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77. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 24. Juni 2007 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Uber das am 31. Marz 2007 abgeschlossene 77. Geschaftsjahr vorlegen.

Der Reingewinn fiir das Geschaftsjahr betragt SZR 639,4 Mio., verglichen
mit SZR 599,2 Mio. im Vorjahr. Nahere Angaben zum Jahresabschluss flir das
Geschaftsjahr 2006/07 finden sich im Abschnitt ,Der Reingewinn und seine
Verwendung” (S. 209).

Der Verwaltungsrat schlagt der Generalversammlung in Anwendung
von Artikel 51 der Statuten der Bank vor, SZR 139,3 Mio. zur Zahlung einer
Dividende von SZR 255 je Aktie zu verwenden, zahlbar in einer beliebigen
Wahrung des SZR-Korbs oder in Schweizer Franken. Im Vorjahr wurde eine
Dividende von SZR 245 je Aktie gezahlt.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, SZR 50,0 Mio. dem Allgemeinen
Reservefonds, SZR 6,0 Mio. dem Besonderen Dividenden-Reservefonds und
den verbleibenden Betrag von SZR 444,1 Mio. dem Freien Reservefonds zuzu-
weisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschaftsjahr 2006/07 den Aktionaren am 2. Juli 2007 gezahlt.

Basel, 8. Juni 2007 MALCOLM D. KNIGHT
Generaldirektor
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l. Einleitung: Ein Puzzle aus vielen Teilen

Seit einigen Jahren verzeichnet die Weltwirtschaft eine aul3erordentlich hohe
Dynamik, und das gilt auch fiir den Betrachtungszeitraum dieses Jahres-
berichts von April 2006 bis Mai 2007. Als wichtigster Grund ist erstens das
anhaltend starke Wachstum der Realwirtschaft zu nennen, das eine der
hochsten Raten seit dem Zweiten Weltkrieg aufwies. Auch dass an diesem
Wohlstandsgewinn viele der armsten Lander der Welt teilhatten, war sehr will-
kommen. Zweitens blieb die Kerninflation trotz des raschen Wachstums und
erheblicher Preisschiibe bei den meisten Rohstoffen in der Regel verhalten.
Drittens waren die Realzinsen und die unterschiedlichen Risikopramien nach
wie vor ungewoOhnlich niedrig. Viertens konnten die enormen Ungleich-
gewichte im Welthandel bisher problemlos finanziert werden, und die
Wechselkurse blieben generell recht stabil. Fir sich genommen wirde jeder
dieser Aspekte wohl ohne Weiteres begriif3t werden. Die Kombination dieser
Entwicklungen ist jedoch so aulBergewohnlich, dass sich die Frage nach ihren
Ursachen und — damit verbunden — ihrer Nachhaltigkeit stellt.

Es gibt verschiedene Hypothesen, die jeweils einige dieser Entwicklungen
zu erklaren versuchen, aber keine davon passt auf alle. Beispielsweise lasst
sich zur Erklarung der weltweit niedrigen Inflation und tiefen Zinssatze durch-
aus ein globaler ,Investitionsstreik” postulieren. Schwieriger ist es jedoch,
diese Hypothese mit den jliingsten Rekordwachstumsraten der Realwirtschaft
in Einklang zu bringen. Die Globalisierung als positiven inflationsdampfenden
Schock auf der Angebotsseite zu sehen ist ebenfalls verlockend. Aber welche
Krafte haben dann zugleich die Nachfrage und das weltweite Wachstum in die
Hohe getrieben? Die Argumentation, dass das Angebot sich einfach seine
eigene Nachfrage schaffe, ware auf kurze Sicht sicherlich in Frage zu stellen,
lasst aber ohnehin eine wichtige Tatsache auBer Acht. Wahrend der Schock auf
der Angebotsseite seinen Ursprung im Wesentlichen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften hatte, entfiel der Nachfrageanstieg zum grof3ten Teil auf die
fortgeschrittenen Industrielander, vor allem die USA. Was kénnte zu dieser
asymmetrischen Entwicklung und den damit verbundenen Ungleichgewichten
im Welthandel gefiihrt haben? Schliel3lich diirfte die Glaubwiirdigkeit wach-
samer Zentralbanken dazu beigetragen haben, Uber lange Zeit niedrige
Inflationsraten und ein hohes Realwachstum zu sichern. Das kann aber nicht
die ganze Erklarung sein, denn fast das gesamte Jahrzehnt liber waren die
Realzinssatze aul3erst niedrig und die Raten der Kreditschopfung sehr hoch.

Doch auch wenn jede dieser Hypothesen fiur sich genommen ihre
Schwachen hat, konnten sie insgesamt durchaus eine schlussige Erklarung fur
die glinstige weltwirtschaftliche Entwicklung der letzten Jahre liefern. Zuerst
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sei die Hypothese des Investitionsstreiks unter die Lupe genommen, also die
Annahme zu geringer Ex-ante-Anlageinvestitionen bei einer hohen Ex-ante-
Ersparnis. Als Hauptgrund fiir diese Diskrepanz in den letzten Jahren wird
angeflihrt, dass die Investitionsquoten in vielen Landern nach vorangegan-
genen Boom-Bust-Zyklen gedampft sind. In Japan und Deutschland gewinnen
die Unternehmensinvestitionen erst seit etwa einem Jahr an Fahrt, und in
Siidostasien zeichnet sich noch immer kaum eine Belebung ab. Auch in den
USA sind die Unternehmensinvestitionen in Relation zum BIP seit dem Platzen
der Blase der ,neuen Ara” Ende der 1990er Jahre sehr schwach geblieben. Vor
diesem Hintergrund einer allgemein schleppenden Investitionsnachfrage wurde
die Weltwirtschaft gleichzeitig mit einer betrachtlichen Angebotssteigerung
konfrontiert. Die Globalisierung und der Wiedereintritt ehemaliger Planwirt-
schaften in das liberalisierte Handelssystem spielten dabei eine entscheidende
Rolle. Von groRBer Bedeutung waren jedoch auch Produktivitatssteigerungen
im Zusammenhang mit technologischen Fortschritten, vor allem in den
Bereichen IT und Vertrieb. Das Zusammenspiel dieser Faktoren mit der Glaub-
wirdigkeit, die sich die Zentralbanken im Kampf gegen die Inflation in den
1980er Jahren erworben hatten, verstarkte die disinflationare Dynamik der
Weltwirtschaft zusatzlich.

Angesichts der sehr niedrigen Inflation, die aus der Kombination dieser
Entwicklungen resultierte — in einigen Landern gab es sogar Bedenken wegen
einer Deflation —, ist die Geldpolitik in den fortgeschrittenen Industrielandern
seit etlichen Jahren ungewohnlich locker. Verstarkt wurde diese Tendenz noch
dadurch, dass die Finanzmarktkrisen 1997 (Ostasien) und 1998 (LTCM) sowie
der Einbruch an den weltweiten Aktienmarkten 2001 nach Einschatzung der
Zentralbanken eine Reaktion erforderten. Als Folge einer derart lockeren Geld-
politik in den Industrielandern ware vielleicht eine Abwertung der betreffenden
Wahrungen und damit einhergehend eine Aufwertung der Wahrungen auf-
strebender Volkswirtschaften zu erwarten gewesen. Da diese Volkswirt-
schaften aber ebenfalls niedrige Inflationsraten verzeichneten und viele Lander
Wahrungsreserven aufbauen wollten, um fir kiinftige Krisen geriistet zu sein,
bestand allgemein nicht die Bereitschaft, eine solche Anpassung zuzulassen.
Es kam zu massiven sterilisierten Devisenmarktinterventionen, insbesondere
in Asien, und die monetaren Bedingungen in den einzelnen Landern blieben
ebenfalls sehr locker. Durch die Wiederanlage der akkumulierten Wahrungs-
reserven wurde zudem der US-Dollar gestitzt, und die ohnehin reichliche
Liquiditat an den Finanzmarkten der Industrielander nahm weiter zu.

Dies waren jedoch nicht die einzigen Einflusskrafte, die die weltweite
Geldmengen- und Kreditexpansion in den letzten Jahren beglinstigten. Analog
zu den tiefgreifenden strukturellen Veranderungen in der Realwirtschaft hat
sich auch der Finanzsektor grundlegend gewandelt. Neue Risikomanagement-
technologien, Instrumente und Akteure treten zunehmend in Erscheinung, und
der Wettbewerb verlangt es, dass im Zuge des Renditestrebens jegliche
potenzielle Gewinnchance in vollem Umfang genutzt wird.

Diese monetaren und finanziellen Entwicklungen haben die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage so belebt, dass ihr Anstieg dem des weltweiten
Angebots entspricht. In dieser Einleitung wird dargelegt, wie diese einzelnen
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Einflussfaktoren gewissermal3en als Puzzleteile zum Erfolg der letzten rund
zwolf Monate beigetragen haben. Allerdings ist dieser Erfolg mit mindestens
zwei Beobachtungen zu erganzen, auf die in den Schlussbemerkungen dieses
Jahresberichts naher eingegangen wird.

Erstens ist es zumindest nicht ausgeschlossen, dass die massiven
finanziellen Ausgabenimpulse die Weltwirtschaft ganz oder doch zu einem
erheblichen Teil unversehens in eine Situation mandvriert haben, in der erneut
Inflationsdruck entstehen konnte. Zweitens weichen — nicht zuletzt als Folge all
dieser Impulse vonseiten der Geldpolitik und des Finanzsektors — immer mehr
Wirtschafts- und Finanzvariablen betrachtlich von dem ab, was als traditionelle
~Norm” angesehen werden konnte. Insbesondere haben die lockeren
Finanzierungsbedingungen dazu gefuihrt, dass die Sparquote der privaten
Haushalte in den USA starker als je zuvor gesunken und die Investitionsquote
in China in ebenso ungewohnlichem Mal3e gestiegen ist. Ob sich dies letztlich
als nachhaltig erweisen wird und mit dem grundlegenden Strukturwandel
neue ,Normen” entstehen werden oder ob es doch in eher herkbmmlicher
Weise zu einer Riickkehr zum Mittelwert kommt, bleibt abzuwarten.

Die Nachfrage- und die Angebotsseite

Der rapide Aufschwung der Weltwirtschaft hat sich in den letzten rund zwolf
Monaten fortgesetzt, und es gab praktisch keine Region, die nicht davon
profitierte. China und Indien expandierten nach wie vor in atemberaubendem
Tempo und zogen die meisten ubrigen asiatischen Lander mit sich, wahrend
die Olférderlander groRtenteils ein Rekordwachstum ihres Volkseinkommens
verzeichneten. Desgleichen florierte — mit wenigen Ausnahmen - die Wirt-
schaft in Lateinamerika sowie in Mittel- und Osteuropa. Dank einer besseren
Wirtschaftspolitik sowie aufgrund hoherer Rohstoffpreise blieb das Wachstum
in weiten Teilen Afrikas ebenfalls ungewdhnlich hoch.

Auch die wichtigsten Industrielander standen sehr gut da, und es gab
sogar weitere Anzeichen flr eine willkommene Verschiebung der Wachs-
tumsschwerpunkte, denn der Aufschwung in Japan und dem Euro-Raum
beschleunigte sich weiter, wahrend das Wachstum der Inlandsnachfrage in
den USA allmahlich nachgab. Vor allem Deutschland Gberwand seine lange
Starre mit unerwarteter Kraft. Mit der Zeit kamen jedoch zunehmend Bedenken
auf, dass sich die US-Wirtschaft ibermal3ig abschwachen und das Wachstum
andernorts in Mitleidenschaft gezogen werden kdonnte. Die Konsumausgaben
in den USA gerieten erst nach einigen hohen Zuwachsen ins Stocken, sodass
eine gewisse Abschwachung zu diesem Zeitpunkt nicht unerwartet kam. Doch
eine Rolle spielte wohl auch, dass Einkommen und Beschaftigung nicht im
gleichen Mal3e gestiegen waren und dass ein grof3er Teil des Konsums durch
Verschuldung und niedrigere Ersparnis finanziert wurde. Besorgniserregend war
insbesondere eine mogliche Verknipfung mit dem Wohnimmobilienzyklus in
den USA, bei dem Anfang 2006 eine markante Abwartsbewegung eingesetzt
hatte.

Das ganze letzte Jahr Gber nahmen die Baubeginne von Wohnhausern
in den USA drastisch ab, und die Zahl der zum Verkauf stehenden
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Wohnimmobilien stieg im Verhaltnis zu den tatsachlichen Verkaufen auf einen
Stand, der zuletzt Anfang der 1970er Jahre verzeichnet worden war. Die
Auswirkungen auf die Beschaftigung im Bausektor sind noch nicht in vollem
Umfang splirbar, aber die gleichzeitige starke Abschwachung des Preis-
anstiegs bei Wohnimmobilien beginnt sich bemerkbar zu machen. Die
Verbraucher haben deutlich weniger Spielraum, Wertsteigerungen bei Wohn-
eigentum als Sicherheit einzusetzen, um sich zu verschulden und Ausgaben zu
tatigen. Zudem konnten manche Schuldner nicht erstklassiger Bonitat ihre
Hypotheken nur mithilfe solcher Refinanzierungen bedienen. Ist ihnen dieser
Weg versperrt, durften viele ihr Wohneigentum verlieren, und der Bestand an
zum Verkauf stehenden Wohnimmobilien konnte dann noch weiter wachsen.
Gliucklicherweise gibt es bisher keine klaren Anzeichen dafiir, dass diese
Entwicklungen das allgemeine Konsumklima in den USA beeintrachtigt hatten,
wenngleich die Verfligbarkeit von Verbraucherkrediten allmahlich etwas
starker eingeschrankt wird.

Zwar war die Hoffnung gehegt worden, dass die US-Unternehmens-
investitionen die vom Markt fir Wohnimmobilien ausgehende Bremswirkung
ausgleichen wiirden, doch gegen Ende 2006 gingen die Investitionen zurlck.
Dies Uberraschte viele, denn die Kapazitatsauslastung nahm zu, die US-Unter-
nehmensgewinne waren sehr hoch, und die Finanzierungsbedingungen
blieben glinstig. AulBerdem zeichnete sich in anderen fortgeschrittenen
Industrielandern wie z.B. Deutschland und Japan wieder eine Verbesserung
des Investitions- und Geschaftsklimas, wenn auch noch nicht des Verbraucher-
vertrauens und der Konsumausgaben, ab. Doch die Investitionen missen sich
nach den Ertragserwartungen richten, und hier waren die Zeichen der Zeit viel-
leicht weniger positiv: 2006 verlangsamten sich die Produktivitatszuwachse in
den USA, der Lohnanstieg beschleunigte sich, und das Wachstum der Unter-
nehmensgewinne aulRerhalb des Finanzsektors schwachte sich rasch ab. Mit
Blick auf die Zukunft konnten die Gewinnerwartungen auch durch die Beflirch-
tung gedampft worden sein, dass die inlandische Konsumnachfrage in den
USA womaglich ins Stocken gerate, gerade wenn zugleich viele der im Zuge
des jlingsten Investitionsbooms in China entstandenen Produktionsanlagen in
Betrieb genommen werden. Und moglicherweise ware auch die Konsumnach-
frage in anderen Landern betroffen.

Fest steht, dass der wachsende Einfluss Chinas und Indiens auf die Welt-
wirtschaft immer schwerer zu ignorieren ist. In China betrugen die — grof3ten-
teils exportorientierten — Investitionsausgaben im letzten Jahr fast 45% des
BIP. Die chinesischen Unternehmen haben sich Uberdies in der Wert-
schopfungskette rasch weiter nach oben bewegt und decken nun vermehrt
auch Dienstleistungsbereiche ab, die bisher als nicht handelbar galten. Indien
baute seinen Exportsektor im letzten Jahr ebenfalls weiter aus. Es gab sogar
Hinweise darauf, dass das Land zusatzlich zu den IT-Dienstleistungen, fir die
es bekannt geworden ist, energischer in den Bereich des verarbeitenden
Gewerbes vorrlickte. Sowohl chinesische als auch indische Unternehmen
tatigen inzwischen erhebliche Direktinvestitionen im Ausland. Berichten zufolge
geht es China dabei vor allem darum, sich seine kiinftige Rohstoffversorgung
zu sichern.
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Bedingt durch das hohe Produktivitatswachstum konnten Lohne und
Unternehmensgewinne in China in gesamtwirtschaftlicher Betrachtung stark
ansteigen, ohne dass die Wettbewerbsfahigkeit beeintrachtigt wurde. Doch es
wurden erneut Bedenken laut, dass die Lohne nicht angemessen in inlandische
Konsumausgaben umgesetzt wirden. Dass die Unternehmensgewinne
zunehmend konzentriert zu sein schienen, wahrend das Investitionswachstum
breit abgestiitzt war, lieB auRerdem Uberkapazititen und eine weitere
Abhangigkeit vom Export befilirchten, sollten sich die inlandischen Investitionen
abschwachen. Obwohl die chinesische Regierung im Laufe des Jahres
administrative und geldpolitische Malinahmen ergriff, um die Konjunktur zu
bremsen, wurden die Wachstumserwartungen im Berichtszeitraum weiter
nach oben korrigiert. In Indien wurde die Geldpolitik ebenfalls gestrafft, aber
die rasante Expansion der Wirtschaft setzte sich fort.

Vor diesem Hintergrund schwachte sich der weltweite Verbraucher-
preisanstieg im letzten Jahr erneut ab. Eine zentrale Rolle spielte dabei
allerdings, dass sich der vorangegangene Hohenflug der Energiepreise teil-
weise umkehrte. Die Kerninflation war in China, Japan und einigen Landern
Kontinentaleuropas relativ niedrig und stabil, obgleich eine Reihe aufstre-
bender Volkswirtschaften in Asien und Lateinamerika hohe bzw. steigende
Raten verzeichneten. Auch in den USA wurde zum Teil ein unwillkommener,
wenn auch nur leichter Preisauftrieb beobachtet. Die langerfristigen Inflations-
erwartungen aber blieben in den USA ebenso wie in anderen Landern, in
denen entsprechende Informationen aus Erhebungen oder Finanzmarktdaten
verfligbar waren, recht stabil. Dartiber hinaus gab es im Berichtszeitraum keine
eindeutigen Hinweise darauf, dass sich der in den letzten Jahren zu beobach-
tende Riickgang der Inflationsvolatilitit sowie der Uberwilzung kosten-
treibender Schocks auf die Verbraucherpreise allmahlich umkehrte.

Dennoch war es eine ziemliche Uberraschung, dass das stabile Inflations-
umfeld in den Industrielandern im letzten Jahr bestehen blieb, denn es
zeichnete sich ab, dass die globalen Kapazitatsiiberhdange schrumpften.
Ende 2006 duBBerten viele offentliche Vertreter Japans die Ansicht, dass die
Wirtschaft die Kapazitatsvollauslastung lberschritten habe, die US-Regierung
schatzte ihre Volkswirtschaft als ausgelastet ein, und fiir den Euro-Raum ins-
gesamt herrschte infolge eines vorangegangenen steilen Riickgangs der
Arbeitslosenquote die Auffassung, dass sich die Wirtschaft der Kapazitats-
vollauslastung nahere. Die Lohnstlickkosten, die in den USA stiegen und in
vielen europaischen Landern stabil waren, konnten mit diesen Entwicklungen
in Einklang gesehen werden. Die anhaltende Lohnschwache in Deutschland
und Japan dagegen war bemerkenswert. Uberdies wurde im Jahresverlauf
immer fraglicher, ob von den aufstrebenden Volkswirtschaften weiterhin ein
Impuls zur weltweiten Disinflation ausging. Sowohl China als auch Indien
wiesen auf Uberhitzungserscheinungen im Inland hin und gingen, wie oben
erwahnt, mit konkreten MalBnahmen dagegen vor.

Die Rohstoffpreise waren flir die anhaltende MalRigung des Preisauftriebs
im letzten Jahr hilfreich und hinderlich zugleich. Der Riickgang der Energie-
preise, die im ersten Halbjahr 2006 drastisch angezogen hatten, war sicherlich
hilfreich. Weniger hilfreich war es, dass viele andere Rohstoffpreise auf hohem
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Niveau verharrten, u.a. aufgrund des steilen Kostenanstiegs bei ErschlieBung,
Gewinnung und Verarbeitung. Vielleicht am wenigsten hilfreich waren die
steigenden Preise fiir etliche Grundnahrungsmittel. Sie waren zum Teil auf
Dirren zurickzufiihren, zum Teil aber auch darauf, dass Ernteertrage zuneh-
mend nicht mehr zu Nahrungsmitteln verarbeitet, sondern fiir die Treibstoff-
produktion verwendet wurden.

Monetare und finanzielle Rahmenbedingungen

Vor diesem Hintergrund kraftigen Wirtschaftswachstums, aber weiterhin niedriger
Inflation und stabiler Inflationserwartungen wurde die Geldpolitik in den Indu-
strielandern moderat gestrafft. Die US-Leitzinsen, die Anfang 2004 maf3voll zu
steigen begonnen hatten, blieben nach Juni 2006 stabil. Die EZB erhohte ihre
Leitzinsen im Berichtszeitraum zwar starker, doch war hier das Ausgangs-
niveau niedrig gewesen. In Japan wurde die Nullzinspolitik beendet, der
Leitzins wurde allerdings im Februar 2007 auf lediglich 0,5% angehoben. Die
Ex-post-Realzinssatze stiegen ebenfalls an und liegen nun in den USA und im
Euro-Raum etwa auf der Hohe des geschatzten Potenzialwachstums, in Japan
aber noch deutlich darunter.

Nach verschiedenen Maldstaben blieben die monetaren und finanziellen
Rahmenbedingungen in den Industrielandern insgesamt jedoch aul3erst
akkommodierend. Das Kreditwachstum in den G3-Volkswirtschaften erreichte
Mitte 2006 mit rund 10% einen Hochststand und schwachte sich danach nur
sehr leicht ab. Auch die langfristigen Realzinssatze stiegen, wenn auch in weit
geringerem Mal3e als die Leitzinsen. Am Ende des Berichtszeitraums waren sie
nicht hoher als zu Beginn der Straffungen Mitte 2004. Einige Beobachter
wiesen darauf hin, dass eine invertierte Renditenstrukturkurve in der Ver-
gangenheit ein zuverlassiger Indikator fiir einen bevorstehenden Abschwung
gewesen sei. Andere dagegen sahen in dem jingsten Rickgang der Zinssatze
am langen Ende ein ungewdhnlich ausgepragtes Anzeichen fiir eine Verringe-
rung der Laufzeit(risiko)pramien, nicht aber einen Hinweis auf die Erwartung
klinftig niedrigerer kurzfristiger Zinsséatze.

Dieses ,Zinsratsel” hinsichtlich der Laufzeitpramien auf die langfristigen
Anleiherenditen konnte teilweise mit den Impulsen zusammenhangen, die
uberall auf der Welt von den Wahrungsbehorden gegeben wurden. Eine
Rolle spielte zudem, dass sowohl der private als auch der offentliche Sektor
eine hohe Bereitschaft zur Ubernahme von Wahrungsrisiken zeigten. Relativ
niedrige Leitzinsen in vielen Industrielandern, vor allem aber in der Schweiz
und in Japan, trugen dazu bei, dass in etliche aufstrebende Volkswirtschaften
sowie in andere Industrielander mit hoheren Renditen weiterhin betrachtliche
Kapitalstrome flossen. Im Rahmen ungedeckter Carry-Trades wurden Mittel in
niedrigrentierenden Wahrungen aufgenommen und in hochrentierenden
Wahrungen bzw. in Landern, in denen Vermodgenspreissteigerungen oder
Wahrungsaufwertungen erwartet wurden, angelegt. Neben den Carry-Trades
spielten auch eine Vielzahl sonstiger Kapitalstrome eine Rolle, insbesondere
die umfangreichen Abfliisse des Anlagekapitals von Kleinanlegern aus Japan
und die Fremdwahrungsaufnahme privater Haushalte in Mittel- und Osteuropa
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zur Hypothekenfinanzierung. Wahrend auch in vielen Empfangerlandern
verbesserte gesamtwirtschaftliche Eckdaten, hauptsachlich Auf3enhandels-
Uberschisse, als Einflussfaktor genannt wurden, wiesen andere Lander eine
sich drastisch verschlechternde Leistungsbilanz und bisweilen weitere
Negativindikatoren auf.

Diese Kapitalzufliisse waren unterschiedlicher Art und verstarkten noch
den Auftrieb der Aktienkurse und Immobilienpreise, der bereits von den relativ
lockeren monetaren Bedingungen im Inland ausging. Lander, die schon
Krisen im Zusammenhang mit Kapitalfliissen erlebt hatten, vor allem in Asien,
zeigten sich angesichts dieser Entwicklungen allmahlich besorgt, obwohl ihre
Leistungsbilanzen allgemein Uberschiisse aufwiesen und die Wahrungs-
reserven umfangreich waren. Vielleicht aufgrund friiherer Erfahrungen war die
Bereitschaft wesentlich grof3er, tatsachlich eine Aufwertung zuzulassen, wenn
die Wahrung unter Aufwertungsdruck stand. Hier sind Korea, Thailand und
Brasilien hervorzuheben. Dennoch nahmen einige Lander weiterhin massive
sterilisierte Interventionen vor, und die Veranderung des weltweiten Bestands
an Wahrungsreserven war 2006 doppelt so hoch wie 2005. Daruber hinaus
lockerten viele Lander entweder ihre Geldpolitik oder scheuten vor einer
Straffung zurlick, um nicht noch mehr Kapital anzuziehen. Im auf3ersten Fall
griffen eine Reihe aufstrebender Volkswirtschaften zu administrativen Mal3-
nahmen, um entweder die Zuflisse zu reduzieren und das Problem der Sterili-
sierung abzumildern oder um Kapitalabfliisse anzuregen.

Diese Kombination einer relativ akkommodierenden Geldpolitik und einer
grof3en Beliebtheit von Portfolioinvestitionen — Kaufen von Wertpapieren auf-
strebender Volkswirtschaften durch private Anleger und vor allem Kaufen von
Anleihen der wichtigsten Industrielander durch Reservenmanager — scheint die
Laufzeitpramien Uberall unter Druck gesetzt zu haben. In den Industrielandern
kommt noch etwas anderes hinzu. Pensionsfonds und Versicherungsgesell-
schaften mit langerfristigen Verbindlichkeiten erwerben im Verhaltnis mehr
langfristige Anleihen, um sich gegen potenzielle Zinsanderungen und Neu-
bewertungen zu ,immunisieren”. Welchen Anteil jeder dieser Einflussfaktoren
an der Entwicklung der langerfristigen Risikopramien hatte, lasst sich nicht
abschatzen, aber die Wirkung weist bei beiden abwarts.

Die relativ niedrigen risikofreien Zinssatze im letzten Jahr stitzten
sicherlich die herrschende Auffassung, dass die Liquiditat weltweit Giberaus
reichlich war, d.h. dass Kredite nicht nur billig, sondern auch zu weniger
strikten Bedingungen als zuvor verfligbar waren. Institutionelle Entwicklungen
im Finanzsektor trugen jedoch ebenfalls dazu bei, dass Kredite nicht nur dem
Anschein nach, sondern auch tatsachlich leichter erhaltlich waren. Regulierung
und Technologie schufen neue Maoglichkeiten, und Verhaltensanderungen
sorgten fir die Bereitschaft zur Kreditaufnahme.

Die Beispiele flir neue Kreditinstrumente sind zahlreich, nicht zuletzt bei den
Ausleihungen an die privaten Haushalte. Fast Uberall sind Hypothekenkredite
inzwischen leichter zu bekommen, da in vielen Landern eine Deregulierung statt-
gefunden hat und das erstmals in den USA praktizierte Hypotheken-Scoring
nunmehr weltweit Anwendung findet. In den USA und etlichen anderen Landern
sind sowohl Hypotheken- als auch Verbraucherkredite mittlerweile sogar vielen
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zuganglich, die sie zuvor gar nicht erhalten hatten. Bis gegen Ende des
Berichtszeitraums wurde dies allgemein als eine positive Entwicklung begrif3t,
die selbstgenutztes Wohneigentum forderte. Erst in den letzten Monaten, wie
oben erwahnt, sind die Nachteile dieser Neuerungen deutlicher geworden.

Angesichts neuer Entwicklungen im Finanzsektor wahrend des Berichts-
zeitraums wurden Investmentbanken von ihren Aufsichtsinstanzen wiederholt
gedrangt, die Kreditbedingungen fiir ihre Kunden, insbesondere fiir Hedge-
Fonds und Private-Equity-Gesellschaften, zu verscharfen und ihre Gegen-
parteirisiken rigoroser zu Uberwachen. Hedge-Fonds wiederum beteiligten sich
im weiteren Jahresverlauf immer starker an der Finanzierung von Unter-
nehmen mit erhdhtem Risiko, indem sie forderungsgedeckte Schuldverschrei-
bungen (,collateralised debt obligations”), Kredite an als spekulativ einge-
stufte Schuldner (,leveraged loans”) und risikoreiche Derivate erwarben. Die
im letzten Jahr in Rekordhdhe verzeichneten Fusionen und Ubernahmen, die
mehr als je zuvor von Private-Equity-Gesellschaften ausgingen, sorgten aul3er-
dem fiir ein wachsendes Angebot an den am meisten nachgefragten
Vermogenswerten. Eine Erklarung fiir dieses lebhafte Geschaft war womaoglich
der Eindruck, dass die Risiken angesichts des glinstigeren gesamtwirt-
schaftlichen Umfelds tatsachlich gesunken waren. Ein weiterer Einflussfaktor
war jedoch offenbar die zunehmende Bereitschaft praktisch aller Anleger,
darunter auch der Pensions- und Investmentfonds, hohere Risiken einzugehen,
um die Renditen zu steigern.

Woher kommt diese Risikobereitschaft? Ein erster Grund liegt auf der
Hand: Die relativ niedrigen risikofreien Zinssatze beglinstigten ein solches Ver-
halten, und zwar insbesondere bei den Anlegern, die aus institutionellen
Griinden hohe Renditen erzielen miissen. Ein zweiter Grund war der
zunehmende Wettbewerb unter den Mittelgebern. Beispielsweise gingen die
Hedge-Fonds-Renditen im letzten Jahr zurick, und etliche Fonds gaben ihre
Geschaftstatigkeit auf, was die verbleibenden Fonds zu einem offensiveren
Verhalten zwang. Dieser Aspekt wurde sogar bei hochrentablen Banken ins
Feld gefiihrt, hinter deren Wettbewerbsverhalten Beflirchtungen standen, fiir
alle sichtbar von anderen Banken Uberfligelt zu werden. Am wichtigsten ist
vielleicht ein dritter Grund: Das Geschaftsmodell der Mittelgeber sieht immer
haufiger vor, Kredit zu gewahren und das damit verbundene Risiko dann Uber
Verbriefung oder Derivate weiterzugeben. Dies wirft natlrlich die wichtige
Frage nach dem Verhaltnis zwischen Auftraggebern und Beauftragten
(,principal-agent problem”) auf: Was geschieht, wenn die Forderungsver-
aulBerer meinen, keine ausreichende Sorgfaltspflicht mehr einhalten zu
mussen, und wenn die letztlichen Kaufer weder tGiber das Know-how noch Uber
die Informationen verfligen, die das Risikomanagement der erworbenen
komplexen Instrumente erfordert?

Die Vermogenspreise reagierten im letzten Jahr mehr oder weniger wie in
den Vorjahren: Sie stiegen allgemein weiter an, womit sich ein Trend fort-
setzte, der Mitte 2003 — auf dem Tiefpunkt der Leitzinsen in den wichtigsten
Industrielandern — begonnen hatte. Die Wohnimmobilienpreise erhohten
sich in den meisten Landern betrachtlich, die Kurse an den weltweiten
Aktienmarkten erreichten Rekordwerte, die Spreads auf relativ risikoreiche
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Instrumente, darunter auch Staatsschuldtitel, waren nach wie vor aullerge-
wohnlich niedrig, und die Markte fiir Qualitatsweine, Briefmarken und Kunst
boomten starker denn je. Dagegen blieb der Preis fiir den Zugang zu Liquiditat
—in Form von Optionen auf den Kauf und Verkauf verschiedener Instrumente —
sehr niedrig.

Trotz dieser insgesamt positiven Entwicklung gab es im Verlauf des
Berichtszeitraums Anzeichen dafiir, dass ein Wendepunkt im Kreditzyklus
bevorstehen kdnnte. Die Preise der meisten Finanzvermodgenswerte fielen im
April und Mai 2006 drastisch, erholten sich dann aber rasch. Zu erneuten,
wenn auch geringeren Turbulenzen kam es Ende Februar 2007. Zwar folgte
wieder eine Erholung, doch wachsende Bedenken wegen der Aussichten fur
den Wohnimmobilienmarkt und die Volkswirtschaft der USA insgesamt
erhohten die Wahrscheinlichkeit, dass sich die finanziellen Rahmenbedin-
gungen kinftig andern werden. In den Schlussbemerkungen des vorliegenden
Jahresberichts werden einige Uberlegungen angestellt, was diese und andere
Indikatoren fir die Weltwirtschaft bedeuten kdnnten.

Wechselkurse, globale Ungleichgewichte und Reservenmanagement

Die Befurchtungen einer ungeordneten Reaktion der Markte auf die welt-
weiten Leistungsbilanzsalden lieRen im letzten Jahr etwas nach, da sich das
US-AulBenhandelsdefizit in Prozent des BIP stabilisierte, sich das globale Nach-
fragewachstum leicht verschob, der effektive Wechselkurs des Dollars seinen
Abwartstrend wieder aufnahm und die Volatilitat der wichtigsten Cross-Rates
niedrig blieb. Was die ubrigen wichtigen Wahrungen betraf, so schien die
weitere Verschiebung des effektiven Wechselkurses des Euro ebenfalls einen
Ausgleich der Leistungsbilanzsalden in der Weltwirtschaft zu unterstitzen,
auch wenn sie fur die direkt Betroffenen nicht nur begrifBenswert war.

Weniger ermutigend waren allerdings das hartnackig hohe US-Leistungs-
bilanzdefizit, die wachsende US-Auslandsverschuldung und die Tatsache, dass
der reale effektive Wechselkurs des Dollars am Jahresende nur um 5 Prozent-
punkte unter seinem 30-Jahres-Durchschnitt lag. Kontraproduktiv war auch,
dass sich der effektive Wechselkurs des Yen weiter verschlechterte, obwohl
der japanische Leistungsbilanziiberschuss sehr hoch war und sich die
Wahrungsreserven zuvor bei rund $ 1 Bio. stabilisiert hatten. Zu den sonstigen
Landern, deren Wahrungen in effektiver Betrachtung entweder kaum aufwer-
teten oder sogar abwerteten, gehérten einige wichtige Olférderlander sowie
China, wenngleich der Renminbi gegenliber dem US-Dollar beschleunigt an
Wert gewann. Da diese Lander zudem hohe und teils sogar wachsende Aul3en-
handelsiiberschiisse aufwiesen, war auch dies einer Verringerung der globalen
AulBenhandelsungleichgewichte nicht zutraglich.

Bedenken im Hinblick auf die wichtigsten Cross-Rates verursachte im letzten
Jahr auBerdem die Moglichkeit, dass die Lander, die umfangreiche Wahrungs-
reserven halten, ihre Reservenpolitik andern konnten. Als die Reserven weiter
Uber das zur Liquiditatssteuerung moglicherweise erforderliche Niveau hinaus
anstiegen, wurden in einer Reihe von Landern institutionelle Anderungen
bekannt gegeben, die Renditesteigerungen grofReres Gewicht zukommen
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lassen, selbst wenn dafir ein hoheres Risiko in Kauf genommen werden
musste. Dies konnte sich kilinftig durchaus auf die Preise verschiedener
Vermogenskategorien auswirken und im Ergebnis die derzeitige Phase
Uberschwanglichen Kreditwachstums verlangern; die Konsequenzen fiir die
Wahrungen sind dagegen weniger deutlich. Auf dieses Thema wird in den
Schlussbemerkungen naher eingegangen.

Letztlich ging die Errichtung sog. Vermdgensfonds durch eine Reihe von
Landern im vergangenen Jahr mit beschwichtigenden Erklarungen einher,
dass weiterhin ein sorgfaltiges Risikomanagement stattfinden werde. Zudem
hiel3 es — und das ist vielleicht noch wichtiger —, dass diejenigen, die fir das
Management der immer hoheren weltweiten Wahrungsreserven verantwort-
lich sind, die Auswirkungen auf das reibungslose Funktionieren des inter-
nationalen Finanzsystems insgesamt nach wie vor eingehend berticksichtigen
wirden. Mit Blick auf die Geschichte ist es ebenso wichtig wie begriiBenswert,
dass sich Glaubiger und Schuldner zunehmend bewusst sind, in welchem
Male ihre Geschicke inzwischen miteinander verkniipft sind.
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Il. Die Weltwirtschaft

Schwerpunkte

Die Weltwirtschaft wuchs 2006 erneut tberraschend kraftig (Grafik I.1). Griinde
fir diese Dynamik waren der Konsum in den USA, der trotz der Abschwachung
am Markt fir Wohneigentum Widerstandsfahigkeit bewies, ein breit abge-
stlitzter Aufschwung in anderen fortgeschrittenen Industrielandern und das
weiterhin rasche Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Die
Inflation blieb gedampft, wobei die Teuerungsrate im zweiten Halbjahr riick-
laufig war. Vor dem Hintergrund einer hohen bzw. steigenden Kapazitats-
auslastung in den wichtigsten Volkswirtschaften hielt der Inflationsdruck jedoch
an.

Der Konsens der Prognosen flir 2007 geht von einem breit angelegten
Wirtschaftswachstum, nachlassendem Inflationsdruck und einem allmahlichen
Abbau der Leistungsbilanzungleichgewichte aus. Dieses Szenario wird von
sich haufenden Anzeichen fiir einen klassischen Konjunkturaufschwung im
Euro-Raum und in Japan gestlitzt, bei dem die Exporte zu einem Anstieg der
Investitionen fiihren, was wiederum die Beschaftigung und den Konsum
ankurbelt. Die solide Inlandsnachfrage in den wichtigsten aufstrebenden
Volkswirtschaften ist ebenfalls ein positives Zeichen.

Das Basisszenario fir die nahere Zukunft ist aber nach wie vor mit
betrachtlichen Risiken behaftet. Die Auswirkungen des Abschwungs am Wohn-
immobilienmarkt in den USA sind maoglicherweise noch nicht in vollem Aus-
mald splirbar geworden. Zwar scheinen Europa und Asien weniger abhangig

Globale Wirtschaftsentwicklung®

Wachstum? Inflation2 Zinssatze

. — Langfristig3®
— Kurzfristig*
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2 2
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1Prozent. Die gestrichelten Linien entsprechen den Consensus-Prognosen jeweils am Ende des Vorjahres.
2\leranderung des realen BIP bzw. der Verbraucherpreise gegentiber Vorjahr. Durchschnitt der wichtigsten
Lander, zu denen Daten von Consensus Economics verfligbar sind. 3 10-jahrige US-Schatzanweisungen
und -anleihen. 4 3-Monats-Geldmarktsatz (G3-Volkswirtschaften).

Quellen: © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.1
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vom Wachstum der US-Wirtschaft zu sein als noch vor wenigen Jahren.
Dennoch stellen sich Fragen bezliglich der Robustheit des Konsums in diesen
Regionen und in den fortgeschrittenen Industrielandern ganz allgemein.
Gleichzeitig ist nicht klar, ob die Inflationsrisiken unter Kontrolle sind. Auch die
bisher wachstumsférdernden Finanzierungsbedingungen kdnnten schlief3lich
restriktiver werden, vor allem wenn die Inflationsgefahr als zunehmend
bedrohlich eingeschatzt werden sollte.

Die Weltwirtschaft im Uberblick

Allgemeine Entwicklung

Im Jahr 2006 verzeichnete die Weltwirtschaft erneut ein starkes Wachstum bei
maliger Inflation. Mit 5%2% lag die jahrliche Wachstumsrate der Weltwirtschaft
zum vierten Mal in Folge liber 4%. Die wirtschaftliche Dynamik war breiter ab-
gestitzt als in den Jahren zuvor. Praktisch alle fortgeschrittenen Industrie-
lander erreichten oder Ubertrafen 2006 ihr Trendwachstum, und die wich-
tigsten aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und Lateinamerikas
expandierten kraftig. Die rohstoffexportierenden Lander profitierten von
gegeniiber 2005 verbesserten Terms of Trade. Ende 2006 fielen die Olpreise,
doch die Preise vieler anderer Rohstoffe erhohten sich weiter (Grafik 11.2). Der
Verbraucherpreisanstieg allerdings blieb trotz des robusten Wirtschaftswachs-
tums weltweit verhalten.

Der Schwerpunkt der makrodkonomischen Risiken verlagerte sich im
Laufe des Jahres. Im ersten Halbjahr 2006 gab das dynamische Wachstum
Anlass zu Beflirchtungen, die Weltwirtschaft konne an eine Art Geschwindig-
keitsgrenze stoRRen. Beflliigelt von einem anhaltend starken Nachfrage-
wachstum stiegen die Olpreise von Februar bis August in Dollar gerechnet um
mehr als 35%. Als sich dann noch die Anzeichen mehrten, dass die Kapazitats-
reserven in den wichtigsten Volkswirtschaften schwanden, wuchs die Sorge
vor wirtschaftlicher Uberhitzung. Die langfristigen Inflationserwartungen an

Rohstoffpreise und Terms of Trade

Ol- und Rohstoffpreise! Terms of Trade (Waren)4
—— Reale Olpreise? 190 = Fortgeschrittene Industrielander 190
— Reale Rohstoffpreise® — Aufstrebende Olexporteure
160 — Sonstige aufstrebende 160
Volkswirtschaften
130 130
100 100
AL N
| I | I | | 70 L1 LN L g0

00 01 02 03 04 05 06 07 90 92 94 96 98 00 02 04 06
1 Deflationiert mit Weltexportpreisen; 2000 = 100; auf US-Dollar-Basis. 2 Ungewichteter Durchschnitt aus
Dubai Fateh, UK Brent und West Texas Intermediate. 3 Weltmarkt fir Industrierohstoffe. 4 1990-2005 = 100.

Quellen: IWF; Bloomberg; Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Institut (HWWI); Angaben der einzelnen Lander.
Grafik 11.2
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Aufschwung mit
anderen Merkmalen
als friiher

Aktueller globaler Konjunkturaufschwung im Vergleich

Prozent und Prozentpunkte

Aktuell Friher
2003-06"| 2006 |1994-97' 1997

Wachstum des weltweiten BIP 4,9 5,4 4,0 4,2
Beitrage zum weltweiten BIP-Wachstum?
Fortgeschrittene Industrielander 1,3 1,5 1,7 1,8
USA 0,7 0,7 0,8 0,9
Aufstrebende Volkswirtschaften 3,6 3,9 2,3 2,4
China 1,4 1,5 0,9 0,9

Beitrage zum BIP-Wachstum der
fortgeschrittenen Industrielanders

Nachfrage der privaten Haushalte4 67,4 52,2 60,2 51,0
Wohnungsbauinvestitionen 7,4 0,2 4,1 0,4
Nachfrage des Unternehmenssektors® 24,3 31,5 29,9 35,3
Veranderung der realen Olpreises. 7 93,8 14,1 10,5 1,0
Veranderung der realen Rohstoffpreise®. 8 66,6 25,4 15,4 53
Reale Zinssatze? 10
Kurzfristig (Leitzinsen) 0,6 1,3 0,0 2,2
Langfristig (10-jahrige Staatsanleihen) -0,7 1,9 1,1 3,6
Fiskalische Indikatoren?®. 11
Struktureller Haushaltssaldo'2 1,8 -1,9 2,4 -1,6
Staatliche Bruttoverschuldung? 6,9 85,8 7.1 77,2
Kredite an den Privatsektor?. 13 12,0 134,5 2,0 105,7

1 BIP-Wachstum und Beitrage zum BIP-Wachstum: Jahresdurchschnitt; andere Indikatoren: kumulierte
Veranderung. 2 Prozentpunkte. 3In Prozent des BIP-Wachstums insgesamt. 4Endverbrauch
privater Haushalte zuziglich privater Wohnungsbauinvestitionen. & Bruttoanlageinvestitionen
des privaten Sektors ohne Wohnungsbauinvestitionen. 6 Deflationiert mit Weltexportpreisen.
7 Ungewichteter Durchschnitt aus Dubai Fateh, UK Brent und West Texas Intermediate. 8 Weltmarkt
fur Industrierohstoffe; auf US-Dollar-Basis. 9 Gewichteter Durchschnitt der USA, des Euro-Raums
und Japans auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000. 10 Deflationiert mit dem
Deflator der privaten Konsumausgaben (USA) bzw. den Verbraucherpreisen (Euro-Raum und Japan).
1 Offentlicher Gesamthaushalt. 12 Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo in Prozent des BIP-
Potenzials. 13 In Prozent des BIP.

Quellen: IWF; OECD; Bloomberg; HWWI; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle I1.1

den Finanzmarkten erhohten sich im ersten Halbjahr 2006 vorubergehend,
insbesondere in den USA (Kapitel IV), und im Mai stieg die Marktvolatilitat,
wenn auch nur kurz, sprunghaft an (Kapitel VI).

Im zweiten Halbjahr traten die Risiken flir das Wirtschaftswachstum ange-
sichts vermehrter Hinweise auf eine Abschwachung in den USA deutlicher
hervor. Indessen lieBen die Beflirchtungen bezliglich kurzfristiger Inflations-
risiken mit den sinkenden Olpreisen nach. Die Spotpreise, die im August mit
Uber $ 75 je Barrel einen Hohepunkt erreicht hatten, gingen bis Ende 2006 um
rund 25% zurick. Dieser Preisverfall und der damit verbundene Riickgang der
Benzinpreise stltzten die Konsumausgaben gegen Ende des Jahres, vor allem
in den USA.

Der Aufschwung der vergangenen vier Jahre unterscheidet sich in mehr-
facher Hinsicht von dem im Zeitraum 1994-97, als die Weltwirtschaft ebenfalls
Uber vier aufeinanderfolgende Jahre ein dem Trend entsprechendes oder
dariiberliegendes Wachstum verzeichnete (Tabelle 1I.1). Erstens haben die
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aufstrebenden Volkswirtschaften — insbesondere in Asien — 12 Prozentpunkte
mehr zum globalen Wachstum beigetragen als vor einem Jahrzehnt. Darin
schlagt sich zu einem bedeutenden Teil die Dynamik der chinesischen Wirt-
schaft nieder. Allgemeiner betrachtet scheinen jedoch in vielen aufstrebenden
Volkswirtschaften umfangreiche Reformen das Wachstum gestarkt zu haben
(Kapitel 1ll). Zweitens stellte die Nachfrage der privaten Haushalte trotz des
relativ moderaten Zuwachses bei den Realeinkommen in den fortgeschrittenen
Industrielandern einen deutlich groReren (und die Unternehmensausgaben
einen geringeren) Wachstumsfaktor in diesen Landern dar, als es beim friiheren
Konjunkturaufschwung der Fall gewesen war.

Drittens sind die Finanzierungsbedingungen erheblich glinstiger geblieben
als vor einem Jahrzehnt. Die langfristigen Realzinsen haben sich trotz des
kraftigen Wachstums der Weltwirtschaft und der schrittweisen Riicknahme der
geldpolitischen Akkommodierung seit 2004 nicht erhoht. Die niedrigen Zinsen
stlitzten weltweit die Bewertungen von finanziellen und realwirtschaftlichen
Vermogenswerten (Kapitel VI). Dartiber hinaus gingen sie mit raschem Kredit-
wachstum und stark zunehmenden Finanzierungsbeziehungen einher (Kapi-
tel VII). Infolgedessen erreichte das Verhaltnis Kreditvergabe/BIP insgesamt
einen neuen Hochststand. Viertens schlieBlich haben sich die strukturellen
Haushaltsdefizite im derzeitigen Aufschwung verringert, allerdings weniger
deutlich als Mitte der 1990er Jahre.

Merkliche Verlagerung der globalen Wachstumsschwerpunkte

2006 wechselten die Haupttriebkrafte der globalen Wirtschaftsexpansion. In
den USA verlangsamte sich das Produktionswachstum von einer Jahres-
wachstumsrate von liber 4% in den ersten beiden Quartalen des Jahres auf
rund 2% im zweiten Halbjahr und auf 1%2% im ersten Quartal 2007. Gleichzeitig
hielt oder verstarkte sich das Nachfragewachstum in den meisten anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften, wie dem Euro-Raum, Japan, dem Vereinigten
Konigreich und Kanada. Eine bedeutende Rolle spielte die Inlandsnachfrage
auch weiterhin in den wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien,
Mittel- und Osteuropa sowie Lateinamerika (Kapitel ).

Ein drastischer Abschwung am Markt fiir Wohnimmobilien war der Haupt-
grund fur die Wachstumsverlangsamung der US-Wirtschaft. Die Baubeginne
gingen 2006 um 35% zuriick, und die Zahl der zum Verkauf stehenden
Wohnimmobilien schoss in die Hohe (Grafik I.3). Die Investitionen im Wohnungs-
bau, die 2005 rund %2 Prozentpunkt zum BIP-Wachstum beigetragen hatten,
verringerten das Wachstum im zweiten Halbjahr 2006 — auf das Jahr hoch-
gerechnet — im Durchschnitt um mehr als einen Prozentpunkt. Gleichwohl
wuchs die US-Wirtschaft in moderatem Tempo weiter, da der Konsum von der
Abschwachung am Wohnimmobilienmarkt offenbar weitgehend unbeeinflusst
blieb.

Der jiingste Abschwung am US-Markt fiir Wohnimmobilien war zwar kraftig,
doch erscheint er gegenltiber dem zu Beginn der 1990er Jahre verzeichneten
nach wie vor mild. Sowohl die Zahl der Baubeginne als auch der Absatz neuer
Wohnimmobilien sind bisher um jeweils rund 40% zurliickgegangen, ver-
glichen mit 60% bzw. 55% im vorigen Zyklus. Die entsprechenden Zahlen
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Analyse der Abschwachung am US-Wohnimmobilienmarkt
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TVerénderung gegeniiber Vorjahresperiode in Prozent; Wohnimmobilienpreise deflationiert mit den
Verbraucherpreisen. 2 Anzahl der zum Verkauf stehenden Wohnimmobilien in Relation zu den Verkaufen in
einem Monat. 3 Mio. * Saisonbereinigtund auf das Jahr hochgerechnet. ®Im Wohnungsbau. 6 Beitrage
zum realen BIP-Wachstum gegeniiber Vorquartal; Prozentpunkte; gleitender 4-Quartals-Durchschnitt.

Quelle: Nationale Angaben. Grafik 11.3

bewegten sich im ersten Quartal 2007 sogar weiter um ihren langfristigen
Durchschnitt. Die Zahl der neuen, zum Verkauf stehenden Wohnimmobilien
schien ihren Hohepunkt bereits Gberschritten zu haben, blieb aber im histo-
rischen Vergleich hoch.

Ein kontinuierlicher Anstieg des Vermogens wie auch des Einkommens
der privaten Haushalte hielt die Auswirkungen des Abschwungs am US-Markt
fir Wohnimmobilien auf den Konsum in Grenzen. Die Preise fir Wohn-
immobilien gingen zwar in einigen Gebieten, in denen es zuvor zu besonders
deutlichen Erhohungen gekommen war, real zuriick, auf nationaler Ebene
jedoch stabilisierten sie sich lediglich. Gleichzeitig stieg der Wert der Finanz-
aktiva der privaten Haushalte in den USA weiter kraftig an (s. weiter unten).
Vielleicht noch bedeutender war die Tatsache, dass sich die Arbeitslosigkeit
auf niedrigem Niveau hielt. Selbst die Beschaftigung im Wohnungsbau, die
rund 2%2% der Gesamtbeschaftigung in den USA ausmacht, blieb stabil. Im
Verhaltnis zur derzeitigen Zahl der Baubeginne erscheint sie sogar bemerkens-
wert hoch.

Erstmals seit 2002 Ubertraf das Wirtschaftswachstum des Euro-Raums im
zweiten Halbjahr 2006 das der USA. Der Aufschwung folgte offenbar dem klas-
sischen Muster: zunachst steigende Exporte, in der Folge Belebung der Unter-
nehmensinvestitionen wie auch der Beschaftigung und schliel3lich, wenn auch
verhalten, Anziehen des privaten Konsums. Die Arbeitslosenquote sank unter
das Niveau, das auf dem Hohepunkt des vorherigen Zyklus im Jahr 2001 ver-
zeichnet worden war. Vor allem in Deutschland wurden viele Arbeitsplatze ge-
schaffen, und die Arbeitslosenquote fiel dort 2006 um fast 12 Prozentpunkte.
Die Erholung der deutschen Wirtschaft unterstiitzte auch das Wachstum der
wichtigsten Handelspartner des Landes in Europa.

Die japanische Wirtschaft setzte ihre Expansion in moderatem Tempo fort,
obwohl das Nachfragewachstum der Struktur nach etwas ungleichmaldig
blieb. Die Unternehmensinvestitionen entwickelten sich nach wie vor
dynamisch. Dies galt besonders flir die exportorientierten Sektoren, die von
dem rasanten Wachstum in China und dem schwachen Yen gestlitzt wurden
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(Kapitel V). Das Konsumwachstum blieb robust, wenngleich es in der zweiten
Jahreshalfte 2006 ungeachtet der konjunkturbedingt niedrigen Arbeitslosigkeit
an Fahrt verlor.

Hat sich die librige Welt vom US-Wirtschaftswachstum abgekoppelt?

Aufgrund dieser Entwicklungen verringerte sich im Verlauf des Jahres 2006
der Beitrag der USA zum weltweiten Konjunkturaufschwung. Wahrend die
aggregierte Inlandsnachfrage der G3-Volkswirtschaften weiterhin um rund
24% wuchs, entfielen im zweiten Halbjahr 2006 davon lediglich rund 50%
auf die USA - gegentiber durchschnittlich 70% in den drei Jahren zuvor
(Grafik 11.4). Die Abschwachung des Wachstums der US-Inlandsnachfrage
beschrankte sich allerdings im Wesentlichen auf nicht handelbare Glter: Die
US-Importe von Waren und Dienstleistungen stiegen in der zweiten Jahres-
halfte real betrachtet weiter an. In Verbindung mit einer starkeren Nachfrage
aus anderen Landern, insbesondere aus Europa, stiltzte dies das kraftige
Exportwachstum der wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften. Anfang
2007 Ubertraf der Wert der chinesischen Exporte nach Europa erstmals den der
Ausfuhren nach Nordamerika.

Einige Faktoren deuten darauf hin, dass die Abhangigkeit der Weltwirt-
schaft von der US-Konjunktur inzwischen etwas geringer ist als noch wahrend
der letzten US-Rezession 2001. In den vergangenen Jahren entwickelte sich die
Industrieproduktion in den wichtigsten Regionen viel weniger im Gleichschritt
mit den USA, als dies zu Beginn der 2000er Jahre der Fall gewesen war.
Ursache dafiir ist u.a., dass der vorangegangene Zyklus — anders als der jetzige
Aufschwung — von einem weltweiten Boom mit anschlieBendem Einbruch bei
den Investitionsgltern im IT-Sektor bestimmt worden war. Dabei war in den
verschiedenen Regionen ein ausgepragter Gleichlauf der Produktion dieser
Guter zu beobachten gewesen.

Nachfrage, Produktion und Korrelation der Vermodgensmarkte

Wachstum der Produktionsliicke in der Korrelation der

Inlandsnachfrage’ Industrie? Vermogenspreise3
[ USA USA gegenlber: Mit:
[ Euro-Raum = Euro-Raum — US-Aktien
[ Japan — Japan — US-Anleihen*
3 —— Aufstrebendes 1,0 0,9
Asien
2 0,5 0,6
1 0 0,3
of o MNL M dsos] W a0
2003 ' 2004 T 2005 T 2006 T 86 90 95 00 05 8 90 95 00 05

1Beitrdge zum Wachstum der Endnachfrage in den G3-Volkswirtschaften (im Vorjahresvergleich); Prozent-
punkte. 2 Rollierende Korrelationen der Produktionsliicke in der Industrie (basierend auf HP-Filterung) Gber
ein gleitendes 4-Jahres-Fenster. 3 Rollierende Korrelationen der monatlichen Anderungen (ber ein

gleitendes 4-Jahres-Fenster. Durchschnitt der Korrelationen fiir den Euro-Raum und Japan. 4 Renditen
10-jahriger Staatsanleihen.
Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.4
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AulBerdem haben sich in den letzten Jahren die Handelsbeziehungen
regional starker diversifiziert. Wahrend sich die Volkswirtschaften allgemein
starker geoffnet haben, ist der Anteil der Exporte der wichtigsten Wirtschafts-
regionen in die USA im Zeitraum 2001-06 geschrumpft, wobei China hier eine
bedeutende Ausnahme darstellt. Durch den Aufstieg der aufstrebenden Volks-
wirtschaften und die Zunahme des intraregionalen Handels hat sich diese
direkte — und womaoglich auch die indirekte — Exportbeziehung seit 2001 ge-
lockert (Tabelle 11.2). Die Veranderungen der Handelsbeziehungen - beispiels-
weise Japans, der aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften und Latein-
amerikas — hangen weitgehend mit der Integration Chinas in den Weltmarkt
zusammen (Kapitel I11).

Ein weiteres, jliingeres Indiz flr die potenziell geringere Abhangigkeit von
der US-Konjunktur ist der anhaltende Optimismus, der den Unternehmens-
sektor im Euro-Raum und in anderen wichtigen Volkswirtschaften Ende 2006
und Anfang 2007 kennzeichnete. Diese Abkopplung des Geschaftsklimas ist ein
gutes Vorzeichen fiir die kurzfristigen Aussichten, denn das Geschaftsklima
korreliert tendenziell mit den Investitionsausgaben.

Die wahrscheinlichen Auswirkungen einer breiter angelegten oder sich
langer hinziehenden Konjunkturschwache in den USA auf das Geschaftsklima
international tatiger Unternehmen bleiben allerdings ungewiss. So erzielen
beispielsweise die im DAX-Aktienindex aufgefuhrten deutschen Unternehmen
rund 70% ihrer Ertrage im Ausland, und ein schwacheres Wirtschaftswachstum
in den USA konnte sich erheblich auf ihre Gewinnerwartungen und Unter-
nehmensausgaben auswirken. Die zunehmend globalen Handelsbeziehungen
— nicht zuletzt aufgrund der starkeren internationalen Integration von
Produktionsprozessen — fiihren die potenzielle Bedeutung dieser Effekte vor
Augen.

Damit eng verbunden, sind auch die finanziellen Verflechtungen mit den
USA Grund zur Vorsicht. US-Gebietsfremde sind aufgrund ihrer Bestande an
US-Vermogenswerten einem Abschwung in den USA heute deutlich starker
ausgesetzt als noch vor ein paar Jahren. Im Zeitraum 2001-05 haben sich die
US-Auslandsverbindlichkeiten um Uber $4Bio. erhoht. Der Anteil der

Handelsbeziehungen mit den USA

Direkt? Indirekt2 Nachrichtlich: Offenheitsgrad
Exporte/BIP3 Importe/BIP3
2006 2001 2006 2001 2006 2001 2006 2001
Kanada und Mexiko 81,2 87,9 4,0 2,5 31 32 29 29
Europa 7.6 9,1 7.7 9,5 31 28 31 27
Japan 22,7 30,4 10,6 11,0 14 9 12 8
China 21,0 20,4 10,1 14,5 37 23 30 21
Ubriges Asien4 13,5 19,2 12,4 14,0 44 41 42 39
Lateinamerika® 26,2 30,5 10,6 10,2 19 14 12 13

1 Anteil der Exporte in die USA an den Gesamtexporten. 2 Uber Exporte an Drittlander; berechnet als Summe der Exportanteile
dieser Lander multipliziert mit ihrem jeweiligen Anteil an den direkten Exporten in die USA. 3Prozent. 4 Ohne China.

5 Ohne Mexiko.

Quellen: IWF, Direction of Trade Statistics; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Tabelle 11.2
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Portfolioverschuldung an den US-Auslandspassiva nahm besonders rasch
zu — von 28% auf rund 34%. Zudem konnte der Gleichlauf der Vermdgens-
preise die Auswirkungen einer Abkihlung der Finanzmarkte in den USA
Uber die Inhaber von US-Aktiva hinaus verbreiten. Die Aktienmarkt-
renditen weltweit korrelieren im Allgemeinen eng mit jenen der USA. Die
Korrelationen zwischen den Renditen langfristiger US-Staatsanleihen und
denen entsprechender Staatspapiere in Europa sind ebenfalls hoch und
haben sich in der Phase steigender Vermdgenspreise und wachsender Pro-
duktion seit Mitte 2003 noch erhoht. In Abschwungphasen am Markt sind die
internationalen Parallelbewegungen der Vermdgenspreise in der Regel noch
markanter.

Verbesserung der strukturellen Haushaltssalden

Die Haushaltssalden der fortgeschrittenen Industrielander lieBen 2006 endlich
Anzeichen einer Besserung erkennen. Die Mal3e fiir die strukturellen Haus-
haltsdefizite, mit denen die Defizitzahlen um Konjunktureffekte bereinigt
werden sollen, sanken in den USA (um Uber 1 Prozentpunkt des BIP), Deutsch-
land (um %4 Prozentpunkte) und Japan (um 3% Prozentpunkte, vor allem auf-
grund einmaliger Veranderungen bei Kapitaltransfers), und nur in Italien
erhohten sie sich geringfugig (Tabelle 11.3). In unbereinigten Zahlen fielen die
Veranderungen in den USA und Deutschland mit einem Riickgang des Defizits
jeweils 1%2 Prozentpunkte noch deutlicher Wahrend sich die
Haushaltslage in den meisten Landern aufgrund ungewodhnlich kraftiger
Steuereinnahmen besserte, spielten in Deutschland und Japan auch Aus-
gabenbeschrankungen eine wichtige Rolle.

um aus.

Strukturelle Defizite
2006 ricklaufig ...

Jungste Entwicklungen der Haushaltslage und mittelfristige Prognosen’

Finanzierungssaldo Struktureller Bruttoschuld Veranderung
Haushaltssaldo? der Haushalts-
lage auf

mittlere Sicht3

2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007 |Finanzie-| Brutto-

rungs- | schuld

saldo

USA -3,7 -2,3 -2,7 -3,6 -2,5 -2,8 62 62 1,0 1
Euro-Raum -2,4 -1,6 -1,0 -1,56 -1,0 -0,8 76 74 0,9 8
Deutschland -3,2 -1,7 -0,7 -1,9 -1,1 -0,8 71 69 0,4 2
Frankreich -3,0 -2,6 -2,3 -2,0 -1,7 -1,7 75 74 1,5 6
Italien -4,3 -4,5 -2,5 -3,2 -3,4 -2,0 120 119 2,1 4
Spanien 1,1 1,8 1,5 1,3 1,9 1,5 47 43 -0,6 5
Japan -6,4 -2,4 -2,7 -5,9 -2,2 -2,7 179 179 1,6 7
Vereinigtes Konigreich | -3,3 -29 -2,7 -3,3 -2,8 -2,6 47 47 0,9 0
Kanada 1,4 0,8 0,8 1.3 0,7 0,8 68 67 0,0 22
Australien 1,4 1,5 1,4 1.3 1,6 1,5 16 15 -0,5 54

Potenzials.

1 Offentlicher Gesamthaushalt; in Prozent des BIP.

Quellen: Européische Kommission; IWF; OECD.

2 Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo in
3 Veranderung in Prozentpunkten im Jahr 2012 (Australien: 2011; Spanien: 2008) gegentiber 2006. Ein positiver
Wert zeigt ein geringeres Defizit/einen groReren Uberschuss bzw. eine Verringerung der Bruttoschuld an.

Prozent des BIP-

4 Nettoschuld.
Tabelle 1.3
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Die jliingsten Daten lassen darauf schlieBen, dass sich die Haushaltslage
Anfang 2007 weiter verbessert hat. In den USA diirfte das Haushaltsdefizit des
Bundes Projektionen zufolge im Haushaltsjahr 2007 auf 1,6% des BIP zuriick-
gehen, damit etwa 1 Prozentpunkt unter dem des 6ffentlichen Gesamthaushalts
liegen und das niedrigste seit 2002 sein. Im Euro-Raum wird fiir die meisten
Lander, die dem Defizitverfahren unterliegen, projiziert, dass ihr Defizit 2007
unter die Grenze von 3% des BIP gesenkt wird oder dort bleibt. Dies gilt auch
fir Italien, dessen Haushaltsdefizit dieses Jahr um 2 Prozentpunkte zuriickge-
hen soll. Deutschland erhohte Anfang 2007 die Mehrwertsteuer um 3 Prozent-
punkte mit der Absicht, das ausgewiesene Defizit im Jahresverlauf unter 1%
des BIP zu driicken. In Japan sieht der Haushaltsentwurf flir 2007/08 eine Ver-
ringerung des Primardefizits um rund 1% des BIP vor und kommt damit dem
Ziel naher, bis 2011/12 einen Primaruberschuss im Staatshaushalt zu erzielen.

