VIII. Schlussbemerkungen: Wandel, Unsicherheit
und wirtschaftspolitische Strategie

Es lasst sich wohl nicht leugnen, dass sich angesichts kurzlicher Veroffent-
lichungen positiverer Konjunkturdaten — vor allem, aber nicht ausschliel3lich
fir die USA - Erleichterung eingestellt hat. Bekanntlich schienen noch vor
weniger als einem Jahr einige Volkswirtschaften an der Schwelle zur Deflation
zu stehen, und die wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager befassten sich
ernsthaft mit ihren Handlungsmoglichkeiten fiir den Fall, dass es tatsachlich
so weit kommen sollte. Die Zeiten haben sich geandert. Jetzt wird allgemein
ein stetiges, im Wesentlichen inflationsfreies Wachstum erwartet, wenngleich
sich zunehmende geopolitische Unsicherheiten bemerkbar machen. Die
wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager wiederum richten ihre Aufmerk-
samkeit zusehends auf die Frage, wie sie die zuletzt duRerst expansive Geld-
und Fiskalpolitik am wirksamsten anpassen konnen.

Die Auswirkungen eines solchen Kurswechsels werden nicht leicht
abzuschatzen sein. In den vergangenen Jahren hat sich die Wirtschaft wesent-
lich verandert, und der Wandel ist noch nicht abgeschlossen. Durch die
technologische Entwicklung haben sich die Aussichten fir ein kraftigeres
Wachstum und niedrigere Inflationsraten verbessert; in den USA zeichnen sich
diese Trends bereits ab. Die Offnung von sehr groRen Volkswirtschaften wie
China und Indien fiir den Welthandel bietet ahnliche Chancen fiir das jeweilige
Land und dartber hinaus. Zugleich erfordern diese Entwicklungen erhebliche
strukturelle Anpassungen, nicht zuletzt in der Erwerbsbevolkerung der
Industrielander. Es ist schwieriger geworden, die Hohe des Potenzialwachs-
tums und das Niveau der Vollbeschaftigung genau zu schatzen, und
schwieriger geworden ist es auch, eine auf solchen binnenwirtschaftlichen
ZielgroRen basierende nationale Wirtschaftspolitik durchzufthren.

Auch die finanzielle Seite der Weltwirtschaft hat sich in den vergangenen
Jahren gewandelt. Dank des technologischen Fortschritts und der Dere-
gulierung sind die Markte effizienter und weniger krisenanfallig geworden, was
zusammen mit einem besseren Risikomanagement und einer wirksameren
Aufsicht erheblich zu der anhaltenden Robustheit der Wirtschaft angesichts
jungster Schocks beigetragen hat. Allerdings mag die Liberalisierung im
Finanzsystem auch einer der Griinde dafir sein, dass die Finanzmarkte
gelegentlich lberschieBen und die zyklischen Tendenzen der Realwirtschaft
noch verstarken. Nicht zuletzt haben subjektive Vermogenseinschatzungen
bei Ausgabenentscheidungen an Bedeutung gewonnen, da es an diesen
neuen Markten immer leichter wird, Vermdgensbestande zur Beschaffung
liquider Mittel zu nutzen. Solche subjektiven Einschatzungen sind naturgemaf
schwer zu messen, sind im Hinblick auf die Fundamentaldaten moglicherweise
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fehlerbehaftet und konnen schnell zu Enttauschungen fiihren. All das macht es
schwieriger, den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik genau zu verste-
hen.

SchlieBlich hat sich auch die Geldpolitik selbst in den letzten Jahrzehnten
gewandelt und achtet mit groBerem Erfolg darauf, die Inflation niedrig und
stabil zu halten. Dies hat auf jeden Fall geholfen, nicht nur die Inflation,
sondern auch die Inflationserwartungen zu stabilisieren, was beides sehr zu
begriiBen ist. Ein solches Umfeld erlaubt eine effizientere Ressourcen-
allokation, aber auch ein beherzteres VorstoRen an die Grenzen des
Produktionspotenzials. Es wachst jedoch gleichzeitig die Erkenntnis, dass diese
winschenswerte Stabilitat unerwiinschte Nebenwirkungen haben konnte.
Wenn die Inflation nicht als Bedrohung empfunden wird und Zinserhéhungen
daher als nicht sehr wahrscheinlich eingeschatzt werden, konnten sich etwaige
Tendenzen einer zu wenig umsichtigen Kreditvergabe im Finanzsystem
durchaus verstarken. Dies kdnnte einerseits zu einem verzogerten Anstieg der
Inflation flihren, wenn der latente Druck schlieRlich an die Oberflache kommt.
Sollten die Inflationserwartungen sprunghaft steigen, wiirde sich der
Inflationsanstieg moglicherweise sogar abrupt vollziehen. Andererseits konnte
es zu einem unvorhergesehenen Schub in Richtung Disinflation kommen, falls
die Schuldenlasten zu drickend wirden oder betrachtliche Anspannungen im
Finanzsystem auftraten. Nachfrageseitige Schocks auf die Volkswirtschaft
konnten entweder das eine oder das andere bewirken, wahrend negative
Schocks auf der Angebotsseite potenziell beide Entwicklungen nacheinander
auslosen konnten.

Derzeit ist wohl die hohere Inflation das wahrscheinlichere Problem. Wie
kann die Wirtschaftspolitik am besten gestrafft — und kommuniziert — werden,
ohne dass dies unerwiinschte Auswirkungen auf die stark beanspruchten
Finanzmarkte hat? Ein Blick auf das vergangene Jahrzehnt und vor allem auf
die letzten Jahre macht allerdings deutlich, dass das Problem zumeist eher
darin bestand, die Wirtschaftspolitik als Reaktion auf finanzielle Anspannungen
zu lockern. Da die Inflation generell gut unter Kontrolle war, wurden sowohl
die Geld- als auch die Fiskalpolitik oft starker gelockert, als sie im vorange-
gangenen Aufschwung gestrafft worden waren. Diese rein rechnerische
Asymmetrie dirfte auch der Grund fiir die derzeitigen Tiefstande der Leit-
zinsen in den wichtigsten Industrielandern sowie fur die in einer Reihe von
Landern untragbar hohe Staatsverschuldung sein.

Glicklicherweise scheint sich die Weltwirtschaft nun im Aufwind zu
befinden, und makrookonomische Impulse sind weniger gefordert. Wir sollten
diese Gelegenheit nutzen, um dariber nachzudenken, wie unser makro-
okonomisches Instrumentarium so stumpf werden konnte. Denkbar ist
naturlich, wenn auch nicht unumstritten, dass in guten Zeiten energischer
gestrafft werden sollte, um eine derartige Situation gar nicht erst entstehen
zu lassen. Zudem dirften MaBnahmen zur Starkung des Finanzsystems und
zur Forderung einer umsichtigeren Kreditvergabe im Aufschwung in Zukunft
dazu beitragen, den Schaden in Abschwungphasen zu begrenzen und die
Notwendigkeit aggressiver Lockerungen zu vermindern. Angesichts der in der
modernen, liberalisierten Welt immer groReren Interdependenzen zwischen
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Finanzverhalten und gesamtwirtschaftlichem Ergebnis ist aul3erdem ent-
scheidend, dass die Aufsichts- und die Wahrungsbehérden immer enger
zusammenarbeiten.

