VIII. SchluRBbemerkungen: Die jingste
Vergangenheit als Prolog?

Alle Blicke richteten sich auf die USA, als sich das Wachstum in der weltweit
grofdten und pulsierendsten Volkswirtschaft im zweiten Halbjahr 2000 abrupt
verlangsamte. Eine Antwort auf die nachstliegende Frage — wohin nadmlich die
Reise geht — war um so wichtiger, als Japan keine Anzeichen einer nach-
haltigen Erholung aufwies und in anderen Landern Hinweise auf eine
Abschwachung erkennbar waren. Diese Entwicklungen bestatigen, dal3 es den
Konjunkturzyklus nach wie vor gibt. Zudem lassen sie darauf schliel3en, dafd
die Analysten, die ihre Prognosen lediglich durch Extrapolieren der jingsten
Vergangenheit bilden, zwangslaufig die Wendepunkte verpassen. Dies gilt
nicht nur fir Okonomen, sondern in gleichem MafRe auch fir Banken, die
kunftige Kreditverluste zu antizipieren versuchen.

AulBBerdem I6ste die Entwicklung Diskussionen uber die Grenzen einer
ganzen Reihe von wirtschaftspolitischen Rezepten aus, die noch immer breite
Zustimmung finden. Niedrige Inflationsraten sind zwar wiinschenswert wie eh
und je, aber es zeigt sich immer mehr, dal3 sie nicht ausreichen, um die Stabi-
litdt in der Gesamtwirtschaft und im Finanzsystem zu sichern. Auch kann selbst
ein solides Bankensystem nicht verhindern, dal3 es im Finanzsektor zu schwer-
wiegenden Turbulenzen anderen Ursprungs kommen kann. Ferner ist zuneh-
mend deutlich geworden, dal3 die Geldpolitik und die Aufsicht im Finanzsektor
ohne einen fruchtbaren Dialog im Inland und auf internationaler Ebene ihrer
Aufgabe nicht mehr gerecht werden kdnnen. Leider flhren diese neuen
Erkenntnisse lediglich zu der wohlbekannten Schluf3folgerung, daf alles stets
komplizierter ist, als es auf den ersten Blick erscheint.

Prognosen Uber die kurzfristigen Wachstumsaussichten fur die USA
werden dadurch erschwert, dal3 mehrere Paradigmen miteinander konkurrie-
ren, die alle eine gewisse Plausibilitdt besitzen. Das erste Paradigma zielt auf
die Angebotsseite und konnte mit dem Schlagwort ,,neue Ara‘* umschrieben
werden. Im Vordergrund stehen dabei das gestiegene Potentialwachstum in
den USA, grundlegend héhere Unternehmensgewinne, die wiederum hdhere
Preise von Vermogenswerten begrinden, sowie die besseren Moglichkeiten
der Unternehmen, gro3e Schwankungen in der Lagerhaltung zu vermeiden.
Dies kommt im wesentlichen dem Szenario einer weichen Landung gleich, das
von einer V-férmigen Erholung ausgeht. Das zweite Paradigma bezieht sich
starker auf die Nachfrageseite und hat somit in gewisser Weise etwas
Keynesianisches. Danach ware die gesamtwirtschaftliche Nachfrage — unab-
hangig von positiven angebotsseitigen Entwicklungen in den USA - zu rasch
und zu lange gewachsen. Die Korrektur solcher Ubersteigerungen hat in
der Epoche seit dem Zweiten Weltkrieg noch immer einige Zeit lang ein
unterdurchschnittliches Wachstum nach sich gezogen, und zwar selbst dann,
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wenn keine hohen Inflationsraten verzeichnet wurden. Das dritte Paradigma
betont sowohl angebots- als auch nachfrageseitige Elemente und hat seine
intellektuellen Wurzeln in der europaischen Denkschule der Zeit vor dem
Zweiten Weltkrieg. Ein Konjunkturzyklus beginnt mit einer beschleunigten
Kreditausweitung und gesteigertem Optimismus, die mdglicherweise durch
technische Neuerungen gerechtfertigt sind, und geht dann in einen uber-
zogenen Optimismus und in Uberinvestitionen tber. Er endet damit, dafl3 die
Gewinne einbrechen, dies auf die Aktienkurse durchschlagt und das Finanz-
system schlieBlich nicht mehr im selben Mal3e in der Lage ist, weitere Aus-
gaben mitzutragen. Dieses zuletzt beschriebene Szenario wirde naturlich eine
hartere Landung bedeuten, auch ohne daf3 ihm eine nennenswerte Inflation
auf aggregierter Basis vorausgegangen ware.

Welchem Paradigma man sich auch anschlief3t, im Unterschied zur
Vergangenheit diirften die Ereignisse in den USA heute einen groé3eren Einflul3
auf andere Lander haben und umgekehrt. Auf der realwirtschaftlichen Seite
sind die Handelsverflechtungen seit Jahrzehnten gewachsen. In jungerer Zeit
haben die Direktinvestitionsstrome, insbesondere Fusionen und Ubernahmen,
die Bedeutung multinationaler Unternehmen wesentlich erhoht, und deren
konsolidierte Gewinne spiegeln zunehmend die weltweite Entwicklung wider.
Die wachsende Komplexitat der internationalen Angebotskette fur Hochtech-
nologieguter bedeutet auBerdem, dal3 die diesem rasch expandierenden Wirt-
schaftszweig zugrunde liegenden Produktzyklen praktisch in allen Regionen
der Welt betrachtliche Auswirkungen haben. Allein schon aufgrund der Fort-
schritte in der Kommunikation Ubertragen sich heute Stimmungsanderungen
und Vertrauensumbriiche leichter Uber die Grenzen hinweg, mit entspre-
chenden Konsequenzen fur den Konsum und die Investitionen.

Auch von den Kapitalmarkten, deren Umfang und Reichweite sich in den
letzten Jahren stark ausgeweitet haben, gehen internationale Verflechtungen
aus. Anleiheséatze, Aktienkurse, Renditendifferenzen und Risikopramien an
verschiedenen Markten entwickeln sich zunehmend &hnlich, wobei die
Richtung zumeist in den USA gewiesen wird. Mit diesen Verbindungen steigt
zudem die Wahrscheinlichkeit, dal3 sich jede Stérung im Handel an einem
bestimmten Markt rasch auch andernorts bemerkbar macht. Diese Verflech-
tungen sind schon von sich aus von grof3er Bedeutung, haben aber auch zur
Folge, dal3 die Diversifizierung von Risiken an den Kapitalméarkten immer
schwieriger werden kénnte, und das - wie sich wahrend der LTCM-Krise
gezeigt hat — ganz besonders in Zeiten angespannter Markte. Ferner findet
zwar der Konsolidierungsprozel3 innerhalb des Finanzsektors nach wie vor
hauptsachlich im Inland statt, aber das wachsende Auslandsgeschaft der
grof3ten Banken bietet einen weiteren Kanal, Gber den Schocks international
weitergeleitet werden kdnnten.

Angesichts dieser Verflechtungen liegen zwei einfache Schlul3folge-
rungen auf der Hand. Erstens haben binnenwirtschaftlich ausgerichtete
Malnahmen internationale Auswirkungen und sind somit ein legitimer Diskus-
sionsgegenstand auf internationaler Ebene. Die Verzégerung der Sanierung
bei den japanischen Unternehmen und Finanzinstituten konnte auch auf3erhalb
Japans weitreichende Konsequenzen haben, insbesondere in Ostasien. Sollte
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der Konjunkturabschwung in den USA langer anhalten als erwartet und es
Europa nicht gelingen, das Wachstum aufrechtzuerhalten, wiirden sicherlich
auch andere Regionen in Mitleidenschaft gezogen. Fur die Weltwirtschaft
allgemein und insbesondere fur diejenigen, die vor kurzem in den USA inve-
stiert haben, ist zudem naturlich auf3erst wichtig, auf welche Weise in den USA
versucht werden koénnte, einen langwierigen Konjunkturrtickgang abzufedern,
und welche Bedeutung die Entscheidungstrager den Wechselkursverande-
rungen beimessen, die sich daraus mdglicherweise ergeben. Auch Mal3-
nahmen zur Starkung der Krisenfestigkeit der inlandischen Finanzsysteme
waren selbstverstandlich fur ausléandische Institute interessant, mit deren
Engagement sich neue Quellen an Anlagekapital und Know-how erschlief3en
konnten.

