wurden, gaben die Zwischen
.. . ey . A Technologiewerten
anderen nach. Manchmal Gbertraf die Volatilitat innerhalb eines einzigen Handels- 4 iibrigen Aktien
tages das Ausmal, das im Verlauf mehrerer Tage normal gewesen ware. Am
4. April beispielsweise biiRte der technologielastige Nasdag-Index im Verlauf des
Tages 139% ein, machte diesen Verlust aber bis zum BorsenschluR groiitenteils
wieder wett. Eine Woche spdter brach der Nasdag-Markt ein, insbesondere
aufgrund der Veroffentlichung einer relativ hohen Steigerungsrate bei den
Verbraucherpreisen, und verlor $1,4Bio. seiner Kapitalisierung. Zu Beginn der
folgenden Woche erholte sich der Markt wieder, ohne dal3 neue wichtige Daten
bekanntgeworden wéren.

Den starken Kursschwankungen im April war eine offenbar erhohte
Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kunftigen Aktienkurse
vorausgegangen. An den Optionspreisen lalt sich ablesen, dal? die Beflirch-
tungen hinsichtlich mdoglicher zukinftiger Kursdnderungen anscheinend noch
starker zunahmen als die tatsachliche Volatilitat, insbesondere bei den Hoch-
technologiewerten. Die in den Notierungen boérsengehandelter Optionen auf
den Nasdag-Index berucksichtigte erwartete Volatilitdt war im Oktober 1999,
als sich die Technologiewerte festigten, relativ gering, was auf ein gewisses
Vertrauen in die Bewertungen schlieBen I&4Rt (Grafik VI.3). Als jedoch diese
Aktienkurse im ersten Quartal 2000 nachzugeben begannen, wurde die von
den Optionspreisen implizierte Volatilitdt auRerordentlich hoch. Ab Mitte
Marz 2000 zeigte die implizite Veerteilung der moglichen zukiinftigen Kurse einen
Ruckgang von mindestens 20% mit einer Wahrscheinlichkeit von rund 259% an,
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verglichen mit der Wahrscheinlichkeit eines solchen Riickgangs von 15% im
Oktober.

\olatilitdt und Bewertungséanderungen

Das Auf und Ab an den Aktienmarkten wirft die Frage auf, was die wechselnden
Bewertungen ausgelOst hat. Da eine Aktie einen Anspruch auf kinftige Aus-
schittungen der Gesellschaft an die Aktiondre darstellt, sollte sich ihr Kurs
entsprechend neuen Informationen Uber die Ertragslage der Gesellschaft und
insbesondere Uber das zu erwartende Gewinnwachstum entwickeln. Darlber
hinaus sollte der Aktienkurs die erwartete Rendite alternativer Anlagemdglich-
keiten, wie z.B. von Anleihen, widerspiegeln sowie einen nicht beobachtbaren
Renditenaufschlag enthalten, den die Anleger als Ausgleich flr das Aktienkurs-
risiko fordern, die sogenannte Aktienrisikopramie.

Die jungsten kurzfristigen Kursausschldge wurden offenbar durch kaum
nennenswerte neue Informationen ausgeldst. Das ist an sich nicht sehr unge-
wohnlich, da die Aktienkurse schon friher stérker stiegen oder sanken, als durch
die beobachtete Ertragsentwicklung erklart werden konnte. Diese ,,lbersteigerte
Volatilitdt” durfte sich aus einer irrationalen Wechselhaftigkeit im Verhalten der
Marktteilnehmer ergeben. Die Verénderungen der nicht beobachtbaren Aktien-
risikopramie durften dieses Verhalten bertcksichtigen; allerdings ist nicht Klar,
warum sich diese Pramie in einer derart kurzen Zeitspanne so stark éndern
sollte. Eine weitere mdgliche Erklarung fiir das Ausmal® der Kursschwankungen
ist ein unterschiedlicher Informationsstand der Anleger. Einige Anleger verfiigen
vielleicht zeitweise Uber wichtige private Informationen, die sie dem Markt nur
tber ihre Abschliisse vermitteln, so dal? Auftragsvolumina den Markt beeinflussen
und nicht o6ffentlich bekannte Informationen.

Wiéhrend kurzfristige Schwankungen der Aktienkurse schwer zu erklaren
sind, weisen die l&ngerfristigen Bewegungen empirische Regelmaligkeiten auf,
die mehr oder weniger den wirtschaftlichen Fundamentaldaten entsprechen.
Auch wenn Bewertungskennzahlen — wie z.B. die Dividendenrendite oder das
Kurs/Gewinn-Verhdéltnis — deutlich von ihrer (blichen Beziehung zum Konjunk-
turzyklus abweichen, erreichen sie auf lange Sicht doch wieder ihr historisches
Durchschnittsniveau. Niedrige Dividendenrenditen oder hohe Kurs/Gewinn-
Verhéltnisse kehren typischerweise als Folge sinkender Kurse und weniger
aufgrund steigender Dividenden oder Ertrége auf ein normales Ausmald zurtck.

Verglichen mit friheren Erfahrungen waren die Aussichten fur Aktien Ende
Marz 2000 nicht glinstig. Der anhaltende allgemeine Kursanstieg hatte bei den
Kennzahlen fir die Aktienméarkte insgesamt zu Extremniveaus gefiihrt. Beispiels-
weise erreichten die Dividendenrenditen an den meisten Markten historische
Tiefstdnde oder né&herten sich diesen an (Tabelle VI.1). Die wachsende Neigung
der Unternehmen, Gewinne in Form von Aktienrickk&ufen und nicht Uber
Dividenden an die Aktiondre zu verteilen, driickte allerdings die Dividenden-
renditen unabhéngig von der jeweiligen Risikobereitschaft der Anleger. Doch auch
gemessen am Kurs/Gewinn-Verhdaltnis schienen die Aktienmarkte Gberbewertet.
Diese Kennzahlen waren gegenuber ihren jungsten Hdochststdnden allgemein
etwas zurlickgegangen, aber im langfristigen Vergleich waren sie immer noch
hoch und Uberstiegen sogar das Niveau vor dem Borsencrash vom Oktober 1987.
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Die unterschiedliche Entwicklung von Aktien der ,,Old Economy* und der ... und méglicher-
.New Economy“ im Verlauf des letzten Jahres lieR darauf schlieRen, daR die \eise branchen-
Aussichten fiir Aktien von der jeweiligen Branche abhéngen konnten. Zwar lag abhangig
das Kurs/Gewinn-Verhéltnis fir Titel der ,,Old Economy* niedriger als fur den
Gesamtmarkt, doch deuteten die Kennzahlen darauf hin, dafl méglicherweise
selbst diese Aktien Uberbewertet waren. Das Kurs/Gewinn-Verhéltnis des Nicht-
technologiesektors betrug Ende Marz 2000 in den USA 23 und im Vereinigten
Konigreich 19, was deutlich iber dem historischen Durchschnitt lag, obwohl sich
diese L&nder in einer Konjunkturphase befanden (s. Kapitel Il), die — zumindest in
der Vergangenheit — einen geringeren Spielraum flr ein Gewinnwachstum zuge-
lassen hatte. Daruber hinaus hatten sich die ,,Old Economy“-Titel in den USA
offenbar nicht vollstandig an die Zinserhéhungen angepal’t (Grafik V1.4).

Die traditionellen Wertkennzahlen deuteten auf sogar noch groRere Risiken  GeméR Kennzahlen
fir die Hochtechnologietitel hin. Die Kurs/Gewinn-Verhéltnisse dieser Wirt- 22:%;';;2‘;2:;;
schaftszweige erreichten Rekordhdhen. Ende Méarz 2000 lagen sie in den USA bei
53 und in Japan bei 169. Solche Bewertungen sind zum Teil durch das Gewinn-
wachstum beeinflut, das sich langfristiy dem Wirtschaftswachstum ann&hern
mul3. Bewertungsunterschiede hangen daher davon ab, mit welchem Gewinn-
wachstum die Anleger in naher Zukunft rechnen, wie lange eine Phase hohen
Wachstums andauert und wie sich die Aktienrisikoprdmie darstellt. Gemessen an
den historischen Durchschnittswerten flr langfristiges Wachstum und Aktien-
risikoprdmien scheinen die Anleger hinsichtlich der kurzfristigen Wachstums-
aussichten fiir Hochtechnologieunternehmen sehr optimistisch gewesen zu sein.

Die erwartete jahrliche Gewinnwachstumsrate des gesamten US-Technologie-
bereichs, gemessen anhand des Kurs/Gewinn-Verhaltnisses, betrug real 21% fir
die n&chsten 10 Jahre und war damit mehr als finfmal so hoch wie die reale
Wachstumsrate der Gesamtwirtschaft. Gleichzeitig rechnete der Markt damit,

Wertkennzahlen von Aktienkursent

Dividendenrendite? Kurs/Gewinn-Verhaltnis3

Durch- Tiefstwert Mérz | Durch- | Sept. Spitzenwert Marz

sehnitt "Niveau | Zeitpunkt | 2000 | schnitt | 1987 "Siueay T Zeitpunkt | 2000
USA 3,6 1,1 | Dez. 1999 1.2 15,6 22,3 36,4 | Juli 1999 28,3
Japan 13 0,4 | Jan. 1990 0,6 38,8 69,5 85,2 | Feb. 2000 80,6
Deutschland 2,7 1,1 | Feb. 2000 1,2 13,5 14,7 27,4 | Jan. 2000 22,8
Frankreich 4,0 1,6 [Mérz 2000 1,6 12,5 13,2 30,4 | Mai 1973 26,8
[talien 2,8 1,0 | Mai 1981 13 18,3 14,7 36,0 |Marz 2000 35,6
Vereinigtes Konigreich a7 2,1 |Mérz 2000 21 134 1538 28,6 | Jan. 2000 28,1
Kanada 33 1,1 [Marz 2000 11 12,8 19,5 42,5 | Nov. 1999 32,8
Niederlande 4,6 1,7 | lan. 2000 18 11,6 14,5 31,9 | Jan. 2000 26,5
Schweiz 2,3 0,9 |Marz 1998 13 134 13,9 29,7 |Marz 1998 20,1
Schweden 25 1,1 |Méarz 2000 11 17,8 23,6 35,6 |Marz 2000 34,2
Belgien 4,0 1,3 | Jan. 1999 2,0 13,3 14,0 29,2 | April 1973 17,1

1Seit 1973. 2 Schweden: seit 1982. 3 Italien: seit Juni 1986; Vereinigtes Konigreich: seit 1980; Kanada: ohne 1991-94, als der
Wert infolge abschreibungsbedingt sehr niedriger Ertrage auergewdhnlich hoch war (Spitzenwert 1994: 504); Schweden: seit
1982.

Quelle: Datastream. Tabelle VI.1
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Hohe Bewertungen
nicht durch
tatséchliche
Gewinne begriindet
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Aktienkurse der ,,Old Economy* und reale Zinssatze
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Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen L&nder.

2Nominalzinssatze abziiglich der jahrlichen Inflationsrate der
3 Deutschland: ab 1999 Zinssatz der EZB fiir den Euro-

Grafik VI.4

dal3 der Gewinn je Aktie von Technologieunternehmen in Japan in den nachsten
10 Jahren real um durchschnittlich 25% p.a. wachsen wirde. Selbst unter der
Annahme, dafl die Aktienrisikopramie auf null gefallen ist, liegt die implizite
reale Gewinnwachstumsrate Gber 10 Jahre in den USA bei 12% und in Japan bei
16 %.

Weéhrend die Kennzahlen fiir viele Titel einen angesichts der derzeitigen
Gewinne auBergewdhnlich hohen Stand erreichten, schienen hohe Bewertungen
anderer Papiere ausschliefflich auf Annahmen (Uber voraussichtliche Gewinne
und nicht auf tatsdchlich erwirtschafteten Gewinnen zu beruhen. Viele der
karzlich neu an die Bdrse gekommenen Hochtechnologiewerte wiesen keine
Gewinne aus, und die erwarteten Gewinnwachstumsraten beruhten auf neuen
und noch unerprobten Bewertungsmethoden. Einige dieser Methoden stitzten
sich auf Beziehungen wie das ,Metcalfesche Gesetz“ (Metcalfe hatte das
Ethernet, den Vorlaufer des Internet, entwickelt), wonach der Wert einer
Netzwerkbetreibergesellschaft proportional zum Quadrat der Anzahl ihrer
Abonnenten sein sollte, da dies die Zahl der méglichen Anschllsse darstellt. Ein
solches Konzept kdnnte die Annahme eines spektakuldren Anstiegs der Gewinne
rechtfertigen, der in keinem engen Zusammenhang mit den Zinssatzen oder der
allgemeinen Konjunktur steht. Bei den Bewertungen wurde offenbar (ibersehen,
dal’ eine Netzwerkbetreibergesellschaft tblicherweise zuerst die besten Kunden
anspricht und anschliet, so daR ihre Skalenertrdge zwangsléufig abnehmen.
Dartiber hinaus lassen sich Ansatze wie das Metcalfesche Gesetz nicht auf alle
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Internet-Gesellschaften, wie z.B. die ,,dot.com“-Einzelhandelsfirmen, oder alle
Gesellschaften innerhalb einer Branche anwenden, da es neben den Gewinnern
immer auch Verlierer geben wird.

Bewertungsrisiken und potentielle Entwicklung der Wirtschaft

Die im historischen Vergleich hohen Bewertungen der wichtigsten Aktienmérkte Leicht
bringen fraglos das Risiko einer abrupten marktweiten Korrektur mit sich. Der g:isn?rjr:iiengjer
Hochtechnologiebereich diirfte besonders anfallig sein, aber auch in den tbrigen umschwung
Wirtschaftszweigen sind die Bewertungen im langfristigen Vergleich hoch. Zwar
bevorzugten die Anleger fast wahrend des gesamten ersten Quartals 2000
abwechselnd den einen oder den anderen Bereich, doch koénnte ein Stimmungs-

umschwung bei den Hochtechnologietiteln durchaus auch die ubrigen Titel-

gruppen in Mitleidenschaft ziehen. Es braucht oft nur wenig, um einen solchen
Stimmungsumschwung bei den Anlegern auszulésen. Ohne Vorwarnung kdnnen

groRe Verkaufsauftrage erteilt werden, und diese konnen weitere Verkaufe aus-

|6sen, wenn andere Anleger daraus negative Informationen ableiten, selbst wenn

den urspriinglichen Geschéften eigentlich keine Aussagekraft zukam. Dies hat

schon oft zu einem allgemeinen Vertrauensverlust gefiihrt, wenn Kurse uner-

wartet nachgaben.

Die Risiken der Uberbewertung fiir die Realwirtschaft beschranken sich
nicht auf die Mdglichkeit, dafl eine abrupte Kurskorrektur (ber einen
Vermdgenseffekt den Konsum dédmpft oder Uber steigende Kapitalkosten die
Investitionstatigkeit bremst (s. Kapitel I1). Jede Fehlallokation von Kapital in der
Expansionsphase bedeutet, dal} eine spatere Korrektur erforderlich ist. Die
realen Folgen der Anderungen der relativen Kurse von Technologie- und
Nichttechnologieaktien waren schon an den betrachtlichen Kapitalstromen
zwischen den beiden Gruppen erkennbar. Im Jahr 1999 legten Anleger aus aller  Rekordbetrage fur
Welt mehr Geld fiir die Erstzeichnung von Aktien junger Gesellschaften an als irksttiz;i?h”“”g von
jemals zuvor, und zwar hauptséchlich im Technologiebereich (Grafik VI.5). Untemémg;
Gleichzeitig gaben Nichttechnologiegesellschaften, deren Aktienperformance als
ungenigend beurteilt wurde, weitere Aktienrlickkaufprogramme bekannt, mit
denen Kapital an die Aktionare zuriickgezahlt wurde. Eine Uberbewertung der
neu aufgelegten Technologieaktien hatte zu viele Neugrindungen in diesem
Bereich bewirkt, und die dadurch bedingten Uberinvestitionen hatten spater eine
geringere Produktivitdt zur Folge. Falls eine abrupte Kurskorrektur eintritt,
durfte ein Teil der Vermogensverluste am Aktienmarkt durchaus darauf zurlick-
zufiihren sein, dal} die Erwartungen beziiglich der kinftigen Produktivitdat nach
unten revidiert wurden.

Die Kapitalumschichtung im Jahr 1999 fand auch in Form von grenziber-
schreitenden Ubernahmen statt, und oft waren daran Unternehmen des Mobil-
telefonbereichs beteiligt. Diese Ubernahmen trugen dazu bei, die wichtigsten
Leistungsbilanzdefizite der Welt zu finanzieren. Insbesondere die USA und Lander
Lateinamerikas finanzierten ihre Leistungsbilanzdefizite in erster Linie (ber
Zuflusse von Beteiligungskapital in Form von Ubernahmen inlandischer Unterneh-
men durch Gebietsfremde. Zeitweise trieb die starke auslandische Nachfrage
nach US-Aktiva trotz grofRer Defizite den Kurs des US-Dollars in die Hohe. Vor
allem in Europa verzeichnete der Telekommunikationsbereich eine Welle von
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1Mrd. US-Dollar. 2 Definiert als Verhaltnis zwischen dem Kursindex des Unternehmens und dem
einschldgigen Bérsenindex (Ankiindigungstag = 100; log. Skala).

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VI.5

Fusionen und Ubernahmen. Im Gegensatz zu den Ubernahmen der spaten
achtziger Jahre wurde diesmal der Kaufpreis weltweit haufig in Aktien der Gber-
nehmenden Gesellschaft und nicht in liquiden Mitteln entrichtet. Dank des
Vorteils hoher Aktienkurse konnten Technologiefirmen Unternehmen aus
anderen Branchen tbernehmen und potentiell den internen Cash-flow der Gber-
nommenen Firmen flr ihre eigenen Investitionszwecke nutzen. Ob sich diese
Kapitalumschichtung auch auf den kiinftigen Produktivitdtszuwachs auswirken
wird, bleibt abzuwarten.

Anleihemaérkte

So, wie die Aktienmarkte eine Verlagerung der Kapitalbeschaffung von Bereichen
der ,,Old Economy“ auf die der ,,New Economy* beglnstigten, stellten sich auch
die Anleihemarkte weltweit auf neue Wege der Kreditaufnahme und der Kapital-
anlage ein. Ein besonders wichtiger struktureller Trend, der sich im Berichtszeit-
raum verstarkte, war die Verlagerung der Emissionstétigkeit vom o6ffentlichen
zum privaten Sektor. Wahrend die Mérkte einen Rekordabsatz von Schuldtiteln
des privaten Sektors absorbierten, fuhrte jedoch die Aussicht auf eine geringere
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Begebung von Staatsschuldtiteln in Nordamerika und Europa zu einem Riickzug
von Marktmacherkapital und zu einer Suche nach alternativen Referenzanleihen
an den Finanzmérkten. Gleichzeitig war bei den Arbitrageanlegern die Erinnerung
an die Verluste vom Herbst 1998 immer noch frisch. Diese Faktoren trugen
wiederholt zu heftigen Schwankungen verschiedener Marktzinsspannen bei, und
der Unterschied zwischen Kredit- und Liquiditatspramie verwischte sich.

Emissionen des privaten Sektors und Zinsaufschlége bei Krediten

Im Berichtszeitraum gaben die traditionellen Mal3e fiir Zinsaufschlage etwas nach.
Dies war jedoch nicht nur sich wandelnden Bonitdtsbeurteilungen zuzuschreiben,
sondern auch Schwankungen der Marktliquiditadt und angebotsseitigen Faktoren,
die sowohl die Markte fur Staatsschuldtitel als auch die Zinsswapmaérkte betrafen.

Der Absatz von Schuldtiteln des privaten Sektors war hoéher als je zuvor.
Infolge der Haushaltskonsolidierung war der Absatz von Staatsschuldtiteln in der
Mehrzahl der wichtigsten Industrielander — mit der bemerkenswerten Ausnahme
Japans — rickldufig oder stagnierte (Grafik VI.6). Eine etwaige Erhdhung der
Emissionstatigkeit des Offentlichen Sektors entfiel auf Offentlich-rechtliche
Korperschaften und andere staatsnahe Marktteilnehmer, wie beispielsweise die

Internationale und inlandische Markte fur Schuldtitel
Nettoabsatz; Mrd. US-Dollar

USA Europal Japan
] Privater Sektor:
| 1 International 1000
1 Inland |
| 750
N 500
N T 250
11 | | — — 0
LLL L] Ll Ll HinEENEES
Offentlicher Sektor:2
1 International 1000
Inland:
| | EEEE Zentralstaat 750
1 Ubriger offentlicher
Sektor

500

90 92 94 96 98

1EU15-Lander, Norwegen, Schweiz, Tlrkei. 2Einschl. staatsnahe Unternehmen.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; International Securities Market Association
(ISMA); Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik VI.6
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Nettoabsatz internationaler Schuldtitel*

1994 1995 1996 1997 1998 1999 Stand
Ende Dez.
1999
Mrd. US-Dollar

Nettoabsatz insgesamt 2518 260,6 532,0 563,2 6809 | 12252 | 53655
Geldmarktinstrumente2 45 18,7 39,9 14,8 9,8 68,6 260,0
Anleihen und Notes? 2473 2419 4920 5484 6711| 11566 | 51055
Entwickelte Lander 203,1 226,9 404,2 439,0 574,8 11494 | 4503,0
USA 22,9 55,4 130,2 176,0 280,3 4845 | 13108
Euro-Raum 126,5 132,1 1773 172,0 210,7 4940 17465
Japan -6,9 -38 17,1 -13 -174 41 3383
Offshore-Finanzplatze 72 0,7 171 13,9 10,0 15,7 74,7
Sonstige Lander 325 22,0 87,7 89,1 40,1 355 408,0
Internationale Organisationen 89 11,0 23,0 21,2 56,0 24,6 379,8
US-Dollar 64,4 684 259,1 331,6 4104 5462 | 25122
Waéhrungen des Euro-Raums 80,6 84,2 1345 1339 223,6 5762 | 15612
Yen 85,3 79,8 85,7 334 -26,8 -58 536,8
Sonstige Wéhrungen 21,4 28,2 52,7 64,4 73,7 108,7 7554
Finanzinstitute3 134,8 167,0 3423 355,6 369,5 659,1 | 25814
Offentlicher Sektor4 103,4 72,6 118,9 854 178,2 2135 | 1436,3
Zentralstaat 50,1 373 535 316 451 40,4 4590
Unternehmen 135 211 70,7 1223 133,2 352,7| 13478

Lnternationale Emissionen: alle Emissionen ohne Emissionen in Landeswahrung durch Gebietsanséssige, die nicht fur gebiets-
fremde Anleger bestimmt sind. Internationale Anleihen: StromgrofRen; Geldmarktinstrumente und Notes: Verdnderung des
Umlaufs, wechselkursbereinigt. 2 Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. 3 Geschéftsbanken und
sonstige Finanzinstitute. 4 Einschl. internationale Organisationen.

Quellen: Bank of England; Capital DATA, Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle V1.2

Rekordabsatz durch
Privatsektor

Wohnbaufinanzierungsgesellschaften in den USA. Der private Sektor reagierte
auf die leichtere Verfligbarkeit von Ersparnissen mit einem Titelabsatz in Rekord-
hohe. Einen neueren Trend fortsetzend, gewannen die internationalen Méarkte flr
Schuldtitel gegentiber den inl&ndischen Mérkten weiter an Bedeutung. An den
internationalen Markten stieg der Nettoabsatz von Titeln des Privatsektors auf
mehr als das Doppelte an (Tabelle VI.2). In Europa tberholten die internationalen
privaten Emissionen die inldndischen, da die Einfihrung des Euro fur die
Schuldner einen Anreiz darstellte, Uber nationale Grenzen hinweg den Vorteil
des potentiellen Anlegerpools im groReren Euro-Raum zu nutzen (s. Kapitel VII).

Der dynamische Absatz des privaten Sektors erfolgte vor dem Hintergrund
stetig steigender nominaler Renditen von Staatsschuldtiteln. Wachstums-
anzeichen sowie steigende Energiepreise veranlaiten die Wahrungsbehdrden in
Europa und den USA, in dem Bemihen, einem Inflationsdruck vorzubeugen, die
Notenbankzinsen anzuheben. Nahezu im gesamten Jahresverlauf 1999 stiegen die
langfristigen Renditen an, weil die Mérkte eine solche Straffung der Geldpolitik
erwarteten. In den ersten Wochen des Jahres 2000 begannen die Renditen
stérker zu schwanken, als die Marktteilnehmer das Ausmal der zur Einddmmung
der Inflation erforderlichen Zinserhéhungen neu beurteilten und auf verschie-
dene Liquiditatsschocks reagierten.
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Die Auswirkungen der steigenden Renditen von Staatsschuldtiteln wurden
teilweise durch einen allmahlichen, wenn auch ungleichmaRigen Rickgang des
Renditenabstands zwischen Titeln des privaten und des Offentlichen Sektors
ausgeglichen (Grafik VI.7). Diese gemessenen Zinsaufschldge hatten sich wahrend
der Turbulenzen vom Herbst 1998 stark erhéht, als sich die Anleger um die
Bonitdt von Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften sowie einiger
Finanzinstitute in den Industrieldndern sorgten und Zuflucht in den sichersten
und liquidesten Emissionen suchten. AnschlieRend wurden die Zinsspannen
wieder enger, was darauf hindeutete, dal} wieder gréieres Vertrauen hinsichtlich

Gemessene Kreditaufschldge
Gleitender 3-Monats-Durchschnitt; Basispunkte
——— USA - darunter: Aaa (Moody’s)
Deutschland Baa (Moody’s)
Japan —— BB (Standard & Poor’s)
Swapsatze gegentber Staatsanleihen? Risiko aufstrebender Volkswirtschaften?
1200
800
400
II|III|III|III|III|I 0 ||||||||||||||||||||||||||||0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Unternehmensanleihen gegeniiber Staatsanleihen3
300 150
/_/\/\ 200 100
100 50
II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0 II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0
Unternehmensanleihen gegenuber Swapsétzen3
300 100
200 50
/\/\/\ 100 /\— 0
II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0 II|II|II|II|II|II|II|II|II|_|50
1998 1999 2000 1998 1999 2000
110-Jahres-Séatze/-Anleihen. 2 Aufschlag auf Staatsanleihen: Emerging Markets Brady Bond Index
(EMBI+), JP. Morgan. 3 USA: 10-Jahres-Sétze/-Anleihen; Japan: 12 Jahre; Deutschland: 4 Jahre.
Quellen: Datastream; J.P. Morgan; Angaben der einzelnen L&nder. Grafik VI.7
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einer Erholung in den aufstrebenden Volkswirtschaften sowie — mit der
Wachstumsbeschleunigung in den Industrielandern — hinsichtlich der Aussichten
fir Unternehmensemissionen bestand. Aber selbst an ihrem niedrigsten Punkt
lagen die gemessenen Zinsaufschlage in den USA und in Deutschland immer noch
tber dem Niveau von Mitte 1998. Die Swapspreads, die die in der Regel hohe
Bonitat der Swapkontrahenten widerspiegeln, gingen 1999 und Anfang 2000 nicht
nennenswert zurtck. Warum wurden diese Spreads trotz sich offenbar bestandig
verbessernder Bedingungen und trotz einer wiedererstarkten Risikobereitschaft
nicht noch kleiner?

Liquiditatsfaktoren bei den Kreditzinsspannen

Zwei strukturelle Faktoren mit negativer Wirkung auf die Liquiditdt scheinen zu
der Breite und den zeitweiligen Turbulenzen bei den gemessenen Kreditzins-
aufschlagen beigetragen zu haben. Erstens rechneten die Handler am Sekundéar-
markt mit einer geringeren Emission von Staatspapieren, was sie veranlal3te,
einen Teil des Marktmacherkapitals, mit dem sie Liquiditat bereitstellen, vom
Markt abzuziehen. Dieser Rickzug hatte offenbar schon 1997 begonnen.
Zweitens hinterliel® die Erfahrung vom Herbst 1998 bei den Marktteilnehmern
eine erhohte Sensibilitdt gegenuber dem Liquiditatsrisiko; Fonds mit hoher
Fremdfinanzierung und die Eigenhandelsabteilungen von Finanzinstituten waren
deshalb nur zogernd bereit, sich auf Arbitragegeschéfte einzulassen, die
angebotsseitige Schocks absorbiert oder Preisverzerrungen in der Renditen-
strukturkurve korrigiert hdtten. Einige Finanzinstitute dirften sogar begonnen
haben, Liquiditatstiberlegungen in ihr Risikomanagement einzubeziehen. Wegen
dieser beiden strukturellen Faktoren sind erhebliche und bisweilen volatile
Liquiditatspramien Teil der gemessenen Kreditzinsspannen geworden.

Das Fehlen von Marktmacher- und Arbitragegeschéften &ul3ert sich in einer
erhohten Fragmentierung der Mérkte fir Staatsanleihen. Grafik VI.8 zeigt diese
Fragmentierung anhand der Differenz zwischen friiher begebenen und aktuellen
Staatsanleihen sowie anhand von Preisanomalien. Nach beiden MafRstdben ver-
schlechterte sich die Liquiditatssituation 1999 tendenziell im Vergleich zum ersten
Halbjahr 1998. Fur drei der Indikatoren setzte sich diese Tendenz noch bis ins
erste Quartal 2000 fort. Der Zinsvorsprung der aktuellen US-Titel hat sich im
Jahr 2000 offenbar verringert; dies durfte einer hoheren Risikoprdmie fur die
30jéhrige Anleihe zuzuschreiben sein, die auf die Unsicherheit Gber den
Referenzstatus dieser Anleihe vor dem Hintergrund der revidierten Emissions-
plane des US-Schatzamts zuriickzuftihren ist. Die in Grafik VI.8 nachgezeichneten
Preisanomalien waren friiher meist schnell wieder verschwunden, schienen nun
aber langer anzuhalten. Infolgedessen ist es schwieriger geworden, die Reaktion
des Kurses einer bestimmten Anleihe auf allgemeine Bewegungen der Fristen-
struktur vorauszusagen. Dieses erhohte einzelfallspezifische Risiko minderte die
Attraktivitdt von Staatsanleihen fir Absicherungszwecke.

Zwei Ereignisse im Berichtszeitraum veranschaulichen die neue Rolle der
Liquiditat bei den gemessenen Zinsspannen. Im Sommer 1999 kam es zu einem
starken Anstieg der Spreads auf Zinsswaps. Die Marktbeobachter waren damals
verblufft, zeigten sich doch die makrotkonomischen Indikatoren und die Preise
von Finanzvermdégenswerten mehr oder weniger stabil. Ruckblickend scheint flir
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die Erweiterung der Zinsabstande der auf der Liquiditat der verfligharen Kredit-
instrumente lastende Druck verantwortlich gewesen zu sein, der durch das
Ungleichgewicht zwischen dem Rekordvolumen an emittierten Unternehmens-
anleihen und einem voribergehend geddmpften Kaufinteresse bei den Anlegern
entstanden war. Die Emittenten sahen sich gezwungen, geplante Emissionen
vorzuziehen, weil sie wegen des Jahrtausendwechsels mit einer unginstigen
Liquiditatssituation rechneten. Die Anleger zdgerten, das zusétzliche Emissions-
volumen abzunehmen, denn sie hatten dhnlich antizipative Bedenken hinsichtlich
der Liquiditat, und mdglicherweise war auch die Unsicherheit beziglich der Zins-
entwicklung von Bedeutung, nachdem die Federal Reserve einen strafferen
geldpolitischen Kurs eingeschlagen hatte. Dieses Ungleichgewicht trieb die
Anleihehandler an den Swapmarkt, um dort ungewdhnlich hohe Bestande abzu-
sichern und das spezifische Risiko auszuschalten, mit dem die Schatzpapiere seit
Herbst 1998 als behaftet galten. Der Swapmarkt wiederum war auf ein derartiges
Volumen an Absicherungsgeschaften nicht vorbereitet und verfugte anscheinend
nicht Gber die ndtigen Marktmacherkapazitaten, um diese Nachfrage problemlos
befriedigen zu kdnnen.

Die Besorgnis beztglich méglicher Storungen des Marktes zum Jahresende
verflichtigte sich bald, insbesondere nachdem die Zentralbanken allgemein
MaRnahmen in die Wege geleitet hatten, um den Mérkten zu versichern, daR im
Notfall gegebenenfalls Liquiditdt zur Verfugung gestellt wirde. Zu diesen MaR-
nahmen zdhlten u.a. die Erweiterung der Palette beleihbarer Sicherheiten, die
Erhohung der Kontrahentenzahl sowie die Bereitstellung neuer Kreditfazilitaten.
Schliel3lich verlief der Jahreswechsel ohne nennenswerte Zwischenfélle an den Jahreswechsel ohne
Méarkten. In welchem MaRe sich die Aktivitdten an den Finanzmarkten im vierten ~ ZWwischenfalle
Quartal des Jahres 1999 verlangsamten, zeigt sich jedoch an dem starken Umsatz-
riickgang bei den bdrsennotierten Derivaten, insbesondere den Zinsinstru-
menten (Grafik VI.9).

Liquiditat der Markte flur Staatsanleinen der USA und Deutschlands

Wochendurchschnitt; Basispunkte

Liquiditatsspannent Arbitrageindikator Renditenstrukturkurve?
40| | ____ USA 12
Deutschland
30 9
20 6
10 3
II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0 II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0
1998 1999 2000 1998 1999 2000

1USA: Abstand zwischen friher begebenen und aktuellen 30jdhrigen Schatzanleihen; Deutschland:
Anleihe der Kreditanstalt flir Wiederaufbau/10jahrige Staatsanleihe. 2Berechnet als Standard-
abweichung der Renditendifferenzen aller Zahlungsstréme der Anleihen von einer geschatzten Null-
kuponkurve.

Quellen: Bloomberg; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.8
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Ab Ende Januar 2000 hatten die Markte mit einer weiteren Erhéhung der
Spreads zu kampfen. Die UngewiBheit beziglich der Rickkaufstrategie fir
US-Schatzanleihen und die Aussicht auf eine fortgesetzte Straffung der Geld-
politik flhrten zu einer Umkehrung der US-Dollar-Renditenstrukturkurve und zu
einer erneuten Verlagerung der Spekulations- und Absicherungstétigkeit an den
Swapmarkt. Daraufhin riickten vermehrt diejenigen Wertpapiere ins Zentrum
des Interesses, die gegebenenfalls anstelle der US-Schatzanleihen als Referenztitel
dienen konnten (s. unten). Unklarheit beziglich der Bonitit einer Kategorie
potentieller Referenzanleihen — der Schuldtitel staatlich unterstutzter US-Finanz-
institute wie der Federal Home Loan Mortgage Corporation (,,Freddie Mac*) und
der Federal National Mortgage Association (,,Fannie Mae*) — flhrte im Marz 2000
zu einer weiteren VergrofRerung des Zinsabstands. Etwa zu dieser Zeit wurden
fur das kommende Jahr gesetzgeberische Schritte zur Klarstellung der Pflichten
der US-Bundesregierung in bezug auf die Schuldtitel dieser Institute vorge-
schlagen.

Suche nach neuen Referenzanleihen

Die Verschiebungen im Angebot von handelbaren Staatspapieren bzw. von Schuld-
titeln des privaten Sektors bringen verschiedene Herausforderungen fiir Mérkte
mit sich, die sich inzwischen darauf verlassen, daf} ihnen fiir die Einschdtzung
kiinftiger Zinssétze und fur das Management von Markt- und Kreditrisiken ein
stabiles, hochliquides Angebot von Titeln ohne Ausfallrisiko als Referenzwerte
zur Verfigung steht. Diese Herausforderungen bestehen u.a. darin, einen Kon-
sens zu finden, welche Arten von Wertpapieren als Referenzwerte zu betrachten
sind, das Entstehen eines Angebots von Referenztiteln zu fordern, die die
Renditenstrukturkurve ausreichend abdecken, einen stabilen, transparenten
Preisbildungsmechanismus zu entwickeln, ergdnzende Instrumente wie Repo-
Geschafte und Futures an den Markt zu bringen und schlieBlich Verfahren fur
die Handhabung des Markt- und des Kreditrisikos zu spezifizieren, die fir die
neu definierten Referenzwerte geeignet sind. Die Suche nach zuverl&ssigen
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Referenzanleihen fiir die Markte der in Euro denominierten Staatsanleihen (hier-
zu s. im einzelnen Kapitel VII) verdeutlicht beispielhaft einige der sich in diesem
Zusammenhang stellenden Fragen.