Ist der Aufschwung nachhaltig?

Obwohl die meisten Beobachter iberzeugt sind, dass die Erholung nun
praktisch auf der ganzen Welt FulR gefasst hat, wird der Frage der Nachhaltig-
keit weiterhin ungewdhnlich gro3e Beachtung geschenkt. Dies liegt nicht
zuletzt daran, dass die positive Gesamtentwicklung unverhaltnismalig stark
von zwei speziellen Saulen gestitzt zu werden scheint, namlich von der
Inlandsnachfrage in den grofR3eren englischsprachigen Volkswirtschaften und
in China. In beiden Fallen zeigen eine Reihe wirtschaftlicher Indikatoren nach-
haltige Abweichungen von traditionellen Richtwerten, also ,Ungleichge-
wichte”, an. Da volkswirtschaftliche Prozesse auf lange Sicht tendenziell zum
Mittel zuriickkehren, darf eine umsichtige Wirtschaftspolitik gro3e Ungleichge-
wichte nicht aul3er Acht lassen, vor allem wenn negative Riickkopplungseffekte
auf die Realwirtschaft nicht auszuschlieBen sind. Nun kann ,auf lange Sicht”
ein weiter Begriff sein, zumal Ungleichgewichte erfahrungsgemafd meist viel
langer bestehen bleiben als erwartet, doch lehrt uns die Geschichte auch, dass
sich die Behebung kaum jemals schmerzlos vollzieht.

Den Einfluss der USA und Chinas in der derzeitigen Konjunkturerholung
als unverhaltnismal3ig stark zu bezeichnen heil3t auch, dass Japan und die
grof3eren Volkswirtschaften Kontinentaleuropas noch immer nicht ihren Teil
beitragen. Zwar gibt es einige Anzeichen fiir eine Wende, doch ist die Inlands-
nachfrage in beiden Fallen noch schwach und die Erholung zu sehr vom
kiinftigen Exportwachstum abhangig.

Unter den Volkswirtschaften mit niedrigeren Wachstumsraten sieht der
Ausblick fir Japan am ginstigsten aus. Bei den grolBeren Unternehmen
geraten die Investitionen endlich in Schwung, da der Cashflow gestiegen ist
und die Bilanzen erheblich solider geworden sind. Zudem haben die
Verbraucher ihre Sparquote zugunsten anhaltender Ausgaben gesenkt, und
dies wird sich noch verstarken, falls das Beschaftigungswachstum anzieht.
Doch die Stimmung unter den kleineren japanischen Unternehmen hat sich
gerade erst aufzuhellen begonnen, und es ist nicht sicher, ob das Finanzsystem
genligend gestarkt ist, um die zur Forderung eines nachhaltigen Wachstums
moglicherweise notwendige Unterstlitzung zu leisten. Jedenfalls sind viele
Unternehmen der Old Economy immer noch Gberschuldet, und das Entstehen
von New-Economy-Unternehmen wird weiterhin durch die Gesetzeslage
behindert.

In Kontinentaleuropa sind die Unternehmensgewinne noch nicht wieder
genugend angestiegen, um die Investitionen zu stimulieren, zumal die Bilanzen
weiterhin durch eine relativ hohe Verschuldung belastet sind. Auch die
Konsumausgaben sind bisher generell zurlickhaltend, vor allem in Deutsch-
land, und sie durften nur dann wirklich anspringen, wenn ein gewisser
Optimismus wiederhergestellt werden kann. Es bleibt zu hoffen, dass die
laufenden Strukturreformen in Europa, die den Optimismus derzeit zu
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untergraben scheinen, letztlich als wohlfahrtssteigernd erkannt werden
und die Stimmung der Verbraucher entsprechend beeinflussen. Dies ware
umso wahrscheinlicher, wenn die Reformen als durchgreifender, umfassender
und koharenter wahrgenommen wirden, als es der derzeitige wenig syste-
matische Ansatz zulasst. Sinkt die Inflation erneut unter 2%, werden davon
nicht nur die Verbraucher profitieren, sondern auch die Europaische Zentral-
bank.

In den USA wurde ein anderes, begriiBenswerteres Verbraucherverhalten
beobachtet, das jedoch auch Auswirkungen auf die Zukunft hat. Unge-
wohnliche, miteinander verknlpfte Entwicklungen an den Arbeits- und
Schuldtitelmarkten verdienen besondere Beachtung. Trotz deutlich positiverer
Signale in letzter Zeit ist die Arbeitskraftenachfrage in den USA seit
dem Tiefpunkt der Rezession insgesamt sehr schwach, sogar im Vergleich
zur ,jobless recovery” Anfang der neunziger Jahre, als trotz Erholung
unter dem Strich keine neuen Arbeitsplatze entstanden. Wahrend der
Anteil des Produktionsfaktors Arbeit an den Faktoreinkommen drastisch
gesunken ist, hat der Anteil des Konsums an den US-Ausgaben weiter
zugenommen, womit sich der in den neunziger Jahren begonnene Trend
fortsetzte. In erheblichem Mal3e wurden die jungsten Ausgaben durch Steuer-
senkungen finanziert, aber die US-Verbraucher stltzten sich zur Glattung ihrer
Ausgaben zugleich stark auf die Verschuldung. Schon seit einiger Zeit steigt
die Verschuldung der privaten Haushalte rascher als deren Einkommen und
hat gemessen am Einkommen inzwischen einen neuen Hochststand erreicht.
Insbesondere war es fiir die privaten Haushalte in den USA billiger und
attraktiver, die Finanzierung ihres Wohneigentums umzuschulden, da die
Hypothekenzinsen nach unten und die Preise flir Wohnimmobilien nach oben
tendierten. So konnten sie entweder ihre monatlichen Zinszahlungen senken
und damit ihre Nettoeinnahmen erh6hen oder aus dem Wertzuwachs Mittel flr
Ausgabenzwecke abschépfen. Ahnliches war im Vereinigten Konigreich, in
Australien, Neuseeland, Spanien und einigen kleineren europaischen Landern
zu beobachten.