Gleichwohl bleibt eine dauerhafte Haushaltskonsolidierung fir die
meisten fortgeschrittenen Industrielander ein weit entferntes Ziel. Die Staats-
verschuldung in vielen groBen Volkswirtschaften ist hoch, und den Projek-
tionen zufolge kommt ihr Abbau mittelfristig nur sehr schleppend voran. Ins-
besondere der Schuldenstand in Italien und Japan, der trotz der niedrigen
Zinssatze — und im Falle Japans des Uber dem Trend liegenden Wirtschafts-
wachstums — auf hohem Niveau verharrt, gibt Anlass zu Besorgnis. Kunftig
stehen noch groRRere haushaltspolitische Herausforderungen an, wenn in den
kommenden Jahrzehnten die Alterung der Bevolkerung die Staatshaushalte
und moglicherweise in noch starkerem Ausmald das Verhalten der privaten
Haushalte beeinflussen wird (s. weiter unten).

Stabilisierung der Leistungsbilanzen, doch zugrundeliegende
Ungleichgewichte bestehen fort

In Relation zum BIP stabilisierten sich die Leistungsbilanzen im letzten Jahr
weitgehend. Vor allem das US-Leistungsbilanzdefizit verharrte bei rund 6%2%
des BIP (Tabelle Il.4). Ein wesentlicher Faktor hierfiir waren die gegen Ende
2006 gesunkenen Energiepreise: Das US-Handelsbilanzdefizit im Bereich Erdol
ging im vierten Quartal um nahezu $ 20 Mrd. zuriick. Im Gesamtjahr 2006 blieb
das Leistungsbilanzdefizit der 6limportierenden Lander unverandert bei rund
1% des BIP, verglichen mit einem Anstieg von 2% des BIP 2005. Dement-
sprechend erhéhten sich die Uberschiisse der Olexporteure in geringerem
Male als im Vorjahr; ihre Leistungsbilanziiberschiisse insgesamt blieben in
etwa stabil bei 972% des BIP, im Vergleich zu einem sprunghaften Anstieg von
fast 3 Prozentpunkten 2005.

Ein weiterer Faktor, der eine Zunahme der Leistungsbilanzungleich-
gewichte verhinderte, war die ausgewogenere Expansion der Weltwirtschaft.
Die Warenexporte der USA erhohten sich, gestiitzt vom starkeren Wirtschafts-
wachstum bei den wichtigsten Handelspartnern, real um mehr als 10% - die
hochste Zuwachsrate seit 2000. Der Euro-Raum verzeichnete ein geringes
Leistungsbilanzdefizit, nach einem nahezu ausgeglichenen Saldo 2005 und
einem leichten Uberschuss 2004. Die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
(ohne China) und Lateinamerikas meldeten leicht gestiegene Leistungsbilanz-
Uberschiisse im Verhaltnis zum BIP.
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Leistungsbilanzsalden weltweit
Mrd. US-Dollar
Durch- 2003 2004 2005 2006 Nach-
schnitt richtlich:
1991-2002 2006
USA -202 -528 -665 -792 -857 -6,5
Euro-Raum? 15 36 97 8 -29 -0,3
Japan 106 136 173 166 172 39
Sonstige fortgeschrittene
Industrielander 1 54 56 64 63 1,1
China 16 46 69 161 239 9,1
Sonstige aufstrebende
Volkswirtschaften Asiens 19 117 104 84 102 2,8
Lateinamerika -46 8 20 35 49 1,7
Mittel- und Osteuropa -14 -36 -58 -63 -89 -6,7
Olexportierende Lander 12 139 234 402 472 9,3
Norwegen 1 28 33 47 56 16,7
Russland 14 35 59 83 96 9,8
Saudi-Arabien -5 28 52 87 96 27,4
Olimportierende Lander -114 -212 -275 -451 -490 -1,1
Fortgeschritten -86 -339 -394 -626 -728 -2,2
Aufstrebend -27 127 118 175 239 23
7In Prozent des BIP. 2 Summe der Salden der einzelnen Lander des Euro-Raums.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.4

Die Veranderungen der realen effektiven Wechselkurse im Jahr 2006
erscheinen immer noch zu geringfiigig, als dass sie einen nennenswerten
Abbau der aul3enwirtschaftlichen Ungleichgewichte herbeifiihren konnten. Der
Dollar wertete in realer effektiver Betrachtung um 4% ab, liegt aber nach wie
vor nur 5% unter seinem langfristigen Durchschnitt (Kapitel V). Demgegenitber
wertete der Euro um rund 5% auf. Gleichzeitig verlor jedoch der Yen 6%2% an
Wert, und der Leistungsbilanziiberschuss Japans stieg auf fast 4% des BIP.
Zudem werteten die Wahrungen vieler Uberschusslédnder in Asien nur maRig
auf bzw. werteten sogar ab. Insbesondere der Wert der chinesischen Wahrung
sank in realer effektiver Betrachtung um rund 1%. Vor diesem Hintergrund
stieg Chinas Leistungsbilanziiberschuss um 50% (auf tiber 9% des BIP).

Des Weiteren bestehen die wesentlichen Faktoren offenbar fort, die den
nationalen Unausgewogenheiten im Verhaltnis Spartatigkeit/Investitionen und
damit den internationalen Zahlungsbilanzungleichgewichten zugrunde liegen.
Am wichtigsten ist dabei vielleicht, dass die Sparquote der privaten Haushalte
in den USA auch 2006 negativ ausfiel. Der verhaltene Anstieg der nationalen
Sparquote in den USA war in erster Linie auf das geringere Defizit des 6ffent-
lichen Haushalts zuriickzufiihren. Gleichzeitig blieben die Sparquoten in den
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens auf hohem Niveau. In China scheint
sie 2006 sogar ihr Rekordniveau gehalten zu haben.

Die globalen Investitionen waren nach wie vor uneinheitlich verteilt. In
den USA trugen die ricklaufigen Investitionen im Wohnungsbau zu einer
Verengung der nationalen Ersparnisliicke bei, wahrend es in den Ubrigen fort-
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geschrittenen Volkswirtschaften kaum zu Veranderungen kam. Die US-Unter-
nehmensinvestitionen verlangsamten sich im Laufe des Jahres deutlich; die
gewerblichen Anlageinvestitionen gingen im vierten Quartal 2006 sogar
zurick. In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens zogen die Unter-
nehmensinvestitionen an, doch wurde diese Entwicklung wie in den Jahren
zuvor in vollem Umfang von China bestimmt, wo die Investitionen in Relation
zum BIP einen neuen Rekordstand erreichten. In der Gbrigen Region schienen
sich die Investitionsausgaben fiir Maschinen und Ausriistungen auf unver-
andert niedrigem Niveau zu bewegen.

Konsum der privaten Haushalte in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Im gegenwartigen Aufschwung hat der Konsum der privaten Haushalte unge-
wohnlich stark zum BIP-Wachstum in den fortgeschrittenen Industrielandern
beigetragen, obwohl das Einkommenswachstum der privaten Haushalte ver-
halten war. Das jahrliche Wachstum des realen verfligbaren Einkommens der
privaten Haushalte insgesamt betrug durchschnittlich knapp 2% im Zeitraum
2003-06, im Vergleich zu rund 2V2% wahrend der zweiten Halfte der 1990er
Jahre und etwa 3% im Zeitraum 1975-90. Dagegen stieg der Konsum von 2003
bis 2006 mit einer durchschnittlichen Jahresrate von rund 2%2%. Infolgedessen
erreichte der Konsum im Berichtszeitraum im Verhaltnis zum verfigbaren Ein-
kommen neue Hochstwerte (Grafik 11.5), nachdem dieses Verhaltnis in vielen
fortgeschrittenen Industrielandern bereits seit Anfang der 1990er Jahre nach
oben tendiert hatte.

In den vergangenen vier Jahren waren vielerorts eine Zunahme der
Konsumneigung und ein entsprechender Riickgang der Sparquote der privaten
Haushalte zu beobachten, vor allem in den USA, aber auch in Japan, dem Ver-
einigten Konigreich, Frankreich und Spanien. In einigen Landern, insbesondere
in den USA, (berstieg der Konsum das verfligbare Einkommen in den letzten

Konsumneigung’

Niveau Veranderung3

Fortgeschrittene Industrielander (FIL)2 97 C12003-06 [ ] 12
—{ ==11991-2002

94 8
91 4
. ROLNEN.
I_l|_|_
||||||||||||||||||||||||||||||||85 | | | | | | | =
75 80 85 90 95 00 05 US JP DE FR GB CA ES FI2

1 Private Konsumausgaben in Prozent des verfligbaren Einkommens der privaten Haushalte. 2 Gewichteter
Durchschnitt der G10-Lander (einschl. Australiens und Spaniens) auf der Basis des BIP und der Kauf-
kraftparitaten von 2000. 3 CA =Kanada; DE = Deutschland; ES = Spanien; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes
Konigreich; JP = Japan; US = USA.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.5
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Jahren, sodass die Sparquote der privaten Haushalte negativ war. Eine wichtige
Ausnahme bildet hier Deutschland, wo die Konsumneigung seit Beginn der
2000er Jahre zuriickgegangen ist.

Da das Einkommenswachstum in jiingerer Zeit gedampft blieb, wurden
die hohen Konsumausgaben der privaten Haushalte offenbar durch mehrere
andere Entwicklungen gestutzt. Erstens hat der Wert der Vermdgenspositionen
privater Haushalte rasant zugenommen. In diesem Zusammenhang haben
zweitens die hoheren Werte von Sicherheiten und die Finanzinnovationen der
vergangenen zehn Jahre die Kreditbeschrankungen fiir private Haushalte
gelockert. Drittens trugen niedrige Zinsséatze zu einer Eindammung des Schulden-
dienstes bei. Trotz hoher versteckter fiskalischer Verbindlichkeiten scheinen
sich die steigenden Vermogenspositionen der privaten Haushalte konsum-
fordernd ausgewirkt zu haben.

Verdnderungen beim Vermdgen und bei der Kreditaufnahme privater
Haushalte

Die Vermogenspositionen der privaten Haushalte haben im gegenwartigen Auf-
schwung in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften einen rasanten
und breit abgestlitzten Wertzuwachs erfahren. Seit Ende 2002 ist das Verhaltnis
des Gesamtvermogens zum verfligbaren Einkommen in den USA, im Euro-
Raum und im Vereinigten Kénigreich um etwa 15-20% gestiegen (Grafik 11.6).

Vermogen und Schuldenlast der privaten Haushalte’
Gesamtvermogen/verfiigbares
Einkommen Schulden/Gesamtvermogen
950 19
800 16
650 13
I O 0 Y Y
91 93 9% 97 99 01 03 05 91 93 95 97 99 01 03 05
Beitrage zur Veranderung des
Nettovermogens? Zinszahlungen/verfigbares Einkommen
@® Nettovermoégen [ Realwirtschaftliche — USA
[ Finanzaktiva Aktiva 150 —— Euro-Raum?3 12
[ Schulden — Japan
— Vereinigtes Konigreich
® $ L 75 9
0 6
_._
| | | | =75 Y ) I I ] 3
USA Euro- Japan  Vereinigtes 91 93 95 97 99 01 03 05
Raum3 Konigreich
TProzent und Prozentpunkte. 2Von 2002 bis 2006; in Prozentpunkten des verfligbharen Einkommens.
3 Gewichteter Durchschnitt von Deutschland, Frankreich und Italien auf der Basis des BIP und der Kauf-
kraftparitaten von 2000.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander; Schatzungen der BIZ. Grafik 11.6
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Dieser Anstieg liegt in etwa in der Gro3enordnung des verfligbaren Jahresein-
kommens und hat das Verhaltnis Vermogen/Einkommen in diesen Volkswirt-
schaften auf Rekordwerte anwachsen lassen. Eine wichtige Ausnahme ist
Japan, wo sich dieses Verhaltnis in den letzten rund 15 Jahren kaum verandert
hat.

Finanzaktiva waren fiir den groéf3ten Teil der Vermdgenszunahme in den
USA (60%) und im Vereinigten Konigreich (565%) verantwortlich. Ausschlag-
gebend — in den USA zu drei Vierteln — waren dabei vor allem Kursgewinne,
hauptsachlich bei Aktien und Anteilen an Pensions- und Investmentfonds, die
ihrerseits Aktienanlagen halten. Der bescheidene restliche Anstieg des Finanz-
vermogens war auf Nettokaufe zurtickzufiihren. In Japan glichen sich Wert-
gewinne von Finanzaktiva und Wertverluste von Immobilien weitgehend aus.

Auch bei den realwirtschaftlichen Vermogenswerten waren die Wertzu-
wachse im Allgemeinen betrachtlich. Im Euro-Raum, wo der Anteil der Finanz-
aktiva verhaltnismaRig kleiner ist, dominierte der Wertgewinn von Wohneigen-
tum und langlebigen Konsumgitern sogar. In den vergangenen Jahren sind
die Wohnimmobilienpreise in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
in die Hohe geschnellt (Tabelle 11.5). Dies — und nicht der Erwerb von zusatz-
lichem Wohneigentum und langlebigen Konsumgutern — war zum grof3ten Teil
fir den Anstieg der realwirtschaftlichen Vermdgenswerte verantwortlich. In
den USA beispielsweise machte die Nettozunahme an Sachanlagever-
mogen (einschl. Wohneigentum) nur rund 40% des gemessenen Anstiegs der
realwirtschaftlichen Vermogenswerte privater Haushalte seit Ende 2002 aus.

Wohnimmobilienpreise und Hypothekenverschuldung

Veranderung der Veranderung der
Wohnimmobilienpreise? Hypothekenverschuldung?
1996-2002 2003-05 2006 2003-053 2006
Norwegen 8,3 7.2 16,4 7.5 -0,8
Danemark 71 12,4 12,3 17,0 5,1
Schweden 8,0 8,9 10,5 6,7 2,5
Neuseeland 4,0 17,2 9,6 18,6 7.3
Kanada 37 9,7 9,4 5,0 2,3
Spanien 7,7 16,1 9,1 16,0 6,1
Vereinigtes
Konigreich 11,9 8,1 9,1 12,7 4,7
Australien 9,1 7,0 8,9 18,1 4,3
Frankreich 6,2 13,3 6,6 6,9 3,0
Italien 3,7 9,2 6,4 5,1 1,3
USA 5,7 10,9 59 14,3 1,7
Finnland 8,2 7,3 5,7 9,1 2,1
Niederlande 11,2 3,9 5,3 13,2 -0,3
Japan -4,7 -3,8 4,1 -0,1 -0,2
Schweiz 04 2,0 1,8 12,3 1,1
Deutschland -0,7 -1,7 0,0 4,6 -0,6

1 Am Periodenende; nominale Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent; Japan: Grundstlickspreise
in sechs Gro3stadten. 2 In Prozentpunkten des BIP. 3 Kumulierte Veranderung.

Quellen: Verschiedene Immobilienfirmen; Angaben der einzelnen Lander; Schatzungen der BIZ.
Tabelle 1.5
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Mit den Wertzuwachsen bei den Vermogenspositionen weitete sich in
vielen fortgeschrittenen Industrielandern auch die Kreditvergabe an private
Haushalte rasch aus. Besonders ausgepragt war dies in Landern mit boomenden
Wohnimmobilienmarkten, wie den USA, dem Vereinigten Konigreich, Frank-
reich, Spanien und mehreren kleineren fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Ent-
sprechend erhohte sich in diesen Landern der Bestand an Hypothekendarlehen
deutlich (Tabelle I1.5).

Da beide Seiten der Bilanz der privaten Haushalte zunahmen, veranderte
sich die Verschuldung im Verhaltnis zum Vermdgen weitaus weniger. Im Euro-
Raum stieg der Schuldenstand mehr oder minder im Gleichschritt mit den
Vermogenspositionen, in den USA und im Vereinigten Koénigreich dagegen
wuchsen die Schulden sogar rascher als das Vermogen (Grafik 11.6). Im
Gegensatz dazu tendierten in Japan in den letzten zehn Jahren sowohl die
Verbindlichkeiten als auch die Vermodgenswerte im Verhaltnis zum verfiig-
baren Einkommen leicht nach unten, da die Immobilienpreise bis vor Kurzem
ricklaufig waren.

Die Ausweitung der Verschuldung privater Haushalte wurde allgemein
durch niedrige Kreditzinssatze fir Privatkunden beglnstigt. Von 2003 bis 2006
lagen die ublichen Hypothekenzinssatze in den in Grafik 1.6 aufgefiihrten
Landern durchschnittlich rund 3 Prozentpunkte tiefer als in den 1990er Jahren.
Die Kreditzinssatze scheinen das weltweit tiefe Zinsniveau und das grol3ere
Kreditangebot widerzuspiegeln. So hat die Lockerung der Kreditvergabe-
standards infolge des scharferen Wettbewerbs und des vermehrten Einsatzes
von Verbriefungen zu einem erheblichen Anstieg der Kreditvergabe, auch an
risikoreichere private Haushalte, beigetragen.

Verbesserte Finanzierungsmoglichkeiten und Verbrauch privater Haushalte

Diese Entwicklungen konnten das Konsumwachstum uber diverse eng mit-
einander verknipfte Mechanismen gestiitzt haben. Erstens haben die privaten
Haushalte angesichts der Wertzuwachse bei ihren Vermogenspositionen offen-
bar einfach einen groReren Anteil ihres laufenden Einkommens fiir Konsum-
ausgaben verwendet. Obwohl dieser Mechanismus nicht leicht von anderen zu
trennen ist, belegen empirische Studien in der Regel einen signifikanten
Vermogenseffekt auf den Verbrauch. Beispielsweise ergeben einfache
Konsumfunktionen fiir die USA, dass hohere Vermodgenspositionen einen ge-
schatzten Beitrag zum Konsum leisten, der sogar lGiber dem Beitrag des Wachs-
tums des verfligbaren Einkommens im Zeitraum 2003-06 liegt. In anderen
Volkswirtschaften erscheinen die Vermogenseffekte zwar kleiner, aber den-
noch signifikant.

Zweitens erhohten Wertzuwachse bei den Vermogenspositionen den
Spielraum der privaten Haushalte fiir die Kreditaufnahme. Insbesondere die
Kapitalabschopfung aus Wohneigentum — mittels Beleihung von Wertzuwach-
sen bei den Hypothekensicherheiten — war eine wichtige Quelle liquider Mittel,
vor allem in den englischsprachigen Landern. In den USA z.B. deuten Daten der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung darauf hin, dass die Kapital-
abschopfung aus Wohneigentum im Zeitraum 2003-05 durchschnittlich 4%2%
des verflighbaren Einkommens der privaten Haushalte ausmachte und 2006
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1%% betrug. lhre direkten Auswirkungen auf den Konsum dirften allerdings
geringer gewesen sein, als es diese Zahlen vermuten lassen. Erhebungen in
Australien und den USA zeigen, dass nur etwa ein Flnftel der Kapitalab-
schopfung aus Wohneigentum fiir den Konsum verwendet wurde.

Drittens erlaubten es niedrige Kreditzinssatze den privaten Haushalten,
ihre ausstehenden Verbindlichkeiten im Durchschnitt auszuweiten, ohne den
Schuldendienst im gleichen Mal3e zu erhéhen. Die gesamten Zinszahlungen in
Relation zum verfligbaren Einkommen tendierten im Euro-Raum nach unten
und nahmen in den USA und dem Vereinigten Konigreich bis vor Kurzem
moderat zu. Der Schuldendienst schien auch in den ubrigen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften recht verhalten, wenngleich es Ausnahmen gab, wie z.B.
Australien.

Der niedrige Anteil der Zinszahlungen ist teilweise auch auf die Substitu-
tion von Konsumkrediten durch kostenglinstigere Kredite im Zusammenhang
mit Wohnimmobilien zurlickzufiihren. Dadurch wurden nicht nur die gesamten
Zinszahlungen begrenzt, auch die durchschnittliche Laufzeit der Kredite privater
Haushalte verlangerte sich. Aul3erdem trat ein Teil der Zunahme des Schulden-
dienstes fiir Hypothekenkredite zumindest in den USA an die Stelle von
Zahlungsverpflichtungen wie Mietzahlungen, da eine gro3ere Zahl von Haus-
halten nun Hypotheken zum erstmaligen Erwerb von Wohneigentum auf-
nahmen. Die breiter definierten Zahlungsverpflichtungen privater Haushalte
haben daher nicht so schnell zugenommen wie die Zinszahlungen flir Hypo-
thekenkredite.

Diese Entwicklungen haben nicht nur das raschere Konsumwachstum
gestiitzt, sondern offenbar auch dazu beigetragen, dass die privaten Haushalte
ihre Ausgaben besser glatten konnten als in der Vergangenheit. In den letzten
zehn Jahren fielen die Schwankungen des gesamten Einkommenswachstums
privater Haushalte ahnlich aus wie im vorangegangenen Jahrzehnt (Tabelle 11.6).
Gleichzeitig jedoch schwankte das Konsumwachstum generell
weniger, mit der bemerkenswerten Ausnahme Deutschlands und Japans, wo

weitaus

die Ausweitung der Vermogenspositionen der privaten Haushalte vergleichs-
weise gering war. Empirische Schatzungen zeigen auch einen Riickgang der

Malf3e fiir die Variabilitat von Einkommen und Konsum?

Kanada Frankreich Deutschland Japan Vereinigtes USA

Konigreich

Einkom-|Konsum |Einkom-|Konsum|Einkom-|Konsum|Einkom-|{Konsum|Einkom-| Konsum |Einkom-| Konsum
men

men men men men men

1966-75
1976-85
1986-95
1996-2006

2003-06

0,9 0,9 1,0 1,2 1.3 1,0 1,6 0,9 3,8 2,6 1.2 0,9
2,4 1.4 2,6 1.4 2,3 2,5 2,4 0,8 3,0 2,6 1,0 1,0
2,9 15 1.4 1.3 2,0 1.8 2,5 1.3 1.5 1.2 1.3 0,7
1.2 0,5 1.3 0,8 3,8 2,6 13,0 3,6 1.9 0,6 1.1 0,4

1,0 0,4 1,6 0,5 7.0 6,3 3.1 2,1 1,2 0,7 1.1 0,4

(,Konsum?®).

1 Variationskoeffizient der vierteljahrlichen Zunahme des verfligbaren Einkommens privater Haushalte, deflationiert mit dem
Deflator der privaten Konsumausgaben (,Einkommen*”), bzw. der Ausgaben fiir den Endverbrauch zu konstanten Preisen

Quelle: Angaben der einzelnen Lander.

Tabelle 1.6
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Einkommenselastizitat des US-Konsums in den letzten Jahren. Diese Beobach-
tungen stehen im Einklang mit geringeren Liquiditatsengpassen privater Haus-
halte aufgrund verbesserter Finanzierungsmaoglichkeiten.

Wie widerstandsféhig ist die Vermégensposition der privaten Haushalte?

Bei den hoheren Aktivabewertungen, die zu einer Ausweitung der Vermogens-
positionen der privaten Haushalte geflihrt haben, ist unklar, wie dauerhaft sie
sind. Die Widerstandsfahigkeit der Vermdgenspositionen privater Haushalte ist
in den letzten zehn Jahren in den groBeren Volkswirtschaften noch nicht in
Form eines massiven und gleichzeitig stattfindenden Wertriickgangs ernsthaft
auf die Probe gestellt worden. Die bisher aufgetretenen Finanzschocks haben
im Allgemeinen nur eine Vermogenskategorie auf einmal getroffen. Der welt-
weit deutliche Riickgang der Aktienkurse von 2000 bis 2002 fiel in den meisten
fortgeschrittenen Industrielandern mit recht schnell steigenden Preisen fir
Wohnimmobilien zusammen (mit Ausnahme Deutschlands, Japans und der
Schweiz). In den folgenden Jahren gingen die Preise fliir Wohneigentum in
mehreren kleineren Volkswirtschaften voriibergehend zurlick, doch in vielen
anderen Landern steigen sie nominal weiterhin relativ schnell.

Die Erfahrung der Lander, in denen die Wohnimmobilienpreise in den ver-
gangenen Jahren gefallen sind, legt nahe, dass auf diese eine Vermogens-
kategorie beschrankte Schocks relativ leicht abgefedert werden konnen, so-
lange sich andere bilanzwirksame Effekte unterstiitzend auswirken. Falls die
gesamtwirtschaftlichen Bedingungen und die Lage am Arbeitsmarkt glinstig
bleiben, fiihrt eine moderate Korrektur der Wohnimmobilienpreise wahr-
scheinlich zu einer leichten Dampfung des Konsums, die aber keine
bedeutende gesamtwirtschaftliche Abschwachung auslésen dirfte. Ein all-
gemeinerer Ruckgang der Preise von Vermogenswerten, der mit einem
gesamtwirtschaftlichen Abschwung zusammenfallt — wie beispielsweise zu
Beginn der 1990er Jahre in den nordischen Landern und in jliingster Zeit auch

Phasen von Preisruckgangen bei Vermogenswerten

Lander mit Preisriickgangen bei Veranderung des jahrlichen
Vermogenswerten'! Konsumwachstums3
Preisriickgang bei:
— Wohneigentum 16 1
—— Aktien?2
[ Beidem
12 0
8 —1
4| | == 1970-85 s
C—11986-95
[ 1996-2006
0 | | | =28
75 80 85 90 95 00 05 Hauser Aktien Beides

TIm Jahresverlauf; Anzahl Lander. 2Kursriickgang um mindestens 10%. 3Im Jahr nach dem Preis-
riickgang (Aktien: um mindestens 10%) — oder solange der Preisriickgang anhélt — im Vergleich zu den drei
Jahren davor; Prozentpunkte.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.7
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in den Niederlanden —, konnte jedoch weitaus gravierendere Auswirkungen auf
die Konsumausgaben haben. Da massive Aktienkurseinbriiche oft im Vorfeld
von Rezessionen auftreten, werden sie auch eher als Vorboten einer grof3eren
Konsumflaute betrachtet als das Sinken der Preise flir Wohnimmobilien allein
(Grafik 11.7).

Einen weiteren Grund zu der Annahme, dass die Auswirkungen isolierter
Rickgange der Preise flir Wohnimmobilien vergleichsweise gering sind, liefern
Uberlegungen zur Vermdgensverteilung. In den meisten Landern, in denen
Kredite im Zusammenhang mit Wohnimmobilien stark zugenommen haben,
konzentrierte sich dieser Anstieg auf Haushalte mit Erwerbstatigen in der Mitte
ihrer Berufszeit und auf Haushalte mit hoherem Einkommen, die bereits
Wohnimmobilien besalRen. Diese beiden Gruppen verfligen im Allgemeinen
schon Uber umfangreiche finanzielle und andere Ressourcen und sind bei
einem Konjunkturabschwung wahrscheinlich einem geringeren Risiko des
Arbeitsplatzverlustes ausgesetzt als durchschnittliche Arbeitnehmer. Sie sind
deshalb am besten in der Lage, die Risiken zusatzlicher Kredite zu tragen.

Eine Ausnahme von dieser Entwicklung kénnten die USA sein. Obgleich
im gegenwartigen Konjunkturzyklus in vielen Landern eine Lockerung der
Kreditvergabebedingungen fur private Haushalte zu beobachten war, scheint
die erhebliche Ausweitung des Marktes auf risikoreichere Kredithehmer ein
US-Phanomen zu sein. Hypothekenkredite an nicht erstklassige Schuldner
machen in den USA einen grofReren Teil der neuen Hypothekenkredite aus als in
anderen wichtigen Volkswirtschaften, und ihr Anteil am gesamten US-Hypo-
thekenmarkt ist gestiegen.

Kreditvertrage mit nicht erstklassigen Schuldnern und andere nicht
traditionelle Kontrakte sahen haufig umfangreiche Erhéhungen des Schulden-
dienstes nach einigen Jahren Laufzeit vor, auch wenn die Marktzinssatze nicht
steigen wiirden. Wenn die Zinszahlungen neu festgelegt wurden, flihrte dies zu
Zahlungsschocks fiir die Kreditnehmer, die sich nicht wie geplant refinanzieren
oder ihr Wohneigentum nicht mit dem gewiinschten Wertzuwachs verauf3ern
konnten. Infolgedessen kam es in den USA seit Ende 2006 zu einer starken
Zunahme von Verzdogerungen und Ausfallen bei der Riickzahlung von Hypothe-
kendarlehen. Obwohl davon vor allem Darlehen an nicht erstklassige Schuld-
ner betroffen waren, stieg auch die Ausfallquote fur erstklassige und nahezu
erstklassige Kredite mit variablen Zinssatzen und anpassbaren Riickzahlungs-
raten merklich.

Die Rolle versteckter fiskalischer Verbindlichkeiten

Trotz eines zunehmenden Bewusstseins fir die Bedeutung versteckter
fiskalischer Verbindlichkeiten haben die staatlichen Sozialsysteme und die
Steuerpolitik bislang offenbar kaum Anreize geschaffen, um die privaten Haus-
halte zu vermehrtem Sparen zu bewegen. Seit 1990 ist der Anteil der staatlichen
Sozialleistungen am Gesamteinkommen privater Haushalte in fast allen
wichtigen Industrielandern leicht gestiegen. Dieser Trend ist besonders in den
Landern erkennbar, in denen der Anteil der Bevolkerung im Ruhestand auf-
grund der demografischen Alterung bereits stark zugenommen hat, wie z.B. in
Italien und Japan. Der Anteil der Sozialleistungen am Gesamteinkommen ist
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heute in mehreren Landern, einschlieBlich der USA, etwas hoher als zu ver-
gleichbaren Zeitpunkten in friitheren Konjunkturzyklen.

Das Einkommen privater Haushalte profitierte nicht nur von hoheren
Sozialleistungen, sondern auch von sinkenden Steuern. Im Verhaltnis zum
Erwerbseinkommen gingen die Einkommen- und Vermdgensteuern Ende der
1990er Jahre zuriick. Obwohl die Steuerquote in einigen Landern inzwischen
wieder steigt, weil sich der Aufschwung seinem Ho6hepunkt ndhert und weil
Kursgewinne realisiert und besteuert werden, bleibt die Quote insgesamt
immer noch niedriger als zu Beginn des Jahrzehnts.

Die mit der Alterung der Bevolkerung verbundenen fiskalischen Verbind-
lichkeiten wecken ernsthafte Zweifel daran, dass sich die beiden erwahnten
Trends in Zukunft fortsetzen konnen. In den nachsten 10-15 Jahren muss
in allen wichtigen Industrielandern ein schwindender Anteil der Erwerbs-
bevolkerung einen rasch steigenden Anteil der abhangigen Bevolkerung
unterstiitzen. Um die derzeitige Hohe der Renten-, Gesundheits- und
anderen Sozialleistungen beizubehalten, miissten die Gesamtausgaben
fur die Altersvorsorge in den nachsten vier Jahrzehnten massiv gesteigert
werden (Tabelle 11.7). Selbstverstandlich missten fliir diese Mehrausgaben
die Steuern betrachtlich angehoben werden. Wenn hingegen die zusatz-
lichen Sozialausgaben durch Kreditaufnahmen finanziert wirden, konnten
die Staatsschuldenquoten weit Uber die derzeit festgelegten Obergrenzen,
beispielsweise die Grenze von 60% des BIP im Euro-Raum, hinaus-
schiel3en.

Empirische Studien legen nahe, dass das Konsum- und Sparverhalten der
privaten Haushalte recht sensibel auf Veranderungen der 6ffentlichen Finanz-
lage reagieren kdonnte, insbesondere wenn die staatliche Verschuldung bereits
hoch ist. Ein Beispiel mag der seit Beginn dieses Jahrzehnts in Deutsch-
land zu beobachtende schwache Konsum sein, der teilweise der Sorge der
privaten Haushalte um ihre zuklinftigen Renten- und Gesundheits-
leistungen zugeschrieben wurde. Wann genau sich die privaten Haushalte
alarmiert fihlen werden, hangt von vielen Faktoren ab, u.a. von der derzeitigen
Hohe ihrer Ersparnisse. Doch die wahrscheinlich wichtigsten Faktoren sind der
Zeitpunkt und die Art der Reformen der staatlichen Renten- und Gesundheits-
systeme.

... und niedrigere

Steuern

Versteckte
fiskalische

lichkeiten .

Verbind-

... irgendwann
vielleicht mit
Auswirkungen auf
das Sparverhalten

Voraussichtlicher Effekt der demografischen Alterung auf die 6ffentlichen Ausgaben

Gesamtausgaben Renten Gesundheits- Langzeitpflege Ausbildung
Altersvorsorge system
Niveau | Veran- | Niveau | Veran- | Niveau | Veran- | Niveau | Veran- | Niveau | Veran-
2005" | derung | 2005".3 | derung | 2005'" | derung | 2005'" | derung | 2005" | derung
2005-502 2005-502 2005-502 2005-502 2005-502
Europaische Union 22,4 3,8 10,6 2,2 6,4 1,5 0,9 0,6 45| -05
Japan 19,6 71 9,2 0,64 6,0 4,3 0,9 2,2 3,5
USA 16,7 6,0 4,4 1,84 6,3 3,4 0,9 1,8 51| -1,04%

2000. 5 Einschl. Kinder- und Familienzulagen.

Quellen: Europaische Kommission; OECD.

TIn Prozent des BIP. 2In Prozentpunkten des BIP. 3Japan: Haushaltsjahr 2006; USA: 2000. 4 Veranderung gegeniber

Tabelle 1.7
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Aussichten fiir ein geandertes Konsum- und Sparverhalten der privaten
Haushalte

Die derzeitige Konstellation rekordverdachtiger Konsumneigung und ent-
sprechend niedriger Sparquote der privaten Haushalte in vielen fortge-
schrittenen Industrielandern erscheint ungewohnlich. lhre Nachhaltigkeit
hangt letztlich davon ab, ob die Erwartungen in Bezug auf das zukiinftige
permanente Einkommen, die die gegenwartigen Ausgabenentscheidungen
bestimmen, gerechtfertigt sind. Glinstige Einkommenserwartungen und
Aktivabewertungen scheinen auf kurze Sicht durch eine Reihe von Faktoren
untermauert, etwa kraftiges globales Wachstum, steigende Beschaftigung in
vielen Volkswirtschaften und nach wie vor niedrige Zinssatze. Gleichzeitig wirft
die Ausweitung der Vermogenspositionen der privaten Haushalte wichtige
langerfristige Fragen auf, die teilweise bereits in naherer Zukunft aktuell
werden konnten.

Erstens stellt sich die Frage, ob hohere Preise von Vermodgenswerten
tatsachlich einen Vermdogensanstieg der privaten Haushalte darstellen. Wertzu-
wachse bei den Aktienbestanden entsprechen dann einem groReren Gesamt-
vermogen, wenn sie zutreffende Erwartungen eines kinftigen Produktions-
wachstums widerspiegeln. Dies konnte beispielsweise auch bedeuten, dass
private Haushalte in fortgeschrittenen Industrielandern Uber international gut
diversifizierte Portfolios von Produktivitatssteigerungen in schnell wachsenden
aufstrebenden Volkswirtschaften profitieren.

Beim Wohneigentum fiihren steigende Preise flir einen bestimmten Be-
stand an Wohnimmobilien zu einer Umverteilung des Vermogens von der-
zeitigen und kiinftigen Nutzern dieser Immobilien hin zu deren gegenwartigen
Eigentumern und nicht zu einem Nettovermogensanstieg der privaten Haus-
halte insgesamt. Die aktuell hoheren Konsumausgaben aus dieser Umver-
teilung konnten in Zukunft durch intensiveres Sparen seitens der kiinftigen
Nutzer wieder ausgeglichen werden. Deren Konsumreaktionen kdonnten aller-
dings noch einige Zeit auf sich warten lassen.

Eine zweite Frage betrifft die Auswirkungen des gestiegenen Verschul-
dungsgrads der privaten Haushalte auf ihr Ausgabenverhalten. Es ist ungewiss,
ob der erkennbare Konsumschub aufgrund der Kreditaufnahme privater Haus-
halte anhalten wird. Einerseits konnte die Tatsache, dass private Haushalte
Wertzuwachse bei ihren Vermogenspositionen leichter beleihen konnen und
dass das ihnen zur Verfligung stehende Kreditangebot ganz allgemein zuge-
nommen hat, das Konsumwachstum noch einige Zeit stiitzen. Dies diirfte ins-
besondere in einem Umfeld andauernder Finanzinnovationen und scharferen
Wettbewerbs im Finanzsektor gelten.

Andererseits hat die steigende Schuldenlast privater Haushalte moglicher-
weise die Reagibilitat ihrer Vermdgenspositionen auf finanzielle und makro-
okonomische Schocks erhoht. Insgesamt erscheint das Verhaltnis der Schulden
zum Vermaogen noch relativ gering, auch wenn es in den letzten Jahren in den
englischsprachigen Landern gestiegen ist. Eine wichtige Frage ist, welche
Folgen ein Anstieg der langfristigen Zinssatze von ihrem derzeitigen historisch
niedrigen Niveau hatte (Kapitel VI). Viel hinge wohl von den Faktoren ab, die
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einem solchen Zinsanstieg zugrunde lagen. Wenn hinter dem Anstieg hohere
Wachstumserwartungen stiinden, konnten auch die Aktienkurse infolge gestie-
gener Gewinnerwartungen zulegen. Im Gegensatz dazu dirften héhere Zins-
satze aufgrund steigender Risikopramien oder hoherer Inflation den Barwert
der Aktiva in allen Vermogenskategorien nach unten dricken. Dies konnte
auch die Fahigkeit der privaten Haushalte zur Steuerung finanzieller Risiken
sowie zur zeitlichen Glattung des Konsums verringern.

Drittens stellen versteckte fiskalische Verbindlichkeiten, wie oben erwahnt,
ein schwer zu bezifferndes Risiko fiir die Nachhaltigkeit der hohen Ausgaben
privater Haushalte dar. Obwohl es aufgrund der langsamen Entwicklung
demografischer Trends und der politischen Dynamik grundlegender Sozial-
reformen naheliegend ist, dass sich das Konsum- und Sparverhalten privater
Haushalte nicht abrupt d&ndern wird, lassen sich Uberraschungen auf dem Weg
zu weniger grof3zligigen, aber tragfahigeren Sozialsystemen nicht aus-
schlieBen. Finanzielle Probleme im Zusammenhang mit unterfinanzierten
Renten- oder Gesundheitssystemen konnten die Erwartungen der privaten
Haushalte beeinflussen und ihre Sparneigung innerhalb relativ kurzer Zeit
ansteigen lassen.

Inflationsentwicklung

Inflationsriickgang aufgrund fallender Energiepreise

Die Inflation spiegelte im Berichtszeitraum weltweit im Wesentlichen die Ent-
wicklung der Energiepreise wider. Im Zuge der Olpreissteigerungen kletterte
die globale Teuerungsrate insgesamt im ersten Halbjahr 2006 auf mehr als 3%,
um gegen Ende des Jahres, als die Energiepreise sanken, wieder deutlich
zuriickzugehen (Grafik 11.8). Im zweiten Quartal 2006 erreichte die Gesamtrate
in den USA Uber 4%, den hochsten Stand seit Anfang der 1990er Jahre, fiel
aber gegen Jahresende auf 2% zurlick. Auch im Euro-Raum trieben die
Energiepreise die Gesamtrate in die Hohe. Sie stieg auf 22% und fiel dann bis

Teuerung mit und ohne Nahrungsmittel bzw. Energie’

Welt G3-Volkswirtschaften
— Gesamtindex? Beitrage:3
3 [ Energie 3
%P-‘& 7‘? [ Nahrungsmittel
_‘¥ | | SVZ [ Kern 7N 0
V"l_ — | —— | 2 K 7__,¢ e/ 5\ 2

= gy A= yalng \,

- — I 1 = - — 1

I ) ) Y ) I ) Y Y
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

1Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber Vorjahresperiode. 2 Prozent. 3 Prozentpunkte.
Quellen: OECD; CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.8
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Ende 2006 wieder auf ein Niveau unter 2%. In Japan flihrte der Riickgang der
Energiepreise Anfang 2007 zu einer negativen Inflationsrate. Die aufstrebenden
Volkswirtschaften verzeichneten auf Jahresbasis ahnliche Schwankungen des
Verbraucherpreisindex, obwohl der Einfluss der Olpreisentwicklung in einigen
asiatischen Volkswirtschaften noch durch staatliche MalRnahmen abgeschwacht
wurde (Kapitel Il1).

Im zweiten Halbjahr 2006 wurde der dampfende Effekt der riicklaufigen
Energiepreise zum Teil durch eine Verstarkung des Preisanstiegs bei
Nahrungsmitteln ausgeglichen. Dies war besonders in den aufstrebenden
Volkswirtschaften zu beobachten, wo Nahrungsmittel in der Regel mehr als
30% des Warenkorbs ausmachen, wahrend ihr Anteil in den fortgeschrittenen
Industrielandern rund 15% betragt. Die Nahrungsmittelpreise stiegen in den
aufstrebenden Volkswirtschaften um etwa 7%, vor allem wegen eines
Angebotsriickgangs. Beispielsweise gaben die Weizenpreise Anfang 2007 zwar
etwas nach, in Dollar gerechnet hielten sie sich aber um rund 25% Uber dem
ein Jahr zuvor beobachteten Stand, weil es aufgrund von Diirren in wichtigen
Erzeugerlandern wie Australien zu Ernteausfallen gekommen war.

Bis zu einem gewissen Grad konnte der Anstieg der Nahrungsmittelpreise
aber auch eine weitere nachhaltige Verschiebung der relativen Preise ankun-
digen, die dem beobachteten Preisanstieg bei Ol und Basismetallen gegeniiber
den fliir den Konsum bestimmten Industriegltern ahnelt. Die Preise fir Mais
und Sojabohnen haben sich aufgrund des starken Nachfragewachstums
deutlich erhoht. Ein wichtiger Grund fir diese Entwicklung scheinen Mal3-
nahmen mit dem Ziel zu sein, die Abhangigkeit vom Erd6l durch die Erzeugung
von Biotreibstoffen zu verringern. Darliber hinaus konnte im Laufe der Zeit an
Bedeutung gewinnen, dass das Einkommenswachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften die Nachfrage nach hochwertigen Nahrungsmitteln steigert,
die relativ knapp sind (wie Fisch) oder deren Produktion grof3e Vorleistungen
in Form von Futter erfordert (wie Fleisch).

Die Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie nahm offenbar das ganze
Jahr 2006 Uber tendenziell zu. Dies scheint zwar den Eindruck zu bestatigen,
dass die Uberwalzung von Rohstoffpreiserhéhungen auf die Preise anderer
Produkte recht begrenzt blieb, konnte jedoch auch darauf hindeuten, dass der
zugrundeliegende Inflationsdruck zugenommen hat. In den USA und im Euro-
Raum beschleunigte sich die Kerninflation im Verlauf von 2006 und hielt sich
bis ins Jahr 2007 hinein auf diesem hoheren Niveau. Zwar spiegeln sich darin
offenbar zum Teil einmalige Sonderfaktoren wie die Mehrwertsteuererhohung
in Deutschland wider, doch gab es in keinem der beiden Wirtschaftsraume ein-
deutige Hinweise auf eine Trendumkehr der Kerninflation. In Japan blieb die
Kerninflation trotz einer seit Mitte 2006 verzeichneten leichten Aufwarts-
tendenz im negativen Bereich.

Anhaltende Ungewissheit hinsichtlich des zugrundeliegenden Inflationsdrucks

Das kraftige Wirtschaftswachstum, das nun im vierten Jahr in Folge zu
verzeichnen war, ging weltweit mit einem weiteren Anstieg der Kapazitats-
auslastung einher. Herkdommliche Indikatoren wie die Produktions- und
die Beschaftigungsliicke lassen darauf schlieen, dass das ungenutzte
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Indikatoren fur ungenutztes Produktionspotenzial und
Produktivitatstrends

Zunahme der

Produktionsliicke? Beschaftigungsliicke? Arbeitsproduktivitat3
— USA
= Euro-Raum o -1 8
— Japan
—— OECD
AL ~ 0 2
v A /
1 1
L2 b b 1o
00 01 02 03 04 05 06 00 01 02 03 04 05 06 92 94 96 98 00 02 04 06

TIn Prozent des Produktionspotenzials. 2 Arbeitslosenquote minus NAIRU; Prozentpunkte; invertierte
Skala. 3 HP-gefilterte Vorjahresraten auf Quartalsbasis.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.9

Produktionspotenzial in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
mehr oder weniger ausgeschopft ist (Grafik 11.9). Auch in den aufstrebenden
Volkswirtschaften duirfte die Kapazitatsunterauslastung allmahlich schwinden,
da die Arbeitslosenquote in vielen Fallen den tiefsten Stand seit mehreren
Jahren erreicht hat.

Einiges spricht dafiir, dass die sinkende Unterauslastung die Inflations-
gefahr erhoht haben kénnte. In den USA deuteten vor dem Hintergrund einer
angespannten Lage am Arbeitsmarkt verschiedene Messwerte der Arbeits-
vergltung auf eine dynamischere Entwicklung hin. In den im Konjunkturzyklus
weniger weit fortgeschrittenen Volkswirtschaften wie Deutschland und Japan
scheinen die Gewerkschaften Lohnerhdhungen inzwischen energischer ein-
zufordern. Der tatsachliche Lohnanstieg blieb im Euro-Raum allerdings
gedampft. In Japan nahmen die Lohne trotz sinkender Arbeitslosigkeit weiter
ab.

Die ricklaufige Unterauslastung an den Arbeitsmarkten ging in einigen im
Konjunkturzyklus weiter fortgeschrittenen Landern wie den USA und dem
Vereinigten Konigreich auch mit einem Anstieg der Lohnquote einher, in
Abweichung vom langfristigen Abwartstrend. Einige Wissenschaftler vertreten
die Ansicht, die Vergltung als Anteil am BIP lasse sich als Naherungswert fur
die realen Grenzkosten der Produktion betrachten, die als ein wichtiger
Bestimmungsfaktor der Inflation gelten. In der Tat kann die zuvor sinkende
Lohnquote zusammen mit der Diskrepanz zwischen relativ niedrigen Import-
und hoheren Inlandspreisen die in den letzten Jahrzehnten beobachtete
Disinflation zu einem betrachtlichen Teil erklaren (Tabelle 11.8).

Dennoch ist es nicht leicht, eindeutige Schlussfolgerungen beziiglich des
Einflusses dieser Entwicklungen auf die Inflationsaussichten zu ziehen. Erstens
ist die Messung der Kapazitatsauslastung selbst in fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften mit relativ umfangreichen Statistiken schwierig. Das ungenutzte
Produktionspotenzial in aufstrebenden Volkswirtschaften zu beurteilen stellt
eine noch groRBere Herausforderung dar. Somit ist die Unterauslastung auf
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Ermittlung von

Produktivitatstrends

schwierig

Trend der
Lohnquote

spiegelt vielleicht

strukturelle
Faktoren wider

Veranderung der Inflation und ihrer Beitrage

Veranderung Erklart durch Nachrichtlich:
des Veranderung von: Verbraucherpreisanstieg
Verb her-
erprrili‘sc_ ®l Lohn- | Differenz | Durch- | Durch-
anstiegs' quote? Import-/ schnitt3 schnitt3
Inlands- 1975-89 | 1990-2006
preise?
USA -3,1 -0,8 -0,8 54 2,3
Japan -3,7 -0,6 -1,4 3,7 0,0
Deutschland -1,3 -0,3 -0,6 3,1 1,8
Frankreich -6,3 -1,9 -1,3 7,9 1,6
Vereinigtes Konigreich -6,0 -0,4 -3,1 9,0 2,9
Acht OECD-Lander4 -4,7 -1,2 -1,8 6,6 2,0

Beitrage berechnet aufgrund einer Regression des Verbraucherpreisanstiegs auf dessen Lags, auf
Niveau und Veranderung der Lohnquote sowie auf die Differenz von Import- und Inlandspreisen
(beide mit Lags).

1 Differenz der Durchschnittswerte fir die Zeitraume 1975-89 und 1990-2006. 2 Beitrag zur Differenz.
3 Quartalsveranderungen auf das Jahr hochgerechnet; Prozent. 4Einfacher Durchschnitt von
Australien, Deutschland, Frankreich, Japan, Kanada, Schweden, den USA und dem Vereinigten Koénig-
reich.

Quellen: OECD; Berechnungen der BIZ. Tabelle 1.8

globaler Ebene kaum verlasslich zu quantifizieren. Es herrscht auch betracht-
liche Unsicherheit im Hinblick auf die Schwelle der Arbeitslosigkeit, unter
welcher mit einem Anstieg der Inflation zu rechnen sein kénnte. Empirische
Untersuchungen lassen vermuten, dass die inflationsstabile Arbeitslosenquote
(NAIRU) in den USA seit Mitte der 1980er Jahre aufgrund verschiedener
institutioneller Anderungen am US-Arbeitsmarkt um mindestens 1 Prozentpunkt
zuriickgegangen ist. Auch die Schatzungen der NAIRU fiir den Euro-Raum sind
in den letzten Jahren in vergleichbarem Umfang gesunken.

Zweitens ist das Produktivitatswachstum schwer einzuschatzen. Tenden-
ziell schwankt es im Zeitverlauf, und gerade die Interpretation der jingsten
Beobachtungen, die haufig noch erheblich korrigiert werden, ist mit vielen
Unsicherheiten behaftet. Beispielsweise belief sich die abschlieRende Kor-
rektur der Schatzungen des Wachstums der Arbeitsproduktivitat in den USA
seit 2000 auf rund 1 Prozentpunkt pro Jahr. Dies entspricht nahezu der Halfte
der Durchschnittsrate insgesamt. Des Weiteren ist immer schwierig zu beur-
teilen, in welchem Ausmald die jliingsten Veranderungen des Produktivitats-
wachstums strukturelle oder konjunkturbedingte Faktoren widerspiegeln.

Drittens, und damit zusammenhangend, scheint die zukiinftige Ent-
wicklung der Grenzkosten der Produktion ungewiss. Die Lohnquote ist in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften seit den friihen 1980er Jahren um
rund 4 Prozentpunkte zuriickgegangen. Dieser in allen Industrielandern
beobachtete Abwartstrend lasst sich nicht durch konjunkturelle Faktoren
erklaren. Jingere empirische Untersuchungen bestatigen die Auffassung, dass
der technologische Fortschritt und die Globalisierung zu einer strukturell
niedrigeren Lohnquote in den fortgeschrittenen Industrielandern beigetragen
haben konnten — maoglicherweise, indem sie die Verhandlungsmacht der
Arbeitnehmer beschnitten haben.

BIZ 77. Jahresbericht 35



Viertens schlieBlich bestehen betrachtliche Unsicherheiten bezlglich
maoglicher Veranderungen des Inflationsprozesses im Allgemeinen. So soll
beispielsweise die Reagibilitat der Inflation auf die Unterauslastung im Inland
(die entweder an der Produktions- oder an der Beschaftigungsliicke gemessen
wird) in den letzten beiden Jahrzehnten in einem breiten Spektrum von
Landern abgenommen haben. Es ist jedoch unklar, wie hilfreich diese Beob-
achtung bei sich wandelnden gesamtwirtschaftlichen Bedingungen ist. Eine
Interpretation lautet, dass sich die Phillips-Kurven abgeflacht haben und die
Arbeitslosigkeit vielleicht starker als friiher steigen muss, um die Inflation zu
senken. Diese Beobachtungen konnten aber auch in tibertriebenem Mal3e (und
zufalligerweise) juingste Phasen hohen Wachstums widerspiegeln, in denen es
nicht zu einem Preisauftrieb kam. Lage der Grund in nicht berlcksichtigten
positiven und vermutlich anhaltenden Angebotsschocks, wiirde dies die
Inflationssteuerung erleichtern, nicht erschweren.

Vor diesem allgemeinen Hintergrund ist schwer zu beurteilen, in welchem
Ausmald die Unternehmen hohere Arbeitskosten auf ihre Produktpreise durch-
schlagen lassen. Hohe Unternehmensgewinne deuten darauf hin, dass die
Unternehmen Uber Spielraum zur Absorption steigender Arbeitskosten durch
Margenverengung verfiigen. Eine solche Absorption scheint bei dem kon-
junkturbedingten Lohnquotenanstieg Anfang der 1990er Jahre und um 2000
herum stattgefunden zu haben, und die Folge waren niedrige und stabile
Inflationsraten. Bei Umfragen im Euro-Raum und im Vereinigten Konigreich
gaben jedoch immer mehr Unternehmen an, ihre Produktpreise erhéhen zu
wollen. Dies konnte darauf hinweisen, dass in einem Umfeld starken
Nachfragewachstums die Moglichkeit zunimmt, steigende Kosten an die
Verbraucher weiterzugeben.

Die hartnackig niedrige Inflation in Japan kdnnte als Beispiel dafiir ange-
fihrt werden, wie die Bewertung der Inflationsaussichten und der entspre-
chenden Risiken durch die Kombination von strukturellen und konjunkturellen
Faktoren erschwert wird. Die Dienstleistungspreise haben sich seit 1999 kaum
verandert. Im Vergleich dazu stiegen die Preise fir Dienstleistungen in den
USA und im Euro-Raum jahrlich um 12-412%. Dies scheint in engem Zusam-
menhang mit der schwachen Lohnentwicklung zu stehen, die hohe Gewinne
und einen Abbau der Unternehmensverschuldung bei stabilen Preisen gestutzt
hat. AulBerdem sind die Auswirkungen der Deregulierung an den Markten fiir
bestimmte Glter (etwa bei den Mobilfunkgebiihren) und an den Arbeits-
markten nicht zu vernachlassigen. Auch die ricklaufigen Preise sowohl fir
Importe als auch fir im Importwettbewerb stehende Giiter spielten eine Rolle.
Ganz allgemein implizieren das Wirtschaftswachstum und die wiederher-
gestellte Finanzstabilitat ungeachtet einer weiterhin nahe null liegenden Infla-
tionsrate, dass das Potenzial fiir eine deflationare Spirale in Japan derzeit weit
geringer ist als vielleicht noch vor finf Jahren.

Die Rolle von Inflationserwartungen

Die relative Stabilitat der langfristigen Inflationserwartungen konnte darauf
hindeuten, dass die Wirtschaftsakteure eine Gefahrdung der Preisstabilitat
durch die aktuellen Unsicherheiten fiir unwahrscheinlich halten. Wahrend
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falsche Sicherheit

die Umfragewerte fiir die kurzfristigen Inflationserwartungen der privaten
Haushalte  entsprechend der  Energiepreisentwicklung  schwankten,
blieben die Angaben flr die langfristigen Inflationserwartungen in den
letzten Jahren bemerkenswert stabil. In den USA liegen die dem Survey
of Professional Forecasters zu entnehmenden Erwartungen fir die
am Verbraucherpreisindex gemessene Inflation Uber zehn Jahre seit
1998 praktisch konstant bei 2%2%. Im Euro-Raum sind die auf einer
adhnlichen Umfrage basierenden Inflationserwartungen Uuber fiinf Jahre
mit einem Wert von 1,9% in den vergangenen Jahren ebenfalls sehr stabil
geblieben (Grafik [1.10). Eine hohe Stabilitat findet sich auch in den markt-
basierten Messwerten der Inflationserwartungen, beispielsweise den aus
langfristigen inflationsindexierten Anleihen abgeleiteten Breakeven-Inflations-
raten.

Allerdings wird die Verlasslichkeit der Indikatoren fiir die Inflations-
erwartungen gelegentlich infrage gestellt. Ein Kritikpunkt bezieht sich auf die
Qualitat der Umfragen bzw. das Vorhandensein zeitabhangiger Risikopramien
und unzureichender Marktliquiditat, die den Informationsgehalt marktbasierter
Indikatoren einschranken. Eine weitere, grundsatzlichere Kritik betrifft das
begrenzte Verstandnis des Erwartungsbildungsprozesses. Die Tatsache, dass
die langfristigen Inflationserwartungen in den letzten Jahren offenbar gut
verankert blieben, sagt moglicherweise nichts dariiber aus, ob — und allenfalls
inwieweit — diese Erwartungen vielleicht einmal revidiert werden. Stiltzen
sich die Erwartungen z.B. auf bisherige Erfahrungen, wie es von einigen
Beobachtern vermutet wird, so konnten sie dennoch rasch steigen, wenn sich
die Trendrate der Inflation deutlich andert oder die Inflationsraten eine
bestimmte Schwelle liberschreiten.

Inflationserwartungen’

Kurzfristig? Langfristig3
— USA
= Euro-Raum 4 4
— Japan
3
T Yy
—
1
NENENEN AN RN SRR B T Y Y A
90 92 94 96 98 00 02 04 06 90 92 94 96 98 00 02 04 06

1Veranderung der Verbraucherpreise in Prozent. 2 Auf der Basis von Verbraucherumfragen fir die Inflation
liber ein Jahr; Euro-Raum: Daten abgeleitet aus qualitativen Umfrageergebnissen mithilfe des Ansatzes von
M. Forsells und G. Kenny, ,Survey expectations, rationality and the dynamics of euro area inflation”, Journal
of Business Cycle Measurement and Analysis, 2004; Japan: Daten berechnet aus den Anteilen der im
Fragebogen angegebenen Spannen. 3 Auf der Basis von Umfragen unter professionellen Analysten; USA:
Inflation lber zehn Jahre; Euro-Raum: Inflation (ber fiinf Jahre.

Quellen: Europaische Kommission; EZB; Federal Reserve Bank of Philadelphia; Kabinettsbiiro der
japanischen Regierung; University of Michigan; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.10
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Ausblick: eine willkommene Abschwachung von Wachstum
und Inflation?

Der Konsens der Prognosen fiir das laufende Jahr geht von einer Verlang-
samung des weltweiten Wirtschaftswachstums auf ein tragfahiges Mal3 aus.
Der breit abgestiitzte konjunkturelle Aufschwung wird sich 2007 und bis ins
Jahr 2008 hinein nach diesen Voraussagen etwas langsamer fortsetzen als
2006 (Tabelle 11.9). Vor dem Hintergrund des sich verlangsamenden Wachs-
tums und einer Stabilisierung der Olpreise wird mit nachlassendem Inflations-
druck gerechnet. Eine weitere Verringerung der Wachstumsdifferenzen dirfte
auch zu einem allmahlichen Ruckgang der derzeitigen Leistungsbilanz-
ungleichgewichte beitragen.

Das gesamtwirtschaftliche Umfeld erscheint in vielerlei Hinsicht gunstig:
Die Finanzierungsbedingungen sind nach wie vor im Allgemeinen wachstums-
fordernd, und die Arbeitslosigkeit ist in wichtigen fortgeschrittenen und auf-
strebenden Volkswirtschaften zurlickgegangen. Noch wesentlicher ist viel-
leicht, dass die anscheinend reibungslose Verlagerung der regionalen
Wachstumsschwerpunkte wahrend der vergangenen Quartale dafiir sprechen
konnte, dass die Weltwirtschaft flexibler und widerstandsfahiger geworden
ist.

Dennoch ist das Basisszenario mit deutlichen kurzfristigen Risiken
behaftet. Die Auswirkungen des Abschwungs am US-Markt fir Wohn-
immobilien sind bis jetzt womadglich noch nicht in vollem Umfang zu spliren
gewesen. Die jliingsten Schwierigkeiten am Markt fir nicht erstklassige Hypo-
thekenkredite konnten die Abkihlung am Wohnimmobilienmarkt durch
Zwangsverkaufe von Wohnraum und negative Auswirkungen auf das Kredit-
angebot durchaus noch verstarken. Obgleich Europa und Asien offenbar
etwas weniger stark vom Wachstum in den USA abhangen als noch vor ein
paar Jahren, erscheint die Starke des Konsumwachstums in einigen grof3en

Wachstum und Inflation

Durchschnittliche Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

Reales BIP Verbraucherpreise?
2005 | 2006 | 20072 | 2005 | 2006 | 20072

Insgesamt3 4,3 4,8 4,3 3,2 3,2 2,9
Fortgeschrittene Volkswirtschaften3 2,4 2,9 2,3 2,3 2,4 1,9
USA 3,2 3,3 2,1 3,4 3,2 2,4
Euro-Raum 1,5 2,8 2,5 2,2 2,2 1,9
Japan 1,9 2,2 2,2 -0,3 0,2 0,1
Vereinigtes Konigreich 1,9 2,8 2,7 2,0 2,3 2,3
Sonstige4 2,8 2,9 2,8 2,0 2,3 1,8
Aufstrebende Volkswirtschaften3 7.0 7.6 7.1 4,5 4,4 4,3

1 Euro-Raum und Vereinigtes Konigreich: harmonisierter Index. 2Im Mai veroffentlichte Consensus-
Prognosen. 3 Durchschnitt der wichtigsten Lander, zu denen Daten von Consensus Economics
verfligbar sind. 4 Australien, Ddnemark, Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz.

Quellen: Eurostat; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.9
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... und Inflation ...

... mit moglichem
kiinftigem Einfluss
auf Finanzmarkte

Volkswirtschaften weiter ungewiss. Aul3erdem herrscht noch Unklarheit Gber
die mit den schnell wachsenden globalen Handels- und Finanzbeziehungen
verbundenen Ansteckungsrisiken. Damit zusammenhangend konnte schliel3-
lich ein Konjunkturabschwung protektionistischen Tendenzen Vorschub leisten.

Auch die Inflationsaussichten bleiben unsicher. Die Preise fiir Energie und
andere Rohstoffe haben seit Anfang 2007 wieder angezogen. Dariiber hinaus
ist der zugrundeliegende Inflationsdruck in den wichtigsten Volkswirtschaften
immer noch vorhanden, und es ist unklar, ob die erwartete Wachstums-
verlangsamung ausreicht, um den Druck auf die Ressourcen deutlich zu ver-
ringern. Gleichzeitig scheint die Kapazitatsauslastung auch in den wichtigsten
aufstrebenden Volkswirtschaften zuzunehmen. Die Beurteilung des Einflusses
steigender Lohne auf die Inflation konnte fir die Zentralbanken in den fort-
geschrittenen Industrielandern eine besondere Herausforderung darstellen,
vor allem nach einer so langen Phase gedampften Lohnwachstums.

Die Wirtschaftsentwicklung konnte auch davon abhangen, wie die Finanz-
markte auf neue makrookonomische Daten reagieren. Ein die Erwartungen
Ubertreffender Abschwung in den USA sowie Bedenken hinsichtlich der Nach-
haltigkeit des kraftigen Wirtschaftswachstums in anderen Landern konnten die
Risikopramien ansteigen lassen. Ebenso kdnnte der Eindruck, dass die Inflation
nicht unter Kontrolle sei, eine Neubewertung der Risiken ausldsen. Die beiden
Phasen erhohter Volatilitat an den Finanzmarkten im Mai/Juni 2006 und im
Februar 2007 fiihren vor Augen, dass negative Uberraschungen in Bezug auf
die Inflation und das Wirtschaftswachstum die Markte verunsichern kdnnen.
Obwohl sich in diesen Fallen die Unsicherheit nicht auf die Realwirtschaft
Ubertrug, kann dies fir die Zukunft nicht ausgeschlossen werden.

BIZ 77. Jahresbericht 39



lll. Aufstrebende Volkswirtschaften

Schwerpunkte

In den aufstrebenden Volkswirtschaften war das Wachstum 2006 und bis ins
erste Quartal 2007 hinein weiterhin lebhaft und wurde von einem moderaten
Preisanstieg und Leistungsbilanziiberschiissen begleitet. In einigen Landern
gab der Inflationsdruck jedoch Anlass zu Besorgnis — zum einen wegen der
hohen Nachfrage und zum anderen wegen der unsicheren Preisentwicklung bei
den Rohstoffen. Trotz einer moderaten Straffung der Geldpolitik verzeichneten
eine Reihe aufstrebender Volkswirtschaften erneut ein kraftiges Kreditwachstum.
Gleichzeitig wurde die Widerstandsfahigkeit der Volkswirtschaften durch eine
Konsolidierung der o6ffentlichen Haushalte und ein verbessertes Schulden-
management gestarkt.

Nach einer kurzen Ubersicht {iber die jiingsten Entwicklungen und einigen
Ausflihrungen zu Inflationsrisiken und zur Fiskalpolitik widmet sich dieses Kapitel
zwei wichtigen Themen: Zuerst wird untersucht, welche Folgen die Tendenz
der Zahlungsbilanzen hin zu hohen — und die Nettokapitalzufliisse Uberstei-
genden - Leistungsbilanziiberschiissen hat. Der Einfluss auslandischer Anleger
auf die inlandischen Markte fiir Vermogenswerte konnte grof3er gewesen sein,
als die Nettokapitalfllisse andeuten, nicht zuletzt weil diese Anleger ihre Bestande
an Vermogenswerten aufstrebender Volkswirtschaften aufgestockt haben.
AulBBerdem werden Positionen in Vermogenswerten aufstrebender Volkswirt-
schaften aufgrund von derivativen Geschaften vielleicht nicht in vollem Umfang
erfasst. Die Preise fiir Vermodgenswerte aufstrebender Volkswirtschaften sind
rasant gestiegen. Noch ist jedoch unklar, ob auslandische Einfliisse zur erh6hten
Preisvolatilitat bei den Vermogenswerten beigetragen haben.