Wichtigste Voraussetzung fur ein Referenzinstrument ist paradoxerweise  Aligemeine Akzep-
die Tatsache, daR es allgemein als solches akzeptiert wird. Der sich selbst bestati- ~tanz als wichtigste
gende ProzeR, durch den ein Instrument diese Akzeptanz erlangt, 1Rt sich kaum \égfr:f;rffx:ﬂge fur
prognostizieren oder durch externe Mallnahmen wie etwa Regulierung beein-
flussen. Der Wettbewerb unter Emittenten zur Bereitstellung neuer Referenz-
werte unterschiedlicher Bonitatsstufen hat jedoch bereits begonnen, wie aus der
verstarkten Emission sehr grofRer Schuldverschreibungen im vergangenen Jahr

Das Entstehen neuer Referenzwerte

Mrd. US-Dollar

Staatsschuldtitel im Umlauf Sonstige Anleihekategorien?
1 USA 1500
1 Japan
[ Deutschland

91 92 93 94 95 96 97 98 99 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Internationale Anleiheemissionen
Angekiindigte Emissionen mit Rating Angekiindigte GroRemissionen?

1 AAA 150 150
[ Sonstige
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1USA: Anleihen staatsnaher Stellen; Deutschland: Hypothekar- und Kommunalanleihen; Japan:
Anleihen von Nichtfinanzunternehmen des privaten Sektors. 2GroRer als $1Mrd.

Quellen: Capital DATA; Angaben der einzelnen Lénder; eigene Berechnungen. Grafik VI.10
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ersichtlich wird (Grafik VI.10). Mit dem Ziel, alternative US-Dollar-Benchmarks
auf hochster Bonitatsstufe einzufiihren, brachten US-Wohnbaufinanzierungs-
gesellschaften im Berichtszeitraum verschiedene Emissionen Uber mehrere
Milliarden US-Dollar in den wichtigsten Laufzeitkategorien an den Markt. Zu den
Kandidaten fur den Referenzstatus in anderen Bereichen des Bonitétsspektrums
zéhlten US-Dollar-Emissionen der AT&T Corp. ($8Mrd.) und der Ford Motor
Credit Co. ($ 5Mrd.) sowie die im Zusammenhang mit Ubernahmen begebenen
Euro-Emissionen von Mannesmann/Deutschland (€ 3,0 Mrd.), Repsol/Spanien
(€ 3,3Mrd.) und Tecnost/Italien (€ 9,4 Mrd.).

Was das Gesamtangebot angeht, so wurden der rucklgufige Absatz von
Staatsanleihen und die Beschleunigung der Emissionen des privaten Sektors
bereits an anderer Stelle beschrieben. Der mittlere Teil von Grafik VI.10 zeigt,
dal? parallel zu der allgemeinen Absatzerhdhung von Unternehmensanleihen an
den internationalen Markten auch die Anzahl groRer Emissionen (Uiber $ 1 Mrd.)
deutlich zunahm, insbesondere bei Schuldnern mit einem Rating unterhalb von
AAA. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob es den verschiedenen Emittenten aus dem
privaten Sektor gelingen wird, die fir ihre Benchmark-Kandidaten notwendige
kritische Masse an Handelsvolumen aufzubringen. Faktoren, die zu einer solchen
kritischen Masse beitragen, sind die Fungibilitdt der Emissionen mit vergleich-
baren Laufzeiten und die Verfugbarkeit von Futures, Repo-Geschaften und
anderen ergdnzenden Instrumenten. In diesem Zusammenhang ist bemerkens-
wert, dal Futures und Optionen auf die 5- und 10jahrigen Titel staatsnaher
US-Institute ab Marz 2000 am Chicago Board of Trade gehandelt wurden. In den
letzten Jahren stagnierte jedoch der Borsenhandel mit Derivaten weitgehend
(Grafik V1.9), wahrend die aul’erbdrslichen Markte weiter zulegten (Grafik VI.10,
unten). Dies gibt Anlal? zu der Vermutung, dal die Verfugbarkeit aulerbdrslicher
Derivate ein weiteres unabdingbares Element bei der Etablierung neuer Referenz-
instrumente sein wird.

Hinsichtlich der Stabilitdt der Preisbildung zeigt sich, dal der im ersten
Quartal 2000 verzeichnete Ruckgang der Renditen der 10jahrigen US-Schatz-
anleihen nahezu der VergroRerung des Zinsabstands entsprach. Infolgedessen
blieb das Niveau der Swaprenditen und der Renditen erstklassiger Unter-
nehmenstitel mit dieser Laufzeit insgesamt praktisch unveréndert. Dies laRt
vermuten, dal? Anleger und Kreditnehmer moglicherweise bis zu einem gewissen
Grad bereits begonnen haben, eher den Preis risikobehafteter Kredite insgesamt
zu betrachten als den Preis im Verhdltnis zu einem Referenzwert. Die Preis-
transparenz wird jedoch eingeschrankt bleiben, solange bei den Markt-
teilnehmern kein tragender Konsens beziiglich geeigneter Indizes fiir die
verschiedenen Kategorien von Schuldtiteln des privaten Sektors herrscht. Die
weiter oben beschriebenen Vorfdlle machen deutlich, dal selbst umfangreiche
und wachsende Anlagekategorien wie Swaps pl6tzlichen und unerwarteten Preis-
schwankungen ausgesetzt sein kdnnen.

Der Wechsel zu neuen Referenzinstrumenten wird sich wohl nicht nur auf
die Preisbildungspraktiken bei den festverzinslichen Werten auswirken, sondern
auch Konsequenzen fir viele andere Aspekte des Finanzsystems haben. Insbe-
sondere dann, wenn den Schuldverschreibungen des privaten Sektors kiinftig die
Rolle zuwachsen sollte, die derzeit noch die Staatsanleihen innehaben, ergibt sich
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fur das Management von Markt- und Kreditrisiken eine zusatzliche, komplexe
Herausforderung. Die Marktteilnehmer werden bessere Verfahren zur Berick-
sichtigung von Kreditrisikoaspekten beim Absicherungs- und Sicherheiten-
management entwickeln missen. Die Bewertung und Absicherung von Kredit-
risiken wird durch den schnell wachsenden Markt der Kreditderivate erleichtert.
Sicherlich werden die Marktteilnehmer weiterhin Techniken entwickeln, um diesen
Herausforderungen Rechnung zu tragen; dies dirfte jedoch von weiteren Turbu-
lenzen begleitet sein, wéhrend die Liquiditdtsbedingungen fir die potentiellen
Referenztitel auf die Probe gestellt werden, sich die Kenntnis der bestehenden
Risiken verbessert und die neuen Marktstandards an Akzeptanz gewinnen.

Ein solcher Ubergang zu privaten Referenzanleihen stellt die Entscheidungs-
tréger vor einige Herausforderungen. Angesichts von Haushaltstiberschissen
oder sinkenden Defiziten stehen die staatlichen Stellen in einem Nachhutgefecht,
um die Liquiditat zu erhalten; dies geschieht in erster Linie durch Beibehaltung
des Bruttoabsatzes in bestimmten Laufzeiten auch bei riicklaufigem Nettoabsatz.
Bei der Schuldenverwaltung stellt sich dann die Frage nach der Wahl von Wert-
papieren, die nicht nur als Referenzwerte wichtig sind, sondern noch weiteren
Zwecken dienen, die von den privaten Markten nur schwer nachzubilden sind.
Gleichzeitig sehen sich die Zentralbanken in den Renditenstrukturkurven und bei  Veranderter
den gemessenen Zinsspannen mit zunehmendem Rauschen (,noise®), d.h. uner- ~ Transmissions-
klarbaren Abweichungen, konfrontiert. Diese Abweichungen beeintréchtigen die ﬁgbﬁ:&srygﬁ
Klarheit von Informationen Uber die Aussichten fiir die Gesamtwirtschaft und das ,,noise“ bei
Kreditgeschaft und verdndern den geldpolitischen Transmissionsmechanismus in ~ Renditenstruktur-
unvorhersehbarer Weise. Nicht zuletzt mussen die Wé&hrungsbehorden auch auf g?;;’::arl:ggn
plotzlich auftretende Liquiditdtsengpésse vorbereitet sein, die zu StGrungen im
Finanzsystem fiihren kénnen.

Das internationale Bankgeschaft

Wéhrend die Finanzierungen an den internationalen Wertpapiermarkten 1999  Traditionelles
rasant zunahmen, hinkten die Finanzierungen durch Bankkredite erneut nach érrz%i;gisk‘;hnéft von
(Grafik VI.11). Weltweit schienen die Grolibanken keine andere Wahl zu weniger bedeutend
haben, als sich dieser Entwicklung anzupassen, indem sie kréftig in Schuldtitel

investierten und ihrem traditionellen Kreditgeschaft eine untergeordnete Rolle

zuwiesen. Dennoch erholte sich die Kreditvergabe an Nichtbanken aus ent-

wickelten Landern allm&hlich von den Tiefstdnden des Jahres 1998, insbesondere

dank einiger groBer Transaktionen im Zusammenhang mit Fusionen und Uber-

nahmen. Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften Lateinamerikas

gaben jedoch Wertpapierfinanzierungen eindeutig den Vorzug vor Bankkrediten,

und asiatische Schuldner beschleunigten im zweiten Halbjahr die Tilgung ihrer

Kredite. Nachdem der Interbankmarkt unter entwickelten Ladndern im ersten

Halbjahr 1999 geschrumpft war, wurde er plotzlich von Mitteln iberschwemmt,

und die Banken konnten offensichtlich nur wenige neue Kreditnehmer finden.

Kreditvergabe an Industrielander

Fur die GroRbanken weltweit war es leichter, sich am lebhaften Wertpapier-
markt zu beteiligen, als an ihren traditionellen internationalen Kreditmarkten
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nalen Bankkredite brutto, wechselkursbereinigt; vor 1996 keine Daten verfilighar. 3 Bruttoabsatz
abzglich Tilgungen.
Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; natio-
nale Angaben; BIZ. Grafik VI.11

nach Geschaftsmoglichkeiten zu suchen. 1999 erwarben die Banken per saldo
Schuldtitel im Wert von Uber $ 300 Mrd., was mehr als dreimal so viel war wie
ihre Nettokreditvergabe an Nichtbanken in entwickelten Landern (Tabelle VI.3).
Am stérksten engagierten sich die Banken im ersten Quartal an den Wert-
papiermérkten, als sie rund ein Drittel ihrer Wertpapierkdufe des gesamten
Jahres tétigten. Die Banken in Japan erwarben wahrend des Jahres mit Hilfe
hoher Tilgungen aus ihrer Auslandskreditvergabe Schuldtitel in Hohe von fast
$ 130 Mrd. Die Banken in Deutschland und Frankreich kauften ebenfalls Wert-
papiere in betrachtlichem Umfang, vor allem Anleihen aus den USA, Deutschland
und Italien.

Der Anstieg der Nettokreditvergabe der Banken an Nichtbanken in ent-
wickelten L&ndern im Jahr 1999 stellte lediglich die Erholung eines Geschafts dar,
das 1998 praktisch zum Erliegen gekommen war. Der Hauptanteil des neuen
Kreditgeschafts entfiel auf das zweite Quartal 1999; die Banken vergaben per
saldo Kredite im Betrag von $ 67 Mrd., was tber 90% ihrer Wertpapierkaufe in
dem Quartal entsprach. Die wichtigsten Kreditgeber waren Banken in Japan und
iIm Vereinigten Konigreich, und die grofiten Kredite waren tendenziell Fusions-
und Ubernahmefinanzierungen. Im dritten Quartal gingen die Kreditstrome
zurick, als Nichtbanken aus den USA Kredite im Umfang von $ 25 Mrd. tilgten.
Im vierten Quartal erholten sie sich jedoch wieder etwas.

Kreditvergabe an aufstrebende Volkswirtschaften

Nachdem sich die internationalen Banken wéhrend der Asien-Krise 1997 und
nach dem russischen Schuldenmoratorium 1998 von den Schuldnern aus auf-
strebenden Volkswirtschaften abgewandt hatten, revanchierten sich diese im Jahr
1999 gewissermalien. Im zweiten Quartal 1999 schienen die Banken trotz der
brasilianischen Waéhrungskrise vom Januar wieder bereit, den aufstrebenden
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Volkswirtschaften in erheblichem MaRe Kredit zu gewahren. Beispielsweise
erhielten zwei brasilianische Elektrizitdtsunternehmen Konsortialkredite, aller-
dings mit Zinsaufschlagen von Uber 800 Basispunkten. Sonst jedoch gab es nur
wenige Kreditnehmer aus aufstrebenden Volkswirtschaften. Im zweiten Quartal
beschleunigten diese Schuldner plétzlich ihre Tilgungen, nachdem sie ihre Bank-
kredite jahrelang lediglich bedient hatten. Im dritten Quartal verzeichneten die
Forderungen der Banken gegentiber Entwicklungsldndern den stérksten Rickgang
seit dem massiven Abbau im dritten Quartal 1998. Mit $ 35 Mrd. entsprach die
Abnahme fast dem Vierfachen des Rickgangs im ersten Quartal. Eine derart
beschleunigte Tilgung von Bankkrediten, die mit klarem zeitlichem Abstand zur
Kreditverknappung von 1998 erfolgte, deutet darauf hin, daf? sich die Schuldner
von Bankkrediten abwenden.

Der Groliteil der Kredittilgungen kam zwar aus den aufstrebenden Volks-  Kredittilgungen
wirtschaften Asiens, doch die Verlagerung von Bankkrediten zu Wertpapier- ~ 9roRtenteils durch
. . . . . . . . aufstrebende
finanzierungen war in Lateinamerika ausgepragter (Grafik VI.12). In Asien wurden ;o swirtschaften
wegen Leistungsbilanziiberschiissen und Zufliissen von Beteiligungskapital keine  Asiens
Auslandskredite benétigt. Diese Region tilgte im Jahr 1999 insgesamt Kredite in
Hohe von $ 56 Mrd., davon allein $ 24 Mrd. im dritten Quartal und $ 19 Mrd. im
vierten. Die grofiten Tilgungen kamen aus China, Thailand und Indonesien. Die

Zusammensetzung der internationalen Forderungen! der an die BIZ
berichtenden Banken

1998 | 1999 | 1998 1999 Sta(r;d
Ende
Jahr lahr | 4.Q. | 1.Q. | 20Q. | 3.Q. | 4 Q. Dor 69
Mrd. US-Dollar
Forderungen an entwickelte L&nder 567,3 | 4499 | 612 | 942 | 568 | 1939 | 1050 | 75629
Interbankkredite 288,7 | 299 | -166 |- 154 |- 82,2 | 1235 41| 44167
Kredite an Nichtbanken 242 | 1034 | 141 69| 668 54 243 | 1319,0
Schuldtitel? 2544 | 3166 | 638 | 1028 | 723 | 650 76,6 | 18273
Forderungen an Offshore-Finanzplatze |-1780 [-1056 | =725 |- 689 |- 450 | =264 | 34,7 | 12079
Interbankkredite -172,0 |-139,3 | —242 |- 77,0 |- 51,8 | -47,7 37,2 858,4
Kredite an Nichtbanken - 271 6,3 | -50,2 21 09| 127 | -93 2248
Schuldtitel? 210 | 274 2.2 6,1 59 8,6 6,7 124,7
Forderungen an Entwicklungslanders |- 830 |- 712 | -256 |- 94 |- 207 | -346 | -65| 8571
Interbankkredite - 639 |-616| - 85 |- 113 |- 19,7 | -223 | -83 340,5
Kredite an Nichtbanken - 124 |- 146 | -122 24 |- 36| -124 | -10 389,9
Schuldtitel? - 68 49| - 49 |- 05 2,6 0.1 2,8 126,8
Nicht aufgliederbar - 339 |- 200| -102 |- 30 |- 03 |-134 | -33| 1956
Insgesamt 2724 | 2531 | -471 | 130 |- 92| 1195 | 1299 [ 98235
Interbankkredite 28,1 |-219,9 | =554 |-111,2 |-1535 | 347 10,1 | 5684,0
Kredite an Nichtbanken - 269| 922| -588 |- 07| 615 5,0 26,4 | 1966,8
Schuldtitel? 2712 | 3807 | 671 | 1249| 827 | 798 934 | 2172,7
Nachrichtlich:
Konsortialkredite4 9020 | 9571 | 2198 | 1725 | 2711 | 2643 | 2492

1 Verdanderung der ausstehenden Betrédge, wechselkursbereinigt. 2 Teilweise geschétzt. In den Daten sind noch andere Aktiva
enthalten, die aber weniger als 5% der gesamten Forderungen ausmachen. 3 Einschl. osteuropéische Lander. 4 Angekiindigte
neue Fazilitaten. Tabelle VI.3

136 Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht
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Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data;
Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Grafik VI.12

lateinamerikanischen Lénder bendtigten zwar Mittel zur Finanzierung ihrer
Leistungsbilanzdefizite, nahmen dafiir die Wertpapiermarkte jedoch starker in
Anspruch als Bankkredite. Lateinamerikanische Schuldner zahlten wéhrend des
Jahres netto $ 16 Mrd. zuriick, wobei Tilgungszahlungen in Héhe von $ 10 Mrd.
im dritten Quartal die Nettokreditaufnahme im vierten Quartal mehr als wett-
machten. Die grofiten Tilgungszahlungen kamen aus Brasilien und Mexiko.

Interbankmarkt und Offshore-Finanzplatze

Der Rickzug der groRen Banken aus den Offshore-Finanzplatzen fiel mit ihrem
massiven Wertpapierengagement zusammen. Die Forderungen der Banken an
diese Finanzplatze sanken 1999 um $ 106 Mrd. Der Riickgang entfiel hauptséchlich
auf Hongkong und Singapur und fand Gberwiegend im ersten Halbjahr statt. Ein
wichtiger Faktor war dabei der Wegfall der ,,Umleitung“ von Bankfinanzierungen
in Japan an Banken in Hongkong und, in geringerem MaRe, Singapur sowie zurtick
an Nichtbanken in Japan. Die Umkehr dieser ,Karussellgeschafte hatte Mitte
1997 begonnen und setzte sich bis ins dritte Quartal 1999 fort. In den ersten drei
Quartalen 1999 zahlten Nichtbanken in Japan $ 40 Mrd. an Banken in Hongkong
und Singapur zurtick. Diese Banken wiederum verwendeten die Mittel, um
Einlagenabzlige durch Banken in Japan zu decken, womit sich der Kreis schlof.
Aus Japan scheint ein Teil dieser Mittel in Wertpapierkéaufe geflossen zu sein.

Im zweiten Halbjahr erholte sich der Interbankmarkt in den entwickelten
Landern kréaftig. Solange die Banken ohne weiteres neue Kreditnehmer oder
andere Anlagemoglichkeiten fir die Mittel finden konnten, die sie von
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Nichtbankkunden erhielten, bestand fiir sie kaum eine Notwendigkeit, einander
Kredit zu gewéhren. Dies war offenbar im ersten Halbjahr 1999 der Fall, als die
Interbankkredite um $ 98 Mrd. zurtickgingen. Im dritten Quartal jedoch erhielten
die Banken ungewdhnlich hohe Tilgungszahlungen, ndmlich $ 35 Mrd. aus auf-
strebenden Volkswirtschaften und $ 25 Mrd. von Nichtbanken aus den USA. Um
diese Mittel zu absorbieren, leitete sie der Interbankmarkt in einem Portfolio-
umschichtungsprozelR durch eine Kette von Banken, so daB sich die Interbank-
bilanzen vorlbergehend aufbléhten. Infolgedessen schnellten die Kredite unter
den Banken in entwickelten Landern im dritten Quartal auf $ 124 Mrd. hoch,
nachdem sie zuvor mehrere Quartale lang zuriickgegangen waren.

Internationale Konsortialkredite

Der Groliteil neuer Kredite an Nichtbanken wurde 1999 am Konsortialkredit-  Expansion des
markt vergeben. Fiir das Jahr als Ganzes beliefen sich die fiir den gesamten Markt ~ Konsortialkredit-
angekundigten Fazilitditen auf $ 957 Mrd., was einen geringfiigigen Zuwachs \%a;kéiz:lr?;%rmuf
gegenliber 1998 darstellte, aber immer noch unter dem Rekordjahr 1997 lag transaktionen
(Grafik VI.13). Die Expansion des Marktes entfiel hauptsachlich auf Fusions- und
Ubernahmetransaktionen. Dabei dominierten einige groBe Geschafte, u.a. eine

Fazilitdt von $ 12 Mrd. in drei Tranchen fir die Finanzierung der Ubernahme von

Airtouch Communications in den USA durch Vodafone Plc im Vereinigten Konig-

reich im dritten Quartal sowie eine Fazilitdt von £ 8 Mrd. in zwei Tranchen fiir

den Kauf der Mannesmann AG in Deutschland durch Orange Plc im Vereinigten

Kdnigreich im vierten Quartal. Diese Transaktionen trugen dazu bei, daf sich das

Jahr insgesamt im Bereich der Unternehmensfusionen mit angekundigten

Fazilititen in Hohe von $ 150 Mrd. zu einem Rekordjahr entwickelte. Im

Gegensatz zur regen Geschaftstatigkeit im Bereich der Ubernahmefinanzierung

entwickelten sich die Konsortialkredite fur Schuldner aus aufstrebenden Volks-

wirtschaften mit $ 64 Mrd. fur das Jahr (was einem Riickgang von 23 % gegeniiber

1998 entsprach) eher gedampft.
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VII. Der Euro und die europadische Finanzarchitektur

Schwerpunkte

Die Einfuhrung der einheitlichen Wahrung stellt einen wichtigen Meilenstein in
der Entwicklung der Finanzstruktur Europas dar. Die EWU hat nicht nur die geld-
politischen Rahmenbedingungen im gemeinsamen Wahrungsgebiet dauerhaft
veréndert, sondern auch bewirkt, daR jetzt ein umfassender Wirtschaftsraum,
der sich in bezug auf die GroRe mit den beiden anderen fihrenden Volkswirt-
schaften der Welt messen kann, durch eine einzige Wahrung vertreten ist.
Gleichzeitig hat die EWU den Finanzmérkten in Kontinentaleuropa erhebliche
neue Impulse gegeben; sie hat ihre Expansion gefordert und ihnen gréRere Tiefe
verliehen. Die Einheitswahrung wirkte sich dariber hinaus positiv auf das weitere
Zusammenwachsen des Marktes fiir Finanzdienstleistungen in Europa aus und
beglinstigte den Trend zur Konsolidierung im Finanzwesen. Dieses Kapitel gibt
einen Uberblick iiber die Auswirkungen, die der Euro im ersten vollen Jahr seiner
Existenz auf das europdische Finanzmarktgeschehen hatte, und erortert die
Herausforderungen, die sich durch diese neue Realitat in Zukunft stellen.

Entwicklung und Fortschritt waren innerhalb des Spektrums der Finanz-
markte und Finanzdienstleistungen nicht einheitlich. Die Einfuhrung des Euro
hatte gewissermalien dort die starkste Wirkung, wo die Ausgangsbedingungen
am glnstigsten waren. Am meisten profitierten die Marktsegmente, in denen die
grenziiberschreitenden Transaktionen schon eine kritische Masse erreicht hatten
und die institutionellen Strukturen bereits starker harmonisiert waren. Trotz des
Impulses, der von der Beseitigung des Wechselkursrisikos ausging, vermochten
die Marktkrafte nicht immer aus eigener Kraft die Hindernisse fir eine weiter-
gehende Integration zu Uberwinden, die sich aus nationalen Unterschieden der
technischen und rechtlichen Infrastruktur sowie der Marktusancen ergeben, die
in einigen Sektoren die Ursache der Segmentierung sind.

Die Einflhrung des Euro hat ein Schlaglicht auf die potentiellen Vorteile
weiterer Fortschritte in Richtung eines echten einheitlichen Finanzmarktes in
Europa geworfen und so dazu beigetragen, die Aufmerksamkeit auf die impliziten
gesamtwirtschaftlichen Kosten einer unzuldnglichen Harmonisierung der Finanz-
infrastruktur im EWU-Raum zu lenken. Damit hat sie auch unterstrichen, da die
Beseitigung der wirtschaftlichen Handelshemmnisse nur dann ihren vollen Nutzen
entfalten kann, wenn die Mitgliedslander die feste politische Verpflichtung
eingehen, die institutionellen und rechtlichen Rahmenbedingungen, die den Wirt-
schaftsprozeR beeinflussen, weiter anzugleichen.

Finanzmarkte

Nirgends war der positive Einflu? des Euro unmittelbarer und offensicht-
licher als an den européischen Finanzmérkten, insbesondere am Markt fir
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Interbankeinlagen und am Markt fiir internationale Unternehmensanleihen. Beide
Markte haben ein rasches Wachstum verzeichnet und sind zu effizienteren
Vehikeln fiir die Allokation von Liquiditat und Ersparnis geworden. Andere Markt-
segmente dagegen, beispielsweise die besicherten Geldmarkte und die Aktien-
maérkte, haben ihren nationalen Charakter weitgehend bewahrt und vermochten
bisher das erhohte Effizienz- und Liquiditdtspotential eines umfangreicheren
grenziiberschreitenden Geschéfts noch nicht zu nutzen.

Geldmarkte

Die Durchfiihrung der Geldpolitik im Rahmen der EWU erfordert einen
effizienten Mechanismus flr die Allokation von Zentralbankliquiditat im gesamten
Wéhrungsraum. Der Interbankmarkt fir unbesicherten Kredit bietet diesen Entstehen
Mechanismus, da er sich schnell an die neuen Rahmenbedingungen angepafRt hat. ~ €ines gesamt-
Unterstutzt wird er durch TARGET, das GrofRbetragszahlungssystem flir den mﬁ(ﬁgﬁgfqntep
Euro-Raum, das die leichten operationellen Anlaufschwierigkeiten rasch ber-  bankeinlagen ...
wand und zum Rickgrat fir das Zahlungsverkehrssystem des Euro-Raums wurde.
Die frihzeitige Beseitigung jeglicher Unsicherheit hinsichtlich der Referenz-
Renditenstrukturkurve fir den Geldmarkt trug ebenfalls zu diesem erfolgreichen
Ubergang bei. In den ersten Wochen des Jahres 1999 erwies sich der EONIA-Satz
(Euro OverNight Index Average), erganzt durch die EURIBOR-Renditenstruktur-
kurve und unterstiitzt durch einen lebhaften Derivativmarkt, als die eindeutige
Wahl der Marktteilnehmer. Das Zustandekommen eines einheitlichen Geld-
marktes in Euro zeigt sich deutlich an der Konvergenz der Renditen im gesamten
Euro-Raum, und die stetig rlcklaufigen Geld-Brief-Spannen (derzeit rund 40%
kleiner als vor flinf Jahren) beweisen seine Effizienz (Tabelle VII.1).

Das Entstehen eines leistungsfahigen Geldmarktes im Euro-Raum ermog-
lichte es den Verantwortlichen in den Finanzabteilungen zahlreicher GroRunter-

3-Monats-Geldmarktsatze: Geld-Brief-Spannen?
1996 1997 1998 1999 20002
Euro-Raum3  Durchschnitt 144 124 9,6 89 8,4
Standardabweichung 30 35 18 31 31
Deutschland  Durchschnitt 16,5 15,1 82 9,2 85
Standardabweichung 6.3 76 29 41 31
Frankreich Durchschnitt 14,1 11,2 113 8,7 8,5
Standardabweichung 46 2,7 30 28 31
Italien Durchschnitt 113 9,3 101 89 8,5
Standardabweichung 23 24 28 26 31
USA Durchschnitt 12,5 11,3 8,8 9,0 9,3
Standardabweichung 29 53 4,0 29 28
Japan Durchschnitt 12,0 9,8 115 10,5 10,4
Standardabweichung 20 38 36 59 11
1 Spannen in Basispunkten der Eurowéhrungs-Einlagensatze, SchluBnotierung London. 2Bis Mitte
April.  3Vor 1999: gewogener Durchschnitt der Sétze fur Deutschland, Frankreich und Italien;
Gewichtung entsprechend dem Eigenkapitalschliissel der EZB.
Quelle: Standard & Poor’s DRI. Tabelle VII.1
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nehmen, durch Zentralisierung ihrer Cash-Management-Transaktionen die
Kosten zu senken. Die Banken haben eine zweistufige Struktur gebildet, in deren
Rahmen grolere Institute mit einer gesamteuropéischen Présenz die grenz-
Uberschreitenden Liquiditatsstrome bearbeiten, wéhrend die kleineren eine
starker beschrénkte, regionale Rolle spielen. Die erhebliche Zunahme des
grenziberschreitenden Interbankgeschéfts zwischen Instituten im Euro-Raum
nach dem vierten Quartal 1998 ist eine direkte Folge dieser Entwicklung (Gra-
fik VII.1).

Im Gegensatz zum Markt flr unbesicherte Einlagen vermochte der Repo-
Markt die Segmentierung, die ihn vor der Einfiihrung des Euro préagte, nicht zu
tberwinden. Bestehende Marktregelungen und -strukturen, die den Bedurfnissen
der Marktteilnehmer auf nationaler Ebene durchaus entgegengekommen sein
maogen, sind der Entwicklung eines echten gesamteuropéischen allgemeinen
Marktes fur Sicherheiten nicht unbedingt forderlich. Das grenziiberschreitende
Geschaft bleibt beschrankt, so dal der Markt sein Liquiditatspotential nicht voll
ausschopfen kann und unter den verschiedenen Segmenten nach wie vor Preis-
differenzen und unterschiedliche Markttiefen bestehen. Die nur langsam voran-
schreitende Harmonisierung der nationalen Marktusancen und -konventionen
sowie das Fehlen einer einheitlichen Marktinfrastruktur behindern immer noch
die Weiterentwicklung. Einige dieser Hindernisse, wie z.B. die komplizierte
Schnittstelle zwischen Liefersystemen, Abwicklungsverfahren und Marktusancen,
sind technischer Art und daher leichter zu Uberwinden. Andere jedoch, wie die
Unterschiede bei der Dokumentation und der steuerlichen Behandlung oder die
Unsicherheit hinsichtlich des Rechtsanspruchs auf die zugrundeliegenden Wert-
papiere, stehen in unmittelbarem Zusammenhang mit tiefgreifenden strukturellen
Unterschieden bei den Steuer- und Rechtssystemen der einzelnen Lander. Flr
eine starkere Harmonisierung im gesamten Euro-Raum sind hier weiterreichende
Eingrifie — und damit auch ein bedeutendes Engagement — der nationalen
Behorden erforderlich.
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Anleihemarkte

Der wohl eindricklichste Effekt der EWU fir die kontinentaleuropdische
Finanzstruktur war der gewaltige Auftrieb, den die Einheitswdhrung den euro-
paischen Markten fir festverzinsliche Titel verliehen hat. Der Absatz von Euro-
Anleihen schnellte 1999 hoch, und der Gesamtbetrag der aufgenommenen Mittel
stieg auf ein Vielfaches des Durchschnitts vor Beginn der EWU. Obwohl die neue
Waihrung fir Schuldner des 6ffentlichen wie des privaten Sektors attraktiv war,
erwies sich die gesteigerte Emissionstatigkeit des privaten Sektors, insbesondere
der europdischen Unternehmen, als herausragendste Entwicklung.

Als Staatsschuldtitel, die auf die im Euro aufgegangenen Wahrungen
lauteten, in Euro umgewandelt wurden, entstand mit einem Schlag ein Markt, der
derzeit groRer ist als der entsprechende japanische Markt und nur noch vom
US-Schatztitelmarkt bertroffen wird. Ende Dezember 1999 betrug der Umlauf
langfristiger Euro-Schuldtitel der Staaten des Euro-Raums rund € 2,2 Bio., was
zwei Dritteln des Umlaufs von US-Schatzanleihen entsprach. Auf mittlere Sicht
durfte der Markt wegen der Haushaltsdefizite der meisten Lander des Euro-
Raums und der im Vertrag von Maastricht festgelegten Verschuldungsgrenzen
seine derzeitige GroRe beibehalten. Hingegen entwickeln sich der US-Markt und
der japanische Markt im Zuge der aktuellen und der prognostizierten Haushalts-
tendenzen in entgegengesetzte Richtungen, d.h. der US-Markt wird voraus-
sichtlich schrumpfen, und der japanische Markt diirfte sich erheblich ausweiten.

Der ProzeR der wirtschaftlichen Konvergenz im Vorfeld der EWU war von
einer bemerkenswerten Verengung der Zinsabstdnde zwischen den elf beteiligten
Volkswirtschaften begleitet. Derzeit betragen diese Abstédnde an allen Punkten
der Renditenstrukturkurve in der Regel héchstens 40 Basispunkte (Grafik VI1.2).
Eine genauere Betrachtung legt den Schlull nahe, dal} ein erheblicher Tell
dieser Abstdnde nicht auf wirtschaftliche Risiken, sondern auf technische
Umstédnde und Liquiditatserwdgungen zurtickzufiihren ist. Renditendifferenzen
von rund 20 Basispunkten fur Schuldner mit dhnlichem Rating, wie z.B. fir den

Konvergenz der Renditen?
Basispunkte
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1Berechnet als Monatsdurchschnitt der Differenz zwischen der hdchsten und der niedrigsten Rendite
von Staatsanleihen der jeweiligen Laufzeit in Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, den
Niederlanden und Belgien.

Quelle: Bloomberg. Grafik VII.2
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staatlichen Sektor Deutschlands, Frankreichs und der Niederlande, sind zu grof,
als dal’ sie durch unterschiedliche Einschatzungen des Kreditrisikos durch den
Markt gerechtfertigt waren, zumal der Abstand zwischen franzésischen und
niederlandischen Staatsanleihen und den bonitatsméaRig niedriger eingestuften
italienischen und belgischen Staatsanleihen kleiner ist. Daruber hinaus ist es
unwahrscheinlich, dalR Unterschiede in der Bonitat der Schuldner die erforder-
liche Fristenstruktur aufweisen, um zu erklaren, warum sich die Renditen-
strukturkurven der einzelnen Lander oft an verschiedenen Punkten des Fristig-
keitenspektrums kreuzen (Grafik VI1.3).

Liquiditat, Sicherheitsmerkmale und Emissionspolitik dirften die Haupt-
grinde dafir sein, dal die Renditen der deutschen und der franzosischen
Anleihen einander mehrmals, an verschiedenen Punkten des Fristigkeiten-
spektrums, in der Spitzenposition ablésen. Die deutschen Staatsanleihen haben
am kurzen Ende der Renditenstrukturkurve sowie im 10-Jahres-Bereich, wo sie
durch den weltweit umsatzstarksten Futures-Kontrakt erganzt werden, Referenz-
status. Im dazwischenliegenden Fristigkeitsbereich konnte das franzdsische
Finanzministerium durch eine innovative, transparente und anlegerfreundliche
Emissionspolitik eine Nische fur seine Wertpapiere schaffen.

Wenn jedes Land eine eigene Schuldenverwaltungspolitik und eigene Markt-
konventionen hat, ist dies mit Kosten verbunden. Kein einzelner Markt flr Staats-
anleihen ist groR und tief genug, um einen Referenzwert fiir den gesamten Euro-
Raum zu liefern oder sogar die Fihrungsposition des US-Marktes in Frage zu
stellen. Darliber hinaus haben unterschiedliche Strukturen und Konventionen bei
der Anleiheemission in den einzelnen Landern Effizienzverluste in anderen Markt-
segmenten zur Folge. Ein Beispiel ist der Repo-Markt, dessen Entwicklung wie
schon erwéhnt durch ungentigende Harmonisierung der Konventionen behindert
wird. Auch der Markt fir Unternehmensanleihen wirde profitieren, wenn eine
klare Renditenstrukturkurve flr Staatsanleihen als Referenz vorhanden ware, auf
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deren Grundlage eine einheitliche Preisbildung fiir solche Anleihen erfolgen
kdnnte. Eine bessere Abstimmung zwischen den Finanzministerien des Euro-Raums
bezlglich Emissionskalender, Kupon, Laufzeit und sonstiger eher technischer
Merkmale der begebenen Anleihen kdnnte zu erhéhter Fungibilitdt und groReren
Anleihepools im gesamten Fristigkeitenspektrum fihren, was vermutlich die
Liquiditdt fordern wirde. Die Staatsanleihen der kleineren Volkswirtschaften
durften von solchen AnkurbelungsmalRnahmen wohl am meisten profitieren.
Angesichts der mdoglichen Vorteile einer besseren Marktstruktur und
geringerer Schuldendienstkosten sind Forderungen nach vermehrter Zusammen-
arbeit der EWU-Regierungen in diesem Bereich laut geworden. Das Problem geht
jedoch weit tber eine Harmonisierung von Marktstrukturen und -konventionen
hinaus. Es steht in unmittelbarem Zusammenhang mit der Debatte dariber, in
welchem MaRe der nationale Ermessensspielraum aufgegeben werden konnte
oder sollte, um Vorteile zu erzielen, die sich nicht gleichmaRig tiber den Euro-
Raum verteilen. Bei einigen der formelleren Systeme, die vorgeschlagen wurden,
stellt sich ferner die Frage, inwieweit die Zusammenarbeit — tatséchlich oder dem
auBeren Eindruck nach — eine gemeinsame haushaltspolitische Verantwortlichkeit
zur Folge hétte, die vom Maastricht-Vertrag ausdricklich ausgeschlossen wird.
Jegliches Argument, das auf die wirtschaftlichen Vorteile einer starkeren Koor-
dinierung abstellt, muR sorgféaltig gegen die weitere Erosion der nationalen
Autonomie abgewogen werden. Diese Debatte ist aus dem Prozel vertraut, der
in den Vertrag von Maastricht mindete, und sie zeigt, dal} eine engere wirt-
schaftliche Integration auch weiterhin ahnliche Fragen aufwerfen dirfte.