Zweitens ist eine umfassendere und wirksamere internationale Zusam-
menarbeit nodtig. Diesem Bedarf zu entsprechen wird schwieriger werden,
wenn sich die neuen Regierungen in Washington und Tokio starker auf ihre
inlAndischen Angelegenheiten ausrichten, die Européaische Union zu sehr mit
der Frage der Erweiterung beschaftigt ist und die wirtschaftspolitischen
Entscheidungstrager in den aufstrebenden Volkswirtschaften jeglicher Koope-
ration ausweichen, weil sie sich von Prozessen, deren Epizentrum in den Indu-
strielandern liegt, an den Rand gedrangt fuhlen. Es wachst auch die Gefahr,
dal3 die Entwicklung in die entgegengesetzte Richtung kippt, wenn die weniger
erfreulichen Seiten der Globalisierung nicht wirksam gehandhabt werden. Eine
Maoglichkeit ist, da? UbermaRig auf regionale Losungen gebaut wird. Eine
andere ist die Ruckkehr zu einem unverhohlenen Protektionismus, der von
vielen immer noch als gangbarer Weg angesehen wird. Sollte der offene
Ausbruch seit langem schwelender Handelskonflikte oder eine Verschlech-
terung der Wirtschaftslage solche Tendenzen an die Oberflache bringen,
muf3 ihnen energisch begegnet werden, wenn die wirtschaftlichen Errungen-
schaften der letzten Jahrzehnte nicht aufs Spiel gesetzt werden sollen.

Mal3nahmen zur Férderung der Stabilitat und des Wachstums
der Gesamtwirtschaft

Eine gute Wirtschaftspolitik erfordert nicht nur die Formulierung eines Ziels,
sondern auch eine Strategie, um dieses Ziel zu erreichen. Zum Zeitpunkt der
Drucklegung dieses Jahresberichts waren beide Komponenten mit Unsicher-
heit behaftet. FUr viele Beobachter ist ein rascher Wiederanstieg der Ausgaben
und des Wirtschaftswachstums in den USA auf jeden Fall wiinschenswert.
Damit wirde ein anhaltender Abschwung vermieden und das Potential
bestatigt, das die New Economy bietet. Zudem lassen sich Argumente daftr
finden, dal3 eine solche Entwicklung mdglich ist, wenngleich sie wohl einiger
Unterstutzung durch die Wirtschaftspolitik bedarf. Die Vermogenswerte der
Verbraucher Ubersteigen ihre Verbindlichkeiten nach wie vor bei weitem.
Aktienanalysten erwarten immer noch, dal3 die Gewinne wieder einen
zweistelligen Wachstumspfad erreichen und die Investitionen entsprechend
stimuliert werden. Die anhaltende Starke des Dollars und hohe Kapitalzufliisse
in die USA scheinen weiteren Grund fur Optimismus zu liefern.
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Fir andere Kommentatoren ist solch eine rasche Erholung dagegen
weder unbedingt wiinschenswert noch wahrscheinlich. In der US-Wirtschaft
gibt es viele wohlbekannte Finanzierungsungleichgewichte, darunter die im
langfristigen Vergleich hohen Schuldenstande bei Verbrauchern und Unter-
nehmen, und die Auslandsverschuldung nimmt zu. Daraus wird bisweilen der
Schlu3 gezogen, dal3 eine nur maRige Erholung und Expansion eigentlich
vorzuziehen ware, da dann die Ungleichgewichte allmahlich abgebaut werden
kénnten und die Gefahr eines noch starkeren Rickschlags zu einem spéateren
Zeitpunkt gebannt ware. Besonders berechtigt ware dieser Schluf3 dann, wenn
Zweifel daran bestehen, dal3 die Potentialwachstumsrate tatséchlich in dem
Mafle gestiegen ist, wie manchmal behauptet wurde. Ist dies namlich nicht der
Fall, kdnnte eine robuste konjunkturelle Erholung die Inflation leichter wieder-
aufflammen lassen.

Diejenigen, die es fur ratsamer halten, einen kraftigen Wiederaufschwung
zu vermeiden, betrachten es vermutlich als glinstig, dal3 gerade die erwahnten
Finanzierungsungleichgewichte eine solche Entwicklung weniger wahr-
scheinlich aussehen lassen. AufRerdem wirken offenbar auch andere, moglicher-
weise recht einflu3reiche Krafte in derselben Richtung. Die Aktienkurse haben
bereits einen tiefen Fall hinter sich, aber nach den meisten traditionellen
Mel3grof3en erscheinen sie noch immer hoch. Der Bestand an in jungerer Zeit
erworbenen langlebigen Konsumgutern sowie unrentable Ausristungsin-
vestitionen, insbesondere im IT-Bereich, kdnnten leicht dazu fuhren, dal3 neue
Ausgaben aufgeschoben werden. Wiuirde sich die Nachfrage tatsachlich
abschwachen, ware die Kehrseite des rascheren Produktivitatswachstums eine
Verringerung der Arbeitsstunden und eine hohere Arbeitslosigkeit mit
Ruckkopplungseffekten auf das Verbrauchervertrauen. Auch kdnnte sich
erweisen, dal3 im Finanzsektor eine ganze Zeitlang keine Bereitschaft besteht,
neue Vorhaben zu finanzieren, wenn erst einmal die Risiken, die aus den
sinkenden Unternehmensgewinnen erwachsen, in den Blickpunkt rucken.

Die Federal Reserve sah zunachst vorwiegend Abwartsrisiken. Anfang
Januar 2001 begann sie mit einem Prozel3 energischer Zinssenkungen, der sich
bis Mitte Mai fortsetzte. Bedenken, dal3 die hohen Schuldenstdnde und
strafferen Kreditvergabebedingungen die Wirksamkeit dieser Schritte ein-
schranken kénnten, wurden dadurch gemildert, dal3 Handlungsspielraum far
weitere gegebenenfalls notwendige Zinssenkungen gesehen wurde. Der
Ruckgang der langfristigen Referenzzinssatze bis Marz 2001 war vereinbar mit
dieser Erwartung sowie mit der Auffassung, daf3 der Federal Reserve nicht
durch einen erheblichen Anstieg des Preisauftriebs die Hande gebunden sein
wuirden. Seither sind jedoch haufiger Beflirchtungen wegen der Inflation
geaulRert worden, denn die langfristigen Renditen stiegen wieder und Uber-
trafen dabei ihr Niveau vor Beginn der geldpolitischen Lockerung. Hohere
Lohne und Gehalter, eine Abschwichung des Produktivitdtswachstums,
anhaltende Energieengpasse und die Auswirkungen eines potentiellen Dollar-
kursriickgangs auf die Inflationsrate gaben allesamt Anlal3 zur Besorgnis.

Die kurzfristigen Aussichten fur die US-Wirtschaft werden auch davon
beeinflul3t werden, wie die von der neuen Regierung vorgelegte Gesetzgebung
zur Steuersenkung letztlich aussehen wird. Der Kongrel3 hat bereits Steuer-
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kirzungen um $ 1% Bio. zugestimmt, die zwischen 2002 und 2011 wirksam
werden sollen. Unsicher bleibt jedoch, ob in das endgultige Gesetz auch ein
fur dieses Jahr geltender Steuernachlald aufgenommen wird. Inwieweit ein
solcher Nachlaf3 wiinschenswert ist, hangt sehr stark von der erwarteten
wirtschaftlichen Entwicklung ab. Erholt sich die Konjunktur schnell, werden
expansive fiskalpolitische MaflRnahmen mit Sofortwirkung tendenziell die
grundlegenden Defizite in der Ersparnisbildung in den USA verschéarfen.
Wurde dagegen eine betrachtliche Verschlechterung der Wirtschaftslage
erwartet, ware ein Steuernachlal3 attraktiver. Das Problem besteht nattrlich
darin, dal3 eine solche Entscheidung im voraus, auf der Basis einer hochst
unsicheren gesamtwirtschaftlichen Prognose, getroffen werden muf3.