Ein zweites Thema ist die zunehmende Bedeutung Chinas im Welthandel.
Die Rolle Chinas als Mittelpunkt eines integrierten Produktionsnetzwerkes in
Ostasien hat die Handelsstrome verandert. Ein betrachtlicher Teil der
chinesischen Importe sind Zwischenerzeugnisse, die vom Exportsektor weiter-
verarbeitet werden. Endprodukte zur Befriedigung der Inlandsnachfrage
machen dagegen einen wesentlich geringeren Anteil an den Importen aus. Die
rohstoffexportierenden Lander haben von der erhdohten chinesischen Nach-
frage tendenziell profitiert. Die Vorteile fiir Chinas Nachbarn und andere
Handelspartner unter den aufstrebenden Volkswirtschaften sind jedoch
weniger klar; einige Lander haben in Drittlandern Marktanteile an China
verloren, konnten andererseits aber ihre Ausfuhren von Zwischenerzeugnissen
und Investitionsglitern fiir den chinesischen Exportsektor steigern. Eine
Zunahme der bislang relativ geringen Nachfrage Chinas nach Importgltern zur
Sattigung der inlandischen Endnachfrage wiirde seinen Handelspartnern neue
wirtschaftliche Mdglichkeiten eréffnen; zudem kdnnte das Wachstum in China
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damit starker zum Ausgleich eines potenziellen Riickgangs der US-Nachfrage
beitragen. Der Aufstieg Chinas hat au3erdem unterschiedliche Auswirkungen
auf die Wechselkurspolitik seiner Nachbarn.

Wirtschaftliche Entwicklungen

Kraftiges Das Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften (berraschte 2006
Wachstum und
Leistungsbilanz-
tiberschiisse ... (Tabelle 11.1). Auch im ersten Quartal 2007 blieb es kraftig. Dem aktuellen

erneut positiv; es betrug 7,4%, gegenuber 6,8% im Zeitraum 2003-05

Prognosekonsens zufolge wird das Wachstum 2007 gegenuber 2006 aber leicht
zuruckgehen. In einigen der am schnellsten wachsenden Volkswirtschaften (z.B.
China, Indien und Argentinien) wird ebenfalls mit einer gewissen Abschwachung
gerechnet. In Brasilien, wo das anhaltend schwache Wachstum ein mittel-
fristiges Problem gewesen war, stieg die Wachstumsrate 2006 Uber den

Wirtschaftswachstum, Inflation und Leistungsbilanzsaldo
Reales BIP1 Verbraucherpreise’ Leistungsbilanzsaldo2
2003-05| 2006 2007 |2003-05| 2006 2007 |2003-05| 2006 2007
Asien 7.9 8,8 8,2 34 3,4 3,5 193 357 355
China 9,6 10,7 10,3 2,3 1,5 2,8 92 239 243
Indien3 8,2 9,2 8,1 55 5,4 5,1 -1 -14 -19
Indonesien 5,1 55 6,0 7,7 13,1 6,7 3 10 8
Korea 4,0 5,0 4,5 3,3 2,2 2,4 19 6 3
Thailand 6,0 5,0 4,0 3,0 4,6 2,4 0 3 5
Ubriges Asien4 5,3 5,6 5,0 2,0 2,7 2,2 80 114 114
Lateinamerika 4,3 54 4,8 6,6 4,9 5,0 25 51 26
Argentinien 9,0 8,5 7,6 7,3 9,8 9,1 6 8 7
Brasilien 3.3 3,7 4,2 7,5 3,1 3,6 10 14 10
Chile 5,4 4,0 5,7 2,4 2,6 3,0 0 5 4
Mexiko 2,8 4,8 3,1 4,2 4,1 3,6 -7 -1 -9
Venezuela 6,3 10,6 7,0 20,1 17,0 18,9 17 27 16
Ubriges Lateinamerika® 48 7,2 6,1 4,6 3,4 3,9 -1 -1 -2
Mitteleuropa 4,3 5,5 5,1 2,5 1,9 3,2 -20 -20 -23
Polen 4,2 5,8 6,0 2,1 1,0 2,2 -7 -7 -1
Tschechische Republik 4,6 6,1 5,2 1,6 2,5 25 -5 -6 -6
Ungarn 4,4 39 2,5 5,0 3.9 7,2 -8 -7 -6
Russland 6,9 6,7 6,6 12,4 9,8 7,8 59 96 71
Turkei 7,4 6,1 4,7 12,6 9,6 8,9 -16 -31 =31
Afrika® 5,4 55 6,2 9,0 9,5 10,7 4 20 1
Sudafrika 4,3 5,0 5,0 3,5 4,6 53 -6 -16 -15
Naher Ostensé 5,8 5,7 5,5 6.8 7.9 10,6 116 212 153
Insgesamt 6,8 7,4 7,0 5,3 4,8 5,0 362 685 551
Nachrichtlich: G7 2,4 2,8 2,2 2,0 2,3 1,9 -457 -675 -583
Daten von 2007 und Teildaten von 2006 basieren auf im Mai verdffentlichten Consensus-Prognosen und -Schatzungen sowie
auf Angaben des IWF.
1 Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent. Regionale Daten: gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraft-
paritdten von 2000. Periodendurchschnitt; Inflation in Lateinamerika: Periodenende. 2 Mrd. US-Dollar. Regionale Daten:
Summe der aufgefliihrten Volkswirtschaften. 3 Fir das im April beginnende Haushaltsjahr; Inflationswerte beziehen sich auf
GroRhandelspreise. 4 Hongkong SVR, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China). 8 Kolumbien und Peru. 6 Lander-
gruppen gemafd World Economic Outlook des IWF.
Quellen: IWF, World Economic Outlook; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle III.1

BIZ 77. Jahresbericht 41



Durchschnitt der Jahre 2003-05, und fiir 2007 wird eine weitere Zunahme
erwartet. Jingste Korrekturen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
wiesen einen hoheren Beitrag des Dienstleistungssektors auf und deuten somit
auf ein starkeres Wachstum hin als bisher geschatzt. In Afrika, Asien, Latein-
amerika, dem Nahen Osten und Russland nahmen die Leistungsbilanziiber-
schisse zu. Dagegen weiteten sich in Indien, der Tirkei und Sidafrika die
Leistungsbilanzdefizite aus, und in Mitteleuropa verharrten sie auf hohem
Niveau.

Als eine Komponente der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage trugen die
Nettoexporte weiterhin zum Wirtschaftswachstum in China und in den Ubrigen
Landern Asiens bei. In Mitteleuropa dagegen ist ihr Beitrag zuriickgegangen
(bleibt aber positiv), und in Lateinamerika war er in den letzten beiden Jahren
leicht negativ. Wie schon in den Vorjahren spielte die Inlandsnachfrage erneut
eine entscheidende Rolle fir das Wirtschaftswachstum. Die Konsumnachfrage
war in den meisten aufstrebenden Regionen ein wichtiger Faktor; in Mittel-
europa, China und Lateinamerika wurde das Wachstum auch von Investitionen
angetrieben.

Der Median der Inflationsraten in den aufstrebenden Volkswirtschaften
stieg 2006 auf 3,7% (gegentliber 3,5% im Vorjahr) und blieb damit in der Nahe
des Medians flr den Zeitraum 1999-2005. Dabei gab es jedoch erhebliche
regionale Unterschiede. In Asien lag der Median der Inflationsraten 2006
weiterhin deutlich unter demjenigen anderer Regionen, Ubertraf aber die 2002
verzeichneten Werte nahe null. Auch in anderen aufstrebenden Volkswirt-
schaften zog die Inflation kraftig an, in Lateinamerika dagegen war sie ten-
denziell ricklaufig. Inflationstrends sind zwar schwer zu erkennen, wie
nachstehend noch ausgefihrt wird, doch bestehen teilweise erhebliche
Inflationsrisiken.

Ausblick und Herausforderungen flir die Zukunft

Die Aussichten fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften sind im Wesentlichen
mit zwei Risiken behaftet. Das eine besteht darin, dass eine splrbare
Abkiihlung der US-Wirtschaft das Wachstum dieser Lander erheblich bremsen
konnte. Auf dieses Risiko soll hier jedoch nicht ndher eingegangen werden. Es
ist lediglich anzumerken, dass die Aussichten nicht klar sind. Wie in Kapitel Il
erortert, kann das Risiko eines Abschwungs in den USA nicht ganz aul3er
Acht gelassen werden, denn die gesamten Auswirkungen der Schwache am
US-Wohnimmobilienmarkt sind noch nicht abzusehen. Hingegen geht der
Prognosekonsens fiir das Jahr 2007 von einem anhaltend moderaten
Wachstum in den USA aus. AuBerdem wiirden sich die Risiken flir die auf-
strebenden Volkswirtschaften relativieren, wenn andere Volkswirtschaften wie
China, Japan und die Europaische Union in der Lage waren, eine etwaige
schwachere US-Nachfrage durch eine Steigerung der eigenen Inlandsnach-
frage auszugleichen.

Der Schwerpunkt dieses Abschnitts liegt vielmehr auf einem anderen
Risiko, namlich dem eines Inflationsanstiegs. Im vergangenen Jahr wurden
gelegentlich Bedenken tGber hohe oder steigende Teuerungsraten geaul3ert. In
einigen Landern (z.B. Argentinien, Russland und Venezuela) erregte die Hohe
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der Inflationsrate Besorgnis. In anderen Landern (darunter Mexiko) war man
vor allem beunruhigt, weil die Inflationsrate oberhalb des Zielkorridors lag. In
einer Reihe von Landern schliel3lich war die zunehmende Inflation ein Thema.
In Indien beispielsweise stieg 2006 die Teuerungsrate nach einem Riickgang
im Jahr 2005 deutlich (und liegt jetzt oberhalb des Korridors der von der
indischen Zentralbank mittelfristig tolerierten Inflationsrate). Fir 2007 wird
eine weitere Zunahme befiirchtet. In China hat die Teuerungsrate, die im
Landervergleich niedrig ist, seit Kurzem ebenfalls merklich angezogen. Zudem
herrscht einige Unsicherheit darliber, ob die fiir China verfiigbaren Mess-
werte den zugrundeliegenden Inflationsdruck korrekt widerspiegeln. Im Gegen-
satz dazu ist die Inflationsrate in einigen anderen Landern zuriickgegangen,
insbesondere in Brasilien, Indonesien und auf den Philippinen, aber auch
in Thailand, wo die Inflation im vergangenen Jahr Anlass zu grol3er Sorge
gewesen war. In Russland ist die Inflation ebenfalls gesunken, liegt aber nach
wie vor auf hohem Niveau.

Wie wahrscheinlich ist es, dass der Inflationsdruck in einigen Landern
anhalt oder sich sogar noch verstarkt? In diesem Zusammenhang kdnnten
Produktionslliicken, Verschiebungen der relativen Preise und Inflationser-
wartungen alle eine Rolle spielen.

Produktionsliicken. Aus neueren Schatzungen geht hervor, dass die
Produktionslicken in aufstrebenden Volkswirtschaften fast geschlossen sind
oder sogar eine Uberauslastung der Produktionskapazitaten besteht. So ist bei-
spielsweise in Brasilien, wo in letzter Zeit Disinflation herrschte, die Kapazitats-
auslastung im verarbeitenden Gewerbe mit annahernd 82% vergleichsweise
hoch. In Indien liegt die Kapazitatsauslastung Berichten zufolge nahe 100%.
Zudem liegt das Wachstum anscheinend in mehreren Landern uber dem
Potenzial. Teilweise ist die starke Nachfrage auf positive Schocks bei den
Terms of Trade (bei Rohstoffexporteuren) und giinstige weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen zuriickzufiihren. In einem solchen Umfeld kdnnte eine
relativ expansiv angelegte Geldpolitik (s. unten) die Gefahr eines zuklinftigen
Preisauftriebs in etlichen aufstrebenden Volkswirtschaften erhdhen.

Verschiebungen der relativen Preise. Die Preise fiir Ol und andere Roh-
stoffe sind in den letzten Jahren drastisch gestiegen (Grafik Il1.1). Der Olsektor
ist ein gutes Beispiel fir bestehende Probleme und potenzielle Inflations-
risiken. Zwar fielen die Olpreise gegeniiber ihrem Hochststand von Mitte Juli
2006 ($ 77 je Barrel fiir West Texas Intermediate), doch seit Januar 2007 ziehen
sie wieder an (bis auf $ 63 je Barrel Mitte Mai). Obwohl sich das Wachstum der
globalen Olnachfrage von rund 4% 2004 auf etwa 1% 2006 abgeschwécht hat,
spiegelt der jingste Preisanstieg zum Teil eine kraftige Nachfrage aus Volks-
wirtschaften aulBerhalb der OECD wider. In letzter Zeit treten angebotsseitige
Faktoren starker in den Vordergrund und werden in Zukunft noch an
Bedeutung gewinnen. So scheint beispielsweise die Entscheidung der OPEC,
ab November 2006 die Produktion zu drosseln, zum jiingsten Olpreisauftrieb
beigetragen zu haben.

Ein Anstieg der Olpreise konnte spiirbare Auswirkungen haben. Eine
kiirzlich durchgefiihrte Studie schatzt, dass eine angebotsseitig bewirkte
Verdoppelung der Preise die Inflation in den aufstrebenden Volkswirtschaften
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Rohstoffpreise und Verbraucherpreisanstieg

Verbraucherpreisanstieg abzlglich
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Quellen: IWF; CEIC; Datastream; Berechnungen der BIZ. Grafik 1111

Asiens um bis zu 1,4 Prozentpunkte zusatzlich anheizen kdnnte. Die inflatio-
naren Auswirkungen waren noch ausgepragter, wenn die o6limportierenden
Lander Probleme mit der Finanzierung der daraus resultierenden Leistungs-
bilanzdefizite hatten und wenn die Subventionen, die den Anstieg der Energie-
preise bisher begrenzten, weiter zuriickgefiihrt oder gar ganz abgeschafft
wirden. In einer Reihe asiatischer Lander (z.B. in Indien, Indonesien und
Thailand) wurden die Subventionen inzwischen schon gekiirzt, allerdings in
unterschiedlichem Mal3e.

Mittelfristig wird davon ausgegangen, dass die Olreserven ausreichen,
um die erwartete starke Nachfrage der aufstrebenden Volkswirtschaften zu be-
friedigen, sofern die wichtigsten Olproduzenten in entsprechendem Umfang
investieren. Bisher vermochten die Investitionen allerdings die Engpasse in der
Forderungskapazitat einiger Lander nicht zu lindern. Es wird daher zunehmend
befiirchtet, dass die Olproduktion in Nicht-OPEC-Landern ihren Héhepunkt
bald tberschritten haben und die Gesamtproduktion dann auf weniger Lander
konzentriert sein wird. Einstweilen bleiben die kurzfristigen Risiken eines
drastischen Anstiegs der Olpreise betrachtlich. Von Zeit zu Zeit sinken die
Kapazitatsreserven der OPEC auf ein niedriges Niveau, sodass plotzliche
Schocks auf der Angebots- wie der Nachfrageseite tendenziell erhebliche — und
teils anhaltende — Auswirkungen auf die Olpreise haben.

Im vergangenen Jahr zahlten zu diesen Schocks Ausfalle in der
nigerianischen Olproduktion und bei den US-Raffineriekapazitaten sowie ein
ungewohnlicher Kalteeinbruch in den USA im Februar 2007, der die US-Olvor-
rate erheblich schrumpfen lie3. Anhaltende geopolitische Risiken in dlprodu-
zierenden Landern wie Iran und Irak verstarken das Preisvolatilitatsrisiko.

Zwei weitere Aspekte zum Thema Rohstoffpreise sind zu erwahnen:
Erstens werden aufgrund der langen Vorlaufzeiten bei der ErschlielBung von
Bergbaukapazitaten sowie der hohen Nachfrage Chinas und anderer auf-
strebender Volkswirtschaften die Angebotsengpasse bei Metallen andauern.
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Zweitens hatten in Landern wie China, Mexiko und Stidafrika hohere Preise fir
Agrarerzeugnisse ebenfalls einen gewichtigen Anteil am Teuerungsanstieg.
Diese Preiserhohungen haben eine gewisse Beharrlichkeit gezeigt, und in
einigen dieser Lander wird daher besonders befiirchtet, dass die Inflations-
erwartungen entsprechend beeinflusst werden kdnnten.

Inflationserwartungen. Wird der Prognosekonsens als Naherungsgrole
fur die Inflationserwartungen genommen, so zeigt Grafik 11l.2, dass in Asien fir
2007 weiterhin mit einer relativ niedrigen Inflationsrate von unter 3% gerechnet
wird. Zudem waren die Inflationsprognosen fiir diese Region in letzter Zeit
stabil. Im Gegensatz dazu sind die Inflationsprognosen in anderen aufstre-
benden Volkswirtschaften nach einer langen Zeit des Riickgangs jetzt wieder
deutlich gestiegen; in Lateinamerika sind die Prognosen seit einigen Jahren
rucklaufig.

Inflationserwartungen sind u.a. deswegen relevant, weil sie zu héheren
Lohnforderungen fiihren konnen. Nach allgemeiner Auffassung wurde der
Lohnanstieg dadurch gedampft, dass als Ergebnis der Integration Chinas und
zunehmend auch Indiens in die Weltwirtschaft die globale Erwerbs-
bevolkerung erheblich gewachsen ist — ein Effekt, der sich in Landern mit
einem grolRen Arbeitskrafteangebot in landlichen Gebieten noch weiter
verstarken kann. Allerdings haben neue Untersuchungen ergeben, dass zwar
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die Lohne ungelernter Arbeiter in einigen grof3en aufstrebenden Volkswirt-
schaften (Brasilien, China und Indien) nicht gestiegen sind, die Léhne hoher
qualifizierter oder aul3erhalb der Produktion tatiger Angestellter (in der Ver-
waltung, in Aufsichtsfunktionen sowie im Bereich von Dienstleistungen mit
oftmals hoheren vermuteten Anforderungen) dagegen rasant zugenommen
haben. Seit Anfang dieses Jahrzehnts beispielsweise sind in China und
Russland die Realldhne im verarbeitenden Gewerbe mit einer durchschnittlichen
Jahresrate von Uber 11% gestiegen. Auch in Indien war bei den Lohnen von
Angestellten aulRerhalb der Produktion in den ersten Jahren des Jahrzehnts
ein Anstieg um jahrlich etwa 3,8% zu verzeichnen. Die Moglichkeit, dass
sich hohere Inflationserwartungen in Lohnforderungen niederschlagen, gibt
besonders in den Landern Anlass zur Sorge, in denen sich die Lebens-
mittelpreise deutlich erhdht haben.

Konnten sich die Inflationserwartungen abrupt verandern? Die Volatilitat
an den Finanzmarkten im Mai/Juni 2006 (Kapitel VI) und der Anstieg der Preise
von Agrarerzeugnissen in jungster Zeit belegen, dass sowohl Teuerungsraten
als auch Inflationsprognosen plotzlich nach oben schie3en und Zielvorgaben
Ubertreffen konnen; die Tirkei und Mexiko sind dafiir ein gutes Beispiel. In der
Turkei verursachte die Marktvolatilitat im Mai/Juni 2006 eine deutliche
Wahrungsabwertung, durch die sich die Inflationsrate um geschatzte 3,5 Pro-
zentpunkte erhdhte, worauf der private Sektor seine Prognosen flir 2006 (von
etwas Uber 7% auf 10%) und fir 2007 (von 5,6% auf 7,8%) kraftig nach oben
korrigierte. Im Falle Mexikos durchbrach die Inflationsrate Ende 2006 uner-
wartet die 4%-Obergrenze des Zielkorridors der Zentralbank (3% + 1%), teil-
weise aufgrund stark gestiegener Preise fur Mais. In US-Dollar gerechnet
schnellte der Preis fliir Mais auf dem Weltmarkt von Juli 2006 bis April 2007 um
58% empor, was zum Teil auf den Einsatz von Mais flir die Produktion des
Biotreibstoffs Ethanol zurlickzufiihren war. Im weiteren Verlauf des Berichts-
zeitraums blieben Inflationsrate und Inflationsprognosen fiir Mexiko knapp
unter der Obergrenze des Zielkorridors oder dartiber.

Insgesamt gesehen gibt es trotz der derzeit allgemein moderaten Inflation
in den aufstrebenden Volkswirtschaften offenbar eine Reihe von Risiken.
Kapazitatsengpasse konnten in mehreren Landern zum Problem werden, und
ein starker Anstieg der Rohstoffpreise ist denkbar. Dementsprechend kdnnen
bei Inflationsraten und Inflationserwartungen plotzliche Anpassungen nach
oben nicht ausgeschlossen werden.

Geldpolitik

Vor diesem Hintergrund ist die Geldpolitik seit 2004 tendenziell gestrafft
worden. Zwischen den einzelnen Volkswirtschaften gibt es jedoch erhebliche
Unterschiede, und in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften hat sich die
Straffung seit dem zweiten Halbjahr 2006 verlangsamt (Grafik I1l.3). Eine stetige
Erhohung der Leitzinssatze erfolgte in Indien (175 Basispunkte seit Dezember
2004) und in China (81 Basispunkte), flankiert durch andere Straffungs-
malnahmen (s. unten). In anderen asiatischen Landern dagegen sind die Leit-
zinsen seit etwa Mitte 2006 nicht mehr gestiegen oder sogar gefallen. In
etlichen Fallen - insbesondere in Indonesien, auf den Philippinen und in
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Thailand — war dies eine Reaktion auf eine sich abzeichnende Disinflation.
Ahnliche Unterschiede bei den geldpolitischen MaBnahmen sind in Lateiname-
rika und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften erkennbar. Die Disinflation
hat in Brasilien — und zeitweise auch in Mexiko — zu fallenden Leitzinsen
gefihrt. Hingegen mussten drei Lander mit einem Leistungsbilanzdefizit, deren
Wahrungen wahrend der Phase volatiler Finanzmarkte im Mai/Juni 2006 einem
Abwertungsdruck ausgesetzt waren, die Zinsen deutlich anheben: die Turkei
um 425 Basispunkte, Ungarn und Stdafrika um jeweils 200 Basispunkte. Im
Fall Ungarns ist die Erhdhung allerdings auch auf Bedenken wegen des Haus-
haltsdefizits zurtckzufihren.

Die Auswirkungen dieser geldpolitischen MaBnahmen auf einige gangige
Kennzahlen der monetaren Rahmenbedingungen waren unterschiedlich
(Grafik IlIl.3 Mitte und rechts). In China und anderen aufstrebenden Volkswirt-
schaften begannen die realen Leitzinssatze schon vor einigen Jahren zu
steigen. Die Mediane der realen Leitzinssatze in anderen aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens und in Lateinamerika konvergierten auf gut 2% und
in China sowie in aufstrebenden Volkswirtschaften anderer Regionen auf Gber
3%. In China wiére der Realzinssatz im Ubrigen negativ, wenn als MaRstab fiir
die monetaren Bedingungen statt des Kreditzinssatzes ein Interbanksatz
herangezogen wiirde. In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften sind die Real-
zinssatze viel niedriger als die hohen potenziellen Wachstumsraten, was darauf
hindeutet, dass das monetare Umfeld im Grunde nach wie vor recht wachs-
tumsfordernd ist.

Das hohe reale Wachstum der Kredite an den privaten Sektor in einigen
aufstrebenden Volkswirtschaften verstarkt den Eindruck lockerer monetéarer
Rahmenbedingungen (Grafik Ill.4). Seit Ende 2003, als in allen Regionen
eine betrachtliche Zunahme des realen privaten Kreditvolumens erkennbar
wurde, betrug die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der Bank-
kredite an den privaten Sektor in China fast 9%, in anderen aufstrebenden
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Volkswirtschaften Asiens 5%, in Lateinamerika 15% und in aufstrebenden
Volkswirtschaften anderer Regionen 21%. Die starkste Kreditausweitung wurde
in Venezuela (47%) sowie in Indien, Russland, Saudi-Arabien und der Tirkei
beobachtet (in aufsteigender Reihenfolge, 21-31%). In einigen mittel- und ost-
europaischen Landern ist die rasche Kreditexpansion besonders besorgnis-
erregend, da sich die privaten Haushalte zu einem grof3en Teil in Fremdwahrung
verschuldet haben.

Das Kreditwachstum spiegelt sowohl strukturelle als auch kurzfristige Ein-
flisse wider. Bei den strukturellen Einfliissen erscheint die zunehmende Tiefe
der Finanzmarkte besonders bedeutsam. Tatsachlich waren in Landern, in denen
das Verhaltnis von Kreditvolumen und BIP kleiner ist, hohere Zuwachse des
realen privaten Kreditvolumens zu verzeichnen (Grafik Ill.4 rechts). In einigen
Regionen, z.B. in Mitteleuropa, haben der verscharfte Wettbewerb im Banken-
sektor und die Integration des Finanzsektors ebenfalls eine wichtige Rolle bei
der Ausweitung des Kreditvolumens gespielt. Zu den kurzfristigen Einflissen
zahlen eine solide wirtschaftliche Entwicklung und — wie weiter unten ausge-
fihrt — Bemihungen, den Aufwertungsdruck einzudammen.

Wahrend Leitzinsen und Kreditexpansion auf relativ lockere monetare
Rahmenbedingungen hindeuten, lasst die erhebliche reale Wahrungsauf-
wertung in einigen Landern auf eine gewisse Nachfragedampfung schlie3en.
Von Dezember 2004 bis Marz 2007 betrug die reale Aufwertung in Korea,
Malaysia und Thailand tGber 10% und in Indonesien mehr als 20%. Aul3erhalb
Asiens erreichte die kumulierte reale Aufwertung z.B. in Brasilien im gleichen
Zeitraum 34%. Eine reale Aufwertung tragt zur Disinflation bei und dampft die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Dadurch hat sie vielleicht in einer Reihe von
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Landern Spielraum fiir eine Senkung der Leitzinsen oder andere MalRnahmen
zur Lockerung der Geldpolitik geschaffen. In einigen Landern schien der Auf-
wertungsdruck so stark, dass die zustdndigen Behorden Zinssenkungen vor-
nahmen, um unerwiinschten Kapitalzufliissen entgegenzuwirken.

Zwar tragt der Aufwertungsdruck zur Disinflation bei, doch gibt es mindestens
drei Griinde, warum er Anlass zur Sorge bietet. Erstens kann er sich negativ
auf die Wettbewerbsfahigkeit und den Sektor handelbarer Gilter auswirken.
Zweitens kann die Dampfung des Zinsanstiegs zu Preiserhohungen bei nicht
handelbaren Giitern fiihren, insbesondere beim Wohneigentum. Drittens kann
sich ein Aufwertungsdruck auch ohne Weiteres umkehren, worauf dann
womaoglich eine Anhebung der Leitzinssatze erforderlich wird. Bemerkenswert
ist, dass einige der starksten nominalen Erhohungen der Leitzinssatze seit
Anfang 2006 in der Turkei und in Stdafrika zu beobachten waren. Auf diesen
Landern lastete wahrend der Phase der Volatilitat an den Finanzmarkten im
Mai/Juni 2006 erheblicher Abwertungsdruck.

Aufwertungsdruck ermoglicht nicht nur tiefere Leitzinsen, als es sonst
der Fall ware, sondern 10st oft auch umfangreiche Interventionen an den
Devisenmarkten aus. Dies hat zu einer massiven und anhaltenden Akkumu-
lierung von Wahrungsreserven gefiuhrt (Kapitel V) und daraus folgend zur
Notwendigkeit, die so entstandenen Reserven zu sterilisieren. In einer Reihe
von Landern, darunter China, erwies sich die Sterilisierung durch Anhebung
der Mindestreserveanforderungen und durch Verkauf von Zentralbank-
schuldtiteln als zunehmend schwierig oder war mit unerwiinschten Neben-
wirkungen verbunden. Mindestreserven, die zu einem tieferen Satz als
marktlblich verzinst werden, stellen im Endeffekt eine Besteuerung der
Banken dar. An nicht vollstandig integrierten Finanzmarkten kann dartber
hinaus der Verkauf von Zentralbankschuldtiteln zu Sterilisierungszwecken
deren Renditen sogar so weit steigen lassen, dass noch mehr Kapital ange-
zogen wird.

Eine Anzahl von Landern hat zusatzlich aufsichtsrechtliche MaBnahmen
ergriffen, um das rasche Kreditwachstum zu bremsen und um Stabilitatsrisiken
in bestimmten Wirtschaftssektoren oder an den Finanzmarkten zu begegnen.
So erhohte beispielsweise Indien die Risikogewichte der Hypotheken fir
Wohneigentum (von 50% auf 75%, spater allerdings wieder zurlickge-
nommen) und Gewerbeimmobilien (von 100% auf 150%) sowie der Ver-
braucherkredite (von 100% auf 125%). In bestimmten Branchen wurden die
allgemeinen Vorschriften fiir die Risikovorsorge bei der Kreditvergabe eben-
falls verscharft.

Einige Lander haben auch versucht, die Auswirkungen der Kapital-
zuflisse einzudammen, indem sie Kapitalabflisse forderten und es
Gebietsansassigen erleichterten, Fremdwahrungen zu erwerben und
zu halten. Beschrankungen fiir Auslandsinvestitionen oder den Besitz von
Vermogenswerten in Fremdwahrung wurden im vergangenen Jahr in China,
Indien, Korea und Thailand gelockert. Im Einzelnen wurde der Hochstwert
der zulassigen Fremdwahrungsguthaben inlandischer Unternehmen herauf-
gesetzt (Thailand), der Erwerb groRerer Summen in Fremdwahrung gestattet
(China), Anreize fiir Gebietsansassige geschaffen, in auslandischen Wertpapieren
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und Immobilien zu investieren (Korea), und die Erlaubnis erteilt, mehr Port-
folioinvestitionen im Ausland zu tatigen (China und Indien). Inwieweit diese
MaBnahmen bisher dem Aufwertungsdruck entgegenwirken konnten, bleibt
jedoch unklar.

Angesichts von Schwierigkeiten, dem anhaltenden Aufwertungsdruck zu
begegnen, versuchte Thailand, die Kapitalzuflisse einzuschranken. Zunachst
wurden Obergrenzen fir den Wertpapierbesitz von Gebietsfremden und fir
auslandische Darlehen an inlandische Finanzinstitute festgelegt, denen keine
Handelsgeschéafte oder Investitionen zugrunde lagen. Im Dezember 2006
wurde eine zinslose Mindestreservepflicht fir kurzfristige Kapitalzuflisse
eingefuhrt, wie es sie friiher bereits in Chile gegeben hatte. Angesichts der
stark negativen Reaktion der betroffenen Markte sind einige dieser Ein-
schrankungen inzwischen wieder aufgehoben worden, doch der unter-
schwellige Aufwertungsdruck auf den thailandischen Baht hat offenbar
nachgelassen. Kirzlich hat auch Kolumbien ahnliche Kapitalverkehrskontrollen
eingeflhrt.

Nach AuBerungen von Zentralbankvertretern und Marktbeobachtern zu
urteilen, konnten die beschriebenen Sterilisierungs- und erganzenden Mal3-
nahmen die durch den Zustrom auslandischen Kapitals entstehende Liquiditat
nicht wirklich im Zaum halten. Vielmehr ist anscheinend in etlichen Landern
seit 2003 die Akkumulierung von Devisenreserven mit einer raschen Aus-
weitung der Geldbasis und des Kreditvolumens sowie hoheren Inflationsraten
einhergegangen (Grafik IIl.5). Solche einfachen Korrelationen sind natiirlich
mit Vorsicht zu interpretieren, doch sie verstarken den Eindruck, dass relativ
lockere monetare Rahmenbedingungen in Verbindung mit Aufwertungsdruck
auf die Wahrung die Inflation letztlich doch anheizen kénnen.

Aufbau von Devisenreserven und monetare Entwicklung’

Geldbasis Kredite an den Privatsektor Verbraucherpreise
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AR = Argentinien; CN = China; ID = Indonesien; RU = Russland; TR = Tiirkei; VE = Venezuela; ZA = Stdafrika.

1Durchschnittliche Wachstumsrate von 2003 bis 2006; Prozent. Horizontale Achse: durchschnittliche
Wachstumsrate der Devisenreserven; vertikale Achse: durchschnittliche Wachstumsrate der Geldbasis, der
Kredite an den Privatsektor bzw. der Verbraucherpreise. Dargestellte Volkswirtschaften: Argentinien,
Brasilien, Chile, China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru,
Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singapur, Stidafrika, Taiwan (China), Thailand, Tschechische
Republik, Tirkei, Ungarn, Venezuela.

Quellen: IWF; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik I1l.5
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Mittelfristige fiskalpolitische Anpassungen und Schuldenmanagement

Stabilisierung und Abbau der Verschuldung

Die Widerstandsfahigkeit aufstrebender Volkswirtschaften und ihre Attrakti-
vitat fur Anleger hangen in betrachtlichem Mal3 von der staatlichen Finanzlage
und der Entschlossenheit zu fiskalpolitischen Anpassungen ab. Offentliche
Entscheidungstrager haben sich sehr um die Starkung der gesamtwirtschaft-
lichen Stabilitat bemiht, und zwar durch Konsolidierung oder Rickfiihrung der
Staatsschulden und durch verschiedene MalBnahmen des Schuldenmanage-
ments, die auf eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen abzielten.

Die Bruttostaatsverschuldung (Grafik 111.6 links, Gesamtschulden im In- und
Ausland) ist in den aufstrebenden Volkswirtschaften zuriickgegangen; das
trifft sowohl auf Nettorohstoffexporteure als auch auf -importeure zu. Der
Medianwert der Schuldenquote fir alle aufstrebenden Volkswirtschaften fiel
im Zeitraum 2003-06 um etwa 14 Prozentpunkte auf 33%, wobei der Riickgang
in Brasilien, Chile, Indonesien, Kolumbien, Peru, auf den Philippinen, in
Russland, Thailand, der Turkei und Venezuela mit Gber 10% des BIP besonders
stark war.

Die sinkende Bruttostaatsverschuldung ist zum Teil der Dynamik eines
robusten Wachstums bei gleichzeitig niedrigen Zinsen zuzuschreiben, in
Landern mit einer hohen Fremdwahrungsverschuldung aber auch den Aus-
wirkungen einer Aufwertung der Landeswahrung. Eine nachhaltigere Basis fir
den Schuldenabbau ist jedoch der Trend zur Konsolidierung der staatlichen
Haushalte. Wie Grafik IlIl.7 zeigt, haben die Haushaltsdefizite abgenommen,
und die offentlichen Einnahmen sind gestiegen, insbesondere bei Netto-
exporteuren von Rohstoffen. Diese Ergebnisse sind Ausdruck einer deutlich

Entwicklung der Verschuldung’

Offentliche Laufzeit der Auslandsschulden
Gesamtschulden Staatsschulden insgesamté
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TIn Prozent des BIP. Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Volkswirtschaften auf der Basis des BIP und
der Kaufkraftparitaten von 2000. 2 Nettorohstoffexporteure: Argentinien, Brasilien, Chile, Indonesien,
Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Peru, Russland, Siidafrika, Venezuela. 3 Nettorohstoffimporteure: China,
Hongkong SVR, Indien, Korea, Philippinen, Polen, Singapur, Taiwan (China), Thailand, Tschechische
Republik, Tlrkei, Ungarn. 4 Schuldtitel mit Restlaufzeiten bis 1 Jahr. 5 Schuldtitel mit Restlaufzeiten tiber
1Jahr. ¢ Offentliche Gesamtschulden und private Auslandsschulden brutto.

Quellen: IWF; OECD; JPMorgan Chase. Grafik 1.6
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Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen’

Gesamtsaldo Primarsaldo Einnahmen
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TIn Prozent des BIP. Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Volkswirtschaften auf der Basis des BIP und
der Kaufkraftparitaten von 2000. 2 Nettorohstoffexporteure: Argentinien, Brasilien, Chile, Indonesien,
Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Peru, Russland, Sidafrika, Venezuela. 3 Nettorohstoffimporteure: China,
Hongkong SVR, Indien, Korea, Philippinen, Polen, Singapur, Taiwan (China), Thailand, Tschechische
Republik, Tirkei, Ungarn.

Quellen: Eurostat; IWF; OECD; CEIC. Grafik 1IL.7

verbesserten Haushaltsdisziplin; die Primarsalden, die den Schuldendienst
nicht bertcksichtigen, sind in den vergangenen Jahren erheblich gestiegen
(Grafik IIl.7 Mitte) und haben beim Schuldenabbau seit 2000 eine Rolle gespielt.

Schatzungen zufolge haben die Primarsalden 2006 leicht zugenommen,
und eine gewisse Zuversicht, dass die bisher erzielten Fortschritte bei der
Haushaltskonsolidierung von Dauer sind, scheint angebracht. Lander mit
hohen Einnahmen aus Rohstoffexporten oder kraftigem Wirtschaftswachstum
sind besonders darum bemuht, dass die zyklischen Ausgaben nicht im
gleichen Umfang steigen. In engem Zusammenhang damit hat eine Anzahl
von Landern Stabilisierungsfonds eingerichtet, um in schlechteren Zeiten die
Finanzierung der Staatsausgaben mit Mitteln zu unterstiitzen, die in besseren
Zeiten zurlickgelegt wurden. Einige Lander sind noch Uber dieses Konzept
eines zyklischen Stabilisierungsfonds hinausgegangen und haben fir
kommende Generationen Vermogensfonds geschaffen, die eine Zukunft
sichern sollen, sobald die nicht erneuerbaren Ressourcen des Landes aufge-
braucht sind. Beispielsweise wird ab Februar 2008 der derzeitige russische
Olstabilisierungsfonds in einen Reservefonds und einen Fonds fiir zukiinftige
Generationen aufgeteilt. Neben den Steuern auf Rohdl, die derzeit in den
Olstabilisierungsfonds flieRen, soll sich der GroBteil der Einnahmen der beiden
neuen Fonds aus der Steuer auf die Gewinnung der Bodenschatze Erdol und
Erdgas sowie aus den Ausfuhrzollen fir Erdol, Erdgas und Erdolprodukte
speisen. Der Reservefonds soll auf einem Niveau von 10% des BIP gehalten
werden. In Singapur, das keine Bodenschatze besitzt, verwaltet die
Government Investment Corporation bereits seit vielen Jahren im staatlichen
Auftrag einen entsprechenden Vermogensfonds. Sie investiert die ange-
hauften Uberschiisse des Staates und die nicht bendtigten Arbeitnehmer-
beitrage zum zentralen staatlichen Vorsorgefonds (, Central Provident Fund”).

Dennoch geben die 6ffentlichen Finanzen weiterhin Anlass zur Sorge. In
einigen Landern ubersteigt die Staatsverschuldung 50% des BIP, obwohl die
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derzeitigen Rahmenbedingungen ungewohnlich glinstig sind. In der Ver-
gangenheit bestanden Lander mit einer so hohen Schuldenquote Tests zur
Tragfahigkeit ihrer Verschuldung in der Regel nicht (d.h. die Primarsalden
stiegen nicht entsprechend der hoheren Verschuldung). Selbst in Landern, die
gegenwartig solche Tragfahigkeitstests bestehen, konnte dies nicht mehr der
Fall sein, wenn das Wirtschaftswachstum oder die Rohstoffpreise erheblich
zuruckgehen oder die Zinssatze Uber langere Zeit deutlich steigen sollten.

Schuldenmanagement

Wie tragfahig die Verschuldung ist, hangt sowohl von der Hohe der Schulden
als auch von ihrer Zusammensetzung ab. Bei kurzfristigen Schulden sind die
Schuldner Zinsanderungs- und Refinanzierungsrisiken ausgesetzt. Wurde ein
grolB3er Teil der Schulden in Fremdwahrung aufgenommen, besteht ein
Wahrungsrisiko.

Um solche Risiken zu verringern und die Schockresistenz zu erhohen,
haben einige aufstrebende Volkswirtschaften ein Schuldenmanagement einge-
flhrt. Dieses Schuldenmanagement, das in mehreren Fallen — z.B. in Mexiko —
in formalen Regelwerken niedergelegt ist, zielt darauf ab, Finanzierungs-
konditionen zu verbessern, Laufzeiten zu verlangern, Wahrungsinkongruenzen
zu verringern und vermehrt inlandische Anleihemarkte anstelle internationaler
zu nutzen. So emittierte die Tlrkei im September 2006 zur Verlangerung der
Laufzeiten eine 10-jahrige Globalanleihe als Ersatz fir kurzfristige hoher
verzinsliche Anleihen und Kassapapiere. Andere Transaktionen hatten den
Zweck, Auslandsschulden durch inlandische Anleihen in Landeswahrung zu
ersetzen. Derartige MalBnahmen kénnen zwar die unmittelbare Zinsbelastung
erhdhen (weil die Zinssatze fiir die Verschuldung in Landeswahrung im Regel-
fall héher sind als fiir die Verschuldung in Fremdwahrung), doch verringern sie
das Wahrungsrisiko. Zu diesem Zweck 10ste Mexiko im August 2006 Auslands-
kredite und -anleihen im Wert von $ 12 Mrd. durch auf Peso lautende Ver-
bindlichkeiten ab. Gleichzeitig haben sich die aufstrebenden Volkswirtschaften
bemiht, vermehrt festverzinsliche Schuldverschreibungen mit langeren Lauf-
zeiten zu begeben.

Insgesamt haben diese MalBnahmen erstens dazu gefiihrt, die durch-
schnittliche Laufzeit der ausstehenden Staatsschuldtitel zu verlangern, soweit
diese nicht fir SterilisierungsmalRnahmen vorgesehen waren. Entsprechend
ist bei Nettoimporteuren von Rohstoffen eine Verschiebung von kurzfristigen
zu langfristigen Verbindlichkeiten zu verzeichnen (Grafikl1ll.6 Mitte). Die
verwendete Klassifizierung erfasst dabei keine Laufzeitverlangerungen im
Bereich von uber einem Jahr, wie sie in einigen Landern — insbesondere in
Mexiko — beobachtet wurden. Zweitens ist der Anteil der Verbindlichkeiten in
Fremdwahrung zurickgegangen, was die mit Wechselkursschwankungen
verbundenen Risiken verringert. In Brasilien fiel der Anteil der Auslands-
verschuldung bzw. der an Fremdwahrungen gekoppelten Schulden abzliglich
der Reserven von fast 39% des BIP im Jahr 2002 auf noch knapp 10% 2006. In
der Turkei sank dieser Anteil von 56% auf 36%. Die Wahrungsinkongruenzen,
die eine wesentliche Ursache der Krisen in den 1980er und 1990er Jahren waren,
reduzierten sich ebenfalls. Da zahlreiche aufstrebende Volkswirtschaften
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Uberschiisse verzeichnen, ist die Staatsverschuldung wie auch die gesamte
Auslandsverschuldung gesunken (Grafik l1l.6 links und rechts), sodass die
Widerstandsfahigkeit dieser Volkswirtschaften gestarkt wurde.

Devisenstrome und Vermogenspreise in den aufstrebenden
Volkswirtschaften

Eine der Lehren aus den Krisen der 1990er Jahre ist, dass Kapitalstrome die
makrodkonomische Entwicklung maf3geblich beeinflussen kdnnen. Der Asien-
Krise von 1997 ging sowohl ein Aufwertungsdruck voraus, der mit Kapital-
zuflissen verbunden war, als auch eine Phase billigen Geldes, die wiederum zu
hoheren Preisen von Vermogenswerten fihrte. Ein plotzliches Ausbleiben oder
eine Umkehr der Kapitalzufliisse waren dann mit einer starken Wahrungsab-
wertung, mit einbrechenden Preisen von Vermdgenswerten und ausgepragten
Abschwiingen verbunden. Diese Probleme wurden durch bestehende
Leistungsbilanzdefizite und Verluste aufgrund von Wahrungsinkongruenzen
noch verstarkt und fihrten in einigen Fallen zu Bankenkrisen.

Die heutige Situation in den aufstrebenden Volkswirtschaften weist einige
Parallelen zu den Verhaltnissen vor der Krise von 1997 auf, u.a. Aufwertungs-
druck, billiges Geld und héhere Preise von Vermogenswerten. Allerdings gibt
es auch erhebliche Unterschiede im Vergleich zu damals. Mit einigen wichti-
gen Ausnahmen geht der Aufwertungsdruck mit Leistungsbilanziiberschiissen
einher. AuBerdem haben die Wahrungsreserven Rekordniveau erreicht und
Ubersteigen in den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften die konventio-
nellen Schwellen fir die Angemessenheit von Reserven.

Stilisierte Fakten

Die aufstrebenden Volkswirtschaften verfiigen derzeit (iber reichlich Fremd-
wahrungsliquiditat. Ein Indikator dafiir ist die starke Wahrungsaufwertung in
einigen Landern, ein anderer der Aufbau umfangreicher Wahrungsreserven. In
einer Reihe aufstrebender Volkswirtschaften haben die Wahrungsreserven
in den vergangenen Jahren rasant zugenommen; Ende 2006 betrugen sie
$ 3 Bio. oder rund 27% des BIP dieser Volkswirtschaften. Der Aufbau von
Wahrungsreserven in China machte einen grolBen Teil der Zunahme im
vergangenen Jahr aus (fast 44%), obgleich auch die Anteile Russlands (21%),
Indiens, Koreas und Brasiliens (jeweils 5-7%) bedeutend waren (Tabelle 1ll.2;
s. auch Kapitel V).

Im Gegensatz zu den 1990ern waren in den letzten Jahren Leistungs-
bilanziberschiisse und nicht Kapitalstrome die wichtigste Quelle der Devisen-
zuflisse. Der Leistungsbilanziiberschuss der aufstrebenden Volkswirtschaften
insgesamt stieg 2006 auf Gber $600 Mrd. Die privaten Nettokapitalstrome
beliefen sich auf weniger als die Halfte dieses Betrags. Obwohl die privaten
Nettokapitalstrome in die aufstrebenden Volkswirtschaften gemessen in
US-Dollar fast ein Allzeithoch erreicht haben und die Spitzenwerte von
Mitte der 1990er Jahre Ubersteigen, sind sie im Verhaltnis zum BIP in einigen
wichtigen Regionen deutlich zuriickgegangen. Die auslandischen Direktinves-
titionen sowie die Bankkredite sind inzwischen umfangreicher als die Portfolio-

b4 BIZ 77. Jahresbericht

Aufstrebende
Volkswirtschaften
mit reichlich
Fremdwahrungs-
liquiditat ...

... aus
Leistungsbilanz-
liberschissen



Zahlungsbilanz
Mrd. US-Dollar

Jahres- Jahres- 2004 2005 2006
durchschnitt| durchschnitt
1996/97 1998-2003

Aufstrebende Volkswirtschaften?

Leistungsbilanzsaldo -83 93 300 512 638
Private Nettokapitalstrome 208 88 239 257 256
Offentliche Nettokapitalstrome 10 -1 -58 -123 -144
Veranderung der Reserven? -95 -156 -508 -590 -738
Asien
Leistungsbilanzsaldo -12 109 172 245 340
Private Nettokapitalstrome 82 11 143 70 54
Offentliche Nettokapitalstrome -1 -1 -7 -3 -10
Veranderung der Reserven? -41 -112 -339 -284 -366
Lateinamerika
Leistungsbilanzsaldo -53 -43 20 35 49
Private Nettokapitalstrome 86 41 13 34 10
Offentliche Nettokapitalstrome 1 10 -9 -30 -18
Veranderung der Reserven? -22 -3 -23 -33 -47
Mittel- und Osteuropa
Leistungsbilanzsaldo -20 -25 -59 -63 -89
Private Nettokapitalstrome 28 37 75 118 121
Offentliche Nettokapitalstrome -1 -1 -7 -8 -5
Veranderung der Reserven? -9 -10 -14 -48 -21
Gemeinschaft Unabhangiger Staaten
Leistungsbilanzsaldo -1 27 63 88 99
Private Nettokapitalstrome -4 -1 8 38 66
Offentliche Nettokapitalstrome -2 -5 -7 -22 -33
Veranderung der Reserven? 1 -13 -54 -76 -127
Naher Osten
Leistungsbilanzsaldo 13 31 99 189 212
Private Nettokapitalstrome 9 -4 -7 -11 -6
Offentliche Nettokapitalstrome 1 -1 -34 -61 -81
Veranderung der Reserven? -10 -11 -45 -105 -126

Quelle: IWF, World Eco

Leistungsbilanzsalden kdnnen aufgrund unterschiedlicher geografischer Abgrenzungen von Tabelle Ill.1 abweichen.
1 Einschl. Afrikas. 2 Negatives Vorzeichen = Anstieg.

nomic Outlook. Tabelle 111.2

Geringere
Anfalligkeit
gegeniber plotzlich
ausbleibenden
Kapitalzuflissen

strome (Grafik 111.8). Dennoch waren die Kapitalzufliisse in einigen Regionen
(z.B. in der Gemeinschaft Unabhangiger Staaten sowie in Mittel- und Ost-
europa) besonders stark. Kapitalzuflisse finanzierten auch weiterhin die
Leistungsbilanzdefizite in Indien, Stidafrika, der Tlrkei und Ungarn.

Diese Trends in den Leistungsbilanzen weltweit wirken sich auf dreierlei
Weise aus. Erstens bedeuten hohe Leistungsbilanziiberschiisse, dass die
aufstrebenden Volkswirtschaften weniger anfallig gegeniliber Schocks und
plotzlich ausbleibenden Kapitalzuflissen sind als in der Vergangenheit.
Wahrend der Phase erhohter Finanzmarktvolatilitat in den aufstrebenden
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Kapitalstrome in aufstrebenden Volkswirtschaften’

Mrd. US-Dollar
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TUmfasst die 22 wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften ohne Hongkong SVR und Singapur.
2 Geschatzt als Veréanderung der Forderungen und Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken
gegenlber aufstrebenden Volkswirtschaften.

Quellen: IWF; BIZ. Grafik .8

Volkswirtschaften im Jahre 2006 reagierten denn auch die Lander mit grof3en
Leistungsbilanzdefiziten am empfindlichsten auf finanzielle Anspannungen.
Darluber hinaus sinkt die Wahrscheinlichkeit einer Umkehr der Kapitalstrome,
weil sie einen hohen Anteil recht stabiler auslandischer Direktinvestitionen auf-
weisen.

Zweitens lassen staatliche Mal3nahmen in einer Reihe von Landern darauf
schlie3en, dass Leistungsbilanziiberschiisse zu anhaltendem Aufwertungs-
druck fihren konnten. Einige aufstrebende Volkswirtschaften schreiben immer
noch vor, dass Exporteure Devisen abgeben miussen, und schranken die
Kapitalabflisse ein. bedeutet, dass grolBe Devisenzufliisse aus
Leistungsbilanziberschissen wie auch aus Kapitalstromen an den Devisen-
markt kommen. Viele Lander widersetzen sich weiterhin dem sich daraus
ergebenden Aufwertungsdruck mit den bereits genannten Auswirkungen.

Drittens konnen die Nettokapitalstrome den Umfang auslandischer
Beteiligungen in den aufstrebenden Volkswirtschaften unterzeichnen, der vor

Dies

allem in den Bruttozufliissen und den wachsenden auslandischen Anlagen in
aufstrebenden Volkswirtschaften zum Ausdruck kommt. Eine Reihe von
Landern verzeichneten in den letzten Jahren betrachtliche Bruttozufliisse von
Portfolioinvestitionen (Grafik I11.8). Beispielsweise lagen einer jingsten Schatzung
zufolge die Bruttokapitalzuflisse in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens 2006 mit rund 5-6% des BIP nahe ihren Hochststanden von Mitte der
1990er Jahre (vor den Krisen in Asien und Russland). Auslandische Bestande
an Schuldtiteln in Landeswahrung sind daher in etlichen aufstrebenden Volks-
wirtschaften stark gestiegen (in Brasilien, Indonesien, Malaysia, Mexiko,
Russland, Stdafrika, der Tschechischen Republik, der Tiirkei und Ungarn). Mit
Ausnahme Mitteleuropas sind die auslandischen Bestande als Anteil an den
Gesamtbestanden allerdings noch immer vergleichsweise gering. AulRerdem
ist der Anteil der fur auslandische Anleger getffneten Aktienmarkte in den
aufstrebenden Volkswirtschaften gemessen an der Marktkapitalisierung
relativ hoch. Im Dezember 2006 betrug er etwa 34% der Gesamtkapitalisierung
(nach dem Index der International Finance Corporation, IFC). Die Volatilitat von
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Aktienmarktindizes und den fiir Auslander zuganglichen Anlagekomponenten
erschwert es jedoch, einen Trend beim Marktzugang flir auslandische Anleger
zu erkennen.

GrolRe Fonds und institutionelle Anleger aus den entwickelten Volkswirt-
schaften sowie Hedge-Fonds sind fiir den grof3ten Teil der Bruttostrome von
Portfolioinvestitionen in aufstrebende Volkswirtschaften verantwortlich. Pensions-
fonds und auf festverzinsliche Instrumente spezialisierte Fonds diversifizieren
schrittweise ihre Portfolios in geografischer Hinsicht und beziehen auch
Vermogenswerte aufstrebender Volkswirtschaften ein. Gleichzeitig sind in den
vergangenen Jahren die verwalteten Vermogenswerte von Hedge-Fonds mit
einer auf Anlagen in den aufstrebenden Volkswirtschaften ausgerichteten
Strategie Schatzungen zufolge stark gestiegen (Kapitel VI). Darliber hinaus
konnen auslandische Anleger vermehrt in Vermogenswerten aufstrebender
Volkswirtschaften investieren, ohne dass sich dies notwendigerweise in den
Kapitalverkehrsdaten niederschlagt, beispielsweise durch den gezielten
Einsatz von Derivaten, insbesondere Quasi-Termingeschaften (,non-deliverable
forwards”, NDF) in den Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften.

Eine Reihe wirtschaftlicher Faktoren scheint eine verstarkte auslandische
Beteiligung an den Vermogensmarkten aufstrebender Volkswirtschaften
voranzutreiben. Dazu gehoren Push-Faktoren, wie z.B. eine grolRere Risiko-
bereitschaft, anhaltend niedrige Renditen an den Finanzmarkten der ent-
wickelten Volkswirtschaften und die Wiederanlage von Petrodollars in auf-
strebenden Volkswirtschaften, die kein Ol férdern. Gleichzeitig spielen auch
Pull-Faktoren, wie verbesserte Fundamentaldaten, eine bedeutende Rolle. Eine
gesunkene Auslands- oder Staatsverschuldung (s. oben) spiegelt sich beispiels-
weise in hoheren Landerratings wider, wodurch auslandische Anleger angelockt
werden. Technologische Entwicklungen férdern ebenfalls Anlagen an auf-
strebenden Finanzmarkten, da sie die Uberwachung der Marktentwicklung
erheblich vereinfachen.

Das Wachstum der Kapitalzuflisse wird durch umfangreiche Abfllisse
kaschiert; diese sind Ausdruck des zunehmenden Bestands an privaten Finanz-
vermogenswerten in den aufstrebenden Volkswirtschaften, der staatlichen
Liberalisierung von Auslandsinvestitionen sowie der auslandischen Anlagen
staatlicher Institutionen (einschl. der bereits genannten Stabilisierungsfonds
fir Rohstofferlose oder Vermodgensfonds). In den letzten zwei Jahren waren
die Bruttoabfllisse von Portfolioinvestitionen aus China, Korea, Malaysia,
Russland und Saudi-Arabien im Vergleich zu anderen aufstrebenden Volkswirt-
schaften hoch.

Auswirkungen auf Vermdbgenswerte aufstrebender Volkswirtschaften

Die wachsende Verflechtung der weltweiten Finanzmarkte ist anscheinend mit
einem betrachtlichen Anstieg der Renditen von Vermogenswerten aufstrebender
Volkswirtschaften verbunden (Grafik 111.9). Die Aktienrenditen waren besonders
hoch und Ubertrafen, ungeachtet einiger Phasen erhohter Volatilitat, die
inlandischen (mittleres Feld) internationalen (rechtes Feld) Anleihe-
renditen deutlich. Aktien verhielten sich tendenziell volatiler als Anleihen

(Grafik 111.10). Dies kann Folgen fiir die Gesamtwirtschaft haben. Gleichzeitig

und
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Preise von Vermogenswerten
Indizes der Gesamtertrage in US-Dollar; Monatsenddaten, 2003 = 100

Staatsanleihen
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1 Aktienindizes von Morgan Stanley Capital International. 2 Indizes JPMorgan GBI-EM Global. 3 JPMorgan
EMBI Global.

Quellen: Datastream; JPMorgan Chase. Grafik 111.9

fihrten die steigenden Preise fur Vermodgenswerte zu einem entsprechenden
Anstieg des Finanzvermogens. Damit haben Preisschwankungen bei Vermogens-
werten starkere potenzielle Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage als friher.

Einige GroRenordnungen lassen sich gut anhand der Aktienmarkt-
kapitalisierung illustrieren. Das Verhaltnis der Marktkapitalisierung zum BIP ist
in den aufstrebenden Volkswirtschaften im Laufe dieses Jahrzehnts erheblich
gestiegen und betragt nun durchschnittlich 79% in Asien (ohne Hongkong SVR
und Singapur), 47% in Lateinamerika und 38% in Mitteleuropa. Dennoch liegt
die Marktkapitalisierung immer noch unter den Werten fiir die USA (124%)
oder Japan (108%). Jiingste Studien legen nahe, dass die langfristige marginale

Volatilitat der verschiedenen Anlagekategorien’

Staatsanleihen

Aktienmarkte? Staatsanleihen (Inland)3 (international)4
— MSCI World 5 = GBI Global 75 = EMBI Global s
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= Latin America 60 = Latin America 60 = Latin America 60
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1Berechnet als auf das Jahr hochgerechnete Standardabweichung der Tagesrenditen (Prozent) von
unbesicherten Indizes der Gesamtertrage in US-Dollar wahrend Kalenderquartalen. 2 Aktienindizes von
Morgan Stanley Capital International. 3 Indizes JPMorgan GBI-EM Global. ¢ JPMorgan EMBI Global.

Quellen: Datastream; JPMorgan Chase. Grafik 111.10
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Konsumquote bei einer Wertveranderung des Aktienvermogens in den USA
noch vergleichsweise niedrig ist. Sie betragt kurzfristig etwa 1 Cent je Dollar
und langfristig 4 Cent je Dollar. (Zum Vergleich: Beim Wohnimmobilien-
vermogen sind es schatzungsweise 2 bis 9 Cent je Dollar.)

Die Vermodgenseffekte konnten in den aufstrebenden Volkswirtschaften
jedoch geringer sein, da Aktienanlagen hauptsachlich von den wohlhabenderen
Teilen der Bevolkerung (und nicht allgemein von privaten Haushalten wie in
den USA oder Japan) sowie von Auslandern gehalten werden.

Wie bereits erwahnt, konnten auch mit anderen Aktiva — insbesondere
Immobilien - verbundene Vermogenseffekte von Bedeutung sein. Die
Erfahrungen der Asien-Krise in den 1990er Jahren deuten darauf hin, dass
die Liquiditatsschopfung in Verbindung mit Interventionen am Devisen-
markt zu einem steilen Anstieg der Immobilienpreise und zu einem Boom-
Bust-Szenario beitragen kann, mit betrachtlichen potenziellen Turbulenzen in
der Realwirtschaft und im Finanzsektor. Heute konnte dies auf die Lander zu-
treffen, in denen die Kreditvergabe an den privaten Sektor schnell gestiegen
ist. Unzureichende Daten erschweren die Bewertung der Risiken, doch
2006 schnellten die Immobilienpreise in Korea und Siidafrika sowie in den
Stadten Manila und Mumbai empor (fast zweistellige oder hohere Wachstums-
raten). Das rasche Kreditwachstum lasst vermuten, dass es auch an anderen
Markten Preissteigerungen gegeben haben konnte, flir die keine Immobilien-
preisdaten verfligbar sind. In einigen Fallen wurde beflrchtet, dass aus-
landische Anleger durch ihre Investitionen direkt die Volatilitait an den
inlandischen Immobilienmarkten erhohen. In China veranlasste dies die
Regierung dazu, solche Investitionen einzuschranken, und im indischen
Immobiliensektor ist die Mittelaufnahme in Fremdwahrung seit Kurzem
Beschrankungen unterworfen.

Es gibt jedoch auch Grund zu der Annahme, dass die aufstrebenden
Volkswirtschaften widerstandsfahiger gegeniiber Immobilienmarktschocks
sein konnten als friiher. Erstens stieg die Kreditvergabe — wie bereits erwahnt -
in den Landern am starksten, in denen das Verhaltnis von Kreditvolumen und
BIP vergleichsweise niedrig ist. Zweitens sind in einigen Fallen die Preissteige-
rungen fur Immobilien nicht weit verbreitet. In Korea beispielsweise sind die
rasantesten Preiserhohungen offenbar auf bestimmte teure Wohngegenden
beschrankt und betreffen somit nur einen begrenzten Teil der Bevolkerung.
Drittens haben viele Lander aus den Krisen der 1990er Jahre gelernt und ihre
Finanzsektoren mit dem Ziel der Risikoeindammung gestarkt.

Wachsende auslandische Beteiligungen an den Finanzmarkten aufstrebender
Volkswirtschaften tragen zu einer groReren Tiefe und Effizienz dieser Markte
bei. Trotzdem werden hin und wieder zwei Vorbehalte gedul3ert. Der erste ist,
dass eine starke auslandische Prasenz die Volatilitat kleiner Markte erhohen
kann, da sich die Preise dann immer weniger an den binnenwirtschaftlichen
Fundamentaldaten orientieren. Der zweite ist, dass die Binnenmarkte verstarkt
Spillover- und Ansteckungseffekten von Schocks im Ausland ausgesetzt sein
konnten. Was den ersten Vorbehalt betrifft, gibt es an den asiatischen Aktien-
markten einige Anzeichen flir eine ,Jagd nach Renditen” (d.h. Anlagen in
Werten mit bereits hohen Renditen). Das konnte bedeuten, dass die hohen
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Renditen an diesen Markten durch die Beteiligung auslandischer Anleger
aufgeblaht worden sind. Des Weiteren fiihrten bestimmte Anlagestrategien
—wie Carry-Trades, mit denen Renditendifferenzen ausgenutzt werden sollen -
zu anhaltend positiven Uberschussrenditen, die in deutlichem Widerspruch zu
den an effizienten Markten vorherrschenden Bedingungen fiir Arbitrage und
Zinsparititen standen. Jede dieser Situationen kdnnte den Weg zu Uber-
steigerungen und kiinftiger Volatilitdat ebnen. AuBerdem — und das ist wahr-
scheinlich noch gefahrlicher — diirften auslandische Anleger eher zu Uber-
stlirzten Rilckziigen neigen als Gebietsansassige. Dadurch wiirden sie die
Volatilitat an den Vermogensmarkten verstarken.

In Bezug auf die Anfalligkeit gegenuber externen Schocks scheint die
Renditenkorrelation zwischen globalen Aktienindizes und Indizes flir Aktien
aufstrebender Volkswirtschaften seit Mitte 2004 (als die Federal Reserve einen
Zinserhohungszyklus einleitete) im Vergleich zum Zeitraum 2001-04 gestiegen
zu sein (Grafik I11.11).

Darliber hinaus verstarkte sich diese Korrelation wahrend der jlingsten
Phasen globaler Marktvolatilitat (Mai/Juni 2006 und Februar/Marz 2007)
noch weiter. Obwohl solche Korrelationen mit Vorsicht interpretiert werden
mussen, konnten sie doch darauf hinweisen, dass die Aktienmarkte in den
aufstrebenden Volkswirtschaften nunmehr in grollerem Mal3e externen
Schocks ausgesetzt sind als in der Vergangenheit, vor allem in Phasen hoher
Marktvolatilitat.

Dennoch stiitzen auch einige Hinweise die Ansicht, dass die starkere
Verflechtung der globalen Markte nicht mit einer hoheren Volatilitat der
Preise von Finanzvermogenswerten aufstrebender Volkswirtschaften
verbunden war. Erstens bestehen zwar bei den Aktien inzwischen engere
Korrelationen zwischen globalen und Emerging-Market-Indizes, doch bei
inlandischen Anleihen ist dies weniger der Fall (Grafik 1ll.11). Zweitens
erscheint das Kurs-Gewinn-Verhéltnis in vielen aufstrebenden Volks-
wirtschaften im Vergleich zu entwickelten Markten nicht besonders hoch. Der
Medianwert des tatsachlichen Kurs-Gewinn-Verhéltnisses in den aufstreben-
den Volkswirtschaften betrug jingst rund 15. Er entsprach damit in etwa dem

Korrelationen an Vermogensmarkten’

Aktien (Korrelation mit MSCI World) Anleihen (Korrelation mit GBI Global)

[—12001-04 [ Mai-Juni 20062
[12004-07 [ Februar-Marz 20072 0,4
os o on R

Ml YT

MSCI MSCI-EM  MSCI-EM  MSCI-EM GBI GBI-EM GBI-EM GBI-EM
Emerging Asia Latin Europe Emerging Asia Latin Europe
Markets America Markets America

1Berechnet anhand der Tagesrenditen in US-Dollar. 2 Phasen weltweit erhdhter Marktvolatilitat.