Sind solche Trends Anlass zu Besorgnis? Es lasst sich argumentieren,
dass sich durch die groRere finanzielle Effizienz und niedrigere Zinssatze in
vielen Landern, darunter auch in den USA, der als tragfahig betrachtete
Verschuldungsgrad dauerhaft nach oben verschoben hat. Demnach stellt ein
hoherer Verschuldungsgrad kein korrekturbedirftiges Ungleichgewicht dar.
Angesichts der gleichzeitigen voriibergehenden Wachstumsverlangsamung
bei den Erwerbseinkommen in den USA, weitgehend bedingt durch Einspa-
rungen infolge hoherer Produktivitat, erlaubte es die gestiegene Verschuldung,
den Konsum auf wohlfahrtssteigernde Weise aufrechtzuerhalten. Was die
Zukunft betrifft, so hat die Verlagerung der Faktoreinkommen zugunsten der
Unternehmensgewinne bereits zu hoheren Investitionsausgaben gefiihrt, und
mit der Zeit dirfte dies sowohl das Produktionswachstum als auch die
Arbeitsplatze stlitzen. Langfristig werden Produktivitatssteigerungen sogar
zwangslaufig einen solchen Nutzen bringen. In diesem Umfeld wird sich dann
der Anstieg der Verschuldung verlangsamen, und die Belastung durch den
Schuldendienst dirfte ebenfalls zuriickgehen.
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Diese Auffassung wird jedoch nicht generell geteilt, vor allem wenn
kiirzerfristige Ubergangsprobleme in den Vordergrund gestellt werden.
Angesichts des Umfangs und der Tragweite der jlingsten Strukturanderungen
glauben manche Beobachter, dass die Arbeitskraftenachfrage weiterhin
nachhinken kénnte, und zwar nicht nur in den USA, sondern auch in den
anderen Industrielandern. Beispielsweise konnte der in den USA verzeichnete
Produktivitatszuwachs auch in anderen Landern spurbar werden und dort zu
Ubergangsproblemen fiihren, die fiir diese Lander méglicherweise noch
schwerer zu bewaltigen sind als fir die USA. Auch die Erhéhung der Arbeits-
kosten (einschl. Krankenversicherung und sonstige Lohnnebenleistungen) im
Verhaltnis zu den sinkenden Kosten von Investitionsgitern scheint sich
fortzusetzen. Zudem wachst der Wettbewerb durch kostengunstigere
Arbeitskrafte in den erst seit kurzem offenen aufstrebenden Volkswirtschaften
kontinuierlich. Sollte daraufhin das Vertrauen der Verbraucher nachlassen
oder die Verschuldung der privaten Haushalte an die Grenze ihrer Tragfahig-
keit stoBen, kdnnte die Bereitschaft der immer noch hoch verschuldeten Unter-
nehmen, die infolge des rascheren Produktivitatswachstums hoheren Gewinne
zu investieren, durchaus auf die Probe gestellt werden.

Ob die Verschuldung der privaten Haushalte und Unternehmen letztlich
die Ausgaben bremst, hangt teilweise vom Zinsniveau und von den
Belastungen durch den Schuldendienst ab. Natlrlich werden bei einer
anhaltenden konjunkturellen Erholung entsprechend hohere Zinssatze
wesentlich besser zu handhaben sein. Doch auch das Preisniveau bei den
Vermogenswerten ist von Bedeutung, denn es beeinflusst sowohl die Aus-
gabenneigung als auch die Moglichkeit zur Geldbeschaffung gegen Sicher-
heiten. Im Berichtszeitraum stiegen die Aktienkurse und die Preise fiir Wohn-
eigentum in zahlreichen Landern kraftig an. Dies kdnnte zum Teil mit dem
ungewoOhnlich hohen Grad an globaler Liquiditdt zusammenhangen, auf jeden
Fall aber erscheint das Preisniveau bei einer Reihe von Vermogenswerten
gegenuber den traditionellen Benchmarks inzwischen hoch. Sollten diese
Preise jetzt fallen, wiirden die Ausgaben allen Hoffnungen zum Trotz nicht
verschont bleiben. Schon wenn die Preise sich nur stabilisierten, kdme der
vom Vermogensaufbau ausgehende Wachstumsbeitrag zum Stillstand. Dies
veranschaulicht etwa die jingste Abschwachung der Konsumausgaben in den
Niederlanden.

Es lieBe sich sogar die Frage stellen, ob das mit der Liquiditatsab-
schopfung aus Wohneigentum verbundene Ausgabenniveau nicht eines Tages
zumindest zum Teil rickgangig gemacht werden muss. Wertsteigerungen
beim Eigenkapital, die durch die Erwartung hoherer Kapitalrenditen zustande
kommen, sind echtes ,Vermogen”, das auf Wunsch im Voraus ausgegeben
werden kann. Bestatigen sich die Erwartungen, fallt keine Riickzahlung an. Im
Falle der Preisanstiege beim Wohneigentum stehen dem Wertzuwachs jedoch
die klnftigen Verbindlichkeiten (die Wohnkosten) gegenliber. Bleiben die
Preise hoch, sinken auf absehbare Zeit die fiur andere Zwecke verfigbaren
Einkommen und die entsprechenden Ausgaben all derjenigen, die kein
Wohneigentum besitzen. Umgekehrt fallt bei einem Preisriickgang die Last
der kinftigen Anpassung auf diejenigen zurlick, die Kapital aus ihrem
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Wohneigentum abgeschopft haben. Sie hielten sich fiir vermégender und
gaben das Geld entsprechend aus, aber unter Umstanden missen sie dann
feststellen, dass die Wertsteigerungen eine lllusion waren — ganz im Gegensatz
zu den hoheren Schulden.

Bedenken bestehen schlieBlich auch hinsichtlich der aulRenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte und ihrer Konsequenzen fir die weltweiten
Wachstumsaussichten. Insbesondere die Konsumausgaben und das damit
verbundene Leistungsbilanzdefizit in den USA wurden letztlich mit Auslands-
mitteln finanziert, die bis vor kurzem zum grof3ten Teil von Kreditgebern des
privaten Sektors bereitwillig zur Verfigung gestellt wurden. Zwar kommen die
privaten Kapitalzuflisse in die USA zunehmend durch potenziell leicht
umkehrbare Anleihekaufe zustande, doch war der Trend der geforderten
Verzinsung bis Mitte April 2004 nicht aufwarts, sondern abwarts gerichtet.
Insbesondere das Interesse an US-Dollar-Vermoégenswerten wurde dadurch
aufrechterhalten, dass der Schuldendienst bisher nicht im selben Ausmal}
gestiegen ist wie die Auslandsschulden. Zusatzliche Unterstlitzung ging von
der Erwartung eines nachhaltigen, relativ starken Wachstums in den USA aus.
Unter den derzeitigen Bedingungen besteht das eigentliche Risiko darin, dass
diese Wachstumserwartungen enttauscht werden konnten, denn dies wiirde
womaoglich einen unerwinschten Engpass bei der Auslandsfinanzierung
nach sich ziehen, der den finanziellen Spielraum einschrankt. Entsprechend
langer historischer Erfahrung erfordert eine Leistungsbilanzanpassung in
Schuldnerlandern in der Tat eigentlich eine schwachere Wahrung und eine
Verringerung der Inlandsnachfrage, in Glaubigerlandern das Gegenteil.