Mit wesentlich groRerer Sicherheit laRt sich sagen, dal3 verbesserte
Aussichten auf eine Erholung der Unternehmensgewinne viel dazu beitragen
werden, eine anhaltende Wirtschaftsschwéache zu vermeiden. Gliucklicherweise
verfligen die USA hier Uber viele glinstige Voraussetzungen. Die Arbeitsmarkte
und die Lohne sind tendenziell flexibel, und es bestehen klare rechtliche
Rahmenbedingungen fiir Umschuldungen und fur den Abbau von Uberkapa-
zitéten. Der Finanzsektor ist von den niedrigeren Gewinnerwartungen zwar
ebenfalls betroffen, erscheint aber generell solide. Auch daR der Uberhang an
Investitionsgutern vor allem auf den IT-Bereich entféllt, wo die Abschreibungs-
quoten hoch sind, durfte sich als hilfreich erweisen. Auf3erdem haben die
Politiker seit der Krise im Sparkassensektor Anfang der neunziger Jahre
erkannt, dal3 die frihzeitige Losung von Problemen im Finanzsektor letztlich
wesentlich weniger kostspielig ist als Nachsicht.

Solche Starken weist die japanische Wirtschaft nicht gerade auf. Im
Gegenteil, die Sanierung der Unternehmen und Banken, die nun schon ein
Jahrzehnt andauert, hinterliel3 einen trendmafRigen Rickgang der Preise von
Vermdgenswerten, Uberkapazitaten in der Industrie und vor allem weiterhin
schlechte Gewinnaussichten. Die gro3ten Hindernisse fur einen fundamen-
talen Wandel sind nach wie vor das durch Partikularinteressen gepragte
politische System in Japan und die Kultur der gegenseitigen Verpflichtung.
Laufende Kapitalspritzen der 6ffentlichen Hand und staatliche Garantien zur
Stutzung der Wirtschaft, urspriinglich als UberbriickungsmaRnahmen gedacht,
ersetzen immer mehr politisch unbequeme Einschnitte, die das Uberleben
vieler Unternehmen gefahrden und die Arbeitslosenquote vorubergehend
ansteigen lassen wirden. Unter einem neuen Premierminister wird jetzt zwar
verstarkt von Handlungsbedarf gesprochen, aber geschehen wird erst dann
etwas, wenn sich ein politischer Konsens uber einen wirklichen Wandel
herausgebildet hat.

Ein weiteres bedauerliches Problem ist, daf3 nicht nur die Sanierung um
so schmerzhafter werden durfte, je mehr sie hinausgezdgert wird, sondern daf3
dadurch auch der zur Verfugung stehende Spielraum fur lindernde Konjunktur-
forderungsmalRnahmen schwindet. Die Notenbankzinssatze in Japan liegen
praktisch wieder bei null, und bei weiterhin rucklaufigen Preisen sind die
Realzinsen in den positiven Bereich zurtickgekehrt. Durch aufeinanderfolgende
Konjunkturpakete ist zudem die Staatsverschuldung in Relation zum BSP auf
Uber 120% gestiegen. Wurden jedoch zukunftsgerichtete Strukturreformen
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vorangetrieben, kdnnte es sich trotzdem lohnen, in der Geld- wie auch der
Fiskalpolitik weitere Risiken einzugehen, um sicherzustellen, dal3 der folgende
Anstieg der Arbeitslosigkeit durch eine hohere Nachfrage abgefedert wirde.

Die Bank of Japan war bisher zum Erwerb einer ungewo6hnlich breiten
Palette an Vermogenswerten bereit. Sie kbnnte diese durchaus noch erweitern,
wenn die Regierung Garantien bereitstellen wirde, die bei Kreditausfallen die
Unabhéangigkeit der Zentralbank gewéahrleisten wirden. Auch nichtsterilisierte
Devisenkdufe kdnnten in Erwdgung gezogen werden, wobei aber die Interes-
sen der Wahrungsbehorden anderer Lander ebenfalls bericksichtigt werden
muften. Die jungste Erklarung, dal3 die Notenbankzinssatze so lange nicht
angehoben wirden, wie der Verbraucherpreisindex rucklaufig ist, war sehr
hilfreich. Es kénnte jedoch auch nitzlich sein, eine ausdrickliche Festlegung
auf eine Strategie mit Preisniveau- oder Inflationsziel in Betracht zu ziehen. Ein
solcher Rahmen wiirde es der Offentlichkeit erlauben, einen erheblichen
Wiederanstieg der Preise und somit negative Realzinssatze zu antizipieren.
Gleichzeitig aber wirde er eine gewisse Sicherheit bieten, dal3 ein ausufernder
Preisanstieg, wie er in einer dhnlichen Situation in den dreil3iger Jahren zu
beobachten gewesen war, nicht zugelassen wirde.

Ob weitere fiskalische Konjunkturpakete zu empfehlen sind, wird davon
abhangen, inwieweit ein Ausgleich zwischen den kurzerfristigen Erforder-
nissen und der Notwendigkeit langerfristiger haushaltspolitischer Einspa-
rungen gewunscht wird. Der kurzerfristige Bedarf an fiskalischen Konjunktur-
impulsen wird zum Teil durch Anderungen des Vertrauens determiniert, die
durch den Sanierungsprozel3 bedingt sind. Einerseits kdnnten die mit der
Sanierung verbundenen Arbeitsplatzverluste das Vertrauen beeintrachtigen,
andererseits konnte sich aber ein klarer politischer Gestaltungswille anstelle
von Ziellosigkeit genau entgegengesetzt auswirken. Wenn es moglich ware,
hoéhere Sozialleistungen tber die Verringerung unrentabler 6ffentlicher Investi-
tionen zu finanzieren, kdnnten naturlich selbst bei einer unveranderten
Ausrichtung der Fiskalpolitik erhebliche Vorteile erzielt werden. Was die
langerfristige Notwendigkeit haushaltspolitischer Einsparungen betrifft, muf3
auf jeden Fall so rasch wie maglich ein glaubwurdiger Plan zur Losung dieses
Problems aufgestellt werden. Schwieriger zu akzeptieren ist aber, dal3 der
richtige Moment fUr den tatsachlichen Beginn solcher Mal3nahmen gerade zu
einer Zeit gekommen sein soll, da in Japan Umstrukturierungen notwendig
sind und sich zugleich die Weltwirtschaft abschwacht.

Im Vergleich zu den schwierigen Fragen, vor die die Wirtschaftspolitik in
den USA und Japan gestellt ist, scheinen die Probleme im Euro-Raum schon
eher alltaglich zu sein. Auf den ersten Blick gibt es keine gréReren
Finanzierungsungleichgewichte, die den Verbrauchern, den Unternehmen
oder dem offentlichen Sektor zu schaffen machen wirden. Aul3erdem erzielten
viele Lander erhebliche, aber kaum zur Kenntnis genommene Fortschritte bei
der Steigerung der Effizienz der Arbeits- und Gutermarkte sowie bei der
Durchfuhrung sonstiger Strukturreformen, mit denen die Allokationseffizienz
mit der Zeit verbessert werden soll. Das heif3t nicht, dal3 keine weiteren
Reformen notwendig waren. Die Steuersysteme haben die Arbeitskosten
klnstlich erhdht, und die Steuerbelastung ist nach wie vor sehr hoch. Einige
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Wirtschaftsbereiche bedurfen dringend einer weiteren Deregulierung. Und
schlie3lich wachst das Bewultsein dafir, daf? die potentiellen Produktivi-
tatsfortschritte, die die neue Technologie verspricht, nur mit Hilfe grof3erer
Flexibilitdat an den Arbeitsmérkten und verstarkter Aus- und Weiterbildungs-
maflnahmen in vollem Umfang realisiert werden kdnnen.