Quellen: Datastream; JPMorgan Chase; MSCI Barra. Grafik 111.11
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Wert im Euro-Raum, lag aber unter dem Wert von 18 in den USA. Es ist
jedoch zu berlicksichtigen, dass die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse der einzelnen
aufstrebenden Volkswirtschaften in letzter Zeit erheblich breiter gestreut
sind und sich die Standardabweichungen seit Mitte 2006 nahezu verdrei-
facht haben. Infolgedessen ist das Verhaltnis in einigen aufstrebenden Volks-
wirtschaften viel héher, wie z.B. in China, wo es bis Mitte Mai 2007 auf 34
gestiegen ist. Drittens ging die Marktvolatilitat — wie in Grafik Ill.10 dargestellt -
seit Ende der 1990er Jahre, als die auslandische Prasenz geringer war, allge-
mein zurlck. Dies konnte auf den ersten Blick zwar darauf hindeuten, dass
die auslandische Prasenz die Volatilitat nicht verstarkt hat, doch hier ist der
Vorbehalt anzubringen, dass die Volatilitat auch an vielen anderen Markten
abgenommen hat. Entsprechend konnte eine weltweite Zunahme der
Risikoaversion immer noch erhebliche Auswirkungen auf die aufstrebenden
Volkswirtschaften haben.

Chinas AulRenhandel: stilisierte Fakten und Folgen

Seit dem Beitritt Chinas zur WTO im Dezember 2001 hat sich der Anteil der
Volkswirtschaft an den Weltexporten auf 8% verdoppelt (Grafik 111.12). Gleich-
zeitig ist China auch zu einem der fiinf Hauptziellander flir die Exporte der auf-
strebenden Volkswirtschaften Asiens geworden. Diesen Veranderungen liegt
der Aufstieg Chinas zu einem weltweiten Zentrum des verarbeitenden
Gewerbes zugrunde, das Endprodukte erzeugt und dafiir Zwischenerzeugnisse
und Investitionsgliter importiert. Diese Entwicklung wirft drei Fragen auf.
Erstens: Wie wirkt sich dies auf die Handelsmoglichkeiten der Handelspartner
Chinas aus? Zweitens: Wie hat sich das Risiko externer Schocks fiir diese
Partner verandert? Drittens: Was sind die Auswirkungen auf die regionale
Wechselkurspolitik?

AulBenhandel

Prozent

Offenheitsgrad? Anteil an Weltexporten®
100 16

= China — Mitteleuropa*

—— Ubriges Asien? —— Sonstige® S ~—
__W/ 80 12
————
_ © ?/ s
S —

—

2D I I I I I | 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1Verhaltnis der Exporte zuzliglich Importen zum BIP. Regionale Gesamtwerte: gewichteter Durchschnitt auf
der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000. 2Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea,
Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand. 3 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien,
Mexiko, Peru, Venezuela. 4 Polen, Tschechische Republik, Ungarn. % Russland, Saudi-Arabien, Stidafrika,
Tirkei. © Regionale Gesamtwerte: Summe der Anteile der betreffenden Volkswirtschaften.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.12
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Handelsbeziehungen im Wandel

Der Aufstieg Chinas im Welthandel weist drei Besonderheiten auf. Erstens hat
es einige andere aufstrebende asiatische Volkswirtschaften an den Markten der
fortgeschrittenen Industrielander verdrangt, stellt aber gleichzeitig auch einen
wichtigen Absatzmarkt fiir deren Produkte dar. Der Anteil der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften (USA, Europaische Union und Japan) an den Exporten
der aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften geht tendenziell zuriick
(Tabelle 111.3), wahrend ihr Anteil an den Exporten Chinas zunimmt (mit Japan
als bemerkenswerter Ausnahme). Der Anteil Chinas an den Exporten der
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens erhohte sich von 13% im Zeitraum
1996-2001 auf 22% in den Jahren 2005/06, wahrend der Anteil der aufstre-
benden asiatischen Volkswirtschaften an den Importen Chinas von 31% auf
35% stieg.

Zweitens entfallt ein erheblicher Teil der Importe Chinas auf Vor- und

China fiir Asien
wichtig ...

... als Importeur
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Zwischenprodukte, insbesondere fiir den Exportsektor. Etwa 70% aller von Vorprodukten ...
Handelsbeziehungen Asiens
Durchschnittswerte, in Prozent der Gesamtexporte bzw. -importe
Exporte Importe
1996-2001 2005/06 1996-2001 2005/06
Aufstrebende Volkswirtschaften
Asiens? (ohne China)
USA 21,0 14,6 14,3 9,4
Europaische Union 15,9 13,6 12,9 10,3
Japan 10,1 8,0 17,9 13,9
China 12,9 21,8 13,7 18,4
Aufstrebende Volkswirtschaften
Asiens’ (ohne China)
Binnenhandel 25,2 26,4 24,4 26,5
Lateinamerika? 1,8 1,8 1,2 1,3
Naher Ostens3 2,7 3,4 6,3 9,2
Afrikas 1,3 1,6 1,4 11
China
USA 19,9 21,4 11,3 7,5
Europaische Union 15,6 19,3 14,6 11,3
Japan 17,4 10,2 19,7 14,9
Hongkong SVR 20,2 16,0 4,6 1,6
Aufstrebende Volkswirtschaften
Asiens (ohne China und
Hongkong SVR) 12,7 14,5 30,9 34,8
Lateinamerika? 1,7 2,4 2,2 3,9
Naher Osten3 2,6 3,3 3,0 5,3
Afrikas 1,7 2,3 1,6 3,2
Nachrichtlich:
Binnenhandel in der Européischen

Union 66,9 67,5 63,4 62,6
1 Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thai-
land. 2 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. 3 Landergruppen gemafd
Direction of Trade Statistics des IWF.
Quellen: IWF; Berechnungen der BIZ. Tabelle 1.3
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Chinas AuBenhandel nach Handelspartner und Giterart’

Importe Exporte
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EU = Européische Union; HK = Hongkong SVR; JP = Japan; KR = Korea; LAT = Argentinien, Brasilien, Chile,
Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela; MID = Irak, Iran, Jemen, Kuwait, Libyen, Oman, Saudi-Arabien, Syrien,
Vereinigte Arabische Emirate; OAS = Indien, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand;
TW = Taiwan (China); US = USA.

1Daten beziehen sich auf 2005. In Prozent der Gesamtexporte bzw. -importe. 2Kraftstoffe und
Schmiermittel, Personenkraftfahrzeuge sowie Giiter, die sonst nirgends enthalten sind.

Quellen: UN-Comtrade-Datenbank; BIZ. Grafik 111.13

chinesischen Importe sind Zwischenerzeugnisse, und 57% dieser Glter stammen
aus den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und aus Japan (Grafik [l.13
links). Gleichzeitig bestehen 72% der chinesischen Exporte in die USA und 68%
der Exporte in die Europaische Union aus Konsum- und Investitionsgutern.
Dies verdeutlicht die zunehmende vertikale Integration des Produktions-
prozesses in Asien, die darauf zurlickzufiihren ist, dass bestimmte Lander
anscheinend auf der einen oder anderen Produktionsstufe einen komparativen
Vorteil haben. Die chinesischen Exporte weisen daher einen vergleichsweise
hohen Importanteil auf, und die Wertschopfung Chinas ist entsprechend
gering. AuBerdem entfallt haufig ein noch groRBerer Anteil des Endverkaufs-
preises von chinesischen Exportgltern auf die Vertriebsmargen. So enthalt
eine Puppe, die in den USA fiir $ 20 verkauft wird, schatzungsweise nur 35 Cent
an Wertschopfung durch chinesische Arbeitskrafte.

Grafik II1.13 macht ferner deutlich, dass sich die Handelsbeziehungen
Chinas weit Uber die Produktionsnetzwerke Asiens hinaus erstrecken. Chine-
sische Importe trugen insbesondere wesentlich zur Nachfrage nach Rohstoffen
aus dem Nahen Osten und aus Lateinamerika bei. In jlingster Zeit entfielen 5%
bzw. 3,3% der gesamten Exporte dieser Regionen auf China. Bei Exporten
aus Afrika sind es 7%. Darliber hinaus ist ein betrachtlicher Anteil der
zusatzlichen Nachfrage nach den wichtigsten Rohstoffen China zuzuschreiben.
Im Zeitraum 2004-06 beispielsweise waren es durchschnittlich rund 37%
der jahrlichen Zunahme der weltweiten Olnachfrage. China ist nun nach
Japan der zweitgroRte Olimporteur Asiens, und es wird davon ausgegangen,
dass sich seine Nachfrage um 5-7% pro Jahr erhohen wird. Die Volkswirt-
schaft ist auch der weltweit gro3te Verbraucher von Rohstoffen wie Kupfer,
Nickel und Zink und hat mit seiner hohen Nachfrage nach diesen Produkten
entscheidend zum Anstieg ihrer Preise beigetragen. Diese hohe Nach-
frage dlrfte vorerst andauern, da sich China noch in einem frithen Stadium der
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Chinas AuBenhandel nach Wertschopfungsgrad der Glter?
In Prozent des Exports von Industriegltern
11985 [11990 [11995 [E2000 2005 @ Korea, 2005 40
30
Bekleidung Textilien Lebensmittel Kunststof‘f Elektro- Verarbeltete Maschmen Fahrzeuge
ohne erzeugnisse gerate Metall- (ohne
Schuhe produkte Elektrogerate)
TWertschopfungsgrad der Giiter von links nach rechts zunehmend. Daten bearbeitet nach N. Alessandro
und M. Olarreaga, CD1: a dataset on trade and production, 1976-1999, Weltbank, 2001.
Quellen: UN-Comtrade-Datenbank; BIZ. Grafik 111.14

Industrialisierung befindet, in dem Investitionen in die Infrastruktur besonders
wichtig sind.

Drittens verlagert China allmahlich das Gewicht seiner Exporte von
arbeitsintensiven und einfacheren Industrieglitern auf technologieintensivere
Produkte. Von 1998 bis 2005 ging der Anteil der Konsumgtiter an den Exporten
von Endprodukten von 48% auf 32% zuriick, wahrend sich der Anteil von
Investitionsglitern von 15% auf 26% erhohte. (Bei den Ubrigen Exporten von
Endprodukten handelt es sich vorwiegend um Zwischenerzeugnisse.) Der
Anteil der Industrieerzeugnisse am Gesamtexport ist ebenfalls gestiegen, vor
allem aufgrund komplexerer Gliter wie Maschinen (Grafik 111.14). Der Ansporn
zum Erklimmen der Technologieleiter wurde im September 2006 durch die
Bekanntmachung verstarkt, dass Steuernachlasse flir bestimmte Exportglter
mit geringer Wertschopfung, hoher Umweltbelastung oder rohstoffintensiver
Produktion abgeschafft oder reduziert werden sollen. Die Regierung hat aul3er-
dem Forschung und Entwicklung massiv gefordert. Allerdings wirkt der
mangelhafte Schutz geistigen Eigentums in China weiterhin potenziell
abschreckend fur Hochtechnologieunternehmen.

Mittelfristige Folgen: Chinas Einfluss auf die Handelsmaéglichkeiten

Die vorausgegangene Erorterung legt nahe, dass China bei den Handelsmog-
lichkeiten anderer aufstrebender Volkswirtschaften eine vielschichtige Rolle
spielt — als potenzieller Wettbewerber, aber auch als moglicher Absatzmarkt fir
Guter und Dienstleistungen. Fir einige rohstoffexportierende Lander Latein-
amerikas und Afrikas, die nicht mit China konkurrieren, bietet der Eintritt
Chinas in den Welthandel klare Vorteile in Form von Terms-of-Trade-
Gewinnen. Diese kdnnen jedoch zum Teil wieder verloren gehen, wenn diese
Lander Ol importieren. Unter dem Strich sind vielleicht auch Vorteile fiir jene
Lander zu erwarten, die von China in der Fertigung von wertschopfungsarmen
oder Montagegltern verdrangt wurden, nun jedoch Vor- und Zwischen-
produkte an China liefern. Durch die Konkurrenz Chinas konnten beispiels-
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weise in Korea montierte und in den entwickelten Landern abgesetzte PCs
verdrangt werden, doch konnte dies weitgehend durch eine erhohte Nach-
frage Chinas nach koreanischen PC-Einzelteilen wie Halbleitern wettgemacht
werden.

Im Gegensatz dazu werden sich die Handelsmoglichkeiten jener Lander
verringern, deren Endprodukte mit chinesischen Produkten konkurrieren und
die nicht zum Ausgleich Vor- und Zwischenprodukte nach China liefern
konnen. China hat Mexiko und Mittelamerika als Lieferanten von Textilien und
Bekleidung in die USA verdrangt und wird zum neuen Konkurrenten fiir Glter
mittlerer Technologiestufe (Elektronik- und Elektrogerate, Computer sowie
Zulieferteile fur die Automobilindustrie). Einige andere Lander sind teilweise
wegen ihrer eigenen Wirtschaftspolitik betroffen. Zur Veranschaulichung:
China ist auf dem Weltmarkt fliihrend beim Verkauf von Bekleidung und ein
direkter Konkurrent Indiens. Zur Produktion dieser Guter werden immer
grofBere Mengen an hochwertigen Textilien importiert, und zwar hauptsachlich
aus Japan und den jingeren industrialisierten Landern. China fiihrt diese
Textilien nicht aus Indien ein, obwohl Indien der zweitgrofl3te Textilhersteller
weltweit ist. Dies liegt teilweise an Exportbeschrankungen, die die indische
Regierung der inlandischen Textilindustrie auferlegt hat.

Die mittelfristigen Handelsmoglichkeiten, die durch die Integration Chinas
in die Weltwirtschaft entstehen, waren erheblich gro3er, wenn seine Import-
nachfrage allmahlich auch die inlandische Endnachfrage sowie die abgeleitete
Nachfrage nach Importen aus den Landern, in die es exportiert, widerspiegeln
wirde. Dies ist noch nicht der Fall. Auf Endverbrauchsgiiter entfallen nur 4%
der Gesamtimporte Chinas, und Berechnungen lassen darauf schlie3en, dass
die Nachfrageelastizitat bei Importen, die nicht fir die Verarbeitung im Export-
sektor bestimmt sind, im Hinblick auf die Inlandsausgaben unbedeutend ist.
Dementsprechend fordert China offenbar im grollen Umfang die Import-
substitution. Es ist beispielsweise jingst bei der Stahlproduktion unabhangig
geworden.

Auf mittlere Sicht stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, ob das
schnelle Wirtschaftswachstum Chinas und seine Nachfrage nach importierten
Rohstoffen und Zwischenerzeugnissen ihrerseits auf Dauer aufrechtzuerhalten
sind. Die sehr hohen Investitionsraten der Volkswirtschaft bergen die Gefahr,
dass auch Projekte mit geringen oder negativen Renditen unterstitzt werden.
Hohe Investitionsraten wurden in den 1980er und frihen 1990er Jahren auch
in Ostasien beobachtet und gipfelten dann in der Krise von 1997/98.

Jiingste Daten deuten darauf hin, dass der erleichterte Zugang der chine-
sischen Staatsbetriebe zum formalen Finanzsystem Uberinvestitionen fordert
und die marginale Kapitalrendite verringert. Das Produktivitatsniveau ist
namlich in staatlichen Unternehmen ungefahr 30% niedriger als in privaten
Unternehmen. Schatzungen zufolge konnte China durch eine effizientere
Ressourcenallokation sein Investitionsniveau um 5% des BIP verringern und
den Verbrauch erhohen, ohne das Wirtschaftswachstum zu bremsen. Zurzeit
versucht der Staat, unproduktive Investitionen mit einer Reihe administrativer
MaRnahmen durch die Verringerung des Kreditwachstums (zuweilen ganz
gezielt) und durch eine straffere Geldpolitik zu begrenzen. Doch um erfolgreich
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zu sein, mussen diese MalRnahmen des offentlichen Sektors von Marktkraften
unterstiitzt werden, die ebenfalls effizient und schnell funktionieren. Eines
steht fest: Je langer solche Fehlallokationen von Ressourcen geduldet werden,
desto schwerwiegender werden schlie3lich die Konsequenzen sein.

Eine weitere Folge des leichten Zugangs von Staatsbetrieben zu Krediten
ist eine Risikokonzentration der Banken in Bezug auf diese weniger rentablen
Unternehmen. Regierungsangaben zufolge arbeiten rund 40% der staatlichen
Industriebetriebe mit Verlust. Der Grof3teil des ausgewiesenen Gesamt-
gewinns wird von relativ wenigen Unternehmen erzielt, die sich in erster Linie
aus einbehaltenen Gewinnen und nicht durch Bankkredite finanzieren. Somit
konnte ein betrachtlicher Teil der von chinesischen Banken vergebenen Kredite
notleidend werden, sollte es in China zu einer deutlichen Konjunkturabkiihlung
kommen. Vermutlich hatte dies auch erhebliche Auswirkungen auf den Staats-
haushalt, es sei denn, die chinesischen Banken werden in der Zwischenzeit
weitaus rentabler.

Eine weitere mittelfristige Beflirchtung technologisch fortgeschrittenerer
Konkurrenten wie Korea ist die Moglichkeit, dass sie aufgrund der zunehmenden
Tendenz zur Verlagerung von Arbeitsplatzen des verarbeitenden Gewerbes
nach China , ausgehohlt” werden. In dieser Hinsicht gibt es jedoch Anlass zu
Optimismus. Obgleich China den grof3ten Teil der auslandischen Direkt-
investitionen in aufstrebenden Volkswirtschaften erhalten hat, ging er von dem
Hochststand von 39% im Jahr 2003 auf 26% 2006 zurlick. AuBerdem hat der
Anteil des verarbeitenden Gewerbes am BIP in den anderen asiatischen Volks-
wirtschaften, mit der bedeutenden Ausnahme Japans, der SVR Hongkong und
Taiwans (China), seit 1993 nicht abgenommen. Dies schliel3t jedoch nicht aus,
dass die Beschaftigung im verarbeitenden Gewerbe dennoch infolge von
Produktivitatssteigerungen zuriickgehen konnte, wie das offenbar in den USA
und in einer Reihe anderer fortgeschrittener Industrielander der Fall war.

Schockanfélligkeit und -resistenz im aufstrebenden Asien (ohne China)

Chinas wachsende Bedeutung im Welthandel hat die Kanale verandert, tber
die externe Nachfrageschocks in die aufstrebenden Volkswirtschaften Uber-
tragen werden, und auch das parallele Entwicklungsmuster der Handelsstrome
beeinflusst. Ein Abschwung in den USA trifft die aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens nicht nur, indem die Nachfrage nach ihren jeweiligen Exporten
in die USA zuriickgeht (direkter Nachfrageeffekt), sondern er hat auch indirekte
Effekte infolge der geringeren US-Nachfrage nach chinesischen Exportgtitern.
Ein Rickgang der US-Importe um 10% beispielsweise verringert unmittelbar
die Exporte Koreas um 1,5%. Derselbe Schock lasst jedoch auch die Exporte
Chinas um 2,1% schrumpfen, was u.a. zu einer Reduktion der chinesischen
Importe aus Korea fiihrt. Unter bestimmten Annahmen senken diese indirekten
Effekte die koreanischen Exporte um weitere 1,3% (Grafik 111.15). Ein Abschwung
in den USA konnte Uberdies zu einer Abwertung des US-Dollars gegenliber
den asiatischen Wahrungen fihren, wodurch sich die direkten und die
indirekten Effekte noch verstarken wirden.

Da die chinesischen Importe von Endprodukten — wie bereits erwahnt —
kaum auf Veranderungen der Inlandsnachfrage reagieren, hatte ein Kon-
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Quellen: CEIC; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1Il.15

junkturriickgang in China wahrscheinlich geringere Auswirkungen auf die
asiatischen Volkswirtschaften als ein Abschwung in den USA. Dies legt jedoch
auch nahe, dass China die Folgen eines weltweiten negativen Nachfrage-
schocks fiir die asiatischen Volkswirtschaften nur begrenzt abfedern konnte.

Folgen fiir die Wechselkurspolitik

Die zunehmenden Handelsverflechtungen dirften auch die Wechselkurs-
politik beeinflussen, doch die genauen Auswirkungen sind abhangig vom
Umfang des direkten Handelswettbewerbs, vom Handel infolge von Produk-
tionsnetzwerken und von der so entstehenden Synchronisierung der
Konjunkturzyklen. Damit beispielsweise eine groRere US-Nachfrage nach
chinesischen Exportgltern nicht zu einem Ungleichgewicht in der Handels-
bilanz fuhren wirde, ware eine Aufwertung des Renminbi gegenliber dem
Dollar erforderlich. Die wahrungspolitische Reaktion der asiatischen Nachbarn
Chinas wirde dann davon abhangen, in welchem Umfang sie mit China im
Wettbewerb stehen bzw. Teil desselben (vertikal integrierten) Produktions-
netzwerks sind.

Soweit einerseits die Nachbarlander mit China an Drittmarkten konkur-
rieren, wirden sie eine Abwertung ihrer Wahrungen gegentiber dem Renminbi
vorziehen. Ein Indikator hierfir sind die Uberlappungen bei den Exportgiitern:
Zwischen China und Thailand beispielsweise stieg diese Kennzahl von 50%
1998 auf 55% 2005, zwischen China und Korea im gleichen Zeitraum von 44%
auf 56%. Im Gegensatz dazu konkurriert China mit den meisten lateinameri-
kanischen Landern gar nicht (mit Ausnahme Mexikos).

Soweit andererseits die Nachbarlander mit China durch Produktions-
netzwerke verbunden sind (s. oben), dirfte die chinesische Nachfrage nach
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ihren Gitern stetig zunehmen. Um ein aulRenwirtschaftliches Ungleichgewicht
oder eine Uberhitzung zu vermeiden, haben diese Volkswirtschaften somit ein
Interesse daran, dass ihre Wahrungen parallel zum Renminbi aufwerten. Die
starkere Synchronisierung der Konjunkturzyklen, die durch die Produktions-
netzwerke entsteht, konnte somit die ostasiatischen Wahrungen tendenziell
enger an die chinesische Wahrung binden. Dieser Effekt kdnnte allerdings
gemindert werden, soweit Handelsstrome nicht auf Wechselkursveranderungen
reagieren.

Chinas Aufstieg als bedeutende Handelsnation hat sich schon erheblich
auf die Weltwirtschaft ausgewirkt. Inwieweit es China gelingen wird, ein
nachhaltiges Wachstum zu erzielen, wird in den kommenden Jahren spurbare
Folgen fiir die tbrige Welt haben.
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IV. Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Schwerpunkte

Im Berichtszeitraum wurde die geldpolitische Ausrichtung im Allgemeinen
restriktiver, da die Zentralbanken in den fortgeschrittenen Industrielandern ihre
Leitzinsen anhoben. Diese Straffung war in erster Linie auf die zunehmende
Kapazitatsauslastung im Zusammenhang mit der steigenden globalen Nach-
frage und auf das damit einhergehende Inflationsrisiko zurlickzufihren. Die
gestiegenen Rohstoffpreise, insbesondere die sehr hohen Preise flir Rohol zu
Beginn des Berichtszeitraums, schiirten zusatzliche Beflirchtungen, dass sich
die kurzfristige Inflationsdynamik in den langerfristigen Inflationserwartungen
niederschlagen konnte.

In den USA lielR die Federal Reserve ihre Leitzinsen Uber weite Strecken
des Berichtszeitraums unverandert, da die Konjunktur an Schwung verlor und
insgesamt von einem Nachlassen des Preisdrucks ausgegangen wurde.
Gleichwohl stieg die Besorgnis, dass die erhoffte Abschwachung der US-Kern-
inflation nicht eintreten werde. Die EZB straffte ihre Geldpolitik erheblich, wobei
sie ihre Zinsbeschllisse u.a. mit den schwindenden Kapazitatsreserven und der
raschen Ausweitung der Geldmengen- und Kreditaggregate begriindete. Fiir
die japanische Zentralbank stellte sich die Lage anders dar. Nachdem die
strukturellen Wachstumshemmnisse weitgehend Uberwunden waren, zeigte
die japanische Wirtschaft verstarkt Anzeichen einer anhaltenden Konjunktur-
erholung. Die Bank of Japan zog zur Erklarung zweier Zinsanhebungen ihren
neuen geldpolitischen Handlungsrahmen, den ,, Ansatz der zwei Perspektiven”,
heran. Trotz dieser Zinsschritte lag der japanische Leitzins am Ende des
Berichtszeitraums nach wie vor auf sehr niedrigem Niveau.

In den Ubrigen fortgeschrittenen Industrielandern wurden die geld-
politischen Zligel als Reaktion auf jeweils unterschiedliche externe und binnen-
wirtschaftliche Bestimmungsfaktoren generell gestrafft. Die Zentralbanken
Kanadas, des Vereinigten Konigreichs, Australiens und Neuseelands hoben
ihre bereits relativ hohen Leitzinsen weiter an, doch die Inflation bewegte sich
in der Mitte oder am oberen Rand des von der Geldpolitik anvisierten Ziel-
bereichs. In Norwegen, Schweden und der Schweiz wurden ausgehend von
einem vergleichsweise niedrigen Stand weitere Schritte in Richtung einer
Normalisierung des Leitzinsniveaus unternommen.

Trotz der Zinsanhebungen und der Tatsache, dass die Inflation insgesamt
im Zaum gehalten wurde, kamen teilweise Bedenken hinsichtlich der kraftigen
Ausweitung der Geldmenge und der Kreditvergabe auf. Diese Besorgnis hing
teilweise mit den sich wandelnden Ansichten Uber die angemessene
Bedeutung der Geldmengen- und Kreditaggregate in der geldpolitischen
Praxis zusammen. Der letzte Abschnitt dieses Kapitels gibt einen Einblick in die
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aktuelle Diskussion und befasst sich vor dem Hintergrund der Erfahrungen
der Zentralbanken in den vergangenen 35Jahren mit den verschiedenen
Meinungen zu diesem Thema.

Entwicklungen im Einzelnen

USA

Die Federal Reserve setzte zu Beginn des Berichtszeitraums ihren Straffungs-
kurs fort. Der Tagesgeldzielsatz wurde im Juni 2006 zum siebzehnten Mal in
Folge um 25 Basispunkte angehoben — auf 5,25% — und danach auf diesem
Niveau belassen (Grafik 1V.1). Allerdings verschleierte diese Stabilitat des
Leitzinses, dass es in den USA im Zusammenhang mit den sich wandelnden
Konjunktur- und Inflationsaussichten zu einer Verschiebung der Risiken
gekommen war, die die Geldpolitik zu beriicksichtigen hatte. Uber weite Strecken
des Berichtszeitraums beschaftigte sich die Federal Reserve in erster Linie mit
der Frage, ob zusatzliche Zinsschritte, vor allem in Richtung einer weiteren
Straffung, erforderlich werden wiirden, um einen allmahlichen Riickgang der
Kerninflation und ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum zu gewahrleisten. Im
weiteren Jahresverlauf legte sich jedoch aufgrund der konjunkturellen
Abschwachung mehr und mehr die Besorgnis, dass sich das Produktions-
wachstum deutlich Uber dem auf Dauer tragfahigen Pfad befinde. Die
anschlieBende Wirtschaftsentwicklung entsprach weitgehend der Einschatzung
der Federal Reserve, die mit einer Abkihlung der Konjunktur und insbe-
sondere des Wohnimmobilienmarktes als verzogerte Reaktion auf die Zins-
erhohungen rechnete.

Die Einschatzung der Wachstumsaussichten durch die Federal Reserve
wurde erheblich von den Ende 2006 und Anfang 2007 veroffentlichten Wirt-

Wirtschaftsindikatoren in den USA
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Quellen: OECD; Bloomberg; nationale Angaben. Grafik IV.1
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schaftsdaten beeinflusst. Dabei waren verschiedene Krafte im Spiel, die in
entgegengesetzte Richtungen wirkten und somit die Unsicherheit Uber den
angemessenen geldpolitischen Kurs verstarkten. Einerseits fihrten die
anhaltenden Anpassungen in den zinsreagiblen Sektoren zu einer will-
kommenen Abkiihlung der Wirtschaftstatigkeit. Doch andererseits lieRen die
zunehmenden Turbulenzen am Markt fir nicht erstklassige Hypothekenkredite
Beflirchtungen Uber eine tiefgreifendere und ausgepragtere Schwache am
Markt fir Wohneigentum aufkeimen (Kapitel 1l). Als sich abzeichnete, dass
diese Entwicklung nur bedingt auf andere Markte sowie auf die Konsumbereit-
schaft der Verbraucher durchschlug, stieg die Zuversicht, dass die moglichen
Folgen auf kurze Sicht gering ausfallen wiirden. Vor diesem Hintergrund kam
allerdings der recht untypischen Flaute bei den Anlageinvestitionen der
Unternehmen (trotz geringer Kreditspreads, einer robusten Ertragslage und
einer gemaligten Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage) grof3eres
Gewicht bei der Beurteilung der Abwartsrisiken fiir das Wirtschaftswachstum
zu.

Gleichzeitig aulBerte die Federal Reserve Besorgnis lber die erhohte
Kerninflation und die Mdglichkeit steigender Inflationserwartungen. Die hohen
Energie- und sonstigen Rohstoffpreise trugen zwar zur konjunkturellen
Abschwachung bei, trieben aber zugleich die Verbraucherpreise insgesamt in
die Hohe. AulRerdem schienen sie vor allem im Jahr 2006 allmahlich auf die
Kerninflation durchzuschlagen. Obgleich der von den Energiepreisen ausge-
hende Preisdruck gegen Jahresende nachliel3, zeigte sich der Offenmarkt-
ausschuss (Federal Open Market Committee, FOMC) zunehmend besorgt
dartiber, dass die Kerninflation den oberen Rand der Bandbreite von Inflations-
raten erreicht bzw. Uberschritten haben konnte, die der Erreichung von
nachhaltigem Wirtschaftswachstum und Preisstabilitat auf mittlere Sicht am
zutraglichsten ware. Der FOMC ging zwar von einer Abschwachung der Kern-
inflation aus, wies aber auch nachdriicklich auf die Mdglichkeit hin, dass der
Rickgang nicht so stark ausfalle wie angenommen. Dann namlich sei denkbar,
dass sich die Inflationserwartungen auf einem zu hohen Niveau verfestigten
(Grafik IV.2). Diese Maoglichkeit erhielt durch die zunehmende Angebots-
knappheit an den Arbeitsmarkten und den steigenden Lohndruck in einigen
Sektoren zusatzliches Gewicht. Angesichts von Anzeichen einer gewissen
Abflachung der kurzfristigen Phillips-Kurve konnte eine Verminderung der
Inflation zudem hohere Wachstumseinbuf3en zur Folge haben, als dies bisher
der Fall war.

Auch die Kommunikation der Federal Reserve nach aul3en veranderte sich
im Berichtszeitraum. Da der geldpolitische Kurs immer mehr von der Bekannt-
gabe neuer Wirtschaftsdaten abhangig wurde, bemerkte der FOMC, dass es
der Offentlichkeit nun aufgrund der geringeren Verbindlichkeit der geld-
politischen Erlauterungen allgemein schwerer fallen werde, kiinftige Zins-
entscheidungen in vollem Umfang zu antizipieren. Diese Entwicklung
signalisierte zwar keine Abkehr von der Transparenz des FOMC, machte
sich aber dennoch an den Finanzmarkten bemerkbar, namlich in den 2007
bislang beobachteten Schwankungen des impliziten Tagesgeldsatzes, der
sich aus Futures auf den Tagesgeldsatz in sechs Monaten ableitet. Die aus
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Wirtschaftspolitische Aussichten der USA
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Quellen: Bloomberg; nationale Angaben. Grafik IV.2

Optionspreisen berechnete implizite Volatilitat zeigte jedoch, dass die Unsi-
cherheit der Marktteilnehmer insgesamt nahe bei ihren historischen Tief-
standen blieb (Grafik IV.2).

Gegen Ende des Berichtszeitraums waren die Marktteilnehmer der Meinung,
dass die kurzfristige Entwicklung des Tagesgeldsatzes mit etwas mehr Unge-
wissheit behaftet war als im Durchschnitt der vorangegangenen Jahre. Einer-
seits lieR der FOMC die Maoglichkeit weiterer Zinsanhebungen bzw. eines
Beibehaltens des gegenwartigen Zinsniveaus offen, solange sich die Kern-
inflation weiter am oberen Rand des anzunehmenden Toleranzbereichs des
FOMC bzw. dariiber bewegte. Andererseits kame es vermutlich zu einer
Abwartskorrektur der Leitzinsen, wenn der vom FOMC antizipierte Riickgang
der Kerninflation ohne eine Zinsanpassung eintrate oder sich die Konjunktur
unerwartet stark abkiihlen wiirde. Die langfristigen Zinsen blieben gleichwohl
niedrig und zeigten sich damit einigermal3en widerstandsfahig gegenliber
diesen kurzfristigen Unsicherheiten. Sie bewegten sich in einem engen Korridor
um rund 5%.

Euro-Raum

Im Euro-Raum wurden die geldpolitischen Ziigel im Berichtszeitraum erheblich
gestrafft. Die EZB hob ihren Leitzins in flinf Zinsschritten zu je 25 Basispunkten
auf 3,75% an und behielt somit ihren Ende 2005 eingeschlagenen Kurs einer
Normalisierung des Zinsniveaus bei. Zuvor hatte sie ihren Leitzins auf 2,5%
erhoht, nachdem sie ihn zweieinhalb Jahre auf dem historischen Tiefstand von
2% belassen hatte (Grafik IV.3). Die geldpolitische Straffung erfolgte Ulber-
wiegend als Reaktion auf Anzeichen von Inflationsrisiken, die sich aus der wirt-
schaftlichen wie auch der monetaren Analyse der EZB ergaben, obgleich die
tatsachliche Inflation unter Kontrolle blieb. Trotz dieser Zinsschritte beurteilte
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die EZB ihre geldpolitische Ausrichtung am Ende des Berichtszeitraums nach
wie vor als eher akkommodierend. Auch die Marktteilnehmer schienen fir das
Jahr 2007 von einer weiteren Anhebung des Leitzinsniveaus auf etwa 4V4%
auszugehen — rund 75 Basispunkte tiber dem ein Jahr zuvor erwarteten End-
punkt des Straffungszyklus.

Die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich des Leitzinssatzes ver-
schoben sich im Laufe des Berichtszeitraums nach oben. Dies hing vor allem
damit zusammen, dass das Wirtschaftswachstum und die konjunkturelle
Grunddynamik lebhafter ausfielen als antizipiert worden war, was die Moglich-
keit eines erhohten Preisdrucks verstarkte. Das Wachstum des realen BIP Uber-
traf 2006 die obere Grenze der von Mitarbeitern der EZB zuvor projizierten
Spanne. Uberdies wurden die Projektionen fiir das Produktionswachstum 2007
um rund %2 Prozentpunkt nach oben korrigiert.

Der am HVPI gemessene Verbraucherpreisanstieg ging im weiteren Ver-
lauf der Berichtsperiode zurlick. Im Marz 2007 lag er bei 1,9% und entsprach
somit der Definition der EZB von Preisstabilitat, einer Inflationsrate von unter,
aber nahe 2%. Die Kerninflation blieb gedampft, bewegte sich aber leicht nach
oben. Projektionen der EZB zufolge dirfte sich die Teuerungsrate innerhalb
einer Spanne um einen Mittelwert von knapp 2% fiir 2007 und von 2% fiir 2008
bewegen. Dennoch war die EZB der Auffassung, dass die Inflationsaussichten
mit Aufwartsrisiken behaftet seien. Da das kraftige Produktionswachstum mit
einem Rickgang der Arbeitslosigkeit auf einen historischen Tiefstand ein-
hergegangen war, aullerte sie Bedenken, dass es in der Folge zu rascheren
Lohnzuwachsen kommen konnte (Kapitel Il). Die Einschatzung, dass Inflations-
risiken bestiinden, wurde zusatzlich von der Méglichkeit erneuter Olpreis-
steigerungen sowie weiterer Erhohungen der administrierten Preise und
indirekten Steuern gestutzt.
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Die monetare Analyse der EZB bestatigte ihre Auffassung, dass das Risiko
eines Inflationsanstiegs gegeben sei. Die Jahreswachstumsrate der Geld-
menge M3 erreichte im Marz 2007 mit 10,9% den hochsten Stand seit
Einfihrung des Euro. Anders als in den Vorjahren schien zudem das rasche
M3-Wachstum nicht mit Portfolioumschichtungen zulasten langerfristiger
Anlageformen zusammenzuhangen, sondern vor allem mit Bemihungen der
Finanzinstitute, die anhaltend kraftige Ausweitung der Vermogensanlagen zu
finanzieren. Die Gesamtkreditvergabe der Monetaren Finanzinstitute an
Ansassige im Euro-Raum war im Marz 2007 um 7,7% hoher als ein Jahr zuvor.
Das weiterhin betrachtliche Wachstum der Geldmengen- und Kreditaggregate
im Euro-Raum war auf das allgemein niedrige Zinsniveau, den kraftigen
Konjunkturaufschwung und die lebhafte Entwicklung an den Markten fur
Wohneigentum in vielen Teilen des Euro-Raums zurickzufiihren. Daraus
ergaben sich ein Liquiditatsaufbau und eine Konstellation von Faktoren, die
nach Meinung der EZB besonders wachsam verfolgt werden mussten.

Die Reaktion der Finanzmarkte auf die monetare Entwicklung
verdeutlichte den Erfolg der Kommunikationsstrategie der EZB, aber auch ihre
Herausforderungen. Die Zentralbank bemihte sich, ihre bevorstehenden
geldpolitischen Beschllisse hinreichend vorhersehbar zu machen, was ihr
weitgehend auch gelang. Die Markte konnten die Zinsschritte im aktuellen
Straffungszyklus bislang recht akkurat vorwegnehmen (Grafik 1V.4). Als Reaktion
auf die nach jeder Sitzung des EZB-Rates veroffentlichten Erlauterungen stieg
die aus Zinsfutures abgeleitete implizite Wahrscheinlichkeit, dass es in der
folgenden monatlichen Sitzung des EZB-Rates zu einem weiteren Zinsschritt
kommen werde, entweder auf praktisch 100% oder sank auf nahezu null und
blieb anschlieBend bis zum nachsten geldpolitischen Beschluss nahe bei

Kommunikation der EZB und Marktunsicherheit

Wahrscheinlichkeit M3-Uberraschungen
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TProzent. 2 Geschéatzte Wahrscheinlichkeit eines Leitzinsanstiegs um 25 Basispunkte in der nachsten
Sitzung (abgeleitet aus Futurespreisen); Sitzungstermine sind mit einer durchgehenden (Zinsédnderung) bzw.
einer gestrichelten vertikalen Linie (keine Zinsdnderung) gekennzeichnet. Werte tiber 100 = moglicher Anstieg
um mehr als 25 Basispunkte. 3 Abgeleitet aus Optionen auf EURIBOR-Futures; Wochendurchschnitt.
4 Horizontale Achse: monatliche Uberraschungen, definiert als Differenz zwischen dem tatsachlichen Wert
des jahrlichen M3-Wachstums und dem Median der Bloomberg-Umfrage; vertikale Achse: Veranderung der
2-Jahres-Sétze von EURIBOR-Futures (Basispunkte) am Tag der Veroffentlichung der M3-Daten.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.4
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diesen Werten. Dabei wurden die Beschliisse des EZB-Rates in allen Fallen
korrekt antizipiert. Diese Vorhersehbarkeit der bevorstehenden geldpolitischen
Entscheidungen konnte zu der geringeren aus dem EURIBOR abgeleiteten
impliziten Volatilitat beigetragen haben, die sich gegenwartig auf einem
historischen Tiefstand befindet. Ahnliche Riickgdnge sind aber auch bei
zahlreichen anderen MessgroRen der Unsicherheit an den Finanzmarkten zu
beobachten (Kapitel VI).

Die EZB erkennt allerdings an, dass es eine Herausforderung gewesen sei,
die Berlicksichtigung des Geldmengenwachstums bei ihrer Entscheidungs-
findung im Detail zu erlautern. So gibt es Anzeichen dafur, dass die Markt-
teilnehmer den statistischen Veroffentlichungen zur Geldmenge M3 im
Berichtszeitraum keine allzu gro3e Beachtung schenkten, obwohl die EZB
wiederholt darauf hingewiesen hatte, dass die markante Verstarkung des
M3-Wachstums eine wichtige Rolle bei ihrer Einschatzung, es bestliinden
Inflationsrisiken, spiele. Insbesondere bei den Geldmarktfutures war an Tagen,
an denen Daten veroffentlicht wurden, die auf ein hoheres bzw. niedrigeres
jahrliches Geldmengenwachstum hindeuteten als von den Markten erwartet,
keine signifikante Reaktion zu beobachten. Dabei ist allerdings unklar, ob dies
auf Kommunikationsschwierigkeiten zuritckzufihren ist oder auf einen
Zusammenhang, der in seinem Wesen zu episodisch und zu sehr mit anderen
Entwicklungen korreliert ist, um sich als koharente Reaktion in Zinsfutures zu
manifestieren.

Japan

Die Bank of Japan behielt im Berichtszeitraum ein sehr niedriges Zinsniveau
bei, um weiterhin fiir akkommodierende Finanzierungsbedingungen zu sorgen.
Dennoch sah sie sich aufgrund schwindender Kapazitatsreserven und eines
nachlassenden Abwartsdrucks auf die Preise dazu veranlasst, ihre Leitzinsen
zweimal zu erhohen und damit ihrer Nullzinspolitik ein Ende zu setzen. Der
Tagesgeldsatz wurde im Juli 2006 auf rund 0,25% und im Februar 2007 weiter
auf etwa 0,50% angehoben (Grafik IV.5). Der Bank of Japan zufolge standen
diese Zinsschritte sowie die Erwartung einer weiteren allmahlichen Zins-
anhebung im Einklang mit ihrem Ziel, ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum
sowie stabile Preise zu gewahrleisten.

Die Abkehr von der Nullzinspolitik hing Uberwiegend mit der Verbes-
serung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds zusammen, das durch solidere
Unternehmensbilanzen, strukturelle Anpassungen im Finanzsystem und einen
Anstieg der Verbraucherpreise insgesamt Anfang 2006 gekennzeichnet war.
Die Unternehmen schienen ihre mehrjahrigen Bemuhungen um einen Abbau
Uberschissiger Kapazitaten, Arbeitskrafte und Schulden abgeschlossen zu
haben. Im Finanzsystem war die Belastung durch das chronische Problem der
notleidenden Kredite deutlich geringer, und es gab klare Hinweise darauf, dass
sich nun eine normalere Kreditvergabepraxis durchsetzt. Die japanische
Zentralbank wertete auch die Ausweitung der weit gefassten Geldmengen-
aggregate und der Kreditvergabe als Anzeichen fir ein wachsendes Vertrauen
der Offentlichkeit in die lang ersehnte Riickkehr zu einem stabilen Finanz-
system.
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Wirtschaftsindikatoren in Japan
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Quellen: Bank of Japan; nationale Angaben. Grafik IV.5

Der Entschluss der Bank of Japan, das Leitzinsniveau geringfligig anzu-
heben, verdeutlichte zudem ihre Anwendung des neuen Ansatzes der zwei
Perspektiven. Der neue geldpolitische Handlungsrahmen war im Marz 2006
eingefihrt worden (76. Jahresbericht). Dabei
Perspektive auf Entwicklungen, die das Produktionswachstum und die Inflation
Uber einen Zeithorizont von ein bis zwei Jahren beeinflussen. Die zweite

konzentriert sich die erste

Perspektive stellt langerfristige Risiken und die mit ihnen verbundenen Kosten
in den Vordergrund. Dieser Ansatz impliziert, dass es auch dann zu geld-
politischen Straffungen kommen kann, wenn die Risiken eines Inflationsan-
stiegs auf kurze Sicht als vernachlassigbar eingeschatzt werden.

Der Beschluss der Bank of Japan, ihren Leitzins im Juli 2006 auf 0,25%
anzuheben, wurde in hohem MaBe von Uberlegungen im Zusammenhang mit
der ersten Perspektive geleitet. Zum damaligen Zeitpunkt rechnete die Zentral-
bank mit einer anhaltenden Zunahme der Inlands- wie auch der Auslands-
nachfrage, was naturgemald eine steigende Kapazitatsauslastung und einen
geringeren Abwartsdruck auf die Lohnstiickkosten bewirken wiirde. Angetrieben
vom Hohenflug der Energiepreise zu Beginn des Jahres 2006 entfernten sich
Gesamt- und Kernrate des Verbraucherpreisanstiegs von der Nullmarke in
Richtung auf die Mitte der von der Bank of Japan bevorzugten Inflationsspanne
von null bis 2%.

Aber auch die zweite Perspektive spielte bei diesem Zinsbeschluss eine
Rolle. Der Policy Board der Bank of Japan war besorgt, dass es zu einer Fehl-
allokation von Ressourcen mit moglicherweise langerfristigen Implikationen
kommen kdnne, wenn die Zinssatze zu lange auf einem zu niedrigen Niveau
verharrten. So wurde u.a. befiirchtet, dass Unternehmen unter der unrealis-
tischen Annahme, dass das akkommodierende Finanzierungsumfeld andauern
wirde, Projekte in die Wege leiten konnten, ohne dabei der wahrscheinlichen
Konjunktur- und Preisentwicklung Beachtung zu schenken. Die Bank of Japan
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raumte zwar ein, dass es wenig handfeste Belege fiir Uberinvestitionen gebe,
liel3 diese Maoglichkeit aber dennoch in die Zinsentscheidung einflie3en. Werden
Fehlallokationen von Ressourcen nicht im Zaum gehalten, birgt dies gravie-
rende Risiken fiir die langerfristige Tragfahigkeit des Wirtschaftswachstums.
So gesehen ging es der Zentralbank nicht um die Abkiihlung einer tberhitzten
Konjunktur an sich, sondern darum, dass die Erfahrungen der spaten 1980er
Jahre nicht wiederholt werden.

Der anschlieBende Zinsschritt Anfang 2007 machte die Bedeutung der
zweiten Perspektive noch klarer. In diesem Fall stellte die Bank of Japan fest,
dass sich eine weitere geldpolitische Straffung kaum durch die erste Perspek-
tive rechtfertigen lasse. Die Konjunktur war zwar dabei, sich aufzuhellen, die
Kerninflation verlor jedoch an Schwung, wahrend die vorliibergehende
Abschwachung des Energiepreisanstiegs Wirkung zeigte. In der Tat bewegten
sich die Verbraucherpreise ohne Energie nicht nennenswert nach oben.
Dennoch gab es keine ernsthaften Beflirchtungen mehr, dass es zu einer nach-
haltigen Deflation kommen koénne. Dies hing u.a. damit zusammen, dass der
Policy Board - insbesondere angesichts der hoheren Kapazitatsauslastung und
der Aussicht auf eine anhaltende Wirtschaftsexpansion — nach wie vor von
einem Aufwartstrend der grundlegenden Preisdynamik ausging. Aul3erdem
wurden die Kosten einer moderaten Deflation nun aufgrund der verbesserten
wirtschaftlichen und finanziellen Fundamentaldaten als erheblich geringer
eingeschatzt. Zu Beginn des Jahres 2007 stiegen die Produktion, die Arbeit-
nehmereinkommen und die Vermogenspreise, die Banken vergaben Kredite,
und die Schuldenstande der privaten Haushalte wie auch der Unternehmen
hatten sich gegenliber den in den 1990er Jahren erreichten Spitzenwerten be-
trachtlich verringert (Grafik 1V.6). Auch war zunehmend deutlich geworden,
dass der jungste Ruckgang des Verbraucherpreisindex mit der Deregulierung,

Deflation und wirtschaftliche Erholung in Japan
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privaten Haushalte in Relation zum BIP. 4 Schulden privater Nichtfinanzunternehmen in Relation zum BIP.
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Haushaltsjahr (2006: September).

Quellen: Bank of Japan; OECD; Bankscope; nationale Angaben. Grafik IV.6
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der Globalisierung und anderen positiven Angebotsschocks zusammenhing
und sich daher wesentlich von einer nachfrageinduzierten Deflation unter-
schied.

Der Policy Board sah die Notwendigkeit einer Zinsanhebung vielmehr
darin begrindet, dass die Entstehung untragbarer Rahmenbedingungen ver-
hindert werden miisse. Er war besorgt, dass es zu Uberinvestitionen kommen
konne, die sich spater als nicht profitabel herausstellen. Im Februar beschloss
er fast einstimmig eine Anhebung des Zielsatzes auf 0,5%; damit war der
Zinssatz zwar immer noch sehr niedrig, aber dennoch auf dem hochsten Stand
seit 10 Jahren. Einige Mitglieder des Board hatten sich sogar bereits im Januar
fur eine Zinsanhebung ausgesprochen. Die Problematik der Carry-Trades und
vereinzelte Anzeichen Uiberhohter Grundstlickspreise spielten bei diesem
Zinsbeschluss offenbar keine bedeutende Rolle.

Diese beiden geldpolitischen Beschlliisse wurden weitgehend antizipiert.
Die Finanzmarkte reagierten verhalten, und die nominalen langfristigen Zins-
satze blieben stabil. Die Zentralbank wertete die gedampfte Reaktion auf die
Zinsentscheidungen als Beleg fiir den Erfolg ihres neuen geldpolitischen
Handlungsrahmens sowie ihrer Bemiihungen, diesen der Offentlichkeit bei der
Kommunikation ihrer geldpolitischen Absichten zu veranschaulichen, obgleich
Anfang Januar die Volatilitat an den Finanzmarkten kurzzeitig etwas zuge-
nommen hatte, als diese falschlicherweise von einer Zinsanderung ausgingen.

Gegen Ende des Berichtszeitraums deutete die geldpolitische Voraus-
schau der Bank of Japan darauf hin, dass sie ein ausgesprochen niedriges
Zinsniveau beibehalten werde, um akkommodierende Finanzierungsbe-
dingungen zu gewahrleisten. Im Zeitverlauf wiirden die Leitzinsen wahrschein-
lich allmahlich nach oben angepasst, wenn die wirtschaftliche Entwicklung
dies erfordere.

Lander mit Inflationsziel

In den Landern mit explizitem numerischem Inflationsziel hoben die Zentral-
banken die Leitzinsen im Berichtszeitraum an, wenngleich zu verschiedenen
Zeitpunkten und in unterschiedlichem MalRe (Grafik IV.7). Die Geldpolitik wurde
vor dem Hintergrund eines anhaltenden globalen Wirtschaftswachstums und
hoher Rohstoffpreise gestrafft. Auch die binnenwirtschaftliche Lage war allgemein
gunstig, sodass in den meisten Volkswirtschaften bei zunehmender Kapazitats-
auslastung und Angebotsverknappungen am Arbeitsmarkt verstarkt Inflations-
druck aufkam. Gleichwohl blieb der Preisauftrieb insgesamt gering, was u.a.
auf die vorteilhafte Entwicklung der Importpreise fir Konsumgtter zurick-
zufiihren war.

Die Zentralbanken dieser Lander aul3erten vier Bedenken, die unter-
schiedlich stark zum Tragen kamen. Erstens war die Unsicherheit tUber die
globalen Konjunkturaussichten trotz uberwiegend positiver Projektionen nach
wie vor hoch. So lieBen sich die vollen Auswirkungen der geldpolitischen
Straffungen in den wichtigsten fortgeschrittenen Industrielandern nur schwer
abschatzen. Insbesondere Uber die Implikationen des hoheren Zinsniveaus fur
die anhaltende Nachfrageverschiebung in den USA herrschte Unsicherheit,
vor allem was den Markt fir Wohneigentum betraf. Zweitens schiirte die
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.7

unerwartet kraftige Inlandsnachfrage vor dem Hintergrund allgemein erhéhter
Energie- und sonstiger Rohstoffpreise Beflirchtungen, dass es zu einem
verstarkten Preis- und Kostendruck kommen konnte. Drittens liel3 das rasche
Wachstum der weit gefassten Geldmenge und der Kreditvergabe in einigen
Landern — besonders mit Blick auf die steigenden Aktienkurse und Preise
fir Wohneigentum - weiterhin zwei mogliche Entwicklungsrichtungen offen.
Auf kurze Sicht konnte die kraftige inlandische Nachfrage den Preisdruck
erhohen. Langerfristig betrachtet, liel? das Risiko einer scharfen Korrektur der
Vermogenspreise bei einigen Zentralbanken Zweifel tiber die Nachhaltigkeit des
Wirtschaftswachstums aufkommmen. Viertens waren immer noch hohe globale
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Ungleichgewichte vorhanden, und auch die Kapitalstrome im Zusammenhang
mit Carry-Trades dauerten an. Dadurch bestand die Gefahr, dass eine unge-
ordnete Korrektur dieser Ungleichgewichte sowohl die Wechselkurse als auch
die Konjunktur beeintrachtigen wirde.

Vor diesem Hintergrund hielten die Zentralbanken, deren Leitzinsen zu Be-
ginn des Berichtszeitraums bereits relativ hoch gewesen waren — die Reserve
Bank of Australia, die Bank of Canada, die Reserve Bank of New Zealand und
die Bank of England —, eine weitere geldpolitische Straffung fiir angebracht.

Die Bank of Canada hob ihren Leitzinssatz zu Beginn des Berichtszeitraums
zweimal um je 25 Basispunkte an, namlich im April 2006 auf 4% und im Mai auf
4,25%. Obwohl die Inflation Anfang 2007 stieg, wurde dieses Leitzinsniveau an-
schlieBend beibehalten, da sich die Konjunktur den Projektionen entsprechend
entwickelte und die Inflationsrisiken als weitgehend ausgewogen erachtet
wurden.

Die Reserve Bank of New Zealand erhdhte ihren Leitzins (Cash-Rate) im
Marz 2007 auf 7,5% und im April weiter auf 7,75%, nachdem sie ihn seit
Dezember 2005 bei 7,25% belassen hatte. Damit hatte Neuseeland von allen in
diesem Kapitel behandelten Landern das hochste Leitzinsniveau. Die steigende
inlandische Nachfrage wurde von den wieder auflebenden Markten fir Wohn-
eigentum sowie von der expansiven Fiskalpolitik des Landes gestutzt. Es
bestand die Gefahr, dass die Inflation auf mittlere Sicht hoch bleiben werde,
und die neuseelandische Zentralbank erklarte, dass moglicherweise weitere
Zinsanhebungen erforderlich werden wiirden.

In Australien wurde der Leitzins 2006 in drei Schritten zu je 25 Basis-
punkten von 5,5% auf 6,25% angehoben. Einkommen und Konsum wurden
von den hohen Rohstoffpreisen angekurbelt, die Kapazitatsauslastung war
hoch, und das Arbeitsangebot blieb knapp. Gesamt- und Kernrate des
Verbraucherpreisanstiegs bewegten sich tiber weite Strecken des Berichtszeit-
raums entlang oder Uber der mittelfristigen Zielvorgabe der Zentralbank.
Obgleich die Gesamtrate am Ende des Berichtszeitraums wieder in die Ziel-
bandbreite zurlickgekehrt war, wurden die mittelfristigen Inflationsrisiken
weiterhin als betrachtlich eingeschatzt.

Die Bank of England erhohte ihren Repo-Satz in vier Zinsschritten von
4,5% im August 2006 auf 5,5% im Mai 2007. Die kraftige Inlandsnachfrage liel3
die Kapazitatsreserven weiter schrumpfen, wahrend die Teuerungsrate auf gut
3% kletterte — eine Entwicklung, die eine schriftliche Erklarung der Zentralbank
an den Finanzminister erforderte. Zudem stieg die Besorgnis der Entschei-
dungstrager, dass das rasche Geldmengen- und Kreditwachstum sowie die
hohen Preissteigerungen bei den Vermogenswerten Anzeichen fiir einen
aufkeimenden Inflationsdruck seien. Trotzdem wurde projiziert, dass sich die
Gesamtrate des Verbraucherpreisanstiegs unter dem Einfluss der monetaren
Straffung allmahlich wieder ihrer Zielvorgabe annahern werde.

In Norwegen, Schweden und der Schweiz waren die Leitzinsen zu Beginn
des Berichtszeitraums verglichen mit denen der ubrigen Lander mit Inflations-
ziel relativ niedrig. In keinem dieser Lander wurde erwartet, dass die Teuerung
in den kommenden ein bis zwei Jahren Uber die jeweiligen Zielwerte steigen
wirde. Dennoch hielten die Zentralbanken angesichts des anhaltenden Wirt-
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schaftswachstums und der Aussicht auf einen allmahlichen Inflationsanstieg
unbeirrt am Ziel der Normalisierung der Leitzinsen fest.

In Norwegen wurde der Zinssatz flir Sichteinlagen ab Mai 2006 sechsmal
um je 25 Basispunkte von 2,5% auf 4% angehoben. Die Teuerungsrate blieb
zwar deutlich unter dem Zielwert der Zentralbank, doch die norwegische Wirt-
schaft befand sich seit Sommer 2003 deutlich im Aufschwung, und die bereits
begrenzten Kapazitatsiiberhange schwanden weiter. Die Beschaftigung nahm
im Berichtszeitraum rasch zu, und da es Anzeichen fiir einen kraftigeren Lohn-
zuwachs gab, wurde von einem allméahlichen Anstieg der Kerninflation aus-
gegangen. Die Zentralbank deutete an, dass sie von einer Anhebung des Leit-
zinses auf 5% bis Ende 2007 ausgehe und dass das Zinsniveau anschlielRend
wohl noch weiter steigen werde.

Die schwedische Zentralbank erhohte ihren Repo-Satz von Juni 2006 bis
Februar 2007 als Reaktion auf den kraftigen Konjunkturaufschwung im Land in
finf aufeinanderfolgenden Zinsschritten von 2% auf 3,25%. Da die Preise in
Schweden jedoch einem Abwartsdruck aus dem Ausland ausgesetzt waren,
der u.a. mit den rucklaufigen Energiepreisen in der zweiten Jahreshalfte 2006
und einer Aufwertung der Krone zusammenhing, blieb die Inflation nahe beim
Zielwert der Zentralbank von 2%. Zudem wurde erwartet, dass der Inflations-
druck relativ gemaligt bleiben werde. Dennoch ging die schwedische Zentral-
bank davon aus, dass sie die Leitzinsen um weitere 25 Basispunkte anheben
und ihren allgemeinen Straffungskurs vielleicht erst dann voribergehend
unterbrechen werde.

Die Schweizerische Nationalbank hob die Zielbandbreite fiir ihren Leitzins
ab Juni 2006 in vier aufeinanderfolgenden Schritten zu je 25 Basispunkten von
0,75-1,75% auf 1,75-2,75% an. Der konjunkturelle Aufschwung im Land hielt
weiter an, und das Wirtschaftswachstum, das von der Inlands- wie auch der
Auslandsnachfrage, vor allem aber von den lebhaften privaten Konsumaus-
gaben angekurbelt wurde, lag tUber dem Potenzial. Die Kapazitatsauslastung
erhohte sich im Jahr 2006 deutlich, und fiir 2007 wurde mit einem erneuten
Rickgang der Arbeitslosigkeit gerechnet. Nachdem der dampfende Einfluss
des Olpreisriickgangs in der zweiten Jahreshélfte 2006 nachlieR, wurde ein
allmahlicher Anstieg der Inflation ab Mitte 2007 erwartet. Gleichwohl ging man
davon aus, dass die Teuerungsrate auch weiterhin problemlos unterhalb der
Schwelle von 2% gehalten werden konne, die von der Nationalbank noch mit
Preisstabilitat gleichgesetzt wird.

Im vergangenen Jahr hatten viele kleinere fortgeschrittene Industrie-
lander bei ihren geldpolitischen Entscheidungen die Implikationen umfang-
reicher Kapitalstrome zu beriicksichtigen, die teilweise mit sog. Carry-Trades
zusammenhingen (Kapitel V). Dabei floss Kapital generell aus Landern mit
niedrigem Zinsniveau, etwa der Schweiz (und Japan), in solche mit relativ
hohen Zinsen, z.B. Australien, Neuseeland und das Vereinigte Konigreich (sowie
einige aufstrebende Volkswirtschaften). Dies bewirkte tendenziell eine Abwer-
tung der Finanzierungswahrungen und eine Aufwertung der Zielwahrungen.
Daraus ergaben sich eine Reihe geldpolitischer Implikationen, nicht zuletzt
die Notwendigkeit, sich mit den Auswirkungen von Wechselkursbewegungen
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und den Inflationsdruck auseinander
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zu setzen. Der Abwartsdruck auf die langerfristigen Zinssatze der Lander mit
Kapitalzuflissen wirkte tendenziell auch der durch das hohe Zinsniveau aufer-
legten und erwlnschten geldpolitischen Zurlickhaltung entgegen. Durch die
Moglichkeit einer scharfen Korrektur der gegenwartigen Situation erhdhten
sich die Risiken fiir die Wirtschaftsaussichten zusatzlich. So trug z.B. die Gefahr
einer ungeordneten Anpassung dazu bei, dass die neuseelandische Zentral-
bank bei ihrer geldpolitischen Straffung gré3ere Vorsicht walten liel3, als sie es
sonst vielleicht getan hatte.

Anfang 2007 begann die schwedische Zentralbank, Projektionen zu der
kiinftigen Leitzinsentwicklung zu veroffentlichen, und folgte damit dem Bei-
spiel Neuseelands und Norwegens, die seit 1998 bzw. November 2005 solche
Angaben machen. In den letzten Jahren ist das Interesse der Zentralbanken an
der Veroffentlichung von Leitzinsprojektionen gestiegen. Manche versprechen
sich von dieser Praxis eine erhohte Transparenz des geldpolitischen Kurses
und somit eine hohere Effizienz und starkere Rechenschaftspflicht der Geld-
politik.

Gleichwohl sind solche Bestrebungen nicht ohne Risiko. lhr Erfolg dirfte
entscheidend davon abhingen, ob sich die Offentlichkeit wirklich tiber die
Ungewissheit der veroffentlichten Leitzinsprojektionen im Klaren ist. Andern-
falls konnen Abweichungen von den Projektionen einen Glaubwirdigkeits-
verlust der Geldpolitik bedeuten. AuRerdem dirfen sich die Ankindigungen
der Zentralbank zur erwarteten Entwicklung der Leitzinsen nicht negativ auf die
Qualitat der Finanzmarktinformationen auswirken, die Zentralbanken haufig
zur Gegenpriifung heranziehen. Dies konnte z.B. der Fall sein, wenn die
Finanzmarktteilnehmer als Reaktion auf die Veroffentlichung von Projektionen
ihre eigenen Analysen der Auswirkungen gesamtwirtschaftlicher Entwick-
lungen auf den voraussichtlichen Zinspfad deutlich zurtickfahren. Hinzu kommt
das Risiko, dass die Finanzmarkte den veroffentlichten Pfad als feststehendes
Ergebnis werten und - ausgehend von einer einzigen wahrscheinlichen
Entwicklungsrichtung - einseitig handeln, wodurch es zu einer ibermaRigen
Ubernahme von Risiken im Finanzsystem kame. Die Erfahrungen der genannten
Zentralbanken werden wertvolle Erkenntnisse zur Beurteilung der Wirksamkeit
dieses recht neuen geldpolitischen Ansatzes liefern.

Die Rolle der Geldmengen- und Kreditaggregate in der geldpolitischen
Praxis

Eine nahere Betrachtung des Verhaltens und der Kommunikationsstrategien
der Zentralbanken verdeutlicht, dass es in der geldpolitischen Praxis verschie-
dene Meinungen zur angemessenen Bedeutung der Geldmengen- und Kredit-
aggregate (d.h. quantitativer Aggregate) gibt. Dabei kommen in unterschied-
lichem Male drei konzeptionelle Sichtweisen der volkswirtschaftlichen
Bedeutung dieser Aggregate zum Tragen. Die erste Sichtweise zieht die Zuver-
lassigkeit solcher Aggregate als Mittel zur Projizierung der Konjunktur- und
Inflationsentwicklung in Zweifel, vor allem auf kurze Sicht. Vertreter dieser
Auffassung wiirden den Aggregaten daher keine bedeutende Aufgabe im geld-
politischen Handlungsrahmen zuweisen. Die zweite Sichtweise betont die
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zentrale Rolle der Geldmenge als kausale Antriebskraft der Inflation. Sie hebt
primar den besonderen Informationsgehalt der Geldmengenaggregate als
Indikatoren fiir mittelfristige Inflationstrends hervor und wiirde diesen
MessgroRen daher eine herausragende Bedeutung im geldpolitischen
Handlungsrahmen zuweisen. Die dritte, relativ neue Sichtweise unterstreicht
den moglichen Informationsgehalt ungewdhnlich rascher Anstiege der Geld-
mengen- und insbesondere der Kreditaggregate, hauptsachlich im Zusammen-
spiel mit kraftigen Preissteigerungen bei den Vermodgenswerten und einem
ungewoOhnlichen Ausgabeverhalten. Solche Entwicklungen werden als poten-
zielle Anzeichen fir den Aufbau finanzieller Ungleichgewichte und somit als
mogliche Vorboten von Boom-Bust-Zyklen gewertet, welche im Zeitverlauf
erhebliche volkswirtschaftliche Kosten verursachen konnen. Wie die zweite
Sichtweise wiirde auch diese Perspektive den quantitativen Aggregaten eine
zentrale Rolle im geldpolitischen Handlungsrahmen zuweisen, allerdings in
erster Linie als Indikatoren flr mittelfristige Risiken in Form von Rezessionen,
finanzieller Instabilitdt und unerwinschter Disinflation.