Unternehmensanleihen

Besonders attraktiv war der Euro fur Emittenten des privaten Sektors, und zwar
innerhalb wie auch auRRerhalb des Euro-Raums. Von Juli 1998 bis Dezember 1999
begaben private Emittenten aus den elf Euro-L&ndern 76% ihrer Schuldtitel in
Euro, verglichen mit durchschnittlich 50% in den Vorgangerwéhrungen von
Januar 1990 bis Juni 1998. In demselben Zeitraum legten private Schuldner mit
Sitz aulerhalb des Euro-Raums ein Finftel ihrer internationalen Schuld-
verschreibungen in Euro auf. Dies ist fast das Doppelte des zusammengefaliten
Anteils der im Euro aufgegangenen Wahrungen vor Juli 1998 (Grafik VI1.4).

Zwar liele sich argumentieren, niedrige Zinssatze und eine sich abschwa-
chende Waéhrung hétten moglicherweise dazu beigetragen, das Interesse der
Schuldner flr den Euro zu starken, doch spielten bei dem Anstieg des Absatzes
auf jeden Fall auch strukturelle Faktoren eine Rolle. Der wichtigste dieser
Faktoren war eine erhebliche Ausweitung des Anlegerkreises. Mit der Einheits-
wahrung wurden die flr viele institutionelle Anleger geltenden aufsichts-
rechtlichen Vorschriften zur Wéhrungsabstimmung von Aktiva und Passiva, die
eine starke Gewichtung inlandischer Anlagen in der Portfolioallokation zur Folge
gehabt hatten, effektiv gelockert. Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds
konnten sich somit das Wegfallen des Wechselkursrisikos zunutze machen und
gleichzeitig ihre Portfolios stérker diversifizieren, indem sie im gesamten Euro-
Raum investierten. Deutsche Anleger beispielsweise hatten ihre Kéufe auslén-
discher Euro-Aktiva schon vor der Einflhrung der neuen Wéhrung massiv
gesteigert. Danach verstérkten sich diese Kéufe sogar noch, so da Aktiva aus

... aber
auch politisches
Dilemma

Deutlich gestiegener
Absatz des privaten
Sektors ...

... u.a. wegen
starker Nachfrage
im Euro-Raum
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dem Euro-Raum 1999 schliellich rund zwei Drittel der gesamten deutschen
Bruttoportfolioinvestitionen im Ausland ausmachten.

Die Zusammensetzung der Schuldner, die den Markt fur auf Euro lautende
Anleihen in Anspruch nahmen, spiegelt teilweise die traditionelle Struktur des
europdischen Finanzgeschafts, teilweise aber auch sein sich wandelndes Profil
wider. Die groRten Emittenten, sowohl hinsichtlich der Anzahl der Begebungen
als auch hinsichtlich des Volumens der aufgenommenen Mittel, waren euro-
paische Banken (Grafik VII.5). Ein groRer Teil dieses Segments entféllt auf die von
deutschen Banken abgesetzten verbrieften Forderungen in Form von Pfand-
briefen. Der Pfandbriefmarkt war so erfolgreich, daR mehrere européische
Lander sogar Gesetze erlassen haben, mit denen seine institutionellen Merkmale
nachgebildet werden, um auf diese Weise die Verbriefung von Bankaktiva zu
fordern. Diese in Frankreich, Spanien und Luxemburg in jlngster Zeit einge-
fuhrten Neuerungen missen sich erst noch etablieren und die Liquiditdt und
Anlegerakzeptanz des deutschen Instruments erreichen. Ein Kleinerer, aber
wachsender Teil von Anleihen wurde von nicht zum Finanzsektor gehtrenden
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Unternehmen begeben, die sich die zunehmende Kreditrisikobereitschaft der
europdischen Anleger zunutze machten. Innerhalb dieser Gruppe sind Tele- ... und Tele-
kommunikationsgesellschaften stark vertreten, die die Anleihemarkte in erheb- ~kommunikations-
lichem Umfang in Anspruch nahmen, um die Welle von Fusionen und Uber- gesellschaften
nahmen in ihrer Branche zu finanzieren. GrofRe Schuldner wie supranationale
Organisationen sowie andere Korperschaften und Finanzgesellschaften aus dem
US-Dollar-Raum sind am Euro-Anleihemarkt gemessen an ihrer GroRe und

weltweiten Présenz weiterhin unterreprasentiert. Als Erklarung dafir werden

oft die ungunstigen Bedingungen am Swapmarkt genannt, die die effektiven
US-Dollar-Finanzierungskosten dieser Schuldner — die an Zinssatze unter LIBOR

gewohnt sind — in die Hohe treiben.

Mit der Einfuhrung des Euro sind Anlagestrategien, die auf Zinsarbitrage in  Anleger aufmerk-
verschiedenen Wahrungen oder Spekulationen auf die erwartete Entwicklung f(a:zgirtﬂ;?(%mber
der Zinssétze eines Landes beruhten, obsolet geworden, und die Anleger sahen
sich veranlalit, dem Kreditrisiko mehr Beachtung zu schenken. Institutionelle
Portfoliomanager in Europa haben begonnen, sich mit der Bewertung und Hand-
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habung des Kreditrisikos vertraut zu machen, und ihre Risikobereitschaft
steigt allmahlich. Dies beweist die zunehmende Ausdehnung des Marktes auf
Emittenten niedrigerer Bonitdt. Wéhrend der Markt friher nur Emittenten mit
einem Rating von mindestens AA offenstand, ist das Schuldnerspektrum jetzt
breiter geworden (Grafik VII.6). Das Rating-Segment unterhalb von ,,investment
grade* ist zwar immer noch viel kleiner und weniger diversifiziert als das ent-
sprechende US-Dollar-Segment, hat aber nach einem schweren Rickschlag
infolge der Finanzmarktturbulenzen von 1998 seine Dynamik wiedergefunden.
Die Einfihrung der einheitlichen Wéhrung verbesserte auf entscheidende
Weise die ZugangsmOglichkeiten der Anbieter zum Markt fiir Finanzdienst-
leistungen fir Unternehmen. Tabelle VII.2 zeigt, dal die Nationalitdt des
Emissionsinstituts einer internationalen Anleihe friher in einem engeren
Zusammenhang mit der Emissionswdhrung der Anleihe stand als mit der
Nationalitdat des Schuldners. Dies lal3t darauf schlieRen, dal? bei der Wahl eines
Emissionsinstituts eine etablierte Geschaftsbeziehung zwischen einem Unter-
nehmen und seiner Investmentbank eine geringere Rolle spielt als die Féahigkeit
des Emissionsinstituts, die Emission zum richtigen Preis an einem Markt zu
plazieren, an dem es sich gut auskennt. Mit der Einflihrung des Euro hat sich
der ,Heimvorteil“, den die europdischen Banken moglicherweise aus ihrer
Vertrautheit mit stark auf die Landeswéhrung ausgerichteten Anlegern gezogen
hatten, verringert. Dadurch wurde zwar die Giiltigkeit der stilisierten Fakten
nicht beeinflult, doch deutet Grafik VII.6 (rechtes unteres Feld) darauf hin, dal}

Internationale Anleiheemissionen des privaten Sektors?

Volumen (Mrd. US-Dollar) Anzahl Emissionen
— Emissionen in Euro2 100 400
— Emissionen
in US-Dollar 75 300
50 200
25 100
RNEIN RN AN SN BRI B Lol b byl 0
Durchschnittliches Rating der Anleihen3 Durchschnittliche Bruttogebiihren3. 4
AA+ 15
AA- 10
A 0,5
Lo o b b b Lol b b B

1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000

1Unternehmen, Banken, sonstige Finanzinstitute und supranationale Organisationen. Nur Emissionen
mit Rating. 2Vor 1999: einschl. Transaktionen in den im Euro aufgegangenen Wahrungen und in ECU.
3 Gewichtet nach Emissionsvolumen. “4In Prozent des Nominalbetrags.

Quellen: Capital DATA,; BIZ. Grafik VII.6
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Rolle der Emissionswéhrung bzw. der Geschéftsbeziehung
bei der Wahl eines Emissionsinstituts
Nationalitat Emissionswéhrung
des Schuldners Im Euro Euro US-Dollar Alle
aufgegangene Wéhrungen
Wéhrungen
Marktanteil der Emissionsinstitute, deren Nationalitat der Emissionswahrung entspricht (%o)!
Euro-Raum 1996-98 59,0 63,1 411 53,8
1999-20002 56,3 60,0 39,6 55,1
USA 1996-98 34,6 28,6 81,7 719
1999-20002 - 26,9 79,4 71,1
Alle 1996-98 53,2 58,2 64,2 57,8
1999-20002 50,5 53,0 69,3 58,2
Marktanteil der Emissionsinstitute mit derselben Nationalitdt wie der Schuldner (%/0)3
Euro-Raum 1996-98 39,7 354 19,2 28,1
1999-20002 18,1 42,1 22,3 36,6
USA 1996-98 52,6 445 81,7 74,2
1999-20002 - 53,5 79,4 75,2
Alle 1996-98 28,2 21,7 38,6 32,1
1999-20002 19,2 36,3 51,2 415
1 Anteil des Anleihevolumens von Schuldnern einer bestimmten Nationalitat (Zeilen), der an Emissions-
institute mit der Nationalitdt der Emissionswahrung (Spalten) fiel; Prozent. Beispielsweise flihrten
1996-98 US-Banken 41,19/ aller US-Dollar-Anleiheemissionen von Schuldnern aus dem Euro-Raum
durch. 2 Bis Mitte Marz. 3 Anteil des Anleihevolumens von Schuldnern einer bestimmten Nationalitét
(Zeilen) in der angegebenen Wahrung (Spalten), der an Emissionsinstitute mit derselben Nationalitat
wie der Schuldner fiel; Prozent. Beispielsweise fuhrten 1996—98 Banken aus demselben Land wie der
Schuldner 19,29 aller US-Dollar-Anleiheemissionen von Schuldnern aus dem Euro-Raum durch.
Quellen: Capital DATA, eigene Berechnungen. Tabelle VII.2

sich die Gebuhren fiir das Euro-Segment des Marktes in den letzten zwei Jahren
rasch denen des entsprechenden US-Dollar-Segments anndherten. Diese
Konvergenz der Gebiihren sowie die zunehmende Ahnlichkeit der durchschnitt-
lichen Bonitét der Schuldner und das enge Verhaltnis zwischen den Absatzniveaus
der beiden Segmente sind ein klares Zeichen fur die fortschreitende Integration
des internationalen Anleihemarktes.

Die Expansion des Marktes fiir Euro-Unternehmensanleihen wird dauer-
hafte Auswirkungen auf die europdische Finanzstruktur haben, die lange durch
die Dominanz der von Banken gewahrten Finanzierungen geprégt war. Ein
groRerer und aufnahmefdhigerer Anlegerkreis dirfte weiteren Kategorien priva-
ter Schuldner Anreiz bieten, Bankkredite durch Schuldverschreibungen abzu-
|6sen. Gleichzeitig durften die Bankinstitute selbst den Markt als Refinanzierungs-
quelle im Hinblick auf ihre Bestdnde weniger liquider Mittel nutzen. Indem diese
Entwicklungen die Palette der verfligbaren Refinanzierungskandle erweitern,
werden sie natirlich auch die Effizienz der Ersparnisallokation steigern, was der
gesamten européischen Wirtschaft zugute kommen wird. Da dieser Trend aber
die Sensitivitdt der Unternehmens- und Bankbilanzen gegenuber den Kapital-
marktbedingungen erhoht, diirfte er zudem eine neue Herausforderung fur die
Finanzstabilitat im Euro-Raum darstellen.
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Aktienmarkte

Reichhaltiges Zwei der wichtigsten Entwicklungen an den europdischen Aktienmérkten im
Angebot vergangenen Jahr hangen nur am Rande mit der Einflihrung der neuen Wéhrung
zusammen: eine lebhafte Emissionstatigkeit sowie weitere Fortschritte bei der
Etablierung spezialisierter Borsen fir die Aktien junger Firmen mit Wachstums-
potential. Die Emissionstatigkeit wurde gefordert durch allgemein steigende
Aktienkurse sowie durch die zunehmende Tendenz des Staates, sich aus kommer-
ziellen Tatigkeiten zurlickzuziehen. Der Bruttoabsatz internationaler Aktien von
Gesellschaften des Euro-Raums wuchs 1999 um beinahe 70% gegenuber dem
Durchschnitt der beiden Vorjahre. Ricklaufige Anleiherenditen in weiten Teilen
des Euro-Raums — eine Folge der wirtschaftlichen Konvergenz — haben zu dem
erhohten Interesse der privaten Anleger an den riskanteren, aber potentiell auch
lukrativeren Aktienanlagen beigetragen. Rekordzufliisse in Aktieninvestmentfonds
stutzten denn auch die Kurse an den meisten Aktienmarkten des Euro-Raums.
Neue Gruppen von Eine neue, dem Kapitalmarkt aufgeschlossener gegentiberstehende Gene-
Emittenten ration européischer Unternehmer hat eine wachsende Zahl von kleinen und
mittleren Unternehmen an die Aktienbdrsen gebracht. Verdeutlicht wird
dieser Trend durch den Erfolg des Netzwerks ,,Neuer Markte*; diese sind in
vielen européischen L&ndern gegrindet worden, um kleinen, dynamischen

Aktienmarktindikatoren

Bdrsenkapitalisierung?t Umsatz2 Anzahl
Mrd. US-Dollar in % Mrd. US-Dollar notierter Aktien*

1990 | 1995 | 1999 dlegnglP 1990 | 1995 | 1999 | 1990 | 1995 | 1999

Euro-Raum 1169 | 2119 | 5526 85 737 | 1237 | 4342 | 2485 | 2592 | 3893
Deutschland 355 577 | 1432 68 509 594 | 1551 413 678 | 1043
Frankreich 314 522 | 1503 105 121 213 770 578 450 968
Italien 149 210 728 62 42 87 539 220 250 264
Spanien3 111 198 432 72 - 163 739 427 362 723
Niederlande 120 356 694 176 41 124 471 260 217 233
Belgien 65 105 184 74 9 18 59 182 143 159
Osterreich 11 33 33 16 11 13 13 97 109 97
Portugal 9 18 67 62 - 4 40 181 169 125
Finnland 23 44 349 272 4 19 110 73 73 147
Irland 26 69 75 48 80 84
Luxemburg 10 30 34 192 - - 1 54 61 50
USA4 3059 | 6858 | 16773 181 | 1778 | 5481 | 19412 | 6599 | 7671 | 7297
Japans 2918 | 3667 | 4455 102 | 1288 884 | 1676 | 2071 | 2263 | 1889
Vereinigtes Konigreich 849 | 1408 | 2955 | 206 | 543 | 1153 | 3399 | 1701 | 2078 | 2292
Kanada® 242 366 789 124 71 185 389 | 1144 | 1196 | 1406
Schweiz 160 434 678 262 65 340 562 182 233 239

! Notierte inldndische Aktien. 2 Handelsumsatz aller in- und ausléndischen bdrsennotierten Gesellschaften. WWegen unterschied-
licher Meldevorschriften und Berechnungsmethoden sind die Umsatzwerte nicht vollig vergleichbar. 3 Umsatz: nur Borse von
Madrid; im Gbrigen einschl. Borsen von Barcelona, Bilbao und Valencia. 4 Umsatz: Borse von New York und Nasdag; im tbrigen
einschl. AMEX. 5 Umsatz: nur Borse von Tokio; im (brigen einschl. Borse von Osaka. 6 Bdrsen von Toronto, Montreal und
Vancouver.

Quellen: Internationaler Borsenverband (FIBV); International Finance Corporation; Schweizer Borse. Tabelle VII.3
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Unternehmen mit hohem Wachstumspotential Zugang zur Aktienfinanzierung zu
verschaffen. Nachdem der Markt Anfang 1999 kraftig zugelegt hatte, geriet er fur
einen groRen Teil des Jahres wegen eines Uberangebots neuer Aktien aus dem
Gleichgewicht. Im November besserte sich die Lage unter dem EinfluR des welt-
weiten Ansturms auf Aktien der ,,New Economy“ (s. Kapitel VI). Diesmal trafen
die zahlreichen neuen Bdrsengdnge auf eine stérker diversifizierte Gruppe von
Anlegern, die sich in diesem Bereich entschlossener engagierten.

Allgemein wurde damit gerechnet, dafl die Einflhrung des Euro die
Bewertung der Aktien von Unternehmen im EWU-Raum grundlegend verandern
wirde. Es wurde erwartet, dal} die Aktienkurse in geringerem Male durch
divergierende makrodkonomische Faktoren beeinflul3t wirden, da das Wechsel-
kursrisiko wegfallen, der geldpolitische Kurs vollstdndig vereinheitlicht und die
Haushaltspolitik der EWU-Volkswirtschaften untereinander kohérenter werden
wirde. Darlber hinaus wurde davon ausgegangen, dafl mit der Ausweitung der
grenziiberschreitenden Wirtschaftstatigkeit, beglinstigt durch Fortschritte in
Richtung eines grofRen Binnenmarktes in der Europdischen Union, branchen-
spezifische Faktoren gegentber l&nderspezifischen Faktoren bei der Bewertung
einzelner Unternehmen an Bedeutung gewinnen wirden. Aus den Aktienkursen
sind jedoch bislang keine nennenswerten Verschiebungen ersichtlich. Der Kurs
der Aktien einzelner Gesellschaften entwickelt sich nach wie vor eher parallel zu
den Aktienkursen anderer Gesellschaften desselben Landes als zu den Aktien-
kursen &hnlicher Gesellschaften in anderen L&ndern des Euro-Raums. Dies deutet
darauf hin, dal’ die Kurse weiterhin hauptsachlich von inlandischen Anlegern mit
einem stark inlandsorientierten Portfolio bestimmt werden.

Zu dieser Segmentierung der Aktienmadrkte hat wahrscheinlich beigetragen,
dal? bisher keine integrierte Handelsinfrastruktur fiir den gesamten EWU-Raum
besteht. Es gab viele Versuche, durch bilaterale oder multilaterale Abkommen
unter den bestehenden nationalen Borsen eine einheitliche Plattform zu schaffen,
die es Anlegern sowohl innerhalb als auch auferhalb des gemeinsamen
Wéhrungsraums erm@glichen wirde, ohne Reibungsverluste mit Aktien européi-
scher Firmen zu handeln. Das ehrgeizigste dieser Projekte sieht eine Allianz von
sechs der groften Borsen des Euro-Raums sowie der Bérsen von London und
Zrich vor, durch die ein gesamteuropéischer Markt fur die wichtigsten und um-
satzstérksten Aktien geschaffen werden soll. Geplant ist, mit einfachen Schritten
zu beginnen, z.B. der Harmonisierung der Geschéaftszeiten, und dann nach und
nach eine gemeinsame Handelsinfrastruktur sowie einheitliche Abwicklungs- und
Clearing-Einrichtungen aufzubauen. Durch die Verbesserung der Marktliquiditat
und die Senkung der Transaktionskosten wirde eine solche Entwicklung dazu
beitragen, dal die européischen Aktienmarkte ihr Potential voll ausschépfen und
eine GrolRe erreichen konnen, die der Wirtschaft des Euro-Raums entspricht
(Tabelle VII.3). Das Projekt kommt jedoch langsamer voran als erwartet. Die
Einigung Uber eine gemeinsame Architektur wird durch den Ehrgeiz einzelner
Mitglieder der Allianz und das Z&gern, eingespielte Usancen und Vorschriften zu
andern, erschwert. Die Enttduschung Uber die mangelnden Fortschritte sowie
erhdhter Wettbewerbsdruck seitens einer Anzahl neu geschaffener elektro-
nischer Handelssysteme veranlaliten einige Borsen, in einem kleineren Rahmen
eine engere Zusammenarbeit zu suchen. Die bekanntesten Beispiele hierfiir sind

Weiterhin
herkdmmliche
Bewertungsmuster

Allmahlicher
Fortschritt auf dem
Weg zur gesamt-
europdischen Borse
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Konsolidierung
durch den Euro
begunstigt ...

die angekindigten Fusionen der London Stock Exchange und der Deutschen
Borse sowie der Borsen von Paris, Amsterdam und Brissel. Mit der ersten
Fusion entsteht, gemessen an der BOrsenkapitalisierung, die zweitgrofite Borse
der Welt; die zweite wird in Europa einen wichtigen Konkurrenten darstellen. Es
wird erwartet, dal sich diesen beiden Allianzen zu einem spdteren Zeitpunkt
weitere europdische Borsen anschlief3en.

Konsolidierung im Finanzsektor

Bei der Neugestaltung des Finanzgeschafts im EWU-Raum und an dessen Peri-
pherie spielte der Euro eine zentrale Rolle, indem er die Faktoren verstérkte, die
schon seit einiger Zeit den Konsolidierungsprozel? bei Banken und Nichtbank-
finanzinstituten vorantreiben. Durch den Euro wurden die wirtschaftlichen
Hindernisse fur das grenziiberschreitende Angebot von Finanzdienstleistungen im
einheitlichen Wéhrungsraum aufgehoben, so daR die Wachstums- und Diversifi-
zierungsmaglichkeiten der Banken des EWU-Raums erweitert wurden. Unter
seinem Einflul verstarkte sich die Tendenz zu groReren Instituten, die die ver-
mehrten Skaleneffekte des technologischen Fortschritts voll ausnitzen kdnnen.
Gleichzeitig wurde der Wettbewerb intensiviert, zumindest im Grofkunden-
geschéft, und so der Anreiz erhoht, Institute zu schaffen, die auf gesamteuro-
paischer Ebene im Wettbewerb um das Firmenkundengeschéft mithalten kénnen.

Die Konsolidierung im européischen Finanzsektor beschleunigte sich im
Vorfeld der Einfiihrung der neuen Wahrung und hielt danach unvermindert an.
Die Fusionswelle griff auch auf die Peripherie des Euro-Raums tber, teils in
Anlehnung an die Konsolidierung im Euro-Raum, teils in Erwartung eines

Fusionen und Ubernahmen im Finanzsektor des Euro-Raums?
Gleiches Land Anderes Land Land auRRerhalb Insgesamt In Prozent?
im Euro-Raum des Euro-Raums

Anzahl | Wert3 | Anzahl | Wert3 | Anzahl | Wert3 | Anzahl | Wert3 | Anzahl Wert3
Bank — Bank
1998 7 8445 1 147 12 | 13787 20 | 22379 12,7 13,0
1999 9 | 41242 9465 15 7495 28 | 58202 159 34,2
20004 3 4528 0 0 5| 11654 8 | 16182 26,7 62,0
Bank — Nichtbankfinanzinstitut
1998 4 | 28604 1 646 3 897 8 | 31147 242 37,9
1999 3| 20816 1 800 12 4130 16 | 25746 20,8 56,4
20004 8 4768 1 1631 4 653 13 7052 48,1 39,1
Nichtbankfinanzinstitut — Nichtbankfinanzinstitut
1998 6 7299 2 7974 7 1201 15 | 16474 11,8 138
1999 11 | 15508 4 378 19 | 21888 34 | 37774 15,7 40,7
20004 4 5071 1 9 5 454 10 5534 233 18,8
1 Entweder das Ubernehmende oder das ibernommene Institut hat seinen Sitz im Euro-Raum. Nur abgeschlossene oder laufende
Transaktionen; Volumen am Ankiindigungstag. 2 Der Fusionen und Ubernahmen in allen Léndern. 3In Mio. US-Dollar.
4 1. Januar—10. April.
Quelle: Bloomberg. Tabelle VII.4
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Kostenstruktur im Bankgewerbe

Anzahl Zweigstellen Beschaftigung
je 1000 Einwohner je $ 1000 an Aktiva
1990 1995 1998 1990 1995 1998
USA 0,29 0,28 0,29 0,40 0,32 0,29
Japan! 0,18 0,19 0,19 0,07 0,06 0,06
Euro-Raum?2 0,56 0,55 0,55 0,21 0,15 0,153

1 Beschaftigungsquote: nur Geschéftsbanken. 2 Beschéftigungsquote: nur Deutschland, Frankreich,
Italien, Belgien, Niederlande, Spanien. 31997,

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Tabelle VII.5

zukinftigen Beitritts zur Wahrungsunion. Allerdings Uberschreiten die Fusionen ... weitgehend auf
und Ubernahmen im Finanzsektor zwar oft Branchengrenzen, nur selten jedoch  nationaler Ebene
Landesgrenzen. Das derzeitige grenziiberschreitende Geschaft erfolgt vorwie-
gend in Form von strategischen Allianzen, die hdufig durch das Eingehen einer
Minderheitsbeteiligung ohne beherrschenden Einflul} gestérkt werden.
Diese Préferenz fiir Transaktionen innerhalb eines Landes konnte mehrere
Grinde haben. Erstens bieten inlandische Fusionen durch die Straffung einander
uberlappender Filialnetze und den Abbau von Uberkapazititen deutlichere
Mdglichkeiten zur Kostensenkung. Zweitens treten dabei grundsétzlich weniger
Komplikationen im Zusammenhang mit einer unterschiedlichen Firmen- und
Geschéftsfiihrungskultur der beiden fusionierenden Institute auf, die eine der
Hauptursachen fir mangelnden Erfolg einer Fusion darstellen. Drittens gilt eine
starke Prdsenz im eigenen Land als Voraussetzung fiir erfolgreiche grenz-
tberschreitende Allianzen, da sie eine solidere Verhandlungsposition schafft.
Viertens schlieBlich gibt es Hinweise darauf, daR GroRenvorteile eher im wohl
leichter zu zentralisierenden Grolikundengeschaft entstehen als im Privatkunden-
geschéft, bei dem die Présenz vor Ort eine wesentliche Rolle spielt. In dieser
Hinsicht ist bisher vermutlich lediglich die erste Phase des Konsolidierungs-
prozesses erreicht; in den spateren Phasen dirfte die internationale Dimension
an Bedeutung gewinnen.

Aufsichtsstruktur und Regulierung

Das Ziel, einen Binnenmarkt flir Finanzdienstleistungen in der Européischen  Harmonisierung
Union zu schaffen, geht auf den Vertrag von Rom von 1957 zuriick. Die Markt- H;Zr'jr?;%’;tira'
krafte allein vermochten jedoch die rechtlichen, aufsichtsrechtlichen und 4. Ranmen-
praktischen Hindernisse fur das grenziberschreitende Dienstleistungsangebot  bedingungen ...
nicht zu Uberwinden. Mit Ricksicht auf die Schwierigkeiten, die mit einer voll-

stdndigen Harmonisierung aller nationalen Standards verbunden sind, wahlte die

Europdische Union einen Ansatz, der auf dem Prinzip einer gegenseitigen

Anerkennung der aufsichtsrechtlichen Rahmenbestimmungen bei einem Minimum

an notwendiger Harmonisierung sowie der Kontrolle durch das Herkunftsland

beruht. Dieser Ansatz erleichterte die Einfuhrung wesentlicher Rechtsgrundlagen.

Gleichzeitig fuhrte er zum Entstehen aufsichtsrechtlicher Rahmenbedingungen,

die gemeinsame Elemente enthalten, aber auch Elemente, fur die weiterhin die
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... mit Auswir-
kungen auf den
Wettbewerb ...

... und die Finanz-

stabilitat

Herkunftsland-
prinzip ...

einzelnen Lander zusténdig sind und die daher von Land zu Land unterschiedlich
sein koénnen. Diese Mischung von Harmonisierung und Dezentralisierung wurde
in der EWU noch ausgedehnt; die Durchfihrung der Geldpolitik ist nunmehr
vollstandig zentralisiert, wahrend die Verantwortung fir die Finanzstabilitat nach
wie vor weitgehend bei den nationalen Behérden liegt.

An einem Markt ohne Wetthewerbsverzerrungen missen vergleichbare
Institute gleiche Zugangsmoglichkeiten haben und mit den gleichen Kosten in
bezug auf die aufsichtsrechtlichen Anforderungen und finanzielle Notlagen
konfrontiert sein. Werden wichtige Komponenten dieser Rahmenbedingungen
weiterhin dezentral kontrolliert, stellt sich das Problem moglicher Konsequenzen
fur die einheitlichen Wettbewerbsvoraussetzungen in der Européischen Union.
Die Einfuhrung des Euro hat eine stérkere Integration des wirtschaftlichen
Umfelds mit sich gebracht, in dem die EU-Finanzinstitute operieren, und hat so
die Wettbewerbsverzerrungen, die sich aus Unterschieden bei den weiterhin
dezentralen Elementen ergeben kdnnen, besonders deutlich zutage treten lassen.

Die Entscheidung, die Verantwortlichkeit fir die Stabilitdt des Finanzwesens
weitgehend bei den nationalen Behdrden zu belassen, wirft auch Fragen beziglich
der geeigneten Mechanismen auf, um dieses Ziel fiir den Euro-Raum als Ganzes
zu erreichen. Vor allem geht es dabei um die Auswirkungen der Dezentralisierung
auf die Ausgewogenheit zwischen den Anreizen, die die Entscheidungsfindung der
zustandigen Behdrden beeinflussen, und der Angemessenheit der ihnen zur
Verfligung stehenden Mittel, um die Stabilitdt in einem zunehmend international
gepragten Geschaftsumfeld sicherzustellen. Diese Fragen haben angesichts der
Rolle des Euro bei der Forderung der wirtschaftlichen Integration noch an
Bedeutung gewonnen.

Die Beziehung zwischen diesen beiden Zielen — einheitliche Wettbewerbs-
voraussetzungen und Finanzstabilitdt — ist enger und komplexer, als sie auf den
ersten Blick vielleicht scheint. Erfahrungsgemdall konnen Wettbewerbsverzer-
rungen die Stabilitat aushohlen, indem sie zum ibermé&Rigen Eingehen von Risiken
verleiten. Wird dagegen die Hilfeleistung fiir notleidende Institute mit der
Begrindung eingeschrankt, sie fuhre zu einer Ungleichbehandlung, kann dies un-
ter Umsténden ein wirksames Krisenmanagement erschweren.

Derzeitige Regelungen

Seit das Prinzip der Kontrolle durch das Herkunftsland in die Zweite Bank-
rechts-Koordinierungsrichtlinie aufgenommen wurde, ist es integraler Bestandteil
der wichtigsten gesetzgeberischen Initiativen zur Forderung eines einheitlichen
Finanzmarktes. Dieses Prinzip ist auflerdem ein wichtiges Gestaltungselement
des EWU-Rahmens. Es weist die Verantwortung fur die weltweit konsolidierte
Aufsicht tber ein EU-Kreditinstitut der ,,zustdndigen BehoOrde* des Mitglied-
staates zu, in dem das Institut seinen Hauptsitz hat, unter Vorbehalt
der Harmonisierung aufsichtsrechtlicher Mindeststandards. Von den Aufsichts-
behorden der Aufnahmelédnder wird erwartet, dal sie der Aufsichtsbehdrde
des Herkunftslandes alle ndtigen Informationen zur Verfugung stellen.
Dagegen fallen Vorschriften Uber die eigentliche Geschéftstétigkeit in die
Zustandigkeit des Aufnahmelandes, in dem die Dienstleistungen tatsachlich
erbracht werden.
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Schon vor der Einflhrung des Euro bildete dieses Prinzip das Fundament fiir ... daher Koordina-

den Aufbau eines komplexen Netzes der Zusammenarbeit unter Aufsichts- tion entsprechend

. . . . . wichtig

organen. Die grenziberschreitende Zusammenarbeit und der Informations-
austausch wurden teils durch bilaterale Vereinbarungen, teils auf EU-Ebene ber

den Beratenden BankenausschulR und die Groupe de Contact verwirklicht.
Ahnliche Koordinationsstrukturen wurden fiir die Aufsicht im Versicherungs- und
Wertpapierbereich in der EU geschaffen. Die Organisationsformen der Aufsicht

uber den Finanzsektor sind unter den einzelnen Landern sehr unterschiedlich und

reichen von einer einzigen Aufsichtsinstanz bis zu mehreren Instanzen fur die
einzelnen Bereiche; auch die Einbeziehung der Zentralbank variiert von Land zu

Land. Infolgedessen hatte jedes Koordinationsgremium, obwohl es jeweils flir

einen bestimmten Bereich zustdndig war, auch mit Instanzen zu tun, die die
Aufsichtsverantwortlichkeit fur mehrere Geschaftsbereiche wahrnahmen. Die
formellen Strukturen, die Aufsichtsvertreter aus allen drei Bereichen zusammen-

bringen, sind jedoch erst vor kurzem geschaffen worden; zudem handelt es sich

eher um beratende als um normgebende Gremien, entsprechend der derzeitigen

Praxis in vielen Mitgliedslandern.

Die Schaffung des Euro hat, abgesehen von der damit verbundenen EWU und die Rolle

Zentralisierung der Durchfilhrung der Geldpolitik, hier bisher keine grund- — des Eurosystems
legenden Anderungen mit sich gebracht. Der Vertrag von Maastricht weist dem
Eurosystem die Aufgabe zu, ,,zur reibungslosen Durchfihrung der von den
zustdndigen Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht Uber die Kreditinstitute und
der Stabilitdit des Finanzsystems ergriffenen Malinahmen® beizutragen. Die
Aufsichtsbefugnisse verbleiben somit bei den einzelnen Landern. Dabei wird der
betréchtlichen Bandbreite von Praktiken und Befugnissen der verschiedenen
Aufsichtsorgane in den nationalen Systemen Rechnung getragen und auf eine
weitere Harmonisierung verzichtet. Der Wortlaut des Vertrags schliel3t zwar die
Ubertragung bestimmter Kompetenzen aus diesem Bereich an die EZB nicht aus,
doch wurde beschlossen, vorerst keinen Gebrauch von dieser Mdglichkeit zu
machen. Der Vertrag Ubertrdgt dem Eurosystem auBerdem die Verantwortung
fur die Uberwachung der Zahlungsverkehrssysteme und stirkt damit die
Rechtsgrundlage der Politik einiger nationaler Zentralbanken in diesem Bereich.
Entsprechend der Notwendigkeit vermehrter Koordinierung sind schlieflich
im Ausschuf3 fiir Bankenaufsicht des ESZB die Behdrden, die fir die Stabilitat
des Finanzsystems und die Uberwachung der Zahlungsverkehrssysteme im
Euro-Raum zustdndig sind, neben den nationalen Bankenaufsichtsbehorden
vertreten.

Im Bereich der Einlagensicherung hat die Richtlinie tiber Einlagensicherungs-  Mindestharmoni-
systeme von 1994 die Vorkehrungen teilweise harmonisiert, indem sie solche Eii%;‘g”gn*s’ghgxng
Systeme fur alle Mitgliedstaaten fur obligatorisch erklarte und eine einheitliche
Mindestdeckung von € 20 000 je Einleger einfuhrte. Es steht den Systemen in den
einzelnen Landern jedoch frei, einen hoheren Schutz zu gewéhren, und die Richt-
linie enthalt fur verschiedene andere Aspekte, z.B. Verwaltung und Finanzierung,
keine Bestimmungen.

Was das Vorgehen im Falle von Probleminstituten betrifft, so ist die Harmo-  Liquidations-
nisierung der Verfahren und Vorschriften fir eine Sanierung oder Liquidation  verfahren ...
noch nicht sehr weit fortgeschritten. Das Prinzip der Kontrolle durch das
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... und Liquiditats-
beistand ...

... unter nationaler
Verantwortung

Ahnlichkeiten zu
USA ...