Solche grundlegenden Probleme an den europaischen Markten zeigen
sich daran, daf3 mit dem fortdauernden Wirtschaftswachstum zunehmend ein
Mangel an qualifizierten Arbeitskraften erkennbar wurde und die Inflation hart-
nackig oberhalb des angekiindigten Ziels des Eurosystems blieb. Letzteres war
—zusammen mit dem Eindruck, dal3 ansonsten alles in Ordnung sei — einer der
Griunde fur die abwartende geldpolitische Haltung des Eurosystems angesichts
der sich abzeichnenden konjunkturellen Abschwéachung. Dartber hinaus haben
viele nationale Zentralbanken im Euro-Raum traditionell eine deutliche
Praferenz fir eine mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik gezeigt, um das zu
vermeiden, was sie als Ubertriebenen geldpolitischen Aktivismus ansehen.
Unabhéngig davon, inwieweit diese Auffassung berechtigt ist, blieben die
Entscheidungstrager in Europa durchaus dafur offen, dal3 die Wirtschafts-
aussichten im Euro-Raum heute enger mit denen anderer Regionen ver-
flochten sein kdnnten als noch in frUheren Jahrzehnten. Folglich lockerten sie
die Geldpolitik Mitte Mai leicht. Sie sollten bereit sein, weitere Lockerungen
vorzunehmen, falls der Inflationsdruck — durch das Wirken von Einfllissen
regionaler oder globaler Art — noch deutlicher nachlafit.

Eine mdgliche Quelle disinflationarer Einflisse im Euro-Raum waére eine
erhebliche Aufwertung des Euro, vielleicht sowohl gegentber dem Dollar als
auch gegenuber dem Yen. Dies wirde natirlich den Preisen in den USA
entsprechend Auftrieb verleihen und den disinflationaren Druck in Japan
dampfen. Die hinter einem solchen Szenario stehende Logik kann ganz einfach
auf der Erwartung einer Umkehr der Euro-Schwéche beruhen, deren Ausmalf
und Dauer ohnehin nie leicht zu erklaren waren. Ein denkbares Neben-
argument fur eine Euro-Starke stutzt sich dagegen auf die Annahme eines tber
langere Zeit vergleichsweise starkeren Wachstums in Europa, bedingt vor
allem durch ein schleppenderes Wachstum sowohl in den USA als auch in
Japan. Da sich der Euro gegenuber dem Dollar jedoch nach wie vor nicht
entscheidend festigt, obwohl diese makrodkonomischen Annahmen immer
plausibler scheinen, ist ein anderes Szenario in Betracht zu ziehen. Wenn der
Dollar stark bleibt, entweder weil die Markte eine kraftige Erholung des
US-Wachstums erwarten oder weil der Dollar als sicherer Hafen in schwierigen
Zeiten angesehen wird, bleibt auch das US-Leistungsbilanzdefizit weiterhin
hoch. Dies kdnnte zu einem spateren Zeitpunkt eine noch deutlichere
Wechselkursanpassung zur Folge haben.

Noch schwieriger vorherzusagen ist, wie sich die Beziehung zwischen
dem Dollar und dem Yen entwickeln wird. Allerdings scheint sowohl in Japan
als auch in den USA die Bereitschaft zu wachsen, eine Abwertung des Yen
zuzulassen, sofern sie sich nur allmahlich vollzieht und mit erheblichen
Strukturreformen in Japan verknupft ist, durch die sich die langerfristigen
Wachstumsaussichten verbessern. Doch naturlich besteht die Gefahr, dafd
dieser Prozel3 auf3er Kontrolle geraten kbnnte. Angesichts der durch niedrige
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Preise bedingten dynamischen Importnachfrage, die den japanischen Aul3en-
handelstiberschul’ bereits schrumpfen 1ait, der praktisch bei null liegenden
Zinssatze und der zunehmend fraglichen Stabilitdt der Finanzinstitute ist
dies nicht von der Hand zu weisen. Wirde die Yen-Schwache dann zu
h6éheren Zinssatzen in Japan fuhren, mit Riuckkopplungseffekten auf Banken,
die sehr hohe Positionen in japanischen Staatsanleihen eingegangen sind,
konnte dies sogar die Stabilitdit des inl&dndischen Finanzsektors beein-
trachtigen. Ein anderer unwillkommener Nebeneffekt wére eine Zunahme
des protektionistischen Drucks in den USA, wo die bilaterale Aufl3en-
handelsposition gegentber Japan seit langem ein politisches Thema ist.
Zudem ist naturlich nicht auszuschlieBen, dal3 es unter den asiatischen
Landern, darunter moglicherweise auch China, zu wettbewerbsbedingten
Wahrungsabwertungen kommt. Schlief3lich wurde die jingste Asien-Krise zum
Teil durch die Starke des Dollars gegentiber dem Yen in den Jahren 1996 und
1997 ausgeldst.

Glucklicherweise, wie in der Einleitung zu diesem Bericht naher erlautert,
sind die meisten asiatischen Lander inzwischen gegentber Schocks, die
durch Wechselkursveranderungen der Wahrungen der wichtigsten Industrie-
lander ausgeldst werden, allgemein widerstandsfahiger geworden. Einige
Schwachstellen bleiben jedoch bestehen. In vielen kleineren asiatischen
Volkswirtschaften ist das Wachstum stark von den Exporten abhangig. An sich
ist dies sicherlich nicht von Nachteil. Allerdings liegt der Schwerpunkt deutlich
auf Exporten elektronischer Erzeugnisse in die USA, und eine langanhaltende
US-Konjunkturschwéache, insbesondere wenn sie von den Investitionen
ausgeht, wird unweigerlich auch in diesen Landern deutlich zu splren sein.
AulRerdem konnen viele asiatische Lander nicht mehr auf den abfedernden
Effekt auslandischer Direktinvestitionen zahlen, denn diese sind insgesamt
geringer geworden und flieRen in hdherem Maf3e nach China.

Vor diesem Hintergrund wére es normal, zur Ankurbelung der Konjunktur
starker auf die Inlandsnachfrage zu setzen, und eine Reihe willkommener
Schritte in diese Richtung sind tatsachlich schon vollzogen worden. Die
Besorgnis wachst jedoch, dal3 der Haushalt in einer Anzahl asiatischer Lander
in eine Schieflage geraten ist. Dies gilt fur China, wo die Steuerverwaltung
ganz offensichtlich verbessert werden muf3, und vor allem fur Indien. In vielen
Landern missen auch die anhaltenden fiskalischen Kosten der Sanierung des
Bankensystems bertcksichtigt werden. Da diese Sanierung in vielen Fallen
noch nicht abgeschlossen ist, bestehen auRerdem Zweifel, ob das Finanz-
system zu der Kreditschopfung in der Lage ist, die flir eine binnenwirtschaftlich
induzierte Expansion erforderlich sein kénnte. Natirlich hatte die Sanierung
rasch und durchgreifend erfolgen missen. Doch diese Chance wurde verpal3t,
und unter den jetzigen Umsténden ist weniger klar, was zu tun ist. Fir manche
Beobachter liegt eine einfache L6sung auf der Hand: besser spat als nie. Wie
im Falle Japans ist aber auch zu beachten, daf ein ungunstigerer Zeitpunkt ftr
notwendige Strukturreformen kaum vorstellbar ist.