Dieser Abschnitt gibt einen kurzen Uberblick iiber die bisherigen Erfah-
rungen sowie einen historischen Abriss der wirtschaftswissenschaftlichen
Uberlegungen, die den drei Perspektiven zugrunde liegen. Danach wird unter-
sucht, inwiefern diese Perspektiven im gegenwartigen Handlungsrahmen der
Zentralbanken Berlcksichtigung finden, und ein Blick auf die bevorstehenden
Herausforderungen geworfen. Das Thema besitzt im gegenwartigen geld-
politischen Umfeld hohe Brisanz. Wie bereits erwahnt, weiten sich die Geld-
mengen- und Kreditaggregate derzeit sehr rasch aus, obwohl die Inflation
bislang gemaRigt geblieben ist (Grafik IV.8). Daher stellt sich die Frage, ob die
Geldpolitik dieses kraftige Wachstum als Grund zur Sorge betrachten sollte
oder nicht.

Rollenwandel der Geldmengen- und Kreditaggregate vor den 1980er Jahren

Konzeptionell betrachtet geht die Betonung der herausragenden Bedeutung
der Geldmenge fir die Geldpolitik auf den Ursprung der Quantitatsgleichung
im 19. Jahrhundert zurlick. Dieser Zusammenhang besagt, dass die zu
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Transaktionszwecken verwendete Geldmenge, multipliziert mit ihrer jahrlichen
Umlaufgeschwindigkeit, dem Wert aller Transaktionen entsprechen muss.
Dieser Ansatz entwickelte sich zu einer Hauptstromung der modernen Makro-
O0konomie, wobei das nominale BIP an die Stelle des Wertes aller Transaktionen
trat. Zumindest anfanglich gab es keine klare Trennung zwischen Geldmenge
und Kreditvergabe. Vereinfacht ausgedrickt hing die Kreditvergabe tendenziell
aber direkter mit dem Zugang zu Fremdmitteln zur Finanzierung von Trans-
aktionen zusammen und wurde - Giber Bankkredite — als eine potenzielle Quelle
fir das ,Angebot” an Geld betrachtet.

In den hochgradig regulierten Finanzsystemen der 1950er und frihen
1960er Jahre nahm das Kreditwachstum bei der Umsetzung der Geldpolitik in
vielen Landern eine zentrale Rolle ein. Angesichts der zahlreichen Zins- und
Kreditkontrollen galt die Verfligbarkeit von Krediten als wichtiger Kanal zur
Einflussnahme auf die Wirtschaftstatigkeit. Allerdings wurde weder der Geld-
menge noch der Kreditvergabe grol3e Beachtung als Indikatoren fiir die Inflations-
entwicklung geschenkt. Viele Okonomen und geldpolitische Entscheidungs-
trager waren aufgrund zunehmender empirischer Belege liberzeugt, dass die
Inflation Uberwiegend mit dem Niveau der Arbeitslosenquote zusammen-
hange. Das Bestehen dieses Zusammenhangs (die Phillips-Kurve) wurde sogar
vielfach als Beleg daflir gewertet, dass es moglich sei, Produktion und
Beschaftigung dauerhaft zu steigern, indem man lediglich eine etwas hohere
Inflation in Kauf nehme. Dabei wurde auch eine Beschleunigung des Geld-
mengen- und Kreditwachstums zugelassen, da dies anfanglich nicht als
bedenklich angesehen wurde.

Der anschlieBende unwillkommene Inflationsanstieg und vor allem die
tendenzielle Beschleunigung der Teuerung bei hochschnellenden Inflations-
erwartungen wurden als direkte Widerlegung der vorherrschenden Meinung
betrachtet. Diese Erfahrung flihrte vor Augen, wie instabil die Phillips-Kurve
sein konnte, wenn die Geldpolitik darauf abzielte, die Arbeitslosigkeit unter
ihre natirliche Rate zu senken. Hinzu kam, dass die vorherrschende Sichtweise
bereits von den Monetaristen wie auch von anderer Seite mehrfach aus theo-
retischer Perspektive angefochten worden war. Sie hatten davor gewarnt, dass
eine Beschleunigung des Geldmengenwachstums einfach die Inflation
zusatzlich anheizen wiirde, ohne sich dabei nachhaltig auf die Kapazitatsunter-
auslastung auszuwirken (Grafik IV.9). Vor dem Hintergrund der nachfolgenden
Inflationsentwicklung setzte sich diese Auffassung in Zentralbankkreisen
zunehmend durch. So bemiihten sich die Zentralbanken in den 1970er Jahren,
die Inflations- und Konjunkturentwicklung durch die Verwendung monetarer
Aggregate als intermediare Zielvariablen besser in den Griff zu bekommen.

Es kam also zu einer Renaissance der Quantitatsgleichung. Die Annahme,
dass das Verhaltnis des nominalen BIP zur Geldmenge (,,Umlaufgeschwindig-
keit”) zumindest auf mittlere Sicht stabil sei und dass sich die Geldmenge lang-
fristig betrachtet nicht auf die gesamtwirtschaftliche Produktion auswirke,
lieferte den Zentralbanken den wissenschaftlichen Grundstein, um die Inflation
Uber ihren Einfluss auf die Geldmenge zu steuern.

Mitte der 1970er Jahre wurde dieser neue geldpolitische Ansatz in zahl-
reichen Industrielandern eingeflihrt, wenngleich in unterschiedlichem Ausmal3.
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Deutschland und lItalien waren 1974 die Vorreiter. Im Jahr darauf folgten
Kanada, die Schweiz und die USA; Australien, Frankreich und das Vereinigte
Konigreich zogen im Jahr 1976 nach. Allerdings unterschieden sich die
eingefiihrten Ansatze deutlich voneinander. So wurde in Deutschland und im
Vereinigten Konigreich eine weit gefasste Messgrof3e der Geldmenge als
Zwischenziel eingefiihrt, wahrend die USA und Kanada das Geldmengen-
aggregat M1 als Messgrof3e heranzogen. Trotz unterschiedlicher Ansatze
hatten die Zentralbanken aber ein gemeinsames Ziel: die Inflation zu besiegen.
Die Erfahrungen Deutschlands, der Schweiz und Japans in den 1970er Jahren
bestatigten erstmals, dass eine Ausrichtung auf die Geldmengenaggregate tat-
sachlich zur Einddammung der Inflation beitragen kann. Ahnliche Erfahrungen
machten in den friihen 1980er Jahren die USA, wo die Inflation in kurzer Zeit
von zweistelligen Raten auf rund 4% gesenkt wurde.

Schwindende Bedeutung der Geldmengenaggregate seit den 1980er Jahren

Angesichts dieses Hintergrunds mag es uberraschen, dass monetare Ziel-
vorgaben in der Folge aus der Mode kamen. Hierzu trugen zwei Faktoren bei.
Erstens wurde die Politik expliziter Geldmengenziele bis zu einem gewissen
Grad schlieB3lich zum Opfer ihres eigenen Erfolgs. Eine hohe und schwankende
Inflation ist in der Regel das Ergebnis tGibermaliger und volatiler monetarer
Impulse. Wenn sich die Inflation auf einem niedrigeren Niveau befindet, kann
sie jedoch kurzfristig in hohem Mal3e dem Einfluss zahlreicher realer Faktoren
unterliegen, die sich weniger gut tiber die Geldmengenaggregate steuern lassen.
Zweitens bewirkten die Deregulierung und die Innovationen an den Finanz-
markten im Verlauf der Zeit einen derartigen Wandel des finanziellen Umfelds,
dass die Zuverlassigkeit der Geldmengenaggregate als Richtgrof3e abnahm.
So entfernte sich z.B. die Umlaufgeschwindigkeit von M1 in den USA Anfang
der 1980er Jahre deutlich von ihrem Trend und wurde unberechenbarer. Die
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Steuerung der Geldmenge wurde durch die Aufhebung der Zinsobergrenzen fiir
Transaktionskonten und die Einfuhrung einer breiten Palette an Einlagekonten
erschwert. In anderen Landern wirkten sich die rasanten Innovationen im
Finanzbereich ahnlich aus. Selbst treue Anhanger monetarer Zielvorgaben wie
Deutschland und die Schweiz blieben von diesem Wandel nicht unberthrt,
denn die Beobachtung der betreffenden Aggregate dieser Lander wurde durch
die freieren grenziiberschreitenden Kapitalstrome erheblich erschwert.

Da die Zielvorgaben fiir die Geldmengenaggregate verfehlt wurden, in
vielen Fallen sogar regelmaliig, fiel es den Zentralbanken zunehmend schwer,
ihr Vorgehen zu erklaren (Grafik IV.10). Nattrlich wurde versucht, die durch das
sich wandelnde Umfeld entstehenden Probleme zu beheben, etwa durch
Anpassung der Zielbandbreiten oder Neudefinition der betreffenden Geld-
mengenaggregate. Dennoch stieg sowohl bei den Skeptikern als auch bei den
Beflurwortern quantitativer Richtwerte die Besorgnis (ber die Diskrepanz
zwischen Theorie und Praxis der monetaren Zielfestlegung, und es kamen
Zweifel auf, ob dieser geldpolitische Ansatz als glaubwiirdiger nominaler
Anker auf mittlere Sicht geeignet war.

Angesichts dieser Schwierigkeiten hatten die meisten fortgeschrittenen
Industrielander ihre kurzfristigen monetaren Ziele Anfang der 1990er Jahre
wieder aufgegeben. Stattdessen wurde den Geldmengenaggregaten eine
weniger bedeutende Rolle als Informationsvariablen fiir die kiinftige Inflations-
entwicklung, insbesondere auf mittlere Sicht, zugewiesen. Eine Reihe von
Zentralbanken flihrte offizielle und teils inoffizielle Beobachtungsbandbreiten
fiir die Aggregate ein. (Eine Chronik der Anderungen im geldpolitischen
Handlungsrahmen der fortgeschrittenen Industrielander findet sich im
67. Jahresbericht.) In einigen Landern wurden Bandbreiten fiir die eng und die
weit gefasste Geldmenge sowie fiir die Kreditaggregate festgelegt. Aber auch
diese waren nicht ganz unproblematisch, vor allem da die Stabilitat der
Umlaufgeschwindigkeit tiber langere Strecken nach wie vor von Finanzmarkt-
entwicklungen beeintrachtigt wurde (Grafik 1V.11).
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Der Vollstandigkeit halber sollte jedoch erwahnt werden, dass sich nicht
alle Lander diesem geldpolitischen Wandel anschlossen. Deutschland behielt
die Zielvorgabe fir das jahrliche Geldmengenwachstum bei (wenngleich von
der Zentralbankgeldmenge als Geldmengenziel auf M3 umgeschwenkt wurde).
Die Schweiz fiihrte in den 1990er Jahren eine neuartige mittelfristige Strategie
ein, die auf dem durchschnittlichen Geldmengenwachstum tiber einen Horizont
von drei bis fiinf Jahren basierte.

Inflationsziele auf dem Vormarsch

Die formale Verwendung von Geldmengen- und Kreditaggregaten in der Geld-
politik erreichte vermutlich Ende der 1980er und Anfang der 1990er Jahre ihren
Tiefpunkt, als in einer Reihe kleinerer fortgeschrittener Industrielander
Inflationsziele eingefiihrt wurden. Die neuen Handlungsrahmen waren im
Wesentlichen darauf ausgerichtet, durch Anpassungen eines kurzfristigen
Zinssatzes (als geldpolitisches Instrument) die prognostizierte Inflation in ein
bis zwei Jahren zu steuern. Bei der Erstellung dieser Prognosen wurde der
Kapazitatsauslastung als Messgrof3e ein hoherer Stellenwert zuteil. Dies stand
natlrlich der Verwendung von quantitativen Aggregaten als wichtige
Informationsvariablen bei der Prognoseerstellung an sich nicht entgegen. In
der Geldpolitik vieler dieser Lander spielten die Aggregate in der Praxis jedoch
keine entsprechende Rolle. Schlie3lich hatten zahlreiche Zentralbanken sich
gerade deshalb fiir Inflationsziele entschieden, weil sie mit monetaren Zielvor-
gaben Misserfolge geerntet hatten.

Im nachfolgenden Jahrzehnt ging die Bedeutung der quantitativen
Aggregate weiter zurlick. Was die geldpolitische Praxis betrifft, hing dies mit
der raschen Verbreitung von Inflationszielen in immer mehr Landern, nicht
zuletzt in den aufstrebenden Volkswirtschaften, zusammen. In der Forschung
spiegelte die Deklassierung bzw. der vollstandige Bedeutungsverlust der
Geldmengen- und Kreditaggregate die Entwicklung neuer makrookonomischer
Paradigmen und deren Einfihrung als Richtwerte wider. Die neuen Konzepte

BIZ 77. Jahresbericht 87



lieBen Geldmenge und Kreditvergabe praktisch aul3er Acht und konzentrierten
sich stattdessen ausschlieBlich auf Zinssatze und Messgrof3en der Kapazitats-
auslastung.

Gewinnen die quantitativen Aggregate wieder an Bedeutung?

Die Errichtung der EZB brachte frischen Wind in die Diskussion tber die Rolle
von Geldmengen- und Kreditaggregaten. Die EZB entschied sich von Beginn
an fur eine sorgfaltige Beobachtung der Geldmengenentwicklung ent-
sprechend der monetaristischen Tradition der Deutschen Bundesbank und
fuhrte die monetare Analyse als wichtige Saule ihrer Beurteilung der wirt-
schaftlichen Entwicklung und ihrer geldpolitischen Praxis ein. Die formelle
EinfUhrung, anschlieBende Bestatigung und durchgangige Verwendung des
2-Saulen-Ansatzes ist von grol3er Bedeutung. Die EZB hat sich konsequent der
monetaren Analyse bedient, um die Anzeichen von Inflationsdruck, die sich
aus der konventionelleren, kurzfristiger ausgerichteten wirtschaftlichen
Analyse ergeben, einer Gegenprifung anhand der Ergebnisse der mittelfristig
orientierten monetaren Analyse zu unterziehen. Aullerdem hat die EZB aus-
flhrlich Forschung betrieben und zahlreiche empirische wie auch theoretische
Belege fiir ihren Ansatz sammeln kénnen.

Bis vor Kurzem konzentrierten sich die empirischen Belege, die zur
Bekraftigung dieser Perspektive herangezogen wurden, vor allem auf den
Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflation, wie er in der Quantitats-
gleichung zum Ausdruck kommt. So wird z.B. argumentiert, dass der lang-
fristige Zusammenhang zwischen den beiden GroRen den unterschiedlichsten
Veranderungen des wirtschaftlichen und finanziellen Umfelds standhalt
(Grafik 1V.12). AuBerdem wird beim Vergleich der Aussagekraft von Mess-
groBen der Produktionsliicke und der Geldmenge zuweilen eine komplemen-
tare Rolle der Geldmengenaggregate ersichtlich (Tabelle IV.1), die auf ihren

Geldmengen- und Preistrends in den fortgeschrittenen
Industrielandern’
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11961-2006. 2 Quartalsdaten. 3 Durchschnitt Gber mehrere Jahrzehnte. 4 Wachstum der weit gefassten
Geldmenge abzliglich des Wachstumstrends der Geldumlaufgeschwindigkeit. 5 Jahreswachstumsraten
des Kern-VPI. 6 Bandpass-Filter, 20- bis 40-Jahres-Zyklus.

Quellen: IWF; OECD; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.12
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Boom-Bust-
Erfahrungen
untermauern
potenzielle Rolle
der Geldmenge
und vor allem der
Kreditvergabe

Paradebeispiel
Japan

Geldmengenwachstum als Vorlaufindikator fiir die Kerninflation?
Konstante Um ein Jahr verzdgert
Kern- Produktions- Geldmengen-

inflationsrate? licke wachstum3
Australien 04 0,7%* 0,4 0,1
Euro-Raum -0,1 0,8** 0,4** 0,2%*
Japan -0,8 0,5%* 0,5%* 0,3**
Kanada -0,1 0,5%* 0,1 0,3%*
Neuseeland -0,3 0,6%* 0,3 0,2*
Norwegen 0,2 0,7%* 0,6%* 0,1*
Schweden 0,6 0,7%* 0,3*%* 0,1*
Schweiz 0,1 0,6%* 0,6%* 0,1**
USA 0,5 0,8** 0,5*%* 0,1**
Vereinigtes

Konigreich -0,0 0,8** 0,5%* 0,2

1 Das Ergebnis basiert auf einer Regression der Kerninflationsrate auf die angegebenen Variablen.
Zeitraum: 1971-2006, Jahreswerte; * und ** zeigen statistische Signifikanz auf einem 10%- bzw.
5%-Niveau an. 2Anstieg des VPl ohne Nahrungsmittel und Energie. 3 Euro-Raum, Kanada,
Schweden, Schweiz, USA: M2; Japan: M2 und CD; Australien, Neuseeland, Norwegen, Vereinigtes
Koénigreich: weit gefasste Geldmenge wie von der OECD definiert.
Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Tabelle V.1

potenziellen Nutzen als zusatzliche Informationsvariablen hinweist. Ferner hat
die empirische Analyse bestatigt, dass der Informationsgehalt der monetaren
Aggregate fir die Inflationsentwicklung bei langerfristiger Betrachtung
offenbar steigt, wahrend MessgroRen der Kapazitatsauslastung iber einen
langeren Horizont an Aussagekraft verlieren. Dies unterstreicht den Nutzen der
Gegenprifung bei mittelfristigem Analysehorizont.

Riickkehr der Kreditaggregate

Gleichzeitig kam Anfang der 2000er Jahre ein weiterer Ansatz auf, der eben-
falls die Rolle quantitativer Aggregate betonte, insbesondere des Kredit-
volumens. Diese Sichtweise war weitlaufig mit Konjunkturtheorien verwandt,
die aus der Zeit zu Beginn des 20. Jahrhunderts stammten und die Bedeutung
sich selbst verstarkender Prozesse hervorhoben, die gelegentlich zu Boom-Bust-
Entwicklungen flihren. Sie bediente sich aul3erdem der wissenschaftlichen Lehr-
meinung, dass finanzielle Instabilitat mit der Entwicklung der Kreditvergabe
sowie mit spekulativem Verhalten zusammenhangt. Hinzu kamen Elemente
jungerer wirtschaftstheoretischer Erkenntnisse, die veranschaulichten, wie
konjunkturelle Schwankungen durch Unvollkommenheiten an den Kredit-
markten verstarkt werden konnen.

Hintergrund dieses aufkommenden Ansatzes waren einige nicht weit
zuriickliegende Wirtschafts- und Finanzbooms, die in recht gravierenden
Einbrichen mit kostspieligen Folgen endeten. Ein drastisches Beispiel ist der
Abschwung der japanischen Wirtschaft, der Anfang der 1990er Jahre einsetzte.
Hier war die vorangegangene Wachstumsphase durch eine kraftige Aus-
weitung der Kreditvergabe, steigende Preise von Vermdgenswerten und einen
aulBergewohnlich starken Kapitalaufbau im Inland gekennzeichnet gewesen.
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Boom-Bust-Phase in Japan, 1982-93

Leitzins und Inflation? Geldmenge, Kredite und Vermogenspreise4
— Leitzins? — Aggregierte Vermogenspreise (LS)
—— VPl-Inflation3 s| |200 Grundstlickspreise (LS)® 120

—— Liicke M2+CD (RS)®
— Kreditliicke (RS)”

4| |150
MJ/\\'\“ o
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TProzent. 2 Unbesicherter Tagesgeldsatz. 3Um Auswirkungen der Steuererhéhung 1989 bereinigt.
41982=100. 5 Grundstiicke fiir Wohnimmobilien landesweit. © Differenz zwischen tatsachlichem
Wachstum und langfristigem Gleichgewichtswachstum (berechnet mithilfe der durchschnittlichen
Inflationsrate im Zeitraum 1982-90 sowie des durchschnittlichen Wirtschaftswachstums und der
durchschnittlichen Verdnderung der Geldumlaufgeschwindigkeit im Zeitraum 1976-90). 7 Abweichung
des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP vom rekursiven Trend nach Anwendung des Hodrick-Prescott-Filters.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.13

Vor allem aber hatte die sichtbare Inflation in der Aufschwungphase — ver-
mutlich aufgrund der positiven angebotsseitigen Entwicklung — keinerlei
Problem dargestellt (Grafik IV.13).

Zudem wiesen immer mehr Forschungsergebnisse darauf hin, dass
solche ,Kreditbooms mit schlechtem Ausgang” bereits in anderen fortge-
schrittenen Industrielandern und aufstrebenden Volkswirtschaften wie auch in
anderen Zeitperioden aufgetreten waren. Zwar war die Inflationsentwicklung
in diesen Fallen nicht immer einheitlich gewesen, doch schien die Inflation
allgemein keine besondere Besorgnis erregt zu haben. Beispiele sind u.a. die
Bankenkrisen in den nordischen Landern Ende der 1980er bis Anfang der 1990er
Jahre, die Krise in Stidostasien 1997/98 und in gewissem Sinne auch einzelne
Aspekte der Konjunkturzyklen des Vereinigten Koénigreichs und der USA, die
Anfang der 1990er Jahre in eine Rezession geraten waren. Andere Forscher
blickten weiter in die Vergangenheit zurtick und stellten fest, dass es im Vorfeld
der Weltwirtschaftskrise eine ahnliche nicht inflationare Entwicklung gegeben
hatte. Dies legt nahe, dass die wirtschaftlichen Mechanismen und menschlichen
Verhaltensweisen, die solche Zyklen beglinstigten, ungeachtet des grund-
legenden strukturellen Wandels, des veranderten Offenheitsgrads und neuer
regulatorischer Rahmenbedingungen in den verschiedenen Volkswirtschaften
weiterbestehen.

Dieser Ansatz wurde durch formalere statistische Arbeiten gestiitzt; dem-
nach konnen EchtzeitmessgrofRen fiir die Koexistenz eines ungewodhnlich
starken Kreditwachstums und uUberaus rasanter Preissteigerungen bei Ver-
mogenswerten Informationen (ber finanzielle Schieflagen, Wachstums-
schwachen und Disinflation beisteuern, und zwar Uber den ublicherweise im
geldpolitischen Handlungsrahmen zugrundegelegten 1- bis 2-Jahres-Horizont
hinaus. Allgemeiner betrachtet zeigten neuere ©Okonometrische Unter-
suchungen, dass Geldmengen- wie auch Kreditaggregate bei dieser Art von
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Geldpolitische
Implikationen

Einige Zentral-
banken weisen
Geldmenge nach
wie vor keine
bedeutende Rolle
Zu ...

.. im Gegensatz zu
anderen

Kredite als Faktor
bei der Entstehung
finanzieller
Ungleichgewichte
weniger umstritten

Boom-Bust-Entwicklungen eine wesentliche Rolle spielen und dass den
Preisen fiir Wohneigentum grol3es Gewicht zukommt.

Die bedeutendste geldpolitische Implikation dieses Ansatzes ist, dass es
eventuell sinnvoll ware, im Handlungsrahmen der Zentralbanken die Maglich-
keit vorzusehen, gegen einen wahrgenommenen Aufbau finanzieller Ungleich-
gewichte vorzugehen, selbst wenn die kurzfristigen Inflationsaussichten
gunstig sind. Dies wiirde eine Art Versicherung darstellen, die die Risiken und
Kosten eines spateren und maoglicherweise abrupten Abbaus der Ungleich-
gewichte mindert. Der Abbau konnte entweder dadurch ausgelost werden,
dass die Ungleichgewichte ein zu grof3es Ausmal} erreicht haben, oder weil die
Geldpolitik als Reaktion auf verzogert auftretenden Inflationsdruck gestrafft
wird. Dabei konnen in einem Umfeld niedriger Inflation die disinflationaren
Tendenzen nach einem Bust neben den Komplikationen, die sich aus der realen
Schuldenlast und der Nullgrenze der nominalen Leitzinsen ergeben, auch die
Gefahr einer Deflation bergen. In der Praxis wiirde eine solche praventive
geldpolitische Straffung die Ausweitung des geldpolitischen Horizonts Utber
die Ublichen ein bis zwei Jahre hinaus erfordern, um eine starker strukturierte
Beurteilung extremer Ereignisse fiir die Inflationsaussichten zu ermoglichen.

Berlicksichtigung der Geldmengen- und Kreditentwicklung bei
geldpolitischen Beschliissen

Im Hinblick auf die Rolle quantitativer Aggregate basieren die aktuellen
geldpolitischen Handlungsrahmen der Zentralbanken auf unterschiedlichen
Ansatzen.

Viele Zentralbanken finden es schwierig, aus den Geldmengenaggregaten
hinreichend zuverlassige Informationen zur Inflationsentwicklung zu gewinnen,
und weisen ihnen daher ungern eine wichtige Rolle bei der Inflationssteuerung
zu. Zu nennen waren hier die Federal Reserve sowie die meisten Zentralbanken
mit Inflationsziel. Einige dieser Institutionen stellen sich jedoch inzwischen die
Frage, ob eine Vernachlassigung der Geldmengenaggregate vor allem in
Anbetracht des jlingsten kraftigen Wachstums der quantitativen Aggregate tat-
sachlich zu rechtfertigen ist. Dies ist u.a. bei der Bank of England und insbe-
sondere bei der Schweizerischen Nationalbank der Fall. Die EZB hingegen
betont seit jeher konsequent die Rolle der monetaren Aggregate bei der
Gegenprifung der aus den kurzfristigen Bestimmungsfaktoren der Inflation
gewonnenen Informationen.

Seit ein paar Jahren stehen die Zentralbanken dem Ansatz, der die
potenzielle Rolle der Geldmengen- und Kreditaggregate bei der Signalisierung
finanzieller Ungleichgewichte unterstreicht, etwas offener gegentber. So hat
die EZB die Interpretation der monetaren Saule ihrer Analyse dahingehend
erweitert, dass in ihr auch die Bedeutung der Kreditvergabe und der
Vermogenspreise zum Ausdruck kommt. Auch die zweite (mittelfristige)
Perspektive des neuen geldpolitischen Handlungsrahmens der Bank of Japan
geht auf diese Faktoren ein. Zudem sehen mehrere Zentralbanken mit Inflations-
ziel (z.B. jene des Vereinigten Konigreichs, Schwedens und Norwegens)
angesichts des potenziellen Aufbaus finanzieller Ungleichgewichte nun die
Maoglichkeit vor, den (blichen geldpolitischen Betrachtungszeitraum, wie von
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diesem Ansatz nahe gelegt, zu verlangern. Andere Zentralbanken mit Inflations-
ziel, z.B. die Reserve Bank of Australia, betonten schon immer die Bedeutung
eines mittelfristigen Horizonts.

In den nachsten Jahren dirfte sich die Diskussion darliber, welche Rolle
die Geldmengen- und Kreditaggregate im geldpolitischen Handlungsrahmen
der Zentralbanken einnehmen sollten, intensivieren. Das gegenwartige
kraftige Wachstum dieser Aggregate in vielen Teilen der Welt kdnnte einige
Zentralbanken dazu veranlassen, die angemessene geldpolitische Reaktion
neu zu hinterfragen. Wie bereits erwahnt, steht viel auf dem Spiel. Eine
Ubermaldige Betonung der Aggregate birgt das Risiko, dass die Zentralbanken
iberreagieren, und koénnte zu einer Verunsicherung der Offentlichkeit iiber
die Strategien und Prioritaten der Geldpolitik fiihren, vor allem in den Landern,
in denen der kurzfristige Inflationsdruck gedampft bleibt. Eine Nichtbeachtung
der Aggregate hingegen birgt das Risiko, dass zu schwach oder zu spat
reagiert wird. In jedem Fall wird die Glaubwirdigkeit der Zentralbanken
letztlich davon abhéngen, ob sie das richtige Mal3 finden.
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V. Devisenmarkte

Schwerpunkte

Uber weite Teile des Jahres 2006 und in den ersten vier Monaten 2007 ging
der nominale effektive Wechselkurs des US-Dollars schrittweise zurlick,
wahrend der Euro aufwertete. Der Yen verlor starker an Wert als der US-Dollar.
Viele andere europaische Wahrungen, u.a. die tschechische Krone, die
schwedische Krone und das Pfund Sterling, werteten im Jahresverlauf 2006
ebenfalls auf — auf handelsgewichteter Basis wie auch gegeniiber dem Euro —,
haben inzwischen allerdings wieder etwas an Boden verloren. Die wichtigste
Ausnahme bildete der Schweizer Franken, der wahrend des gesamten Berichts-
zeitraums auf breiter Front abwertete. Einige Wahrungen im asiatischen Raum
legten auf effektiver Basis zu, allen voran der thailandische Baht. Die Auf-
wertung des Renminbi gegenliiber dem US-Dollar beschleunigte sich in der
zweiten Jahreshalfte 2006, fiel handelsgewichtet jedoch deutlich moderater
aus.

Insgesamt waren die Devisenmarkte von hohen Umsatzen und historisch
niedrigen Volatilitaten gepragt, wenngleich zwei Phasen héherer Volatilitat zu
beobachten waren. Die erste Phase im Mai und Juni 2006 betraf in der Regel
besonders die Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften, etwa den brasi-
lianischen Real, sowie Wahrungen von Landern, die sowohl hohe Zinsen als
auch betrachtliche Leistungsbilanzdefizite verzeichneten, z.B. den austra-
lischen und den Neuseeland-Dollar. Die zweite Phase begann Ende Februar
2007, als sich bei einer Vielzahl von Wahrungen die Volatilitat verstarkte; seit
Mitte Marz hat diese wieder abgenommen.

Drei wichtige Faktoren bestimmten die Wechselkursentwicklung wahrend
des Berichtszeitraums. Erstens standen die Bewegungen einiger Wahrungs-
paare weiterhin unter dem Einfluss von Zinsdifferenzen, in denen sich die
gesamtwirtschaftlichen Aussichten und deren Implikationen fiir die Geldpolitik
widerspiegelten. Vor dem Hintergrund einer niedrigen Wechselkursvolatilitat
kam der Einfluss der Zinsdifferenzen vor allem Uber die weiter zunehmenden
Carry-Trades zum Tragen. Zweitens — und entsprechend einem Trend, der in
den spaten 1990er Jahren eingesetzt hatte — nahm der Aufbau von Wahrungs-
reserven im Jahr 2006 erheblich zu und begrenzte die Effekte des Aufwertungs-
drucks auf Wahrungen im asiatischen Raum, aber auch in einer Reihe von
Olexportierenden Landern. In mehreren Fallen, wie in China, Korea, Malaysia
und Thailand, wurden auch Kapitalverkehrskontrollen modifiziert, um diesen
Aufwertungsdruck zu verringern. Drittens war das Umfeld, in dem die Wechsel-
kurse bestimmt wurden, nach wie vor von globalen Ungleichgewichten
gepragt. Hohe Haushalts- oder Leistungsbilanzdefizite konnten sich darauf aus-
gewirkt haben, inwieweit manche Wahrungen von Phasen erhohter Volatilitat
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an den verschiedenen Finanzmarkten in Mitleidenschaft gezogen wurden. Das
US-Leistungsbilanzdefizit indessen schien in den Augen der Marktteilnehmer
die Entwicklungen des US-Dollars in geringerem Mal3e zu erklaren als in
friiheren Jahren.

Der letzte Teil dieses Kapitels beleuchtet einige Trends, die bei der
Verwaltung von Wahrungsreserven auszumachen sind und erhebliche
Implikationen flr die Finanzmarkte, u.a. die Devisenmarkte, haben kénnen.
Es werden einige Faktoren erortert, die diesen Trends zugrunde liegen,
beispielsweise die hohe Akkumulierung von Wahrungsreserven in manchen
Landern, Fortschritte in der Finanztechnologie und der Entwicklung der
Finanzmarkte sowie Veranderungen des externen Kontrollumfelds, in
dem Zentralbanken tatig sind. AbschlieBend werden einige der Heraus-
forderungen betrachtet, die diese Veranderungen mit sich bringen.

Entwicklungen an den Devisenmarkten

Im Verlauf des Jahres 2006 und in den ersten vier Monaten 2007 folgten die
meisten Wahrungen recht klaren Trends. Bei einigen Wahrungen gab es jedoch
Anfang 2007 Anzeichen fir einen deutlichen Bruch des vorherrschenden
Trends.

Der US-Dollar wertete 2006 und in den ersten vier Monaten 2007
auf breiter Front ab; auf nominaler effektiver Basis fiel er um nahezu 6%.
Gegenliber dem Euro verlor er rund 15% und gab damit die Gewinne des
Jahres 2005 zum grof3ten Teil wieder ab (Grafik V.1). Auch im Verhaltnis zu
mehreren anderen europaischen Wahrungen (vor allem dem Pfund Sterling)
sowie dem australischen Dollar und den Wahrungen mehrerer aufstre-
bender Volkswirtschaften in Asien buRte der US-Dollar im Laufe des

Wechselkurse und Zinsdifferenzen

—— Wechselkurs (LS) —— Kurzfristige Zinsdifferenz (RS, Prozentpunkte)’
Dollar/Euro Yen/Dollar Yen/Euro
1,60 2 160 6
1,45 145 5
1,30 130 4
1,15 115 3
1,00 100 2
0.85 85 | I I I B
02 03 04 05 06 07 02 03 04 05 06 07 02 03 04 05 06 07

1Linkes Feld: Euro-Raum-Satze abziiglich US-Satzen; mittleres und rechtes Feld: US- bzw. Euro-Raum-Satze
abziiglich japanischer Satze. Berechnet anhand von 3-Monats-Terminséatzen in 6 Monaten.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.1
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Aufwertung
der meisten
europaischen
Wahrungen

Nominale effektive Wechselkurse’
Monatsdurchschnitt; 2002-05 = 100
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1Basierend auf den erweiterten EER-Indizes der BIZ (52 Volkswirtschaften).
Quelle: BIZ. Grafik V.2

Jahres 2006 an Wert ein. Gegenltber dem Yen legte er jedoch nach einer
Talfahrt im Mai 2006 bis zum Jahresende wieder zu. Insgesamt scheint
es um den Jahresbeginn 2007 zu einem Bruch in der Entwicklung der
US-Dollar-Wechselkurse gekommen zu sein: In einigen Fallen trat offenbar
eine Trendwende ein, in anderen dagegen eine gewisse Stabilisierung des
US-Dollars.

Bei den europaischen Wahrungen war im Jahresverlauf 2006 auf nominaler
effektiver Basis generell ein Wertzuwachs zu beobachten. Der Euro wertete um
nahezu 5% auf, und die tschechische Krone, die schwedische Krone sowie
das Pfund Sterling verzeichneten ebenfalls starke Gewinne (Grafik V.2). Im
zweiten Halbjahr 2006 werteten Uberdies der ungarische Forint und der
polnische Ztoty auf. Anfang 2007 kehrten sich jedoch einige dieser Trends um.

Nominale effektive Wechselkurse in aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens’
Monatsdurchschnitt; 2002-05 = 100

= China
— Hongkong SVR 112 112
— Indien
= Taiwan, China 106 106
A N 100 100
/f/
\/_ Korea
94 —— Philippinen 94
— Singapur

88 = Thailand 88
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1Basierend auf den erweiterten EER-Indizes der BIZ (52 Volkswirtschaften).
Quelle: BIZ. Grafik V.3
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Eine bemerkenswerte Ausnahme war der Schweizer Franken: Im ersten Halb-
jahr 2006 blieb er auf nominaler effektiver Basis relativ stabil, wertete aber im
restlichen Berichtszeitraum ab.

Die Wahrungen im asiatischen Raum entwickelten sich uneinheitlich und
tendenziell weniger synchron mit dem US-Dollar und auf effektiver Basis als in
friiheren Jahren. 2006 und Anfang 2007 verloren der Yen wie auch der Hong-
kong-Dollar und der Neue Taiwan-Dollar auf nominaler effektiver Basis an
Wert; der Yen erholte sich allerdings im Mai 2006 und im Marz 2007 etwas.
Dagegen werteten der philippinische Peso und der thailandische Baht erheb-
lich auf (Grafik V.3). Der koreanische Won stieg 2006 zwar nicht im gleichen
Mal3 wie einige andere asiatische Wahrungen, blieb aber auf hohem Niveau,
nachdem er in den vorangegangenen 18 Monaten auf nominaler effektiver
Basis 15% zugelegt hatte. In den ersten vier Monaten 2007 bif3te der Won
jedoch gut 1% ein. Im Vergleich zum ersten Halbjahr 2006 beschleunigte sich
die Aufwertung des Renminbi gegeniiber dem US-Dollar von Ende Juni 2006
bis Ende Februar 2007 auf rund das Doppelte, d.h. eine Jahresrate von nahezu
5%, wahrend sie auf effektiver Basis etwas verhaltener ausfiel. Im Marz und
April 2007 war der Renminbi gegentiber dem US-Dollar insgesamt unver-
andert, handelsgewichtet gab er jedoch tber 1% ab.

Wechselkursniveaus aus ldangerfristiger Perspektive

Eine Methode, das herrschende Wechselkursniveau in einen langerfristigen
Kontext einzuordnen, ist der Vergleich der realen effektiven Wechselkurse mit
ihren langfristigen Durchschnittswerten. Innerhalb des Berichtszeitraums
blieben die meisten Wahrungen gegeniiber diesem Referenzwert weitgehend
stabil. Im Durchschnitt der ersten vier Monate 2007 hielten sich die realen
effektiven Wechselkurse des US-Dollars und des Euro innerhalb einer Band-
breite von 7% um ihre langfristigen Durchschnittswerte (Grafik V.4). Mehrere
asiatische Wahrungen, insbesondere der Neue Taiwan-Dollar und der Yen,
lagen um mehr als 10% darunter. Das Gleiche galt fir die schwedische
Krone. Am anderen Ende des Spektrums standen der Neuseeland-Dollar und
das Pfund Sterling, die sich deutlich tber ihren Durchschnittswerten bewegten.

Aktuelle reale effektive Wechselkurse in langfristiger Perspektive’
Durchschnitt von Januar bis April 2007; Januar 1973 — April 2007 = 100

NO = Norwegen SG = Singapur
CH = Schweiz SE = Schweden 110
US = USA JP =Japan
| | |_| HK = Hongkong SVR  TW = Taiwan, China 100
NZ = Neuseeland MX= Mexiko I_|_ 90
GB = Vereinigtes Konigreich DK = Danemark
KR = Korea AU = Australien
XM = Euro-Raum CA = Kanada 80

NZ GB KR XM MX DK AU CA NO CH US HK SG SE JP TW

1 Gemessen an den relativen Verbraucherpreisen in den 27 Volkswirtschaften der engen EER-Indizes der BIZ.
Quelle: BIZ. Grafik V.4
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Hoher Umsatz und
niedrige Volatilitat

Zwei Phasen
erhohter Volatilitat

Implizite Volatilitat
Gleitender 20-Tages-Durchschnitt

— VIXT
— G7-Wechselkurse? 16
— Wechselkurse aufstrebender Volkswirtschaften3

2005 2006 2007

1Der Volatilitatsindex der Chicago Board Options Exchange (VIX) ist eine MessgroRe fiir Markterwartungen
bezliglich der kurzfristigen Volatilitat, wie sie durch Preise von Optionen auf den S&P 500 impliziert
wird. 2 Referenzindex von JPMorgan fiir die implizite Volatilitat der G7-Wahrungen. 3 Referenzindex von
JPMorgan fiir die implizite Volatilitat der Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase. Grafik V.5

Bedingungen an den Devisenmérkten

Die Devisenmarkte waren insgesamt durch hohe Umsatze und historisch
niedrige Volatilitat gekennzeichnet, entsprechend einem allgemeinen Abwarts-
trend der Volatilitat an allen Finanzmarkten (Grafik V.5; s. auch Kapitel VI).
Es gab zwei Phasen hoherer Volatilitat an den Devisenmarkten, die mit einem
generellen Anstieg an den Finanzmarkten zusammenfielen. Die Zunahme
der Volatilitat wahrend dieser Phasen war jedoch moderat und nicht weit
verbreitet.

Bei der ersten Phase im Mai/Juni 2006 stiegen sowohl die implizite als
auch die effektive Volatilitat an den Yen/Dollar- und Yen/Euro-Markten kurz-
zeitig an. Die Volatilitat schnellte besonders bei einigen Wahrungen
aufstrebender Volkswirtschaften, etwa dem brasilianischen Real und dem
sudafrikanischen Rand, empor und erhdhte sich, obschon in geringerem Aus-
mal3, auch bei Wahrungen von Landern mit hohen Zinsen und betrachtlichen
Leistungsbilanzdefiziten, wie dem australischen und dem Neuseeland-Dollar.
Dabei wurden die vorherrschenden Aufwertungstrends voribergehend
unterbrochen. Die zweite Phase trat Ende Februar und Anfang Marz 2007 auf.
Die Volatilitat einiger Wahrungspaare stieg, als sich die Schwankungen an den
Finanzmarkten ganz allgemein erneut deutlich verstarkten; zudem nahm der
Umsatz an den Devisenmarkten zu.

Bestimmungsfaktoren von Wechselkursbewegungen

Die Wechselkursentwicklungen wurden im vergangenen Jahr vor allem von
drei Faktoren bestimmt: erstens den gesamtwirtschaftlichen Aussichten mit
ihren Implikationen fir Geldpolitik und Zinsdifferenzen, zweitens der
Wechselkurspolitik und den damit verbundenen Interventionen, besonders in
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den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, sowie drittens den globalen
aulRenwirtschaftlichen Ungleichgewichten. Daneben beeinflussten Preisschwan-
kungen bei den Rohstoffen die Dynamik einzelner Wahrungen.

Zinsdifferenzen und Bedeutung von Carry-Trades

Wie in friheren Jahren hatten Veranderungen der tatsachlichen und der
erwarteten Zinsdifferenzen — als Ausdruck der Einschatzungen der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der Wirtschaftslage und ihren Implikationen fiir die Geld-
politik — offenbar einen erheblichen Einfluss auf die Wechselkursbewegungen.
Ein bedeutendes Beispiel hierfiir ist die Entwicklung des Dollar/Euro-Wechsel-
kurses. Die aus Zinsterminkontrakten abgeleiteten impliziten Terminzinssatze
lassen auf die Erwartung der Markte schliel3en, die EZB wiirde die Zinsen im
gesamten Berichtszeitraum weiter normalisieren, wahrend die Federal Reserve
in der Nahe des Hohepunkts ihres Straffungszyklus stiinde (Grafik V.1). Damit
in Einklang wertete der Euro gegentiber dem Dollar im Jahresverlauf 2006 und
Anfang 2007 tendenziell auf.

Daruber hinaus beglnstigten die niedrige Volatilitat und die hohen Zins-
differenzen umfangreiche Kapitalstrome zwischen verschiedenen Wahrungen
in Form von Carry-Trades. Dieser Begriff bezeichnet gewohnlich spekulative
Transaktionen von Finanzmarktakteuren wie Hedge-Fonds und sog.
Commodity Trading Advisers. Solche Geschafte kombinieren Short-Positionen
in der Finanzierungswahrung zeitgleich mit Long-Positionen in der Ziel-
wahrung, meist Uber den Derivativmarkt. Sie sind rentabel, solange die
erzielten Gewinne aus den Zinsdifferenzen nicht durch Wechselkurs-
bewegungen verloren gehen. Infolgedessen sind sie anfallig flir Steigerungen
der Wechselkursvolatilitat oder abrupte Anderungen der Zinserwartungen. Die
beteiligten Anleger sind oftmals hochgradig fremdfinanziert und konnten sich
bei geanderten Marktbedingungen gezwungen sehen, Positionen sehr rasch
aufzulosen. Dies konnte sich stark auf die Wechselkurse auswirken, insbe-
sondere an kleineren Markten. Der plotzliche Einbruch des US-Dollars gegen-
Uber dem Yen im Oktober 1998 legt den Schluss nahe, dass die abrupte
Auflésung von Carry-Trade-Positionen sogar grof3e Marktsegmente in Mit-
leidenschaft ziehen kann.

Um die Rolle der Carry-Trades abzuschatzen, ist es nitzlich, sie von zwei
anderen Arten von Kapitalstromen zwischen verschiedenen Wahrungen zu
unterscheiden, die gewisse Ahnlichkeiten mit Carry-Trades aufweisen. Einer
dieser Strome geht von inlandischen Privatanlegern aus, die in Fremdwahrung
denominierte, hoher rentierende Vermogenswerte kaufen. Ein Beispiel, das
viel Aufmerksamkeit erregt hat, ist der Kauf von Fremdwahrungsanleihen
durch Privatanleger in Japan, wohl beglinstigt durch eine steigende Risiko-
toleranz angesichts des rascheren Produktionswachstums im Inland. Da die
japanischen Privatanleger den grofl3ten Teil ihres Vermogens in Yen halten,
sind sie dem Risiko eines plotzlichen Yen-Kursanstiegs weniger stark ausge-
setzt als fremdfinanzierte Anleger mit Short-Positionen in dieser Wahrung.
Daher ist es weniger wahrscheinlich, dass sie in Zeiten hoher Wechselkurs-
volatilitat ihre Fremdwahrungsanlagen absto3en. Marktkommentaren zufolge
nutzten japanische Privatanleger sogar die Aufwertung des Yen, die mit dem
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Absatz von Uridashi-Anleihen und Positionen in Wahrungsfutures’

Uridashi-Anleihen2 Positionen in Wahrungsfutures3
[ Australischer Dollar 400 = Australischer Dollar 20
[ Neuseeland-Dollar — Neuseeland-Dollar
— [ Sonstige Wahrungen = Pfund Sterling
| = 300 — Schweizer Franken 10
= L 200
L H [ 100
| 0 |||||||||||||||||||||||||||.‘20
2005 I 2006 I 2007 2005 2006 2007

1Basierend auf durchschnittlichen Wechselkursen von Januar 2006. 2 AuBerhalb Japans begebene
Schuldtitel, registriert nach japanischem Wertpapierrecht fir den Verkauf an japanische Investoren;
Mrd. Yen. 3 Netto-Long-Positionen von Spekulanten; Mrd. US-Dollar.

Quellen: Bloomberg; CFTC. Grafik V.6

jungsten Volatilitatsanstieg einherging, um ihre Bestande an hochrentierenden
auslandischen Vermogenswerten aufzustocken. Allerdings kdnnen auch Ver-
anderungen solcher Positionen potenziell erhebliche Auswirkungen auf die
Wechselkurse haben, wenn sie grol3 genug sind.

Indirekte Indizien deuten darauf hin, dass der Umfang der Kaufe von
Vermogenswerten in Fremdwahrung durch Privatanleger im Berichtszeitraum
betrachtlich war. Daten von Fremdwahrungsanleihen, die von japanischen
Privatanlegern erworben wurden, zeigen uber das Jahr 2006 anhaltende
Kapitalstrome von Yen zu hochrentierenden Wahrungen, insbesondere dem
australischen und dem Neuseeland-Dollar (Grafik V.6). Marktbeobachter
sprechen von informellen Schatzungen aus offiziellen japanischen Quellen,
denen zufolge japanische Privatanleger auslandische Wertpapiere im Gesamt-
wert von rund $ 150 Mrd. hielten.

Ein zweiter Kapitalstrom zwischen verschiedenen Wahrungen mit Ahnlich-
keiten zu Carry-Trades entsteht, wenn Gebietsansassige eines Hochzinslandes
Finanzmittel in einer niedrigrentierenden Wahrung aufnehmen, um inlandische
Vermogenswerte zu erwerben. Im Berichtszeitraum richteten Marktbeobachter
ihr Augenmerk besonders auf private Haushalte in Mittel- und Osteuropa, die
Hypotheken in Euro und Schweizer Franken finanzierten. Die resultierenden
Wahrungsinkongruenzen konnen, wenn sie grof3 genug sind, die inlandische
Wahrung anfallig machen, wie durch die Asien-Krise 1997/98 deutlich wurde.
Die verfliigbaren Daten legen jedoch nahe, dass solche Transaktionen nicht
sehr umfangreich sind und im Gegensatz zu fremdfinanzierten Carry-Trades
wahrscheinlich nicht rasch aufgelost werden. Zudem werden Kredite in Mittel-
und Osteuropa ohnehin zum grof3ten Teil von Banken aus Westeuropa mit
diversifizierten Portfolios vergeben.

Im Berichtszeitraum waren Marktkommentaren zufolge der Yen und der
Schweizer Franken die wichtigsten Finanzierungswahrungen fir Carry-Trades
und der australische Dollar, der Neuseeland-Dollar, das Pfund Sterling sowie
einige Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften — u.a. der brasilianische
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Real, der ungarische Forint und der stidafrikanische Rand — die wichtigsten
Zielwahrungen. Carry-Trades durften die Aufwertungstendenzen der Ziel-
wahrungen unterstutzt haben. Im Mai/Juni 2006 und im Februar 2007 konnte
eine Auflosung von Carry-Trades hingegen zur Schwachung der Ziel-
wahrungen und zur Starkung der Finanzierungswahrungen beigetragen haben
(Tabelle V.1). Da die Volatilitat nur moderat und kurzfristig anstieg, war dieser
Effekt gering und voriibergehend, ohne auf andere Wahrungen (berzugreifen.

Aus Messwerten zur Darstellung des Ex-ante- oder Ex-post-Erfolgs von
Carry-Trades geht hervor, dass diese Strategien auf risikobereinigter Basis
uber weite Teile des Jahres 2006 und Anfang 2007 generell rentabel waren.
Kennzahlen fiir das Verhaltnis Carry/Risiko, mit denen Zinsdifferenzen um die
in Wahrungsoptionen implizit enthaltenen Risikoerwartungen bereinigt
werden, legen z.B. nahe, dass mit Yen finanzierte Carry-Trades 2006 besonders
attraktiv waren, weil sie von anhaltenden Zinsdifferenzen und niedriger
Wechselkursvolatilitat profitierten (Grafik V.7). Im Mai/Juni 2006 und im
Februar 2007 ging ihre Rentabilitat jedoch zurlick, da angesichts der erhohten
Volatilitat an den Finanzmarkten das wahrgenommene Risiko von Carry-
Trades stieg.

Den Umfang von Carry-Trades und ihre Auswirkungen auf die Wechsel-
kurse einzuschatzen ist bekanntermal3en schwierig. Mangels offentlich ver-

fligbarer Daten Uber die Positionen an den Devisenmarkten werden im

... und rentabel

Alternative

Methoden zur
Messung von
Carry-Trades:

Zinsdifferenzen, auRenwirtschaftliche Ungleichgewichte und Wechselkursvolatilitat

Zins- Leistungs- Wechselkurs3 4 Implizite Volatilitat4 5
differenz? bilanz2
2006 2006 Phase 16 Phase 27 Phase 16 Phase 27
Brasilien 9,8 1,3 -8,7 -1,7 7,2 4,3
Neuseeland 2,7 -8,8 -1,7 -2,4 -0,1 1,9
Sudafrika 2,5 -6,4 -10,9 -4,1 10,5 2,5
Mexiko 2,4 -0,2 -4,1 -2,1 4,5 0,6
Ungarn 2,1 -6,9 -2,8 0,0 0,8 0,4
Australien 1,1 -5,4 -2,3 -0,7 0,2 1,1
Chile 0,1 3,8 -4,8 04 4,3 0,7
Vereinigtes Konigreich -0,0 -2,9 0,7 -2,0 0,4 0,3
Korea -0,4 0,7 -2,2 -1,4 -0,7 0,6
Polen -0,7 -2,1 -4,2 0,1 1,7 -0,0
Kanada -0,8 1,7 1,3 -0,6 1,0 0,0
Norwegen -1,7 16,7 -0,2 -0,6 -0,0 0,2
Euro-Raum -1,8 -0,3 -0,0 0,4 -0,1 0,5
Schweden -2,6 7.4 0,8 -1,5 0,0 0,6
Taiwan, China -3,1 7.1 -2,6 0,2 -0,1 0,7
Schweiz -3,4 18,56 0,8 1,7 0,0 1,2
Japan -4,5 3,9 -0,9 4,8 -0,7 2,4
Nachrichtlich: VIX 9,1 11,7

1 3-Monats-Zinssatz gegentliber US-Zinssatz. 2 Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP.
Aufwertung gegeniliber dem US-Dollar.
dem Niveau zum Zeitpunkt des VIX-Hochstwerts.

US-Dollar. € 17. Mai 2006 bis zum Hochstwert am 13. Juni 2006.

Quellen: IWF; Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase; Angaben der einzelnen Lander.

3 Veranderung in Prozent. Anstieg =
4 Zwischen dem Durchschnittswert im Monat vor Beginn der volatilen Phase und
5 Differenz in Prozentpunkten. Implizite 1-Monats-Volatilitdt gegeniiber dem
7 27. Februar 2007 bis zum Hochstwert am 5. Méarz 2007.

Tabelle V.1
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Wechselkurse, Kennzahlen fiir das Verhaltnis Carry/Risiko
und Umsatz an den Devisenmarkten

Yen/australischer Dollar Yen/Neuseeland-Dollar Yen/stidafrikanischer Rand
= Wechselkurs (LS)" 23

160 —— Kennzahl Carry/Risiko 0
(RS)3,4

145 - Devisenmarktumsatz 0,8
(LS)1'5

130 0,7

115 0,6

100 05

85 0,4

70 |II|II|II|II|II|II|II|II|II|II 0’3

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

12005 Q1=100. 2Anstieg = Aufwertung gegeniiber dem Yen. 3 Wochendurchschnitt. ¢ Definiert als
3-Monats-Zinsdifferenz dividiert durch die implizite Volatilitdt der Wechselkurse. 5 Summe der Kassa-,
Termin- und Swaptransaktionen in den entsprechenden Landern; Australien: gegeniiber dem australischen
Dollar; Neuseeland: gegeniiber dem Neuseeland-Dollar; Stidafrika: gegentiber allen Wahrungen.

Quellen: Datastream; JPMorgan Chase; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.7

Allgemeinen mehrere alternative, indirekte Mal3e verwendet. Hierzu zahlen
Daten Uber die offenen Positionen von Spekulanten in Devisenfutures,
verschiedene Variablen zur Erfassung des Umsatzes an den Devisenmarkten,
Stilanalysen der Erfolgsentwicklung von Hedge-Fonds sowie die BlZ-Statis-
tiken zum internationalen Bankgeschaft. Abgeglichen mit Messzahlen fiir die
Rentabilitat von Carry-Trades, weisen sie im Ergebnis alle darauf hin, dass
diese Strategien fiir die Wechselkursentwicklungen im Berichtszeitraum eine
erhebliche Rolle gespielt haben dirften.

Ein weitverbreitetes Mal3 lasst sich aus Daten Uber die offenen Positionen
in Devisenfutures an der Chicago Mercantile Exchange ableiten. Diese Daten
unterscheiden neben Long- und Short-Positionen auch zwischen ,commercial
traders” (Risikoabsicherern) und ,non-commercial traders” (Spekulanten). Die
Entwicklung der offenen Nettopositionen der Spekulanten, insbesondere der
offenen Netto-Short-Positionen in Yen sowie der offenen Netto-Long-Positionen
in Pfund Sterling und australischen Dollar, steht in Einklang mit dem steilen
Anstieg des Carry-Trade-Volumens in den Jahren 2005/06 und dessen Einbruch
Ende Februar 2007, als die Wechselkurse eine erhohte Volatilitat aufwiesen
(Grafik V.6). Weniger Indizien sprechen fiir eine Zunahme der spekulativen Netto-
Short-Positionen in Schweizer Franken wahrend des Jahres 2006. Allerdings
sollten diese Schlussfolgerungen aus mehreren Griinden mit Vorsicht behandelt
werden. Erstens legen Daten der 3-jahrlichen BIlZ-Zentralbankerhebung
(Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Markets
Activity) nahe, dass nur ein kleiner Teil des Devisenhandels auf die Futures-
markte entfallt. Zweitens ist die Aufteilung der Akteure in Risikoabsicherer und
Spekulanten nicht frei von Willkir. Drittens sind einige der als spekulativ einge-
stuften Geschafte moglicherweise nicht auf Carry-Trades zurlickzufiihren.
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Daten lber den Umsatz an den Devisenmarkten bestatigen die Schluss-
folgerungen aus der Analyse der Futuresmarkte. Das kraftige Wachstum des
Devisenumsatzes in australischen und Neuseeland-Dollar sowie einigen
Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften steht in Einklang mit der Zu-
nahme der Carry-Trade-Geschafte mit diesen Zielwahrungen im Jahresverlauf
2006 (Grafik V.7). Die hohen Gesamtumsatze nach dem starken Riickgang
der Carry/Risiko-Kennzahlen scheinen die Auflosung von Carry-Trades
angesichts der erhohten Wechselkursvolatilitat widerzuspiegeln. Allerdings
konnen diese Umsatzzahlen nur indirekte Anhaltspunkte liefern, da aus ihnen
weder die Art der Geschafte noch die Beteiligten hervorgehen. Einige Hinweise
auf eine steigende Aktivitat in mehreren Zielwahrungen und in den
Finanzierungswahrungen wie dem Yen oder dem Schweizer Franken liefern
auch die halbjahrlich durchgeflihrten Erhebungen an den aulRerborslichen
Derivativmarkten. Deren Aussagekraft unterliegt jedoch ahnlichen Vorbe-
halten.

Eine alternative Methode zur Untersuchung der Rolle von Carry-Trades
basiert auf der Stilanalyse eines umfangreichen Datensatzes Uber Renditen
von Hedge-Fonds; auch sie bestatigt im Wesentlichen die Bedeutung von
Carry-Trade-Strategien fur einige Wahrungen. Die Stilanalyse beruht auf
Regressionen der Renditen eines Panels von Hedge-Fonds auf Messzahlen fur
den Erfolg spezifischer Carry-Trade-Strategien unter Berlicksichtigung der
Entwicklung breit angelegter Marktindizes. Auf Daten der letzten beiden Jahre
fur einige hundert Hedge-Fonds angewandt, hilft diese Methode festzustellen,
ob die Renditen von diesem Erfolg abhangig waren. Die Resultate zeigen, dass
Carry-Trade-Strategien mit Wahrungen wie dem australischen Dollar oder dem
brasilianischen Real die Performance verschiedener Typen von Hedge-Fonds
zu einem statistisch signifikanten, wenn auch kleinen Teil erklaren kénnen.
Zwar kann diese Stilanalyse niitzlich sein, um die generelle Bedeutung von
Carry-Trade-Strategien fiur Hedge-Fonds auf mittlere Sicht zu bestimmen. Aus
der Analyse lasst sich jedoch nur schwer mit Exaktheit ableiten, was in Phasen
erhohter Volatilitat mit diesen Anlagen geschah.

Ein weniger einheitliches Bild der Bedeutung von Carry-Trades liefern
die BIZ-Statistiken zum internationalen Bankgeschaft. Sie kdnnen insoweit
dienlich sein, als Carry-Trades zumindest teilweise mittels direkter Kreditver-
gabe und -aufnahme durchgefiihrt werden. Eine Veranderung bei den Forde-
rungen an Gebietsansassige in Finanzzentren — im Gegensatz zu anderen
Standorten — lie3e sich als Indikator fiir eine Veranderung der Carry-Trade-
Aktivitaten deuten, da dort viele Hedge-Fonds oder Eigenhandelsabteilungen
ihren Sitz haben. Diese Daten zeigen fiir 2006 tatsachlich einen sinkenden
Bestand an ausstehenden Forderungen in Yen, u.a. bei Krediten an
Gebietsansassige des Vereinigten Konigreichs und von Offshore-Finanz-
platzen. Diese Erkenntnis scheint mit einem Riickgang der Carry-Trade-
Aktivitaten mit dem Yen als Finanzierungswahrung in Einklang zu stehen.
Forderungen in Schweizer Franken nahmen dagegen in der ersten Jahreshalfte
2006 zu, sodass man eine steigende Bedeutung des Frankens als Finanzierungs-
wahrung vermuten konnte; indessen blieben die Forderungen an Schuldner im
Vereinigten Konigreich und an Offshore-Finanzplatzen relativ gering. Auch
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diese Aussagen sind mit Vorsicht zu deuten, da die globalen Kreditstrome
nicht nur auf Carry-Trade-Aktivitaten, sondern auch auf eine Vielzahl anderer
Einfliisse reagieren.

Wechselkurspolitik

Wie in friiheren Jahren weist der erhebliche Aufbau von Wahrungsreserven
darauf hin, dass Interventionen auch 2006 an den Devisenmarkten eine wichtige
Rolle spielten. Der Anstieg der von Wahrungsbehorden gehaltenen Devisen-
reserven war mit rund $ 850 Mrd. doppelt so hoch wie 2005 (Tabelle V.2). Die
Akkumulierung spiegelte Uberwiegend, wenn auch nicht ausschliel3lich,
Devisenmarktinterventionen wider, nachdem starke Zufliisse an den inlandischen

Veranderung der Wahrungsreserven gegenuber Vorjahr
Mrd. US-Dollar
2001 2002 2003 2004 2005 2006 Nach-
richtlich:
Stand
Zum jeweiligen Wechselkurs Dez. 2006
Insgesamt 113,2 358,7 616,8 723,2 426,1 859,8 5034,2
Industrielander 6,3 116,1 215,5 197,3 -23,3 99,9 1394,9
USA -2,3 4,8 59 3,0 -4,9 31 40,9
Euro-Raum -10,8 8,0 -27,6 -7,0 -14,0 16,9 184,0
Japan 40,5 63,7 201,3 171,5 4,5 46,1 874,9
Asien 76,2 174,0 263,8 363,8 250,0 396,3 2217,5
China 46,6 74,2 116,8 206,7 208,9 2475 1066,3
Hongkong SVR 3,6 0,7 6,5 5,2 0,7 8,9 133,2
Indien 8,0 21,7 30,6 27,5 5,9 39,2 170,2
Indonesien -1,2 37 4,0 -0,0 -1,9 7.9 40,7
Korea 6,6 18,3 33,7 43,7 11,8 28,4 238,4
Malaysia 1,2 3,8 10,4 22,1 4,5 12,4 81,7
Philippinen 0,4 -0,2 0,3 -0,5 2,8 4,1 19,9
Singapur -4,8 6,5 13,6 16,5 3,8 20,5 135,8
Taiwan, China 15,5 39,4 45,0 35,1 11,6 12,9 266,1
Thailand 0,4 57 2,9 7.5 2,0 14,6 65,1
Lateinamerika’ -0,3 4,2 30,6 21,1 25,4 53,7 271,0
Argentinien -9,9 -4,1 2,7 4,9 4,7 7.7 30,4
Brasilien 3,2 1,7 11,7 3,6 0,8 32,0 85,6
Chile -0,6 0,8 0,4 0,3 1,2 2,5 19,2
Mexiko 9,2 55 7,8 5,0 10,2 2,4 75,4
Venezuela -3,8 -0,8 7,5 2,3 5,6 5,5 28,9
Mittel- und Osteuropa? 4,0 24,2 21,1 21,4 15,3 26,0 181,3
Naher Ostens3 1,9 0,7 5,7 12,8 17,0 26,2 101,4
Russland 8,3 11,5 29,1 47,6 54,9 119,6 295,3
Nachrichtlich:
Nettoolexporteure* 17,6 27,7 67,0 100,0 114,8 219,0 706,5
1 Aufgefiihrte Lander sowie Kolumbien und Peru. 2 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Slowakei,
Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn. 3 Katar, Kuwait, Libyen, Saudi-Arabien. Saudi-Arabien: ohne ausléandische Wert-
papiere. 4 Algerien, Angola, Kasachstan, Mexiko, Nigeria, Norwegen, Russland, Venezuela, Naher Osten. Nigeria: Angaben fiir
2006 bis November.
Quellen: IWF; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle V.2
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Kapitalmarkten, oft in Kombination mit hohen Leistungsbilanziiberschiissen,
zu einem Aufwertungsdruck auf die Wahrung gefiihrt hatten. In US-Dollar
gerechnet, dirften die Reserven auch durch Bewertungseffekte infolge
groBer Wechselkursschwankungen sowie durch Ertragsstrome erhoht worden
sein.

Neben den offiziellen Wahrungsreserven in den Bilanzen der Zentral-
banken sind auch die von staatlichen Vermogensfonds verwalteten Wahrungs-
reserven erheblich gewachsen. In einigen Fallen wurden diese Fonds geschaffen,
um die binnenwirtschaftlichen Effekte volatiler Rohstoffpreise zu neutrali-
sieren; ihr Volumen hat daher angesichts der hohen und steigenden Rohstoff-
preise zugenommen. So hat sich das Volumen des staatlichen Pensionsfonds
in Norwegen, eines der transparentesten staatlichen Vermdgensfonds, mit
dem Anstieg der Olpreise seit 2002 verdreifacht. Andere staatliche Vermdgens-
fonds in Volkswirtschaften mit gesteuerten Wechselkursen haben den Zweck,
Leistungsbilanziiberschiisse aufzufangen. Die anhaltende Akkumulierung von
Wahrungsreserven und die jungste Anklindigung, dass mit einem Teil der
staatlichen Devisenreserven Chinas ein gesonderter anlageorientierter Fonds
geschaffen werden soll, lassen vermuten, dass die von staatlichen Vermogens-
fonds verwalteten Reserven weiter wachsen werden.

Trotz des seit 2005 flexibleren Wechselkursregimes verzeichnete China
nach wie vor die starkste Reservenakkumulierung in absoluten Zahlen. Den
zweithochsten Anstieg verbuchte Russland; er war doppelt so hoch wie im
Jahr 2005. Brasilien und Indien steigerten — hauptsachlich Giber Devisenmarkt-
interventionen — ihren Reservenaufbau ebenfalls kraftig.