Herkunftsland sowie nationale Gesetze sind nach wie vor die Regel. Die Rechts-
grundlagen fur Ubernahmen sowie das Wertpapierrecht, die einen erheblichen
Einflul darauf haben konnen, wie wirksam im Falle von Probleminstituten eine
Losung Uber den privaten Markt gesucht werden kann, sind von Land zu Land
sehr unterschiedlich. Die mit Aktien verbundenen Rechte und die Befugnisse des
obersten Verwaltungsorgans und der Aktiondre sind somit nicht einheitlich
geregelt. Die nationalen Behorden verfligen im Rahmen ihrer Verantwortung fir
die Sicherstellung der Finanzstabilitat nach wie vor Uber einen Ermessens-
spielraum bei der Prifung von Banklbernahmen, wenn dieser auch durch die
EU-Vorschriften tber den freien Kapitalverkehr begrenzt wird.

Der Einsatz offentlicher Mittel zur Rettung einer Bank wird durch die
EU-Vorschriften iber staatliche Beihilfen geregelt. Die Européische Kommission
erkennt zwar den besonderen Charakter des Bankgewerbes an, sie vertritt
jedoch die Auffassung, da das Gemeinschaftsrecht eindeutig ein Kriterium
der Wettbewerbsgleichheit festlegt und damit die finanzielle Unterstitzung
durch den Staat der Prifung durch die Kommission unterstellt. Die Verwendung
von Zentralbankmitteln im Krisenmanagement ist Bestandteil des Liquiditéts-
beistands in Notféllen (Emergency Liquidity Assistance, ELA). Weder der Vertrag
von Maastricht noch das Statut des ESZB weisen der EZB explizit die Aufgabe zu,
einzelnen Finanzinstituten direkt Liquiditatshilfe zu gewéhren. Indem der Vertrag
allerdings die Verantwortung fur die Stabilitdt des Finanzsystems den nationalen
Behorden zuweist, Ubertragt er diese Aufgabe implizit den nationalen Zentral-
banken. In spateren Vereinbarungen wurde dieses grundlegende Prinzip noch
klarer herausgearbeitet (s. weiter unten).

Vereinheitlichung der Wettbewerbsbedingungen

Um zu beurteilen, inwieweit die derzeitigen Vorkehrungen zur Sicherstellung
eines stabilen Finanzsystems in der Europdischen Union zu Wettbewerbs-
verzerrungen fihren kdnnten, ist ein Vergleich mit den entsprechenden Vorkeh-
rungen in den USA niitzlich, denn dort stehen ebenfalls zahlreiche Aufsichts-
instanzen im Finanzsystem nebeneinander. Aufgrund der historisch bedingten
strikteren Trennung zwischen Wertpapier- und Bankgeschaft ist der Zustandig-
keitsbereich der Bankenaufsicht in den USA enger gefal3t als in Europa, wo Wert-
papierhduser in der Regel mit einer Bankenlizenz tatig sind. Durch diese
Besonderheit der USA treten die Unterschiede des Regulierungs- und Aufsichts-
ansatzes in den beiden Bereichen eher stérker hervor. Dennoch férdern
zumindest im Bankenbereich einige ausgleichende Elemente eine einheitlichere
Behandlung. Ein System fruhzeitiger Korrekturmallnahmen verpflichtet die
Aufsichtsorgane praktisch, die MaRnahmen, die sie im Falle einer Verschlech-
terung der Finanzlage einer Bank ergreifen, aufeinander abzustimmen. Die
Zentralisierung der Funktion des ,lender of last resort” bei der Federal Reserve
gewdhrleistet eine Harmonisierung der Bedingungen, zu denen die Banken
Liquiditatsbeistand in Anspruch nehmen konnen. Landesweit geltende Vor-
schriften verpflichten die Banken, die gleiche nominale Deckung in der Einlagen-
sicherung anzubieten, und die Zentralisierung der Versicherung der Bankeinlagen
bei der Federal Deposit Insurance Corporation stellt sicher, daf sie zu einheit-
lichen Konditionen erhéltlich ist.
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Deckungsbereich der Einlagensicherungssysteme!

Deckung je Einleger Finanzierung | Verwaltung?
in Euro im Verhéltnis
zum BIP pro
Kopf (%)

Deutschland 200003 85,4 jat privat3
Frankreich 60980 276,6 nein privat
Italien 1032915 559,5 neiné privat
Spanien 150007 1135 ja gemischt
Niederlande 20000 90,1 nein gemischt
Belgien 150007 68,4 jas gemischt
Osterreich 18895 80,6 nein® privat
Portugal 1500020 156,1 ja staatlich
Finnland 25228 1134 ja privat
Irland 1500012 73,3 ja staatlich
Luxemburg 150007 40,6 nein privat
Vereinigtes Konigreich 2222213 105,0 jai4 staatlich
Schweden 26349 109,9 ja staatlich
Déanemark 42000 1435 ja staatlich
Griechenland 20000 1938 ja gemischt
EUB 2000016 99,1 17 18

USA 85708 296,6 ja staatlich
Japan 6085319 226,0 ja gemischt
Kanada 33220 186,5 ja staatlich
Schweiz 20000 56,8 nein privat

1 Stand Ende 1998. 2Des Systems: Staat, Bankgewerbe (privat) oder beide gemeinsam (gemischt).
3 Fir fast alle Banken 1009% bis zu einer Obergrenze von 30%o des haftenden Eigenkapitals der Bank.
Staatliche Mitdeckung 90% bis zu € 20000. 4 Notfalls zusatzliche Einschdtzung mdglich, um die
Verbindlichkeiten des Fonds zu begleichen. Diese Zusatzbeitrdge sind auf das Doppelte des Jahresbei-
trags begrenzt. 510090 der ersten Lit 200 Mio. (€ 103291). 6 Die Banken verpflichten sich ex ante,
die Beitrdge werden jedoch ex post entrichtet. 7 Bis Dezember 1999, danach € 20000. 8Im Falle
ungenligender Reserven konnen die Banken aufgefordert werden (wenn ndtig jedes Jahr), einen
auBerordentlichen Zusatzbeitrag von bis zu 0,04% zu entrichten. 9 Das System ist als Garantiefazilitat
konzipiert, die bei Bedarf in Kraft tritt. 1010090 bis € 15000; 75%o von € 15000 bis € 30000; 50%o
von € 30000 bis € 40000. % Die Zahlung des Jahresbeitrags kann teilweise, mit einem gesetzlich
vorgeschriebenen Maximum von 75%, durch die Verpflichtung ersetzt werden, den geschuldeten
Betrag dem Fonds wenn notwendig sofort zu Uberweisen. 12909 bis € 15000. 390% der
geschitzten Einlagen; der Hochstbetrag geschiitzter Einlagen betrdgt £ 20 000 je Einleger (aufRer der in
Pfund Sterling umgerechnete Betrag von € 22222 ist hdher). 14 Eine Bank leistet bei ihrer Zulassung
einen ersten Beitrag von £ 10 000; weitere Beitrage werden féllig, wenn der Fonds unter £ 3 Mio. féllt,
sie betragen jedoch hdchstens £ 300 000 je Bank auf der Basis der versicherten Einlagen der betref-
fenden Banken; ferner Sonderbeitrége, ebenfalls auf der Basis der versicherten Einlagen, jedoch ohne
Obergrenze. 15 EG-Richtlinie Uber Einlagensicherungssysteme. 1 Die Mindestdeckung betrug
urspriinglich ECU 20 000, der Umrechnungskurs wurde per Ende Dezember 1998 auf ECU 1 =€ 1
festgelegt. 17 In jedem Mitgliedstaat einzeln festgelegt. 18 Die Richtlinie schreibt lediglich vor, daB
jeder Mitgliedstaat daflir sorgen muR, daR auf seinem Territorium ein oder mehrere staatlich aner-
kannte Einlagensicherungssysteme geschaffen werden. 2 Volle Deckung bis Marz 2001.
Quellen: J. R. Barth, D. E. Nolle und T. N. Rice (1997) sowie IWF zitiert in A. Prati und G. J. Schinasi,
»Financial stability in European economic and monetary union®, Princeton Studies in International Finance
Nr. 86, Princeton University, August 1999; Angaben der einzelnen Lé&nder; eigene Berechnungen.
Tabelle VII.6

Solche Mechanismen fehlen in den EU-Rahmenbestimmungen derzeit ... aber auch
weitgehend. Die Einlagensicherungsrichtlinie hat nur eine Mindestversicherungs- ~ Wichtige Unter-
deckung institutionalisiert, so dal} in der Hohe des Schutzes eine erhebliche schiede ...
Streuung besteht (Tabelle VII.6), ohne dal} diese durch Vorschriften iiber andere
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... mit eventuell
verzerrender
Wirkung

Verantwortung flr
Liquiditdtsbeistand
in Notféllen ...

... jetzt geregelt

Elemente, z.B. Versicherungspramien und Finanzierungsmechanismen, ausge-
glichen wiirde. Es gibt keine formelle Entsprechung fur das System der friihzeiti-
gen KorrekturmaBnahmen, das das Eingreifen der Aufsichtsbehtrden bei einem
notleidenden Institut genau regelt, und auch die Zugangsbedingungen zum
Liquiditatsbeistand der Zentralbanken sind nicht harmonisiert. Die Beschrankung
staatlicher Beihilfen grenzt zwar den Ermessensspielraum der Behdrden eines
Landes bei der Priifung von Fusionen und Ubernahmen oder der Liquidierung
insolventer Institute ein, aber dennoch besteht unter den geltenden Rahmen-
bedingungen ein betréchtlicher Handlungsspielraum entsprechend nationalen
Erwdagungen.

Es ist naturlich schwierig zu beurteilen, inwieweit diese Unterschiede
zwischen den einzelnen L&ndern die Wettbewerbsbedingungen beeinflussen. Ein
Grund dafur ist, daR die Aspekte dieses Einflusses nicht nur einzeln untersucht
werden sollten, sondern mit Blick auf die Gesamtarchitektur und die tatséchliche
Praxis. Jedoch zeigen die schon abgeschlossenen bzw. eingeleiteten MalRnahmen
der Europdischen Kommission im Bereich der staatlichen Beihilfen fiir den
Bankensektor eine erhohte Sensibilitit gegenuber einem solchen EinfluR an.
Dieser Einflul durfte in Zukunft noch stdrker werden. Zum Teil ist dies der
Einfuhrung des Euro zuzuschreiben, durch die die Transparenz verbessert wurde
und die Integration der Mérkte neue Impulse erhielt. Doch mit der Harmoni-
sierung weiterer Elemente des regulatorischen Rahmenwerks der EU werden
eventuelle Wettbewerbsvorteile infolge von Unterschieden bei den weiterhin
unter nationaler Kontrolle stehenden Aspekten insgesamt unvermeidlich an
Bedeutung gewinnen. Offensichtliche Beispiele hierfur sind die betréachtlichen
Unterschiede bei den Befugnissen und der Praxis der nationalen Aufsichts-
behdrden sowie bei den Strukturen der Sicherheitsnetze.

Sicherung der Finanzstabilitat

Die Probleme, die bisher im Zusammenhang mit den bestehenden Vorkehrungen
zur Sicherung der Finanzstabilitdt im Euro-Raum erértert wurden, betreffen vor
allem die Verteilung der Zusténdigkeiten sowie den Informationsaustausch unter
den zustandigen Behorden.

Die anfangliche Kritik an der Regelung des Liquidit&tsbeistands in Notféllen
galt vor allem den Unklarheiten im Vertrag hinsichtlich der Mechanismen zur Be-
reitstellung der Liquiditdt im Bedarfsfall und der entsprechenden Verteilung der
Zustandigkeiten. Durch MaBnahmen der Behdrden im Berichtszeitraum wurde
jedoch klargestellt, dal die Verantwortung flir den Liquiditatsbeistand in Not-
fallen fur einzelne Institute bei den nach Landesrecht zustdndigen Behorden der
einzelnen Lander liegt, wdhrend das Eurosystem fur die Steuerung der
Liquiditatsbedingungen insgesamt im Rahmen monetérer Operationen verant-
wortlich bleibt. Besondere technische Merkmale des Systems haben diese
Differenzierung erleichtert. Erstens besteht im Rahmen der EWU eine klare
Trennlinie zwischen dem Liquiditatsbeistand in Notféllen einerseits und mone-
taren Operationen andererseits, da Dauerfazilititen vorhanden sind, die bei
Bedarf beansprucht werden konnen, und die Palette akzeptabler Sicher-
heiten genau definiert ist. Der Liquiditatsbeistand in Notfallen beginnt dort, wo
die normalen Operationen aufhoren. Hier besteht ein Unterschied zu den
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Regelungen anderer Léander, z.B. der USA, wo Tagesendkredit nach dem
Ermessen der Behorden Uber dieselbe Fazilitdt wie die Liquiditatshilfe im Notfall
gewahrt wird. Dartiber hinaus haben das relativ grof3e Angebot von Sicherheiten
und der breite Zugang zu den Dauerfazilitdten im Eurosystem zur Folge, daf ein
vergleichsweise groReres Polster zur Verfugung steht, bevor der Liquiditéts-
beistand technisch aktiviert wird. Da zweitens die Zielvorgaben fur die Geld-
politik faktisch anhand der kurzfristigen Zinssdtze und nicht eines bestimmten
Umfangs an Zentralbankguthaben festgelegt werden, verfligen die nationalen
Zentralbanken tUber etwas mehr Spielraum. Insbesondere kénnte das Eurosystem
eine finanzielle Notlage, die mit Verdnderungen der Nachfrage nach Zentralbank-
guthaben auf lokaler oder sogar aggregierter Ebene verbunden ist, verkraften,
ohne den geldpolitischen Kurs dndern zu missen, solange die Schltsselzinssatze
unter Kontrolle bleiben. Mechanismen fiir einen friihzeitigen Informationsaus-
tausch mit dem EZB-Rat, der die letzte Verantwortung fir die geldpolitischen
Entscheidungen trégt, stellen sicher, dal? die Folgen nationaler MaRnahmen flr
die Umsetzung der Geldpolitik angemessen berticksichtigt werden kénnen.

Der Liquiditatsbeistand in Notféllen ist nur ein Teil eines ganzen Instru-  Dezentralisierung
mentariums fir den Umgang mit notleidenden Instituten, deren Spektrum von kmobf]g‘;ig?;’;’eise
Instituten mit einem reinen Liquiditatsengpal bis hin zu zahlungsunféhigen
Instituten reicht. Die grundsatzliche Frage ist, ob es unter Umstdnden zu
Problemen fiihren kdnnte, wenn diese weiter gefallite Aufgabe hinsichtlich der
»inlandischen” Institute an die nationalen Behorden dbertragen wird. In
bestimmten Situationen konnten durchaus Anreize entstehen, die mit den
Stabilitatsbedurfnissen des gesamten Euro-Raums nicht ganz vereinbar sind. Dies ... bei intensiver
kénnte beispielsweise bei Instituten der Fall sein, die nur auRerhalb ihres i{‘;;;rllitiitona'er
eigentlichen Heimatmarktes von systemrelevanter Bedeutung sind oder die ange-
sichts der geographischen Ausdehnung ihrer Geschafte und vielleicht auch ihrer
Eigentumerstruktur in Wirklichkeit mehr als einen ,,Heimatmarkt* haben. WWenn
die Lastenverteilung nicht angemessen geregelt ist, kann es in einer solchen
Situation schwierig sein, rasch einen Aktionsplan aufzustellen, und es kdnnte
sogar eine gewisse Neigung zu Tatenlosigkeit entstehen. Allerdings gehen solche
Szenarien von einem Grad der Finanzintegration aus, der bisher im Euro-Raum
wohl noch nicht erreicht ist.

Fortschritte bei der Beseitigung von Unterschieden in wichtigen Harmonisierung
Aspekten der rechtlichen Rahmenbedingungen der einzelnen Lander dirften die ~ der rechtlichen

. . . A . . Rahmenbedin-

Wirksamkeit von Marktmechanismen in Féllen von Finanzproblemen verstérken. qungen ...
Ein liquider Repo-Markt wére womdoglich eine sinnvolle Ergédnzung des
unbesicherten Interbankmarktes, vor allem in Zeiten finanzieller Anspannungen,
wenn die Marktteilnehmer besonders stark auf das Kreditrisiko achten. Die
Schaffung einer gemeinsamen Rechts- und Marktinfrastruktur, deren Fehlen
bisher die Entwicklung des grenziuberschreitenden Repo-Marktes im Euro-
Raum behindert hat, wiirde die Wahrscheinlichkeit, dal die Zentralbank
Liquiditatsbeistand leisten muB, stark verringern. Ebenso kdnnte eine weitere
Harmonisierung des \Wertpapier- und Konkursrechts sowie der Regelung
der Genehmigung von Fusionen und Ubernahmen die Uberwindung von
finanziellen Krisensituationen durch grenziberschreitendes ,privates Geld“
erleichtern.
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... und engere
Zusammen-
arbeit der
Aufsichtsorgane
entscheidend

Auf jeden Fall gewinnen infolge der verstérkten Integration des Finanz-
sektors, die durch die Einheitswahrung gefordert wird, Mechanismen flr den
Informationsaustausch unter den flir die Bewahrung der Finanzstabilitdt zustan-
digen Behorden zweifellos an Bedeutung. Der Zugang zu verl&Blichen und
aktuellen Informationen ist unabdingbar, sowohl fir die frihzeitige Erkennung
potentieller Schwachstellen, die PréaventivmalRnahmen erlaubt, als auch fir die
Einschatzung des Ausmalies und der Intensitat tatsachlich auftretender Anspan-
nungen. Die Grundung des Eurosystems hat die Gelegenheit geschaffen, die
bestehenden Mechanismen zu straffen und zu stérken. Es besteht jedoch Spiel-
raum fir eine Verbesserung der praktischen Funktionsweise der derzeitigen
Regelungen, insbesondere im Hinblick auf die Kommunikation und Zusammen-
arbeit unter den Aufsichtsorganen verschiedener Bereiche auf internationaler
Ebene, die Zusammenarbeit zwischen diesen Organen und den Zentralbanken
sowie die Konvergenz der Aufsichtspraxis.

Was die Zukunft betrifft, so 1Bt sich nur schwer vorhersagen, wie sich die
Regelungen fur die Bewahrung der Finanzstabilitdt weiter entwickeln werden.
Vieles wird davon abhdngen, wie rasch die weitere Integration des Finanzsektors
voranschreitet, wie sich die Mechanismen im Ernstfall bewahren werden und wie
sich das allgemeine politische Umfeld entwickelt. Die jetzige Balance zwischen
Zentralisierung und Dezentralisierung ist einzigartig. Doch wenn das hochge-
steckte Ziel eines echten Binnenmarktes seiner Verwirklichung néherriickt,
durften die zugrundeliegenden EinfluRfaktoren dazu tendieren, die Gewichte
mehr in Richtung Zentralisierung bzw. Harmonisierung zu verschieben. Die
genauen Bedingungen und der Zeitpunkt dieser Verschiebung sind jedoch weiter-
hin schwer vorauszusagen.
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VIII. SchluRbemerkungen

Es scheint weitverbreitet der Eindruck zu bestehen, daf die Weltwirtschaft
nunmehr an einer Schwelle steht, doch die Frage ist, wie der Weg dahinter
weitergeht. In vielen Teilen der Welt hat sich die Wirtschaft zuletzt besser
entwickelt als vorausgesehen, was, wie zu erwarten, sowohl den privaten
als auch den offentlichen Sektor veranlalRte, die Wachstumsprognosen nach
oben zu korrigieren. Vielfach werden die Wirtschaftsaussichten derzeit so gut
eingeschétzt wie zuletzt Anfang der achtziger Jahre. Dies beruht zum Teil auf
reiner Extrapolation, aber der technologische Fortschritt und die anhaltende
Deregulierung bieten ebenfalls Grund, ein lebhaftes Wachstum bei weiterhin
niedriger Inflation zu erwarten. Tatsachlich dirfte sich mit der zunehmenden
Verbreitung solcher strukturellen Entwicklungen in der Weltwirtschaft der
bemerkenswerte Erfolg, wie ihn die USA in den letzten Jahren verzeichneten,
auch andernorts einstellen. Ein langer anhaltender Aufschwung in einer starker
von den Markten bestimmten Weltwirtschaft ist daher keineswegs aus-
zuschlieRen.

Aber selbst wenn man sich dieser langerfristigen Einschatzung anschlief3t,
mussen die Entscheidungstrdger dennoch mit einigen Stolpersteinen auf dem
Wege rechnen. Wie schon frihere Phasen struktureller Veranderungen und
damit einhergehender vielversprechender neuer Perspektiven war das letzte
Jahrzehnt durch eine rasche Kreditausweitung in vielen Volkswirtschaften und
eine wachsende Risikobereitschaft bei den Kreditgebern gekennzeichnet. Das
Konzentrationsmal an den Finanzmdrkten ist gestiegen, wéhrend die Liquiditat
bisweilen deutlich zurtickging. Diese Entwicklungen bedeuten nicht nur, dal die
Weltwirtschaft gegentiber makrodokonomischen Schocks anfélliger geworden sein
durfte, sondern auch, daR die dynamische Reaktion der Markte auf solche
Schocks womdglich schwieriger vorauszusagen ist als in der durch groRere
Regulierung geprégten Vergangenheit. SchlieBlich ist aulerdem die Frage zu
stellen, ob den Entscheidungstragern in einem stérker globalisierten Finanzsystem
samtliche erforderlichen Instrumente zur Verfugung stehen, um Probleme zu
verhiten bzw., wenn sie auftreten, zu bewéltigen. Dies ist niemals eine leichte
Aufgabe, denn die Zufiihrung von Liquiditét, die zur Bewaltigung der einen Krise
notwendig sein mag, kann gleichzeitig ein riskantes Verhalten fordern, das
geradewegs in die ndchste Krise flhrt.

Die wichtigsten makrotkonomischen Schwachstellen sind wohlbekannt,
darunter nicht zuletzt die Mdglichkeit eines Inflationsanstiegs in den im
Konjunkturzyklus am weitesten vorangeschrittenen Landern. GroRere Aufmerk-
samkeit erfordern aber vielleicht die potentiellen Wechselwirkungen zwischen
diesen Schwachstellen. In vielen Ladndern erscheinen die Aktienkurse im lang-
fristigen Vergleich nach wie vor hoch, selbst wenn man die Aktien der ,,neuen
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Ara“ unberiicksichtigt I4Bt, fiir die durchaus andere Bewertungskriterien gelten
maogen. Auch der US-Dollar scheint starker zu sein, als es mit der Stabilisierung
der l&ngerfristigen Auslandsverschuldungsquoten vereinbar ist. Die Mdglichkeit
einer gleichzeitigen Korrektur an beiden Méarkten durfte groBer sein, als es
historische Korrelationen vermuten lassen wirden, da die internationalen
Kapitalstrome in den letzten Jahren zunehmend durch die prognostizierten
Eigenkapitalrenditen bestimmt wurden. Eine solche Korrektur wirde wahr-
scheinlich eine durch Vermogenseffekte bedingte Abschwachung der Nachfrage
bedeuten, wéhrend die Inflation aufgrund binnen- wie auch auRenwirtschaftlichen
Drucks steigt. Ob ein solcher Nachfrageeffekt als nitzlich erachtet wirde, da er
zur Dampfung des Inflationsdrucks beitragen wiirde, hinge nattrlich sehr stark
davon ab, wie grol} die Vermdgensanpassung ausfiele und wie geordnet sie sich
vollz6ge. Grundsétzlich kdonnten weder eine harte noch eine weiche Landung
ausgeschlossen werden. Schlie}lich wére in einem so unsicheren makrotkono-
mischen Umfeld auch ein KapitalabfluR aus den aufstrebenden Volkswirtschaften
denkbar. Wahrend die L&nder, die derzeit einen Leistungsbilanziiberschuf? und
hohe Devisenreserven aufweisen, moéglicherweise kaum davon betroffen waren,
verzeichnen derzeit nicht alle aufstrebenden Volkswirtschaften eine so ginstige
Auslandsposition.

Aufmerksamkeit verdient auch die Marktdynamik, die daftir maRRgeblich ist,
wie das globale Finanzsystem auf eine anhaltende Straffung der Notenbankzinsen
reagiert. Hohere Notenbankzinsen werden zumeist als niitzlich zur Bewahrung
des Wirtschaftswachstums bei gleichzeitiger Abwehr der Inflation angesehen. Die
Aktienkurse und die Kreditzinsspannen sind gestiegen, und die niedrige Inflation
hat mdglicherweise die Aufwartsentwicklung der Anleiherenditen gebremst. Aber
wenn plotzlich der Eindruck entstinde, da die Wéhrungsbehorden ,hinter-
herhinken“, konnte sich all dies umkehren, mit potentiell kontraktiven
Auswirkungen. Daruber hinaus konnten der zunehmende Einsatz von Fremd-
finanzierungs-, Beleihungs- und Portfolioabsicherungsstrategien sowie die
wachsende Abhéngigkeit der Gewinne etablierter GrofRunternehmen von Aktien-
kurszuwachsen im Hochtechnologiebereich zu einer Ubersteigerung der Aktien-
kursentwicklung fuhren. All diese Elemente sind miteinander verflochten und
kdnnten sich als unheilbringend erweisen. Auch die Markte flr festverzinsliche
Instrumente koénnten auf untypische Weise reagieren, bertcksichtigt man den
sich wandelnden Status der Referenzwerte an den Anleihemérkten in den USA
und in Europa sowie das wachsende Zogern grolRer Institute, Eigenkapital in einer
Marktmacherfunktion zu binden.

Welche Konsequenzen einige oder alle dieser Entwicklungen wiederum fur
die Soliditat der einzelnen Finanzinstitute haben kdnnten, ist eine weitere offene
Frage. Eine Kombination von anhaltender Deregulierung, verstarktem Wett-
bewerb, technologischem Wandel und zunehmender Beachtung des Shareholder
Value dirfte Verhaltensweisen und bereichsubergreifende Beziehungen gefordert
haben, die sich erst in der néchsten Abschwungphase als unvorsichtig erweisen
werden. Festzuhalten ist aber auch, daB die Finanzmérkte in letzter Zeit extrem
volatil waren, ohne dal} es zu derartigen Folgewirkungen gekommen ware, und
sehr groRe Volumina von Finanztransaktionen wurden ohne irgendwelche
Anzeichen von Anspannungen verarbeitet.
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Was konnen die offentlichen Entscheidungstréger tun, damit die Welt-
wirtschaft mit der Zeit die Friichte einer effizienteren Produktions- und Finanz-
struktur ernten kann? Einige mdgliche Antworten auf diese Frage werden weiter
unten skizziert, aber in jedem Fall ist die Einsicht notwendig, dal? Effizienz nicht
alles ist. FairneB und das, was darunter verstanden wird, mul} ebenfalls
beriicksichtigt werden. Daher missen Fragen der Einkommensverteilung, des
Schuldennachlasses und der protektionistischen Manahmen der Industrieldnder
insbesondere gegeniiber Importen von Agrarerzeugnissen und Textilien aus
aufstrebenden Volkswirtschaften wirksamer angegangen werden, als dies bisher
der Fall war. Auch Sicherheits- und Stabilitdtserwéagungen, vor allem bei der
Entwicklung der Finanzsysteme, missen vor das Streben nach Effizienz gestellt
werden. Die potentiellen volkswirtschaftlichen Kosten sporadisch auftretender
Finanzkrisen missen stets gegen den andauernden Nutzen freierer Kapitalmarkte
abgewogen werden. Wenn es den Entscheidungstrégern nicht gelingt, all diese
konkurrierenden Ziele angemessen miteinander zu vereinbaren, kann eine
abrupte und unwillkommene Abkehr von einem marktorientierten Ansatz hin zu
weniger wiinschenswerten Losungen nicht ausgeschlossen werden.

Ungleichgewichte und das Streben nach Preisstabilitat

Unsicherheit hinsichtlich der wirtschaftlichen Zukunft ist eine unvermeidbare
Komplikation bei der Formulierung der Geldpolitik. Sowohl die Struktur der
Wirtschaft als auch die Verzégerungen, mit denen die Geldpolitik die eigentlichen
Ziele beeinfluBt, sind nur in begrenztem Umfang bekannt. Statistische Daten
werden hdufig revidiert, und ebenso éndern sich die Stimmungen, die oftmals fur
Ausgabenentscheidungen maligebend sind. Zwar legt die Theorie nahe, dal’ die
Verantwortlichen einfach die aus ihrer Sicht jeweils optimale Entscheidung treffen
und dann ihre Einschdtzungen auf der Basis neuerer Daten systematisch
revidieren sollten, doch weist diese Strategie auch Unzuldnglichkeiten auf. Ins-
besondere dirfte eine verbreitete Unsicherheit dazu flhren, dal mit uber-
maliger Verzdgerung auf neue Informationen reagiert wird, wodurch das Risiko
wachst, dal} zu einem spéteren Zeitpunkt grofRRe, zu stark in das Geschehen ein-
greifende Anderungen vorgenommen werden. Solche Verzgerungen konnten
sogar die Verpflichtung der Wéhrungsbehérden auf ihre erklérten Ziele fraglich
erscheinen lassen. Auflerdem konnte eine geldpolitische Strategie, die sich
lediglich auf durchschnittliche Erwartungen stiitzt, zur Folge haben, dal keine
ausreichenden Vorbereitungen fir den Fall etwaiger extremer Entwicklungen
getroffen werden. In der jetzigen Situation, in der viele Ungleichgewichte fest-
zustellen sind, kdnnte einem solchen Mangel besondere Bedeutung zukommen.
Ein Punkt, der praktisch Uberall Zustimmung fande, ist, dalR die derzeitige
Wachstumsrate der Inlandsnachfrage in den USA auf Dauer nicht aufrechtzu-
erhalten ist und moglicherweise inflationdre Konsequenzen haben wird und daf in
einigen der anderen englischsprachigen Lander eine dhnliche, wenn auch weniger
extreme Situation herrscht. Angesichts der auf expansive MalRnahmen ausge-
richteten Diskussion uber die Finanzpolitik in den USA ist die jungste Tendenz zur
Straffung der Geldpolitik hoéchst willkommen, selbst wenn einige Preise von
Vermdgenswerten gegenwadrtig recht anféllig zu sein scheinen. Wirde die
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Geldpolitik bei den ersten Anzeichen sinkender Aktienkurse einen Rickzieher
machen, wére die Gefahr eines ,,moral hazard*“ gro3. Und wenn tatsachlich eine
.neue Ara“ angebrochen ist, ware die Wahrscheinlichkeit einer abrupten und
dauerhaften Reaktion der Aktienméarkte ohnehin wesentlich geringer. Andernfalls
kdnnte man sagen: Je friiher die Luft aus der Blase entweicht, desto besser.

Das soll nicht heil3en, dal’ bei einer ausgepragten Reaktion am Aktienmarkt
oder an den Finanzmdrkten allgemein nicht maRvolle geldpolitische Schritte
angebracht wéren. Eine Disinflation kann sowohl zu weit als auch zu schnell
voranschreiten. Diese Gefahr ist in den USA, ebenso wie in einer Reihe anderer
im Konjunkturzyklus bereits vorangeschrittener L&nder, nicht unbedeutend.
Angesichts der niedrigen Sparquoten und der massiven Investitionen in den
Wohnbau und in langlebige Giter in jungster Zeit wére es nun sehr einfach,
geplante Ausgaben zu verschieben. WWenn sich aber erst einmal gezeigt hat, dal}
bestimmte Investitionen niemals die erwartete Rendite erbringen werden, dann
sollten die schlecht beratenen Investoren auch den Preis daftir zahlen missen,
und zwar rasch, damit die Kapazitdten verringert werden koénnen und die
langerfristige Rentabilitt schnell wiederhergestellt werden kann. Dies kdnnte die
wichtigste Lehre aus der Situation Japans in den neunziger Jahren sein.

Woruber ebenfalls weitgehend Einigkeit herrscht, ist, dafl die Wachstums-
rate der privaten Ausgaben in Japan zu niedrig ist. Die offene Frage lautet: Wie
kann ihr Ansteigen bewirkt werden? Es verdient Anerkennung, dal? man in Japan
bereit war, die Fiskalpolitik antizyklisch einzusetzen, doch hétte dies auch auf
wirksamere Weise geschehen konnen. DaR dieses Mittel zunédchst nur sehr
widerwillig verwendet wurde, von Zeit zu Zeit begleitet durch angedrohte und
tatséchliche Schritte in die andere Richtung, untergrub das Vertrauen des
privaten Sektors auf einen bevorstehenden endgiltigen Aufschwung. Dartiber
hinaus nahm mit zunehmender GroéRRenordnung der Ausgaben deren Effizienz
stark ab, was bei den Steuerzahlern den Eindruck erweckte, daf3 die Belastungen
stiegen, ohne dafB ihnen ein entsprechender Nutzen gegenlberstand. Wahrend
die wachsende Staatsverschuldung in Japan bedeutet, daf3 die fiskalpolitischen
Impulse kinftig insgesamt eingeschrankt werden missen, koénnte eine Neu-
orientierung der Ausgaben dennoch sehr hilfreich sein. Eine Verringerung der
tberdimensionierten 6ffentlichen Investitionen (die dreimal so hoch sind wie der
Durchschnitt der G10-Lander) und eine Erhéhung der Ausgaben fiir das unter-
entwickelte soziale Netz konnten dazu beitragen, das notwendige Vertrauen zu
bewahren, und dartber hinaus die Mobilitat der Arbeitskréafte zu einem Zeit-
punkt erhohen, da dies hochst winschenswert wére. Weil die alten Wirtschafts-
zweige weiterhin unter Uberinvestitionen leiden, muB durch Deregulierung und
entsprechende Offentliche Mallinahmen eine Expansion in anderen Bereichen
gefordert werden.

Ob einer expansiven Geldpolitik noch eine Rolle zukommt, da die kurz-
fristigen Zinsen effektiv die nominale Nullzinsgrenze erreicht haben, bleibt
sowohl in Japan als auch in anderen Landern eine umstrittene Frage. Die Diskus-
sion zu diesem Aspekt weist in zwei Richtungen: Auf der einen Seite wird die
Ansicht vertreten, dafl die Bank of Japan ,untbliche” MalRnahmen ergreifen
sollte, um unmittelbar die Preise von Vermdgenswerten anzuheben und die
Reserven im Bankensystem deutlich zu erhdhen, z.B. durch nichtsterilisierte
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Yen-Interventionen und massive Kdufe von Staatsanleihen. Die Bank of Japan hat
solche MalRnahmen energisch mit der Begriindung abgelehnt, daf sie bestenfalls
von begrenztem Nutzen wéren und im Falle einer Wirtschaftserholung sogar
einen notwendigen Zinsanstieg behindern konnten. Hinter dieser Weigerung
steht auch die berechtigte Besorgnis hinsichtlich der langerfristigen Unabhéngig-
keit der Zentralbank. Auf der anderen Seite geht es um die Vor- und Nachteile
der Einfuhrung eines neuen geldpolitischen Regimes mit Inflations- oder Preis-
niveauziel. Dieser Vorschlag geht von dem Argument aus, dal wohl die
Nominalzinssatze nicht unter null sinken kénnen, negative Realzinssétze aber
dennoch erreichbar sein durften, wenn ein Weg gefunden werden konnte, die
Erwartung eines Wiederanstiegs der Preise zu schiren. Die Verfechter eines
neuen geldpolitischen Regimes meinen, dal dies die Inflationserwartungen
tatsachlich nach oben lenken wiirde, wobei ein Preisniveauziel um so attraktiver
ware, je langer die Preise zuriickgegangen seien. Seine Gegner, darunter die Bank
of Japan, argumentieren, dal} diese spontane Erwartungsdnderung niemals ein-
treten werde, solange es kein glaubwiirdiges Mittel gebe, um die zugrunde-
liegende Realitat einer anhaltenden wirtschaftlichen Stagnation zu andern.