Die Schwachstellen in den Uubrigen wichtigen aufstrebenden Volks-
wirtschaften sind eher anderer Art. Die Lander Lateinamerikas sind fur den
AuBenhandel allgemein weniger gedffnet und daher dem Risiko eines
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Nachfrageabschwungs in anderen Regionen weniger stark ausgesetzt.
Mexiko fallt in gewisser Hinsicht aus dem Rahmen, da es umfangreiche und
wachsende Handelsbeziehungen zu den USA unterhalt, doch es besteht die
Hoffnung, dal3 es unter diesen Umstanden zunehmend von Auslands-
investitionen zur ErschlieBung kostenglnstiger Produktionsmoglichkeiten
profitieren wird. Auch die anhaltende Dollarstérke scheint die meisten latein-
amerikanischen Lander — mit Argentinien als eindeutiger Ausnahme - nicht
sehr zu beunruhigen, obwohl viele von ihnen eigentlich grof3e Leistungsbilanz-
defizite aufweisen. Wahrend die dlexportierenden Lander der Region von den
hoheren Olpreisen profitierten, sind praktisch tberall die Verbraucher-
ausgaben und die Importe stark gestiegen. Der laufende Finanzierungsbedarf
wurde bisher durch kraftige Zuflisse auslandischer Direktinvestitionen
gedeckt. Die Lander sind jedoch nach wie vor in hohem Mal3e dem Risiko eines
Stimmungsumschwungs an den internationalen Finanzmarkten ausgesetzt,
insbesondere einer allgemeinen Zunahme der Risikoscheu, die durch eine
weltweite Konjunkturschwéache ausgelost werden koénnte. Bereits in der
Vergangenheit erwies sich der Zugang zu den internationalen Anleihemaérkten
fur lateinamerikanische LAnder mehrfach als sehr teuer bzw. sogar unmoéglich.
Nun haben viele Ladnder bemerkenswerte Fortschritte bei der Privatisierung
und Deregulierung ihrer Wirtschaft, der Reduzierung der Inflation auf ein
niedriges Niveau und der Schaffung gesetzlicher Grundlagen fur eine trag-
fahige Geld- und Fiskalpolitik erzielt. Je glaubwuirdiger diese langerfristigen
Rahmenbedingungen gestaltet werden kdnnen, desto sicherer werden sich die
auslandischen Anleger fuhlen und desto mehr Verstdndnis werden sie
karzerfristigen Malnahmen zur Stabilisierung der Nachfrage bei globalen
Schocks entgegenbringen. Die derzeitigen Probleme Argentiniens, das sich
zwar zu grundlegenden Haushalts- und Arbeitsmarktreformen verpflichtete,
diesen Verpflichtungen aber nie nachgekommen ist, beweisen dies nur allzu
deutlich.

In anderen Landern und Regionen sind die makrodkonomischen
Ungleichgewichte nicht schwer zu erkennen, sie sind aber insgesamt weniger
bedeutsam als grundlegende Strukturprobleme, die das Wachstum behindern.
In der Turkei ebenso wie in weiten Teilen Afrikas, Ru3land und den Ubrigen
GUS-Landern hangt das Grundproblem nach wie vor mit den Kontroll- und
Steuerungsmechanismen in der Politik und in der Unternehmensfihrung
zusammen. Ohne angemessene Rechtsgrundlagen und eine unabhangige
Rechtsprechung bleiben die Eigentumsrechte zweifelhaft und die Korruption
ein weitverbreitetes Ubel. Unter solchen ungiinstigen Umstanden, zu denen in
vielen Landern noch erschwerend hinzukommt, dal3 praktisch keine Finanz-
infrastruktur existiert, Uberrascht es nicht, dal sowohl die Ersparnis als auch
die Investitionen im Inland sehr niedrig bleiben und die ausléandischen Direkt-
investitionen nicht nennenswert zugenommen haben. Zwar wird es Jahre
dauern, bis diese Grundprobleme beseitigt sind, aber der Weltbank und dem
IWF gebuhrt Anerkennung dafir, daf3 sie die internationale Aufmerksamkeit
zunehmend darauf lenken.

Ferner sind auch in vielen Landern des Nahen Ostens und in zahlreichen
Reformlandern Mitteleuropas Strukturanderungen notwendig. Im Nahen Osten
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gilt es, die Produktionsstruktur der inlandischen Wirtschaft zu diversifizieren
und die Abhéangigkeit von qualifizierten auslandischen Arbeitskraften zu ver-
mindern. In den dlexportierenden Landern ist zu hoffen, dal3 die anhaltende
Starke der Olpreise den finanziellen Impuls fir einen solchen Wandel liefert
und nicht als bequeme Ausrede benutzt wird, um ihn hinauszuschieben. In
den Reformlandern Mitteleuropas gebuhrt dem Problem der strukturellen
Arbeitslosigkeit sowie der Abhangigkeit von massiven Kapitalzuflissen zur
Finanzierung hoher AuRBenhandelsdefizite grofRere Aufmerksamkeit. Es wird
erwartet, dal’ die tiefgreifenden Strukturreformen, die in der Region bereits
begonnen wurden, weitere Kapitalzuflisse motivieren. Es mussen jedoch auch
MaRnahmen ergriffen werden, die die Wahrung der Stabilitdt im Finanzsektor
sicherstellen, falls sich diese Strome einmal umkehren sollten.

Maf3nahmen zur Férderung der Finanzstabilitat

In der Ausarbeitung von Gesetzen und Vorschriften im Finanzsektor gibt es
einen wohlbekannten Trade-off zwischen Sicherheit und Effizienz. Die jungsten
Ereignisse lassen jedoch den Schlul3 zu, dal3 dieser Trade-off sowohl eine
dynamische als auch eine statische Komponente hat. In starker markt-
orientierten Systemen scheint die Bereitschaft gro3er zu sein, Startkapital fur
die Umsetzung von Innovationen zu gewahren, die mit der Zeit das Produk-
tivitdtswachstum steigern. Zugleich wird in solchen Systemen moglicherweise
zuviel Kredit bereitgestellt, wodurch auch zweifelhafte Vorhaben finanziert
werden und au3erdem der Wettbewerb um die guten Projekte kiinstlich erhéht
wird. So kdnnen Kredite zur Finanzierung produktiver wie auch unproduktiver
Projekte auf Kosten des Kreditgebers und der Stabilitdit des Finanzsystems
notleidend werden. Daher durfte bei Mal3nhahmen zur Forderung der Finanz-
stabilitat abzuwégen sein zwischen dem Nutzen in Form eines rascheren
langfristigen Wachstums und den Kosten in Gestalt heftigerer Konjunktur-
zyklen, wenn Ubersteigerungen im Finanzsektor korrigiert werden. Angesichts
eines solchen Trade-off ist es schwierig, weltweit ein optimales Vorgehen zur
Forderung der Finanzstabilitdt festzulegen, zumal die Préferenzen in den
einzelnen Landern weiterhin recht unterschiedlich sind. Dennoch ist es
maoglich, MaRnahmen zu ermitteln und zu ergreifen, die diesen Trade-off mit
einiger Wahrscheinlichkeit verbessern.

In der Praxis haben Malnahmen zur F6rderung der Finanzstabilitat
mehrere unterschiedliche Dimensionen. Erstens mussen spezifische Schwach-
stellen ermittelt werden, die sich aus der makro6konomischen Entwicklung der
jungeren Zeit ergeben haben. Zweitens mussen neue Trends und Produkte
daraufhin untersucht werden, welche Bedeutung sie moglicherweise fur die
Finanzstabilitdt haben. Drittens gilt es Wege zu finden, jede einzelne der drei
Saulen zu stérken, auf denen das internationale Finanzsystem ruht: die Finanz-
institute, die Markte und die dazugehoérige Infrastruktur. Im Berichtszeitraum
hat es in allen diesen Bereichen erhebliche Fortschritte gegeben.

Hinsichtlich der Ermittlung aktueller Schwachstellen als erste Dimension
bei der Forderung der Finanzstabilitat sei zunachst daran erinnert, dal3 das
weltweite Finanzsystem eine lange Phase der Deregulierung und Konsoli-
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dierung durchlaufen hat. Infolgedessen wird es mehr vom Markt bestimmt, ist
durch starkere Globalisierung und Verflechtung gepragt und verandert sich
rascher als jemals zuvor. Dadurch ist es zwangslaufig schwierig geworden,
Schwachstellen zu erkennen und zu beurteilen, wie sie behoben werden
kdnnen. Vor dem Hintergrund der jungsten langanhaltenden Phase wirtschaft-
licher Expansion mit einem sehr raschen Kreditwachstum und einem
ubermafRigen Hohenflug der Vermogenspreise muld dennoch die naheliegende
Frage gestellt werden: Koénnten daraus entstandene Schwachen im Finanz-
system mit dem nachlassenden Wirtschaftswachstum zu Tage treten und den
Abschwung noch verscharfen?

Manche Beobachter argumentieren, dal3 dies wenig wahrscheinlich sei. In
der Vergangenheit waren Uberhohte Immobilienpreise zumeist die Haupt-
ursache von Problemen im Finanzsektor, aber im jungsten Aufschwung waren
die Immobilienpreise vergleichsweise gedampft. AuBBerdem wurden die
Notenbankzinssatze schon ab Mitte 1999 erh6ht. Seither haben Aktienkurs-
verluste zu einem Ruckgang in der weltweiten Aktienmarktkapitalisierung um
$ 10 Bio. bzw. ein Drittel des weltweiten BIP gefiihrt. Vor dem Hintergrund
weltweit verscharfter Kreditvergabebedingungen weiteten sich auch die
Renditendifferenzen erheblich aus und Ubertrafen oft Ausmafle, die zuletzt
Ende 1998 beobachtet worden waren. Aber trotz der Dauer und Grof3en-
ordnung dieser Schocks funktionierten die Markte stets reibungslos, und es
gab keine nennenswerten Anzeichen von Anspannungen im Finanzsektor.