Zwei neue Gegebenheiten dirften die Dynamik des aullenwirtschaft-
lichen Anpassungsprozesses ebenfalls beeinflussen. Erstens halten Auslander
inzwischen sehr hohe Bestande an Dollaranlagen. Die Aussicht von
Vermogensverlusten als Folge einer Dollarabwertung konnte die Attraktivitat
solcher Anlagen verringern und sich letztlich sogar auf die globalen Anleihe-
renditen auswirken. In den Glaubigerlandern kénnten realisierte Verluste in
den Auslandsportfolios die jeweiligen Inlandsausgaben reduzieren. Da die
Ausgaben in diesen Landern an sich eher steigen muissten, um die Auswir-
kungen der Wahrungsaufwertung auszugleichen, ware keiner dieser Effekte
dem Anpassungsprozess zutraglich. Zweitens ist die wachsende Prasenz
Chinas und zunehmend auch Indiens im internationalen Handel zu berick-
sichtigen. Angesichts der starken neuen Konkurrenz werden Schuldnerlander
mit abwertender Wahrung bemiiht sein, Ressourcen in die Produktion handel-
barer Guter und Dienstleistungen zu verlagern. Sollte der Anpassungsprozess
auch nur vermeintlich ins Stocken geraten, konnten noch gréBere Verande-
rungen sowohl der Wechselkurse als auch der relativen Ausgabenniveaus
erforderlich werden.

Ungleichgewichte pragen auch die Entwicklung der zweiten Saule des
derzeitigen globalen Wachstums, namlich der Inlandsnachfrage in China.
Die Zahlen Uber die chinesische Wirtschaftsentwicklung in den letzten
Quartalen sind wahrhaft eindrucksvoll und deuten noch immer eher auf eine
Beschleunigung als eine Abschwachung hin. Wahrend Konsum und Exporte
unterstlitzend wirkten, fielen die Investitionsausgaben besonders kraftig aus.
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Vor allem durch die verarbeitende Industrie Chinas erfahrt das weltweite
Produktionspotenzial derzeit eine massive Aufstockung.

Zwei Vorbehalte konnten vorgebracht werden, die beide mit ,Uber-
hitzung” zusammenhangen. Der erste ist eher mittelfristiger Art. Ein groRRer
Teil der chinesischen Investitionsausgaben entfallt auf lokale Gebiets-
korperschaften und staatseigene Unternehmen. Da solche Schuldner nicht in
erster Linie durch die Renditenaussichten motiviert sind, ist die Wahr-
scheinlichkeit grof3er, dass sich diese Investitionen als unrentabel erweisen
werden. Auffallig ist auch, dass sie mit einer sehr raschen Geldmengen- und
Kreditausweitung - bei staatseigenen Banken mit wenig Erfahrung in der
Beurteilung des Kreditrisikos — einhergehen. Eine ahnliche Konstellation war
Anfang der neunziger Jahre zu beobachten und fuhrte in der Folge zu einem
Einbruch der Wirtschaftstatigkeit. Heute allerdings spielt China in der Weltwirt-
schaft eine weitaus grofR3ere Rolle. Sollten sich die chinesischen Importe abrupt
verlangsamen, konnte sich dies splirbar auf das Wachstum in anderen
asiatischen Landern und sogar dariiber hinaus auswirken. Im Nahen Osten, in
Afrika und in Lateinamerika konnte auch die bisherige Unterstiitzung durch
hohe Preise fiir Erdol und andere Rohstoffe wegfallen. Damit wiirden eine
Reihe ohnehin anfalliger aufstrebender Volkswirtschaften moglichen Schocks
noch starker ausgesetzt.

Der zweite, unmittelbarere Vorbehalt bezieht sich auf eine steigende
Inflation in China. Wahrend sich die Verbraucherpreise in der Vergangenheit
nicht parallel zu den Erzeugerpreisen entwickelten, steigen die Erzeugerpreise
nun so rasch, dass sie sich auf die Verbraucherpreise auswirken. Auch
beginnen sich Knappheiten an verschiedenen Inlandsmarkten abzuzeichnen,
und in Bereichen, in denen die Preise noch immer streng kontrolliert sind,
herrscht praktisch Rationierung. Teilweise durch die Nachfrage Chinas
bedingt, steigen die Rohstoffpreise weltweit an, wenngleich die Wahrungs-
aufwertung den Effekt in einigen Landern mildert. Dass dieser Druck allmahlich
auch andere Preise in den Industrielandern und den aufstrebenden Volks-
wirtschaften beeinflussen konnte, ist keineswegs abwegig, vorausgesetzt
nattrlich, dass die allgemeine Konjunkturerholung kraftig bleibt.

An den globalen Kapitalmarkten sind die Aussichten unsicherer
geworden, durften aber noch einigermal3en zufrieden stellend sein. Wie in der
Einleitung festgehalten, wurde das Wirtschaftswachstum nicht nur durch
niedrige Leitzinsen und zunehmende Liquiditat angetrieben, sondern auch
durch eine wiedererwachte Risikobereitschaft. Dennoch sind die Markte in den
letzten Monaten zuriickhaltender geworden, und die langfristigen Anleihe-
renditen sowie die Aufschlage fiir Staatsanleihen sind sprunghaft angestiegen.
Dies wird zur Folge haben, dass einige Staaten (und andere, weniger kredit-
wirdige Schuldner) im besten Fall mit hoheren Kosten und im schlimmsten
Fall mit finanziellen Anspannungen konfrontiert werden. Da in den aufstre-
benden Volkswirtschaften inzwischen auf breiterer Front eine umsichtige Wirt-
schaftspolitik verfolgt wird, ist die Wahrscheinlichkeit einer Ausbreitung
einzelner Problemherde glicklicherweise deutlich gesunken, wenngleich
Lander mit Haushalts- oder Leistungsbilanzschwachen weiterhin anfallig sind.
Am meisten gefahrdet sind wohl einige Lander Lateinamerikas sowie — in
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geringerem Mal3e — Mittel- und Osteuropas. Bei den Unternehmen sind bisher
nur die Zinsaufschlage fir hochriskante Anleihen betroffen, denn die Unter-
nehmensinsolvenzen sind riicklaufig und dirften weiter abnehmen.

Allerdings ist nicht auszuschliel3en, dass eine zunehmende Risikoaversion
auller Kontrolle gerat, was zur Folge haben kdnnte, dass neben ,schlechten”
zum Teil auch ,gute” Schuldner bestraft werden. Angesichts der derzeit
hohen Fremdfinanzierungsanteile und des kolportierten Umfangs der Carry-
Trade-Geschafte konnten sich bei einigen Preisen auf3erdem abrupte und
drastische Veranderungen ergeben, wenn die Handler plotzlich ihre
Engagements absichern wollten. Durch Strategien wie das Convexity Hedging
am US-Hypothekenmarkt konnten sich solche Tendenzen verstarken, wie es
die Ausweitung der Spreads fiur Zinsswaps im vergangenen Sommer bestatigt
hat.