Ein letzter Punkt, Uber den praktisch allgemein Einigkeit herrscht, ist, dal}
die vorrangige Herausforderung fiir Kontinentaleuropa ohne Zweifel in Struktur-
reformen besteht. GroRere makrodkonomische Ungleichgewichte, wie sie in den
USA und in Japan zunehmend eine Rolle spielen, sind weder sichtbar noch zu
erwarten. Die Leistungsbilanzsalden der Region als Ganzes stellen kein Problem
dar. Aktien, deren Kurse in vielen Landern stark gestiegen sind, bilden noch
immer nur einen geringen (wenn auch wachsenden) Anteil des Vermdgens der
privaten Haushalte. Die anhaltende Schwéche des Euro konnte sicherlich zu
einem erhohten Inflationsdruck fuhren, doch durfte eine vorausschauende und
wachsame Geldpolitik ausreichen, um die meisten Bedenken zu zerstreuen. Auch
eine fiskalpolitische Zuriickhaltung kdnnte ratsam sein, insbesondere in den-
jenigen Kkleineren européischen Volkswirtschaften, die bereits an die Grenzen des
Potentials stoRen, doch wird in den meisten Landern bereits seit einiger Zeit eine
Sparpolitik verfolgt. All diese makrokonomischen Argumente fur die Beibe-
haltung eines stetigen Kurses setzen natlrlich voraus, dafl die derzeitige wirt-
schaftliche Expansion in Europa anhélt und nicht von dramatischen Ereignissen
andernorts unterbrochen wird.

Der Enthusiasmus fiir strukturelle Reformen in Europa erhielt durch die
Einfiihrung des Euro sicherlich Auftrieb, wobei sowohl Anreize als auch Zwdange
mitspielten. Eine einheitliche Wahrung konnte durch ihren Katalysatoreffekt
enorme Effizienzsteigerungen an den Gutermérkten bewirken, wenn andere
Reformen dies nur zulieBen. Umgekehrt konnte das Ausbleiben von Arbeits-
marktreformen, die ein rascheres Reagieren auf Marktsignale ermdglichen
wirden, bei asymmetrischen Schocks in einem einheitlichen Wahrungsraum zu
hoherer Arbeitslosigkeit fuhren. Es ist schon viel getan worden, wie der jingste
ungewohnliche Riickgang der EU-Arbeitslosenquote in einer sehr friilhen Phase
der Erholung gezeigt hat, aber die Erfahrung der USA sowie die Vorbilder in
Europa deuten darauf hin, da noch weitere Fortschritte mdglich sind. Die
Staats- und Regierungschefs versprachen bei ihrem jungsten Treffen in Lissabon,
Strukturreformen aktiv zu verfolgen, aber die schwierige Aufgabe wird wie
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immer darin bestehen, im eigenen Land flr die Erfillung dieser Zusage zu sorgen.

Die Wechselkursentwicklung der wichtigsten Wéhrungen unterstitzte in
den letzten Jahren im allgemeinen die konjunkturelle Stabilisierung. In jlngster
Zeit standen die Starke des Yen und die anhaltende Schwéche des Euro jedoch in
geringerem Male mit den binnenwirtschaftlichen Zielsetzungen im Einklang, und
es stellte sich die Frage, was — auller einer Verdnderung der Notenbankzins-
sétze — dagegen getan werden konnte. Derzeit scheint die Antwort zu lauten:
nicht viel. Doch die Umstédnde koénnten sich natirrlich &ndern. Unilaterale Inter-
ventionen von seiten Japans haben den Nachteil, dal ihre Signalwirkung nur
begrenzt glaubwiirdig ist, da die bereits bei null liegenden Zinsen nicht weiter
gesenkt werden konnen (wenngleich die Moglichkeit ,,uniiblicher MalRnahmen
offenbleibt). Bilaterale Interventionen mit européischer Beteiligung wurden bisher
ebenfalls gescheut, obwohl sie bei den richtigen Marktbedingungen auf den
ersten Blick potentiell hilfreich erscheinen kdnnten. Unter anderem wird jedoch
in Europa moglicherweise befiirchtet, dall Interventionen als Aufweichung der
von der neu geschaffenen Zentralbank eingegangenen Verpflichtung auf interne
Preisstabilitdit milRverstanden werden kodnnten. Im Hinblick auf multilaterale
Interventionen unter Einbeziehung der USA wiederum wurden Bedenken
geduBert, daR diese als Vorboten eines regulierten weltweiten Wechselkurs-
systems interpretiert werden konnten, das bei den Verantwortlichen gegenwartig
auf keine groRe Begeisterung zu stolRen scheint.

Blickt man weiter voraus in die Zukunft, so konnte die grofite Heraus-
forderung fir die Verantwortlichen darin bestehen, eine plotzliche Umkehr in der
Wechselkursentwicklung des Dollars zu bewdltigen. Der zusdtzliche disinfla-
tiondre Effekt wére in Japan eindeutig unerwinscht, weit weniger dagegen in
Europa, wo die Besorgnis wegen der Inflation zugenommen hat. Selbst hier
kdnnte es allerdings Probleme geben, wenn sich der Euro zu stark und zu schnell
festigen wirde. Bedenkt man, wie wenig mit dem jungsten Kursriickgang des
Euro gerechnet wurde, sowie die Tatsache, dal3 sich die treibenden Kréfte
umkehren konnten, darf diese Mdglichkeit nicht einfach auBer acht gelassen
werden. Wére allerdings ein wiedererwachter Optimismus hinsichtlich der
strukturellen Reformen in Europa, begleitet von héheren Verbraucher- wie auch
Investitionsausgaben, der Grund fiir einen steilen Wiederanstieg des Euro, dann
waren die Gefahren fur die derzeitige Expansion erheblich geringer. Dies durfte
ein weiterer sehr guter Grund sein, die strukturellen Reformen fortzusetzen.

Von noch groRerer Bedeutung sind Wechselkursfragen fir die aufstre-
benden Volkswirtschaften, da diese vergleichsweise offener und noch anfélliger
gegeniiber stimmungsbedingten Umschwiingen der Kapitalstrome sind. Vorléufig
hat die Aussicht auf eine verbesserte Wirtschaftsentwicklung in Asien, Latein-
amerika und Osteuropa Kapitalzufliisse, insbesondere in Form von Direkt-
investitionen, beglinstigt. Dennoch bleibt die Beflirchtung bestehen, dal} externe
Schocks oder wirtschaftspolitische Fehler im Inland zu einer plotzlichen Umkehr
dieser Kapitalstrome flihren konnten. In Lateinamerika geben Leistungsbilanz-
defizite und finanzpolitische Strukturprobleme potentiell AnlaR zur Besorgnis,
wahrend in Asien die starke Abhéngigkeit vom Technologiebereich sowie der
schleppende Fortgang der Sanierung von Unternehmen und Banken ein Risiko
darstellen konnten. Obwohl die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften
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nominell frei schwankende Wechselkurse haben, nahmen viele von ihnen, insbe-
sondere in Asien, massive Interventionen vor, um aufwertungsbedingte Verluste
an Wettbewerbsfahigkeit zu begrenzen. Zwar wurde argumentiert, dafd dies mit
der Notwendigkeit der Aufstockung der Devisenreserven vereinbar und besser
sei als Kapitalverkehrskontrollen, die bisher auf Gberraschend wenig Interesse
gestoRen sind, doch kdnnten solche MaRnahmen letztlich zu GbermaRiger Kredit-
schopfung fiihren, was ebenfalls einen Verlust an Wettbewerbsfahigkeit bewirken
wirde. Tuckischer ist moglicherweise die Gefahr, dal die Schuldner zu einer
Mentalitat fester Wechselkurse zuriickkehren und wieder den Anreiz haben, sich
zu geringeren Kosten in Fremdwahrung zu verschulden. Angesichts der jlingsten
Krisen mag dies schwer vorstellbar erscheinen, aber es ist erstaunlich, wie rasch
selbst schmerzliche Erfahrungen in Vlergessenheit geraten.

Einige aufstrebende Volkswirtschaften sind mit groRerer Deutlichkeit flr
neue geld- und wéhrungspolitische Regime eingetreten. Allein im letzten Jahr
haben beispielsweise Sudafrika, Brasilien, Polen und die Tschechische Republik
alle den Ubergang zu einer Strategie mit Inflationsziel bekanntgegeben. Damit
haben sie sich einer Gruppe von Industrieldndern angeschlossen, die ihre Geld-
politik im Hinblick auf vorangekindigte Inflationsziele vor dem Hintergrund eines
frei schwankenden Wechselkurses formulieren. Unabhéngig von den Vorziigen
eines solchen Ansatzes in den Industrielandern diirfte das Verhaltnis von Vor- und
Nachteilen in anderen Landern etwas anders aussehen.

Zu den Vorteilen dieses Ansatzes flr aufstrebende Volkswirtschaften gehort
seine potentielle Transparenz. So dirften die Verantwortlichen in einem Regime
mit Inflationsziel weniger dem Vorwurf ausgesetzt sein, dal} sie bei der Festlegung
der Zinssétze wie auch der Wechselkurse personliche Interessen verfolgen. Ein
weiterer Vorteil ware die mogliche Ankerfunktion fur die Inflationserwartungen
in Landern, beispielsweise vielen in Lateinamerika, die in der \ergangenheit
besonders grofle Probleme hatten, die Inflation unter Kontrolle zu bekommen.
Die Verwendung eines Inflationsziels hat in aufstrebenden Volkswirtschaften
jedoch in der Regel auch einige Nachteile. So ist die Fahigkeit zu hoch-
entwickelten Wirtschaftsprognosen, einschlieBlich Vorausschétzungen der Infla-
tion, vergleichsweise gering, die vorhandenen Daten sind unzuverléssig, und es
stellt sich das Problem des anhaltenden strukturellen Wandels. Darlber hinaus
haben sich viele aufstrebende Volkswirtschaften, wie zuletzt in Asien, als anfallig
gegeniber Preisblasen bei Vermdgenswerten erwiesen, die im Rahmen einer Stra-
tegie mit Inflationsziel nicht leicht zu bewaéltigen sind. Ein weiterer Faktor ist die
Tatsache, dafl Nahrungsmittel und Importe einen so groRen Teil des Warenkorbs
ausmachen und sich die noch nicht abgeschlossene Preisderegulierung oftmals
durch die gesamte Wirtschaft zieht; die Folge ist mdglicherweise eine erhebliche
Diskrepanz zwischen der unbereinigten Inflationsrate und dem Index, tUber den
die Zentralbank eine gewisse Kontrolle zu haben glaubt.

All dies bedeutet, dal3 die aufstrebenden Volkswirtschaften mit dem Trade-
off, den die Industrieldnder bei der Verfolgung von Inflationszielen in Kauf
nehmen mdssen, in vielfach verschérfter Weise konfrontiert sind. Setzen sie ihre
Ziele zu ehrgeizig, verlieren sie an Glaubwirdigkeit, wenn sie sie verfehlen.
Setzen sie dagegen realistischere Ziele, werden diese méglicherweise als nicht
gentigend ehrgeizig beurteilt, und das Regime hat von vornherein keine Glaub-
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wirdigkeit. Wie bei der Wahl eines jeden Regimes gibt es keine Patentlésung, die
fur alle gleichermalen richtig ware. Jedes Land mul} seine eigene Situation und
seine eigene Geschichte berucksichtigen und ein Urteil Gber den angemessenen
Weyg treffen. Die Notwendigkeit einer soliden Finanzpolitik steht dagegen auller
Frage. Die Vergangenheit hat uns gelehrt, daf} ohne eine solche Politik jedes
Regime, das darauf zielt, die Inflation unter Kontrolle zu halten, zum Scheitern
verurteilt ist.

Strukturwandel und die Verhitung globaler Finanzinstabilitat

In den dreiBiger Jahren verschlimmerten Zusammenbriche im Finanzsektor den
Wirtschaftsabschwung in vielen Industrielandern auf schwerwiegende Weise und
fihrten dazu, daR die Regulierung im Finanzgeschaft drastisch verscharft wurde.
In der Nachkriegszeit kam es zu einer zunehmenden Liberalisierung, als die
Erinnerung an frihere Schwierigkeiten verblalte und die potentiellen Vorteile
freierer Finanzmérkte grofRere Anerkennung fanden. Wiederkehrende Finanz-
krisen in den letzten drei Jahrzehnten, sowohl in den Industrieldndern als auch in
den aufstrebenden Volkswirtschaften, haben jedoch drei wichtige Fragen wieder
ins Zentrum geruckt: Wie konnen kinftige Krisen vermieden werden? Wie
kdnnen sie leichter bewéltigt werden, wenn sie auftreten? Und wie konnen sie
— u.a. durch Schuldenreduzierung — letztlich Gberwunden werden? Hinsichtlich
jeder dieser Fragen sind betréchtliche Fortschritte erzielt worden, die jedoch in
keinem Verhéltnis zu dem stehen, was noch zu tun ist. In einigen Bereichen gibt
es immer noch keinen internationalen Konsens tber ein vernunftiges Vorgehen,
und in nahezu allen Féllen bringt die tatsdchliche Umsetzung akzeptierter
Vorschldge nach wie vor enorme praktische Herausforderungen mit sich.

Bei Malinahmen zur Verhitung von Krisen im Finanzsektor wird zunehmend
beriicksichtigt, wie mikrookonomische Méngel auf tiickische Weise mit makro-
O0konomischen Faktoren interagieren kénnen. Solche Probleme kdnnen sich an
den Mérkten auf drei Arten manifestieren: extreme kurzfristige Preisvolatilitit an
einigen Markten, mittelfristige Preisverzerrungen, die u.a. Preisblasen bei
Vermdgenswerten und GberméaRige Kapitalstrome zur Folge haben kénnen, sowie
Ansteckungseffekte zwischen verschiedenen Mérkten und Landern, die durch die
gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten nicht gerechtfertigt sind. Zur Krisen-
pravention muB die Aufmerksamkeit dann auf jede der drei S&ulen gerichtet
werden, auf denen sowohl das inlandische als auch das internationale Finanz-
system ruht: die gute Verfassung der Finanzinstitute, das ordnungsgemalie
Funktionieren der Mérkte und die Errichtung einer soliden Infrastruktur,
bestehend aus Gesetzgebung und Rechtsprechung, Zahlungsverkehrs- und
Abwicklungssystemen sowie Rechnungslegungsstandards. Flr jede dieser Saulen
wiederum lassen sich drei Anreizsysteme aufzeigen, die zur FOrderung eines
umsichtigen Verhaltens beitragen. Der Ausgangspunkt muf die interne Unter-
nehmensfiihrung sein, grundlegend abgestiitzt auf das Eigeninteresse und die
Wahrung des privaten Kapitals. Hinzu kommt eine angemessene Aufsicht und
Uberwachung. Und schlieRlich muB in einer starker vom Markt gepragten Welt
auch die Marktdisziplin — trotz ihrer bisweilen eingeschrankten Funktions-
tlichtigkeit — eine zunehmende Rolle erhalten. Angesichts von drei Problemen,
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drei Sdulen und jeweils drei Anséatzen dirfte es kaum Uberraschen, dal? noch so
viel zu tun bleibt.

Die Forderung von gesunden Finanzinstituten, insbesondere Banken, ist eine
entscheidende Voraussetzung flr die Finanzstabilitat. Die meisten Krisen, ob in den
aufstrebenden Volkswirtschaften oder in den Industrieldandern, entstehen nach wie
vor dadurch, daB sich Finanzinstitute in guten Zeiten Gbernehmen und spater dann
einen massiven Rickzieher machen. Die Unternehmensfihrung wiirde zundchst
einmal davon profitieren, wenn intern, insbesondere in den Anreizstrukturen fir
Héndler und Kreditsachbearbeiter, groReres Gewicht auf die risikobereinigte
Rentabilitat gelegt wirde. Ohne diese entscheidende Anpassung konnte sich das
unermudliche Streben nach Shareholder Value als sehr geféhrliche Strategie
erweisen. GroRere Beachtung sollte auch die Art und Weise finden, wie 6ffentliche
Sicherheitsnetze ein unvorsichtiges Verhalten fordern konnen, nicht zuletzt
durch Institute, bei denen eine staatliche Garantie vermutet wird. Das jlingste
explosionsartige \WWachstum solcher Institute in den USA verstérkt die seit langem
bestehenden Bedenken hinsichtlich einer dhnlichen Beteiligung des Staates im
Bankgeschéft sowohl in Japan als auch in Kontinentaleuropa.

Die Vorschldge des Basler Ausschusses flur Bankenaufsicht zur Verbesserung
der Eigenkapitalvereinbarung von 1988, die im Lichte der vor kurzem abge-
schlossenen Konsultationsphase noch modifiziert werden sollen, verknipfen die
Mindestkapitalanforderungen bei Banken mit gut ausgebauten Rating-Systemen
enger mit deren interner Kreditrisikobeurteilung. Eine solche Verknupfung ist auf
jeden Fall zu begriiRen, vorausgesetzt natirlich, dafll diese Beurteilungen nicht
selbst in irgendeiner Weise verzerrt sind. Fir diesen Ansatz kommen daher nur
Banken in Frage, die bestimmte Standards fiir eine sachgerechte Geschéfts-
praxis erfillen und Richtlinien einhalten, mit denen die Verlailichkeit der Ver-
fahren und der Ergebnisse von Rating-Systemen sichergestellt wird. Das
Standardverfahren, das fiir weniger hochentwickelte Banken vorgeschlagen wird,
verspricht vielleicht geringere Vorteile, birgt aber mdglicherweise auch geringere
Risiken. Es versteht sich von selbst, dal3 es gut durchdacht sein muR, denn es
durfte fur die groRe Mehrheit der Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften
gelten.

In der vorgeschlagenen neuen Eigenkapitalvereinbarung wird auch bertck-
sichtigt, da den Aufsichtsbehdrden eine bedeutende Rolle dabei zukommt,
daflir zu sorgen, daR der Eigenkapitalbedarf angemessen beurteilt wird und daf}
die Eigenkapitalanforderungen konsistent und von Institut zu Institut vergleichbar
sind. Was letzteres betrifft, so konnten einfache Vorschriften zur Gewéhrleistung
einer vorausschauenden Risikovorsorge groRere Bedeutung erhalten, als es
gegenwartig der Fall ist. Der Basler Ausschuf’ hat darauf hingewiesen, daf} auch
die Marktdisziplin zu einem umsichtigen Verhalten der Finanzinstitute beitragen
konnte. Traditionell geschieht dies tiber Kreditzinsspannen und Aktienkurse, aber
auch nachrangige Verbindlichkeiten kénnten in Betracht kommen. Eine notwen-
dige, aber nicht hinreichende Bedingung fir das Wirken der Marktdisziplin
besteht darin, dal der Markt tber genligend zuverléssige Informationen verflgt,
um zu einem soliden Urteil gelangen zu kdnnen. Daflr zu sorgen, daR solche
Informationen bereitgestellt und die ihnen zugrunde liegenden Rechnungslegungs-
grundsétze klar erlautert werden, mul} weiterhin hdchste Prioritat haben.
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Ein Problem im Zusammenhang mit der Marktdisziplin besteht natirlich
darin, daB sie denselben Stimmungsschwankungen zwischen Optimismus und
Pessimismus unterworfen sein konnte wie die internen Ratings. Da dies Aus-
wirkungen auf das Finanzsystem als Ganzes haben kann, sollte der Offentliche
Sektor der Uberwachung des Geschehens und der Entwicklung von Analyse-
verfahren zur Beurteilung des Risikos von Systemproblemen weit groRere
Aufmerksamkeit widmen. Vieles spricht sogar dafiir, zusétzlich zu den Prognosen
Stref3tests einzusetzen. Damit die wichtige Aufgabe, die diese Analysen erfillen,
nicht einfach aus den Augen verloren wird, mul3 geklart werden, ob sie vorrangig
den Aufsichtsbehtrden zufallen sollte, anderen Stellen (zumeist den Zentral-
banken), in deren H&anden die oberste Verantwortung flr die Stabilitdt des
Finanzsystems liegt, oder beiden. Ein Argument fiir eine Beteiligung der Zentral-
banken besteht darin, dal sich deren Ansatz ,von oben* und der im Aufsichts-
bereich starker verbreitete Ansatz ,,von unten“ auf sinnvolle Weise ergénzen
kdnnten. Eine einfache, aber wichtige Erkenntnis ist, dal viele Empfehlungen, die
auf der Ebene eines einzelnen Finanzinstituts ein umsichtiges Verhalten fordern,
unerwinschte Effekte haben konnen, wenn viele Institute zur selben Zeit ihr
Verhalten auf die gleiche Weise &ndern mussen. Solche Fehlschlisse der Ver-
allgemeinerung sind aus der makrokonomischen Literatur wohlbekannt.

Wéhrend solide Finanzinstitute fur die Finanzstabilitdt nach wie vor von
zentraler Bedeutung sind, vor allem in den aufstrebenden Volkswirtschaften,
haben die Ereignisse vom Herbst 1998 auch die zunehmende Wichtigkeit gut
funktionierender Finanzmarkte unterstrichen. Insbesondere kdnnen die Markte
alternative Finanzquellen zur Verfugung stellen, wenn der Bankensektor keinen
Kredit mehr vergibt, und umgekehrt. Dies ist eine magebliche Erklarung fir das
jlingste Interesse an der Entwicklung liquider Markte flr Staatsanleihen in vielen
aufstrebenden Volkswirtschaften. Mit der Zeit kdnnten solche Mérkte fir Staats-
anleihen Referenzwerte bereitstellen, die auch die Ausgabe von Anleihen des
privaten Sektors stutzen. In vielen Industrieldndern sieht sich der Staat ebenfalls
mit solchen Fragen hinsichtlich des Funktionierens der Markte konfrontiert, denn
mit steigenden Haushaltsuberschissen sinkt das Volumen verfugbarer Anleihen,
was das Problem des Risikomanagements in Krisensituationen potentiell
verscharft.

Auch wenn besser ausgebaute Finanzmadrkte ein 6ffentliches Gut sind, muf
beriicksichtigt werden, dal diese Madrkte nicht immer so effizient funktionieren,
wie zu hoffen wére. Ein Mittel zur Abhilfe, das dem Eigeninteresse der einzelnen
Marktteilnehmer Rechnung trégt, ist eine gréfiere Transparenz. Wenn die Markt-
teilnehmer mehr Uber die Finanzlage und das Risikoengagement ihrer Geschéfts-
partner wufliten, wére es weniger wahrscheinlich, dal sie sich bei auftretenden
Unsicherheiten zurtickziehen. Desgleichen durften Kreditgeber, die besser tiber
das Schuldenprofil staatlicher Schuldner informiert sind, nicht so rasch in Panik
geraten und den Rlckzug antreten. Eine Reihe laufender Initiativen zielen darauf
ab, die Transparenz in beiderlei Hinsicht zu fordern (s. das Kapitel ,,Die Tétigkeit
der Bank*), und sie sollten entschlossen weiterverfolgt werden.

Was die Uberwachungsinstanzen am Markt und ihren Beitrag zu einem bes-
seren Funktionieren der Mérkte betrifft, so gibt es Hinweise darauf, dal3 die
Markte weniger atomistisch werden und insbesondere in Strelzeiten eher zum
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Herdenverhalten tendieren kdnnten. Die zunehmende Konzentration unter den
Marktteilnehmern, gemeinsame Risikomanagement- und Aufsichtssysteme, die
wachsende Verwendung von Referenzwerten und Index-Tracking sowie die
Nutzung allgemein und unmittelbar verfligbarer Informationen dirften allesamt
dazu beitragen. Wesentlich weniger Klar ist jedoch, was die Aufsichtsbehdrden
angesichts dieser grundlegenden strukturellen Trends tun kdnnten. Und schliel3-
lich stellt sich die zentrale Frage: Weshalb kommt es zu einem UberschieRen der
Markte, das praktisch einem Versagen der Marktdisziplin entspricht? In einer
vollkommenen Welt mifiten eigentlich diejenigen, die die Preise vom ,,Gleich-
gewichtsniveau“ wegbewegt haben, rasch Verluste erleiden, wenn die Preise zum
Gleichgewicht zuruckkehren. In Wirklichkeit geschieht das jedoch oftmals nicht.
Da es solche Félle von Marktversagen immer schon gegeben hat, kann es sein,
dal3 sie schlicht ein Preis sind, der gezahlt werden muf3, wenn insgesamt von den
Vorteilen eines marktwirtschaftlichen Systems profitiert werden soll.

Die dritte Sdule eines gut funktionierenden Finanzsystems ist die zugrunde-
liegende Infrastruktur; sie besteht insbesondere aus den Zahlungsverkehrs- und
Abwicklungssystemen, den rechtlichen Rahmenbedingungen und einer ordnungs-
geméRen Rechnungslegung. Im Bereich der Zahlungsverkehrssysteme ist seit Ende
der achtziger Jahre viel geschehen. Im vergangenen Jahr veroffentlichte der in
Basel ansassige Ausschufl fir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme ein
Konsultationspapier mit dem Titel Grundprinzipien fur wichtige Zahlungsverkehrs-
systeme. Die Hauptaufgabe besteht nun darin, diesen Grundsétzen im Lichte
der eingegangenen Stellungnahmen ihren Feinschliff zu geben und dafir zu
sorgen, dal3 sie an allen wichtigen Finanzmadrkten erfolgreich umgesetzt werden.
Da allein in den Industrielandern mittlerweile taglich Transaktionen in H6he von
rund $ 6 Bio. Uber solche Systeme verarbeitet werden, ist es natirlich unab-
dingbar, daf} sie reibungslos funktionieren. Die entscheidende Bedeutung der
rechtlichen Infrastruktur ist durch die praktischen Konsequenzen der Mangel im
Eigentumsrecht in RuRland und einigen anderen Volkswirtschaften im Ubergang
ins Bewuftsein geriickt. Auch die Krise in Ostasien brachte bestimmte rechtliche
Schwachstellen ans Tageslicht, die nur zum Teil behoben sind. In vielen Landern
mu3 das geltende Recht auBerdem rascher und weit weniger willkiirlich
angewandt werden, als dies gegenwartig der Fall ist. Bei der Vereinbarung
gemeinsamer weltweiter Rechnungslegungsstandards schlieBlich sind erhebliche
Fortschritte erzielt worden. Diese sehr wichtige Arbeit mul? weitergefihrt, zu
Ende gebracht und in die Praxis umgesetzt werden.

Bewaltigung und Uberwindung von Finanzkrisen

Durch vorbeugende MalRnahmen laRt sich die Haufigkeit von Finanzkrisen
vielleicht verringern, ganz ausbleiben werden sie aber nie. Die beste Art, eine
akute Krise zu bewéltigen, um ihre makrookonomischen und sozialen Kosten zu
senken, hdngt sehr stark davon ab, wie sie sich in den Marktprozessen
manifestiert. Typisch fur praktisch alle Krisen im Finanzsektor sind jedoch ein
plotzlicher Vertrauensverlust der Markte und die Notwendigkeit, rasch zu
beurteilen, wie hoch der Liquiditatsbedarf im System ist und wie er am besten
gedeckt werden kann. Die endgiiltige Uberwindung einer Krise ist dagegen ein

170 Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht



langerfristiges Unterfangen, das oft ein gewisses Mall an Schuldennachldssen
erfordert. Die Bewdltigung und Uberwindung von Finanzkrisen kann sowohl eine
inlandische als auch eine internationale Komponente haben, und normalerweise
sind sowohl private Glaubiger als auch der oOffentliche Sektor daran beteiligt. Um
»moral hazard“ zu vermeiden, sollte der offentliche Sektor jedoch nur als letzter
Ausweg in Anspruch genommen werden, wenn es eindeutige Anzeichen flr
Marktversagen oder externe Effekte gibt.

Auch darf nicht automatisch angenommen werden, da3 ein solches Markt-
versagen wahrscheinlich ist. Die immer starker miteinander verflochtenen
privaten Finanzmérkte kdnnen Krisen nicht nur weiterverbreiten, sondern sie
auch entscharfen. Im Herbst 1998 beispielsweise war es fiir viele Schuldner
schwierig, sich Gber die Mérkte fur kurzfristige Titel oder derivative Instrumente
Kredit zu beschaffen. Doch die Interbankmarkte expandierten massiv und
spielten eine entscheidende Rolle bei der Umverteilung von Kreditmitteln dort-
hin, wo Bedarf bestand. Die Marktteilnehmer aus dem privaten Sektor — vor
allem die groRen, deren Verhalten das gesamte System beeinflussen kann —
tendieren dazu, solche externen Effekte zu internalisieren (sie kénnten sogar
dazu angehalten werden, wie im Falle von LTCM), und dies drfte stabilisierend
wirken. Das heil3t natirlich nicht, daf niemals ein explizites Eingreifen des
oOffentlichen Sektors erforderlich sein wird, aber das Urteil hiertiber mu3 dem
oOffentlichen Sektor selbst vorbehalten bleiben. Dies muf3 nicht nur fiir eventuelle
Stutzungskredite flr Banken gelten, sondern auch und erst recht fiir die MAglich-
keit, Mérkten zu helfen, die aus irgendeinem unvorhergesehenen Grund plotzlich
illiquide geworden sind.

Bei einer jeglichen Beteiligung des Offentlichen Sektors missen auBerdem
zwei Merkmale der modernen Finanzmérkte bericksichtigt werden: die
Geschwindigkeit, mit der sich Anderungen inzwischen vollziehen kénnen, und
ihre internationale Dimension. Hinsichtlich der Geschwindigkeit wird es kiinftig
besonders wichtig sein, daR die verschiedenen Beteiligten Giber offene Kommuni-
kationswege verfugen und Verfahren fur deren Nutzung vereinbart haben.
Zumindest untereinander sollten die staatlichen Stellen auch die jeweiligen
Verantwortungsbereiche eindeutig festlegen. Dies gilt natirlich auf inlandischer
Ebene (und fur den Euro-Raum), diirfte aber auch international von Bedeutung
sein. Die einzelnen Finanzinstitute, die in einem bestimmten Land tétig sind,
kdnnen sehr wohl ihre Wurzeln im Ausland haben, und die Verantwortung fr ihr
Verhalten wirde dann bei der Aufsichtsbehdrde des Herkunftslandes liegen.
AuBerdem konnte der jeweilige Liquiditdtsbedarf durchaus in Fremdwéhrung
anfallen, was dem Problem eine vollig neue Dimension verleihen wirde. Selbst
wenn die Zentralbank eines Landes bereit wére, die Liquiditat fur das System als
Ganzes zu erhohen und daher die Zinsen zu senken, wirde dies nicht viel
nitzen, wenn das Problem in einem Mangel an Devisen bestiinde. Eine solche
Politik konnte sich sogar leicht als kontraproduktiv erweisen, wenn sich die
Inlandswahrung in der Folge abwerten wiirde und die Schuldendienstanfor-
derungen auf Fremdwéhrungsschulden deutlich stiegen.

In den letzten Jahren ist viel darliber diskutiert worden, wie aufstrebenden
Volkswirtschaften, die unter solchen Problemen leiden, internationale Liquiditat
zur Verfiigung gestellt werden konnte. Hinsichtlich der beiden zentralen Aspekte
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sind jedoch nicht unbedingt bedeutende konkrete Fortschritte erzielt worden.
Der erste Aspekt bezieht sich auf die Frage, wie der private Sektor veranlat
werden konnte, sowohl durch die Verlangerung féllig werdender als auch durch
die Gewdhrung neuer Kredite die ndtige Liquiditat zur Verfugung zu stellen, um
beispielsweise zur Finanzierung eines anhaltenden Leistungsbilanzdefizits beizu-
tragen. Die Verlangerung fallig werdender Kredite kann durch eine voriber-
gehende Aussetzung von Zahlungen erreicht werden; dies hat den Vorteil, daR
alle Glaubiger gleich behandelt werden, es dirfte jedoch kaum die Vergabe
neuer Kredite fordern. Eine andere Mdoglichkeit besteht in ,,moral suasion®,
wie sie kirzlich im Falle Koreas ausgelibt wurde, doch eine solche EinfluBnahme
lauft letzten Endes beinahe auf Zwang hinaus. Ein wachsendes Problem ist
aullerdem die Koordinierung solcher Finanzierungen. Die Schuldner in den
aufstrebenden Volkswirtschaften und die Gldubiger in entwickelten L&ndern
werden immer heterogener, und es wird immer schwieriger, festzustellen, wer
— wenn Uberhaupt — erméchtigt ist, Zusagen abzugeben und dann fur ihre Einhal-
tung zu sorgen. Die Wahrscheinlichkeit, dal3 geordnete Umschuldungen mdglich
sind, ist im Gbrigen um so groRer, je mehr Anleiheemittenten davon tberzeugt
werden kdnnen, bei ihren Emissionen Sammelklageklauseln vorzusehen.

Der zweite Aspekt betrifft die angemessenen Modalitaten fir die Beteiligung
des oOffentlichen Sektors. Es muf ein Gleichgewicht gefunden werden zwischen
der Liquiditatsbereitstellung durch den IWF und dem ,moral hazard“, der
dadurch gefordert wird. Auf der einen Seite wird die Auffassung vertreten, dal}
der IWF normalerweise fiir weit niedrigere Betrdge in Anspruch genommen
werden sollte, als dies in letzter Zeit der Fall war, und mittels einer geringeren
Zahl von Fazilitdten. Nach diesem im wesentlichen auf festen Regeln beruhenden
Ansatz ist nur ein begrenzter Zugang zu Offentlichen Mitteln mit dem Prinzip
der Lastenteilung vereinbar, und die Bedingungen fiir diesen Zugang sollten
allen Beteiligten im voraus bekannt sein. Dabei wird nicht geleugnet, dal}
es der offentliche Sektor in bestimmten Situationen — vermutlich solchen von
systemischer Bedeutung — als angemessen erachten kdnnte, weit hdhere Kredite
zu vergeben. Hier wirde allerdings der Standpunkt vertreten, dall das Geneh-
migungsverfahren in solchen Féllen sowohl gréferen formalen Anforderungen
gendgen als auch hérter sein misse. Auf der anderen Seite wird dieser Auffassung
vor allem mit dem Argument widersprochen, dal3 jede Krise anders sei und
Wege zu ihrer Bewéltigung sehr schnell gefunden werden miten, was eher fur
einen groReren Ermessensspielraum auf seiten des IWF spriche. Ungeachtet
dieser gegensétzlichen Standpunkte scheint sich zunehmend ein Konsens heraus-
zubilden, dal? die Gewéhrung 6ffentlicher Finanzmittel enger an Bemiihungen zur
Verhiutung von Krisen geknupft sein sollte und dal langerfristigen und wieder-
holten Kreditaufnahmen beim IWF in irgendeiner Weise entgegengesteuert
werden sollte.

Nicht weniger kontrovers diskutiert werden Wege, Krisen durch einen
expliziten SchuldennachlaB zu Uberwinden. Dabei stehen gegenwartig zwei
Problemkreise im Mittelpunkt: die Sanierung der Banken in einer groRen Zahl
aufstrebender Volkswirtschaften und der Schuldennachlal? fir eine noch groRere
Zahl sehr armer und hochverschuldeter Staaten. In beiden Féllen sollten zwei
Grundsétze gelten. Erstens: Wenn die grundlegende Frage darin besteht, wer flr
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bereits entstandene Verluste zahlen soll, so mifiten das diejenigen sein, die zu
diesen Verlusten beigetragen haben. Die Steuerzahler sollten nicht die Verluste
anderer tragen, es sei denn, der 6ffentliche Sektor ihres Landes hat gleichzeitig
Gléaubigerstatus. Im Falle der &rmsten L&nder sind natlirlich Staaten sowie die
internationalen Finanzorganisationen die grofiten Glaubiger, und ihnen kommt
daher eine spezielle Verantwortung bei der Erleichterung der Schuldenlast
dieser Lander zu. Und zweitens: Mallnahmen zur Krisenliberwindung mussen
mit Anstrengungen zur Vermeidung kiinftiger Krisen einhergehen. Somit missen
die Banken nicht nur saniert werden, sondern es muf3 auch dafiir gesorgt
werden, daB sie effizient und rentabel arbeiten. Was den Schuldennachlal3 fiir
Staaten betrifft, so sind Schritte zur Sicherstellung einer seriésen Kontrolle sowie
Investitionen in Gesundheit und Bildung der breiten Bevolkerung von ent-
scheidender Bedeutung. Ein Schuldennachlal® dirfte in manchen Féllen eine
notwendige Voraussetzung fiir die Uberwindung einer Krise sein, er reicht aber
keineswegs aus, um kinftigen Wohlstand zu sichern.

Die Erfahrung erscheint inzwischen groR genug, um vielleicht einigen
weiteren Gedanken hinsichtlich der Umstrukturierung der Banken nachzugehen.
Am wichtigsten ist vielleicht, dal3 stets zuerst der Weg Uber den Privatsektor
gesucht werden sollte. Selbst technisch zahlungsunfahige Banken verfligen
maoglicherweise (iber einen immateriellen Wert, der ein Ubernahmeinteresse
wecken konnte, und manchmal kann schon eine geringe Kapitalzufuhr viel
bewirken. Ubernahmen und Fusionen missen jedoch finanziell sinnvoll sein;
GroRe allein ist keine Uberlebensgarantie. Auslidndische Banken sollten in den
Prozel3 einbezogen werden, denn sie bringen nicht nur Kapital, sondern auch
Know-how und Technologie ein. Auflerdem scheint zunehmend Einigkeit dartiber
zu bestehen, daf} eindeutige Kriterien fur ein Eingreifen des offentlichen Sektors
dazu beitragen konnen, eine allzu nachsichtige Haltung zu vermeiden, und daR ein
solches Eingreifen bestimmten Grundsédtzen unterliegen sollte, d.h. es sollte
rechtzeitig, umfassend, unpolitisch, transparent und vor allem eindeutig sein.