Eine andere Argumentation gelangt zu einem weniger beruhigenden
Ergebnis. Die Abschwachung der Konjunktur und des Gewinnwachstums hat
eigentlich vor ganz kurzer Zeit erst begonnen. Es kommt sehr darauf an, was in
den nachsten Monaten geschehen wird. Zudem scheinen zwar die Risiken der
Finanzinstitute gegentber einzelnen Regionen (z.B. Argentinien, Turkei) und
Wirtschaftszweigen (z.B. Technologieunternehmen) handhabbar, aber die
Gesamtrisiken bedurfen einer sorgfaltigeren Untersuchung. Es ist erfreulich,
dafd sich die grofReren Finanzinstitute in den letzten Jahren wesentlich starker
auf Strel3tests gestutzt haben, um ihre Situation unter extremen, aber durch-
aus plausiblen Umstdnden einzuschatzen und entsprechend Vorsorge zu
treffen. Dennoch bleibt abzuwarten, ob sie die Tatsache angemessen bertck-
sichtigt haben, dal3 Kredit-, Markt- und Liquiditatsrisiken in Krisenzeiten dazu
tendieren, sich gleichgerichtet zu bewegen. Die Aufsichtsinstanzen, die der-
artige Wechselwirkungen kennen, sind zu Recht generell viel wachsamer
geworden und zunehmend bereit, die Frage zu stellen: Was ware, wenn?

Mit Blick auf die zweite Dimension — die Neuerungen im Finanzsektor,
die Konsequenzen fiur die Finanzstabilitat haben kdénnten - ist der vielleicht
wichtigste Trend die rasche Ausbreitung neuer Verfahren zur Ubertragung von
Kreditrisiken. Einerseits versprechen diese Techniken ein verbessertes Risiko-
management, da komparative Vorteile beim Eingehen solcher Risiken aus-
genutzt werden. AuBerdem werden die Marktteilnehmer mit der Entwicklung
liquider Markte besser in der Lage sein, einen angemessenen Preis fur die
Ubernahme von Kreditrisiken festzulegen. Dies wird enorme, vielleicht sogar
bahnbrechende Vorteile mit sich bringen. Andererseits bereiten einige Aspekte
dieser Entwicklung den Aufsichtsinstanzen Sorge. Solche Transaktionen
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kénnten die Transparenz der Risikoverteilung im System beeintrachtigen und
ebenso rasch zu einer Konzentration wie zu einer Streuung der Risiken fuhren.
Von Bedeutung ist auch, daf3 die Versicherungsgesellschaften eine zuneh-
mende Rolle spielen werden, was nicht Uberrascht, da die meisten dieser
Kreditubertragungsinstrumente Versicherungspolicen dhneln. Dies bedeutet,
dal? Banken- und Versicherungsaufsichtsinstanzen immer enger zusammen-
arbeiten mussen, um zu verhindern, daf3 aufsichtsrechtliche Unterschiede
verstarkt ausgenutzt werden, und um sicherzustellen, dal3 die Risiken korrekt
Uberwacht und bewertet werden. Ferner muf3 - wie bei allen neuen
Instrumenten - die Frage nach ihrer angemessenen Dokumentation sowie
nach ihrem rechtlichen Status gestellt werden. Ebenso wie beim Close-out-
Netting, bei speziell fir Emissionszwecke gegriindeten Finanzierungsgesell-
schaften und einer Vielzahl anderer Neuerungen der jingsten Zeit werden
rechtliche Unsicherheiten maoglicherweise erst in der Rechtsprechung end-
glltig geregelt. In der Zwischenzeit lalt sich eines mit Sicherheit sagen, dal3
namlich schwierigere wirtschaftliche Zeiten zu einer starken Zunahme der
Gerichtsverfahren fihren werden. Die Aufsichtsinstanzen waren daher gut
beraten, Konzentrationen von festgestellten Rechtsrisiken nachzugehen, denn
wie ein kirzliches Urteil in den USA bewies, kbnnen enorme Betrage auf dem
Spiel stehen.

Was schlie3lich die dritte Dimension bei der Fo6rderung der Finanz-
stabilitat betrifft, namlich die MaBnahmen zur Starkung der Grundlagen des
internationalen Finanzsystems, so wurden grol3e Anstrengungen unter-
nommen, um das Risikomanagement bei Banken, Versicherungsgesellschaften
und im Investmenthandel zu verbessern. Die gro3te Aufmerksamkeit erhielten
die Uberarbeiteten Vorschlage fiir eine Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung,
die im Januar 2001 herausgegeben wurden. Die urspringliche Eigenkapital-
vereinbarung aus dem Jahr 1988 hat dazu beigetragen, die Eigenkapital-
ausstattung Uberall zu erh6hen. Da sie auf einer kleinen Anzahl fester
Risikogewichte beruhte, war sie leicht zu handhaben und wurde rasch als
weltweiter Standard eingefuhrt. Mit der Zeit sind jedoch auch ihre Méangel
offenkundiger geworden. Da Kredite unterschiedlicher Qualitat fur Aufsichts-
zwecke in einer Kategorie zusammengefal3t wurden, bestand ein Anreiz, gute
Kredite aus der Bilanz auszugliedern, um die Gesamtrentabilitéat zu erhdhen.
Mit den zunehmend ausgereifteren Methoden der internen Risikobeurteilung
in den Banken wurde auf3erdem klarer, dal3 die Anforderungen der urspring-
lichen Eigenkapitalvereinbarung immer weniger ausreichten, um die tat-
sachlich eingegangenen Risiken angemessen zu decken.

Die Neue Eigenkapitalvereinbarung nimmt sich dieser Aspekte in vollem
Umfang an und ist daher notwendigerweise komplexer. Insbesondere laf3t sie
eine Reihe unterschiedlicher Optionen fur die Berechnung des Mindest-
eigenkapitalbedarfs zu und versucht den Banken Anreize zu geben, ihr internes
Risikomanagement selbst laufend weiterzuentwickeln. Alle vorgeschlagenen
Optionen nehmen eine stéarkere Differenzierung zwischen Krediten unter-
schiedlicher Qualitat vor. So ist vorgesehen, daf3 die erforderliche Eigen-
kapitalunterlegung fur einen bestimmten Kredit mit der Zeit angepaf3t werden
kann, wenn sich die Risikobeurteilung aufgrund neuer Begebenheiten andert.
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Zum ersten Mal beziehen die Vorschlage auch das operationelle Risiko ein, das
zweifellos immer mehr an Bedeutung gewinnt. Ferner wird in den Vorschlagen
die Wichtigkeit der Uberprifungen durch die Aufsichtsinstanz betont, insbe-
sondere der Uberpriifung der internen Risikobeurteilung der Banken, sowie die
Notwendigkeit, dal3 die Banken ihr Risikoprofil und ihre Geschéaftstatigkeit ver-
mehrt offenlegen. Im letzteren Fall steht die Uberlegung dahinter, daR die Markt-
disziplin auf der Basis dieser Offenlegung zu grof3erer Umsicht anhalten wird.