Recht beruhigend ist dabei, dass die Finanzinstitute in den wichtigsten
Industrielandern — noch immer mit Japan als bedeutender Ausnahme - in
jungerer Zeit eine ganze Reihe solcher Schocks erfolgreich absorbiert haben
und fir weitere Schocks jetzt moglicherweise noch besser gewappnet sind. Die
Eigenkapitalquoten der Banken sind nach wie vor hoch, die Kreditaus-
fallquoten sind allgemein weiter zuriickgegangen, und auch die Gewinne
haben sich generell verbessert. Zudem stehen dahinter hauptsachlich Kosten-
einsparungen, erhohte Geblihrenertrage und eine sorgfaltigere Bewertung der
Risiken. Vor allem, aber nicht ausschliellich, in den USA ist es den Banken
gelungen, mithilfe verschiedener Instrumente zur Risikolbertragung einen
betrachtlichen Teil ihres Kreditrisikos weiterzugeben. Eine Reihe grol3er
internationaler Banken haben ihren Eigenhandel kraftig ausgeweitet, doch
allgemein wird davon ausgegangen, dass ihr Marktrisikomanagement
entsprechend ausgelegt ist. Das setzt naturlich voraus, dass die Liquiditat, die
an stark konzentrierten Markten zur Durchfiihrung der entsprechenden Trans-
aktionen erforderlich ist, selbst in Stresszeiten vorhanden ware.

Die meisten anderen Finanzinstitute, insbesondere die Versicherungs-
und Rickversicherungsgesellschaften, scheinen ebenfalls in besserer Ver-
fassung zu sein als im letzten Jahr, was vor allem auf konjunkturelle Faktoren
wie z.B. die kraftige Erholung der Preise von Vermogenswerten, besonders der
Aktienkurse, zuriickzufiihren ist. Ahnliches gilt fir leistungsorientierte
Pensionsfonds, bei denen Probleme im Zusammenhang mit Deckungsliicken
auf verschiedene Art verringert wurden. Viele Hedge-Fonds zeigten zwar ein
rasantes Wachstum, doch diirften etwaige Anspannungen in diesem Bereich
keine Konsequenzen fiir das System als Ganzes haben. Kurzum, es ist eigent-
lich nicht davon auszugehen, dass eine zurlickhaltendere Kreditvergabe durch
angeschlagene Finanzinstitute einer robusten weltweiten Konjunkturerholung
nennenswert im Wege stunde.

MalRnahmen zur Forderung der Wahrungs- und Finanzstabilitat

Der derzeitige weltweite Wirtschaftsaufschwung scheint unter dem Einfluss
einer ungewohnlich expansiven und auf Dauer auch nicht aufrechtzuer-
haltenden Geld- und Fiskalpolitik an Dynamik zu gewinnen. Zwar ist das
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kiinftige Wachstum zahlreichen Risiken ausgesetzt, doch das Szenario einer
anhaltenden und sich sogar festigenden Konjunkturerholung ist am wahr-
scheinlichsten. Unter diesen Voraussetzungen besteht die unmittelbare
Herausforderung fiir die Geld- und Fiskalpolitik darin, wieder normalere
wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen herzustellen, ohne dass es dabei zu
Instabilitat kommt. Langerfristig muss es um die Etablierung robusterer wirt-
schaftspolitischer Rahmenkonzepte gehen, mit denen die Wahrungs- und
Finanzstabilitat in einer globalen Wirtschaft gefordert werden kann, die einen
tief greifenden und sich noch immer fortsetzenden strukturellen Wandel durch-
gemacht hat.

Die USA stehen auf kurze Sicht vor der Frage nach dem Tempo der
geldpolitischen Straffung. Dabei gilt es die bei einem zu raschen bzw. zu
langsamen Vorgehen zu erwartenden Nachteile gegeneinander abzuwagen.
Einerseits hat eine langsame Straffung natirlich Vorteile, solange Bedenken
bestehen, ob der Aufschwung von Dauer ist, oder wenn davon ausgegangen
wird, dass durch die anhaltenden Produktivitatssteigerungen genligend
Kapazitatsspielraum entstanden ist, um einen Inflationsanstieg selbst bei
hoherem Wachstum zu verhindern. Eine zu rasche Anhebung der Zinsen diirfte
also mit groRer Wahrscheinlichkeit zulasten der Realwirtschaft gehen.
Andererseits konnte eine Beibehaltung der derzeitigen historisch niedrigen
Zinssatze spater ungewollt eine hohere Inflation verursachen und auf3erdem zu
noch grofReren finanziellen Ungleichgewichten beitragen, die mit der Zeit
schwer auf der Realwirtschaft lasten dirften. Der Trade-off liegt hier auf der
Hand, die richtige Antwort nicht.

Das Dilemma wird noch dadurch verstarkt, dass nicht nur die Leitzinsen,
sondern auch die langfristigen Zinssatze trotz des jliingsten Anstiegs immer
noch recht niedrig erscheinen. Zudem waren die langfristigen Zinssatze in
letzter Zeit gelegentlich sehr volatil. Eine Sorge ist sicherlich, dass die Zins-
satze bei einem Anstieg UberschieBen konnten. Dies konnte die US-Kon-
junkturerholung bremsen und sich auch an den auslandischen Anleihemarkten
in unerwunschter Weise auswirken. Dieses Risiko ist im Falle einer langsamen
Straffung vermutlich groBer, denn dabei ist es eher wahrscheinlich, dass die
Inflationserwartungen steigen und drastische Zinsbeschlliisse notwendig
werden.

Der Einsatz einer Kommunikationsstrategie zur gezielten Beeinflussung
der Markterwartungen hinsichtlich kiinftiger Leitzinserhéhungen konnte der
Schliissel sein, um eine ibermaflige Marktvolatilitat zu verhindern. Die jiingste
Erfahrung hat allerdings gezeigt, dass dies keine leichte Aufgabe ist. In einem
Umfeld hoher Verschuldung und steigender staatlicher Defizite konnten sich
die Markte in zwei Lager teilen. Die einen beflirchten vielleicht, dass die
Inflation in starkerem Mal3e toleriert wird oder, was wahrscheinlicher ist,
dass sie, wenn auch ungewollt, ganz einfach steigen wiirde. Die anderen
konnten einen gleichermalRen unerwiinschten Prozess der Schuldendeflation
befurchten, der die Preise schliellich in die entgegengesetzte Richtung
bewegen wiirde.

Vor diesem Hintergrund spricht vieles fiir Klarheit, vor allem hinsichtlich
der geldpolitischen Zielsetzung. Taktische Uberlegungen im Zusammenhang
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mit der Kurswechselstrategie der Federal Reserve sind vielleicht einer der
Griinde, weshalb Inflationszielstrategien in den USA wieder auf Interesse
stoRen. Ahnliche Vorschlage wurden auch in Japan gemacht, wo die Zentral-
bank im Zuge der Deflationsbekdmpfung einen enormen und potenziell
inflationdren Uberhang an Geschéftsbankreserven geschaffen hat. Eine
Inflationszielstrategie wiirde insbesondere den Anleihemarkten signalisieren,
dass die geldpolitischen Entscheidungstrager nicht gedenken, die Inflation
aulBer Kontrolle geraten zu lassen. Fraglicher ist, ob hinsichtlich des kiinftigen
Einsatzes der geldpolitischen Instrumente dieselbe Klarheit wiinschenswert ist.
Sollte sie den Fremdfinanzierungsanteil und das Eingehen von Risiko-
positionen verstarken und sollten sich dann die objektiven Bedingungen so
verandern, dass geldpolitische Uberraschungen notwendig wiirden, kénnte es
zu erheblichen unerfreulichen Nebenwirkungen kommen.