Fir manche Lander Asiens reichten Devisenmarktinterventionen nicht
aus, um den Aufwartsdruck auszugleichen, sodass einige Wahrungen
dennoch erheblich aufwerteten (Grafik V.3). In Ergdnzung zu ihren Interven-
tionen erleichterten viele Lander, u.a. China, Indien, Korea, Malaysia und
die Philippinen, auch den Abfluss von Kapital. So lockerte etwa Korea die
Beschrankungen fiir Anlagen im Ausland und schuf Anreize fiir Investitionen in
Wertpapieren und Immobilienvermogen anderer Lander. In China zahlten zu
den MalRnahmen zur Férderung von Kapitalabflissen die Anhebung der Ober-
grenzen fur Devisenkaufe durch Unternehmen und Privatpersonen sowie die
Zulassung von Investitionen von Banken und Versicherungsgesellschaften
in festverzinslichen Auslandsaktiva. Uberdies wurde es qualifizierten Fonds-
managern gestattet, Finanzmittel in Fremdwahrungen zu bindeln und im
Ausland anzulegen. Mit der gleichen Zielsetzung verscharfte die Bank of
Thailand dagegen die Kontrolle der Kapitalzuflisse, nachdem sie mehrere
andere Versuche unternommen hatte, die Aufwertung des Baht zu bremsen
(Kapitel Il1).

Neben der rasanten Akkumulierung fanden auch Umschichtungen bei den
Wahrungsanteilen innerhalb der Reserven und ihre potenziellen Wechselkurs-
effekte Beachtung. Es ist jedoch schwierig, einen handfesten Beleg dafiir zu
finden, dass sie Wirkung zeigten. Wahrend des gesamten Jahres 2006 gab es
mehrere Meldungen tatsachlicher oder méglicher Anderungen der Wahrungs-
anteile innerhalb von Devisenreserven. Sie deuteten zumeist auf eine
Umschichtung zugunsten von Euro und Pfund Sterling und zulasten des
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US-Dollars hin. Soweit diese Meldungen die Wechselkurse (iberhaupt
beeinflussten, war der Effekt von kurzer Dauer, moglicherweise weil der Umfang
der betroffenen Reserven im Allgemeinen nicht ins Gewicht fiel. Aggregierte
Daten des IWF stitzen diese Vermutung. Zwar sind diese Daten nicht voll-
standig, doch sie lassen flir den Zeitraum 2005/06 erkennen, dass die Anteile
der in US-Dollar und in Euro denominierten Wahrungsreserven mit zwei Dritteln
bzw. einem Viertel der Gesamtreserven weitgehend stabil blieben. Die einzig
nennenswerten neuen Trends in der Zusammensetzung der Reserven sind
eine Erhéhung des Anteils in Pfund Sterling und ein Riickgang des Anteils in
Yen. Allerdings ist anzumerken, dass nicht fiir alle Lander eine Aufgliederung
der Reserven nach Wahrungen vorliegt, insbesondere nicht fiir China, sodass
der Nutzen dieser Statistik begrenzt ist. Auch decken diese Daten staatliche
Vermogensfonds nicht ab, und lber die Wahrungsanteile in deren Portfolios
ist zudem wenig bekannt.

Globale Ungleichgewichte

Die globalen Leistungsbilanzungleichgewichte stabilisierten sich im Jahr 2006
tendenziell etwas, doch es gab keine deutlichen Anzeichen fiir eine abrupte
Anpassung in naher Zukunft (Kapitel Il). Das US-Leistungsbilanzdefizit wuchs
im Jahresverlauf 2006 im Verhaltnis zum BIP weiter, nahm dann aber Anfang
2007 geringfligig ab. Der Leistungsbilanziiberschuss fiir den asiatischen Raum
stieg im Verhaltnis zum BIP insgesamt leicht an, wahrend sich die Uberschiisse
der Nettodlexporteure mit dem Olpreisriickgang in der zweiten Jahreshalfte
2006 stabilisierten. Die Region mit der ausgepragtesten Verschlechterung der
Leistungsbilanzsalden war Mittel- und Osteuropa.

Auf die Wechselkursbewegungen der G3 hatten die au3enwirtschaftlichen
Ungleichgewichte offenbar keinen grolen Effekt. Zwar lie3e sich argumen-
tieren, dass die Trendabwertung des US-Dollars unterschwellige Bedenken der
Markte angesichts des hohen US-Leistungsbilanzdefizits widerspiegelte, doch
der deutliche Wertverlust des Yen steht nicht in Einklang mit Japans
Leistungsbilanzsaldo. Dies legt den Schluss nahe, dass wahrend des Berichts-
zeitraums, wie bereits erortert, Zinsdifferenzen starker ins Gewicht fielen als
langerfristige Uberlegungen.

Dagegen schienen hohe Leistungsbilanzdefizite die Wahrungen einiger
kleinerer Volkswirtschaften anfallig gegeniliber einer groBeren Risikoaversion
zu machen, vor allem wahrend der Phase erhohter Volatilitat im Mai und Juni
2006. Zugleich bestand eine starke negative Korrelation zwischen dem Ver-
haltnis der Leistungsbilanzen zum BIP und dem inlandischen Zinsniveau
(Tabelle V.1). Insbesondere wiesen einige Lander mit Carry-Trade-Zielwah-
rungen hohe Leistungsbilanzdefizite auf. Regressionen der Wechselkursvola-
tilitat auf diese beiden Faktoren Uber die letzten sechs Jahre deuten darauf
hin, dass die Zinsen wichtiger waren. Wenn dies tatsachlich der Fall war,
konnte im Berichtszeitraum eine groRere Anfalligkeit gegeniiber einer Umkehr
spekulativer Kapitalstrome bestanden haben als gegentiber strukturellen
Ungleichgewichten.

Es ist allerdings fraglich, ob die jlingste Erfahrung eine verlassliche
Aussage darliber erlaubt, wie sich die Wechselkurse entwickeln, wenn die
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aulBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte bestehen bleiben. Die Volatilitat an
den Finanzmarkten war in letzter Zeit selbst im historischen Vergleich sehr
niedrig; sogar in Zeiten erhohter Volatilitat fielen die Spitzen moderat aus. Dies
legt die Vermutung nahe, dass Wahrungen von Landern mit hohen
Leistungsbilanzdefiziten starkeren Wechselkursschwankungen unterworfen
sein konnten, wenn die Volatilitat deutlicher zunimmt.

Rohstoffpreise

Die Wechselkurse rohstoffexportierender Lander spiegelten im Berichtszeit-
raum fast ausnahmslos die Entwicklungen der betreffenden Rohstoffpreise
wider, die weniger stark korrelierten als in den vergangenen Jahren. Die
Wechselkurse von Energieexporteuren wie Kanada und Norwegen folgten
weitgehend den Entwicklungen der Rohodlpreise: Sie stiegen in der ersten
Jahreshalfte 2006 und gingen in der zweiten zurlick (Grafik V.8). Die Wah-
rungen beider Lander werteten in den ersten vier Monaten 2007 erneut auf, als
die Olpreise anzogen. Nach dem Riickgang der meisten Rohstoffpreise (ohne
Ol) wahrend der Marktturbulenzen vom Mai 2006 verloren die Wahrungen
einiger anderer Rohstoffexporteure an Wert. In Landern mit diversifizierten
Rohstoffexporten, etwa Australien und Brasilien, erholten sich die Wechsel-
kurse jedoch relativ rasch. Auch blieben sie im historischen Vergleich hoch, da
das Zusammentreffen von Angebotsknappheit und starker Nachfrage viele
Rohstoffpreise wieder nach oben trieb, in manchen Fallen auf neue Hochst-
werte. Der russische Rubel profitierte im ersten Halbjahr 2006 von der Hohe
der Olpreise und im zweiten Halbjahr von den diversifizierten Rohstoffexporten
des Landes.

Nominale effektive Wechselkurse rohstoffexportierender Lander
und Rohstoffpreise

Monatsdurchschnitt

Nominaler effektiver Wechselkurs? Rohstoffpreise2

— 0B
124 — Basismetalle* 200
—— Agrarerzeugnisse®

= Australien
— Brasilien
— Kanada

- NOrwegen
— Russland

118

112

||||||||||||||||||||||||||94 |||||||||||||||||||||||||||||75
2005 2006 2007 2005 2006 2007

1Basierend auf den erweiterten EER-Indizes der BIZ (52 Volkswirtschaften); 2002-05 =100. 22005 =100.
3Rohdl der Sorte West Texas Intermediate. 4 London Metal Exchange Index bestehend aus Aluminium,
Blei, Kupfer, Nickel, Zink und Zinn. 5 Goldman Sachs Commodity Index.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Goldman Sachs; BIZ. Grafik V.8
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Akkumulierung von Wahrungsreserven und Reservenverwaltung

Die Hohe und Konzentration offizieller Wahrungsreserven nach Jahren
ununterbrochenen Aufbaus, insbesondere seit der Asien-Krise, haben wieder
das Interesse daran geweckt, wie Entscheidungen beim Management von
Reserven getroffen werden und wie sie sich auf die Finanzmarkte auswirken
konnen. Beispielsweise gab es eine hitzige Debatte dariiber, ob und inwiefern
offizielle Kdufe von Schuldtiteln in US-Dollar dazu beitragen, die Renditen von
US-Staatsanleihen niedrig zu halten (Kapitel VI). Mit Blick auf die Zukunft stellt
sich auch die Frage nach den Implikationen, die weitere deutliche Verande-
rungen der Zusammensetzung der Reservenaktiva - vielleicht im Zuge
allgemeinerer Bestrebungen, hohere Ertrage zu erzielen — fiir die Markte haben
konnten.

Die Praktiken der Reservenverwaltung haben sich seit etwa einem Jahrzehnt
erheblich weiterentwickelt und spiegeln Veranderungen sowohl im wirtschaft-
lichen als auch im breiteren institutionellen Umfeld wider. Bei einer grol3en
Zahl von Zentralbanken als den primar mit der Verwaltung von Wahrungs-
reserven betrauten Institutionen — und bei Weitem nicht nur jenen mit den
groBten Reservenportfolios — haben diese Veranderungen die Praktiken des
Reservenmanagements gepragt. Einige dieser Veranderungen wurden
kommentiert, andere fanden weniger Beachtung.

Vor diesem Hintergrund legt der folgende Abschnitt einige der wichtigsten
Neuerungen des Reservenmanagements dar, erortert ihre Hauptbestimmungs-
faktoren und beleuchtet eine Reihe von Herausforderungen fiir die Zukunft
— vor allem jene, die groBere Auswirkungen auf die Finanzmarkte haben
konnten. Die Grinde fiir die Akkumulierung der Nettoreserven werden hier als
gegeben angenommen, da sie allgemeinere politische Entscheidungen
betreffen.

Die wichtigsten Trends im Reservenmanagement

Bei der Verwaltung von Wahrungsreserven sind mindestens drei Trends
besonders zu beachten. Ahnlich wie in der Geldpolitik und der Finanzaufsicht
stehen sie im Zusammenhang mit den Zielen, dem Instrumentarium und der
Rechenschaftspflicht der Zentralbanken. Obwohl in den einzelnen Volkswirt-
schaften durchaus unterschiedlich in Intensitat und Tempo, sind sie ein recht
verbreitetes Phanomen und betreffen erstens eine erhohte Ertrags-
orientierung, zweitens deutlicher strukturierte Verfahren verbunden mit einer
Starkung der internen Fliihrungsmechanismen und Risikomanagementsysteme
sowie drittens ein hoheres Mald an Offenlegung.

Die erhohte Ertragsorientierung ist der vielleicht offenkundigste Trend
und zeigt sich in vielerlei Hinsicht. In einigen Fallen wurden separate staatliche
Vermogensfonds geschaffen mit dem klareren Auftrag, sich auf die Erwirt-
schaftung von Ertrdgen zu konzentrieren. Mehrere Zentralbanken haben die
bestehenden Reserven in gesonderte Tranchen unterteilt, etwa ein Liquiditats-
und ein Anlageportfolio, oder externe Portfoliomanager beauftragt, um eine
grol3ere Spezialisierung des Reservenmanagements zu erreichen. Ganz
allgemein haben Zentralbanken die Palette ihrer Anlageinstrumente um
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Vermogenswerte wie z.B. Spreadprodukte erweitert, die entweder wegen ihrer
Liquiditatsmerkmale oder wegen der geringeren Bonitat eine Zusatzrendite
gegenuber traditionelleren Produkten versprechen.

Die deutlicher strukturierte Entscheidungsfindung im Reserven-
management hat drei in hohem MalRe komplementare Formen angenommen.
Sie beziehen sich auf das Mald der vertikalen Abstufung und horizontalen
Trennung der Managementprozesse sowie auf die unterstiitzenden Funktionen
des Risikomanagements.

Die erste Form der Strukturierung ist die Einfiihrung eines hierarchischer
angelegten, vertikal abgestuften Rahmens, um eine geeignete Konzeption
des Portfolios und deren effektive Umsetzung zu gewahrleisten. Auf der
strategischen Ebene werden grof3e Anstrengungen unternommen, um das
angemessene Risiko-Ertrags-Verhaltnis fiir das Portfolio zu bestimmen
(,strategische Portfolioallokation”). Dies wird als Teil der (ibergeordneten
Entscheidung in Bezug auf das akzeptable Risiko-Ertrags-Verhaltnis flr die
Institution unter Berlcksichtigung ihrer anderen Funktionen gesehen (s. unten).
In den meisten Zentralbanken ist fiir die Definition dieses strategischen
Verhaltnisses nun formell die oberste Flihrungsebene zustandig. Die Ent-
scheidung wird dann durch die Auswahl eines Referenzportfolios und die Fest-
legung von Toleranzbandbreiten ausgedriickt, innerhalb derer die tatsachliche
Allokation variiert werden darf. Viele Zentralbanken haben zwischen der
strategischen Portfolioallokation und dem Eingehen von Positionen durch den
Portfoliomanager eine Ebene der taktischen Portfolioallokation eingefiihrt, um
Entscheidungen zur Nutzung kiirzerfristiger Marktentwicklungen zu zentralisieren.

Die zweite Form der Strukturierung besteht in einem hoheren Mal3 an
horizontaler Trennung der Aktivitaten der Reservenverwaltung innerhalb der
Institution. Hiermit soll die Integritdat des Prozesses gestarkt werden, nicht
zuletzt durch die Begrenzung potenzieller interner Interessenkonflikte. Ins-
besondere werden verschiedene Aktivitaten wie Vermogensverwaltung,
Leistungsmessung, Einhaltung der Anlagerichtlinien sowie Abrechnungs-
funktionen generell deutlicher voneinander getrennt, sowohl in ihrer funktio-
nalen Organisation als auch in ihren Berichtslinien.

Die dritte Form schlieBlich ist eine Starkung der Risikomanagement-
ablaufe. Dies wird als notwendiger Schritt gesehen, um eine Erweiterung der
zugelassenen Anlagemoglichkeiten zu flankieren und eine diszipliniertere
Herangehensweise an Investitionen einzuflihren. Im Zusammenhang mit finan-
ziellen Risiken werden die Konzeption des Referenzportfolios, die Leistungs-
messung und -evaluierung, die Begrenzung von Erfillungsrisiken und die
Sicherung der Compliance durch den vermehrten Einsatz eines Instrumen-
tariums flr die Risikomessung und das Risikomanagement unterstiitzt. Auch
gibt es einen Trend, die Handhabung operationeller Risiken starker zu zentra-
lisieren, und innerhalb der Institution wird ihr groRere Bedeutung verliehen,
indem hohere Fliihrungsebenen damit betraut werden.

Eine verstarkte Offenlegung betrifft mehrere Aspekte des Managements
von Devisenreserven. Immer mehr Zentralbanken veroffentlichen inzwischen
ausfihrlichere Informationen Uber den institutionellen Rahmen, die Aktiva in
den zugelassenen Anlagemaoglichkeiten und die Performance. Einige Zentral-
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banken geben auch Auskunft tber die Wahrungszusammensetzung ihrer
Reserven. Abgesehen von der wichtigen Ausnahme Russlands sind dies im
Allgemeinen jedoch nicht diejenigen Zentralbanken, die hohe Anteile an den
weltweiten Reserven halten.

Die wichtigsten Bestimmungsfaktoren der Trends

Den obengenannten Trends beim Management von Wahrungsreserven durch
Zentralbanken liegen mehrere entscheidende Entwicklungen im wirtschaft-
lichen und institutionellen Umfeld zugrunde. Die wichtigsten sind die massive
Anhaufung von Wahrungsreserven in manchen Landern, Fortschritte in der
Finanztechnologie und der Entwicklung der Finanzmarkte sowie Verande-
rungen des externen Kontrollumfelds, in dem Zentralbanken tatig sind.

Der kraftige Aufbau von Wahrungsreserven in mehreren Landern Utber die
letzten Jahre hat das Gleichgewicht naturgemafd zu starker ertragsorientierten
Strategien verschoben und gleichzeitig die Bedeutung der Prozesse erhoht,
die fir das Management eines immer groBeren Teils des Vermogens einer
Volkswirtschaft erforderlich sind. Obwohl sich die ,angemessene” Héhe von
Reserven nur schwer mit Genauigkeit bestimmen lasst, diirfte der Reservenbe-
stand mehrerer Volkswirtschaften deutlich tGber den Standardmal3en fir eine
angemessene Kapitalausstattung liegen, die allein auf Liquiditatsiiberlegungen
beruhen (Tabelle V.3). Dies gilt vor allem fir Volkswirtschaften, deren
Akkumulierung von Reserven nicht mehr in erster Linie dem bewussten Auf-
bau eines Polsters zur Verteidigung ihrer Wahrung dient, sondern zum Neben-
produkt von Versuchen geworden ist, sich gegen die Aufwertung zu stemmen.

Wahrungsreserven und Kennzahlen fiir angemessene Hohe

Reserven? Reserven/Importe2| Reserven/weit Reserven/

gefasste kurzfristige

Geldmenge3 Schulden4

2000 2006 2000 2006 2000 2006 2000 2006

China 166 1066 9 16 10 24 8 13
Japan 347 875 11 18 6 15 2 2
Taiwan, China 107 266 9 16 19 34 8 8
Russland 24 295 6 20 44 77 2 5
Korea 96 238 7 9 29 38 2 2
Ubriges Asiens 325 647 6 7 27 30 2 2
Lateinamerika® 136 271 5 7 23 25 1 2
Naher Osten? 75 178 9 8 25 30 2 2
Mittel- und Osteuropas 69 181 5 4 39 36 2 1
Industrielander® 344 334 1 1 3 2 0 0

1T Mrd. US-Dollar. 2Importdeckung der Wahrungsreserven in Monaten. 3 Prozent. 4 Verhaltniszahl; kurzfristige Auslands-
verschuldung definiert als konsolidierte internationale Forderungen aller an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber Landern
auBBerhalb des Berichtsgebiets mit einer Laufzeit von hochstens einem Jahr zuziiglich internationaler Schuldtitel mit einer Laufzeit
bis zu einem Jahr; basierend auf offenen Positionen zum Jahresende. Libyen und Saudi-Arabien: ohne internationale Wert-
papiere. 5Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand. 6 Argentinien, Brasilien, Chile,
Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. 7 Agypten, Jordanien, Katar, Kuwait, Libanon, Libyen, Oman, Saudi-Arabien, Vereinigte
Arabische Emirate. 8 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechische
Republik, Ungarn. 9 Euro-Raum, Kanada, Schweiz, USA, Vereinigtes Konigreich.

Quellen: IWF; Datastream; BIZ. Tabelle V.3
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Wichtige allgemeinere Bestimmungsfaktoren der Haupttrends im
Reservenmanagement sind Fortschritte in der Finanztechnologie und der
Entwicklung der Finanzmarkte. Ahnlich wie den Finanzinstituten im privaten
Sektor haben Fortschritte in der Finanztechnologie den Zentralbanken das
erforderliche Instrumentarium fir starker strukturierte Verfahren der Risiko-
messung und des Risikomanagements zur Verfligung gestellt und wohl auch
dazu beigetragen, die Notwendigkeit reiner Liquiditatsbestande zu verringern.
Die Entwicklung der Finanzmarkte hat die Palette von Vermogenswerten
erweitert, die bei attraktiveren Renditen ein akzeptables Mal3 an Liquiditat
bieten, wie z.B. verschiedene hypothekarisch gesicherte Wertpapiere. Den
Finanzmarkten verdanken die Zentralbanken auch bessere Moglichkeiten, um
sich Uber die Bereitstellung von Sicherheiten kurzfristig Fremdwahrungs-
mittel zu beschaffen. Aullerdem haben Zentralbanken zunehmend begonnen,
Derivativprodukte zu nutzen, um ihre Anlageentscheidungen zu unter-
stiitzen. Uberdies kdnnten Derivate die Anlagemdglichkeiten kiinftig erweitern.
So ist etwa denkbar, dass die Entstehung liquider Markte fir Credit-
Default-Swaps den Zentralbanken eine effizientere Handhabung der Risiken
ermoglicht, die mit dem Eintritt in die Markte fiir Unternehmensanleihen
verbunden sind.

SchlieBlich haben Veranderungen im externen Kontrollumfeld von
Zentralbanken weitreichende und vielfaltige Folgen und tragen zur Erklarung
der landertbergreifenden Breite der beobachteten Trends bei. Insbesondere
hat der weltweite Siegeszug der Zentralbankunabhangigkeit das Augenmerk
auf Rechenschaftspflicht und Transparenz verstarkt. Dies ist einer der Beweg-
griinde fir eine verstarkte Offenlegung des Reservenmanagements und eine
Starkung der internen Fiihrungsmechanismen. In einigen Landern stieg damit
auch der Druck, aus den Reserven hohere Ertrage zu erwirtschaften. Zugleich
findet die Bedeutung von Reputation und Glaubwirdigkeit fiir die Wirksamkeit
des eigenen Handelns mehr Beachtung. Dies hat die Zentralbanken dafir
sensibilisiert, dass im Hinblick auf Effektivitat und Sicherheit der Aktivitaten
solide Anlageprozesse sowie ein Management potenzieller Interessenkonflikte
notwendig sind. Die Funktion vieler Zentralbanken als Regulierungsbehorde
und normgebende Instanz flir den privaten Sektor — und somit ihre Vorbild-
funktion — hat hier zusatzlich eine Rolle gespielt.

Herausforderungen

Die obenbeschriebenen Haupttrends im Reservenmanagement haben die
Zentralbanken vor erhebliche Herausforderungen gestellt. Manche dieser
Herausforderungen haben Implikationen, die sich weitgehend auf die interne
Organisation und Fiihrung der Institution beschranken; andere konnen jedoch
direktere Auswirkungen auf Finanzmarkte und Wechselkurse haben. Um
diesen zweiten Fall zu illustrieren, werden drei Fragen naher betrachtet: die
Wahl der Referenzwahrung fiir die Konzeption des Portfolios, die Definition
des angemessenen Risiko-Ertrags-Verhaltnisses fur die Reserven und das
geeignete Mal3 an Offenlegung. Zu keiner dieser Fragen gibt es eine Patent-
I6sung oder lGberhaupt so etwas wie eine ,richtige” Antwort. Vielmehr gilt es,
einen schwierigen Kompromiss zwischen konkurrierenden Uberlegungen zu
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finden. Allerdings kann die Art und Weise, wie diese Fragen gelost werden,
potenziell bedeutende Auswirkungen haben.

Von besonderer Bedeutung fiir die Wahrungszusammensetzung von
Reserven ist auf strategischer Ebene die Wahl der Referenzwahrung (oder des
Referenzwahrungskorbs), die den Anlageentscheidungen fiir das Portfolio
zugrunde liegt. Sie braucht allerdings nicht der fiir die Rechnungslegung
verwendeten Wahrung zu entsprechen. Vorausgesetzt, dass erwartete Ertrage
auf lange Sicht zwischen den Wahrungen ausgeglichen werden — eine bei
Entscheidungen fiir die strategische Portfolioallokation gangige Annahme -,
beeinflusst die Wahl der Referenzwahrung die Wahrungsanteile innerhalb des
Referenzportfolios primar durch ihren Einfluss auf die gemessene Variabilitat
der Ertrage. Konkret verschiebt sich dann die Zusammensetzung der Reserven
deutlich zugunsten von Wahrungen mit héherer Kovarianz gegeniber der
Referenzwahrung. Die Umstellung auf ein starker strukturiertes und forma-
lisiertes Reservenmanagement und die Verfligbarkeit komplexerer Finanz-
instrumente haben die Bedeutung dieser Wahl in jiingster Zeit hervorgehoben.

Im Prinzip setzt die Wahl der Referenzwahrung eine sorgfaltige Analyse
der beabsichtigten Verwendungen der Reserven und des breiteren institu-
tionellen Umfelds voraus, das die Bestimmung der Risikotoleranz des Halters
der Reserven unterstlitzt. Als Reserven noch hauptsachlich fir Interventions-
zwecke gehalten wurden, war die liquideste fiir Interventionen eingesetzte
Wahrung, namentlich der US-Dollar, ein naheliegender Kandidat fiir die — weit-
gehend implizite — Referenzwahrung. In ahnlicher Weise, als Transaktionen im
Kapitalverkehr weniger wichtig waren als heute, bot sich als alternative
Referenzwahrung die Denominationswahrung der wichtigsten Importe gerade-
zu an. In der Folge kéonnten dort, wo Reserven primar der Absicherung von
Auslandsschulden dienen, die Wahrungen, auf die diese Schulden lauten, an
Bedeutung gewonnen haben.

In der jungeren Vergangenheit lassen zwei Trends vermuten, dass die
Landeswahrung als Referenzwahrung an Attraktivitat gewinnt. Erstens kdnnte,
besonders in Landern, deren Reserven den Liquiditatsbedarf Gbersteigen und
in denen das Anlagemotiv Uberwiegt, die inlandische Wahrung eine bessere
Orientierung dafir bieten, ob das Portfoliovermdgen maximiert wird oder
nicht. Zweitens konnten die Zentralbanken sensibler gegentiber Verlusten
geworden sein, soweit sie als potenziell schadlich fiir ihre Reputation und ihre
operationelle Unabhangigkeit wahrgenommen werden (s. unten), nicht zuletzt,
weil sie ihre Kapitalbasis aushohlen. In solchen Fallen wiirde die Relevanz des
Wechselkursregimes fiir die Wahrungsallokation tendenziell steigen, sodass
die Wahrung (bzw. der Korb) bevorzugt wiirde, gegeniiber der (oder dem) die
Landeswahrung stabiler ist.

Die Festlegung des fiir den Halter der Reserven angemessenen Risiko-
Ertrags-Verhaltnisses ist eine besonders anspruchsvolle Aufgabe. Schon bei
isolierter Betrachtung des Reservenmanagements ware sie eine Herausfor-
derung. Noch mehr ist sie es, wenn dieses als ein Bestandteil der Zentralbank-
funktionen insgesamt gesehen wird. Wie diese Frage geldst wird, beeinflusst
die Palette der zugelassenen Anlagemaoglichkeiten sowie Art und Ausmald des
aktiven Managements.
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Zwar wird durch die verstarkte Anlageorientierung in der Verwaltung von
Devisenreserven naturgemafy ein deutlicher auf den Ertrag ausgerichtetes
Vorgehen gefordert. Doch es gibt keine klaren Kriterien dafiir, wie das richtige
Verhaltnis zwischen Risiko und Ertrag auszusehen hat. Zum Teil spiegelt dies
die Schwierigkeit wider, die tatsachlichen Opportunitatskosten der Finanz-
mittel zu schatzen. Ganz konkret sind z.B. alle Reserven , geborgt”, sei es in
Landes- oder Fremdwahrung, sodass die unmittelbaren Finanzierungskosten
leicht zu beziffern sind. Eine Prifung der tatsachlichen Opportunitatskosten fir
die Volkswirtschaft darf jedoch allgemeine Gleichgewichtsiiberlegungen nicht
aulBer Acht lassen. Hierzu gehort eine Einschatzung dessen, wie sich Wechsel-
kurse und Zinsen in einer fiktiven Situation verhielten, in der keine Reserven
akkumuliert wiirden. Dies ware wiederum abhangig von den alternativen Ver-
wendungen, die die Reserven finden konnten, etwa Infrastrukturinvestitionen
oder Steuersenkungen.

Die Bliindelung des Reservenmanagements mit anderen Funktionen stellt
eine weitere Erschwernis dar. Aufgrund ihrer erhohten Sensibilitat gegentiber
dem Reputationsrisiko sind insbesondere Zentralbanken generell auch aulR3erst
empfindlich gegeniiber den mit Anlageaktivitaiten verbundenen Kredit- und
operationellen Risiken, wohl weit Uber deren direkte Auswirkungen auf die
Portfolioertrage hinaus. Zudem kann bei wachsendem Anteil der Reserven an
der Zentralbankbilanz paradoxerweise die Sorge um Verluste steigen und
somit die Risikotoleranz sinken, da das Potenzial betrachtlicher negativer
Effekte auf das Kapital der Institution groRer wird. Das Bestreben, solchen
Risiken vorzubeugen, kann sich zudem darauf auswirken, wo die Funktion des
Reservenmanagements innerhalb des offentlichen Sektors angesiedelt ist.
Diese Uberlegungen sind z.B. ein Grund dafiir, dass manche Léinder, deren
Reserven als so umfangreich beurteilt werden, dass sie ihren Liquiditatsbedarf
Ubersteigen, spezielle, nicht in der Zentralbankbilanz erfasste Vermogensfonds
geschaffen haben. Allerdings lasst das Beispiel Norwegens vermuten, dass
diese Einschrankungen der Risikopraferenzen zum Teil sehr stark von dem
spezifischen institutionellen Umfeld abhangen, in dem eine Zentralbank tatig ist.
Dort namlich verwaltet die Zentralbank sowohl den staatlichen Pensionsfonds
als auch ihre eigenen Reserven weitgehend nach den gleichen Prinzipien.

Im Allgemeinen stellt sich die Frage, wie weit ein starker ertrags-
orientiertes Reservenmanagement lGberhaupt vorangetrieben werden soll. An
einem zunehmend globalen Markt setzt die gemeinsame Verantwortung staat-
licher Instanzen fiir 6ffentliche Giter, wie etwa gut funktionierende Markte und
Finanzstabilitat, dem Streben nach Ertragen Grenzen. Fiir Akteure des privaten
Sektors ist es beispielsweise nur nattrlich, auf individuelle Anreize hin nach
Renditen zu streben oder sich im Falle von Turbulenzen einzuschranken und
von den Markten zuriickzuziehen. In der Summe kann ein solches Verhalten,
wenn es zu weit geht, jedoch zu finanzieller Instabilitat beitragen.

Trotz des Trends zu mehr Transparenz ist die Frage nach dem ,richtigen”
Mal3 der Veroffentlichung von Informationen tber Wahrungsreserven durch-
aus umstritten. In der Vergangenheit betraf die Diskussion um die Offenlegung
vor allem die Gesamthohe der Reserven und die Interventionen, durch die
sie verandert wurde, nicht aber ihre Struktur. Doch mit dem Wachstum der
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Reserven hat sich das Augenmerk auf ihre Zusammensetzung und die Implika-
tionen gerichtet, die deren Veranderung fiir die Finanzmarkte haben kdnnte.
Dies sind Informationen, bei deren Offenlegung die Zentralbanken seit jeher
zuruckhaltender waren.

Abgesehen vom externen Kontrollumfeld und unter der Gefahr einer
gewissen Vereinfachung gilt das optimale Mal3 an Offenlegung als dasjenige,
bei dem ein Ausgleich zwischen den effizienzsteigernden Effekten zusatzlicher
Informationen an die Finanzmarkte einerseits und dem Verlust an taktischem
Spielraum fiir den Reservenmanager andererseits erreicht wird. Die Meinungs-
unterschiede beruhen daher auf divergierenden Ansichten darlber, wie gut
die Markte funktionieren und inwieweit die Offenlegung die Fahigkeit der
Behorden, ihre Ziele zu verfolgen, tatsachlich behindert.

Faktoren, die die Transparenzbereitschaft von Reservenmanagern ver-
mindern konnten, sind u.a. die Hohe der Reserven und die Art des Wechsel-
kursregimes. Im Falle sehr hoher Wahrungsreserven (Tabelle V.3) ist kaum
davon auszugehen, die Zentralbank sei ein kleiner Akteur an den Devisen-
markten und in Bezug auf die Instrumente, in die sie investiert. Eine noch
groBere Rolle fiir die Transparenzbereitschaft konnten taktische Uberlegungen
spielen, wenn Informationen Gber Veranderungen der Wahrungsanteile inner-
halb der Reserven als Vorboten von Veranderungen eines gesteuerten Wechsel-
kursregimes gedeutet wiirden. Informationen Uber die Wahrungsanteile
konnten auch Einblick in Interventionsaktivitaten geben, indem sie helfen, die
auf Bewertungseffekte zurlckzufihrenden Veranderungen der Hohe der
Reserven ex post zu erkennen. Ganz allgemein kommen, technisch gesehen,
Veranderungen der Wahrungsanteile innerhalb von Devisenreserven sterilisierten
Interventionen durch die Behorden der Lander gleich, deren Wahrungen
getauscht werden, und die Auswirkungen solcher Transaktionen auf die
Wechselkurse werden sehr unterschiedlich beurteilt.
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VI. Finanzmarkte

Schwerpunkte

Die Preise risikoreicher Vermogenswerte setzten ihren Anstieg fast das ganze
Jahr 2006 und Anfang 2007 fort. In diesem Zeitraum kam es zu zwei ausge-
pragten Verkaufswellen, die jedoch keinen langeren Abschwung einlauteten,
sondern sich als kurzfristige Korrekturen erwiesen. Infolgedessen erreichten
einige Aktienmarkte historische Hochststande, wahrend eine Reihe von Kredit-
spreads auf neue Tiefstmarken fielen. Diese Entwicklungen erfolgten trotz
Anzeichen daflr, dass das Wachstum der Weltwirtschaft einen Scheitelpunkt
erreicht haben konnte, und obwohl die schwacheren Wirtschaftsaussichten in
den USA und die Auswirkungen zurlickliegender Zinsanhebungen allmahlich
die Anlegerstimmung dampften.

In diesem Umfeld stabilisierten sich die Anleiherenditen in den fortge-
schrittenen Industrielandern gegen Mitte 2006 und begannen danach leicht
nachzugeben. Besonders in den USA sanken die langfristigen Anleiherenditen
in der zweiten Jahreshalfte. Darin spiegelten sich die Bedenken der Anleger
hinsichtlich der Wachstumsaussichten in den USA und ihre Erwartung
einer Lockerung der Geldpolitik wider. In Japan stltzten die nach wie vor
gunstigeren wirtschaftlichen Aussichten die Anleiherenditen etwas. Gleich-
zeitig hellten sich die Wachstumsperspektiven fiir den Euro-Raum zunehmend
auf und fuhrten schlie3lich zu steigenden Renditen bei Euro-Anleihen.

Im Berichtszeitraum durften riicklaufige Anleiherenditen die Aktienkurse
zeitweilig gestlitzt haben, wichtiger war jedoch der Einfluss des anhaltend
kraftigen Gewinnwachstums. Uberdies erhielten die Aktienmarkte durch
weitere Veranderungen in der Kapitalstruktur Auftrieb: Hier waren erneute
Aktienriickkdufe sowie eine erhebliche Zunahme der Fusionen und Uber-
nahmen von Bedeutung. Die hohe und weiter steigende Risikobereitschaft der
Anleger beglinstigte den Aufschwung der Aktienmarkte ebenfalls.

Das Zusammentreffen verbesserter Wirtschaftsleistung und wachsender
Risikobereitschaft unter den Anlegern wirkte sich positiv auf die Kredit-
aufschlage fir Unternehmensschulden an den entwickelten Markten aus. Vor
dem Hintergrund solider Unternehmensgewinne und eines niedrigen
Fremdfinanzierungsanteils schatzten die Marktteilnehmer die Wahrschein-
lichkeit von Kreditausfallen als aul3erst gering ein. In ahnlicher Weise gingen
haussierende Markte in den aufstrebenden Volkswirtschaften mit verbesserten
Kreditratings und einem insgesamt robusten gesamtwirtschaftlichen Umfeld
einher. Wie auch an anderen Markten diirfte die steigende Risikobereitschaft
jedoch zu einem Abwartstrend der Spreads auf Unternehmenstitel beigetragen
haben, sowohl in den entwickelten Landern als auch in den aufstrebenden
Volkswirtschaften.
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Renditen unter dem Einfluss unterschiedlicher Wachstumsaussichten

Der schon langer wahrende allmahliche Anstieg langfristiger Renditen an den
Markten fur Staatsanleihen entwickelter Volkswirtschaften endete im Mai 2006,
als die globalen Finanzmarkte von einer Verkaufswelle erfasst wurden. Wahrend
sich die Preise fiir risikoreiche Vermodgenswerte bald danach zu erholen
begannen, setzte sich der vorherige Aufwartstrend der Anleiherenditen nicht
fort. Stattdessen begannen die langfristigen Renditen in den G3-Volkswirt-
schaften gegen Mitte 2006 zu fallen, da die Anleger ihre Wachstums-
prognosen, besonders flir die USA, nach unten korrigierten (Grafik VI.1). Die
wahrend fast des gesamten Berichtszeitraums von den Marktteilnehmern
gehegte Erwartung einer Leitzinssenkung der Federal
diesem Rickgang bei. Zwar fielen die Wachstumsprognosen fiir Japan etwas
optimistischer aus, doch die japanischen Anleiherenditen erhielten dadurch
kaum Auftrieb, wenngleich die Riickgange entsprechend geringer ausgefallen
sein durften. Im Euro-Raum gewann die Konjunktur weiter an Schwung, was

Reserve trug zu

sich schlielich auch in hoheren Anleiherenditen niederschlug. Von Anfang
Mai 2006 — d.h. noch vor der Verkaufswelle — bis zum 18. Mai 2007 gingen die
Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen um etwa 35 Basispunkte auf 4,80% zu-
rick, wahrend die entsprechenden Renditen im Euro-Raum um rund 30 Basis-
punkte auf etwa 4,30% stiegen und jene in Japan um fast 25 Basispunkte auf
1,65% nachgaben.

Flachere Renditenstrukturkurven in Japan und im Euro-Raum

Die siebzehnte US-Leitzinsanhebung in Folge am 29. Juni 2006 zog eine
ausgedehnte Phase des Abwartens nach sich. In dieser Zeit veranderten sich
die Erwartungen der Anleger hinsichtlich kiinftiger Zinsschritte der Federal
Reserve und trugen zum Rickgang der langfristigen wie auch der kurz-
fristigen Renditen bei. Die Anleger gingen zwar zunachst von einer weiteren
Straffung — wenn auch bei verlangsamtem Tempo - aus, schwenkten dann
aber allmahlich zu der Auffassung um, dass die Federal Reserve den Leitzins

Zinssatze
Prozent
USA Euro-Raum Japan
6 — Langfristig? 6 6
— Kurzfristig?
4 4 4
2 2 2
T T T T T I 0, N Dl B B
00 02 04 06 00 02 04 06 00 02 04 06
TRendite 10-jahriger Staatsanleihen; Euro-Raum: deutsche Bundesanleihe. 2 3-Monats-Interbank-Geld-
marktsatz.
Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VI.1
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Jahre
TImplizite Terminséatze, abgeleitet aus der LIBOR/Swap-Zinsstruktur.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.2

fur langere Zeit stabil halten werde, und rechneten schlie8lich mit Leitzins-
senkungen. Zum Zeitpunkt der Zinsanhebung vom Juni 2006 lag die Differenz
zwischen den US-Renditen im 2-Jahres- und im 10-Jahres-Bereich nahe null.
Bis zum 18. Mai 2007 hatte sich die Steigung der Renditenstrukturkurve im
Laufzeitensegment von zwei bis zehn Jahren gegeniiber dem Stand vom Juni
2006 kaum verandert, wohingegen das kurze Ende der impliziten US-Terminzins-
kurve eine betrachtliche Inversion aufwies (Grafik VI.2). Dies stand in Einklang
mit der Erwartung einer Lockerung der US-Geldpolitik auf kurze bis mittlere
Sicht.

Wahrend die Leitzinsen in den USA unverandert blieben, wurde die
Geldpolitik in Japan und im Euro-Raum wiederholt gestrafft, was in den
betreffenden Volkswirtschaften ein Abflachen der Renditenstrukturkurven zur
Folge hatte (Grafik VI.2). Japan erlebte das Ende der Nullzinspolitik und im
Juli 2006 die erste Zinsanhebung seit sechs Jahren, der im Februar 2007 eine
zweite folgte. Von Juni 2006 bis Mai 2007 hob die EZB ihre Leitzinssatze fiinf-
mal um jeweils 25 Basispunkte an (Kapitel IV). In dieser Zeit waren die lang-
fristigen Anleiherenditen in Japan leicht ricklaufig, wahrend sie im Euro-Raum
nur moderat stiegen, was zu einer geringeren Steigung der Fristenstruktur-
kurven fuhrte. Von Anfang Mai 2006 bis zum 18. Mai 2007 verringerte sich die
Differenz zwischen den Renditen der 10-jahrigen und 2-jahrigen Anleihen um
etwa 55 Basispunkte im Euro-Raum und um rund 45 Basispunkte in Japan.

Unterschiedliche Wachstumsaussichten und gemaéfBigte Inflationserwartungen

Wie Ublich waren die Leitzinsbeschliisse Ausdruck der sich wandelnden Bewer-
tungen des gesamtwirtschaftlichen Umfelds und der Zukunftsaussichten, die
wiederum fir die Entwicklung der langfristigen Anleiherenditen mal3gebend
waren. Die im letzten Jahr wohl wichtigsten EinflussgroRen fiir die Markt-
erwartungen und die Preisbildung bei Staatspapieren waren das voraussicht-
liche Tempo und Ausmald des Abschwungs in den USA. Die Einschatzungen
der Investoren in Bezug auf das kiinftige Wachstum der US-Wirtschaft wurden
wahrend des Jahres 2006 immer weniger optimistisch, als sich Bedenken
wegen der Auswirkungen einer raschen Abkihlung am Markt fir Wohn-
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eigentum, der lang anhaltende Anstieg der Olpreise und die bereits erfolgten
Zinsanhebungen bemerkbar machten. So wurden die Prognosen fiir das
US-Wirtschaftswachstum fiir 2007 kontinuierlich nach unten korrigiert — mit
einer kurzen Unterbrechung in den ersten Monaten 2007 (Grafik VI.3 links).

Wenngleich veranderte Prognosen fiir die Konjunktur in den USA auch
die Anleiherenditen andernorts beeinflussten, haben die Erwartungen eines
Wirtschaftswachstums im Euro-Raum und in Japan gewiss eine wichtige Rolle
fir die Entwicklung der Renditen in diesen Volkswirtschaften gespielt. Im Euro-
Raum, der steigende Wachstumsraten und einen allmahlich zunehmenden
Optimismus hinsichtlich der Konjunkturaussichten verzeichnete, sanken die
Anleiherenditen anfanglich weniger als in den USA und stiegen schliel3lich
schrittweise an. In Japan gingen die Anleiherenditen im Berichtszeitraum
weniger stark zurlick als die US-Renditen, da sich unter den Anlegern die
Auffassung durchsetzte, dass sich die Wirtschaft wieder normalisiere und auf
einen soliden Wachstumspfad eingeschwenkt sei.

Neben den Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum beeinflusste auch die
Beurteilung der Anleger in Bezug auf die kiinftige Inflationsentwicklung die
Bewegungen der Anleiherenditen im letzten Jahr. Im ersten Halbjahr 2006
wurde — besonders in den USA - von einem allmahlich wachsenden Inflations-
druck ausgegangen. In der zweiten Jahreshalfte schien hingegen Entspannung
einzutreten, als die restriktiven geldpolitischen MalRnahmen Wirkung zeigten
und ein Riickgang des Olpreises einsetzte, der bis Ende des Jahres anhielt.
Dementsprechend fielen die Inflationsprognosen fiir das Jahr 2007 moderater
aus, nachdem die erwarteten Werte in den ersten Monaten 2006 noch stetig
zugenommen hatten (Grafik V1.3 Mitte). Allerdings gab es in der ersten Jahres-
halfte 2007 Anzeichen daflir, dass sich der Inflationsdruck langsamer als
erwartet zurlickbildete, was zur teilweisen Revision dieser Prognosen fiihrte.
Diese Entwicklung zeigt sich recht deutlich an den langfristigen Inflations-
erwartungen fir die USA, wie sie anhand der Differenz zwischen nominalen

Prognosen flir 2007 und Inflationsaufschlag

Prozent
Wachstum? Inflation? Inflationsaufschlag?
3,0 25 2,6
2,7 2,0 2,5
2,4 USA 1,5 2,4
= EUro-Raum
2.1 — Japan 1,0 2,3
1.8 w/\_ﬁ 0,5 /\/\/l\/\/\/‘ 2,2
II|II|II|II|II|II1’5 II|II|II|IIII |0 II|II|II|II|II|II2’1
2006 2007 2006 2007 2006 2007

1Die von Consensus Economics monatlich verdffentlichten Beobachtungen werden dem Ende des Monats
zugerechnet, in dem die Prognose erfolgte. 2 Differenz zwischen nominalen und realen 5-Jahres-
Terminsétzen (Euro-Raum: 8-Jahres-Satze) in 5 Jahren; gleitender 20-Tages-Durchschnitt.

Quellen: © Consensus Economics; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.3
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und realen Terminsatzen fiir Anleihen geschatzt werden (Grafik V1.3 rechts).
Derweil erwiesen sich die entsprechenden Inflationsmal3e flir den Euro-Raum
als stabiler — ein Hinweis auf die Auffassung der Markte, wonach ein vom
Konjunkturaufschwung ausgeldster Preisdruck durch eine nach und nach
restriktivere Geldpolitik ausgeglichen werden diirfte.

Riickgang der Anleiherenditen auch wegen niedrigerer Laufzeitpramien

Wenngleich die Entwicklung der Anleiherenditen im letzten Jahr zum Teil
durch die gesamtwirtschaftlichen Aussichten bestimmt wurde, waren doch
auch andere Faktoren von Bedeutung. So schien etwa das Fehlen einer ausge-
pragten Aufwartsdynamik der Renditen im Euro-Raum wahrend des grof3ten
Teils des Jahres 2006 bis zu einem gewissen Grad im Widerspruch zur starken
Wirtschaftsentwicklung der Region zu stehen. Tatsachlich haben ricklaufige
Laufzeitpramien wohl eine wichtige Rolle gespielt und auch den Abwartsdruck
auf die Renditen von US-Schatztiteln verstarkt.

Die in der Zinsstruktur implizierten Laufzeitpramien stellen einen Aus-
gleich fiir das Risiko dar, das die Anleger in Bezug auf ungewisse zukiinftige
Zinsentwicklungen eingehen. Schatzungen dieser Pramien fiir die USA und
den Euro-Raum deuten darauf hin, dass sie sich im historischen Vergleich auf
einem niedrigen Niveau bewegten (Grafik VI.4 links). Zwar stiegen die Laufzeit-
pramien offenbar von Ende 2005 bis Mitte 2006 leicht, sie begannen danach
jedoch erneut zu sinken. Schatzungen zufolge ist die Pramienkomponente der
nominalen Renditen 10-jahriger Anleihen in den USA von Mitte 2006 bis Mai
2007 um rund 25 Basispunkte zurlickgegangen. Das entspricht in etwa drei

Erwartete Zinssatze und Laufzeitpramien

Prozent
Laufzeitpramien
Erwartete Zinssatze’ Laufzeitpramien USA2 Euro-Raum?
4 —— Nominal 2,0 2,0
— Real
3 — Inflation 15 1,5
— Satz USA
= Satz Euro-Raum 2 1,0
Pramie USA
0,5
0
= Pramie Euro-Rau
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T Modellimplizierter erwarteter durchschnittlicher kurzfristiger Zinssatz iber die nachsten 10 Jahre, berechnet
als nominale 10-Jahres-Rendite abziiglich der geschatzten 10-Jahres-Laufzeitpramie (unterer Teil des Feldes).
Die Schatzungen beruhen auf dem nachstehend beschriebenen Ansatz. 2 10-Jahres-Pramie nominal,
real und fir Inflationsrisiko; Schatzung basierend auf einer modifizierten Version des im Wesentlichen
affinen Makrofinanz-Zinsstrukturmodells aus P. Hordahl und O. Tristani, ,Inflation risk premia in the term
structure of interest rates”, BIS Working Papers, Nr. 228, Mai 2007. Die Schatzungen beruhen auf nominalen
und realen Renditen verschiedener Laufzeiten sowie auf Daten zu Inflation, Produktionsliicke und umfrage-
basierten Erwartungen beziiglich 3-Monats-Zinssatzen und Inflation.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.4
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Vierteln des gesamten Riickgangs der 10-Jahres-Rendite in diesem Zeitraum.
Die verbleibenden 10 Basispunkte wurden der Erwartung geringerer kinftiger
Durchschnittszinsen zugeschrieben. Im Euro-Raum ging die Laufzeitpramie bei
10-jahrigen Anleihen im zweiten Halbjahr 2006 um etwa 40 Basispunkte zuruck,
holte dann aber in den ersten finf Monaten 2007 den grof3ten Teil dieses Riick-
gangs wieder auf.

Wenn die geschatzte Laufzeitpramie aus den 10-jahrigen Anleiherenditen
herausgerechnet wird, entsteht ein Bild, das der unterschiedlichen wirtschaft-
lichen Entwicklung beider Volkswirtschaften im letzten Jahr offenbar besser
gerecht wird. Der implizite Verlauf der fir die kommenden 10 Jahre erwarteten
durchschnittlichen Nominalzinsen setzte seinen Anstieg im Euro-Raum ohne
Unterbrechung fort, wahrend er sich in den USA zunachst abschwachte und
etwa ab Mitte 2006 nachgab (Grafik VI.4 links).

Aus modernen Fristenstrukturmodellen lassen sich einige Informationen
Uber die BestimmungsgrofBen der geschatzten Laufzeitpramien gewinnen. Die
in den nominalen Anleiherenditen enthaltenen Laufzeitpramien konnen, grob
gesagt, in zwei Komponenten aufgeteilt werden: eine Pramie fir das Inflations-
risiko und eine Pramie fur das Realzinsrisiko. Die erste Komponente spiegelt
den Ausgleich wider, den Anleger wegen der ungewissen Inflations-
entwicklung verlangen. Die zweite Komponente soll das Risiko kompensieren,
das durch Veranderungen der Realzinsen entsteht. Anhand von Modellen, die
das Zusammenwirken von Nominalrenditen, Renditen inflationsindexierter
Anleihen und gesamtwirtschaftlichen Variablen im Zeitablauf berticksichtigen,
lassen sich Erkenntnisse tber die Entwicklung dieser Pramien im Laufe der Zeit
gewinnen. Solche Schatzungen sind freilich mit erheblichen Unsicherheiten
behaftet. Uberdies kénnen die Ergebnisse durch die jeweiligen Liquiditats-
bedingungen der verschiedenen Markte und durch institutionelle Faktoren
beeinflusst werden. So ist es denkbar, dass institutionelle Nachfragefaktoren
und massive Kaufe von Staatstiteln durch auslandische Zentralbanken und
andere staatliche Stellen die Anleiherenditen seit einiger Zeit unter Abwarts-
druck gesetzt haben (Kapitel VI im 76. Jahresbericht).

Ungeachtet dessen gibt es Indizien dafiir, dass haufige Verdnderungen
der nominalen Laufzeitprdmien — im Euro-Raum groRtenteils und in den USA
praktisch ausschliel3lich — auf Schwankungen der Realzinskomponente dieser
Pramien zuruckzufihren waren (Grafik VI.4 Mitte und rechts). Zugleich ergeben
Schatzungen der Pramie fir das Inflationsrisiko im Euro-Raum einen allmah-
lichen Riickgang wahrend fast des ganzen Jahres 2006, wohingegen sich die
entsprechenden Werte fiir die USA kaum veranderten.

Implizite Zinsvolatilitdten weiterhin riicklaufig

Bis zu einem gewissen Grad dirfte der Riickgang der geschatzten Laufzeit-
pramien seine Ursache darin gehabt haben, dass die Anleger die Unsicherheit
Uber kiinftige Zinsbewegungen inzwischen als geringer einschatzten. Soweit
die implizite Volatilitat von Swaptions (Optionen auf Zinsswaps) als Indikator
herangezogen wird, finden sich tatsachlich Hinweise fir eine abgeschwachte
Wahrnehmung hinsichtlich der Unsicherheit der Zinsentwicklung. Zum Beispiel
setzte die Fristenstruktur der impliziten Volatilitat von Swaptions auf 10-jahrige
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Langfristige Zinsvolatilitat in den USA

Basispunkte, auf das Jahr hochgerechnet

10-Jahres-Volatilitat

Swaption-Volatilitat? von Swaps? Zinsvolatilitat3
— Jan. 2004 130 ___ 2-Jahres-Swaption —— Swaption
— Jan. 2006 — Prognostiziert — Nominale Rendite
— V1ai 2007 110 — Tatsachlich 140 — Reale Rendite 170

— Inflationsaufschlag
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70 80
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TFristenstruktur der impliziten Volatilitdat bei 10-Jahres-Swapséatzen; Durchschnitt der Tageswerte im
angegebenen Monat. Horizontale Achse = Jahre. 2 Prognosen liber den Schatzzeitraum hinaus, basierend
auf einem Spline-GARCH-Modell mit zeitvariabler unbedingter Volatilitat; s. R.F. Engle und J.G. Rangel, The
Spline-GARCH model for low frequency volatility and its global macroeconomic causes, Mimeo, New York
University, 2006; Prognosehorizont: 2 Jahre; Durchschnitt der taglichen Volatilitdtsprognosen. Die
tatsachliche Volatilitat ist die auf das Jahr hochgerechnete Standardabweichung der Tagesveranderungen
von 10-Jahres-Swapsatzen in den nachsten beiden Jahren. 3 Die Swaption-Volatilitat ist die implizite
3-Monats-Volatilitat von 10-Jahres-Swapsatzen. Nominale Rendite, reale Rendite und Inflationsaufschlag
beziehen sich auf die historische 3-Monats-Volatilitdt von Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen, von
Renditen inflationsindexierter Anleihen bzw. von Breakeven-Inflationsraten.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.5

US-Swapsatze ihre Abwartsbewegung 2006 und Anfang 2007 fort (Grafik VI.5
links), und ahnliche Riickgange waren auch bei anderen Swapsatzen zu beob-
achten. Die massiven Verkaufswellen, die die globalen Finanzmarkte von Mai
bis Juni 2006 sowie Ende Februar bis Marz 2007 erfassten, wirkten sich auf die
Volatilitat von Swaptions insgesamt kaum aus, obwohl wahrend der zweiten
Verkaufswelle die kurzzeitige Volatilitat bei kurzfristigen Satzen voriibergehend
hochschnellte.

Schwankungen in der zum Ausgleich des Volatilitatsrisikos geforderten
Pramie konnten die Volatilitat von Swaptions ebenfalls beeinflusst haben, doch
weist einiges darauf hin, dass sie eine untergeordnete Rolle gespielt haben.
Zur Erfassung dieser Risikopramie fiir Volatilitat kann die Differenz zwischen
der impliziten Volatilitat und der von den Anlegern erwarteten Volatilitat
herangezogen werden. Ein Verfahren zur Messung von Volatilitatserwartungen
besteht in der Verwendung von Prognosen, die auf Zeitreihenmodellen
beruhen. Derartige Schatzungen weisen darauf hin, dass der Riickgang der
Volatilitdt von Swaptions, obwohl recht ausgepragt, dennoch in erster Linie
darauf zurickzufiihren war, dass die Anleger mit einem weiteren Sinken der
Volatilitat rechneten. Insbesondere findet der Riickgang der impliziten
Volatilitat in den letzten Jahren seine Entsprechung gro3tenteils in niedrigeren
(auBerhalb des Schatzzeitraums erhobenen) Prognosewerten fiir Volatilitat; diese
werden durch ein Modell abgebildet, das Veranderungen in der Wahrnehmung
des langfristigen Volatilitatsniveaus einbezieht. Ferner fiel der beobachtete
Riickgang der impliziten Volatilitat von Swaptions mit einem Abwartstrend der
tatsachlichen langfristigen Zinsvolatilitat zusammen (Grafik VI.5 Mitte).
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In Anbetracht der gegenliber US-Schatzpapieren in jlingster Zeit recht
stabilen Swapspreads stand dem stetigen Absinken der Volatilitat der
Swapsatze seit Mitte 2003 weitgehend ein Riickgang der Volatilitat 10-jahriger
US-Anleiherenditen gegeniliber (Grafik VI.5 rechts). Dieser Rickgang dirfte
einigen Hinweisen zufolge seinerseits darauf zurlickzuflihren sein, dass die
Stabilitat der gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten als hoher einge-
schatzt wurde. Insbesondere der in den nominalen Anleiherenditen enthaltene
Inflationsausgleich war weniger volatil, was — wie die stabilen Pramien fur das
Inflationsrisiko — im Einklang mit weniger volatilen langfristigen Inflations-
erwartungen steht. Dies mag auf eine gestiegene Glaubwirdigkeit der Zentral-
banken zuruckzufihren sein oder darauf, dass die Anleger in Zukunft mit
schwacheren Inflationsschocks fir die Wirtschaft rechnen. Die allgemeine Ver-
ringerung der Schwankungen der geschatzten Laufzeitpramien, hauptsachlich
aufgrund weniger volatiler Pramien flir das Realzinsrisiko, dlirfte ebenfalls zu
niedrigerer Zinsvolatilitat beigetragen haben.

Robuste Aktienmarkte trotz gelegentlicher Volatilitatsphasen

Der weltweite Kursanstieg an den Aktienmarkten, der Anfang 2003 begonnen
hatte, setzte sich fast im gesamten Berichtszeitraum fort, ungeachtet zweier
ausgepragter Verkaufswellen von Mai bis Juni 2006 und Ende Februar bis Marz
2007. Im dritten Jahr in Folge war die Aktienperformance in den fortgeschritte-
nen europaischen Volkswirtschaften besser als jene an anderen entwickelten
Markten, wobei der entsprechende Index von Ende Marz 2006 bis Mitte Mai
2007 um 19% stieg und damit die Kursgewinne in den USA (17%) und Japan
(2%) Ubertraf (Grafik V1.6 links). Im Allgemeinen entwickelten sich die Aktien an
den Markten aufstrebender Volkswirtschaften noch besser. In Lateinamerika,
Asien und Europa beliefen sich die Kursgewinne auf 37%, 28% bzw. 10%
(Grafik VI.6 Mitte). Phasen gestiegener Volatilitat im Zuge der erwahnten

Aktienkurse
Wochenenddaten, in Landeswahrung; Ende Dezember 2005 = 100

Aufstrebende
Wichtigste Indizes Volkswirtschaften? Branchenindizes? 2
— S&P 500 150 — Asien 150 — Industrie 150
— DJ EURO STOXX — Lateinamerika — Finanz
— Nikkei 225 125 — Europa 125 — Werk- und Rohstoffe 125
A 100 100
Al
75 75
50 50 — Energie 50
— Wohnungsbau3
| | | | 25 | | | | 25 | | | | 25
03 04 05 06 07 03 04 05 06 07 03 04 05 06 07

1 Aktienindizes von Morgan Stanley Capital International. 2 Gegeniiber dem MSCI World Composite Index.
3Von Datastream berechneter Aktienindex, gegentiiber dem Datastream World Composite Index.

Grafik VI.6

Quellen: Bloomberg; Datastream.
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Volatilitat und Risikobereitschaft an den Aktienmarkten
Monatsdurchschnitt; Prozent

Implizite Volatilitat? Historische Volatilitat? Risikobereitschaft4

— S&P 500 — S&P 500 — S&P 500

— DJ EURO STOXX —_ DJEURO STOXX — DAX30

— Nikkei 225 54 — Nikkei 225 54 — FTSE 100 4

— Emerging Markets3 Hauptkomponente®

1Durch Call-Optionen am Geld auf Aktienmarktindizes implizierte Volatilitat, auf das Jahr hochgerechnet.
2 Auf das Jahr hochgerechnete bedingte Volatilitdat gemaR einem asymmetrischen GARCH(1,1)-Modell,
geschatzt fir den Zeitraum Januar 1996 - Mai 2007. 3 MSCI Emerging Market Index. 4 Indikatoren
abgeleitet aus den Differenzen zwischen zwei Verteilungen der Ertrage: die eine impliziert durch
Optionspreise, die andere basierend auf den anhand historischer Daten geschatzten tatsachlichen
Ertrdgen. 5 Erste Hauptkomponente der Risikobereitschaftsindikatoren, geschétzt fiir den S&P 500, den
DAX 30 und den FTSE 100.

Quellen: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Datastream; Eurex; London International Financial
Futures and Options Exchange; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.7

Verkaufswellen waren ebenfalls kurzlebig. Infolgedessen lagen die Volatilitaten
der Aktienkurse Ende 2006 nahe ihren historischen Tiefststanden und blieben
noch im Mai 2007 deutlich unter den langfristigen weltweiten Durchschnitts-
werten (Grafik VI.7 links und Mitte).

Hohe Unternehmensgewinne beleben die Mérkte

Weltweit wurden die Aktienkurse erheblich durch hohe Gewinne boérsen-
notierter Unternehmen in den entwickelten Volkswirtschaften gestitzt. Selbst
die Abkiihlung des BIP-Wachstums in den USA im dritten Quartal 2006
hatte zunachst nur geringe Auswirkungen auf die Unternehmensgewinne, die
erst gegen Ende des Jahres Anzeichen einer Abschwachung aufwiesen. Die
Stagnation der Wohnimmobilienpreise beeintrachtigte 2006 jedoch sehr
wohl die Ertragslage und den Erfolg einzelner Branchen wie der Bauindustrie
(Grafik VI.6 rechts). Auch in Europa verzeichneten die Unternehmensgewinne
insgesamt ein kraftiges Wachstum, wobei die robuste Konjunktur im Vereinigten
Konigreich, in Deutschland und in Frankreich dazu beitrug, dass die Aktien-
markte gelassen auf die anhaltende geldpolitische Straffung der Bank of
England und der EZB reagieren konnten. Die Entwicklung der Gewinne in Japan
konnte nach dem beschleunigten Wachstum Anfang 2006 nicht Schritt halten.

Die Aktienkurse in den aufstrebenden Volkswirtschaften stiegen vor dem
Hintergrund allgemein glinstiger gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen
(Kapitel Ill) und betrachtlicher Risikobereitschaft der Anleger weltweit. Die
kraftigen Wertgewinne im Sektor der Werk- und Rohstoffe (Grafik VI.6 rechts),
darunter auch Unternehmen im Bergbau und in der Metallerzeugung, sind zum
Teil Ausdruck der hohen Wachstumsraten in aufstrebenden Volkswirtschaften,
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in denen die Industrialisierung stark vorangetrieben wird, wie etwa China.
Ferner hielten sich die Ansteckungseffekte politischer Unruhen in einzelnen
Volkswirtschaften, z.B. Ungarn, Thailand und Ecuador, auf andere Markte in
engen Grenzen. Dennoch stagnierten die Aktien des Energiesektors ab Mitte
2006, entsprechend den tieferen Olpreisen, ebenso die Aktienkurse im
Olexportierenden Russland, wo Anfang 2007 besonders hohe Kurseinbul3en
verzeichnet wurden. Im Gegensatz zu den Markten entwickelter Lander hielt
das Gewinnwachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften nicht mit
der Entwicklung der Aktienkurse Schritt. Vielmehr war dort ein kraftiger Anstieg
der Kurs-Gewinn-Verhaltnisse festzustellen (Grafik VI.9 Mitte), was mit der
wachsenden Risikobereitschaft bei Investitionen in Vermodgenswerten auf-
strebender Volkswirtschaften in Einklang steht.

Die Aktienmarkte weltweit verzeichneten von Mai bis Juni 2006 und von
Ende Februar bis Marz 2007 schwere Verluste, wobei der globale MSCI-Index
um 13% bzw. 7% einbrach. Die Mitte 2006 auftretende Verkaufswelle scheint
ihren Ursprung eher in der nachlassenden Risikobereitschaft der Anleger als
in einer Neubewertung der Fundamentaldaten gehabt zu haben (Grafik VI.7
rechts). Infolgedessen war der Kurseinbruch bei den Aktien aufstrebender
Volkswirtschaften mit 26% am starksten. Demgegenuber fiel die Verkaufswelle
von Anfang 2007 mit Besorgnis wegen der Schwache der US-Wirtschaft
(insbesondere des Wohnimmobilienmarktes) zusammen. Obwohl die Verkaufs-
welle mit einer starken Korrektur der chinesischen Borse begann, lagen die
Aktienkurse in den aufstrebenden Volkswirtschaften nicht so deutlich unter
denjenigen in den entwickelten Landern wie Mitte 2006. Zudem war die welt-
weite Verkaufswelle diesmal nur von kurzer Dauer. Der Anstieg der Volatilitat
und der Riickgang der Risikobereitschaft hatten sich grof3tenteils schon nach
nur einem Monat wieder umgekehrt (Grafik V1.7).