Alle diese Vorschlage sind ein bedeutender Schritt nach vorn. Wahrend
sich die Aufsichtsinstanzen zusammen mit dem Kreditgewerbe auf ihre
Umsetzung im Jahr 2004 vorbereiten, bleiben aber noch bestimmte wichtige
Details zu klaren. Eine offene Frage ist, ob sich die internen Risiko-
beurteilungen der Banken im Konjunkturverlauf nicht GbermaRig verandern
kénnten, was moglicherweise zu unerwiinschten Verringerungen der Eigen-
kapitalpolster in einer Hochkonjunktur und Erhéhungen in einer Rezession
fuhrt. Die Tendenz, vergleichsweise kurze Zeithorizonte zu verwenden und mit
Verfahren zu arbeiten, die effektiv die Erfahrung der jungsten Vergangenheit
extrapolieren, konnte dies noch fordern. Glucklicherweise bietet der Prozel3 der
Uberpriifung durch die Aufsichtsinstanz eine Moglichkeit, diese praktischen
Fragen der Risikomessung und des Eigenkapitals anzugehen, vorausgesetzt
natdrlich, dal3 die Aufsichtsinstanz Uber die notwendigen Ressourcen, Sach-
kompetenzen und Befugnisse verfugt, um ihre Weisungen durchzusetzen. Vor
allem fur Aufsichtsinstanzen in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften durfte
dies eine betrachtliche Herausforderung sein.

Eine eng damit verbundene Frage, die das Funktionieren samtlicher
Finanzinstitute bertUhrt, steht hinter den neueren Vorschlagen, die Rechnungs-
legung in gréRerem Umfang nach dem Marktwertprinzip vorzunehmen. Mit
Blick auf die Stabilitat im Finanzsektor argumentieren die einen, dal3 dies die
Marktdisziplin verbessern wirde, da die Finanzausweise transparenter waren
und die Finanzlage der Unternehmen besser wiedergeben wirden. Insbe-
sondere wirden Gewinne und Verluste, die durch Verdnderungen der Zins-
satze oder der Kreditqualitat entstehen, unmittelbar zu Buche schlagen. Andere
furchten dagegen, dal3 die Nettoertrdge und Bewertungen im Periodenver-
gleich Ubermafig volatil werden kdnnten und im Konjunkturverlauf moglicher-
weise zu stark schwanken. Dies konnte dazu fuhren, daf? das Finanzsystem
noch prozyklischer wurde, als derzeit angenommen wird.

Angesichts der potentiellen Schwierigkeiten mit der Rechnungslegung
nach dem Marktwertprinzip wird als Mittelweg vorgeschlagen, starker zukunfts-
orientierte Rickstellungen fir Kreditverluste zu treffen. Nach den geltenden
Rechnungslegungsvorschriften gehen die Rickstellungen ublicherweise in
einem Konjunkturaufschwung zuriick und steigen erst in der Abschwungphase
wieder an. Bei einer zukunftsorientierten Risikovorsorge kdnnten erwartete
Kreditverluste eher verbucht werden, und die Wahrscheinlichkeit ware
hoéher, dal3? angemessene Mittel zur Verfugung stiinden, wenn es in einem
Konjunkturabschwung zu Kreditausfallen kommt. Leider hat auch dieser
Mittelweg seine Nachteile. Vor allem besitzt diese Art der Risikovorsorge
potentiell einen hohen Grad an Subjektivitdt und eroffnet den Banken damit
die Mdglichkeit, ihre Rechnungslegung hinsichtlich steuerlicher oder anderer
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Zwecke zu manipulieren. AuBerdem durften selbst zukunftsorientierte RUck-
stellungen nur geringen praktischen Nutzen haben, wenn Veranderungen der
Kreditqualitat tber den Konjunkturzyklus hinweg ex ante nicht angemessen
bertcksichtigt wirden. Dennoch durfte es sich lohnen, diesen Ansatz ndher zu
erforschen, und das gleiche gilt fir den Vorschlag, dal3 die Aufsichtsinstanzen
die automatische Bildung von Ruckstellungen zum Zeitpunkt der Kredit-
gewahrung verlangen sollten.

Neben soliden Finanzinstituten erfordert ein stabiles Finanzsystem als
zweite wichtige Voraussetzung effiziente Kapitalméarkte. Mehrere strukturelle
und andere Entwicklungen weckten im Berichtszeitraum vielfach die Beflirch-
tung, dal3 sie die Marktliquiditat, d.h. die Mdglichkeit, grof3e Abschliisse zu
tatigen, ohne dal3 der Preis nennenswert beeinfluBt wird, beeintrachtigen
kénnten. Zu diesen Entwicklungen gehérten die erkennbare Verringerung und
Konzentration von Risikokapital, das fur die Marktmachertatigkeit zur Ver-
fugung steht, der Rickzug von Hedge-Fonds aus Arbitragegeschaften, die
Standardisierung des Risikomanagements unter den Finanzinstituten, die
zunehmende Verbreitung elektronischer Handelsplattformen (bei denen es
generell keine Marktmacher gibt) sowie das schrumpfende Angebot an ,,risiko-
freien* Staatsschuldtiteln. Die jliingsten Schocks hatten nicht so weitreichende
Auswirkungen auf den Ablauf der Markttatigkeit wie 1990 und im dritten
Quartal 1998. Allerdings ist zu bedenken, dal3 es bei den friheren Schocks
jeweils einen erheblichen Storeinflul hinsichtlich der Kreditqualitéat gegeben
hatte, wie den Zusammenbruch bzw. Beinahezusammenbruch eines bedeu-
tenden Marktteilnehmers (Drexel Burnham Lambert bzw. LTCM). Da in letzter
Zeit kein solches Ereignis stattgefunden hat, ist die Bereitstellung von Liqui-
ditat in StreBsituationen moglicherweise noch gar nicht wirklich auf die Probe
gestellt worden. Umgekehrt lieRBe sich argumentieren, dal3 diese friheren
Erfahrungen zu einem geringeren Grad der Fremdfinanzierung von Finanz-
anlagen geftuihrt haben, wodurch es ohnehin unwahrscheinlicher geworden ist,
dal3 die Markte in Stre3situationen kollabieren.

Endgultige Schlusse lassen sich noch nicht ziehen, aber es hat doch
eine Reihe praktischer Vorschlage gegeben, die dazu beitragen konnten,
das weitere reibungslose Funktionieren der Finanzmaérkte zu sichern. Zusatz-
liche Fortschritte in der Erarbeitung und Durchsetzung von Standards fir
die Besicherung und die Dokumentation durften es den Swapmaérkten erleich-
tern, viele der Aufgaben zu Ubernehmen, die bisher von Staatsanleihen
erfullt wurden. In Europa wirde eine rasche Umsetzung der Empfehlungen
im Lamfalussy-Bericht auf willkommene Weise zur Integration von derzeit
stark fragmentierten Markten beitragen. Da die Erfahrung gezeigt hat,
wie rasch Bedenken hinsichtlich des Adressenausfallrisikos die Marktliqui-
ditdt beeintrdchtigen kdnnen, sollte aufRerdem zu einer weiteren Verbes-
serung der Offenlegung angehalten werden. Ferner werden grol3ere Finanz-
institute, insbesondere wenn sie bei Anspannungen am Markt selbst
als Liquiditatsquelle angesehen werden konnten, darin bestarkt, Stref3tests
fur das Liquiditatsrisiko vorzunehmen, die genauso aufwendig sind wie
diejenigen, die sie beim Marktrisiko und beim Kreditrisiko zunehmend
durchfuhren.
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Die dritte Saule, die zur Stitzung eines stabilen Finanzsystems bendtigt
wird, ist eine angemessene Finanzinfrastruktur. Neben den bereits erwahnten
Voraussetzungen hinsichtlich der Rechnungslegung und der Rechtsgrund-
lagen ist unabdingbar, dal3 die Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme
unabhangig von den Belastungen, denen sie unterworfen werden, funktions-
fahig bleiben. Im Bereich der GrofR3betragszahlungssysteme wurden in den
letzten Jahren grof3e Fortschritte erzielt, insbesondere durch die verbreitete
EinfUhrung der Echtzeit-Bruttoabwicklung (RTGS). Mit der Veroffentlichung der
Grundprinzipien flir Zahlungsverkehrssysteme, die fur die Stabilitdt des
Finanzsystems bedeutsam sind haben zudem der IWF und die Weltbank eine
nutzliche Reihe von Standards erhalten, die sie weltweit bei der Lander-
beurteilung einsetzen kénnen. Echte Fortschritte wurden schlie3lich auch auf
dem Weg zur Errichtung der CLS-Bank (,,continuous linked settlement bank*)
erzielt, mit der sichergestellt werden soll, dal3 Clearing und Abwicklung von
Devisentransaktionen in den wichtigsten Wahrungen nicht mehr mit dem
Herstatt-Risiko verbunden sind. 25 Jahre lang wurde dieses anerkanntermal3en
globale Risiko nur sehr zogerlich angegangen; nun mussen die letzten Schritte
zu einer soliden Losung energisch vollzogen werden.