Die Festlegung eines mittelfristigen Rahmenkonzepts fiir die Geldpolitik
ebenso wie fiir andere wirtschaftspolitische Bereiche muss sich jedoch
zunachst auf eher strategische Uberlegungen stiitzen. Das Fiir und Wider von
Inflationszielstrategien wird noch immer diskutiert. Sie haben den Vorteil einer
klaren Zielsetzung, und zudem stérken sie die Glaubwirdigkeit, wenn das Ziel
eingehalten wird, bzw. die Pflicht, Rechenschaft abzulegen, wenn dies nicht
der Fall ist. Umgekehrt lieBe sich argumentieren, dass eine Inflations-
zielstrategie die Glaubwirdigkeit einer Zentralbank, die fur ihren Erfolg bei
der Inflationsbekampfung bekannt ist, nicht weiter vergrof3ert und dass sie
maoglicherweise nicht flexibel genug fiir eine komplexe moderne Welt ist, in
der es leichter zu finanziellen Ungleichgewichten kommen kann.

Angesichts solcher Ungleichgewichte scheinen tatsachlich immer mehr
Zentralbanken einen geldpolitischen Kurswechsel gelegentlich selbst dann fir
sinnvoll zu halten, wenn die kurzfristigen Aussichten flir die Verbraucherpreis-
entwicklung unproblematisch scheinen. Damit die Markte Abweichungen vom
grundlegenden Konzept nicht als Anzeichen fiir eine Riickkehr zu rein
diskretiondren Entscheidungen und schlie3lich fiir eine groRBere Inflations-
toleranz interpretieren, konnte es empfehlenswert sein, dass die Zentralbank
solche Eventualfdlle im Voraus darlegt. Fir diejenigen Zentralbanken mit
Inflationszielstrategie, deren Glaubwirdigkeit bereits etabliert ist, durften
gewisse zusatzliche Bedingungen fir die Durchfihrung der Geldpolitik kein
nennenswertes Problem darstellen. Das Risiko, dass diese Bedingungen erfllt
werden konnten, hatte moglicherweise sogar den Vorteil, dass finanzielle
Ubersteigerungen von vornherein gebremst wiirden.

Eine zweite mittelfristige Uberlegung betrifft nicht nur die Geldpolitik,
sondern auch die Fiskal-, Regulierungs- und Strukturpolitik. Es lieBe sich
argumentieren, dass grundsatzlich eine groRere MalBnahmensymmetrie
zwischen den verschiedenen Phasen des Zyklus erforderlich sei — mit gleicher
Durchschlagskraft im Aufschwung wie im Abschwung —, um zu verhindern,
dass sich Probleme langerfristig akkumulieren. Werfen wir zuerst einen Blick
auf die Geldpolitik, insbesondere in einem Umfeld von Aufschwiingen, die mit
dem Aufbau finanzieller Ungleichgewichte einhergehen. Eine von vornherein
generell straffere Ausrichtung kénnte die groBten Ubersteigerungen bremsen,
sodass spater keine drastische Lockerung notwendig ware. Dies dlrfte nicht
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nur das Risiko senken, dass sich bestehende Ungleichgewichte zuspitzen,
sondern auch die Wahrscheinlichkeit verringern, dass die Leitzinsen die Null-
zinsgrenze erreichen. Was die Fiskalpolitik betrifft, so hat sich unlangst in
Deutschland und Frankreich sehr deutlich gezeigt, wie der Handlungsspiel-
raum im Konjunkturabschwung dadurch eingeschrankt wurde, dass in der
Aufschwungphase keine angemessene fiskalpolitische Zurlickhaltung getibt
worden war. Ahnliches gilt fiir Rechnungslegungsvorschriften, die zulassen,
dass die Verlusterwartungen in guten Zeiten allzu sehr reduziert werden, nur
um dann in der Rezession heraufgesetzt zu werden, wenn die Verluste
eintreten. Wenn schlie3lich Strukturreformen nicht in guten Zeiten umgesetzt
werden, hat dies zur Folge, dass sie entweder ganz ausbleiben oder dann
durchgefiihrt werden, wenn die Zeiten ohnehin unsicher sind, was das kurz-
fristige Vertrauen zusatzlich untergrabt.

Eine weitere mittelfristige Frage der Wirtschaftspolitik hangt mit der Wahl
des Wechselkursregimes zusammen. Angesichts des grof3en Leistungsbilanz-
defizits in den USA und der Uberschiisse in Asien wird bisweilen argumentiert,
dass die Beibehaltung des festen Wechselkurses zwischen dem chinesischen
Renminbi und dem US-Dollar den weltweiten Anpassungsprozess behindert.
Sie dirfte auch zu dem tUbermaRigen Kreditwachstum beitragen, das derzeit in
China zu beobachten ist. Diese Auswirkungen wurden noch dadurch ver-
groRBert, dass eine Reihe anderer asiatischer Wahrungsbehorden ebenfalls
Anpassungen vorgenommen haben, z.B. durch verstarkte Devisenmarkt-
interventionen, als sich der Renminbi zusammen mit dem Dollar abschwachte.
So haben viele asiatische Wahrungen in effektiver Betrachtung an Wert ein-
geblRt. In manchen Fallen kam zu den Bedenken wegen eines maoglichen
Verlusts an Wettbewerbsfahigkeit und an Arbeitsplatzen im Inland noch das
Bestreben hinzu, die Bestande an Wahrungsreserven im Hinblick auf etwaige
kiinftige Krisen aufzustocken. Letzteres wurde gelegentlich als ,Lehre” aus der
Asien-Krise beschrieben und nicht zu Unrecht, doch darf dabei eine andere
Lehre der damaligen Episode nicht vergessen werden: Die Wahrung real
niedrig bewertet zu halten fordert Kapitalzufliisse, die die Wahrscheinlichkeit
von Krisen erhohen kdnnen.

Es ware befriedigend und einfach, nun den Schluss zu ziehen, dass
China - gefolgt von den anderen asiatischen Landern - die verblei-
benden Kapitalverkehrskontrollen aufheben und seine Wahrung freier
schwanken lassen sollte. Diese einfache Losung diirfte jedoch leider falsch
sein. China steht im Mittelpunkt der Wechselkurskonstellation der Region,
und es ist mit einigen ganz speziellen binnenwirtschaftlichen Heraus-
forderungen konfrontiert. Die chinesischen Finanzmarkte stecken noch
in den Kinderschuhen, das Bankensystem hat nach wie vor enorme
Probleme, und die institutionelle Struktur fir eine wirksame Finanzaufsicht
ist noch nicht vorhanden. Den Wechselkurs freizugeben, ohne eine ange-
messene Kontrolle Uber die Kapitalstrome zu haben, kdnnte voéllig unvor-
hersehbare und wahrscheinlich hochst unerwiinschte Konsequenzen haben.
Vernlinftiger, wenn auch mit technischen Schwierigkeiten behaftet, konnte
es sein, die Wahrung aufzuwerten und an einen Wahrungskorb zu
binden. Doch auch dies darf nicht als Allheilmittel gesehen werden, weder
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fur die Uberhitzungsprobleme Chinas noch fiir die Ungleichgewichte im
Welthandel.