Ob bei der Forderung der Finanzstabilitdt oder bei der Bewéltigung und
Uberwindung von Krisen, das Aussprechen von Empfehlungen und das Festlegen
von Standards fir eine empfehlenswerte Praxis ist der leichteste Teil. Die tatsach-
liche Umsetzung geeigneter MalBnahmen ist weit schwieriger. Viele Hindernisse
stehen im Weg: Tréagheit, politische und oligopolistische Interessen, eine oftmals
unzuldngliche Gesetzgebung und Rechtsprechung sowie unterqualifizierte (und
manchmal unterbezahlte) Beschéftigte im Offentlichen Sektor. Diese Einfliisse sind
in allen Landern vorhanden, am sichtbarsten jedoch in den aufstrebenden
Volkswirtschaften. Um ihnen entgegenzuwirken, braucht es Anreize fiir ein
richtiges Handeln: Marktdisziplin, Uberwachung, technische und finanzielle Hilfe
aus dem Ausland sowie vor allem ein erhohtes Bewulitsein fur die Eigen-
interessen. Die Vorteile, die ein effizienter und trotzdem sicherer Finanzsektor
bietet, sind kaum zu Uiberschétzen. Sie rechtfertigen voll und ganz die erheblichen
Bemduhungen, die zu ihrer Realisierung notig sein mégen.
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Die Tétigkeit der Bank

Die jlngste Serie von Finanzkrisen, die unerwartet tief und ansteckend waren,
hat dem Streben nach Finanzstabilitit und besserem Risikomanagement auf
Instituts- wie auf Marktebene zusatzliche Impulse verliehen. Bei den Bemuhungen
und Initiativen in diesem Bereich standen die Zentralbanken an vorderster Front.
Die BIZ ist angesichts ihres grundsatzlichen Auftrags, die Zusammenarbeit unter
Zentralbanken zu fordern, und ihrer langjdhrigen entsprechenden Erfahrung ein
besonders geeignetes Forum fiir die Bereitstellung von Hintergrundanalysen und
die logistische Unterstiitzung der Diskussionen unter Vertretern von Zentral-
banken und sonstigen Aufsichtsorganen. Im Zentrum vieler dieser Diskussionen
stand die Stabilitit des Finanzsystems. Trotz der groReren Aufmerksamkeit,
die den Fragen der Systemstabilitat gewidmet wurde, haben die Zentralbanken
aber auch ihre andere Kernaufgabe — die Formulierung und Umsetzung der Geld-
politik — nicht vernachlassigt. Angesichts der zahlreichen Verkniipfungen zwischen
Finanz- und Wahrungsstabilitat standen diese Themen nach wie vor weit oben auf
der Tagesordnung der regelmaRigen Treffen und der Ad-hoc-Sitzungen, die von
der BIZ organisiert und koordiniert wurden.

Im Berichtszeitraum beteiligte sich die Bank aullerdem aktiv an der Arbeit
zahlreicher Gruppen, die sich mit der FOrderung eines soliden Finanzgeschéfts
befassen. Insbesondere stellte sie Sekretariatsleistungen fiir die Finanzminister
und Zentralbankprasidenten bzw. -gouverneure (sowie deren Stellvertreter) der
Lander der Zehnergruppe und wirkte auf umfassende Weise im Forum fir
Finanzstabilitat mit.

Die Attraktivitat der BIZ als Gegenpartei bei Finanzgeschaften der Zentral-
banken war im vergangenen Geschaftsjahr ebenfalls offenkundig. Mit der
Einflihrung neuer Finanzinstrumente und einer wettbewerbsorientierten Preis-
gestaltung reagierte die Bank auf die immer anspruchsvolleren Anlagebediirfnisse
ihrer Kunden. Vor allem wahrend des Ubergangs zum neuen lahrtausend
schétzten die Zentralbankkunden die Sicherheit und Liquiditadt der Einlagen bei
der BIZ. Die Bank nahm auBerdem weiterhin ihre traditionellen Aufgaben als
Agent und Treuh&nder bei einer Vielzahl von Finanztransaktionen wabhr.

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick tber die wichtigsten Tatigkeiten der
Bank im vergangenen Geschéftsjahr. Die weiter unten erwédhnten Berichte sowie
die Forschungspapiere und Policy Papers der Bank sind auf der BIZ-Website
(www.bis.org) oder auf Anfrage in Papierform erhéltlich.

1. Direkte Beitrége der BIZ zur internationalen Zusammenarbeit
im Wahrungs- und Finanzbereich

Wie bisher trug die Bank zur Zusammenarbeit unter den Zentralbanken bei,
indem sie regelmalige Sitzungen der Prasidenten sowie hochrangiger Mitarbeiter
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von Zentralbanken organisierte und das Sekretariat flr mehrere Ausschiisse
stellte, die den Zentralbankpréasidenten der G10-Lander unterstehen. Ein
besonderes Merkmal der Sitzungen des vergangenen Jahres war die zunehmende
Beteiligung von Zentralbanken aus aufstrebenden Volkswirtschaften, die fir das
internationale Finanzsystem von Bedeutung sind. Die BlZ-Reprasentanz fiir Asien
und den Pazifik spielte hier eine wichtige Katalysatorrolle. Das Institut fiir Finanz-
stabilitat (FSI), das ebenfalls auf eine Initiative aus jungster Zeit zurlckgeht,
verlieh der weltweiten Verbreitung der Standards und Richtlinien fiir eine
empfehlenswerte Praxis in bezug auf solide Finanzgeschéfte neue Dynamik.

RegelmaRige Beratungen uber Wahrungs- und Finanzfragen

Im Zusammenhang mit den alle zwei Monate stattfindenden Sitzungen des
Verwaltungsrats der BIZ trafen sich Zentralbankprésidenten in drei Gruppen: der
Gruppe der G10-Industrielander, einer grofReren Gruppe, in der die G10-
Zentralbankprasidenten mit den Présidenten der Zentralbanken von flr das
Finanzsystem bedeutsamen aufstrebenden Volkswirtschaften zusammenkamen,
und der noch umfassenderen Gruppe, der die Gouverneure aller BIZ-Aktionérs-
zentralbanken angehdren.

Schwerpunkte der Sitzungen der Zentralbankprésidenten der wichtigsten
Industrielander und aufstrebenden Volkswirtschaften sind der Gedanken- und
Informationsaustausch Uber die aktuelle Lage der Weltwirtschaft und der
Finanzmdrkte sowie das Erkennen potentieller mittelfristiger Schwachstellen. Im
Berichtszeitraum wurde in den Diskussionen das starkere und ausgewogenere
Wachstum der Weltwirtschaft bei einer allgemein unproblematischen Preis-
entwicklung hervorgehoben und begrifit. Die Zentralbankprasidenten &uRerten
aber auch Besorgnis ber das Entstehen grofRer Ungleichgewichte in und
zwischen zahlreichen Volkswirtschaften und untersuchten, welche Konsequenzen
moglicherweise abrupte Veranderungen der Wechselkursbeziehungen zwischen
den wichtigsten Wéhrungen und/oder eine drastische Korrektur der Preise
bestimmter VermoOgenswerte haben konnten und wie darauf reagiert werden
konnte.

Die wirtschaftliche und finanzielle Lage stand auch in den Sitzungen der
Zentralbankprasidenten der G10-Lander erneut im Vordergrund. Dartiber hinaus
erorterten die G10-Zentralbankprésidenten eine Reihe von Berichten der
verschiedenen standigen Ausschiisse (s. unten). Mehrere dieser Berichte wurden
zur Veroffentlichung freigegeben. Weitere Diskussionsschwerpunkte waren
Fragen von aktuellem Interesse fiir die Zentralbanken, z.B. die geplante Uber-
arbeitung der Basler Eigenkapitalvereinbarung von 1988, Liquiditatserwéagungen
im Zusammenhang mit dem Jahr-2000-Datumswechsel sowie die Bewaltigung und
Verhitung von Finanzkrisen.

In den Sitzungen der Pré&sidenten aller Aktionédrszentralbanken der BIZ im
vergangenen Geschéaftsjahr kam das breite Spektrum der Themen zum Ausdruck,
die die Wahrungsbehdrden derzeit beschaftigen. Da geprift wird, ob bei der
Neuregelung der angemessenen Eigenkapitalausstattung oOffentliche Ratings eine
unterstlitzende Rolle erhalten sollen, loteten die Zentralbankprésidenten die
umfassenderen Konsequenzen einer solchen Entwicklung fir die Tatigkeit
von Rating-Agenturen aus. Weitere Beispiele aus dem Themenkreis der Finanz-
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stabilitdt waren das Potential der Hedge Funds, erhebliche Stérungen an den
Finanzmérkten zu verursachen, sowie die Gestaltung und Handhabung von
Sicherheitsnetzen fur den Finanzsektor. Ferner erdrterte dieser groRere Kreis
von Zentralbankprésidenten die Durchfiihrung der Geldpolitik bei kontrolliertem
Floaten, die Stdrkung der Finanzsysteme in Asien, die Auswirkungen des Euro auf
die Finanzmdrkte und auf Portfolioentscheidungen sowie die Bedeutung der
Unabhéngigkeit, der Rechenschaftspflicht und der Transparenz von Zentral-
banken flr eine solide Entscheidungsfindung.

Unter den ubrigen regelmé&Rigen Treffen, die von der Bank im vergangenen
Jahr organisiert wurden, sind die Sitzungen des Gold- und Devisenausschusses
der G10-Zentralbanken zu nennen. Das erste Jahr des Euro war dabei ein
wiederkehrendes Thema. Auflerdem kamen Volkswirte der Zentralbanken der
wichtigsten Industrieldnder im Herbst 1999 zusammen, um uber das Wachstum
der internationalen Finanzmérkte und dessen Folgen fir die Wéhrungs- und
Finanzstabilitat zu diskutieren. Bei einem dhnlichen Treffen im Frihjahr 2000, bei
dem auch Zentralbanken aufstrebender Ldnder vertreten waren, wurde die
aktuelle Lage der Weltwirtschaft erértert.

Die Bank sammelte, analysierte und verbreitete weiterhin Informationen
Uber die Tatigkeit der Zentralbanken und die Art und Weise, wie sie ausgelibt
wird. Verantwortlich hierflir ist die Central Bank Governance Steering Group,
die sich aus Zentralbankprasidenten einer Reihe von Industrielandern und auf-
strebenden Volkswirtschaften zusammensetzt. Es geht dabei um die Bereitstellung
vergleichender Sachinformationen, die den Zentralbanken bei ihren Bemiihungen
um eine Verbesserung ihrer Arbeitsweise von Nutzen sind. Schwerpunktthemen
im vergangenen Jahr waren Umfang und Art des Auftrags einer Zentralbank
sowie die Zusammenh&nge zwischen Autonomie, Transparenz und Rechen-
schaftspflicht.

Der zunehmend globale Charakter der Kooperationshemiihungen der Bank
schlug sich in einer wachsenden Zahl von Sitzungen nieder, an denen haupt-
séchlich hochrangige Mitarbeiter von Zentralbanken aufstrebender Volkswirt-
schaften teilnahmen. Im Berichtszeitraum wurden zwei regionale Arbeits-
sitzungen vor Ort organisiert, um Fragen der geldpolitischen Strategie zu
erdrtern. Eine davon wurde gemeinsam mit dem Banco Central de la Republica
Argentina veranstaltet und befaf3te sich vor allem mit den Herausforderungen flr
die Geldpolitik in Lateinamerika. Ein regionales Treffen in Asien wurde gemeinsam
mit der Bank of Korea organisiert. Daruber hinaus trafen sich die stellvertre-
tenden Gouverneure der Zentralbanken der wichtigsten aufstrebenden Volks-
wirtschaften in Basel fur eine vertiefte Diskussion tber Schuldenpolitik und
Liquiditatssteuerung. Eine wichtige neue Initiative war schlieBlich die Organisation
einer Sitzung fur die stellvertretenden Gouverneure afrikanischer Zentralbanken.
AnlaBlich der Eroffnungssitzung wurde die Entwicklung des Finanzsektors in
Afrika behandelt.

Forderung der Finanzstabilitat durch die permanenten Ausschiisse

Drei von den G10-Zentralbanken geschaffene und von der BIZ unterstltzte
Ausschiisse haben in den letzten 25 Jahren einen bedeutenden Beitrag zur
Forderung der Finanzstabilitat geleistet. Sie beleuchten drei verschiedene Aspekte,
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namlich die Soliditat der Finanzinstitute (Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht),
leistungsfahige Markte (Ausschuf? flr das weltweite Finanzsystem) und ein zentrales
Element der Infrastruktur des Finanzsystems (Ausschuf} fiir Zahlungsverkehrs-
und Abrechnungssysteme).

Angesichts ihrer unterschiedlichen Perspektiven haben die Ausschisse in
den letzten Jahren auf dem Gebiet der Finanzstabilitdit verschiedentlich
zusammengearbeitet, zuletzt mit Blick auf das Forum fur Finanzstabilitat, in dem
alle drei Ausschisse vertreten sind. Ebenso beteiligten sich der Basler Ausschul}
fur Bankenaufsicht und der AusschuB flir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungs-
systeme, zusammen mit der BIZ selbst, am Konsultationsverfahren fur die
Erarbeitung des Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial
Policies des IWF, einschliellich des Begleitpapiers dieses Kodex.

Basler Ausschuf? fuir Bankenaufsicht

Im Verlauf des vergangenen lJahres lancierte der Basler Ausschul} fir Banken-
aufsicht (Basel Committee on Banking Supervision) mehrere neue Initiativen, die
zu zentralen Fragen der Bankenaufsicht Richtlinien geben und die Rolle
beleuchten, die eine wirksame Bankenaufsicht im weltweiten Finanzsystem spielt.
Die Arbeit an der Neufassung der Basler Eigenkapitalvereinbarung von 1988
mindete im Juni 1999 in der Veroffentlichung eines Konsultationspapiers, in dem
der Vorschlag fur eine neue Eigenkapitalregelung dargelegt wurde. Dies erweist
sich als die bisher gréf3te und aufwendigste Initiative des Basler Ausschusses. Die
Eigenkapitalvereinbarung von 1988 ist seit ihrer Einfiihrung weltweit von tber 130
Landern dbernommen worden. Die vorgeschlagene neue Eigenkapitalverein-
barung soll dazu flihren, dall die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen
die zugrundeliegenden Risiken besser widerspiegeln, und sie soll den Finanz-
innovationen der letzten Jahre stiarker Rechnung tragen. Mit der Uberarbeitung
sollen auch die Fortschritte, die bei der Risikobewertung und -kontrolle erzielt
wurden, bertcksichtigt und Anreize fiir weitere Verbesserungen geschaffen wer-
den. Zwar liegt der Schwerpunkt nach wie vor auf international aktiven Banken,
doch sollen sich die Grundsétze zur Anwendung auf Banken von unterschiedlicher
Komplexitat und unterschiedlichem Entwicklungsstand in allen L&ndern eignen.

Die vorgeschlagene Eigenkapitalregelung umfat drei zentrale und einander
ergdnzende tragende Elemente: Mindestkapitalanforderungen, mit denen die
Standardregelung der Eigenkapitalvereinbarung von 1988 weiterentwickelt und
ausgebaut werden soll, eine Uberpriifung der Eigenkapitalausstattung eines
Kreditinstituts und seiner internen Bewertungsverfahren durch die Aufsichts-
behdrde sowie den wirksamen Einsatz der Marktdisziplin zur Starkung der Offen-
legung und zur FOrderung einer sicheren und soliden Bankpraxis. Hinsichtlich des
ersten Elements schlagt der AusschuRl zwei grundlegende Ansétze vor: eine
verbesserte Standardmethode, die auf der bisherigen Eigenkapitalvereinbarung
aufbaut, und einen auf internen Ratings beruhenden Ansatz, der sich auf die
Beurteilung des Kreditrisikos durch die Banken selbst stiitzt. Der Ausschul? ist
Uberzeugt, dal? dies einen wichtigen Beitrag zu den Bemuhungen darstellt, die
Eigenkapitalunterlegung stérker auf die zugrundeliegenden Risiken abzustimmen.

Die Veroffentlichung dieser und weiterer Vorschldge im Konsultationspapier
vom Juni 1999 I6ste in Aufsichts- und Finanzkreisen weltweit einen intensiven
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Dialog aus. Die Konsultationsphase endete am 31. Marz 2000, und es gingen Uber
200 schriftliche Stellungnahmen ein. Diese Stellungnahmen werden dem Aus-
schuf bei seinen weiteren Uberlegungen und beim Erstellen einer umfassenden
Reihe von Vorschlagen von groflem Nutzen sein.

Der Basler Ausschul3 spielt bei der Erarbeitung weltweit akzeptierter
Standards der Bankenaufsicht eine entscheidende Rolle. Zahlreiche Lander haben
ihre Absicht erklart, diese Standards — die Grundsétze fiir eine wirksame Banken-
aufsicht — umzusetzen. Die Standards dienen Uberdies dem IWF und der Welt-
bank als Grundlage fiir die Beurteilung der Wirksamkeit der Bankenaufsicht in
den verschiedenen Landern. Ein wichtiger Kanal zur Verbreitung der Standards ist
die Core Principles Liaison Group des Basler Ausschusses, in der Aufsichtsorgane
aus zahlreichen Landern auBerhalb der Zehnergruppe sowie der IWF und die
Weltbank vertreten sind. Im Oktober 1999 veroffentlichte der Ausschuf’ die
Methodik der Grundsétze flir eine wirksame Bankenaufsicht. Darin werden fur jeden
einzelnen Grundsatz zentrale und zusatzliche Kriterien festgelegt, die als Hilfe-
stellung bei der Uberpriifung der Einhaltung der Grundsatze dienen sollen.

Weitere Grundsatz- und Konsultationspapiere, die vom Basler Ausschul3 in
jingster Zeit veroffentlicht wurden, deckten ein breites Themenspektrum ab,
u.a. Unternehmensfiihrung in Banken (September 1999), Kreditrisiko (Juli 1999),
Institute mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation (Januar 1999 und Januar 2000),
Bilanzierung von Krediten (Juli 1999), Transparenz und Offenlegung (Juli 1999 und
Januar 2000) sowie das Jahr 2000 (September 1999 und Mérz 2000). Diese
Papiere werden jeweils bei ihrer Veroffentlichung versandt, die Grundsatzpapiere
werden aber auBerdem in das Kompendium des Basler Ausschusses aufge-
nommen, das am Anfang jedes Jahres neu aufgelegt wird.

In den letzten Jahren hat der Ausschul} seine Verbindungen zu Aufsichts-
behdrden in Nichtmitgliedslandern zunehmend ausgebaut, um die aufsichts-
rechtlichen Standards an allen wichtigen Mérkten zu starken. Mit der Entwicklung
dieser Kontakte sind die Empfehlungen des Ausschusses immer mehr zu
Standards geworden, um deren Einhaltung sich die Aufsichtsbehérden sowohl in
den Industrielandern als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften bemihen.
Durch seine Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehdrden aus Landern aulRerhalb der
Zehnergruppe und die Verbreitung von aktuellen Informationen und Richtlinien
zu wichtigen Fragen im Bankwesen tragt der Basler AusschuR zur Starkung der
Finanzsysteme in den aufstrebenden Volkswirtschaften bei. Dartiber hinaus spielt
er eine aktive Rolle bei der Bereitstellung technischer Hilfe und Schulung, in
jlingster Zeit Uber das Institut fur Finanzstabilitat (s. unten). Er sorgt ferner flr
leistungsfahige Kommunikationskanéle durch die regelméfiige Aktualisierung und
Verteilung der ,,Bank Supervisors’ Contact List* sowie durch Ubernahme des
Patronats und Organisation der alle zwei Jahre stattfindenden Internationalen
Konferenz der Bankenaufsichtsbehdrden (ICBS), die 1979 von ihm selbst initiiert
wurde. Die 11. ICBS wird im September 2000 in Basel stattfinden; Gastgeber
werden die Schweizerische Nationalbank, die Eidgendssische Bankenkommission
und die BIZ sein. Die diesjahrigen Themen sind i) die Uberarbeitung der
Eigenkapitalvereinbarung und ii) das Finanzwesen im 21. Jahrhundert. Die Zahl
der Teilnehmer an dieser Konferenz hat sich seit ihren Anféngen verdoppelt; im
September 2000 werden 300 Delegierte aus 120 Landern erwartet.
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Ausschuf3 fur das weltweite Finanzsystem

Der Ausschull fiir das weltweite Finanzsystem (Committee on the Global
Financial System, CGFS) setzte im Berichtszeitraum seine Beobachtung der
internationalen Finanzmadrkte und seine Analyse spezieller Fragen im Zusammen-
hang mit der Funktionsweise des weltweiten Finanzsystems fort. Besondere
Aufmerksamkeit widmet der Ausschu den Schwachstellen der globalen Finanz-
markte sowie der fur das Finanzsystem wichtigsten Industrieldénder und auf-
strebenden Volkswirtschaften.

Zu den speziellen Themen des CGFS gehotrten die Gestaltung liquider
Markte fir Schuldtitel, die Marktdynamik in Krisensituationen, die Transparenz
der Informationen fiir die Marktteilnehmer und Verbesserungen der BlZ-Statistik
zum internationalen Bankgeschéft.

Im Mai 1999 veroffentlichte der Ausschul? einen Bericht lber die Markt-
liquiditat, in dem Forschungsergebnisse vorgestellt wurden und auf ausgewéhlte
liquiditatspolitische Konsequenzen eingegangen wurde. Im Oktober 1999 folgte
ein Bericht mit speziellen Empfehlungen fur die Entwicklung tiefer und liquider
Markte flur Staatsanleihen. Die Empfehlungen betrafen fiinf Bereiche: Strategien
der Schuldenverwaltung, Besteuerung, Transparenz, Handelsvorschriften und
-infrastruktur sowie die Entwicklung der Repo-, Futures- und Optionenmaérkte.

Besondere Aufmerksamkeit widmete der CGFS dem Problem der Finanz-
marktdynamik in Krisensituationen. In einer im Oktober 1999 veréffentlichten
Untersuchung der Ereignisse an den Finanzmdrkten im zweiten Halbjahr 1998
analysierte er die Ursachen des pl6tzlichen Anstiegs der Risiko- und Liquiditats-
pramien und der Schnelligkeit, mit der sich die Mérkte danach beruhigten. Im
Mittelpunkt standen dabei die Mechanismen, die zum raschen Versiegen der
Marktliquiditat in den verschiedensten Segmenten fiihrten und die Verédnderungen
der relativen Preise von Vermogenswerten verstarkten. Hierzu gehorten die
unzuléngliche Einschatzung der Gegenparteirisiken, die bei einigen Instituten zu
einem Ubermaéfigen Einsatz von Fremdfinanzierung fuhrte, die verbreitete Nach-
ahmung bestimmter Finanzierungs-, Handels- und Risikomanagement-Strategien,
die Tatsache, dal? potentielle Rickkopplungseffekte der Marktliquiditat auf die
Preisgestaltung nicht in den Risikomanagement-Systemen beriicksichtigt wurden,
Vergutungssysteme, die eine kurzfristige Perspektive bei der Entscheidungs-
findung honorieren, sowie das Fehlen von Marktinformationen (iber aggregierte
Positionen.

Der CGFS setzte ferner eine Arbeitsgruppe ein, die die derzeitige
Verwendung von Stref3tests in groRen Finanzinstituten untersuchen und prifen
sollte, ob eine Zusammenfassung der Ergebnisse der StreRtests von Finanz-
instituten nutzliche Informationen fur Aufsichtsinstanzen und Marktteilnehmer
liefern kdnnte. In ihrem Bericht falite die Arbeitsgruppe die derzeitige Praxis bei
Stref3tests zusammen, erdrterte einige ihrer Einschrdnkungen und rédumte
praktische Schwierigkeiten bei einer Zusammenfassung der Ergebnisse ein. Im
Anschlul} an diese Initiative beschloR der AusschuB, eine Erhebung tber die im
Risikomanagement verwendeten Szenarien durchzufihren. Weitere Beitrdge
befanden sich Anfang 2000 in Bearbeitung, u.a. eine Untersuchung Uber die
moglichen Auswirkungen der zunehmenden Verwendung von Sicherheiten auf die
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Dynamik der Finanzmarkte sowie eine Untersuchung Uber die Konsequenzen
elektronischer Handelssysteme fiir das Funktionieren der Finanzmarkte.

Im vergangenen Jahr setzte der CGFS seine Zusammenarbeit mit dem IWF
bei der Erarbeitung von Offenlegungsstandards fuir nationale Behdrden fort.
Nachdem der CGFS und der IWF 1998 gemeinsam ein Modell fiir die Offenlegung
von Wahrungsreserven herausgegeben hatten, arbeiteten sie an einem ausfiihr-
licheren Dokument zusammen, das Richtlinien fiir die Umsetzung dieses Modells
im Rahmen des Special Data Dissemination Standard des IWF enthielt. Im Laufe
des Jahres erdrterte der Ausschuf’ tUberdies Fragen im Zusammenhang mit der
Transparenz der Informationen, die von privaten Marktteilnehmern abgegeben
werden. Eine Arbeitsgruppe, in der verschiedene internationale Aufsichtsgremien
vertreten sind, analysiert derzeit, wie die Offenlegung des Risikoprofils eines
breiten Spektrums von Finanzinstituten verbessert werden konnte.

Dartber hinaus nahm der CGFS erneut seine traditionelle Aufgabe wahr,
die BlZ-Bankenstatistik zu iberwachen und mdgliche Verbesserungen zu prifen.
Hier wurde eine Neugestaltung der konsolidierten Bankenstatistik vorgeschlagen,
in der das Konzept des letztlichen Risikotrdgers (,ultimate risk®) groReres
Gewicht erhalten soll. Ebenfalls ausgebaut werden soll die Erfassung der
Derivativengagements und der Eventualverbindlichkeiten.

Ausschuf? fur Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme

Der AusschuB fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (Committee on
Payment and Settlement Systems, CPSS) setzte im Berichtszeitraum seine
Bemuhungen um die Forderung solider Zahlungsverkehrs- und Abwicklungs-
systeme und damit um die Stadrkung der Finanzmarktinfrastruktur und die
Verringerung des Systemrisikos fort. Dabei intensivierte er seine Zusammen-
arbeit mit anderen internationalen Gremien, insbesondere der International
Organization of Securities Commissions (IOSCO), und bezog eine wachsende
Gruppe von Nicht-G10-Zentralbanken in seine Arbeit ein.

Im Dezember 1999 veroffentlichte die vom AusschuR eingesetzte Task
Force fur Grundséatze und Praktiken in Zahlungsverkehrssystemen, die sich aus
Vertretern der G10-Zentralbanken und ebenso vieler Nicht-G10-Zentralbanken
sowie der EZB, des IWF und der Weltbank zusammensetzt, einen Konsultations-
bericht Gber Grundprinzipien fiir wichtige Zahlungsverkehrssysteme. Eine endgiiltige
Fassung des Berichts, in der Stellungnahmen interessierter Kreise berticksichtigt
werden, soll im Verlauf des Jahres 2000 erstellt werden.

Ein weiteres bedeutendes Gemeinschaftswerk war die Einsetzung einer
gemeinsamen Task Force des CPSS und der IOSCO Ende 1999. Diese Task Force
soll Empfehlungen in bezug auf Abwicklungssysteme fiir Wertpapiergeschafte
erarbeiten und ermitteln, welche Mindestanforderungen solche Systeme erfiillen
sollten, um das Systemrisiko auf nationaler und internationaler Ebene mdglichst
gering zu halten. Die Empfehlungen werden auch Fragen der grenzlberschrei-
tenden Abwicklung Rechnung tragen, z.B. grenziiberschreitenden Verkniipfungen
von Abwicklungssystemen.

Die zuvor von IOSCO und CPSS gemeinsam eingesetzte Arbeitsgruppe flr
die Wertpapierleihe veroffentlichte im Juli 1999 ihren Bericht Securities Lending
Transactions: Market Development and Implications. Der Bericht bietet einen
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Uberblick tiber die Dynamik des Wertpapierleinemarktes und die Motive, die der
Wertpapierleihe zugrunde liegen; ferner befal3t er sich mit Fragen zu Gesetzen,
Aufsichtsregelungen, Besteuerung und Rechnungslegung. Er behandelt auch die
mit diesen Transaktionen nach wie vor verbundenen Risiken sowie Praktiken
und Verfahren, mit denen die Marktteilnehmer diese Risiken handhaben und
reduzieren konnten.

Der CPSS (berwacht und unterstltzt weiterhin Projekte des privaten
Sektors zur Verminderung des Erfullungsrisikos im Devisenhandel; er halt
aulRerdem weltweit die Zentralbanken dazu an, Strategien zur Bek&mpfung dieses
Risikos einzufihren. Um ihnen bei der Erarbeitung und Umsetzung solcher
Strategien zu helfen, wurden einschldgige Materialien zusammengestellt, die bis-
her bereits an die Wahrungsbehorden von tiber 50 Ldndern versandt wurden.
Dartiber hinaus arbeitet der CPSS eng mit dem Basler Ausschuf’ fiir Banken-
aufsicht zusammen, um fir die Aufsichtsbehérden Richtlinien zum Erflllungsrisiko
im Devisenhandel zu entwickeln.

Damit die Herausforderungen der jungsten und noch zu erwartenden
Innovationen im Massenzahlungsverkehr angemessen beurteilt werden konnen,
untersucht die vom Ausschul} eingesetzte Arbeitsgruppe flr den Massenzahlungs-
verkehr derzeit Massenzahlungsinstrumente und -systeme sowie damit verbun-
dene Grundsatzfragen. In einem Bericht, der im September 1999 veroffentlicht
wurde, identifizierte und analysierte die Arbeitsgruppe jlngste und zu erwar-
tende Trends bei der Verwendung von Massenzahlungsinstrumenten. In einem
zweiten Bericht, dessen Veroffentlichung fur Mitte 2000 vorgesehen ist, sollen
Clearing- und Abwicklungssysteme des Massenzahlungsverkehrs analysiert
werden. Beim elektronischen Geld verfolgt der CPSS durch sein Sekretariat in
der BIZ weiterhin die weltweite Entwicklung bei karten- und netzwerkgestitzten
Produkten.

Der CPSS hat seine Zusammenarbeit mit Zentralbanken aus Landern
aullerhalb der Zehnergruppe weiter ausgebaut, insbesondere mit denjenigen
aufstrebender Volkswirtschaften. Mit Unterstitzung des AusschuBsekretariats in
der BIZ arbeiten einzelne Zentralbanken oder regionale Gruppierungen von
Zentralbanken an Veroffentlichungen tber die Zahlungsverkehrssysteme in ihrem
Land bzw. ihrer Region. Der Ausschu unterstiitzt weiterhin Workshops und
Seminare Uber den Zahlungsverkehr, die von der BIZ in Zusammenarbeit mit
regionalen Zentralbankgruppen organisiert werden. Nach seiner ersten nicht in
Basel stattfindenden Sitzung im Mai 1999 organisierte der Ausschuf3 in Hongkong
einen Workshop fir Zentralbanken und Wéhrungsbehodrden des asiatisch-
pazifischen Raums, an dem Gber 25 Institutionen teilnahmen. Der daraus hervor-
gegangene Bericht wurde im Dezember 1999 verdoffentlicht.

Im Rahmen seiner Zusammenarbeit mit anderen Institutionen leistete der
CPSS (iber sein Sekretariat ferner aktive Unterstiitzung und Hilfestellung fiir die
Initiative der Weltbank zu den Clearing- und Abwicklungssystemen fiir Zahlungs-
verkehrs- und Wertpapiertransaktionen in der westlichen Hemisphdre. Daruber
hinaus arbeitete der CPSS mit dem AusschuR der EDV-Fachleute hinsichtlich des
Betriebsrisikos und der elektronischen Authentifizierung zusammen und nahm an
der Arbeit der G10-Arbeitsgruppe Uber die Konsolidierung des Finanzsektors
teil.
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Représentanz fur Asien und den Pazifik

Seit ihrer Er6ffnung im Juli 1998 tragt die in der Sonderverwaltungsregion Hong-
kong errichtete Reprasentanz fiir Asien und den Pazifik zur Verbesserung des
Informationsaustauschs und der Zusammenarbeit unter Zentralbanken der
Region sowie zwischen diesen und den Zentralbanken in der tbrigen Welt bei.
Unter anderem ist sie i) Gastgeber fiir Treffen der Vertreter von Zentralbanken
innerhalb und aullerhalb der Region, trégt ii) zu den Forschungsarbeiten und
den Analysen der Bank lber Finanz- und Wirtschaftsentwicklungen im asiatisch-
pazifischen Raum bei und fordert iii) die Geschéftsbeziehungen der BIZ mit
regionalen Zentralbankkunden.

Im Berichtszeitraum leistete die Représentanz aktive Unterstltzung flr
mehr als ein Dutzend Treffen in der Region. Unter anderem wurde bei einem
Treffen von Zentralbankvertretern im Juni 1999 das Risikomanagement bei der
Anlage von Wahrungsreserven diskutiert. Im Januar 2000 hatten Zentralbank-
préasidenten bei einer speziellen Sitzung in Singapur Gelegenheit, die weltweite
Finanzlage sowie die Verwaltung der Staatsschulden und die Liquiditatssteuerung
zu erdrtern. Im Mérz fand bei einer Sitzung interner Revisoren ein Erfahrungsaus-
tausch Uber die jlngsten Verdnderungen und laufenden Entwicklungen in diesem
Fachgebiet statt.

Die Reprasentanz organisierte ferner eine Reihe von Sitzungen in der
Region, mit denen die Arbeit der in Basel anséssigen Ausschisse unter-
stitzt wurde, und sie arbeitete eng mit regionalen Gruppierungen von
Zentralbanken zusammen. Im Mai 1999 war sie Mitorganisator eines Treffens
des Ausschusses fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS) und
eines regionalen Workshops (s. oben). Im September 1999 war sie Gastgeber
eines regionalen Treffens des Gemeinsamen Jahr-2000-Rates, bei dem die
Vorbereitungen fiir den Datumswechsel Uberprift wurden. Ferner war sie
an der Organisation eines Seminars von Finanzmarktbehdrden (ber das
Kreditrisiko beteiligt. Eine Reihe von Unterausschiussen des Basler Aus-
schusses fiir Bankenaufsicht trat im vergangenen Jahr ebenfalls in Hongkong
zusammen. Im November 1999 traf sich eine vom Forum fir Finanzstabi-
litdt eingesetzte Task Force fir die Umsetzung von Standards unter der
Agide der Reprasentanz. Im Marz 2000 nahm die Reprasentanz an einem
EMEAP-Forum (Executive Meeting of East Asian and Pacific Central Banks)
tber Entwicklungen am Devisenmarkt und an mit ihm verbundenen Mérkten
teil, flr das sie auch analytische Unterstitzung leistete. Die Volkswirte der
Reprasentanz verfaBten nicht nur Hintergrundpapiere fir solche Treffen,
sondern forschten auch ber Themen, die fir die Zentralbanken dieser
Region und anderer Regionen von Interesse sind. Die Représentanz wirkte
ferner an der Studie des Forums fir Finanzstabilitat Uber den Einflul
von Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation auf die Marktdynamik
mit.

Im Bereich der Bankgeschéafte hat die BIZ beschlossen, in der Repréasentanz
einen Handelsraum einzurichten, um die Zentralbanken der Region besser
bedienen zu kdnnen. Der Handel in der Reprasentanz Hongkong soll gegen Ende
2000 aufgenommen werden.
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Institut fiir Finanzstabilitat

Das |Institut fur Finanzstabilitat (Financial Stability Institute, FSI) ist eine
Gemeinschaftsgrindung der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich und des
Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht mit dem Mandat, zur Verbesserung der
Finanzsysteme weltweit beizutragen, und zwar zunéachst durch eine Starkung der
vorbeugenden Aufsicht. Seit Beginn seines Programms Mitte 1999 hat sich das FSI
auf das Bankwesen konzentriert, da das Bankgeschaft in vielen Teilen der Welt
die wichtigste Form der Finanzintermediation ist. Schrittweise sollen auch die
Wertpapier- und die Versicherungsaufsicht einbezogen werden.