Zusammenarbeit im Streben nach Finanzstabilitat

In der internationalen Zusammenarbeit stellen sich einige schwierige Pro-
bleme, aber es gibt auch mindestens eine ebenso schwierige Frage, die auf
inlandischer Ebene behandelt werden muf3: Welche Rolle sollten die Wah-
rungsbehdrden und die Aufsichtsinstanzen im Hinblick auf die Finanzstabilitat
jeweils spielen? Diese Frage ist selbst dort aktuell, wo die Verantwortlichkeit
far die Aufsicht bei der Zentralbank liegt. Aber sie gewinnt noch an Bedeutung
mit dem wachsenden Trend, die Verantwortung fur die Uberwachung der
Finanzinstitute und der Wertpapiermarkte in unabhangigen Instanzen zusam-
menzufassen.

Wie man diesen Trend auch einschétzen mag, er verdeutlicht auf jeden
Fall, dal3 es durchaus zwei einander erganzende Losungsansatze fur das
Problem der Finanzstabilitat geben kénnte; der eine ist auf die einzelnen
Finanzinstitute bezogen, der andere auf das System als Ganzes. Traditionell
sah die Aufsicht den Schlissel zur Stabilitdit des Gesamtsystems im allge-
meinen in der Soliditat der einzelnen Finanzinstitute. Dagegen maf3en die
Wahrungsbehodrden der Wahrscheinlichkeit, dal3 gemeinsame Schocks und
Zyklen das Finanzsystem als Ganzes beeintrachtigen wirden, in der Regel
grolReres Gewicht bei. Wenn beide Ansatze als sinnvoll eingeschéatzt werden,
dann durfte es im Interesse der Krisenpravention normal sein, daf3 es zwischen
allen Beteiligten einen laufenden Dialog und eine dauerhafte Kooperation gibt.
Wenn sie Schwachstellen beheben sollen, miussen sie ihre Einschatzungen
darUber austauschen. Ein solches Vorgehen wirde auf3erdem die Basis fur
eine offene Kommunikation und das Vertrauen zwischen den beteiligten
Stellen gewaéhrleisten, zwei wesentliche Voraussetzungen, um auftretende
Krisen bewadltigen zu koénnen. Alle, die an der Bewaltigung von Krisen
beteiligt sind, sollten sich im voraus darauf einigen, in welcher Weise die
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Verantwortlichkeiten aufgeteilt werden sollen, um sicherzustellen, dal3 die
notigen Entscheidungen zur richtigen Zeit getroffen werden.

Die internationale Zusammenarbeit im Streben nach Finanzstabilitat
vollzieht sich in einer Reihe von Foren, die zum Teil noch recht jung sind. Es
lieBe sich sogar argumentieren, daf3 ein Ubertriebener Dialog stattfindet.
Ranghohe Vertreter entsprechender Stellen mussen an unzéhligen Sitzungen
teilnehmen, wobei die Gefahr besteht, dal3 die sich wiederholenden Diskus-
sionen sachdienliche Analysen verdrangen und die Bereitschaft schwéachen,
konkrete MalRnahmen zur Verhinderung von Krisen im Finanzsektor zu treffen.
Die Einrichtung des Forums fir Finanzstabilitat weckte urspriinglich Bedenken,
dal sie dieses Problem nur noch verschlimmern wirde. In der Praxis hat sich
das Forum jedoch als sehr erfolgreich darin erwiesen, wichtige offizielle Ver-
treter von den gréR3ten Finanzmarkten zusammenzubringen, um Schwach-
stellen im Finanzsektor, Doppelspurigkeiten sowie Licken in der Arbeit an der
Finanzstabilitat zu ermitteln und um Prioritaten zu setzen. Bei einem Teil dieser
Arbeit halt das Forum es fur wichtig, selbst aktiv zu werden, aber primar stutzt
es sich auf bestehende Gremien, um die Kooperation voranzubringen.

Das Forum fur Finanzstabilitdt konzentriert sich insbesondere zunehmend
darauf, die Umsetzung international vereinbarter Kodizes und Standards zur
Forderung der Finanzstabilitat in den einzelnen Landern zu unterstitzen. Dies
umfal3t mindestens vier Schritte: Aufstellen der Standards, Beurteilung der
Einhaltung in den einzelnen Landern, Umsetzen der Standards, regelmafige
Aktualisierung der Standards im Lichte der praktischen Erfahrung. In allen
Punkten sind groRRe Fortschritte erzielt worden, u.a. dank der Bereitschaft des
IWF und der Weltbank, eng mit den nationalen Expertengruppen der standard-
setzenden Gremien zusammenzuarbeiten; es bleibt aber noch viel zu tun.
Insbesondere stellen einige aufstrebende Volkswirtschaften nach wie vor die
Berechtigung von Kodizes in Frage, die im wesentlichen von einer kleinen
Gruppe entwickelter Lander aufgestellt wurden. Sie fordern, dafl3 Standards
zumindest die Realitat verschiedener Entwicklungsstufen berucksichtigen
sollten. Was die Umsetzung betrifft, so mussen die Rating-Agenturen und
Kreditgeber auf jeden Fall starker auf die bestehenden Kodizes hingewiesen
werden, wenn sie sie gezielt verwenden sollen, um ihre Einhaltung zu
belohnen. Fest steht ebenfalls, dal3 viele aufstrebende Volkswirtschaften
maoglicherweise umfangreiche technische Hilfe bendtigen werden.

Weitere Analysen und Vereinbarungen sind auch hinsichtlich der besten
Strategie zur Krisenbewaltigung und -Uberwindung im Finanzsektor not-
wendig. Erforderlich ist ein starkerer Konsens tber grundlegende Prinzipien flr
die Sanierung schwacher Banken, wenn das gesamte Finanzsystem instabil ist.
Dariber hinaus entstehen in dem anhaltenden Prozel3 der Konsolidierung und
Globalisierung im Finanzsektor gro3ere, komplexere und internationaler aus-
gerichtete Institute, deren Geschaftstatigkeit oftmals viele aufsichtsrechtliche
Zustandigkeitsbereiche beruhrt. Zwar ist die Qualitat des Managements im
allgemeinen sehr hoch, aber es muf3 dennoch weiter dartiber nachgedacht
werden, wie vorzugehen ist, falls solche Institute in Bedrangnis zu geraten
scheinen. Die Erkenntnis, wie verflochten viele dieser Institute mittlerweile
sind, hat diese Aufgabe noch dringlicher werden lassen. Ferner ware eine
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breitere Einigung Uber die angemessene Rolle des IWF bei der Bewaltigung
staatlicher Liquiditatskrisen winschenswert. Nach wie vor wird manchmal
argumentiert, daf3 in Erganzung zur Konditionalitéat grof3e Finanzierungspakete
notwendig seien. Die Vertreter dieses Ansatzes halten eine Losung allein Uber
den Markt fir unannehmbar hart und verweisen auf die Gefahren destabilisie-
render politischer und sozialer Spannungen. Andere wiederum betonen, daf3
auf diese Weise ein unvorsichtiges Verhalten geférdert werden dirfte, vor
allem bei den Glaubigern, und schlagen vor, die Stundung von Schulden und
andere rechtliche Moglichkeiten auszuschépfen, um das Aushandeln von Ver-
einbarungen mit den privaten Glaubigern zu fordern.

Auf diese letzte Frage gibt es keine gultige Antwort; sie wird noch in
Jahrzehnten diskutiert werden. Bei vielen anderen der oben angesprochenen
Fragen scheint sich jedoch immer mehr ein Konsens Uber das weitere Vor-
gehen in der Krisenpravention wie auch bei der Krisenbewaltigung heraus-
zubilden. Rasches Handeln in diesen Bereichen dirfte héchst wiinschenswert
sein, damit nicht die Entwicklung im Finanzsektor einmal mehr beweist, daf3
das Getane nicht ausreichte und Uberdies zu spat kam.
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