Was die Uberhitzung betrifft, so sind die chinesischen Entscheidungs-
trager gefordert, mit einem llGckenhaften wirtschaftspolitischen Instrumen-
tarium zahlreiche miteinander in Konflikt stehende Anforderungen zu erfiillen.
Vermutlich wiirden sie marktorientierte Mal3nahmen wie z.B. hdhere Zinsséatze
vorziehen, aber diese Instrumente funktionieren noch nicht reibungslos.
Umgekehrt sind viele der alten administrativen und politischen Kontroll-
vorrichtungen, die eine umfassende Einflussnahme der zentralen Institutionen
ermoglichten, inzwischen ganz oder teilweise abgebaut worden. Aller Wahr-
scheinlichkeit nach werden die Behorden weiterhin eine am Markt orientierte
Entwicklung fordern und zugleich die ihnen noch verbliebenen Plan- und
Kontrollinstrumente einsetzen, um die Ausgaben und das Kreditvolumen zu
begrenzen. Der expansive Kurs der Fiskalpolitik konnte ebenfalls gebremst
werden. Das wiirde jedoch das Problem der Arbeitslosigkeit verscharfen, das
in den landlichen Gebieten immer noch besonders grol3 ist. Fest steht
lediglich, dass die chinesischen Behorden nach Jahren stetiger Fortschritte in
Richtung Marktwirtschaft jetzt mit groRen Herausforderungen konfrontiert
sind.

Was die Ungleichgewichte im Welthandel betrifft, so nehmen diese
bereits seit Jahren zu und dirften tiefere Ursachen als nur Wechsel-
kursverzerrungen haben. Das grundlegende Problem besteht darin, dass in
Asien — gemessen an den rentablen Investitionsmaoglichkeiten in den einzelnen
Landern — derzeit zu viel gespart wird, in der westlichen Hemisphare (vor allem
in den USA) hingegen zu wenig. Doch selbst wenn Ursachen und wirtschafts-
politische Handlungsempfehlungen auf der Hand liegen mobgen, ist die
Umsetzung ein anderes Thema, jedenfalls fiir die Glaubiger. Niedrigere Spar-
quoten in Asien konnten durch eine lockerere Kreditvergabe geférdert werden,
die den Konsumausgaben Dynamik verleiht. Die jiingste Erfahrung von Korea
und Thailand zeigt jedoch, dass dies leicht aul3er Kontrolle geraten kann. Die
Investitionen in Asien (mit Ausnahme Chinas) sind seit der Krise ebenfalls sehr
niedrig und kénnten angekurbelt werden. Auch dies birgt jedoch Gefahren, die
durch die Entwicklung derzeit in China sowie Ende der achtziger Jahre in
Japan nur allzu sehr veranschaulicht werden. Es darf nicht vergessen werden,
dass der Investitionsboom in Japan zum Teil das Nebenprodukt einer expan-
siven Politik war, mit der die damaligen Ungleichgewichte im Aullenhandel
verringert werden sollten.

Wenn die Glaubigerlander einen Beitrag zum Abbau der Ungleichge-
wichte im Welthandel leisten sollen, dann gilt das genauso fiir die Schuldner-
lander. Insbesondere in den USA herrscht ganz offensichtlich das Problem
eines Zwillingsdefizits. Ebenso offensichtlich ist, dass das Haushaltsdefizit
reduziert werden muss. Dass dies ein Teil des Problems der USA ist, heil3t aber
nicht, dass es gleichzeitig der Kern des Problems ist. Das Leistungsbilanzdefizit
blahte sich in den neunziger Jahren auf, lange bevor die 6ffentlichen Haushalte
plotzlich in Schwierigkeiten gerieten. Bei naherer Betrachtung zeigt sich
namlich, dass der lang anhaltende Rickgang der Nettoersparnis der privaten
Haushalte in den USA die eigentliche Ursache ist. Leider bietet die Theorie
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nicht viele Anhaltspunkte dafiir, wie die Wirtschaftspolitik einen solchen Trend
auf geordnete Weise umkehren koénnte. Zudem bedeutet dies, dass die
privaten Haushalte in den USA eine unerwiinscht rasche Anpassung vor-
nehmen kdnnten, wenn sich ihre gegenwartigen Annahmen Uber ihre kiinftige
Einkommens- und Vermdgenssituation als allzu optimistisch erweisen sollten.

Auch durch fiskalpolitische Impulse in anderen Industrielandern lie3en
sich die aulBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte reduzieren. Bedingt durch
die bereits hohe Staatsverschuldung und die ungilnstiger werdende Alters-
struktur der Bevolkerung ist der Spielraum hier jedoch sehr gering. Die
Verschuldung belastet die kiinftigen Steuerzahler, denn diese werden sie
bedienen missen. Auch die Rentenempfanger stellen eine Belastung dar, da
Renten- und Krankenversicherung in den meisten Landern auf dem Umlage-
verfahren beruhen. Es besteht die Gefahr, dass die ricklaufige Zahl von
Steuerzahlern irgendwann eine zu grol3e Steuerlast tragen muss und der Staat
seinen Verpflichtungen im Endeffekt nicht mehr nachkommen kann, was
moglicherweise schwer wiegende Konsequenzen hatte. In Japan und Konti-
nentaleuropa ist die Lage besonders ernst, aber mit der Zeit kdnnten auch die
USA und sogar einige aufstrebende Volkswirtschaften betroffen sein. Vor
diesem Hintergrund sollte die Begrenzung — nicht die weitere Erhéhung — der
Verschuldung im Mittelpunkt stehen. Selbst wenn die Einschatzung bestiinde,
dass die derzeitige Konjunkturlage keine kurzfristige Straffung zulasst, so muss
auf jeden Fall ein glaubwirdiger mittelfristiger Plan fir die fiskalpolitische
Konsolidierung aufgestellt werden. In vielen Landern muss dabei ein wichtiges
Ziel sein, Kiirzungen kiinftiger Anspriiche in Aussicht zu stellen, damit sich die
einzelnen Biirgerinnen und Blirger moglichst gut darauf vorbereiten konnen.
Ein nutzlicher erster Schritt wird sein, die Offentlichkeit noch eindringlicher mit
der Arithmetik der derzeitigen Situation zu konfrontieren. An Rechenexempeln
gibt es im Prinzip nichts zu rutteln, aber in der Praxis werden Hartnackigkeit
und Uberzeugungskraft gefordert sein.