In seinem ersten Jahr bot das FSI hochrangigen Vertretern von Aufsichts-
behdrden Schwerpunktseminare (iber Risikomanagement, Informationstech-
nologie, Betriebsrisiko, Betrug, konsolidierte Aufsicht und Unternehmens-
fuhrung an; aulerdem organisierte es Spezialseminare tber die angemessene
Eigenkapitalausstattung und die Einlagensicherung. Ferner hielt das Institut eine
Reihe regionaler Seminare und Workshops zu allgemeinen Aufsichtsproblemen
und deren Losung ab. Das Programm stitzt sich auf die Grundsétze flr eine wirk-
same Bankenaufsicht und die dazugehtérende Methodik, wobei den zugrunde-
liegenden Konzepten und Umsetzungsverfahren besonderes Gewicht zukommt.
Um die Bemihungen fiir eine bessere Aufsicht des Finanzsektors zu unter-
stiitzen, lieferte das FSI dartiber hinaus hochrangigen Aufsichtsvertretern wichtige
Informationen aus amtlichen Quellen und Marktquellen Gber die jlingsten
Entwicklungen im Aufsichtsbereich und tber zentrale Fragen der Bankenaufsicht.

Das Programm wurde auf die Bedurfnisse der Bankenaufsichtsbehorden
abgestimmt, wie sie in einer Erhebung, die das Institut im Frihjahr 1999 durch-
gefiihrt hatte, von 120 Landern gedulRert worden waren. Seither hat das FSI 19 Ver-
anstaltungen organisiert, an denen 121 Lander teilnahmen, was einer ausgewogenen
Vertretung der weltweiten Regionen entsprach. Mehrere dieser Veranstaltungen
wurden gemeinsam mit regionalen Gruppierungen von Aufsichtsbehdrden
organisiert. Das FSI stellte ferner seine Tétigkeit bei Konferenzen der regionalen
Entwicklungsbanken sowie den Jahresversammiungen regionaler Aufsichts-
gruppierungen vor, um einschldgige Fragenkomplexe mdoglichst weit bekannt-
zumachen und in stdndigem Kontakt mit seinem weltweiten Publikum zu bleiben.

Das FSI koordiniert seine Téatigkeit mit anderen Organisationen, die Pro-
gramme zur Unterstiitzung von Aufsichtsorganen des Finanzsektors anbieten, und
arbeitet mit ihnen zusammen. Eine enge Kooperation wird mit dem Toronto Inter-
national Leadership Centre for Financial Sector Supervision gepflegt. Gemeinsame
Seminare mit diesem Zentrum sowie mit der IOSCO und der International
Association of Insurance Supervisors (IAIS) sind geplant.

Mit dem Programm des Instituts sollen vielfdltige Seminare und Methoden
angeboten werden, um zu ermitteln, was fir die Ziellander am wichtigsten ist.
Die Artikel-IV-Konsultationen des IWF sowie die Workshops des FSI ber die
erzielten Fortschritte geben deutliche Hinweise darauf, daf} zahlreiche aufsichts-
rechtliche Fragen noch ausfihrlicher behandelt werden missen. Es sind schon
grolle Fortschritte erzielt worden, aber es bleibt noch vieles zu tun, um der
Herausforderung, in vielen L&ndern wirksame Aufsichtssysteme zu schaffen,
gerecht zu werden.
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2. Beitrége der BIZ zu einer umfassenderen internationalen
Zusammenarbeit

Zehnergruppe

Durch ihr Mitwirken als Beobachter und durch die Bereitstellung von
Sekretariatsleistungen war die BIZ seit jeher an der Arbeit der G10-Finanz-
minister und -Zentralbankprésidenten, ihrer Stellvertreter und der unter
ihrer Schirmherrschaft geschaffenen Arbeitsgruppen beteiligt. Im Berichtszeit-
raum lag der Schwerpunkt der Arbeit der Zehnergruppe auf Verbesserungen
der Funktionsweise der Mérkte fir Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften
und auf dem Beitrag, den Anderungen der Anleihebegebungspraxis leisten
kdnnten. Um ein besseres Verstehen der Auswirkungen von Sammelklage-
klauseln bei der Ausgabe von Staatsanleihen zu fordern, nahm die Zehner-
gruppe Gesprache mit dem privaten Sektor auf, und die G10-Lander priften
auch die Mdoglichkeit, solche Klauseln bei ihren eigenen Anleiheemissionen zu
verwenden.

Eine der bemerkenswertesten Entwicklungen im Finanzsektor zahlreicher
Industrielander war in den letzten Jahren die Beschleunigung des Konsolidie-
rungsprozesses. Im Berichtszeitraum setzte die G10 eine Arbeitsgruppe ein, die
die Kréfte, die hinter diesem Wandel stehen, analysieren und ihre weiteren
Auswirkungen beurteilen soll. Die Arbeitsgruppe wird sechs Fragenkomplexe
untersuchen: Muster der Konsolidierung im Finanzsektor, Griinde der Konso-
lidierung, Auswirkungen der Konsolidierung auf die Finanzrisiken, Durchftihrung
der Geldpolitik, Wettbewerb und Kreditgeschéft sowie Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme. Die Arbeitsgruppe soll den Finanzministern und Zentral-
bankprésidenten bis Ende 2000 Bericht erstatten.

Forum fur Finanzstabilitat

Das Forum fiir Finanzstabilitat (Financial Stability Forum, FSF) wurde von den
Ministern und Zentralbankprasidenten der Siebenergruppe im Februar 1999
geschaffen, um durch einen verbesserten Informationsaustausch und eine bessere
Zusammenarbeit bei der Aufsicht und Uberwachung im Finanzsektor die inter-
nationale Finanzstabilitdt zu fordern. Es besteht aus nationalen Behdrden, die an
bedeutenden internationalen Finanzplatzen fur die Stabilitdt des Finanzsystems
verantwortlich sind, internationalen Finanzorganisationen, internationalen Auf-
sichts- und Regulierungsinstanzen sowie Expertengruppen von Zentralbanken.
Vorsitzender in personlicher Eigenschaft ist Andrew Crockett, Generaldirektor
der BIZ. Ausfuhrliche Informationen iber das Forum, einschliellich der von ihm
gebilligten Berichte, sind auf seiner Website (www.fsforum.org) verfugbar. Die
FSF-Website enthalt tiberdies ein Verzeichnis der weltweiten Schulungsangebote
im Bereich der Aufsicht im Finanzsektor; es handelt sich dabei um ein gemein-
sames Projekt des IWF, der Weltbank und der BIZ.

AnléBlich seiner Sitzung vom 25./26. Mérz 2000 in Singapur billigte das
Forum die Empfehlungen von drei Arbeitsgruppen, die es im April 1999
eingesetzt hatte und die sich mit Bedenken hinsichtlich Instituten mit hoher
Risiko/Eigenkapital-Relation (,,highly leveraged institutions®, HLI), Kapitalstrémen
sowie Offshore-Finanzplatzen befassen sollten.
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Die Arbeitsgruppe flir HLI empfahl ein Paket von MalRnahmen in bezug auf
das Systemrisiko und die Marktdynamik im Zusammenhang mit der Téatigkeit von
HLI (insbesondere Hedge Funds). Zu den wichtigsten MalRnahmen gehéren eine
Verbesserung der Risikomanagement-Praxis von HLI und ihren Geschéfts-
partnern, eine strengere Uberwachung der Kreditgeber von HLI sowie eine
vermehrte Offenlegung durch HLI und andere Parteien. Die Gruppe erwog
ferner eine direkte Regulierung von HLI, die derzeit keiner Aufsicht unterstehen,
sah aber vorldaufig von einer Empfehlung ab. Das Forum betonte, dal? die direkte
Regulierung nochmals in Betracht gezogen wiirde, falls sich bei einer Nach-
prufung — die spétestens 2001 durchgefiihrt werden soll — ergédbe, dal} die
Umsetzung der Empfehlungen des Berichts den angesprochenen Bedenken nicht
angemessen Rechnung tragt.

Die Arbeitsgruppe fir Kapitalstrome empfahl, dal? die nationalen Behorden
ein Risikomanagement-Rahmenkonzept fiir die Uberwachung und Einschatzung
der Risiken schaffen sollten, die umfangreiche und unbestédndige Kapitalstrome
far ihre Wirtschaft darstellen. IWF und Weltbank arbeiten mit Unterstiitzung des
Forums an Richtlinien fir sachgerechte Methoden bei der Verwaltung staatlicher
Schulden und der Steuerung der Liquiditat. In ihrem Bericht zeigte die Gruppe
wichtige Wege auf, wie nationale Behdrden und internationale Gremien die
Verbesserung der Risikomanagement-Verfahren in anderen Wirtschaftsbereichen
unterstiitzen konnen, z.B. durch SchlieBen von Licken in vorhandenen
Statistiken, FOrderung einer grofReren Transparenz sowie Aufhebung von
Gesetzen und Vorschriften, die unbeabsichtigt Anreize fiir ein riskantes Verhalten
liefern.

Die Arbeitsgruppe fiir Offshore-Finanzplatze kam zu dem Schluf3, daR eine
bessere Umsetzung internationaler Standards durch die Offshore-Finanzplatze,
insbesondere bei Aufsicht, Offenlegung und Informationsaustausch, die Bedenken
hinsichtlich einiger dieser Finanzplatze vermindern wirde. In ihren Empfehlungen
beschreibt die Gruppe ein Verfahren zur Beurteilung der Einhaltung internatio-
naler Aufsichtsstandards durch Offshore-Finanzplatze, legt Standards fest, die
vorrangig umgesetzt und beurteilt werden sollten, und schldgt eine Reihe von
Anreizen flr eine striktere Einhaltung internationaler Aufsichtsstandards durch
diese Finanzplatze vor. Das Forum betonte die Dringlichkeit der Umsetzung
dieser Empfehlungen. Auf der Grundlage einer von ihr durchgefiihrten Erhebung
tber Onshore- und Offshore-Aufsichtsbehdrden ordnete die Arbeitsgruppe
aulRerdem die Offshore-Finanzplatze in Gruppen ein, um bei dem von ihr
empfohlenen Beurteilungsverfahren das Setzen von Prioritaten zu erleichtern.

Gestiitzt auf den Bericht einer im September letzten Jahres geschaffenen
Task Force diskutierte das Forum, wie die Umsetzung internationaler Standards
fur die Starkung der Finanzsysteme gefOrdert werden konnte. Es billigte 12
zentrale internationale Standards, die fir ein solides Finanzsystem von beson-
derer Bedeutung sind und die von den einzelnen Léndern, entsprechend den
jeweiligen Umstanden, nach Mdglichkeit vorrangig umgesetzt werden sollten. Die-
se zentralen Standards werden im Compendium of Standards des Forums
besonders hervorgehoben; dieses Kompendium, das international anerkannte
Standards fur solide Finanzsysteme zusammenfalt, ist auf der \Website des
Forums verfligbar.
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Das Forum setzte ferner eine Arbeitsgruppe ein, die den Auftrag erhielt,
internationale Richtlinien fir Einlagensicherungssysteme zu erarbeiten, und
untersuchte die Entwicklungen im Versicherungsgewerbe. Seine Debatten gaben
der Arbeit anderer Gremien neue Impulse, u.a. einer Untersuchung des Gemein-
samen Forums des Basler Ausschusses fuir Bankenaufsicht, der IOSCO und der
IAIS ber die Frage, inwieweit die Eigenkapitalrichtlinien im Banken-, Wertpapier-
und Versicherungssektor tbereinstimmen.

International Association of Insurance Supervisors

Seit seiner Schaffung im Januar 1998 ist das Sekretariat der IAIS (Internationale
Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehdrden) bei der BIZ angesiedelt. Ahnlich
wie der Basler Ausschul? fir Bankenaufsicht, aber im Bereich der Versicherungs-
aufsicht tatig, will die IAIS durch eine Verbesserung der Aufsicht lber das
\ersicherungswesen zur weltweiten Finanzstabilitit beitragen. Hierzu zahlen die
Erarbeitung zweckmaliger Standards flr die Versicherungsaufsicht, Vorkeh-
rungen fur einen gegenseitigen Beistand und der Erfahrungsaustausch unter den
Mitgliedern.

Bisher hat die IAIS mehrere Papiere Uber Grundsatze, Standards und Richt-
linien fur die internationale Versicherungsaufsicht herausgegeben, u.a. Grundsétze
fur eine wirksame Versicherungsaufsicht, ein ,,Konkordat* fur den Versicherungs-
sektor, Grundsatze fur die Durchfiihrung des Versicherungsgeschéfts, Richtlinien
zur Versicherungsaufsicht in aufstrebenden Volkswirtschaften, ein Muster fir eine
Vereinbarung (Memorandum of Understanding) sowie Aufsichtsstandards uber
Zulassung, Prifungen vor Ort, Derivate und Portfoliomanagement. Zusammen
mit anderen internationalen Aufsichtsgremien (im Gemeinsamen Forum) hat die
IAIS ferner Grundsatze fir die Aufsicht Uber Finanzkonglomerate entwickelt.
Dartber hinaus wirkt die IAIS aktiv im Forum flr Finanzstabilitat mit.

Derzeit arbeitet die IAIS an der Formulierung von Standards in den
Bereichen Solvenzanforderungen (angemessene Eigenkapitalausstattung), Rech-
nungslegung im Versicherungswesen, Ruckversicherung, Marktrisiko, elektro-
nischer Handel, Transparenz, Koordinierung der Aufsicht Uber internationale
Versicherungskonzerne sowie Verhitung der Finanzkriminalitdt und des MiR-
brauchs bzw. der Umgehung von Aufsichtsregeln.

Die IAIS organisierte mehrere Schulungsprogramme und stellte Schulungs-
material fir Versicherungsaufsichtsbehdrden bereit, um ihre Mitglieder bei der Ein-
haltung der 1AIS-Aufsichtsstandards zu unterstiitzen. 1999 organisierte sie regionale
Schulungsseminare fiir Mitarbeiter der Versicherungsaufsicht in Asien (Singapur,
Februar), in Lateinamerika (Argentinien, April), in Mittel- und Osteuropa (Polen,
Mai), in Afrika (Stdafrika, Juli) sowie in allen aufstrebenden Volkswirtschaften
(Tokio, September) und an Offshore-Finanzplatzen (Aruba, November).

Gemeinsamer Jahr-2000-Rat

Der Gemeinsame Jahr-2000-Rat, den der Basler Ausschul} fur Bankenauf-
sicht, der Ausschuf3 flir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS), die
IOSCO und die IAIS im April 1998 errichtet hatten, war auch im vergan-
genen Jahr tatig, um eine angemessene Koordinierung der Bemiihungen um die
Behebung des Jahr-2000-Problems unter Aufsichtsgremien sowie zwischen
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Finanzmarktorganisationen des offentlichen und des privaten Sektors sicher-
zustellen. Anfang 1999 waren bei der Vorbereitung der weltweiten Finanzmarkt-
infrastruktur auf den Jahr-2000-Datumswechsel deutliche Fortschritte festzu-
stellen. Dennoch galten die Risiken fur die Marktstabilitdit nach wie vor als
erheblich, z.B. die Unklarheit Uber den Stand der Vorbereitungen einzelner
Institute oder Markte, Stérungen der wichtigsten Versorgungseinrichtungen wie
Elektrizitat, Telekommunikation und Wasser sowie eine potentielle Uberreaktion
der breiten Offentlichkeit. Die Aufmerksamkeit des Rates verlagerte sich daher
nach und nach auf risikomindernde MaRnahmen, Strategien fur die Offent-
lichkeitsarbeit und Krisenmanagementverfahren.

Der Rat intensivierte seine Kommunikation mit Aufsichtsbehdrden weltweit
tber verschiedene Grundsatzpapiere, Bulletins, Beratungskontrakte und Treffen.
Eine zweite grolRangelegte Diskussion am runden Tisch bot im Juli 1999 wichtigen
politischen Entscheidungstrégern und Fuhrungskraften des privaten Sektors eine
einmalige Gelegenheit, Strategien zur Minimierung der Unsicherheit und der
Marktstorungen beim Ubergang ins Jahr 2000 zu erdrtern.

Um die Marktbehérden bei der Vorbereitung des Ubergangs und beim
Verstandnis der Erwartungen und der Strategie des privaten Sektors zu unter-
stlitzen, erarbeitete der Rat eine Beobachtungsstrategie, die seinen Tréger-
organisationen und den Zentralbanken an wichtigen Finanzplatzen bei der
Erkennung kritischer Fragen und neu auftretender Entwicklungen behilflich sein
sollte.

In der Erkenntnis, dal3 ein leistungsfahiges grenziiberschreitendes Kommuni-
kationssystem der Finanzmarktbehorden fiir einen reibungslosen Ubergang der
Finanzmérkte ins Jahr 2000 wesentlich sein wiirde, errichtete der Rat im zweiten
Halbjahr 1999 eine entsprechende Informationsaustauschplattfiorm (Market
Authorities Communication Services, MACS). Zu den von MACS angebotenen
Dienstleistungen gehorte das Fihren aktueller Kontaktlisten von Aufsichts-
behodrden an den wichtigsten Markten, das Sammeln und \Weitergeben von
Informationen Uber den Betriebsstand der wichtigsten Komponenten dieser
Markte sowie die Unterstiitzung beim Organisieren von Telefonkonferenzen. Vom
Sekretariat des Rates bei der BIZ betrieben und mit einer speziellen Website
sowie Telekonferenzeinrichtungen ausgestattet, erleichterte MACS wahrend der
kritischen Ubergangsphase die Kommunikation unter Finanzmarktbehorden
weltweit. Insgesamt trug die Tatigkeit des Rates wirksam dazu bei, die Finanz-
marktbehdrden auf den Datumswechsel vorzubereiten und sie wéahrend des
Ubergangs zu unterstiitzen.

3. Weitere Bereiche der Zusammenarbeit unter Zentralbanken

Zusammenarbeit mit regionalen Zusammenschlissen von Zentralbanken

In der Arbeit der BIZ und der bei ihr angesiedelten Ausschusse schlugen sich
sowohl die immer raschere Globalisierung als auch die Tendenz zu verstarkter
regionaler Zusammenarbeit unter Zentralbanken in verschiedenen Teilen der
Welt nieder. Um einen vermehrten Austausch unter Zentralbanken, die sich
ahnlichen wirtschaftlichen, finanziellen und politischen Herausforderungen
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gegenlibersehen, zu fordern, verstarkten die BIZ und die in Basel anséssigen
Ausschiusse im Berichtszeitraum ihre Kontakte mit verschiedenen regionalen
Zusammenschlissen von Zentralbanken. Zu nennen sind insbesondere AMF
(Arab Monetary Fund), CEMLA (Centro de Estudios Monetarios Latino-
americanos), EMEAP (Executive Meeting of East Asian and Pacific Central Banks),
GCC (Gulf Cooperation Council), SAARC (South Asian Association for Regional
Cooperation), SADC (Southern African Development Community) und SEACEN
(South-East Asian Central Banks).

Wie schon in friheren Jahren wurden Vertreter der BIZ eingeladen, vor
regionalen Treffen von Zentralbankprésidenten zu sprechen sowie an regionalen
Workshops und Seminaren von Zentralbanken zu bestimmten Themen im
Bereich Wahrungs- und Finanzstabilitdt teilzunehmen. Die verschiedenen
regionalen Gruppierungen halfen Uberdies der BIZ und den Ausschussen, den
Zentralbanken ihrer jeweiligen Region Standards und empfehlenswerte Praktiken
nahezubringen, indem sie eine wachsende Zahl gemeinsamer Sitzungen mit den in
Basel anséssigen Gremien durchfiihnrten. Wie schon weiter oben erwéhnt,
wurden auflerdem unter dem Patronat der BIZ mehrere Treffen in den einzelnen
Regionen organisiert, bei denen hochrangige Mitglieder der verschiedenen Basler
Ausschiusse mit den entsprechenden Vertretern aus unterschiedlichen Teilen der
Welt zusammenkamen.

Im Hinblick auf den Schulungsbedarf der Zentralbanken aus Volkswirt-
schaften im Ubergang beteiligte sich die BIZ weiterhin aktiv an der Arbeit des
Joint Vienna Institute (dessen Trégerorganisationen BlZ, EBRD, Weltbank, IWF,
OECD und WTO sind). In enger Zusammenarbeit mit dem FSI und verschie-
denen in Basel ans&ssigen Ausschiissen organisierte die BIZ ferner mehrere
Seminare fiir Zentralbanken und andere Finanzmarktbehdrden.

Expertengruppe fur Fragen monetérer und 6konomischer Datenbanken

Im vergangenen Jahr erhdhte sich die Zahl der Teilnehmer an der BlZ-Datenbank,
die von der Expertengruppe flr Fragen monetarer und 6konomischer Daten-
banken betreut wird, auf 23 Institutionen, darunter die Zentralbanken der
Zehnergruppe und der EU, einschlieBlich der EZB, sowie Australiens, Neu-
seelands und Norwegens. Neben den laufenden Bemihungen, die Zahl der
Wirtschafts- und Finanzstatistiken zu erhéhen, die der Datenbank gemeldet und
von ihr betreut werden, galt die Aufmerksamkeit der Expertengruppe im
vergangenen Jahr hauptsachlich den Herausforderungen und Chancen im
Zusammenhang mit dem Jahr 2000. Dariiber hinaus wurde mit der Hilfe
eines Lenkungsausschusses von Spezialisten flir das Zentralbankgeschaft sowie
IT-Fachleuten eine modernere und sehr sichere webgestiitzte Technologie flr
den elektronischen Datenaustausch mit der BIZ eingefiihrt (Central Bank
Information Services, CBIS). Gemeinsam mit Zentralbanken und anderen
internationalen Organisationen wurde schlieflich ein neues internationales
Nachrichtenformat fir den Austausch statistischer Daten unter Zentralbanken
eingeflihrt (GESMES/CB). Diese verschiedenen Innovationen ermdglichen es den
Zentralbanken, fir den Datenaustausch mit der BIZ auf eine Grolirechner-
verbindung zu verzichten, bessere Kommunikationskanale fir die Ubermittlung
grolRer Datenmengen nach Basel zu schaffen und einen interaktiven Web-Zugang
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zur BIZ-Datenbank aufzubauen. Dar(ber hinaus dirfte dadurch auch den Zentral-
banken von wichtigen aufstrebenden Volkswirtschaften die Teilnahme an der
Datenbank ermdglicht werden.

Ausschuf? der EDV-Fachleute

Die Diskussionen des Ausschusses der EDV-Fachleute bezogen sich vor allem auf
die Vorbereitungsarbeiten der IT-Abteilungen der Zentralbanken flr den Jahr-
2000-Datumswechsel, und zwar sowohl hinsichtlich technischer Probleme als
auch hinsichtlich organisatorischer Fragen einer wirksamen System- und Notfall-
unterstitzung. Der Ubergang verlief erfolgreich, und einige Erfahrungen,
beispielsweise im Bereich der Notfallplanung, durften sich fir die Zukunft als
besonders wertvoll erweisen.

Im Berichtszeitraum arbeiteten der Ausschufl und seine Arbeitsgruppe
fur Sicherheitsfragen intensiv an sachgerechten Methoden fir die Zentral-
banken und priften MalRnahmen gegen die immer wieder auftretende
Bedrohung durch Computerviren. Ferner untersuchte der AusschuB geeignete
MaRnahmen zur Bek&mpfung der Risiken im Zusammenhang mit schadlichem
mobilem Code und potentiellen Sicherheitsschwachstellen in weitverbreiteten
Softwarekomponenten. Besondere Aufmerksamkeit wurde der Bedeutung
leistungsfahiger elektronischer Kommunikationssysteme gewidmet und in
diesem Zusammenhang auch dem Bedarf der Zentralbanken an einem
Informationsaustausch Uber Extranet-Systeme. Von speziellem Interesse in
diesem Bereich waren die Erfahrungen der Zentralbanken mit dem zuneh-
menden Einsatz von Internettechnologien, deren Integration in daltere EDV-
Umgebungen und der Sicherung Offentlicher Netzwerke durch die Schaffung
virtueller privater Netzwerke, die auf einer Public-Key-Infrastrukturtechnologie
beruhen.

4. Die Bank als Agent und Treuhdnder

Treuhander fiir internationale Staatsanleihen

Die Bank nahm im Berichtszeitraum weiterhin ihre Funktion als Treuh&nder im
Zusammenhang mit den Fundierungsschuldverschreibungen 1990-2010 aus der
Dawes- und der Young-Anleihe wahr (Einzelheiten zu den diesbeziiglichen Aufga-
ben der Bank finden sich im 63. Jahresbericht vom Juni 1993). Im Zusammenhang
mit diesen Fundierungsschuldverschreibungen teilte die Deutsche Bundesbank als
Zahlungsagent der Bank mit, daf3 sie 1999 rund DM 7,2 Mio. an Tilgungszahlungen
und DM 7,1 Mio. an Zinsen ausbezahlt hat. Die Einlosungswerte und sonstigen
Einzelheiten wurden von der Bundesschuldenverwaltung im Bundesanzeiger
veroffentlicht.

Die Bank blieb bei ihren friiheren Vorbehalten hinsichtlich der Anwendung
der Wahrungssicherungsklausel der Young-Anleihe durch die Bundesschulden-
verwaltung (dargelegt im 50. Jahresbericht vom Juni 1980), die sich auch auf die
Fundierungsschuldverschreibungen 1990-2010 erstrecken. Die Bank hat ferner
darauf hingewiesen, daR die Einfuhrung des Euro nichts an diesen Vorbehalten
andert.
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Pfandhalter

Gemal mehreren Vereinbarungen ist die BIZ als Pfandhalter mit dem Halten und
der Anlage von Sicherheiten zugunsten der Inhaber bestimmter Fremdwéhrungs-
anleihen betraut, die Lander im Rahmen von Umschuldungsvereinbarungen
begeben haben. Derzeit laufen solche Pfandbestellungsvereinbarungen fur
Anleihen von Brasilien (Einzelheiten dazu finden sich im 64. Jahresbericht
vom Juni 1994), Peru (s. 67. Jahresbericht vom Juni 1997) und Cote d’lvoire
(s. 68. Jahresbericht vom Juni 1998).

5. Finanzhilfe fir Zentralbanken

Im Rahmen eines internationalen Finanzhilfeprogramms, das gegen Ende 1998 fiir
Brasilien zusammengestellt wurde, koordinierte die BIZ eine Kreditfazilitdt von
bis zu $ 13,28 Mrd. zugunsten des Banco Central do Brasil. Der Uberwiegende
Teil der Mittel, die die BIZ unter dieser Fazilitat bereitstellte, wurde von 19 Mit-
gliedszentralbanken gedeckt oder garantiert. Eine parallele Fazilitdt von bis zu
$ 1,25 Mrd. wurde darliber hinaus von den japanischen Wahrungsbehdrden
gewahrt. Die Inanspruchnahme beider Fazilitdten erfolgte im Zusammenhang mit
brasilianischen Ké&ufen im Rahmen einer [IWF-Fazilitdt zur Stdrkung von
Wahrungsreserven.

Die BlZ-Fazilitdit wurde erstmals am 18. Dezember 1998 in Hohe von
$ 4,15 Mrd. in Anspruch genommen. Diese Inanspruchnahme wurde am 18. Juni
1999 teilweise, in H6he von $ 2,9 Mrd., verlangert und am 20. Dezember 1999
vollstandig zurtickgezahlt. Ein zweites Mal wurde die Fazilitdt am 9. April 1999 im
Betrag von $ 4,5 Mrd. in Anspruch genommen, am 12. Oktober 1999 wurde ein
Teilbetrag von $ 3,15 Mrd. verldngert, und am 12. April 2000 erfolgte eine
vollstandige Tilgung. Jedesmal wurde auch die japanische Fazilitdt in einem ent-
sprechenden Verhéltnis beansprucht. Beide Fazilitdten sind jetzt geschlossen.

Im Rahmen ihrer normalen Geschaftstatigkeit gewahrte die BIZ im Verlauf
des Jahres verschiedenen Zentralbanken kurzfristige Kredite, die teils besichert,
teils unbesichert waren.

6. Tatigkeit der Bankabteilung

Am 31. Mérz 2000 betrug die Bilanzsumme GFr. 74 836 Mio., was einen Rekord-
betrag flir das Ende eines Geschaftsjahres darstellt und gegeniiber dem Vorjahres-
betrag von GFr. 66 237 Mio. einem Anstieg um 139% entspricht. Der geringe
Kursanstieg des US-Dollars Uber das ganze Geschéftsjahr betrachtet wirkte sich
leicht negativ auf die Bilanzsumme aus (rund GFr. 180 Mio.).

Teilweise wegen Bedenken der Kunden (iber die Liquiditat der Finanzméarkte
vor dem Jahr-2000-Datumswechsel weitete sich die Bilanz der BIZ im vergange-
nen Herbst stetig aus, und die Bilanzsumme erreichte am 31. Dezember 1999
einen Hochststand von GFr. 87 049 Mio. (womit sie etwas hinter dem absoluten
Hochststand von GFr. 89466 Mio. vom Dezember 1998 zurickblieb). Als die
Bedenken wegen der Liquiditdt abnahmen, kehrte sich dieser Trend im ersten
Quartal 2000 weitgehend wieder um.
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Passiva

Im vergangenen Geschéftsjahr ergriff die BIZ MaRnahmen, um die Qualitat der
Finanzdienstleistungen, die sie ausschliefflich Zentralbanken und internationalen
Organisationen anbietet, weiter zu verbessern. In einigen Bereichen wurde die
Preisgestaltung erheblich wettbewerbsorientierter, und den Kunden wurde eine
neue Kollektivanlagemdglichkeit zur Verfligung gestellt. Die Zeichnungen des
mittelfristigen Anlageinstruments (Medium-Term Instrument, MTI) in US-Dollar
nahmen erneut zu, was die BIZ veranlal3te, MTI auch in Pfund Sterling und Euro
aufzulegen.

Am 31. Mérz 2000 betrugen die Gold- und Wahrungseinlagen (ohne
Pensionsgeschafte) insgesamt GFr. 68 724 Mio. (Vorjahr: GFr. 60 898 Mio.). Die
Goldeinlagen gingen um GFr. 373 Mio. auf insgesamt GFr. 2 820 Mio. zuriick
und machten 4,1% der gesamten Fremdmittel aus (Vorjahr: 5,2%). Die
Wihrungseinlagen dagegen erhdhten sich wahrend des Geschéftsjahres um
betrachtliche GFr. 8 198 Mio. Die HOhe der Woahrungseinlagen kann im
Jahresverlauf stark schwanken, was zum einen auf die Rolle der Bank als sicherer
Hafen bei unsicheren Marktverhéltnissen zuriickzufiihren ist und zum anderen
darauf, dal} die Zentralbanken die Bankdienstleistungen der BIZ aktiv fur die
Verwaltung ihrer liquiden Mittel nutzen. Dennoch war der Tagesdurchschnitt der
Waihrungseinlagen um 3,3% hoher als im vorherigen Geschéftsjahr; diese
Entwicklung wurde durch das allgemeine Wachstum der Devisenreserven welt-
weit sowie durch eine intensivere Vermarktung einer breiteren Palette von
Finanzprodukten der BIZ beginstigt.

Die US-Dollar-Einlagen erhdhten sich gegentiber dem Ende des Geschafts-
jahres 1998/99 um GFr. 5 Mrd. (13,1%), was dem grofiten Teil des Anstiegs der
Wéhrungseinlagen um GFr. 8,2 Mrd. entsprach. Der Anteil des US-Dollars an
den Fremdmitteln in Wéhrungen betrug 65,3% am 31. Mdrz 2000, kaum ver-
andert gegeniiber dem Vorjahresanteil von 65,9%. Der Anteil des Euro verrin-
gerte sich in derselben Zeit geringfiigig von 20,2% auf 19,4% der Fremdmittel in
Wéhrungen.

Die Einlagen von Zentralbanken erhohten sich von GFr. 54 016 Mio.
auf GFr. 60667 Mio. am 31. Mérz 2000, was einem Anteil von 92,1% (Vor-
jahr: 93,6%) der gesamten Fremdmittel in Wahrungen entspricht. Die von
anderen Einlegern (vorwiegend internationalen Organisationen) angelegten
Mittel betrugen GFr. 5 236 Mio. (Vorjahr: GFr. 3 690 Mio.).

Aktiva

Die BIZ fuhrt ihre Geschéfte in sehr vorsichtiger Weise, um die Sicherheit der ihr
anvertrauten Einlagen zu gewahrleisten; Kreditrisiko, Fristentransformation und
Wechselkursrisiko werden streng tberwacht. Bei der Verwaltung ihrer Aktiva
achtet die Bank vorrangig auf einen hohen Grad an Liquiditat, um einem unvor-
hergesehenen Barmittelbedarf ihrer Kunden jederzeit entsprechen zu kdnnen.
Die Anlagen in Wahrungen betrugen am 31. Mdrz 2000 GFr. 71127 Mio.,
verglichen mit GFr. 62189 Mio. ein Jahr zuvor. Diese Aktiva sind in Form von
Einlagen bei erstklassigen Finanzinstituten von internationalem Ruf sowie in kurz-
fristigen handelsfahigen Wertpapieren, einschlieflich Schatzwechseln, angelegt.
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Die Bank gewéhrt auBerdem Zentralbanken Kredit. Ende Méarz 2000 standen
Kredite im Gesamtbetrag von GFr. 1941 Mio. aus; davon entfiel der Uber-
wiegende Teil auf Mittel, die im Rahmen der von der BIZ koordinierten multi-
lateralen Kreditfazilitdt zugunsten des Banco Central do Brasil vergeben und von
den beteiligten Zentralbanken garantiert wurden (s. oben, Abschnitt 5).

Die Goldaktiva der Bank gingen im Geschaftsjahr von GFr. 3 879 Mio. auf
GFr. 3 506 Mio. zuruck, da die Goldeinlagen abnahmen.

Abgesehen von einem Bestand von 192 Tonnen Gold werden die eigenen
Mittel der Bank hauptsachlich in liquiden Wertpapieren angelegt, die von den
staatlichen Behorden der wichtigsten Industrielander oder von erstklassigen
supranationalen Institutionen begeben bzw. garantiert werden.

Die Bank verwendet ferner bestimmte Derivate, und zwar im wesentlichen,
um ihre eigenen Mittel effizienter zu verwalten und Risiken bei den Fremdmitteln
abzusichern (s. Anmerkung 8a zur Bilanz).

7. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Médrz 2000 abgelaufene 70. Geschéftsjahr schloR mit einem Rein-
gewinn von GFr. 307 824 257 (Vorjahr: GFr. 303 618 800). Obwohl sich die Eigen-
mittel der Bank erhohten, sanken die Zinsertrdge aus der Anlage der eigenen
Mittel geringfligig, da die Zinssdtze zwar stiegen, aber im Durchschnitt niedriger
waren als im Vorjahr. Die Ertrage aus den Geschaften mit Fremdmitteln gingen
ebenfalls leicht zuriick, da die Margen im Einlagengeschéft enger wurden, was die
erhOhten Ertrdge aus der wahrend des Jahres im Durchschnitt hoheren Bilanz-
summe mehr als aufzehrte. Diese Abnahmen wurden durch erhebliche Buch-
gewinne wettgemacht, die realisiert wurden, als eine Reihe von Zentralbanken in
einem Umfeld steigender Zinssatze aktiver mit ihrem Portfolio an BlZ-Instru-
menten handelten. Der Zinsanstieg fiihrte jedoch auch zu realisierten Kapital-
verlusten bei den Anlagebestdnden der Bank und einem geringeren Ertrag aus
dem Wertpapierhandel. Der Verwaltungsrat senkte erneut den Betrag, der vom
Gewinn einbehalten und der Riickstellung fur Risiken im Bankgeschaft und andere
Eventualfélle zugewiesen wird.

Der Jahresgewinn ergibt sich nach Abzug von GFr. 68 731981 fir Ver-
waltungskosten, was einem Anstieg von 3% gegeniiber dem Vorjahr entspricht.
Der Anstieg spiegelte vorwiegend hdhere Abschreibungen wider, die auf die
gestiegenen Investitionen der Bank in IT und sonstige Ausstattung, insbesondere
fur ihr neues Gebdude in Basel, zuriickzufiihren waren. Die Verwaltungskosten
vor Abschreibungen erhohten sich in Schweizer Franken — der Wahrung, in der
die meisten Ausgaben der Bank anfallen — um 109%; dies war den zunehmenden
Aktivitaten der Bank zuzuschreiben. Da der Schweizer Franken an Wert verlor,
nahmen die Verwaltungskosten vor Abschreibungen in Goldfranken gerechnet um
lediglich 1% zu.