Fusionen und Ubernahmen stiitzen den Markt

Laufende und absehbare Veranderungen der Kapitalstruktur stiitzten die Aktien-
kurse ebenfalls. Aktienriickkdufe nahmen weiter zu: S&P-500-Unternehmen
erwarben 2006 eigene Aktien in Hohe von mehr als $ 430 Mrd., womit das
im Vorjahr erreichte Rekordniveau nochmals deutlich Ubertroffen wurde.
AuBerdem stiegen die fremdfinanzierten Ubernahmen (Leveraged Buyouts,
LBO) 2006 auf einen Gesamtwert von $753 Mrd., wobei die Ubernahme-
angebote von Private-Equity-Investoren das (in konstanten Dollar gerechnete)
Volumen aus dem LBO-Spitzenjahr Ende der 1980er Jahre ubertrafen. Ein
besonders auffallender Unterschied zwischen dem jlingsten und friheren
Booms bestand darin, dass die Ubernahmen nicht mehr {iberwiegend
US-Unternehmen zum Ziel hatten; tatsachlich entfielen 31% des angekiindigten
Wertes aller Transaktionen auf europaische Ubernahmeziele, gegeniiber
weniger als 10% im Jahr 1988. Ubernahmen in aufstrebenden Volkswirt-
schaften und anderen Landern machten ebenfalls einen betrachtlichen Anteil
aus (Grafik VI.8 links).

In der allgemeiner gefassten Kategorie der Fusionen und Ubernahmen
(Mergers & Acquisitions, M&A) legte das Geschaft 2006 mit angekiindigten
Transaktionen im Wert von $ 4,1 Bio. gegentiber dem bereits hohen Niveau

BIZ 77. Jahresbericht 123
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T Angekiindigter Wert aller Transaktionen, einschl. Nettoverschuldung; gemessen in konstanten US-Dollar
von 2005; Basis: Ankiindigungsdatum und Sitzland des Zielunternehmens. 2 Deutschland, Frankreich,
Irland, Italien, Niederlande, Spanien, Vereinigtes Konigreich. 3 Erstmaliger 6ffentlicher Aktienverkauf und
Borsennotierung des emittierenden Unternehmens; 2007: Januar-April. 4 China, Hongkong SVR, Japan,
Singapur.

Quellen: Bloomberg; Thomson Financial SDC Platinum; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.8

von 2005 nochmals kraftig zu und erreichte in realer Betrachtung den hochsten
Stand seit 2000. Besonders schwungvoll entwickelte sich das M&A-Geschaft in
Europa, wo es 2006 um 52% zunahm. Damit erhohte sich der Gesamtwert der
Transaktionen auf $ 1,2 Bio., eine GroBenordnung ahnlich wie in den USA
(Grafik V1.8 Mitte). Die beispiellose Aktivitat bei Unternehmensiibernahmen
war wahrscheinlich ein Grund fir die Robustheit des europaischen Aktien-
marktes. In nicht unerheblichem Male beglinstigt durch Meldungen (ber
mogliche Ubernahmen stieg der fiihrende europdische Aktienindex im
Dezember 2006 an zehn Tagen in Folge an — die langste Hausse seit 1997.

Die Borsengange erreichten das hochste Volumen seit 2000. Eine beson-
ders gro3e Zahl von Borsengangen war in Asien zu beobachten, wo sie im
Rekordwert von $ 86,4 Mrd. stattfanden - ein Anstieg um 53% gegenliber dem
Vorjahr (Grafik VI.8 rechts). Aul3ergewohnlich hoch war das Volumen an den
Borsen von Hongkong und Shanghai. Wahrend das Volumen der Borsen-
gange in Europa um 27% wuchs, stagnierte es in den USA, und der Anteil
der US-Transaktionen an den Borsengangen aller fihrenden Markte ging auf
weniger als 30% zurck.

Bewertungsniveau

Vor dem Hintergrund derart robuster Unternehmensgewinne fiihrten die auf-
wartsstrebenden Aktienkurse dennoch nicht zu einem hoheren Bewertungs-
niveau an den Markten der entwickelten Lander, jedenfalls nicht gemafl
einigen besonders haufig verwendeten Kennzahlen. Vielmehr wurden die
Gewinnprognosen schneller revidiert, als die Kurse stiegen. 2006 verharrte der
S&P 500 beim 15-fachen der Gewinnschatzung fir das nachste Jahr, womit
diese Kennzahl geringfiigig tber derjenigen des MSCI fiir den Euro-Raum lag.
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BIZ. Grafik VI.9

Beide Kurs-Gewinn-Verhaltnisse bewegten sich sogar knapp unterhalb ihres
langfristigen Durchschnitts von 16 im Zeitraum 1988-2005. In Japan war das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis im zweiten Halbjahr 2005 und Anfang 2006 zwar
markant angestiegen, doch blieb es deutlich unter dem Niveau friiherer Jahr-
zehnte (Grafik VI.9 links).

Demgegeniiber waren die Bewertungen in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften recht euphorisch; sie setzten ihren 2005 begonnenen Anstieg steil fort
(Grafik V1.9 Mitte). Der Wertzuwachs fiel in Asien am deutlichsten aus, obwohl
die Bewertungen in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas in den
letzten funf Jahren rascher gestiegen sind. Trotz der jlingsten Aufwartsent-
wicklung waren die Bewertungen in allen groRen aufstrebenden Regionen
deutlich niedriger als in den spaten 1990er Jahren (vor dem Einbruch der
Aktienmarkte).

Freilich erscheinen die Bewertungen in den entwickelten Landern Uber-
dehnter, wenn sie historischen Gewinndaten und nicht kurzfristigen Prognosen
gegenubergestellt werden. Wie nachstehend erlautert, reichten die Gewinne in
den USA als Prozentsatz des BIP 2006 bereits nahe an die historischen Hochst-
stande heran (Grafik VI.15). Das Verhaltnis realer Aktienkurse zum gleitenden
10-Jahres-Durchschnitt realer Gewinne in den USA eignet sich zur Glattung
zyklischer Schwankungen und gilt als historisch robuste (inverse) Schatzgrol3e
fur kiinftige Ertrage. Ende 2006 befand sich dieses Kurs-Gewinn-Verhaltnis mit
einem Wert von rund 25 deutlich uber dem historischen Durchschnittswert seit
den frihen 1980er Jahren von knapp 20 (Grafik V1.9 rechts).

Renditenaufschlage nahe historischen Tiefstanden

Die Renditenaufschlage wurden im Berichtszeitraum bei allen Arten von Schuld-
titelIn kleiner, wobei die Spreads auf risikoreichere Schuldtitel am starksten
zuriickgingen. Die Hausse an den Kreditmarkten wurde zweimal durch Phasen
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von Marktturbulenzen unterbrochen, die jedoch von relativ kurzer Dauer waren.
Wichtige Krafte, die die Rally getragen haben, waren offenbar die solide
Verfassung der Unternehmen, die grol3e Nachfrage der Anleger nach struktu-
rierten Kreditprodukten und die gestiegene Risikobereitschaft der Anleger.

Uberdurchschnittliche Kursgewinne bei den Hochzinsanleihen

Bei den risikoreicheren Anleihen sanken die Aufschlage im Zuge der Hausse an
einigen Markten auf neue Tiefstande (Grafik VI.10). Ende Mai 2007 lag ein Index
flir Spreads auf hochrentierende US-Unternehmensanleihen bei etwas mehr
als 250 Basispunkten — unter dem vorherigen Tiefstand, den er vor der Verkaufs-
welle an den Kreditmarkten im zweiten Quartal 2005 erreicht hatte, und nur
wenige Basispunkte Uber seinem Rekordtief vom Oktober 1997 (235 Basis-
punkte). Ebenso fielen die Renditenaufschlage auf europaische Hochzins-
anleihen auf weniger als 190 Basispunkte und befanden sich damit mehr als
40 Basispunkte unter dem vorherigen Tiefstand vom Marz 2005. Die Spreads
auf US- und europaische Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating
bewegten sich in einer relativ engen Bandbreite und lagen Ende Mai 2007 nur
wenige Basispunkte Uber dem Niveau vom Marz 2006.

Die erste zeitweilige Neubewertung des Kreditrisikos erfolgte ab Mitte Mai
2006. Der Spread auf hochrentierende US-Unternehmensanleihen weitete
sich von 288 Basispunkten am 12. Mai 2006 bis Ende Juni 2006 um 47 Basis-
punkte aus. Nur dank des Automobilsektors hat sich der Hochzinsspread auf
Credit-Default-Swaps (CDS) im Juni und Juli nicht noch erheblich mehr
ausgeweitet: Die CDS-Spreads von General Motors und Ford gingen von Ende
Juni bis Ende August um mehr als 300 Basispunkte zurlick. Die Aufschlage auf
risikoreiche Vermogenswerte blieben im August hoch; Ende September setzte
sich dann der Abwartstrend wieder fort. Aufgrund von Umschichtungen von
hochrentierenden Schuldtiteln in weniger risikoreiche Vermégenswerte im Mai
und im Juni machte sich die Verkaufswelle in den Renditenaufschlagen auf

Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen
Monatsende; Basispunkte

USA1 Euro-Raum? CDS-Basis
— Rating A == Hochrentierend — USA Rating A2
e DJ CDX.NA.IG3
800 1200 160
600 900 120
400 600 80
200 300 40
LL11 T T e e e s o e 2 N O O O
98 00 02 04 06 98 00 02 04 06 98 00 02 04 06

1Optionsbereinigte Aufschlage auf Renditen von Staatsanleihen; Unternehmensanleiheindizes von Merrill
Lynch. 2Zinsaufschldge von Asset-Swaps gegenlber LIBOR; Unternehmensanleiheindizes von Merrill
Lynch. 3 Aktuelle 5-Jahres-CDS-Spreads.

Quellen: JPMorgan Chase; Merrill Lynch. Grafik VI.10
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Schuldtitel mit hoherem Rating nur wenig bemerkbar. Beispielsweise weiteten
sich die Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen mit A-Rating sowohl
in den USA als auch in Europa in dieser Phase um weniger als 10 Basispunkte
aus.

Ende Februar und im Marz 2007 erlebten die Kreditmarkte eine zweite
Phase von Turbulenzen, die allerdings letztendlich geringere Auswirkungen
hatte. Am 27. Februar schnellten die Spreads auf US-Hochzinsanleihen vor
dem Hintergrund der weltweiten Verkaufswelle an den Aktienmarkten um
mehr als 20 Basispunkte in die Hohe und setzten ihren Anstieg danach noch
etwa vier Tage lang fort. Wahrend die Aktienmarkte die Kursverluste drei
Wochen nach der Verkaufswelle grof3tenteils wieder wettgemacht hatten, ging
die Erholung an den Kreditmarkten etwas langsamer voran. Erst in der zweiten
Maihalfte erreichten die Spreads auf US-Hochzinsanleihen wieder ihren Tief-
stand von Ende Februar.

Zur Marktunsicherheit trug auch eine zunehmende Besorgnis hinsichtlich
des sog. Subprime-Bereichs am Markt fir Wohneigentum bei. Bei diesen
Krediten an Schuldner geringerer Bonitat stieg die Ausfallquote, die sich 2004
und 2005 zumeist um 10% bewegt hatte, bis Ende 2006 auf 13%, wobei ein
Grol3teil des Anstiegs im vierten Quartal erfolgte (Kapitel VII). Dies flihrte zu einer
Reihe von Insolvenzen bei Kreditgebern von nicht erstklassigen Hypotheken
und ab November 2006 zu einer betrachtlichen Ausweitung der Spreads auf den
als unterhalb Investment-Grade eingestuften Tranchen von Wohnimmobilien-
krediten (,,home equity loans”; s. auch Grafik VI.11 links). Im Anschluss an die
Ankiindigung hoherer Riickstellungen fiir notleidende Subprime-Kredite durch
die HSBC vom 8. Februar 2007 und die Abwartskorrektur der Prognose von
New Century Financial zum Kreditvergabevolumen fir 2007 erhohten sich
die Spreads in diesem Marktsegment in nur zwei Tagen um nicht weniger als
200 Basispunkte.

US-Hypothekenmarkt

Spreads Spreads auf CDO-
auf ABX-Tranchen!. 2 CDO-Absatz3 Mezzanine-Tranchen?. 6
— 06-1 BBB A [ Mit ABS unterlegt 150 - Rating BBB 750
= 06-1 BBB- [ Andere* — — Rating A
—— 06-2 BBB 1600 —— ABS/insgesamt5 120 —— Rating AA 600
— 06-2 BBB- - = Rating AAA
1200 90 450
800 60 300
|
400 _‘/ 30 150
d
| | | | | | | | | | | 0 0 -|-|-'-|-|—-‘E I I | 0
2006 2007 2004 2005 2006 2007 2006 2007

1Basispunkte. 2 Aktuelle Spreads auf variabel verzinsliche Wohnimmobilienkredite (ABX.HE). 3 Cash- und
hybride Titel; Mrd. US-Dollar. 4 Einschl. Anleihen, Collateralised Debt Obligations (CDO), Darlehen und
sonstiger Arten von Sicherheiten. 5 Prozent. 6 Zinsaufschldge gegeniber LIBOR von CDO-Tranchen, die
mit Mezzanine-Tranchen von verbrieften Kreditportfolios (,asset-backed securities”, ABS) unterlegt sind.

Quellen: CreditFlux Data+; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.11

BIZ 77. Jahresbericht 127



Ob und in welcher Form die Probleme am US-Hypothekenmarkt fiir nicht
erstklassige Schuldner auf andere Markte (ibergreifen konnten, bleibt offen.
Zum Teil sind die Risiken begrenzt, da der Subprime-Markt vergleichsweise
klein ist. Der Anteil der Kreditvergabe an nicht erstklassige Schuldner an der
gesamten US-Hypothekenkreditvergabe lag im Jahr 2006 bei nur 21%, und am
Jahresende machten diese Kredite 14% der gesamten ausstehenden Hypothe-
kenkredite aus. Ungeachtet dessen hat die Besorgnis der Anleger stetig zuge-
nommen, dass sich eine anhaltende Verschlechterung auf die Bewertungen
von forderungsgedeckten Schuldverschreibungen (,collateralised debt
obligations”, CDO), die durch forderungsunterlegte Wertpapiere (,asset-
backed securities”, ABS) besichert sind, auswirken konnte. Dabei ist schwer
auszumachen, wo genau im CDO-Markt die Risiken in Bezug auf nicht erstklas-
sige Hypothekenkredite im weiteren Sinn (Subprime- und sog. Alt-A-Kredite)
konzentriert sind. Schatzungen auf Basis individueller CDO-Transaktionen
zeigen, dass ABS etwa ein Drittel der Sicherheiten ausmachen, mit denen
Cash-CDO unterlegt sind (Grafik VI.11 Mitte). Branchenschatzungen lassen
vermuten, dass ein grof3er Teil mit Subprime- und Alt-A-Hypothekenkrediten
besichert ist. Die Spreads auf CDO-Tranchen, die durch Mezzanine-Tranchen
von ABS besichert sind, weiteten sich ab Ende Januar 2007 aus, was ein
Zeichen daflir ist, dass die Anleger einer erheblichen Verschlechterung des zu-
grundeliegenden Sicherheitenpools eine grof3ere Wahrscheinlichkeit beimal3en
(Grafik VI.11 rechts).

Hoéhere Risikobereitschaft der Anleger

Wahrend im Allgemeinen solide Unternehmensbilanzen (s. unten) die Bewer-
tungen an den Kreditmarkten stiitzten, gibt es auch Hinweise dafiir, dass
Veranderungen in der Risikobereitschaft der Anleger zum Abwartstrend der
Spreads auf risikoreiche Vermogenswerte beitrugen. Eine einfache Schatzung
des Preises fir eine ,Einheit” Risiko in einem bestimmten Kreditmarktsegment
ergibt sich aus dem Verhaltnis zwischen der aus den Renditenaufschlagen
abgeleiteten Ausfallwahrscheinlichkeit und der aus zugrundeliegenden Bilanz-
informationen abgeleiteten Ausfallwahrscheinlichkeit, in diesem Fall den von
Moody’'s KMV geschatzten erwarteten Ausfallhaufigkeiten (,expected default
frequencies”, EDF). Je grofRer dieses Verhaltnis ist, umso hoher ist die
Kompensation, die von den Glaubigern fiir die Ubernahme eines gegebenen
Ausfallrisikos verlangt wird. Naturlich konnen EDF selbst gewisse Elemente
der Marktstimmung beinhalten, da sie zum Teil Aktienkurse und Volatilitaten
widerspiegeln. Trotzdem sind sie ein brauchbarer Naherungswert fiir die
Einschatzung des grundlegenden Ausfallrisikos durch die Marktteilnehmer.

Im Wesentlichen weisen diese Indikatoren darauf hin, dass die Risiko-
bereitschaft der Anleger Ulber weite Strecken des Jahres 2006 zunahm. Die
positive Entwicklung der Unternehmen trug zweifellos zum niedrigen Niveau
sowohl der EDF als auch der CDS-Pramien im Berichtszeitraum bei. Die
Pramien fur CDS sind jedoch vergleichsweise starker zurlickgegangen, was
vermuten lasst, dass neben Veranderungen der Fundamentaldaten vor allem
auch Veranderungen in der Risikobereitschaft der Anleger einen wichtigen
Einfluss auf die Entwicklung der Risikoaufschlage auf Hochzinsanleihen hatten
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Risikobereitschaft an den Kreditmarkten

US-Dollar Euro
Preis des Kreditrisikos (LS)" = Median EDF (RS)?2
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1Verhaltnis zwischen risikoneutralen und empirischen Ausfallwahrscheinlichkeiten. Ein niedrigerer Wert
zeigt eine erhohte Risikobereitschaft an. Empirische Wahrscheinlichkeiten basierend auf EDF-Daten von
Moody’s KMV. Schétzungen der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten abgeleitet aus CDS-Spreads
(Dokumentenklausel MR) und Schatzungen der Riickflussrate. Das ausgewiesene Verhaltnis ist der Wert des
Median-Schuldners in einer grofRen Stichprobe von Schuldnern unterhalb Anlagequalitat. 2 Prozent.

Quellen: Markit; Moody’s KMV; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.12

(Grafik VI.12). Der geschatzte Preis flr das Kreditrisiko, der Ende 2005 einen
Hochststand erreicht hatte, ging im Jahr 2006 und Anfang 2007 zumeist zurlck,
ein Trend, der nur kurzzeitig durch die Verkaufswelle im Mai/Juni 2006 unter-
brochen wurde. Die neuesten verfligbaren Daten deuten darauf hin, dass der
Anstieg der Spreads auf Hochzinsanleihen Ende Februar und im Marz 2007
weitgehend auf einen Anstieg des Preises flir das Risiko zurlickzuflihren war.

Rasant steigender Absatz von strukturierten Kreditprodukten

Der Abwartstrend der Spreads auf Hochzinsanleihen erfolgte in einem Zeitraum,
der von einem hohen Absatz strukturierter Kreditprodukte gepragt war, was
einige Beobachter zu der Vermutung veranlasste, das Wachstum des CDO-
Marktes seit 2004 habe zur Verengung der Spreads beigetragen. Im Jahr 2006
erreichte der weltweite Absatz von auf US-Dollar und auf Euro lautenden Cash-
CDO mit $ 470 Mrd. einen Rekordwert, wobei das Geschaft im vierten Quartal
besonders lebhaft war (Grafik VI.13). Ebenso lbertraf 2006 die Emission von
synthetischen CDO (oder CDO auf CDS) mit $ 524 Mrd. die Vorjahreswerte bei
Weitem, was auch auf den Handel mit CDS-Indextranchen ($ 1 736 Mrd.) zutraf.

Es gibt mindestens zwei Kanale, lber die der Absatz von strukturierten
Produkten Abwartsdruck auf die Renditenaufschlage ausiiben kann. Erstens
vergrolRert der Absatz von Cash-CDO ganz allgemein die Anlegerbasis von
— und damit auch die Nachfrage nach — Unternehmensschuldtiteln. Anleger,
die ausschlieB3lich in Wertpapieren mit hohem Rating investieren, konnen Utber
den Kauf héherrangiger CDO-Tranchen indirekt Engagements in Unternehmens-
schuldtiteln ohne Investment-Grade-Rating eingehen. Der zweite Kanal betrifft
den Verkauf von Kreditabsicherungen am CDS-Markt durch die Emittenten
synthetischer CDO und anderer strukturierter Kreditprodukte, was die Liquiditat
sowohl am Derivativ- als auch am Kassamarkt verbessern kann. Tatsachlich ist
der durch den Absatz strukturierter Produkte erzeugte Absicherungsumfang
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Absatz von Collateralised Debt Obligations (CDO)

Mrd. US-Dollar

Cash? Synthetisch Indextranchen2
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Im linken und mittleren Feld bezieht sich der erste Balken jedes Paars auf den Absatz in US-Dollar, der zweite
auf den Absatz in Euro.

1Summe der Hohe der Cash-Tranchen nach Datum der Preisfestsetzung; nur Cash- und Hybridstrukturen.
Ohne hybride Portfolios, die vorwiegend aus anderen strukturierten Finanzprodukten als Cash-CDO
bestehen. 2 Erfasst rund 80% des Index-Handelsvolumens geméaR CreditFlux Data+. iBoxx- und Trac-x-
Volumina werden als Volumina von iTraxx Europe bzw. DJ CDX.NA.IG gezahlt.

Quellen: CreditFlux Data+; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.13

maoglicherweise sogar hoher, als aus der Summe der Nominalwerte der CDO
zu schlieBen ware. Zum Beispiel erfordert die Absicherung von Single-
Tranche-CDO, bei denen nur ein bestimmtes Intervall der Ausfallverteilung an
Anleger veraul3ert wird, dass die Arrangeure Kreditabsicherungen im viel-
fachen Umfang des Nominalwerts verkaufen, um die hohe Preisreagibilitat
dieser Tranchen auszugleichen. Bei komplexeren Produkten, wie etwa , constant
proportion portfolio (CPPI) und ,constant proportion debt
obligations” (CPDO) kann das Vielfache sogar noch héher liegen.

Der Absatz strukturierter Produkte kann prinzipiell durch beide Kanale
Abwartsdruck auf die Spreads ausiliben; die verfligbaren Daten legen jedoch

insurance”

nahe, dass dies im Jahr 2006 moglicherweise keine entscheidende Rolle
gespielt hat, zumindest nicht an den Hochzinsmarkten. Weniger als 1% der
gesamten Cash-CDO-Emissionen war mit Anleihen als Sicherheit unterlegt,
und ein Grol3teil dieser Anleihen besal3 ein Investment-Grade-Rating. Ebenso
bezog sich der Absatz von synthetischen CDO, Index-Tranchen und CPDO
meist auf Investment-Grade-Schuldner. Auch wenn der CDO-Absatz mit engeren
CDS-Pramien im Hochzinssegment einhergeht, lasst eine einfache Regressions-
analyse darauf schlie3en, dass die Korrelation gering und bei Verwendung
monatlicher Daten statistisch kaum signifikant ist.

Trotzdem gibt es Hinweise darauf, dass die Zunahme des Absatzes
synthetischer CDO zur Abkopplung der Spreads auf Investment-Grade-
Anleihen von den entsprechenden CDS-Pramien beigetragen haben konnte
(Grafik VI.10 rechts). Vom Ende der Verkaufswelle an den Kreditmarkten im
Marz 2005 bis Ende Februar 2007 wurden die CDS-Spreads von US-Dollar- und
Euro-Schuldtiteln mit Investment-Grade-Rating kontinuierlich enger, wahrend
gleichzeitig besonders viele strukturierte Produkte abgesetzt wurden. Im
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Gegensatz dazu haben sich die Asset-Swap-Spreads bei Investment-Grade-
Schuldnern insgesamt kaum verandert.

Eine Wende im Kreditzyklus?

Mit den Spreads in der Nahe ihres Rekordtiefs, waren die Kreditmarkte wohl
anfallig fur eine Neubewertung. In den Phasen von Marktturbulenzen im
Berichtszeitraum diirfte die latente Nervositat der Marktteilnehmer darliiber zum
Ausdruck gekommen sein, dass die Abwartsrisiken in guten Zeiten tendenziell
grofer sind.

Auf kurze Sicht scheinen jedoch nur wenige Marktteilnehmer besorgt
daruber, dass sich die Kreditqualitat plotzlich und auf breiter Basis verschlechtern
konnte. Im spekulativen Bereich sank die Ausfallquote bei den Unternehmen
im Jahr 2005 auf unter 2% und blieb seitdem in dieser Gro3enordnung, womit
sie immer wieder unter den Prognosen der Ratingagenturen lag (Grafik VI1.14).
Ungeachtet dessen lasst die Tatsache, dass sich die Renditenaufschlage bei
kurz- und mittelfristigen Instrumenten starker verringert haben als bei Schuld-
titeln mit langeren Laufzeiten, darauf schlieBen, dass die Marktteilnehmer
allgemein von steigenden Ausfallquoten ausgehen.

Ein Faktor, der eine Neubewertung der Kreditrisiken auslosen konnte,
ware eine Verschlechterung der Unternehmensrentabilitat. Zwar erreichte die-
se in den USA im Jahr 2006 insgesamt einen Rekordwert (s. oben), doch hat
sich das Wachstum der Unternehmensgewinne Ende 2006 und Anfang 2007
erheblich verlangsamt. Obwohl die negativen Gewinntiberraschungen im vier-
ten Quartal erneut von den positiven tbertroffen wurden, hat sich der Abstand
gegentber den Vorquartalen deutlich verringert. Im ersten Quartal 2007 nahm
die Zahl der positiven Uberraschungen zwar wieder etwas zu, doch war dies im
Wesentlichen auf niedrigere Erwartungen und nicht auf ein starkeres Gewinn-
wachstum zuriickzufiihren.

Ausfallquoten, Renditenaufschlage und Gewinne

Ausfalle und
Renditenaufschlage

Prognostizierte
Ausfallquoten3

Uberraschende
US-Gewinnmeldungen4

— Aufschlag Rating B (LS)! = 8. Februar 2005
— Ausfallquote (RS)2 — 8. August 2005 | |20 Al| 80
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1US-Dollar-Unternehmensanleiheindizes von Merrill Lynch; optionsbereinigte Aufschlage gegeniber
Renditen von Staatsanleihen; Basispunkte. 2 Historische Ausfallquoten weltweit fiir spekulative Titel;
Prozent. 3 Ausfallquoten weltweit fiir spekulative Titel; Prozent; diinne Linien: 1-Jahres-Prognosen von
Moody’s ausgehend von dem in der Farblegende angegebenen Datum; dicke Linien: historische Ausfall-
quoten. 4 Unternehmen im Index S&P 500; Prozent. 5 Nach Anteil der emittierten Aktien gewichtete
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der gemeldeten Gewinne.

Quellen: Bloomberg; Merrill Lynch; Moody’s Investors Service. Grafik VI.14
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Soliditat der Unternehmensbilanzen
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TEinkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermdgen in Prozent des BIP; USA: Unternehmensgewinne in
Prozent des BIP des Unternehmenssektors; 2006: erste drei Quartale (Euro-Raum) bzw. erstes Quartal
(Japan). 2 Bargeld, Einlagen und Wertpapiere (aul3er Aktien) in Prozent der Gesamtverschuldung (Kredite
und Wertpapiere auer Aktien); Japan und USA: Jahresdurchschnitt; USA: einschl. marktfahiger
Finanzaktiva. 3 Gewichteter Durchschnitt von Deutschland und Frankreich (vor 1989) bzw. von Deutschland,
Frankreich und Italien (ab 1989), auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000; 2006: erste drei
Quartale. *Schulden von Nichtfinanzunternehmen, berechnet als Kredite und Wertpapiere auf3er Aktien, in
Prozent der gesamten Aktiva. Deutschland und Frankreich: gesamte Aktiva umfassen Finanzaktiva und
Nettofinanzvermdgen. ® Gewichteter Durchschnitt von Deutschland und Frankreich auf der Basis des BIP
und der Kaufkraftparitaten von 2000; 2006: erste drei Quartale.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VI.15

Die Auswirkungen eines langsameren Wachstums der Unternehmens-
gewinne auf die gesamte Ausfallquote kdonnten sich aufgrund der soliden
Unternehmensbilanzen eine Zeit lang in Grenzen halten. Tatsachlich deuten
allgemeine Messgrofl3en zur Bilanzsituation der Unternehmen darauf hin, dass
nur wenig Anlass zur Sorge besteht (Grafik VI.15). Insgesamt blieb der
Fremdfinanzierungsgrad der Unternehmen in den USA und in Japan weit
unter dem Niveau, das auf dem Hoéhepunkt der New-Economy-Euphorie ver-
zeichnet worden war, und im Euro-Raum war er riicklaufig. Ebenso verharrte
das Verhaltnis von liquiden Vermdgenswerten zur Gesamtverschuldung in den
USA leicht unter seinem zuletzt erreichten Hochststand und setzte seinen
Aufwartstrend in Japan und im Euro-Raum fort. Schliel3lich war der Anteil der
Unternehmensgewinne am BIP im Jahr 2006 hoch. Zumindest in den USA
unterscheidet sich die gegenwartige Situation offenbar recht deutlich von der
Lage, die vor der Wende im Kreditzyklus Ende der 1980er Jahre und Ende der
1990er Jahre herrschte, als die Unternehmensgewinne niedriger und der
Fremdfinanzierungsgrad etwas hoher waren als heute.

Auf den ersten Blick scheint der tendenzielle Riickgang des Fremd-
finanzierungsgrads der Unternehmen im Widerspruch zu dem wachsenden
Volumen des M&A-Geschafts und anderer weiter oben erwahnter aktionars-
freundlicher MalBnahmen zu stehen (Grafik VI.8). Allerdings ist die Bedeutung
der aktionarsfreundlichen MalBnahmen, gemessen an der GrolRe des Unter-
nehmenssektors auf Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, noch
nicht besonders hoch. Selbst in den USA machte der Gesamtwert der LBO
im Jahr 2006 nur etwa 3% des Marktwerts samtlicher Aktien aus, und die
Transaktionen waren relativ breit unter den Branchen gestreut.
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Trotzdem konnen LBO zu einem betrachtlichen Anstieg der Verschul-
dung einzelner Unternehmen fiithren und damit das Risiko von insolventen
GroBunternehmen und Anspannungen in der betroffenen Branche erhdhen.
Die Mehrheit der jlingsten M&A-Transaktionen wurde mit liquiden Mitteln
finanziert, die oft zuvor an den Schuldtitelmarkten aufgenommen worden
waren. Der Anteil der mit Aktien finanzierten Geschafte am gesamten
Transaktionsvolumen lag 2006 bei nur 12%, nach 19% im Jahr 2004 und
26% im Jahr 2002. Mit liquiden Mitteln finanzierte Geschafte erh6hen die
Verschuldung tendenziell starker als mit Aktien finanzierte Geschafte. Gemafl
Angaben einer fluhrenden Ratingagentur erreichte das durchschnittliche
Verhaltnis Verschuldung/Cashflow bei Unternehmen, die von Private-Equity-
Gesellschaften erworben wurden, 2006 den Rekordwert von 5,4 (Kapitel VII).
Fir bisherige Glaubiger fielen die Verluste aus unerwarteten Veranderungen
der Kapitalstruktur hoch aus; laut einigen Berechnungen fiihrten die flinf
groBten LBO boérsennotierter Unternehmen fiir die Inhaber ausstehender
Anleihen der iGbernommenen Unternehmen zu Marktwertverlusten von rund
$ 2 Mrd.

Friher oder spater wird es zu einer Wende im Kreditzyklus kommen, und
die Ausfallquoten werden zu steigen beginnen. Strategien, mit denen sich in
einem Umfeld niedriger Renditenaufschlage ansehnliche Gewinne erzielen
lassen, konnten sich dann plo6tzlich als risikoreicher herausstellen als erwartet.
Insbesondere ist unklar, ob das gegenwartige Niveau der Aufschlage hoch
genug ist, um auch nur einen geringfligigen Anstieg der Ausfallquoten
auszugleichen. Berechnungen einer Investmentbank legen nahe, dass das
derzeit niedrige Niveau der Renditenaufschlage am US-Markt fir Hochzins-
anleihen in keiner Kohorte b5-jahriger Unternehmensanleihen ausgereicht
hatte, um die Anleger fir die tatsachlichen Kreditausfalle seit Mitte der 1970er
Jahre zu entschadigen.

Grol3e Nachfrage nach Vermogenswerten aufstrebender
Volkswirtschaften

Die Preise fiir Vermdgenswerte aufstrebender Volkswirtschaften haben sich
ahnlich entwickelt wie die Vermogenspreise in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften. Insbesondere an den Aktienmarkten setzte sich der aul3er-
gewohnlich kraftige Kursanstieg der Vorjahre fort (s. weiter oben). Die Spreads
auf staatliche Auslandsschulden der aufstrebenden Volkswirtschaften gingen
weiter zurlick, wenn auch langsamer als 2005, und der EMBI Global fiel auf
neue Tiefstande (Grafik VI.16). Die Aufschlage auf diese Schuldtitel sanken
unter das Niveau der Aufschlage auf US-Unternehmensanleihen mit gleichem
Rating. Wie an den Kreditmarkten der entwickelten Volkswirtschaften weiteten
sich die Aufschlage wahrend der zwei Verkaufswellen im Berichtszeitraum nur
voribergehend aus. Die Renditen von Schuldtiteln in Landeswahrung stiegen im
ersten Halbjahr 2006 kraftig an, gingen danach aber wieder zurtick.

Die gute Performance der Vermogenswerte aufstrebender Volkswirt-
schaften wurde durch ein weiteres Jahr mit einer hervorragenden gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung untermauert. Das hohe Wirtschaftswachstum in den
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Aufstrebende Volkswirtschaften
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1Bereinigte Aufschlage auf Staatsschulden des Index JPMorgan Chase EMBI Global Diversified (EMBIGD)
gegenliber Renditen von US-Schatztiteln; Basispunkte. 2 Berechnet als gewichteter Durchschnitt des
ICRG-Risikoratings der einzelnen Lander, aus denen sich der EMBIGD Composite Index zusammensetzt,
mithilfe von Gewichten von JPMorgan Chase. 3 Optionsbereinigte Aufschlage gegeniiber Staatsanleihe-
renditen nach Merrill Lynch; Unternehmensanleiheindizes in US-Dollar; Basispunkte. “4Rendite des
JPMorgan Chase Government Bond Index - Emerging Markets (GBI-EM) Broad; Monatsdurchschnitt;
Prozent.

Quellen: Datastream; International Country Risk Guide (ICRG); JPMorgan Chase; Merrill Lynch; Berechnungen
der BIZ. Grafik VI.16

aufstrebenden Volkswirtschaften setzte sich fort, und viele Lander verzeich-
neten erneut eine Verbesserung ihres offentlichen Haushalts und ihrer
Zahlungsbilanz, was die Aufnahme von Auslandsschulden begrenzte (Kapitel ll).
AulBerdem losten einige Lander wiederum Schuldtitel in Fremdwahrung durch
Anleihen in Landeswahrung ab. Mit $ 6 Mrd. lag der Nettoabsatz internatio-
naler Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften zwar tber dem Niveau des
Vorjahres ($ 5 Mrd.), blieb jedoch weit hinter den Volumina der spaten 1990er
Jahre zurick (fast $50 Mrd. pro Jahr). Nicht staatliche Schuldner nutzten im
Jahr 2006 die gunstigen Finanzierungsbedingungen und emittierten neue
Schuldtitel in Hohe von $ 130 Mrd., wovon fast vier Flinftel auf Finanzinstitute
entfielen. Der Aktienabsatz erreichte ebenfalls neue Hochststande, wozu
mehrere sehr umfangreiche Borsengange aus dem Finanzsektor, haupt-
sachlich in China und Russland, beitrugen.

Vereinzelt erhohten auch politische und wirtschaftliche Ereignisse die
Volatilitat, insgesamt aber hatten sie kaum nachhaltige Auswirkungen. Bei-
spielsweise lie3 in Ecuador die Beflirchtung, es konne zu einer Schulden-
umstrukturierung nach argentinischem Vorbild kommen, die Spreads der Aus-
landsschulden des Landes von weniger als 500 Basispunkten im Sommer 2006
auf Gber 1000 Basispunkte im Januar 2007 ansteigen. Danach aber fielen sie
wieder nahezu auf ihr Ausgangsniveau. Im September 2006 weiteten sich die
Spreads wegen des Militarputsches in Thailand und Unruhen in Ungarn all-
gemein aus, was jedoch nur wenige Tage anhielt. Als Thailand im Dezember
2006 die Einfiihrung von Kapitalverkehrskontrollen bekannt gab, um die Auf-
wertung des Baht zu stoppen, gingen die Kurse an der Borse von Bangkok um
15% zurlick, und der Baht wertete in den folgenden Tagen um 4% ab, aber
aulBerhalb Thailands gab es nur wenig Auswirkungen. In den folgenden
Monaten allerdings erholten sich die Aktienkurse in Thailand dann wieder
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weitgehend, nachdem die Behorden viele Transaktionen von den Kontrollen
befreit hatten. Im Zuge der Einflihrung eines umfangreichen Verstaatlichungs-
programms Anfang 2007 in Venezuela stiegen die Anleihespreads, und die
Aktienkurse brachen ein. An anderen Markten war jedoch kaum etwas zu
splren. Ebenso wurden die aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt von
einer politischen Krise in der Turkei etwa zur gleichen Zeit nur wenig
beeinflusst. Trotz dieser Ereignisse ging das durchschnittliche politische Risiko
in 22 aufstrebenden Volkswirtschaften gemal einem allgemein verwendeten
Mafstab im ersten Halbjahr 2006 deutlich zuriick und blieb danach stabil,
wobei wachsende Risiken in einigen Landern durch sinkende Risiken in anderen
Landern ausgeglichen wurden (Grafik VI.16 links).

Haben sich Vermégenswerte aufstrebender Volkswirtschaften bereits als
Anlagekategorie etabliert?

Lange Zeit wurde die Kapitalanlage in Vermdgenswerten aufstrebender Volks-
wirtschaften von spezialisierten Anlegern dominiert. Das ist inzwischen nicht
mehr der Fall. Der Anteil der sog. High-Grade-Anleger — d.h. der Anleger, deren
primares Mandat die Anlage in erstklassigen Vermogenswerten ist —, der vor
10 Jahren noch 7% betragen hatte, erreichte 2006 fast 40% des gesamten
Kundenumsatzes in den aufstrebenden Volkswirtschaften, wie aus einer (aller-
dings begrenzt aussagekraftigen) Datenreihe hervorgeht (Grafik VI.17 links).
Die Bedeutung der auf die aufstrebenden Volkswirtschaften ausgerichteten
Anleger, wie etwa spezialisierten Investment- oder Hedge-Fonds, ist zwar nach
wie vor grofd, doch hat sich der Schwerpunkt ihrer Anlagestrategie offenbar

Anlagen in Vermogenswerten aufstrebender Volkswirtschaften

Markte fir
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1Umsatze von Kunden von JPMorgan Chase an aufstrebenden Markten; Jahresdurchschnitt; in Prozent des
Gesamtvolumens. 2 Umfasst Finanzinstitute auBerhalb der USA, Privatkunden, Wertpapierhandler und
-broker sowie sonstige Sektoren. 3 Makro-Hedge-Fonds und Eigenhandel. 4 Lateinamerikanische Anleger
sowie auf aufstrebende Volkswirtschaften spezialisierte Investment- und Hedge-Fonds. 5 Horizontale Achse:
Portfoliorisiko; vertikale Achse: Portfoliorendite. 8 Nur Kernanlagen (Niveau des GBI Global Traded Total
Return Index in US-Dollar, des von JPMorgan Chase entwickelten hochrentierenden Marktindex in US-Dollar
und der weltweiten Aktienkurse gemaB dem Morgan Stanley Capital Index World). 7 A zuziglich
Auslandsschulden aufstrebender Volkswirtschaften (kumulierter Total Return Index in US-Dollar von
JPMorgan Chase). 8B zuziiglich Aktien aufstrebender Volkswirtschaften im EMBI Global (Aktienkurse
aufstrebender Volkswirtschaften gemaR dem Morgan Stanley Capital Index). °C zuzlglich Landes-
wahrungsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften (Niveau des GBI Emerging Market Traded Total Return
Index in US-Dollar). 19 Umsatze von Futures auf Landeswahrungsanleihen; Nominalwert in Mrd. US-Dollar.

Quellen: Datastream; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik V.17
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von staatlichen Auslandsschulden in Fremdwahrung auf Vermogenswerte in
Landeswahrung verlagert.

Hohe Renditen und die erhofften Diversifizierungsvorteile haben nicht
spezialisierte Anleger dazu bewegt, Finanzmittel in Vermdgenswerten auf-
strebender Volkswirtschaften anzulegen. Eine Schatzung anhand eines
Standardportfoliomodells Gber den Zeitraum von Januar 2002 bis Marz 2006
(zugegebenermallen ein Zeitraum mit hohen Wertzuwachsen) ergibt, dass
Anlagen in US-Dollar-Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften die Risiko-
Ertrags-Eigenschaften eines Portfolios im Vergleich zu einem Referenzportfolio
ohne Anlagen in aufstrebenden Volkswirtschaften erheblich verbessert hatten
(Grafik VI.17 Mitte). Im Nachhinein betrachtet, hatte sich die ,Efficient Frontier”
eines Portfolios durch Beimischung von Aktien und Landeswahrungsschuld-
titeln aufstrebender Volkswirtschaften noch weiter nach oben verschoben.

Engagements in den aufstrebenden Volkswirtschaften kdnnen zwar
grundsatzlich das Risiko massiver Verluste in Krisenzeiten erhohen, doch war
dies bei den zwei relativ leichten Verkaufswellen im Berichtszeitraum nicht der
Fall. So hatte ein Portfolio mit einem hohen Anteil an Vermogenswerten auf-
strebender Volkswirtschaften — insbesondere wenn es Anleihen in Landes-
wahrung enthalten hatte — nur wahrend der Verkaufswelle im Mai/Juni 2006
schlechter abgeschnitten als ein entsprechendes Portfolio ausschliel3lich mit
Vermogenswerten entwickelter Volkswirtschaften. Allerdings waren die
Unterschiede in der Wertentwicklung dieser Portfolios mit der Erholung der
Markte innerhalb weniger Wochen wieder verschwunden. Im Februar 2007
hatte ein hoherer Anteil an Anlagen in aufstrebenden Volkswirtschaften sogar
stabilisierend auf den Wert des Portfolios gewirkt.

Zwar haben Vermogenswerte aufstrebender Volkswirtschaften unter insti-
tutionellen Anlegern eindeutig an Popularitat gewonnen, doch ware es verfriiht,
sie bereits als etablierte Anlagekategorie zu betrachten. Ein Hindernis fiir eine
groBere Beteiligung auslandischer Anleger sind die in vielen aufstrebenden
Volkswirtschaften bestehenden Kapitalverkehrskontrollen. Solche Einschran-
kungen sind moglicherweise eine Erklarung dafiir, dass die Beteiligung
auslandischer Anleger an den asiatischen Anleihemarkten in Landeswahrung
weitaus geringer ist als in Mittel- und Osteuropa oder in Lateinamerika, wo
Kapitalverkehrskontrollen weniger stark verbreitet sind. Trotzdem kdonnen sich
auslandische Anleger bis zu einem gewissen Grad selbst in schwer zugang-
lichen Markten engagieren, und zwar indirekt GUber Quasi-Termingeschafte
(,non-deliverable forwards”, NDF; s. auch Kapitel Ill). Diese Instrumente
werden im Ausland gehandelt und in Fremdwahrung abgerechnet. Sie bilden
somit Zahlungsstrome von Instrumenten in Landeswahrung ab, ohne dabei
irgendwelche Transaktionen in der Wahrung des Zielmarktes zu beinhalten.

Ein zweites Hindernis fir hohere Anlagen auslandischer Investoren,
insbesondere an den Anleihemarkten in Landeswahrung, ist die begrenzte
Verfligbarkeit von Instrumenten zur Absicherung von Wahrungs- und Zins-
anderungsrisiken. Zwar ist die Absicherung gegeniber Wechselkurs-
veranderungen uber wenige Monate im Allgemeinen maglich, bei langeren
Zeitraumen jedoch ist es sehr viel schwieriger, einen Schutz gegen
Wechselkursschwankungen zu erhalten. Bei der Absicherung gegeniber Zins-
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anderungsrisiken ist die Situation noch prekarer. Nur wenige Lander, namlich
Korea, Singapur und in geringerem Mal3e auch Mexiko, besitzen einen liquiden
Markt fir Anleihefutures (Grafik VI.17 rechts), wenngleich Derivate auf kurz-
fristige Zinssatze weiter verbreitet sind. Das Fehlen liquider Futuresmarkte
behindert moglicherweise auch die Entwicklung eines Marktes fiir Zinsswaps,
da Swaphandler zur Absicherung ihrer Positionen oft Futures einsetzen. Auch
wenn sie bei Weitem nicht vollstandig sind, weisen die verfliigbaren BlZ-Daten
nur in Hongkong-Dollar umfangreiche Zinsswappositionen aus; allerdings
deuten nationale Datenquellen auch auf Geschafte in mehreren anderen
Wahrungen hin.

Ein drittes Hindernis besteht moglicherweise darin, dass sich die Wider-
standsfahigkeit von Vermogenswerten aufstrebender Volkswirtschaften noch
nicht unter weniger glinstigen internationalen Rahmenbedingungen bewahren
konnte. Seit der Zahlungsunfahigkeit Argentiniens Ende 2001 hat es in den auf-
strebenden Volkswirtschaften keine groBere Storung mehr gegeben. Dies steht
ganz im Gegensatz zur Erfahrung in den 1980er und 1990er Jahren, als Anleger
an diesen Markten zeitweise schwere Anlageverluste hinnehmen mussten.
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VII. Der Finanzsektor in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Schwerpunkte

Der Finanzsektor in den fortgeschrittenen Industrielandern entwickelte sich im
Berichtszeitraum insgesamt positiv. Aufbauend auf den Starken der Vorjahre
verbesserte sich die Rentabilitat der Finanzinstitute bei allgemein gunstigen
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und einem lebhaften Kapital-
marktgeschaft weiter. Allerdings war die Entwicklung der einzelnen Institute
weniger einheitlich als zuvor. In einigen Segmenten gibt es klare Anzeichen
daflir, dass allzu optimistische Erwartungen die jiingste Geschaftsausweitung
beschleunigt haben.

Die grof3ten Risiken flir die Finanzstabilitat bestehen offenbar auf mittlere
Sicht. Gegen kurzfristig zu erwartende Belastungen sind die Finanzsysteme
angesichts der soliden Bilanzen und der gegenwartigen Gewinnsituation gut
gewappnet. Die potenziell bedeutenderen Gefahren sind indirekter Natur und
nach wie vor mit der allgemeinen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ver-
knipft. Welche Konsequenzen die Risiken haben, die in der Vergangenheit im
Zusammenhang mit Engagements aus Immobilienanlagen und dem Fremd-
finanzierungsboom eingegangen wurden, wird entscheidend von der kiinftigen
Zinsentwicklung und der gesamtwirtschaftlichen Lage abhéngen. Eine Wende
im Kreditzyklus oder eine generelle Verschlechterung der gesamtwirtschaft-
lichen Bedingungen, einschliel3lich einer Abschwachung der Ausgaben der
privaten Haushalte, sind weiterhin die Hauptfaktoren fir eine langerfristige
Anfalligkeit.

Die Globalisierung des Finanzsektors als bedeutender struktureller Trend
hat wichtige Auswirkungen auf Organisation, Geschaftsstrategien und Risiko-
profile der Banken. Institute, die durch grenziiberschreitende Fusionen und
Engagements im Ausland wachsen wollen, haben ein Netz internationaler
Kapitalstrome geschaffen, das Gewinn- und Diversifizierungsmaoglichkeiten
bietet. Allerdings bergen diese Strategien auch eine Reihe von Risiken hin-
sichtlich der Entwicklung sowohl der einzelnen Institute als auch der jeweiligen
Volkswirtschaft insgesamt. Deshalb hat die Internationalisierung des Bank-
geschafts auch Konsequenzen fiir die Finanzaufsichtsstrukturen und fiir die
Kalibrierung der wirtschaftspolitischen Instrumente.

Geschaftsentwicklung der Finanzinstitute

Die insgesamt solide Geschaftsentwicklung der Finanzinstitute war weit-
gehend den gleichen Faktoren zu verdanken wie in den letzten Jahren. So hat
ein glnstiges gesamtwirtschaftliches Umfeld die Grundlage geschaffen, auf
der die Institute aufbauen konnten; zugute kamen ihnen dabei die durch neue
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Risikotransferinstrumente gestiegenen Diversifizierungsmaoglichkeiten, das hohe
Innovationstempo an den Finanzmarkten und die anhaltenden Bemiuhungen
zur Kostenbegrenzung. Der allgemeine Optimismus des Finanzsektors, was
den Lohn fiir die Ubernahme von Risiken betrifft, wird bislang durch giinstige
Kreditbedingungen und umfangreiche Einnahmen aus der Expansion in neue
Geschaftsbereiche gestitzt. Das Finanzsystem als Ganzes war in der Lage,
Probleme mit einzelnen Finanzinstituten oder bestimmten Markten zu bewal-
tigen, was darauf schlieBen lasst, dass komfortable Polster und eine aus-
reichende Flexibilitat fir die Reaktion auf Schocks vorhanden sind. Angesichts
der uneinheitlichen Entwicklung in mehreren Bereichen in Verbindung mit
dem allgemeinen Trend zu mehr Fremdfinanzierung und aggressiverer Risiko-
Ubernahme konnten diese Eigenschaften jedoch auf mittlere Sicht ernsthafter
auf die Probe gestellt werden.

Geschéftsbanken

Die Geschaftsbanken entwickelten sich im letzten Jahr generell solide. Die
Gewinnsituation blieb im Allgemeinen sehr positiv, was auf das anhaltende
Wachstum der Kreditnachfrage, niedrige Ausfallkosten und eine geringe
Volatilitat der Renditenstrukturkurve zurtckzufihren war (Tabelle VII.1).

Europaische Die europaischen Banken strebten weiterhin nach Wachstum auf der Basis
Banken werden

stirkor provisionseinbringender Dienstleistungen fir private Haushalte und Klein-

unternehmen. Insgesamt blieb das Kreditwachstum ziemlich hoch, obwohl es
sich in Landern wie Spanien, wo es seit einiger Zeit am kraftigsten ist, etwas
abschwachte (Grafik VII.1). Des Weiteren weisen Umfragen auf eine Lockerung
der Kreditvergabestandards gegenuber privaten Haushalten und Unternehmen

Rentabilitat von GrolRbanken?

In Prozent der durchschnittlichen Bilanzsumme

Gewinn vor Steuern| Wertberichtigungen Nettozinsspanne Betriebskosten
2004 2005 2006 | 2004 2005 2006 | 2004 2005 2006 | 2004 2005 2006
USA (10) 184 189 183|019 017 018 | 2,78 265 251| 346 3,25 3,10
Kanada (5) 1,22 101 132| 006 010 0,10 | 197 179 164 | 292 3,00 256
Japan (13) 034 073 094| 055 0,14 009 | 09 08 097 1,70 129 1,37
Australien? (4) 148 139 161 018 013 013 | 209 168 196 2,18 1,62 1,64
Vereinigtes
Konigreich3 (9) 095 087 098| 020 023 027 | 121 107 113| 169 158 1,68
Schweiz (5) 0,73 068 084|-001 -002 -001)| 09 068 045 | 2,72 2,34 1,72
Schwedenz? (3) 091 09 1,03| 0,02 0,01 0,01 | 0,99 088 0,76 | 1,21 1,07 1,12
Osterreich2 (3) 0,78 085 1,64 | 0,34 0,31 038 | 1,83 164 190 | 2,41 2,09 240
Deutschland4 (9) 013 037 047| 022 008 009|072 063 066 141 115 1,19
Frankreich3 (6) 065 067 086 008 005 006 | 08 083 081 149 194 143
Italien2 (5) 087 105 115| 041 024 032 | 199 170 214 | 283 2,11 254
Niederlande? (4) 050 059 055| 008 005 010 126 1,10 1,14 151 130 145
Spanien? (5) 08 118 151| 0,24 023 034 | 147 155 178| 1,78 180 2,12

1 Anzahl der 2006 einbezogenen Banken in Klammern. 2 Daten auf IFRS-Basis. 32005 und 2006: Daten auf IFRS-Basis; 2004:
Daten basierend auf lokalen GAAP und IFRS. 4 Daten basierend auf lokalen GAAP und IFRS.

Quelle: Fitch Ratings. Tabelle VII.1
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Kreditwachstum?
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TInlandische Kredite an den privaten Sektor; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VII.1

hin. Sowohl der Wettbewerbsdruck als auch der Zugang zu alternativen
Finanzierungsquellen beglinstigten weniger strikte Kreditauflagen, insbe-
sondere fiir Unternehmen, die Kredite fiir Fusionen und Ubernahmen nach-
fragten. Moglicherweise hat zur Aufweichung der Auflagen auch beigetragen,
dass die Banken Kreditrisiken tber Derivate, Verbriefung oder den schnell
wachsenden Sekundarkreditmarkt inzwischen leichter an Dritte weitergeben
konnen. Trotzdem ist es flir die Banken in den meisten Landern offenbar kein
Problem, Zahlungsausfalle zu verkraften. Im Gegenteil, die Wertberichtigungen
sind allgemein niedrig und riicklaufig. Dort, wo es dennoch Hinweise auf eine
sich verschlechternde Qualitat der Kreditportfolios gab, wie z.B. im Vereinigten
Konigreich und in Spanien, blieb die Gewinnsituation der Kreditgeber solide.

Die Konsolidierung des europaischen Bankensektors setzte sich fort. Die
Beseitigung tatsachlicher bzw. vermeintlicher Hindernisse fiir Fusionen, etwa
in Deutschland oder ltalien, hat Ubernahmeaktivitaten begiinstigt. In Italien
waren diese der grof3te Einflussfaktor fir die Entwicklung der Bankaktien. Die
voraussichtliche grenziiberschreitende Fusion, an der einige der gré3ten Banken
Europas beteiligt sind, wird wahrscheinlich weitere Zusammenschlisse
zwischen Wettbewerbern nach sich ziehen. Allerdings ging es den Uber-
nehmenden Banken im Berichtszeitraum zumeist darum, in den seit
Kurzem der Europaischen Union angehorenden Landern sowie in den aufstre-
benden Volkswirtschaften Siidosteuropas prasent zu sein, um Chancen flr ein
schnelles Wachstum zu nutzen.

Die Banken in den USA waren nach wie vor solide und rentabel; allerdings
gab es vereinzelte Hinweise darauf, dass sich das Gewinnwachstum maoglicher-
weise abflacht. Obwohl die US-Banken im Berichtszeitraum im sechsten Jahr
in Folge Rekordgewinne auswiesen, gingen die durchschnittlichen Renditen
von Aktiva und Eigenkapital leicht zuriick, wahrend das Gewinnwachstum in der
zweiten Jahreshalfte anscheinend insgesamt nachliel3. Dies lag hauptsachlich
am anhaltenden Rickgang der Zinsmargen sowie an der Abschwachung des
Wohnimmobilienmarktes und der entsprechenden Ertrage aus der Hypo-
thekenkreditvergabe. Kleinere Kreditgeber waren hiervon starker betroffen,
wahrend es groReren Banken eher gelang, ihre Ertrage mithilfe einer breiteren
Palette zinsunabhangiger Quellen aufzubessern. Die Eigenkapitalbasis der
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Banken war weiterhin gut. Obwohl der Wertberichtigungsaufwand sehr
niedrig blieb, nahmen jedoch die notleidenden Kredite und die Abschrei-
bungen zu, und zwar besonders in den Kreditkategorien, die in den vergan-
genen Jahren das starkste Wachstum verzeichnet hatten. In letzter Zeit
haben die Kreditgeber Berichten zufolge die Kreditvergabestandards im
Retail-Geschaft gestrafft — offenbar als Reaktion auf vermehrte Hinweise, dass
die hohe Verschuldung den risikoreicheren privaten Haushalten moglicher-
weise zu schaffen macht (Kapitel Il). Gleichzeitig lassen Umfrageergebnisse
darauf schlieBen, dass die Bedingungen fiir die Kreditvergabe an Unter-
nehmen gelockert wurden.

Die japanischen Banken wiesen im zweiten Jahr in Folge Gewinne
aus, wenngleich sie die Vorjahresergebnisse nicht tbertreffen konnten. Der
anhaltende Margendruck und das weiterhin niedrige Wachstum der Kreditnach-
frage schlugen sich in ricklaufigen Betriebsergebnissen nieder. Unter dem
Eindruck der wiedergewonnenen Stabilitdt am Inlandsmarkt loteten die japa-
nischen Banken Expansionschancen im Ausland aus, insbesondere in Asien.
Der offentliche Sektor verringerte seine Beteiligungen im Bankensektor durch
Privatisierungen und Schwerpunktverlagerungen in der Geschaftstatigkeit der
staatlichen Kreditgeber weiter.

Investment-Banking

Die Investmentbanken verzeichneten im Berichtszeitraum erneut Rekordge-
winne. Flr die Ertragszunahme waren besonders das Unternehmensberatungs-
geschaft, Prime-Broker-Dienstleistungen und Eigenhandelsgeschafte, u.a. im
Zusammenhang mit Private-Equity-Transaktionen, verantwortlich. Auf kurze
Sicht wurde der Gewinnanstieg aul3erdem durch eine gestiegene Risiko-
bereitschaft der gro3ten internationalen Investmenthauser gestiitzt.

Auch Fusionen und Ubernahmen entwickelten sich im Berichtszeitraum
dynamischer als je zuvor, was teilweise auf einen Boom der Geschafte von
Private-Equity-Fonds zurlickzufiihren war (Kapitel VI). Neben den Beratungs-
geblihren profitierten die Investmentbanken von diesen Geschaften in mehr-
facher Hinsicht. GroRBere Investmenthauser unterstiitzten sie durch Kredit-
finanzierungen fir die Private-Equity-Aufkaufer, oftmals aber auch dadurch,
dass sie selbst als Investoren Eigenkapital einbrachten. Die Emission von
Wertpapieren trug erheblich zum Ertragswachstum bei (Grafik VII.2), wobei
das Geschaftsumfeld allerdings fur grofRere Investmenthauser mit weltweiter
Geschaftstatigkeit glnstiger war als flir kleinere, weniger bedeutende Invest-
mentbanken.

Eine weitere wichtige Gewinnquelle fiir die Investmentbanken sind seit
einiger Zeit das Eigenhandelsgeschaft und das Geschaft mit strukturierten
Finanzierungen. Grof3e US-Investmenthauser erzielten mit diesen Geschaften
Rekordgewinne und konnten ihre Eigenkapitalrendite auf mehr als 20%
steigern. Die Universalbanken erwirtschafteten vor allem dank ihrer Aktivitaten
in der Vermogensverwaltung ahnliche, wenn auch nicht ganz so hohe
Renditen. Die breitere Marktliquiditat und der rege Handel von Kunden, darun-
ter Hedge-Fonds, trieben die Gewinne von Instituten mit einem starken
Kapitalmarktgeschaft in die Hohe.
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Indikatoren fir Geschaft und Risiken von Investmentbanken

Emission von Wertpapieren! Value-at-Risk4 Kreditrisiko5
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TMrd. US-Dollar. 2Boérsengénge in Deutschland, Japan, den USA und dem Vereinigten Konigreich.

3 Gesamtwert der abgeschlossenen Transaktionen weltweit. 4 Mit der Marktkapitalisierung gewichteter
Durchschnitt des gesamten VaR bzw. des Zins-VaR von acht groBen Instituten im Verhéltnis zu ihrem
gesamten VaR im vierten Quartal 2001; Prozent. 5 CDS-Spreads fiir 12 grofe Institute; Basispunkte. Linien
und Punkte bezeichnen die Bandbreite bzw. den ungewichteten Durchschnitt der CDS-Spreads.

Quellen: Dealogic; Markit; Thomson Financial; BIZ. Grafik VII.2

Die héheren Gewinne waren mit der vermehrten Ubernahme von Risiken
verbunden. Der offengelegte Value-at-Risk (VaR) gro3er Investmentbanken hat
sich seit 2002 fast verdoppelt (Grafik VII.2). Vor dem Hintergrund allgemein
niedriger Volatilitdt zeugt dieser Anstieg von einer wachsenden Neigung zur
Ubernahme von Risiken, wenn auch das Verhaltnis von VaR zu Eigenkapital
relativ konstant geblieben ist. Ebenso stieg das mit dem Anleihenumlauf vieler
dieser Institute verbundene Kreditrisiko — gemessen an der Pramie auf Credit-
Default-Swaps (CDS) — im Jahr 2007 erheblich an; darin auf3ern sich Bedenken
der Gegenparteien im Hinblick auf die potenziellen Risiken der Anlagestrategie
der Investmentbanken im Falle einer Umkehr der Marktbedingungen.

Hedge-Fonds

Die Hedge-Fonds setzten im Wesentlichen ihre Vorjahresentwicklung fort. Eine
weiterhin moderate Anlageperformance, die durch den vielbeachteten Zusam-
menbruch eines groBen Fonds unterstrichen wurde, ging mit einer Verlang-
samung der Wachstumsrate des Sektors einher. Gleichzeitig hielt der Trend
zu einer starkeren Institutionalisierung an, und es wurde immer wieder die
Forderung nach mehr Transparenz bei der Geschaftstatigkeit der Fonds laut.

Die durchschnittliche Anlageperformance blieb im Berichtszeitraum zumeist
gedampft (Grafik VII.3 links). Viele Fonds erlebten im zweiten Quartal 2006
Turbulenzen. Im vierten Quartal verbesserte sich die Performance zwar etwas,
im darauffolgenden Quartal gerieten die Renditen aber erneut unter Druck. Die
Nettozufliisse blieben liber weite Strecken des Berichtszeitraums volatil, bevor
sie dann gegen Ende 2006 leicht negativ wurden. Das Anlegerinteresse an
Hedge-Fonds hat in den vergangenen Jahren offenbar nachgelassen, und es
werden mehr Fonds geschlossen als neue lanciert.

Die Suche nach Renditechancen hat Hedge-Fonds auf viele der boomen-
den Risikotransfermarkte gefiihrt, insbesondere auf solche, die sich auf Kredit-
risiken beziehen. Durch ihren lebhaften Umsatz sind Hedge-Fonds zu wichtigen
Liquiditatsquellen an diesen Markten geworden, wahrend ihre Bereitschaft zur
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Grol3e, Erfolgsentwicklung und Hebeleffekt bei Hedge-Fonds

MaRe fir die Hebelwirkung?
Rendite! und Zuflisse und Vermogenswerte

= Alle Fonds3
18 12| [600 - Marktneutral 4
= Direktional

12 8| |450

6 4| {300

0 0| |150

A AN I I [N I S T e B |
99 00 01 02 03 04 05 06 99 00 01 02 03 04 05 06

Der schattierte Bereich entspricht den Zuflissen bzw. den Vermdgenswerten der Hedge-Fonds in
Mrd. US-Dollar (LS).

1Auf das Jahr hochgerechnete durchschnittliche Uberrendite aller Hedge-Fonds (gleitender 36-Monats-
Durchschnitt) im Vergleich zur Rendite von US-Schatzwechseln mit 3-monatiger Laufzeit; Prozent.
2Basierend auf dem Regressionsverfahren in P. McGuire, E. Remolona und K. Tsatsaronis, ,Zeitvariable
Engagements und Hebelwirkung bei Hedge-Fonds”, BIZ-Quartalsbericht, Marz 2005. 3 Alle Fondstypen,
gewichtet nach verwalteten Mitteln.

Quellen: Hedge Fund Research, Inc.; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.3

Ubernahme von Risiken die Absicherungsgeschéfte derjenigen Institute unter-
stlitzt hat, die starker auf die Bereitstellung und Bedienung der zugrunde-
liegenden Aktiva ausgerichtet sind. Angesichts des steigenden Wettbewerbs-
drucks und der glinstigen Finanzierungsbedingungen operiert der Sektor jetzt
mit etwas hoheren Fremdfinanzierungsquoten als in jingerer Zeit, um die
Renditen zu steigern (Grafik VII.3 rechts).

Der opportunistische Anlagestil zusammen mit dem Einsatz von Fremd-
finanzierung hat bei einigen Marktbeobachtern Zweifel daran geweckt, ob die
Hedge-Fonds in einem schwierigeren Marktumfeld bestehen konnten. Das
Scheitern eines grof3en Fonds wegen lberhohter Spekulationen am Erdgas-
markt war in der Tat eine Mahnung, wie fragil die Finanzstrategie von Hedge-
Fonds sein kann. In diesem konkreten Fall standen allerdings andere Markt-
teilnehmer bereit, die zu einer reibungslosen Auflosung der betreffenden
Positionen beitrugen, sodass die Schwierigkeiten des Fonds keine Auswir-
kungen auf den Markt insgesamt hatten.

Eine wichtige Veranderung im Hedge-Fonds-Sektor ist der Trend zu mehr
Transparenz. Einige groBere Fondsunternehmen haben sich um eine Borsennotie-
rung bemuht oder legen im Rahmen des Emissionsprozesses borsengehan-
delter Anleihen Informationen Ulber ihre Geschafte offen. Die Ratingagenturen
sind auch darauf eingestellt, Gegenparteiratings fiir Hedge-Fonds zu vergeben.
Von offentlicher Seite bleiben die Forderungen nach formaleren Vereinbarun-
gen hinsichtlich der Aufsicht Giber den Sektor bestehen.