Strukturreformen in den Industrielandern wirden ebenfalls dazu
beitragen, die Schuldenlast des offentlichen und des privaten Sektors zu
mindern, indem sie das Produktionspotenzial der Volkswirtschaft und das
damit verbundene Pro-Kopf-Einkommen erhohen. Die USA scheinen sich
bereits auf einem hoheren Wachstumspfad zu befinden, aber einige Struktur-
reformen durften dennoch nutzlich sein. Aufmerksamkeit verdienen die
Energiepolitik, das Gesundheitswesen und die wachsende Belastung durch
Rechtsstreitigkeiten. In Kontinentaleuropa stehen die bekannten Aufgaben an:
Arbeitsmarktreformen zur Beschaftigungssteigerung, Deregulierung im
Dienstleistungssektor, Schaffung echter gesamteuropaischer Markte. Uberall,
am offensichtlichsten aber vielleicht in Japan, sind MaBnahmen erforderlich,
um angesichts des wachsenden internationalen Wettbewerbs Arbeitskrafte in
die Produktion nicht handelbarer Giter und Dienstleistungen zu verlagern.
Innerhalb der Sektoren, die handelbare Giliter produzieren, diirfte es darum
gehen, sich weiter oben auf der Wertschopfungskette anzusiedeln. Dies
bedingt eine entsprechende Fokussierung auf die Aus- und Weiterbildung.
Regierungen, deren fiskalpolitische Situation bereits angespannt ist, werden es
nicht leicht haben, dafiir die notwendigen Mittel zu finden. Eine schonungslose
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Kiirzung unrentabler Ausgaben und unwirtschaftlicher Subventionen ware ein
guter Anfang.

Das Produktionspotenzial zu erhéhen und vollbeschaftigt zu halten
erfordert ein effizientes und zugleich stabiles Finanzsystem. Leider sind die
Ausgangsbedingungen in einigen Landern nicht optimal: Das Gewicht liegt
ausschlieBlich auf Bankkrediten, und die Banken setzen die Preise fiir Risiken
oft nicht hoch genug an. Darliber hinaus macht einigen Bankensystemen
selbst immer noch die Last notleidender Kredite aus der Vergangenheit zu
schaffen. Japan scheint nach einem Jahrzehnt voller Fehlstarts nun einige
Fortschritte bei der Sanierung von Unternehmen und Banken zu verzeichnen;
China hingegen hat gerade erst begonnen, seine Probleme im Bankensektor in
Angriff zu nehmen.

So schwierig es auch sein mag, den Geschaftsbanken neues Eigenkapital
zuzufiihren — eine noch grofRRere Herausforderung wird darin bestehen, ihre
langerfristige Rentabilitat sicherzustellen. Eines der tiickischsten Hindernisse
ist dabei die anhaltende politische Einflussnahme. Gelenkte Kredite an
staatlich unterstltzte Bereiche scheint es zwar immer weniger zu geben, sogar
in Landern wie China und Indien. Noch immer wird aber nicht angemessen
beriicksichtigt, welchen Schaden die Konkurrenz staatlich unterstitzter Finanz-
institute im privaten Sektor anrichten kann. Der Einfluss des Postsparsystems
in Japan, der oOffentlichen Finanzinstitute in Deutschland und der staatlich
unterstlitzten Finanzinstitute in den USA ist allgegenwartig, und nur in Europa
wurden bisher konkrete MalBnahmen ergriffen, um die staatliche Unter-
stlitzung zu begrenzen. Sowohl in den Industrielandern als auch in vielen
aufstrebenden Volkswirtschaften missen Kosten und Nutzen einer solchen
Unterstlitzung fur den Finanzsektor rigoros unter die Lupe genommen werden.

Selbst Lander mit einem robusten Finanzsystem dirfen sich nicht auf
ihren Lorbeeren ausruhen. Eine beinahe uberall zu beobachtende strukturelle
Schwache ist der Mangel an zuverlassigen Informationen, die notwendig sind,
um die Verfassung der Unternehmen und der Kredit gebenden Institute sowie
die sich daraus ergebende finanzielle Anfalligkeit der Volkswirtschaft als
Ganzes zu beurteilen. Dabei miissen jeweils drei Aspekte beleuchtet werden:
erstens die derzeitige Finanzlage der einzelnen Unternehmen bzw. Institute
und der Volkswirtschaft insgesamt, zweitens das klinftige Risikoprofil und
drittens die mit all diesen Schatzungen verbundenen Unsicherheiten.

Was den ersten Aspekt betrifft, so unternehmen die Fachorganisationen
der Rechnungslegung federfiihrend Bemihungen, harmonisierte internatio-
nale Rechnungslegungsstandards flir Unternehmen zu erarbeiten. Diese Arbeit
muss erfolgreich zum Abschluss gebracht werden, wobei zu bertlicksichtigen
ist, inwieweit die Bestimmung eines Marktwerts fiir Aktiva und Passiva
maoglich ist. Hinsichtlich des zweiten Aspekts hat der Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht die Offenlegung des Risikoprofils der einzelnen Finanzinstitute
in den letzten Jahren starker in den Mittelpunkt gerilickt. Die erfolgreiche Aus-
handlung und Umsetzung von Basel Il wird dazu fuhren, dass Risikomessung
und -management auf Institutsebene noch gréRere Beachtung finden. Was die
auf das System als Ganzes ausgerichtete Aufsicht betrifft, haben das Forum fir
Finanzstabilitat (FSF) und andere Gremien zunehmend auf Systemschwachen

170 BIZ 74. Jahresbericht



hingewiesen und die Notwendigkeit betont, Frihwarnindikatoren fiir zu erwar-
tende Schwierigkeiten zu entwickeln. All diese Bemiihungen sollten aktiv wei-
tergefiihrt werden. Besondere Aufmerksamkeit erfordert die Entwicklung von
Verfahren zur Beurteilung von Systemschwachen fiir den Fall, dass Finanz-
institute gemeinsamen Schocks ausgesetzt sind, auf die sie womaoglich ahnlich
reagieren. Hinsichtlich des dritten Aspekts — Informationen iber die Unsicher-
heiten, die mit allen empirischen Messungen verbunden sind — hat es bisher
kaum Fortschritte gegeben.

Wir missen feststellen, welche Liicken in den Informationen bestehen,
die wir fur eine angemessene Durchfiihrung der Wirtschaftspolitik brauchen,
und dann MalBnahmen ergreifen, um sie zu schlieBen. Kostensenkungen im
Zusammenhang mit der Erhebung und Analyse notwendiger Statistiken
konnten sich durchaus als Sparen am falschen Ort erweisen. Angesichts all
dessen, was wir nicht wissen, muss die Wirtschaftspolitik inzwischen umso
vorsichtiger agieren. Erfahrungsgemal3 ist der Mensch in seinem Streben
zumeist am besten vor Misserfolgen geschiitzt, wenn er ohne Uberheblichkeit
handelt.

BIZ 74. Jahresbericht 171






	VIII. Schlussbemerkungen: Wandel, Unsicherheit und wirtschaftspolitische Strategie
	Ist der Aufschwung nachhaltig?
	Maßnahmen zur Förderung der Währungs- und Finanzstabilität