Gestiitzt auf Artikel 51 der Statuten empfiehlt der Verwaltungsrat der
Generalversammlung, den Reingewinn von GFr. 307 824 257 wie folgt zu
verwenden:

i)  GFr.54658 243 zur Zahlung einer Dividende von SFr. 340 je Aktie (die

Dividende fur die 12000 neuen Aktien, die in der zweiten Halfte des
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Geschéftsjahres 1999/2000 begeben wurden, wird anteilig ab Zeichnungs-

datum gezahlt);

i)  GFr. 50633 203 zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds;

iif)  GFr. 3000000 zur Erhéhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;

iv) GFr. 199532 811, den verbleibenden Betrag des verfligharen Reingewinns,
zur Erhdhung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwal-
tungsrat flr jeden statutengemaRen Zweck herangezogen werden.

Der Verwaltungsrat schlagt vor, die obengenannte Dividende am 1. Juli 2000
an die Aktionédre zu zahlen, die am 20. Juni 2000 im Aktienregister der Bank
eingetragen sind.

Der RechnungsabschluB wurde von der PricewaterhouseCoopers AG
ordnungsgemal’ gepruft; diese hat bestatigt, daf} die Bilanz und die Gewinn- und
Verlustrechnung sowie die dazugehdOrigen Anmerkungen fir das am 31. Marz
2000 abgeschlossene Geschéftsjahr eine angemessene und getreue Darstellung
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Bank vermitteln. Der Bericht der
Buchprufer folgt unmittelbar auf den RechnungsabschluB.

8. Erweiterung des Kreises der Aktionérszentralbanken

Um die Zusammenarbeit der Zentralbanken weiter zu stérken, beschlof3 der
Verwaltungsrat am 8. November 1999, den Banco Central de la Republica
Argentina, die Europdische Zentralbank, die Bank Indonesia, die Bank Negara
Malaysia und die Bank of Thailand einzuladen, Aktionére der Bank zu werden und
je 3000 Aktien der dritten Tranche des Kapitals der BIZ zu zeichnen. Bis zum
Ende des Geschiftsjahres, als auch die Zeichnungsfrist ablief, hatten mit Aus-
nahme der Bank Indonesia alle die Einladung des Verwaltungsrats angenommen
und waren damit Mitglieder der BIZ geworden.

Der Beschluf? des Verwaltungsrats tber diese sechste Emission von Aktien
der dritten Tranche des Kapitals der Bank wurde gemal? den Bestimmungen der
Artikel 6 und 8.3 der Statuten getroffen. Die im Verwaltungsrat vertretenen
Grinderzentralbanken verzichteten auf die Ausiibung ihres Rechts, mindestens
559% solcher neu hinzukommenden Aktien zu gleichen Teilen zu zeichnen (d.h.
8 250 der 15000 zur Zeichnung aufgelegten Aktien). Es wurde beschlossen, diese
8 250 Aktien zur Verfligung neuer Aktiondrszentralbanken zu halten.

In seiner Novembersitzung legte der Verwaltungsrat den Emissionspreis bis
zum Ende der Zeichnungsfrist auf GFr. 5 020 je Aktie fest, was 1475,317 Gramm
Feingold entspricht. Da die Aktien der Bank zu 25% oder GFr. 625 je Aktie
eingezahlt sind, enthielt der Ausgabepreis von GFr.5020 ein Agio von
GFr. 4 395 je Aktie. Die zeichnenden Zentralbanken konnten den Ausgabe-
preis wahlweise in Gold begleichen oder durch Zahlung des Betrags, der
am Zeichnungsdatum zum Erwerb der gleichen Menge Gold auf dem Markt
erforderlich gewesen wdre, in einer von der BIZ akzeptierten konvertiblen
Wéhrung.

Infolge der Ausgabe von 12000 neuen Aktien der dritten Tranche des
Kapitals der Bank bis zum Ende des Geschéftsjahres stieg die Zahl der Aktien der
Bank von 517 165 auf 529 165; der Betrag des eingezahlten Kapitals der Bank,
der in der Bilanz vom 31. Mérz 2000 ausgewiesen wird, hat sich um GFr. 7,5 Mio.
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auf GFr. 330,7 Mio. erhoht. Das von den zeichnenden Zentralbanken insgesamt
gezahlte Agio betrug GFr. 52,7 Mio.; davon wurden GFr. 750000 dem Gesetz-
lichen Reservefonds und GFr. 51990 000 dem Allgemeinen Reservefonds zuge-
wiesen.

9. Anderung der Statuten der Bank

Angesichts jlngster Entwicklungen im Zusammenhang mit dem Aktionarskreis,
der Verwaltung und den Immunitaten der Bank wurde am 8. November 1999 eine
auBerordentliche Generalversammlung zur Anderung der Artikel 31, 55 und 56
der Statuten abgehalten. Der gednderte Artikel 31 der Statuten sieht die Herab-
setzung der Mindestanzahl der Verwaltungsratssitzungen pro Jahr vor und lakt
ausdriicklich eine Beschluf3fassung ohne formelle Sitzung per Telekonferenz oder
Korrespondenz zu. Mit der Anderung von Artikel 55 der Statuten wurde die
Befreiung der Bank von der Gerichtsbarkeit und von Zwangsvollstreckungs-
malinahmen mit Blick auf die allgemeine volkerrechtliche Praxis neu definiert.
Ferner wurden die Definitionen in Artikel 56 der Statuten gedndert, um die
Mitgliedschaft von grenziberschreitenden Zentralbanksystemen in der BlZ zu
ermoglichen.

10. Veranderungen im Verwaltungsrat

Fur den nicht abgelaufenen Teil der Amtszeit von Philippe Wilmes, der zuvor
sein Ausscheiden bekanntgegeben hatte, berief Guy Quaden, Gouverneur
der Banque Nationale de Belgique, von April 1999 bis Februar 2000 Alfons
Verplaetse als Mitglied in den Verwaltungsrat. Im Februar 2000 bestétigte er
Alfons Verplaetse fur eine weitere Amtszeit von drei Jahren bis zum 28. Februar
2003.

Eddie George, Gouverneur der Bank of England, berief Lord Kingsdown flr
eine weitere Amtszeit von drei Jahren bis zum 6. Mai 2002 als Mitglied in den
Verwaltungsrat. Auf Vorschlag von Urban Backstrém, Vorsitzender des Verwal-
tungsrats, wurde Lord Kingsdown ferner als Stellvertretender Vorsitzender des
Verwaltungsrats bis zum 6. Mai 2002 wiedergewéhlt.

Am 1. September 1999 Ioste Ernst Welteke als Président der Deutschen
Bundesbank Hans Tietmeyer ab und wurde Ex-officio-Mitglied des Verwal-
tungsrats. Als Nachfolger fiir Helmut Schlesinger, der Ende August 1999 aus dem
Verwaltungsrat ausschied, berief Ernst Welteke fiir den Rest der Amtsdauer von
Helmut Schlesinger, d.h. bis Ende Dezember 1999, Hans Tietmeyer. Mit Wirkung
von Januar 2000 wurde Hans Tietmeyer fur eine weitere Amtszeit von drei Jahren
bis zum 31. Dezember 2002 bestatigt.

Antonio Fazio bestétigte Vincenzo Desario als Verwaltungsratsmitglied fur
eine weitere Amtszeit von drei Jahren bis zum 7. November 2002.

Unter den Stellvertretern der Ex-officio-Mitglieder gab es zwei Anderungen.
Im September 1999 ernannte Alan Greenspan, Vorsitzender des Board of
Governors des Federal Reserve System, Edward W. Kelley als Nachfolger von
Alice M. Rivlin zu seinem Stellvertreter. Im November 1999 wurde Edward Kelley
durch Roger W. Ferguson abgel0st.
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Die Bank erfuhr mit tiefem Bedauern vom Tod von Bernard Clappier am
25. September 1999 im Alter von 85 Jahren. Als Gouverneur der Banque de
France war Bernard Clappier von 1974-79 Ex-officio-Mitglied des Verwaltungs-
rats gewesen, von 1983-85 und erneut von 1989-91 dessen Stellvertretender
\Vorsitzender.

Mit tiefem Bedauern nahm die Bank auch Kenntnis vom Tod von zwei
ehemaligen Mitgliedern ihrer Geschaftsleitung: Hans Heinrich Mandel verstarb am
31. Januar 2000 im Alter von 92 Jahren; er war von 1962—-72 Leiter der Bank-
abteilung gewesen. Frédéric-Edouard Klein, der 1974 zum Rechtsberater ernannt
worden war und diese Position bis 1986 innehatte, als er in den Ruhestand trat,
verstarb am 28. April 2000 im Alter von 78 Jahren.
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Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

vom 31. Méarz 2000
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Bilanz vom 31. Marz 2000

(in Goldfranken, s. Anmerkung 2a zum Jahresabschluf3)

1999

2801471476
1077 182612
3878 654 088

8 289 300

7314 049 359

21413790 799
11 009 185 563
32 422 976 362

276 014 585

4658672728
17509 173 124
22 167 845 852

124 693 036

44 554 468

66 237 077 050

198

Aktiva

Gold
Barren
Terminguthaben und Kredite

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken

Schatzwechsel

Terminguthaben und Kredite in Wé&hrungen
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere
bis zu 3 Monaten

Staats- und andere Wertpapiere
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Grundstiicke, Gebaude und Geschéftsausstattung

Verschiedenes

2000

2265425772
1240342 623

3505 768 395

11 382 465

7 853 868 515

33292191933
8561682 741

41853874674

1268 088 300

4295 857 750
15844 081 595

20 139 939 345

120 715 280

82028 737

74 835665 711
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Nach
Verwendung des
Reingewinns

1999

323228 125

2 605641 703

265 360 020

2775616 571
233632571
183 327 484

3192 576 626

3005 634 040
51 674 794 423
3025 353 687

57 705782 150

121 452 148

1965670 119

57 366 159

66 237 077 050

Passiva

Eingezahltes Kapital

Reserven

Wéhrungsumrechnungskonto

Einlagen (Gold)
Sicht
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Einlagen (Wé&hrungen)
Sicht
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Mit Riicknahmevereinbarung
verdulerte Wertpapiere

bis zu 3 Monaten

Verschiedenes

Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende, zahlbar am 1. Juli
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Vor Nach
Verwendung des
Reingewinns
2000

330 728 125 330728 125
2658 381 703 2911547 717
191 954 649 191 954 649
2240270927 2240270927
197 558 564 197 558 564
382379118 382379118
2 820 208 609 2 820 208 609
3423192 926 3423192926
55284 677 726 55284 677 726
7 195 784 903 7 195784 903
65 903 655 555 65 903 655 555
103 048 449 103 048 449
2519 864 364 2519 864 364

307 824 257
54 658 243
74 835 665 711 74 835 665 711
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Gewinn- und Verlustrechnung

fur das am 31. Mérz 2000 abgeschlossene Geschéftsjahr
(in Goldfranken)

Zins- und Diskontertrag, sonstige Geschéaftseinnahmen
Abziglich: Zins- und Diskontaufwand

Nettozinsen und sonstige Geschéftseinnahmen

Abziglich: Verwaltungskosten
Verwaltungsrat
Direktion und Personal
Geschafts- und Biirokosten
Verwaltungskosten vor Abschreibungen
Abschreibungen

Reingewinn flr das Geschéftsjahr

Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung,
den Reingewinn fir das am 31. Médrz 2000 abgeschlossene Geschéfts-
jahr in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt

zu verwenden:

Dividende: 340 Schweizer Franken auf 517 165 Aktien
(1999: 320 Schweizer Franken)

auf 12 000 neu ausgegebene Aktien
(anteilig ab Zeichnungsdatum)

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds
Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds

Zuweisung an den Freien Reservefonds

1999 2000
4 050 134 509 4 222 389 680
3679753312 3845 833 442
370381 197 376 556 238
1330121 1177 264
40 819 397 40 619 621
18 596 527 19 363 373
60 746 045 61 160 258
6 016 352 7571723
66 762 397 68 731 981
303 618 800 307 824 257
57 366 159 54 444 185
- 214 058
57 366 159 54 658 243
246 252 641 253 166 014
49 250 528 50 633 203
197 002 113 202 532 811
3000 000 3000 000
194 002 113 199 532 811
194 002 113 199 532 811
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Veranderung des eingezahlten Kapitals und der Reserven der Bank

wahrend des am 31. Marz 2000 abgeschlossenen Geschéftsjahres
(in Goldfranken)

. Eingezahltes Kapital

Anzahl Aktien

Goldfranken

Aktien zu je 2 500 Goldfranken, eingezahlt zu 25%:

Stand am 31. Mdrz 1999 laut Bilanz 517 165 323228125
Im Geschéftsjahr 1999/2000 ausgegebene Aktien 12 000 7 500 000
Stand am 31. Mé&rz 2000 laut Bilanz 529 165 330728 125
[I. Entwicklung der Reservefonds
Gesetzlicher  Allgemeiner Besonderer Freier Reservefonds
Reservefonds  Reservefonds  Dividenden- Reservefonds insgesamt
Reservefonds

Stand am 31. Mérz 1999

nach Verwendung des Reingewinns

fur das Geschéftsjahr 1998/99 32322813 1156441190 65530055 1351347 645 2605641703
Zuzuglich: Zuweisung des Agios

auf 12 000 neu ausgegebene

Aktien 750 000 51 990 000 - - 52 740 000
Stand am 31. Méarz 2000

vor Verwendung des

Reingewinns 33072813 1208431190 65530055 1351347 645 2658 381 703
Zuzlglich: Verwendung des

Reingewinns firr das

Geschéftsjahr 1999/2000 - 50 633 203 3000 000 199532811 253 166 014
Stand am 31. Mérz 2000

laut Bilanz 33072813 1259064 393 68530055 1550880 456 2911547717

[1l. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31. Mérz 2000 (nach Gewinnverwendung)

standen gegentber:

Eingezahltes Reservefonds Kapital und
Kapital Reserven
zusammen
Nettoaktiva
Gold 330728125 330985192 661713 317
Wahrungen — 2580562525 2580562 525
Stand am 31. Mérz 2000
laut Bilanz 330728125 2911547717 3242275842
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Anmerkungen zum Jahresabschluf3

fur das am 31. Mérz 2000 abgeschlossene Geschéftsjahr

1. Einleitung

Die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ist eine internationale
Finanzorganisation, die im Rahmen der Haager Abkommen vom 20. Januar
1930 gegriindet wurde. Sie hat ihren Sitz in Basel, Schweiz. Gemal} Artikel 3
der Statuten sind die Aufgaben der BIZ: die Zusammenarbeit der Zentral-
banken zu fordern, neue Moglichkeiten fir internationale Finanzgeschafte zu
schaffen und als Treuhdnder (Trustee) oder Agent bei internationalen
Zahlungsgeschéften zu wirken. Derzeit sind 49 Zentralbanken Mitglieder der
Bank; sie Uben die Vertretungs- und Stimmrechte bei der Generalversamm-
lung im Verhéltnis zu der Anzahl der in ihrem Land begebenen BlZ-Aktien aus.
Der Verwaltungsrat der Bank setzt sich aus den Présidenten der Zentral-
banken von Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, den
Niederlanden, Schweden, der Schweiz, den USA und dem Vereinigten Konig-
reich zusammen; auBerdem wird aus sechs dieser Lander je ein weiteres Mit-
glied ernannt.

Der AbschluB fiir das Geschéftsjahr 1999/2000 wird in einer Form vor-
gelegt, die vom Verwaltungsrat gemdaR Artikel 49 der Statuten der Bank
genehmigt wurde.

2. Wesentliche Rechnungslegungsverfahren

a) Recheneinheit und Wahrungsumrechnung

Die Recheneinheit der Bank ist der Goldfranken, der US-$ 1,94149... ent-
spricht. Nach Artikel 4 der Statuten der Bank entspricht der Goldfranken
(abgekirzt GFr) 0,29032258... Gramm Feingold. Bilanzposten, die Gold-
forderungen entsprechen, werden auf der Grundlage des Feingewichts in
Goldfranken umgerechnet. Bilanzposten in US-Dollar werden auf der
Grundlage eines Goldpreises von US-$ 208 je Unze Feingold in Goldfranken
umgerechnet (dieser Preis wurde vom Verwaltungsrat der Bank 1979 fest-
gelegt und ergibt den Umrechnungsfaktor von GFr. 1 = US-$ 1,94149..).
Auf andere Wahrungen lautende Bilanzposten werden zu den am Bilanz-
stichtag geltenden Kassamarktkursen in US-Dollar umgerechnet und die
entsprechenden US-Dollar-Betrédge in Goldfranken.

Wechselkursdifferenzen, die sich aus der Umrechnung von auf andere
Wéhrungen als den US-Dollar lautenden Aktiva und Passiva ergeben, werden
tber das Wéhrungsumrechnungskonto verbucht.

Der Nettobetrag, der sich aus Wechselkursdifferenzen bei der Umrech-
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nung von Devisentermingeschéaften und Swaps ergibt, ist im Aktiv- oder
Passivposten ,,Verschiedenes* enthalten.

b) Bewertungsgrundlage und Ermittlung des Ergebnisses

Wenn nicht anders angegeben, wird die Bilanz der Bank auf der Basis der Ein-
standswerte erstellt; Ertrags- und Aufwandsposten werden nach dem Prinzip
der Periodenabgrenzung verbucht. Gewinne und Verluste werden monatlich
ermittelt und zu den jeweils am Monatsende geltenden Kassamarktkursen in
US-Dollar und dann wie oben beschrieben in Goldfranken umgerechnet; die
SO ermittelten Monatsergebnisse werden fur das Jahr vorgetragen.

Gewinne und Verluste aus Verk&ufen von Wertpapieren des Anlage-
bestands werden (ber das Wertpapierausgleichskonto verbucht, das im
Passivposten ,,Verschiedenes“ enthalten ist. Gewinne auf diesem Konto
werden (ber einen Zeitraum, der der durchschnittlichen Restlaufzeit des
Wertpapieranlageportfolios der Bank entspricht, tber die Gewinn- und
Verlustrechnung amortisiert; ein Nettoverlust am Jahresende wirde unver-
ztiglich der Gewinn- und Verlustrechnung belastet.

¢) Gold

Aktiva und Passiva in Gold werden auf der Grundlage ihres Feingewichts
ausgewiesen.

d) Schatzwechsel; Staats- und andere Wertpapiere

Schatzwechsel sowie Staats- und andere Wertpapiere werden zum Einstands-
wert gegebenenfalls zuziglich aufgelaufener Zinsen angegeben, berichtigt um
die Amortisierung von Agios oder Disagios bis zur Félligkeit. Diese Amortisie-
rung ist im Zins- und Diskontertrag enthalten.

e) Terminguthaben und Kredite in Wé&hrungen

Terminguthaben und Kredite werden zu ihrem Nominalwert zuziiglich aufge-
laufener Zinsen ausgewiesen.

f) Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere

Wertpapiere, die mit Rickgabevereinbarung angekauft wurden, werden zu
dem der Gegenpartei ausgezahlten Betrag zuzliglich aufgelaufener Zinsen aus-
gewiesen.

g) Grundstlcke, Gebdude und Geschaftsausstattung

Die Bank kapitalisiert ihre Grundstiicke, ihre Gebdude und ihre Geschafts-
ausstattung, die in Schweizer Franken verbucht werden, und schreibt die
Gebéude und die Geschaftsausstattung linear tber ihre geschéatzte Nutzungs-
dauer wie folgt ab:

Grundstucke: keine Abschreibung

Gebaude: 50 Jahre
Gebé&udeeinrichtungen und -technik: 15 Jahre
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h)

204

Informationstechnologieausstattung: 4 Jahre
Sonstige Ausstattung: 4-10 Jahre

Wahrungsumrechnungskonto

Auf dem Waéhrungsumrechnungskonto werden Wechselkursdifferenzen
verbucht (s. oben, Abschnitt a); sie betreffen im wesentlichen jenen Teil der
Eigenmittel der Bank, der in anderen Wahrungen als US-Dollar gehalten wird.

Einlagen

Einlagen sind Buchforderungen gegen die Bank und werden zu ihrem Nominal-
wert zuziglich aufgelaufener Zinsen ausgewiesen. Bestimmte Forderungen
werden mit einem Disagio auf den bei Félligkeit der Einlage zahlbaren
Betrag ausgegeben; in diesen Féallen erfolgt die Verbuchung wie bei den von
der Bank gehaltenen Wertpapieren mit festem Riickzahlungstermin (s. oben,
Abschnitt d).

Mit Riicknahmevereinbarung verauerte Wertpapiere

Wertpapiere, die mit Riicknahmevereinbarung verdufRert wurden, werden zu
dem von der Gegenpartei gezahlten Betrag zuziglich aufgelaufener Zinsen
ausgewiesen.

Rickstellung fir Risiken im Bankgeschaft und andere Eventualfalle

Der Verwaltungsrat weist dieser Ruckstellung, die im Passivposten ,,\Verschie-
denes“ enthalten ist, jedes Jahr zu Lasten der Gewinn- und Verlustrechnung
einen Betrag zu.
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Anmerkungen zur Bilanz

fur das am 31. Mérz 2000 abgeschlossene Geschéftsjahr

1. Goldbestéande

Die Goldbestande der Bank setzen sich wie folgt zusammen:

Aktiva 1999 2000

Bei Zentralbanken gehaltene Goldbarren 2 801 471 476 2 265 425 772
Termineinlagen in Gold:
bis zu 3 Monaten 274 154 547 261 412 650
von mehr als 3 Monaten 803 028 065 978 929 973

3878 654 088 3 505 768 395

Die eigenen Goldbestdnde der Bank betrugen GFr. 661,7 Mio. am 31. Mérz
2000, was 192 Tonnen Feingold entsprach (1999: GFr. 662,0 Mio.; 192 Tonnen).

2. Schatzwechsel

Die Bank verfugte tber folgende Bestande:

1999 2000

Buchwert 7 314 049 359 7 853 868 515

Der Marktwert der Schatzwechsel betrug am 31. Marz 2000 GFr. 7 854,1 Mio.
(1999: GFr. 7 319,2 Mio.).

3. Staats- und andere Wertpapiere

Die Bank verfugte (ber folgende Besténde:

1999 2000

Buchwert 22 167 845852 20 139 939 345

Der Marktwert der Staats- und anderen Wertpapiere betrug am 31. Marz
2000 GFr. 20 120,0 Mio. (1999: GFr. 22 331,4 Mio.). Der Betrag, um den der
Buchwert den Marktwert Ubersteigt, wird durch die Rickstellung fir Risiken
im Bankgeschéft und andere Eventualfdlle gedeckt.
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4. Grundstiicke, Gebdude und Geschaftsausstattung

Grundstiicke IT + sonstige Insgesamt
+ Gebdude Ausstattung

Einstandswert:
Anfangsstand am 1. April 1999 133 888 421 46 802 899 180 691 320
Investitionen 10 703 595 6 742 218 17 445 813
Wechselkursberichtigungen -15013674 -5328015 —20 341689
Einstandswert am 31. Marz 2000 129578342 48217 102 177 795 444
Abschreibungen:
Kumulierte Abschreibungen

am 1. April 1999 29 358 673 26 639 611 55 998 284
Abschreibungen fir das

laufende Jahr 2048 614 5523 109 7571723
Wechselkursberichtigungen -3105119 -3384724  —6489 843
Kumulierte Abschreibungen

am 31. Marz 2000 28 302 168 28 777 996 57 080 164
Nettobuchwert am 31. Méarz 2000 101 276 174 19439106 120 715 280

Der Einstandswert der Grundstiicke der Bank betrug am 31. Marz 2000
GFr. 23 769 312 (1999: GFr. 26 610 450).

5. Kapital

Das Aktienkapital der Bank setzt sich wie folgt zusammen:

1999 2000

Genehmigtes Kapital:
600 000 Aktien,
zu je 2 500 Goldfranken
Begebenes Kapital: 517 165 Aktien
529 165 Aktien
eingezahlt zu 25%

1 500 000 000 1 500 000 000
1292 912 500
1 322 912 500

323 228 125 330 728 125

6. Reserven

Die Reserven der Bank setzen sich (nach Gewinnverwendung) wie folgt
zusammen:

1999 2000
Gesetzlicher Reservefonds 32 322 813 33072 813
Allgemeiner Reservefonds 1 156 441 190 1 259 064 393
Besonderer Dividenden-Reservefonds 65 530 055 68 530 055

1 550 880 456
2911 547 717

Freier Reservefonds 1 351 347 645

2 605 641 703

Die jahrliche Zuweisung an die verschiedenen Reservefonds ist in Artikel 51
der Statuten der Bank geregelt (s. Tabelle ,,Entwicklung der Reservefonds*®).
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7. Einlagen

Die Goldeinlagen bei der Bank stammen ausschlieflich von Zentralbanken.
Die bei der Bank gehaltenen Waéhrungseinlagen setzen sich wie folgt zu-

sammen:
1999 2000
Zentralbanken
Sicht 2 890 343 276 3 351 789 605
bis zu 3 Monaten 48 100 323 078 50 119 848 005
von mehr als 3 Monaten 3 025 353 687 7 195 784 903
Andere Einleger
Sicht 115 290 764 71 403 321
bis zu 3 Monaten 3574 471 345 5164 829 721

57 705 782 150 65 903 655 555

8. Aullerbilanzielle Posten
a) Derivate

Im Rahmen ihres normalen Geschéfts tatigt die Bank auferbilanzielle Finanz-
transaktionen, u.a. Devisentermingeschafte, Wahrungs- und Zinsswaps,
Forward Rate Agreements, Futures und Optionen. Diese Instrumente werden
zur Absicherung der Zins- und Wahrungsrisiken der Bank bei ihren Aktiva
und Passiva sowie zur Steuerung der Duration ihrer liquiden Aktiva einge-
setzt. Bei der Beurteilung von auBerbilanziellen Engagements wendet die Bank
dieselben Bonitatskriterien an wie bei allen anderen Anlagen.

Nominalbetrag

(in Mio. Goldfranken) 1999 2000
Waihrungskontrakte
Devisenswaps und -termingeschafte 10 4704 92913
Wéhrungsswaps 2796,1 2 259,3
Zinskontrakte
Zinsswaps 72220 98425
Forward Rate Agreements und Futures 59878 15 629,6

Der Nominal- oder Kontraktwert der verschiedenen Derivate zeigt den
Umfang der Aktivitdten der Bank an den verschiedenen Markten an, er gibt
jedoch keinen Hinweis auf das mit den Geschéften der Bank verbundene
Kredit- oder Marktrisiko. Der Brutto-Wiederbeschaffungswert samtlicher
Kontrakte, die zu aktuellen Marktwerten einen Gewinn auswiesen, belief sich
zum 31. Marz 2000 auf GFr. 354,4 Mio. (1999: GFr. 484,1 Mio.).
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b) Treuhandgeschafte

Treuhandgeschéfte werden nicht in der Bilanz ausgewiesen, da sie zwar im
Namen der Bank, aber im Auftrag und auf Risiko von Kunden ausgefuhrt
werden.

(in Mio. Goldfranken) 1999 2000

Nominalwert der fir Kunden

verwahrten Wertpapiere 7 1678 7 093,0
Fur verschiedene Einleger
verwahrtes Gold 671,2 666,1

¢) Pensionssystem und Sparsystem des Personals

Die Bank fiihrt ein Pensionssystem und ein Sparsystem. Die beiden Fonds sind
mit Treuhandfonds vergleichbar, da sie keine eigene Rechtspersonlichkeit
haben. lhre Aktiva werden von der Bank zum alleinigen Nutzen der derzei-
tigen und ehemaligen Personalmitglieder verwaltet, die den beiden Systemen
angeschlossen sind. Sdmtliche Zahlungen im Rahmen dieser Systeme werden
dem betreffenden Fonds belastet.

Die Bank hat sich verpflichtet, einen Deckungsgrad von mindestens 105% fiir
beide Fonds aufrechtzuerhalten, und sie haftet letztlich fur alle Leistungen im
Rahmen des Pensions- und des Sparsystems. Der Anteil der Bank an den
Beitrdgen fur die derzeitigen Personalmitglieder ist jeden Monat in ihren
Verwaltungskosten enthalten.

Am 31. Mérz 2000 betrug der Marktwert der Nettoaktiva des Pensionsfonds
GFr. 266,7 Mio. (1999: GFr. 295,5 Mio.), was einem Deckungsgrad von 125%
(1999: 1279%) gegenliber dem zuletzt (am 30. September 1999) ermittelten
jahrlichen versicherungsmathematischen Betrag der Verpflichtungen des
Fonds entsprach. Der Marktwert der Nettoaktiva des Sparfonds betrug am
31. Mérz 2000 GFr. 23,8 Mio. (1999: GFr. 25,8 Mio.), was einem Deckungsgrad
von 1059% (1999: 1099%) bezuglich seiner zu diesem Datum bestehenden Ver-
bindlichkeiten entsprach. Der jlingste Jahresabschluf® des Pensions- und des
Sparfonds wurde fur das Jahr erstellt, das am 30. September 1999 endete.
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Bank fir Internat

Bericht der Buchprifer

Bericht der Buchprifer
an den Verwaltungsrat und die Generalversammlung
der Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich, Basel

Wir haben die beiliegende Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich einschlieflich der Anmerkungen dazu
gepruft. Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung sind von der Direktion
der Bank in Ubereinstimmung mit den Statuten und den in den Anmerkungen
unter ,,Wesentliche Rechnungslegungsverfahren“ wiedergegebenen Bewertungs-
grundsétzen erstellt worden. Gemal? den Statuten der Bank besteht unsere
Aufgabe darin, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine unab-
héngige Beurteilung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung abzugeben
und lhnen dartber Bericht zu erstatten.

Unsere AbschluRprifung umfaBte die stichprobenweise Priifung von Nachweisen
fur die in der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung enthaltenen Zahlen
und sonstigen Angaben. Wir haben alle erbetenen Auskiinfte und Erklarungen
erhalten, die wir bendtigten, um festzustellen, dal3 die Bilanz und die Gewinn-
und Verlustrechnung frei von wesentlichen Fehlern sind. Wir sind der Ansicht,
dal die von uns durchgefiihrten Prufungshandlungen eine angemessene Grund-
lage fur die Abgabe unseres Prifberichts bilden.

Nach unserer Auffassung sind die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, einschlie}lich der Anmerkungen
dazu, ordnungsgeméR erstellt worden und vermitteln fur das am 31. Mdrz 2000
abgeschlossene Geschéftsjahr eine angemessene und getreue Darstellung der

Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage; damit entsprechen sie den Statuten der
Bank.

PricewaterhouseCoopers AG
Ralph R. Reinertsen Anthony W. Travis
Basel, 27. April 2000
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Flnfjahresuberblick Gber die Bilanz

(in Mio. Goldfranken)

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Gold
Barren
Terminguthaben und Kredite

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken

Schatzwechsel

Terminguthaben und Kredite in Wahrungen

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte
Wertpapiere

Staats- und andere Wertpapiere

Grundstucke, Gebdude und Geschaftsausstattung

Verschiedene Aktiva

Aktiva insgesamt

Eingezahltes Kapital

Reserven (nach Verwendung des Reingewinns)
Gesetzlicher Reservefonds
Allgemeiner Reservefonds
Besonderer Dividenden-Reservefonds
Freier Reservefonds

Wéhrungsumrechnungskonto

Einlagen
Gold
Waéhrungen

Mit Riicknahmevereinbarung veraulRerte
Wertpapiere

Pensionssystem des Personals

Verschiedene Passiva

Dividende

Passiva insgesamt
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1996 1997 1998 1999 2000
43642 | 35473 | 30371 | 28015 | 22654
637,3 956,7 11224 10772 12404
50015 | 45040 | 41595 | 3878,7 | 3505,8
9,8 384,4 7.8 8,3 11,4
41057 | 28134 | 18639 | 73140 | 78539
37328,1 |42 355,1 |34 862,2 |32 423,0 |41853,9
1652,2 884,2 | 27810 276,0 | 1268,1
10488,1 |15651,1 {18517,1 |22 167,9 |20 139,9
- - - 1247 120,7
32,8 200,8 258,7 445 82,0
58 618,2 |66 793,0 |62 450,2 |66 237,1 |74 835,7
295,7 323,2 323,2 323,2 330,7
30,1 323 323 323 33,0
803,3 9749 | 10163 | 11564 | 12591
56,5 59,5 62,5 65,5 68,5
893,6 9951 | 11574 | 13514 | 15509
17835 | 20618 | 22685 | 26056 | 29115
3735 3511 2472 2654 192,0
42450 | 38364 | 34737 | 31926 | 28202
49649,2 | 575856 | 54023,6 | 57 705,8 | 65903,7
53894,2 |61 422,0 |57497,3 |60898,4 |68 723,9
376,6 674,8 30,7 1215 103,0
283,1 252,6 257,0 - -
15583 | 16587 | 1773,7 | 19656 | 25199
53,3 48,8 52,6 57,4 54,7
58 618,2 |66 793,0 |62 450,2 |66 237,1 |74 835,7
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Flnfjahresiberblick tber die Gewinn- und Verlustrechnung

(in Mio. Goldfranken)

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Nettozinsen und sonstige Geschaftseinnahmen

Abzuglich: Verwaltungskosten
Verwaltungsrat

Direktion und Personal

Geschéfts- und Burokosten
Verwaltungskosten vor Abschreibungen
Abschreibungen

Geschéftsertrag

Abziglich: Zuweisungen an
Riickstellung fir aulerordentliche Verwaltungskosten

Riickstellung fir die Geb&udemodernisierung und
die Erneuerung der Geschéftsausstattung

Reingewinn flr das Geschéftsjahr

Dividende

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds

Zuweisung an den Besonderen Dividenden-
Reservefonds

Zuweisung an den Freien Reservefonds

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht

1996 1997 1998 1999 2000
2543 263,8 3149 370,4 376,6
15 13 13 13 12
46,6 42,9 394 40,9 40,6
183 16,3 15,0 18,6 194
66,4 60,5 55,7 60,8 61,2
- - - 6,0 76
66,4 60,5 55,7 66,8 68,8
1879 203,3 259,2 303,6 307,8
35 30 - - -
31 6,0 - - -
6,6 9,0 - - -
181,3 194,3 259,2 303,6 307,8
53,3 48,8 52,6 574 54,7
128,0 1455 206,6 246,2 2531
38,4 41,0 413 49,2 50,6
89,6 104,5 165,3 197,0 202,5
3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
86,6 101,5 162,3 194,0 199,5
86,6 101,5 162,3 194,0 199,5
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Verwaltungsrat

Urban Béckstrom, Stockholm
Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Président der Bank

Lord Kingsdown, London
Stellvertretender Vorsitzender

Vincenzo Desario, Rom

Antonio Fazio, Rom

Edward A.). George, London
Alan Greenspan, Washington
Hervé Hannoun, Paris

Masaru Hayami, Tokio

William J. McDonough, New York
Hans Meyer, Ziirich

Guy Quaden, Brissel

Gordon G. Thiessen, Ottawa
Hans Tietmeyer, Frankfurt am Main
Jean-Claude Trichet, Paris

Alfons Verplaetse, Briissel

Nout H.E.M. Wellink, Amsterdam
Ernst Welteke, Frankfurt am Main

Stellvertreter

Roger W. Ferguson oder

Karen H. Johnson, Washington
Jean-Pierre Patat oder
Marc-Olivier Strauss-Kahn, Paris
lan Plenderleith oder

Clifford Smout, London
Jean-Jacques Rey oder

Jan Smets, Brissel

Carlo Santini oder

Stefano Lo Faso, Rom

Jurgen Stark oder

Helmut Schieber, Frankfurt am Main
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Oberste Flihrungsebene der Bank

Andrew Crockett Generaldirektor
André Icard Beigeordneter Generaldirektor
Gunter D. Baer Generalsekretdr, Abteilungsleiter
William R. White Volkswirtschaftlicher Berater,
Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung
Robert D. Sleeper Leiter der Bankabteilung
Marten de Boer Direktor,

Sonderberater des Generaldirektors

Renato Filosa Direktor,
Wéhrungs- und Wirtschaftsabteilung

Mario Giovanoli Rechtsberater, Direktor
Guy Noppen Direktor, Generalsekretariat
Gunter Pleines Stellvertretender Leiter der Bankabteilung
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