Versicherungsgesellschaften

Die Geschaftslage der Versicherungsgesellschaften verbesserte sich im
Berichtszeitraum. Die glinstigeren Marktbedingungen haben die Bilanzen im
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gesamten Versicherungssektor gestltzt, wobei sich die Nichtlebensversicherer
in spektakularer Weise von dem schwierigen Umfeld des Vorjahres erholten.

Dank der positiven Entwicklung an den Aktienmarkten und etwas hoherer
Zinssatze haben sich die Bilanzen der Lebensversicherer verbessert, und die
Nachfrage nach ihren Policen ist gestiegen (Grafik VII.4). In den USA erhdhte
sich der Absatz von individuellen ertragsabhangigen Rentenversicherungen
weiter rasant, was auf steigende Aktienkurse und die wachsende Zahl von
Rentenempfangern zurlickzufiihren war. In Frankreich begtinstigte ein Nachfrage-
schub nach fondsgebundenen Policen die Zunahme des Pramienaufkommens
bei Lebensversicherungen, wahrend das Wachstum des Rentenversicherungs-
marktes im Vereinigten Konigreich durch eine kraftige Nachfrage vonseiten der
Pensionsfonds gestlitzt wurde. Dagegen kam die Erholung der Pramienein-
nahmen in Japan zum Stillstand, denn die zusatzliche Nachfrage nach indi-
viduellen Rentenversicherungen vermochte den Pramienriickgang bei den
individuellen Lebensversicherungsprodukten nicht auszugleichen.

Die relativ niedrigen langfristigen Zinssatze stellen die Lebensversicherer
vor Herausforderungen, insbesondere dann, wenn ihre Policen mit einer
garantierten Mindestverzinsung ausgestattet sind. Flache Renditenstruktur-
kurven lassen Produkte mit Sparcharakter nicht attraktiv erscheinen, wahrend
die niedrigen langfristigen Zinssatze die entsprechenden Finanzierungskosten
erhohen. Daher sind die Versicherer starker auf den Vertrieb von Produkten mit
Anlagecharakter angewiesen. Angesichts des hohen Finanzmarktengagements
der Lebensversicherer konnten eine mogliche Wende im Kreditzyklus und
ungulinstige Entwicklungen in der Weltwirtschaft Risiken flir ihre Rentabilitat
darstellen.

Die Nichtlebensversicherer erholten sich gut von dem fiir sie sehr kost-
spieligen Jahr 2005, in dem die Leistungsanspriiche aufgrund einer Reihe von
Naturkatastrophen in die Hohe geschnellt waren. Die meisten Gebaude- und
Schadenversicherer sowie -riickversicherer mit Sitz in den USA und auf den

Versicherungsgesellschaften: Aktienbestande
und Erfolgsentwicklung
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TIn Prozent der Finanzaktiva insgesamt. Japan: einschl. Pensionsfonds. 2 Im Verhaltnis zum marktbreiten

Aktienindex; Quartalsdurchschnitt, 2003 = 100.

Quellen: Datastream; National Association of Insurance Commissioners; Angaben der einzelnen Lander.
Grafik VIl.4
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Bermudas vollzogen eine beeindruckende Kehrtwende; hohere Pramiensatze,
geringe Leistungsanspriche und hohe Anlagerenditen steigerten die Ertrage
und stellten die Rentabilitat wieder her. Demgegenuber nahm das Pramien-
aufkommen der Nichtlebensversicherer in Europa weniger stark zu, wahrend
japanische Nichtlebensversicherer wegen hoherer Leistungsanspriche im
Zusammenhang mit Taifunen und aufgrund von Anlageverlusten niedrigere
Nettogewinne auswiesen.

Auch wenn die Wirbelsturmsaison 2006 relativ glimpflich verlief, wird da-
mit gerechnet, dass die Wirbelsturmschaden in den USA in den kommenden
Jahren den Durchschnittswert der Jahre vor 2005 ubersteigen werden. Die
erhohten Risiken fihrten 2006 zu einem Anstieg der Pramiensatze und einer
Einschrankung der weltweiten Rlickversicherungskapazitat. Um Kapazitats-
engpasse zu Uberwinden und grof3e Naturkatastrophen besser bewaltigen zu
konnen, werden die Nichtlebensversicherer wahrscheinlich ihre Eigenkapital-
polster weiter ausbauen.

Schwachstellen

Die grof3ten Risikoquellen fiir das Finanzsystem durften ihren Ursprung in
maoglichen Ubersteigerungen wahrend der zuriickliegenden Wachstumsjahre
haben, aber erst auf mittlere Sicht tatsachlich zu Problemen werden. Potenziell
kritische Bereiche sind die hohen Immobilienengagements, der Anstieg der
Fremdfinanzierung, u.a. am boomenden Private-Equity-Markt, und eine
Wendung des Kreditzyklus zum Schlechteren. Auf kurze Sicht spricht die
weiterhin gute Gewinnsituation des Finanzsektors dafiir, dass das System in
der Lage ist, wahrscheinlichen Schocks standzuhalten. Auf langere Sicht wird
es in entscheidender Weise von den kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lungen abhangen, wie schwerwiegend die Belastung ausfallt.

Immobilienengagements

Ein erhebliches Risiko fir die Finanzstabilitat besteht nach wie vor darin, dass
die Immobilienmarkte einbrechen koénnten. Seit mehreren Jahren ist die
Immobilienfinanzierung fiir die Banken in vielen Landern ein bedeutender
Geschaftsbereich und eine wichtige Gewinnquelle (Grafik VII.5). Durch den

Engagement der Banken im Immobilienbereich’
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1Verhaltnis zwischen Immobilienkrediten und gesamter Kreditvergabe der Banken. Definition je nach Land
unterschiedlich.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik VII.5
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Boom an den Markten fiir an Immobilienfinanzierungen geknipfte Verbrie-
fungen sind die direkten und indirekten Engagements gegeniiber Immobilien-
risiken im Finanzsystem breit gestreut worden. Fir die Zunahme der Engage-
ments sind hauptsachlich Anlagen in Wohnimmobilien verantwortlich. An den
Markten fiir Gewerbeimmobilien ist die Euphorie wohl geringer, doch sind sie
als Markte fur verwandte Anlagen gegeniiber Ansteckungseffekten von den
Wohnimmobilienmarkten anfallig (Kapitel VI).

Wohnimmobilien

Der lebhafte Anstieg der Wohnimmobilienpreise in vielen Landern wurde in
hohem Malle durch niedrige Zinssatze gestiitzt und von einer kraftigen
Zunahme der Hypothekenkredite an private Haushalte begleitet. Das dyna-
mischere Hypothekenkreditgeschaft verschaffte den kreditgewahrenden
Instituten aufBerdem betrachtliche Provisionseinnahmen. Dariliber hinaus
sorgte ein glnstiges wirtschaftliches Umfeld dafiir, dass die durch Hypothe-
kenkreditausfalle bedingten Kreditkosten auf einem historisch niedrigen
Niveau verharrten, was die Gewinnsituation der Banken und anderer
Hypothekenglaubiger zusatzlich verbesserte. Die niedrige Ausfallquote hat
zudem zur Vertiefung der Markte fiir strukturierte Finanzierungen in Bezug auf
Hypotheken flir Wohnimmobilien beigetragen, indem sie das Interesse der
Portfolioanleger an Wertpapieren, die an die Zahlungsstrome aus solchen
Krediten gebunden sind, steigerte.

Die zunehmende Bedeutung der Verbriefung hat zu einer breiteren
Streuung der Engagements unter den Marktteilnehmern geflihrt, zugleich
jedoch die Anreize flr die urspringlichen Hypothekenglaubiger verzerrt,
insbesondere in den USA. Da die Ertrage bei der Verbriefung haupt-
sachlich durch die betreffenden Emissionen entstehen, hat sie vielfach eine

US-Hypothekenmarkt

Ausfallquoten
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TAngaben beziehen sich auf die Emission von durch Wohnimmobilien besicherten Wertpapieren
(,residential mortgage-backed securities”, MBS). 2 Mrd. US-Dollar. 3 MBS-Neuemissionen mit nicht
erstklassigen und Alt-A-Krediten als Sicherheit in Prozent der gesamten MBS-Neuemissionen. 4 Ausfélle in
Prozent der gesamten ausstehenden Wohnimmobilienkredite; Summe der seit 30, 60 und 90 Tagen
tiberfalligen Kredite, nach Kreditart. 5 Ausfallquote der seit mindestens 60 Tagen liberfélligen Hypotheken-
kredite an nicht erstklassige Schuldner nach Kohorte; Prozent. Horizontale Achse = Monate.

Quellen: Bloomberg; LoanPerformance; UBS, Mortgage Strategist. Grafik VII.6
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Aufweichung der Kreditstandards nach sich gezogen. Aul3erdem bewirkten
der wachsende Wettbewerbsdruck und die Erwartung weiterer erheblicher
Preissteigerungen bei Wohnimmobilien wohl eine Unterbewertung des
Hypothekenkreditrisikos, eine Verschiebung zugunsten zinsvariabler Kredite,
um den Schuldendienst zu Beginn der Laufzeit niedrig zu halten, und
einen Emissionsboom fiir die risikoreicheren Arten von Hypothekenkrediten
(Grafik VII.6 links). Deshalb war von dem moderaten Zinsanstieg ein
grolBerer Teil der ausstehenden Hypothekenkredite betroffen als in der
Vergangenheit. Die Zahl der Ausfalle ist gestiegen; dies galt insbesondere bei
den zuletzt vergebenen Krediten an Schuldnerkategorien mit hohem Risiko,
deren Zugang zu Finanzierungen zuvor stark eingeschrankt gewesen war
(Grafik VII.6 rechts).

Die kinftigen Entwicklungen der Zinssatze, der Wohnimmobilienpreise
und der allgemeinen Wirtschaftslage werden entscheidend dazu beitragen, ob
sich diese Risiken abschwachen oder verstarken. Die Zinssatze beeinflussen
die Schuldendienstlast bestehender Hypothekenkredite und die Nachfrage
nach neuen Krediten, wahrend sich die allgemeine Wirtschaftslage auf die
Einkommen der privaten Haushalte auswirkt (Kapitelll). Wahrscheinlich
werden Zwangsversteigerungen in Verbindung mit dem Bestand an zum
Verkauf stehenden Wohnimmobilien zusatzlichen Abwartsdruck auf die Wohn-
immobilienpreise ausliben.

Gewerbeimmobilien

In den meisten Landern befindet sich der Markt fliir Gewerbeimmobilien an-
scheinend in einem zyklischen Aufschwung. Neue Gewerbeimmobilien werden
sehr gut absorbiert, die Leerstande haben sich gegenuber ihren hohen Werten
zuruckgebildet, und die Preise haben sich von einem allgemein niedrigen
Niveau erholt (Tabelle VII.2).

Die Kreditvergabe der Geschaftsbanken an diesen Sektor hat in einer Reihe
von Landern stark zugenommen, was in einigen Fallen Bedenken bei den
Aufsichtsinstanzen hervorgerufen hat. Die US-Banken haben ihren Bestand an
Gewerbeimmobilienkrediten in den letzten finf Jahren nahezu verdoppelt; im
September 2006 betrug der Anteil dieser Kredite an den Gesamtaktiva 14%.
Das Kreditwachstum war im Wesentlichen auf kleine und mittlere Banken kon-
zentriert, bei denen Gewerbeimmobilienkredite mehr als dem Dreifachen des
risikogewichteten Eigenkapitals entsprechen. In Japan haben die Bankenauf-
sichtsinstanzen die Kreditgeber davor gewarnt, ihr Engagement im Gewerbe-
immobiliensektor undifferenziert auszuweiten.

Die borsengehandelten Marktsegmente haben sich Uberaus positiv ent-
wickelt. In den letzten drei Jahren betrug die jahrliche Marktrendite von
Anteilen an Anlagevehikeln, die in Gewerbeimmobilien investieren, etwa
15-20%. Dadurch wurde diese Anlagekategorie bei Investoren, die nach
hoheren Renditen streben, besonders beliebt. Allerdings kamen die Renditen
offenbar hauptsachlich durch Kapitalgewinne zustande, denn die Miet-
ertrage blieben stabil und gingen an einigen Markten, wie z.B. im Vereinigten
Konigreich oder in den USA, sogar zurick. Somit konnten zunehmende
Spannungen an den Markten fir verbriefte Wohnimmobilienhypotheken
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Preise gewerblicher Immobilien’

Nominale Veranderung? Niveaus3 |Nachrichtlich: Bliroleerstande4

1997- 2005 2006 2006 2004 2005 2006

2005
USA 2,9 12,0 12,3 42,3 16,0 13,9 12,6
Japan -79 10,5 19,6 19,2 6,0 3,9 3,0
Deutschland -1,6 -4,9 -5,2 36,2 11,4 11,6 9,9
Vereinigtes

Konigreich 3,8 13,4 17,2 69,4 9,8 7,3 5,7

Frankreich 4,2 6,2 15,0 71,5 6,6 6,5 5,1
Kanada 2,8 9,1 13,2 59,5 14,4 12,1 10,5
Spanien 1,45 5,0 7,6 98,6 8,4 6,1 3,4
Niederlande 2,5 0,1 4,3 80,9 12,0 13,6 11,7
Australien 4,2 10,9 2,6 54,5 11,5 7,2 8,3
Schweiz 1,2 2,1 0,0 61,0 9,0 11,5 10,9
Schweden 2,8 5,6 9,5 48,5 17,6 16,8 15,4
Norwegen 1,6 6,3 10,8 63,8 11,0 9,0 8,2
Danemark 7,8 19,8 9,0 100,0 10,3 7,9 5,0
Finnland 4,2 11,9 12,0 80,3 9,5 9,0 8,1
Irland 12,0 16,7 21,7 100,0 16,7 15,2 12,0
1 Australien und Danemark: erstklassige Lage in den gro3ten Stadten; Japan: Preise flir gewerbliche
Grundstlicke in sechs groRRen stadtischen Agglomerationen. 2 Verédnderung gegenlber Vorjahr in
Prozent. 3 Hochphase der realen Preise gewerblicher Immobilien = 100. 4 Sofort verfligbarer Biro-
raum (einschl. Untervermietung) in samtlichen fertiggestellten Gebauden an einem Markt in Prozent
des Gesamtbestands. Schweiz und USA: landesweit; Australien, Deutschland, Frankreich, Nieder-
lande, Spanien: Durchschnitt der groRten Stadte; librige Lander: Hauptstadt. 5 Von 2001 bis 2005.
Quellen: Catella Property Consultants; CB Richard Ellis; Investment Property Databank Ltd.; Japan
Real Estate Institute; Jones Lang LaSalle; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries;
Sadolin & Albaek; Wiest & Partner. Tabelle VII.2

leichter auf den Markt fiir bérsengehandelte Gewerbeimmobilienanlagen
Ubergreifen.

Fremdfinanzierung

Zur Steigerung der Anlagerenditen wird seit mehreren Jahren verstarkt auf
Fremdfinanzierung zuriickgegriffen. Dies zeigt sich etwa im &ul3erst lebhaften
Geschaft von Private-Equity-Fonds und im allmahlichen Trend zu starker
fremdfinanzierten Strategien bei Hedge-Fonds. In beiden Fallen konzentriert
sich die hohere Fremdfinanzierung bislang eher auf eine relativ kleine Anzahl
von Marktteilnehmern, allerdings in einem Umfeld gelockerter
Kreditvergabestandards das Risiko einer weiteren Verbreitung besteht.

wobei

Der Private-Equity-Boom ist im vergangenen Jahr starker geworden. Die
Zahl der abgeschlossenen Private-Equity-Transaktionen und — noch wichtiger -
das durchschnittliche Transaktionsvolumen nahmen weiter zu (Kapitel VI).
Private-Equity-Fonds visierten grofRere Unternehmen an, wobei sie oftmals
ihre Ressourcen in Konsortien biindelten. Die Umsatzsteigerung ging mit einer
besseren Performance einher (Grafik VII.7), die allerdings wohl im Wesent-
Deshalb
konnten die Fonds bei Anlegern, die nach hoheren Renditen strebten, darunter

lichen auf frihere Anlageentscheidungen zurlickzufiihren war.

viele Pensionsfonds und Dach-Hedge-Fonds, aullerordentlich viel Kapital
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Private Equity: Zahlungsstrome und Erfolgsentwicklung
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aufbringen. Wenige groRere Fonds emittierten Aktien an der Borse oder
bekundeten Interesse an einem Borsengang, um sich eine dauerhafte Kapital-
quelle zu erschliel3en.

Die gunstigen Finanzierungsbedingungen spielen im Private-Equity-
Boom eine wichtige Rolle. Die Fonds haben Schuldtitel in Rekordhdhe aus-
gegeben, um die Transaktionen zu finanzieren. Das Volumen internationaler
Konsortialkredite, die im Zusammenhang mit fremdfinanzierten Ubernahmen
(Leveraged Buyouts, LBO) bereitgestellt wurden, erhéhte sich im vergangenen
Jahr um 70%. Zwar war das Wachstum in den USA am hoéchsten, doch
die meisten Kredite wurden an europaische Schuldner vergeben (Grafik VII.8
links). Der solchen Trans-
aktionen steigt tendenziell an, da die Fonds ihre Finanzmittel zu besseren
Bedingungen erhalten, u.a. Uber Vertrage mit deutlich lockereren Kredit-
auflagen fiir den Schuldner. All diese Faktoren haben zu einer kraftigen
Zunahme der Kredite im spekulativen Bereich gefiihrt; deren Anteil an den

ausgewiesene Fremdfinanzierungsgrad bei

Umfang und Risiko von LBO-Krediten
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fir LBO bereitgestellten Krediten betrug in den letzten zwei Jahren 90%
(Grafik VII.8 rechts).

Der Fremdfinanzierungsgrad bei Private-Equity-Transaktionen hat Fragen
Uber deren langerfristige Tragfahigkeit aufgeworfen. Die Kapitalstrukturen der
aufgekauften Unternehmen werden durch sog. fremdfinanzierte Rekapitali-
sierungen verandert, die die Ertrage des Aufkaufers zulasten des Eigenkapitals
des aufgekauften Unternehmens erhohen. Dies ist ein wesentliches Element
der Finanzstrategie der Fonds und erklart zum Teil ihre gute Performance. Die
Strategie hangt jedoch von der Verfligbarkeit glinstiger Finanzmittel ab, und
bei einer Verschlechterung des Kredit- oder Geschaftsumfelds ware die
finanzielle Soliditat der aufgekauften Unternehmen (und der mit der Trans-
aktion verbundenen Verbindlichkeiten) besonders gefahrdet. Zwar scheint der
Anstieg der Fremdfinanzierung grof3enteils auf die aufgekauften Unternehmen
begrenzt zu sein (Kapitel VI), es besteht jedoch die Beflirchtung, dass mit der
Zunahme der LBO Druck auf die Unternehmen entstehen kénnte, ihre Ver-
schuldung generell zu erhdhen, entweder als Schutz vor Ubernahmen oder um
die Eigenkapitalrendite auf das Niveau der von Private-Equity-Fonds aufge-
kauften Unternehmen zu steigern.

Auch die relative Intransparenz der von der Borse genommenen Unter-
nehmen gibt Anlass zur Sorge. Die geringeren Anforderungen an nicht
borsennotierte Unternehmen in Bezug auf die Offenlegung erschweren die
Uberpriifung der Geschaftsfiihrung durch die Offentlichkeit. Gleichzeitig wird
die Bedeutung angemessener Flihrungsstrukturen von nicht boérsennotierten
Unternehmen dadurch hervorgehoben, dass die Ubernahmen immer umfang-
reicher werden.

Ahnliche Bedenken bestehen im Hinblick auf das Geschaft von Hedge-
Fonds. Der gestiegene Fremdfinanzierungsgrad (Grafik VII.3) hat in Verbindung
mit der relativen Intransparenz die Beflirchtung geweckt, dass sich etwaige
zukilinftige Probleme in diesem Sektor weitlaufig im Finanzsystem ausbreiten
konnten. Moglicherweise haben die Gegenparteien das Risiko einzelner Fonds
und die allgemeine Fragilitat der Markte, an denen die Fonds aktiv sind, unter-
schatzt.

Der Kreditzyklus

Fir die gute Entwicklung des Finanzsektors in den letzten Jahren war
das glnstige Kreditumfeld von entscheidender Bedeutung. Eine Wende im
Kreditzyklus stellt daher fir die Zukunft ein erhebliches Risiko dar. Bei
Anlagestrategien, die weiterhin niedrige Spreads und steigende Vermogens-
preise voraussetzen, droht die ernste Gefahr sich haufender Ausfalle. Das
Zusammenspiel von Kreditzyklus und gesamtwirtschaftlichen Bedingungen
wird die mittelfristigen Herausforderungen fiir die Finanzstabilitait maR3geblich
bestimmen.

Niedrige und ricklaufige Kreditkosten sind ein zentraler Erfolgsfaktor fiir
die Performance der Finanzinstitute. Der Anteil notleidender Kredite an den
Portfolios der Banken hat in vielen Landern einen historischen Tiefstand
erreicht (Grafik VII.9) und zusammen mit niedrigen Wertberichtigungen zur
hohen Rentabilitat der Banken beigetragen. In Verbindung mit dem niedrigen
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Zinsniveau hat das giinstige Kreditumfeld das Angebot an Finanzierungen
gefordert — die treibende Kraft hinter der schwungvollen Entwicklung der
Markte fur strukturierte Kreditinstrumente und Transaktionen mit hohem
Fremdfinanzierungsanteil.

Angesichts jlingster Erfahrungen mit dem Konjunkturzyklus erscheinen
diese Bedingungen in vielfacher Hinsicht als auf3ergewohnlich. Die lange
Phase wirtschaftlichen Wachstums, die Mitte der 1990er Jahre eingesetzt hatte,
wurde durch die verhaltnismalig geringe Abschwachung zu Beginn dieses
Jahrzehnts nach dem Platzen der Technologie-Blase nur kurz unterbrochen.
Dank einer wachsenden Kreditnachfrage der privaten Haushalte und dem
forderlichen Einfluss verbesserter Mechanismen fiir den Transfer von Kredit-
risiken konnte das Finanzsystem den Schub von Unternehmensinsolvenzen
damals erfolgreich bewaltigen.

Eine Wende im Kreditzyklus wird von Marktbeobachtern durchaus fir
maoglich gehalten, jedoch ist der Eintrittszeitpunkt schwer abzuschatzen. Am
Markt fur Wohnimmobilienfinanzierungen haufen sich die Zeichen der
Anspannung zusehends, vor allem in den USA, und angesichts steigender
Ausfallquoten bei Privatkundenkrediten gibt auch die Verschuldung der
privaten Haushalte in vielen Landern weiterhin Anlass zu Besorgnis. Zwar sind
die Unternehmensinsolvenzen noch immer sehr niedrig (Kapitel VI), doch
konnte sich ein erhdhter Verschuldungsgrad in einigen Fallen als nicht mehr
tragbar erweisen, wenn sich das Geschaftsumfeld eintriiben oder das Kredit-
angebot verknappen sollte.

Inwieweit die Banken Belastungen abfangen kdnnen, die sich aus einer
Wende im Kreditzyklus — womaglich in Verbindung mit einem allgemeineren
Konjunkturrickgang - ergeben konnten, ist auch davon abhangig, wie
streng die Kreditstandards gehandhabt wurden. Das giinstige Umfeld hat
in einigen Segmenten, etwa bei Hypotheken an Kreditnehmer mit hohem
Risiko, eine offensivere Haltung bei der Kreditvergabe beginstigt. Insge-
samt ist die Risikosensitivitat bei der Preisgestaltung von Krediten in den
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Risikopreise an den Konsortialkredit- und Anleihemarkten
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letzten Jahren anscheinend gestiegen. Verglichen mit den Anleihespreads
scheinen sich die Spreads bei Konsortialkrediten im vergangenen Jahr ausge-
weitet zu haben und mittlerweile eine hohere Sensitivitat gegentber Kredit-
risiken aufzuweisen (Grafik VII.10). Dies ist ein gutes Zeichen, wenngleich
sich der zu Beginn des Jahrzehnts akkumulierte Bestand an Forderungen
mit grol3ziigig bemessenen Konditionen in den Portfolios der Kreditgeber
als Risikoquelle herausstellen konnte, wenn diese Kredite fallig werden. Der
Umgang mit hoheren Ausfallquoten in einem sich wandelnden Um-
feld dirfte Anreize fiir eine gewisse Nachsicht gegeniber bestehenden
Schuldnern schaffen, wodurch die Forderungsqualitat bei den Kreditgebern
weiter gemindert und das Angebot an Neukrediten beschnitten werden
konnte.

Internationalisierung des Bankgeschafts

Das Wachstum des internationalen Bankgeschafts ist in den Industrie-
landern seit einigen Jahrzehnten ein wichtiger struktureller Trend. Zunachst
expandierten die Banken hauptsachlich Uiber das grenziiberschreitende
Geschaft ins Ausland. In jlingerer Zeit entscheiden sie sich jedoch zunehmend
fur die direkte Prasenz vor Ort. Exporteure wie Importeure von Finanzdienst-
leistungen profitieren von diesem Trend durch eine groRere Diversifizierung,
eine breitere Palette an Finanzierungsquellen und einen Transfer von Know-
how. Gleichzeitig aber stellt diese Entwicklung die zustdndigen Instanzen
sowohl der Herkunfts- als auch der Aufnahmelander vor etliche Heraus-
forderungen bezliglich der Bewertung und Handhabung von Risiken im
Finanzsektor sowie hinsichtlich der makrookonomischen Steuerung ins-
gesamt.
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Der Anteil des internationalen Geschafts an den Aktivitaten der Banken ist in
den vergangenen 30 Jahren stetig gewachsen. Die internationalen Forde-
rungen der Banken in den Industrielandern sind von 1977 bis 2006 pro Jahr um
durchschnittlich 11,5% gestiegen. In den letzten zehn Jahren hat sich diese
Entwicklung beschleunigt, und im vergangenen Jahr lag die Wachstumsrate
bei Gber 18%. Gemessen an der Wirtschaftstatigkeit haben sich diese Forde-
rungen seit 1980 verfiinffacht — 2006 entsprachen sie 50% des weltweiten BIP.
Das Wachstum verlief dabei nicht gleichmal3ig, sondern wies ausgepragte
Aktivitatszyklen auf. Allerdings wurde das derzeitige Expansionstempo seit
Mitte der 1970er Jahre nur zweimal tbertroffen.

Hinter der zunehmenden Internationalisierung standen weitgehend die
gleichen Einflussfaktoren wie hinter der allgemeinen Globalisierung von
Wirtschaft und Handel. Wichtige Beweggriinde fiir die Entwicklung des inter-
nationalen Bankgeschafts waren der Finanzierungsbedarf einer boomenden
grenziiberschreitenden Wirtschaftstatigkeit und die Unterstiitzung der ange-
stammten Bankkunden bei ihren internationalen Aktivitaten. Zudem er6ffnete
die starkere Liberalisierung des Kapitalverkehrs Schuldnern die Moglichkeit zur
Mittelaufnahme bei Intermedidaren mit Hauptsitz im Ausland. An zahlreichen
Inlandsmarkten entfallt ein hoher und weiter wachsender Anteil des gesamten
Kreditvolumens fir Nichtbankschuldner auf Auslandsbanken, die Kredite
entweder unmittelbar aus dem Ausland oder Gber Niederlassungen vor Ort
vergeben (Grafik VII.11). Was die wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften betrifft, so ist der Anteil der Auslandsbanken am gesamten Kredit-
aufkommen in den USA, im Vereinigten Konigreich und im Euro-Raum groRRer
als in Japan. In den aufstrebenden Volkswirtschaften haben Privatisierung und
Konsolidierung die Bankenlandschaft verandert, und in Lateinamerika wie
auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas hat die Marktprasenz

Prasenz von Auslandsbanken am inlandischen Kreditmarkt?
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auslandischer Banken erheblich zugenommen. Allerdings bestehen grol3e
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern.

Infolge einiger struktureller Faktoren, die speziell den Finanzsektor
betreffen, ist die internationale Expansion Uberdies zu einem eigenstandigen
Ziel der Banken geworden. Fortschritte in der Kommunikations- und
Informationstechnologie, Innovationen an den Finanzmarkten sowie ausge-
feiltere Moglichkeiten zur Messung und Steuerung von Finanzrisiken halfen
vielen Banken, den Wirkungsbereich und die Gré6Benordnung ihres Geschéafts
auszuweiten, und sorgten daflir, dass die internationalen Aktivitaten kosten-
gunstiger wurden. Als zugleich das inlandische Wachstumspotenzial wegen
ricklaufiger Kapitalrenditen und kartellrechtlicher Bestimmungen an seine
Grenzen stield, war fur Institute, die nach Bilanzwachstum strebten, die inter-
nationale Expansion am vielversprechendsten.

Die globale Entwicklung bei der Internationalisierung des Bankgeschafts
zu beschreiben ist nicht einfach. Die Erfahrungen der einzelnen Lander und
Banken sind uneinheitlich, was sowohl an historischen und institutionellen
Einflussfaktoren als auch an der unterschiedlichen Struktur und Entwicklung
der betreffenden Volkswirtschaften liegt. Dennoch ist es nitzlich, gewisse
allgemeine Merkmale des Internationalisierungsprozesses zu betrachten: die
Entscheidung zwischen einer lokalen Prasenz und einer grenziberschreitenden
Geschaftstatigkeit, das jeweilige Vorgehen bei der Refinanzierung und
Mittelbereitstellung in Landeswahrung sowie den zunehmenden Umfang der
Interbankmarkte und die Rolle von Finanzzentren bei der Lenkung der inter-
nationalen Kapitalstrome.

Ein wichtiger Aspekt ist, ob die internationalen Aktivitaten von Banken
Uber Niederlassungen vor Ort oder grenziiberschreitend vom heimatlichen
Standort aus betrieben werden. Die relative Bedeutung der internationalen
Kreditvergabe durch auslandische Niederlassungen variiert von Land zu Land
sowie im Zeitverlauf erheblich. In den spaten 1990er Jahren machte die Kredit-
vergabe international tatiger Banken Uber auslandische Niederlassungen etwa
ein Viertel der Forderungen gegenliber auslandischen Kredithehmern aus
(Grafik VII.12). Jedoch ergab sich je nach Sitzland der Schuldner ein recht
vielschichtiges Bild. In den USA und Japan tendierten Auslandsbanken eher zu
Niederlassungen vor Ort, wahrend sie innerhalb des Euro-Raums anscheinend
die grenzlberschreitende Kreditvergabe bevorzugten. In den aufstrebenden
Volkswirtschaften war das Bild wesentlich einheitlicher.

In den meisten Regionen ist inzwischen ein durchgehender Trend
zugunsten einer Prasenz vor Ort zu verzeichnen. Unter den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ist dieser Trend besonders deutlich in den USA zu erkennen.
Dort ist die Kreditvergabe durch Niederlassungen auslandischer Banken auf
rund 60% aller internationalen Forderungen gestiegen. Dagegen hat die lokale
Prasenz auslandischer Banken innerhalb des Euro-Raums trotz Einfiihrung der
Einheitswahrung kaum zugenommen. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
hat sie am meisten an Bedeutung gewonnen. In diesem Jahrzehnt ist der
Anteil der Kredite, die durch Niederlassungen vor Ort arrangiert wurden, auf
Uber 40% aller Forderungen gestiegen. Die Liberalisierung des Finanzsektors
und PrivatisierungsmalRnahmen, die haufig auf Finanzkrisen folgten, haben die
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Er6ffnung von Niederlassungen im jeweiligen Land oder den Erwerb
ortsansassiger Banken beglinstigt. Allerdings verbergen die Gesamtgrofl3en
betrachtliche einzelfallspezifische Unterschiede im Landervergleich. Am
starksten haben Beteiligungen von Auslandsbanken im letzten Jahrzehnt auf
dem amerikanischen Kontinent und in den aufstrebenden bzw. im Ubergang
befindlichen Volkswirtschaften Europas zugenommen, in geringerem Mal3e
dagegen in Asien, Afrika und dem Nahen Osten. Dies spiegelt den allgemeinen
Trend wider, dass sowohl in den Industrielandern als auch in den aufstre-
benden Volkswirtschaften ein wachsender Anteil der Fusionen und Uber-
nahmen im Finanzsektor grenziiberschreitend erfolgt. Entsprechend befindet
sich das Bankensystem in etlichen Landern mittlerweile praktisch vollstandig
in auslandischem Besitz, so etwa in Neuseeland, Mexiko sowie einigen
Landern Mittel- und Osteuropas.

Der Wechsel vom grenziiberschreitenden Bankgeschaft zur Errichtung
international tatiger Bankinstitute zeigt sich am Umfang ihrer vor Ort
refinanzierten lokalen Forderungen. Immer haufiger bedienen Auslandsbanken
auslandische Markte, indem sie durch ihre Niederlassungen Einlagen vor Ort
hereinnehmen, wodurch grenziiberschreitende Verbindlichkeiten oder lokale
Fremdwahrungsverbindlichkeiten verdrangt werden. In den Industrielandern
entspricht das Refinanzierungsvolumen vor Ort im Durchschnitt etwa 80% der
lokalen Forderungen in Landeswahrung. Wahrend Niederlassungen von Aus-
landsbanken im Vereinigten Konigreich dazu neigen, das lokale Kreditgeschaft
in Pfund Sterling mit Einlagen vor Ort in Pfund Sterling Gberzufinanzieren, ist
es bei Niederlassungen in Japan umgekehrt. In den aufstrebenden Volkswirt-
schaften war Ende der 1990er Jahre ein Trend zur lokalen Refinanzierung zu
beobachten (Grafik VII.13). Ganz besonders galt dies flir Europa und Asien,
moglicherweise als Reaktion auf Schwachstellen, die sich im Verlauf der Asien-
Krise gezeigt hatten. Dieser Trend hat sich inzwischen ins Gegenteil verkehrt,
wie auch Wahrungskrisen seltener geworden sind. Die Strategie eines aus-
gewogenen Ausbaus lokaler Aktiva und Passiva kann mehrere Beweggriinde
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haben. Dazu zahlen z.B. eine starkere Betonung des Retail-Geschafts (Hypothe-
kenkredite und Kreditkarten flir ortsansassige Einleger) oder die geringere An-
falligkeit fir Wahrungsinkongruenzen und Transferrisiken. Lokale Aktiva und
Passiva wachsen tendenziell parallel, unabhangig davon, ob die auslandischen
Banken ihre Aktivitaten vor Ort liber ein organisches Wachstum voranbringen
oder Banken mit einheimischer Einlegerklientel ibernehmen.

Mit Gber 60% machen Engagements gegenliber anderen Banken den
Lowenanteil der internationalen Bankaktiva und -passiva aus. Das Interbank-
segment des internationalen Bankgeschafts ist in den meisten Landern stetig
gewachsen, und zwar sowohl in absoluter Betrachtung als auch im Vergleich
zur jeweiligen inlandischen Geldmenge (Grafik VII.14 links). Fiir europaische
Banken, vor allem fiir diejenigen mit Sitz im Euro-Raum, ist das internationale
Interbankgeschaft von besonders groR3er Bedeutung. Mit der Einfliihrung des
Euro erhielt der Interbankmarkt fiir Einlagen im einheitlichen Wahrungsraum
groBen Auftrieb und erlangte eine Schllsselstellung bei der effizienten
Allokation der Liquiditat. Demgegenuber hatte die langanhaltende Schwache
der japanischen Banken zur Folge, dass diese sich ab Mitte der 1990er Jahre
immer mehr vom internationalen Interbankmarkt zurtickzogen.

Wahrend das internationale Bankgeschaft recht breit liber die verschie-
denen Lander verteilt ist, fungieren einige wenige Finanzzentren als bedeu-
tende Drehscheiben bei der Mittelverteilung insgesamt. Kennzeichnend fir
diese Zentren ist der hohe Prozentsatz an ihrem internationalen Bankgeschaft,
der von Instituten mit auslandischem Hauptsitz bestritten wird. Dass ein
malgeblicher Anteil des Interbankgeschafts auf das Vereinigte Kdnigreich und
die USA entfallt, spiegelt die Stellung Londons und New Yorks als interna-
tionale Finanzzentren wider. Insbesondere das Vereinigte Konigreich zieht Gber
20% der globalen Interbankeinlagen an, und Auslandsbanken vereinen mehr
als 70% des gesamten internationalen Bankgeschafts in diesem Land auf sich
(Grafik VII.14 rechts). Zusatzlich haben sich eine Reihe von Landern, darunter
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Offshore-Zentren in Asien und in der Karibik, als regionale Drehscheiben
etabliert und sind zu wichtigen Intermediaren fir die Interbankstrome zwischen
den verschiedenen Regionen geworden.

Herausforderungen bei der Gestaltung der Rahmenbedingungen

Die Internationalisierung der Finanzintermediation bringt Vorteile fir die
Volkswirtschaft im Herkunfts- wie im Aufnahmeland, stellt aber sowohl die
einzelnen Institute als auch die zustandigen Instanzen in den Herkunfts- und
Aufnahmelandern vor einige Herausforderungen. Die Finanzsysteme der
Herkunfts- und der Aufnahmelander profitieren davon, dass die Banken auf der
Aktiv- wie auch der Passivseite besser diversifiziert sind und dass potenziell
stabilere Finanzierungsquellen fir die Wirtschaftstatigkeit zur Verfligung
stehen. Die Herausforderungen sind zum einen einzelinstituts-, zum anderen
systembezogen, und sie betreffen das Management der unterschiedlichen
Risiken, die sich infolge der groReren Komplexitat international agierender
Banken ergeben. Um die Leistungsfahigkeit und die Schwachstellen interna-
tional tatiger Institute sowie die Stabilitat offener Finanzsysteme beurteilen zu
konnen, mussen die zustandigen Instanzen beim Informationsaustausch und
bei der Koordination von Eingriffen zusammmenarbeiten, wobei die Anreize oft
nicht deckungsgleich sind.

Auf Einzelinstitutsebene

Die starkere Internationalisierung des Bankgeschafts erhoht die Komplexitat
der einzelnen Institute. Grenziberschreitende Aktivitdten erfordern die
Anpassung an jeweils andere Kunden-, Markt- und Aufsichtskulturen sowie die
Koordination zwischen unterschiedlichen Teilen derselben Organisation. Der
Erfolg hangt wesentlich davon ab, ob es gelingt, unterschiedliche Unter-
nehmenskulturen miteinander in Einklang zu bringen, Usancen aufeinander
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abzustimmen und ein funktionierendes Berichtswesen und Controlling
einzurichten. Dass auslandische Unternehmensteile friiher mitunter unab-
hangig waren, kann diese Aufgabe erschweren.

Die Herausforderungen fir die mit der Finanzaufsicht international
tatiger Banken betrauten Stellen sind ahnlich umfangreich, jedoch anders
geartet. Sie beziehen sich auf die unterschiedlichen Sichtweisen der zustan-
digen Instanzen im Herkunfts- und im Aufnahmeland. Fiir die Beobachtung der
Geschaftsentwicklung und die Beurteilung des Risikoprofils der Institute sind
ausreichende Informationen Uber deren Gesamtaktivitditen und Geschafts-
praktiken unabdingbar. Naturlich gehort zu diesen Aufgaben auch die Beur-
teilung der Risiken, die sich aus internationalen Engagements oder aus
Laufzeit- und Wahrungsinkongruenzen in der Gesamtbilanz eines Instituts
ergeben. Ein wirksamer Aufsichtsmechanismus bedarf in entscheidendem
MaRe der Zusammenarbeit zwischen den zustandigen Instanzen des Her-
kunfts- und des Aufnahmelandes fiir den Austausch von Informationen,
Meinungen und Kenntnissen U(ber die jeweiligen ortlichen Gegebenheiten.
Umgekehrt konnen die Instrumentarien der Finanzaufsicht, die je nach Land
anders ausgestaltet sind und angewandt werden, im Widerspruch zu den
Bemiihungen eines Instituts stehen, das eine integrierte Geschaftstatigkeit
anstrebt, um Synergien und Diversifizierungsmoglichkeiten auszuschopfen.
Beispiele hierflr sind Unterschiede in der Klassifizierung notleidender Kredite
oder bei den Vorschriften zur Risikovorsorge.

Die Komplexitat erschwert auf3erdem ein wirkungsvolles Eingreifen,
wenn eine Bank in Schwierigkeiten gerat. Um die Solvenz eines Instituts
beurteilen zu koénnen, muss der gegenwartige und zuklinftige Wert
seiner Aktiva und Passiva genau geschatzt werden. Bei der raschen und
genauen Bewertung illiquider oder wenig transparenter Posten ist oft der
Sachverstand der lokalen Finanzaufsicht hilfreich. Wichtig ist somit eine
offene Kommunikation zwischen den zustandigen Instanzen der einzelnen
Lander. Zudem wird der Zugang zu Soforthilfe durch mdglicherweise
unterschiedliche Gepflogenheiten und gegensatzliche Anreize verschiedener
Instanzen erschwert, die nationale Ressourcen ungern aufs Spiel setzen, um
Auslandsgeschafte und auslandische Glaubiger des Instituts zu unter-
stlitzen.

Die Bewaltigung von Krisen wird ferner dadurch kompliziert, dass Ent-
scheidungen Uber die Abwicklung im Insolvenzfall auch von nationalen Inte-
ressen und unterschiedlichen Sichtweisen der betroffenen Parteien beeinflusst
werden. Es kann z.B. durchaus umstritten sein, inwieweit die lokale Kreditver-
gabe durch Auslandsbanken im Aufnahmeland aufrechterhalten werden sollte.
Das Gleiche gilt fiir die Frage der Aufteilung der finanziellen Belastungen aus der
Verwendung o6ffentlicher Mittel. Die Situation wird besonders komplex, wenn
das internationale Geschaft der Bank so verteilt ist, dass sich asymmetrische
Sichtweisen unter den betroffenen Instanzen ergeben. Das ware beispielsweise
dann der Fall, wenn die Aktivitaten einer international tatigen Bank im Auf-
nahmeland gemessen an der GroRRe des Instituts zwar wenig umfangreich,
angesichts der geringen GrofRe der Volkswirtschaft des Aufnahmelandes
aber flr dessen Finanzsystem bedeutsam sind. Die zustandigen Instanzen der
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beiden Lander duirften in der Frage der SchlieBung dann ganz unterschiedliche
Standpunkte vertreten.

Auf Systemebene

Auch auf Systemebene bringt die zunehmende Internationalisierung des Bank-
geschafts Herausforderungen mit sich. Das gilt fiir die traditionelle Uber-
wachung der Liquiditat und der Kreditstrome durch die Wahrungsbehorden
ebenso wie fiir die Sicherstellung der Stabilitat des Finanzsystems insgesamt.

Dass international agierende Institute ihre Liquiditat und ihre Bilanzen
landerubergreifend steuern konnen, dirfte bisweilen die Wirksamkeit geld-
politischer Instrumente beeintrachtigen. Dank leichter zuganglicher auslan-
discher Finanzierungsquellen kénnen die Banken in Zeiten anhaltender
internationaler Zinsdifferenzen hochrentable Geschaftsgelegenheiten besser
wahrnehmen. Eine offensive Kreditvergabestrategie dirfte aullerdem zu
einem grolBeren Angebot an niedriger verzinslichen Krediten fir private Haus-
halte und Unternehmen fiihren; der Preis dafiir ist jedoch ein stark erhohtes
Wahrungsrisiko, das schwerer einzuschatzen ist. Derartige Praktiken konnen
die StoRkraft geldpolitischer Instrumente schwachen und die Verfolgung der
geldpolitischen Ziele erschweren. Das zeigt z.B. die Erfahrung von Volkswirt-
schaften in Mittel- und Osteuropa sehr deutlich: Bis vor Kurzem waren die
Bemiihungen der Zentralbanken, die Kreditexpansion einzudammen, erfolg-
los. Dadurch erhielten die Inlandsnachfrage und der Hohenflug der Wohn-
immobilienpreise Auftrieb, und die Leistungsbilanzdefizite weiteten sich aus.

Aus der Perspektive einer systemorientierten Finanzaufsicht stellen inter-
national tatige Banken die Gestaltung von MalBnahmen zur Wahrung der
Finanzstabilitdt vor Herausforderungen. Bei der Uberwachung von Schwach-
stellen sind Herkunfts- und Aufnahmeland hier mehr oder weniger gleicher-
malRen gefordert. Beide miissen Szenarien auswerten, die auch das Geschehen
in den Volkswirtschaften einbeziehen, in denen die von ihnen beaufsichtigten
Banken besonders aktiv sind. Dagegen stofR3en bei der Bekampfung zu wenig
umsichtiger Praktiken aufsichtsrechtliche Instrumente auf Kontroll- und Anreiz-
fragen. Im Inland angewandte MaBnahmen diirften unwirksam sein, wenn ein
Grol3teil des inlandischen Bankgeschafts auf weitgehend international aus-
gerichtete Institute entfallt. AuBerdem kann die Koordination unter den
Aufsichtsinstanzen durch unterschiedliche Perspektiven behindert werden,
wenn das Geschaft im Aufnahmeland nur einen kleinen Teil der Gesamt-
aktivitaten der betreffenden Institute ausmacht. Darliber hinaus miussen
Handhabung und Uberwindung von Systemkrisen die gleichen Hiirden
nehmen, die oben in Bezug auf einzelne Institute hervorgehoben wurden,
namlich die Frage der Verfligbarkeit hochwertiger und aktueller Informationen,
die rechtliche und operationelle Komplexitat sowie Interessenkonflikte der
beteiligten Instanzen. Erschwerend hinzukommen kdnnen Uneinigkeit der
beteiligten Instanzen Uber ihre jeweiligen Zugriffsanspriiche auf die Ressourcen
der betreffenden Institute sowie die Aufteilung finanzieller Belastungen aus der
Verwendung offentlicher Mittel im Abwicklungsprozess.

Angesichts dieser Herausforderungen sind Bemihungen im Gang,
Strukturen zu schaffen, die die Risikobewertung international tatiger Banken
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erleichtern und das Krisenmanagement verbessern. Konkret geht es dabei
z.B. um die Einrichtung bilateraler und multilateraler Mechanismen in Gestalt
regelmal3ig zusammentretender Foren und um die Schaffung von Vorlagen
und anderen Kommunikationshilfen, die eine gemeinsame Bewertung der
Leistungsfahigkeit dieser Banken erleichtern. Oft halten die zustandigen
Instanzen diese Initiativen in gemeinsamen Memoranden fest. Es gibt aber
auch informellere Bemiihungen, die darum nicht unbedingt weniger nitzlich
sind. Die Herausbildung globaler Aufsichtsstandards ist ein wichtiger Schritt
auf dem Weg zu groBerer Koharenz der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedin-
gungen unterschiedlicher Lander. Standards beziehen sich auf die Gestaltung
aufsichtsrechtlicher Instrumente, beispielsweise fir die Eigenkapitalausstat-
tung und die Risikovorsorge. Sie tragen mit Best-Practice-Empfehlungen fir ihre
Anwendung aber auch zur Schaffung einer gemeinsamen Aufsichtskultur bei.
Uberdies sind Strukturen, die zur Verbesserung des Informationsflusses fir
Aufsichtszwecke geschaffen wurden, auch schon herangezogen worden, um
MalRnahmen im Falle von Anspannungen im Finanzsystem zu diskutieren und
zu planen. Angesichts der Komplexitat der Fragen und aufgrund von Bedenken
bezliglich Moral Hazard diirften diese Diskussionen gezwungenermaf3en eher
informellen Charakter haben.

Ungeachtet der bisher erzielten Fortschritte bleibt noch viel zu tun. Dies
liegt nicht nur an der komplexen Sachlage im Hinblick auf bestimmte Banken
oder an den institutionellen Rahmenbedingungen in einzelnen Landern. Es
spiegelt auBerdem die Tatsache wider, dass sich mit der Weiterentwicklung
des grenziiberschreitenden Bankgeschafts auch die Herausforderungen fiir die
Entscheidungstrager andern.
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VIII. Schlussbemerkungen: Vorbeugen statt heilen?

Die Volkswirtschaftslehre ist keine exakte Wissenschaft; die Wiederholung
eines Experiments flihrt jedenfalls nicht immer zu demselben Ergebnis.
Wirtschaftsprognosen liegen daher oft weit daneben, vor allem an zyklischen
Wendepunkten. Unbefriedigende Ergebnisse entstehen dabei vielfach aus dem
Zusammenspiel unzureichender Daten, fehlerhafter Modelle und zufalliger
Schocks. Noch schwieriger ist es, den Risiken, mit denen Prognosen behaftet
sind, Eintrittswahrscheinlichkeiten zuzuordnen. Dies ist sogar so schwierig,
dass ohne groRe Ubertreibung gesagt werden kann: Wir sehen uns nicht nur
einer risikoreichen, sondern einer grundlegend ungewissen Welt gegentiber
—namlich einer Welt, in der sich keine Wahrscheinlichkeiten berechnen lassen.
Die Wirtschaftsgeschichte ist hier recht aufschlussreich. Die hohen
Inflationsraten der 1970er Jahre kamen fiir die meisten Beobachter und 6ffent-
lichen Entscheidungstrager vollig uberraschend, ebenso wie das Tempo der
Disinflation und die anschlieBRende Konjunkturerholung, als das Problem
wirksam angegangen worden war. Auch mit der Weltwirtschaftskrise in den
1930er Jahren und mit den Krisen in Japan und Siidostasien Anfang bzw. Ende
der 1990er Jahre hatte praktisch niemand gerechnet. Vielmehr war in allen
Fallen eine Phase nicht inflationdren Wachstums vorausgegangen, dessen
Dynamik sogar zahlreiche Beobachter veranlasste, vom Beginn einer ,neuen
Ara” zu sprechen. Ahnliche Uberraschungen hat es auch fiir einzelne Akteure
gegeben. Als LTCM im Jahr 1998 zusammenbrach, sah sich das Unternehmen
an verschiedenen Markten Preisschocks ausgesetzt, die beinahe zehnmal grofRer
waren, als auf Basis bisheriger Erfahrungen realistischerweise zu erwarten
gewesen ware. Dadurch erwiesen sich die grundlegenden Annahmen des
Fonds - dass er angemessen diversifiziert sei und Uber reichlich Liquiditat
sowie eine solide Eigenkapitalausstattung verflige — als katastrophal falsch.
Natrlich werden viele sagen, dass unser Verstandnis der wirtschaftlichen
Ablaufe dank dieser Erfahrungen gewachsen ist. Ohne Weiteres beweisen lasst
sich das jedoch nicht. Betrachten wir beispielsweise, wie die Volkswirte der
Zentralbanken Ublicherweise mithilfe 6konometrischer Modelle fiir das
Wechselspiel zwischen Lohnen und Preisen die kiinftige Inflation prognos-
tizieren. Um ein genaues Ergebnis zu erzielen, miissen mindestens fiinf Fragen
richtig beantwortet werden: Wie lassen sich Uberkapazititen in der inlan-
dischen Wirtschaft am besten messen? Wie hoch ist die Trendrate des
Produktivitatswachstums? Beschranken sich externe Einfliisse einzig auf die
Importpreise? Werden die Lohne von vorausschauenden Preiserwartungen
oder von der vergangenen Preisentwicklung bestimmt? Und schlie3lich: Falls
die Erwartungen von Bedeutung sind, werden sie von der Glaubwiirdigkeit der
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Zentralbanken beeinflusst oder vielleicht von anderen Faktoren, wie etwa der
tatsachlichen oder gar der ,gefiihlten” Inflation? Jede dieser Fragen ist derzeit
hochst kontrovers, und bei anderen dkonomischen Variablen ist die Uneinig-
keit tber viele gleichermal3en grundlegende Fragen nicht weniger grol3.

Angesichts der enormen und andauernden strukturellen Anderungen
lasst sich daher durchaus die Meinung vertreten, dass wir die wirtschaftlichen
Ablaufe heute womaoglich noch weniger verstehen als in der Vergangenheit. In
der Realwirtschaft hat der technologische Fortschritt zusammen mit der
Globalisierung die Produktion revolutioniert. Im Finanzbereich haben sich
neue Akteure, neue Instrumente und neue Einstellungen als ebenso revolu-
tionar erwiesen. In der Geldpolitik schlieBlich haben die zunehmend unab-
hangigen Zentralbanken ihre Handlungsweise und ihre Kommunikation mit
der Offentlichkeit radikal gedndert. Lasst sich inmitten all diesen Wandels noch
ernsthaft behaupten, alles sei wie immer?

In der Geldpolitik besteht zudem eine besondere Unsicherheit. Wahrend
sich die Zentralbanken so engagiert fiir Preisstabilitat einsetzen wie nie zuvor,
wird - in Anbetracht der obenerwahnten Unsicherheit bezliglich des Inflations-
prozesses — immer lebhafter liber die Rolle der Geldmengen- und Kredit-
aggregate debattiert. Manche Zentralbanken und sogar viele fiihrende Wissen-
schaftler schreiben weder der Geldmenge noch dem Kreditvolumen eine
nutzliche Rolle in der geldpolitischen Praxis zu. Andere dagegen sehen das zu
rasche Wachstum dieser Aggregate als Vorboten von Inflation oder eines von
der Finanzwirtschaft ausgehenden Boom-Bust-Zyklus mit den ihm eigenen
unwillkommenen Merkmalen.

Vor diesem Hintergrund ist anzunehmen, dass weder die Zentralbanken
noch die Markte in ihrem Urteil unfehlbar sind. Das hat erhebliche Konse-
quenzen. Fur die Markte bedeutet dies, dass sie weiterhin selbststandig denken
mussen. Einfach die Einschatzungen der Zentralbanken zu seinen eigenen zu
machen, konnte sich als gefahrliche Strategie erweisen. Flr die 6ffentlichen
Entscheidungstrager bedeutet dies, dass sie weiterhin daran arbeiten sollten,
die Widerstandsfahigkeit des Systems gegenliber unvermeidbaren, aber
unerwarteten Schocks zu starken.

Aktuelle Themen fiir die Entscheidungstrager

Gemald den Consensus Forecasts, einer Befragung von Volkswirten zur kiinf-
tigen weltwirtschaftlichen Entwicklung, ist davon auszugehen, dass sich die
derzeitigen hohen Wachstumsraten fortsetzen, die globale Inflation recht
gedampft bleibt und die weltweiten Leistungsbilanzungleichgewichte all-
mahlich geringer werden. Fur die Finanzmarkte wird erwartet, dass sich die
langfristigen Zinsen 2007 etwa auf dem jetzigen Niveau bewegen werden.
Offenbar — und verstandlicherweise — wird bei diesen Prognosen implizit
angenommen, dass weder geopolitische Ereignisse noch Turbulenzen im
Finanzsektor grol3 genug waren, um auf die Realwirtschaft durchzuschlagen.
Auf kurze Sicht ist die Vorhersage, dass die Zukunft der Vergangenheit
sehr ahneln wird, recht plausibel. Sieht man sich Prognosefehler der letzten
Jahre genauer an, liel3e sich sogar der Schluss ziehen, dass Grund zu noch
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grofBerem Optimismus besteht. Das reale Wachstum (bertraf allgemein die
Erwartungen, wahrend sich die Inflation in der Regel entsprechend den
Prognosen entwickelte, obwohl die Rohstoffpreise in den letzten rund zwolf
Monaten stark gestiegen sind. Auch die langfristigen Zinssatze waren durch-
gangig niedriger als vorhergesehen. Da Prognosefehler bekanntlich oft eine
betrachtliche Hartnackigkeit aufweisen, besteht Anlass zu einiger Zuversicht,
dass die gunstige Entwicklung anhalten wird. Nur beziglich der weltweiten
AuBBenhandelsungleichgewichte fiel das Ergebnis deutlich schlechter aus als
erwartet, aber es gibt — wie in der Einleitung des vorliegenden Jahresberichts
erwahnt — auch hier Anzeichen einer Verbesserung.

Dennoch lassen sich ohne Weiteres Unsicherheiten ausmachen, die diese
Kurzfristprognose durchaus umstof3en oder auf langere Sicht zu weniger will-
kommenen Ergebnissen flihren kdonnten. Im Folgenden werden verschiedene
Unsicherheitsfaktoren aufgezeigt und getrennt voneinander analysiert, wenn-
gleich sie sehr wohl miteinander verknipft sein konnten. Wie im nachsten
Abschnitt beschrieben, sehen diejenigen, die starker auf derartige Wechsel-
wirkungen schauen, den roten Faden, der all diesen Unsicherheiten zugrunde
liegt, meist in dem akkommodierenden finanziellen Umfeld.

Eine Unsicherheit bezieht sich auf das mogliche Wiederaufflammen der
globalen Inflation und - eventuell — auf entsprechend steigende Inflations-
erwartungen. Nach Schatzungen der Kapazitatsauslastung zu urteilen,
befinden sich die meisten wichtigen Industrielander nahe oder bereits an der
Grenze ihres Potenzials. Auch der Disinflationsdruck, der von den aufstre-
benden Volkswirtschaften ausgegangen ist, scheint angesichts bisweilen
aulBerordentlich hoher inlandischer Wachstumsraten nachzulassen. Insbeson-
dere in China ist in den letzten Monaten immer deutlicher geworden, dass die
MalRRnahmen zur Abkihlung der Konjunktur bisher keine Wirkung gezeigt
haben. Teilweise als Folge davon halt der starke Anstieg der weltweiten
Energie- und sonstigen Rohstoffpreise unvermindert an, und es wird die Frage
aufgeworfen, ob die Unternehmen weiterhin in der Lage sein werden, diese
hoheren Kosten durch Einsparungen an anderer Stelle aufzufangen. Viele
Beobachter schatzen es Uberdies als besorgniserregendes Zeichen ein, dass
die Geldmengen- und Kreditaggregate sehr rasch wachsen, nicht zuletzt in
Landern wie z.B. China, die sich mittels Devisenmarktinterventionen gegen
eine Wahrungsaufwertung lehnen.

Da die USA in der Weltwirtschaft nach wie vor eine zentrale Rolle spielen,
liegt auf kurze Sicht ein Unsicherheitsfaktor darin, ob konjunkturbedingt
steigende Lohne und ricklaufige Produktivitatszuwachsraten den Preisauftrieb
beschleunigen kénnten. AuBerdem sind zwei mittelfristige Uberlegungen zu
berlcksichtigen: Das Verhaltnis zwischen den Preisen von Wohnimmobilien
und den Mieten befindet sich auf einem historischen Hochststand. Sofern die
Preise fir Wohnimmobilien nicht betrachtlich fallen, wirde sich dieses
Verhaltnis nur bei einem Anstieg der Mieten wieder normalisieren, und dieser
wirde sich unmittelbar im Verbraucherpreisindex niederschlagen. Ferner
konnte eine Behebung der globalen AuBenhandelsungleichgewichte u.a.
einen weiteren und vielleicht erheblichen Wertverlust des Dollars erfordern.
Bisher reichten schrumpfende Margen auslandischer Anbieter gekoppelt mit
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Produktivitatssteigerungen aus, um die Uberwalzung von Wechselkursbe-
wegungen auf die Inlandspreise in den USA auf ein Minimum zu beschranken.
Ob sich dies fortsetzen wird, bleibt abzuwarten.

Aus dieser Perspektive ist die jungste Konjunkturabschwachung in den
USA zu begriiBen. Im weiteren Verlauf des Jahres 2006 kam allerdings immer
mehr die Besorgnis auf, dass sie liber das Ziel hinausschiel3en konnte. Die
Finanzmarkte richteten ihre Aufmerksamkeit zunachst auf den Markt fir nicht
erstklassige Hypotheken, aber das eigentliche Problem ist viel breiter angelegt.
Die Sparquote der privaten Haushalte in den USA wurde zeitweise negativ,
da das schleppende Lohnwachstum den drastischen Anstieg der Konsum-
ausgaben und der Wohnungsbauinvestitionen nicht angemessen stlitzen
konnte. Lockere Kreditbedingungen, vor allem am Hypothekenkreditmarkt,
beglnstigten sowohl eine hohere Verschuldung als auch héhere Wohnimmo-
bilienpreise. Letztere wiederum lieferten zum einen Sicherheiten, die eine
Ausweitung der Kreditvergabe zulieBen, und fihrten zum anderen zur
Wahrnehmung von Vermogenssteigerungen, die als Rechtfertigung fiir mehr
Konsum dienten.

Die Besorgnis besteht darin, dass sich all dies umkehren konnte. Der
Schuldendienst ist bereits sehr hoch, und die Hypothekenzinsen konnten noch
weiter steigen. Es genugt, dass das Wachstum der Wohnimmobilienpreise
zum Stillstand kommt — was sogar schon der Fall sein kdnnte —, um sowohl die
Inanspruchnahme von Krediten als auch den Optimismus infolge von
Vermdgenszuwiachsen zu dampfen. Uberdies kdnnten die Lohneinkiinfte, die
Arbeitsplatzsicherheit und das Konsumentenvertrauen noch starker beein-
trachtigt werden, wenn der massive Ruckgang der Baubeginne von Wohnimmo-
bilien erst in vollem Umfang auf die Beschaftigung im Bausektor durchschlagt.
Sollten sich die Anlageinvestitionen der Unternehmen, die angesichts hoher
Gewinne und niedriger Finanzierungskosten ohnehin erstaunlich schleppend
sind, ebenfalls abschwachen, konnte eine deutlichere und maoglicherweise
unwillkommene Verlangsamung des US-Wirtschaftswachstums bevorstehen.

Festzuhalten ist jedoch auch, dass der Verschuldungsgrad der privaten
Haushalte in den USA seit Jahrzehnten stetig zugenommen hat, ohne dass
dies das Verbraucherklima nennenswert beeintrachtigt hatte. Auch konnte ein
rascherer Lohnanstieg den Konsumausgaben Auftrieb geben. Die Lohnquote
ist im langfristigen Vergleich sehr niedrig und wird moglicherweise wieder
steigen. Zudem befinden sich die USA in einem konjunkturellen Spatstadium,
in dem die Arbeitslosigkeit niedrig ist und die Lohne und Gehalter in der Regel
eher ansteigen. Dies konnte allerdings auch unwillkommene Folgen haben.
Wie oben erwahnt, ist denkbar, dass der Inflationsdruck zunimmt oder — wenn
die Lohnforderungen stattdessen die Gewinnmargen driicken — die Erwar-
tungen der Aktienmarkte enttauscht werden, was sich wiederum auf die Preise
von Vermogenswerten und die Unternehmensinvestitionen auswirken konnte.

Sollte sich die Konjunktur in den USA erheblich verlangsamen, ware die
entscheidende Frage, inwieweit andere Volkswirtschaften davon betroffen
waren. Einerseits hat die Inlandsnachfrage im Euro-Raum und in Japan sowie
in etlichen aufstrebenden Volkswirtschaften in jlingster Zeit angezogen.
Anders als wahrend der Abschwachung um die Jahrtausendwende, die durch
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die IT-Industrie bedingt war, gibt es zudem keinen landeriibergreifenden Boom
einer einzelnen Branche, der plotzlich weltweit einbrechen konnte. Das globale
Wachstum wird auch dadurch gestiitzt, dass der Anteil der Exporte in die USA
sinkt, wahrend der Welthandel stark zunimmt.

Andererseits ist die Belebung der Inlandsnachfrage in Deutschland und
Japan lberwiegend auf die Unternehmensinvestitionen zurlickzuflihren, die
ihrerseits von einer kraftigen Exportnachfrage angetrieben wurden. Das gilt auch
fir China, dessen Wirtschaftswachstum von Ministerprasident Wen Jiabao als
Lhicht stabil, nicht ausgewogen, nicht koordiniert und nicht nachhaltig”
bezeichnet wurde. Ein abrupter Abschwung in den USA kdnnte das Vertrauen
der Unternehmen weltweit beeintrachtigen, auch wenn die Konjunkturzyklen
nicht synchron verlaufen. Und obwohl die Direktexporte in die USA im
Verhaltnis zu den Weltexporten gesunken sein mogen, entfallt doch ein Grol3teil
der Letzteren auf chinesische Importe fiir die Fertigungsindustrie. In dieser Hin-
sicht kdnnten viele asiatische Lander die Abschwachung des US-Wachstums
indirekt sehr wohl zu spliren bekommen. Schlie3lich ist anzumerken, dass die
USA keinesfalls als einziges Land vom schuldenfinanzierten Konsum abhangig
sind; in einigen Landern ist die Sparquote der privaten Haushalte sogar
deutlich negativ. Dies ist ein weiterer potenzieller Ansteckungsweg.

Zu den kurzfristigen Unsicherheiten beziglich Inflation und Wachstum
kommen eine Reihe mittelfristiger Aspekte hinzu, nicht zuletzt die hartnackigen
und betrachtlichen weltweiten Ungleichgewichte im Aul3enhandel. Ist dies ein
Problem, das eine wirtschaftspolitische Reaktion erfordert, um maglichst zu
verhindern, dass es zu ausgepragten und vielleicht abrupten Wechselkurs-
bewegungen kommt? Oder konnen wir annehmen, dass die zur Finanzierung
dieser Defizite notwendigen Kapitalzuflisse auf absehbare Zeit zu nicht
wesentlich anderen Bedingungen erhalten bleiben?

In Landern mit betrachtlichen AuBenhandelsdefiziten ist in der Regel die
Inlandsnachfrage relativ rasch gewachsen, und die Zinssatze sind infolge-
dessen vergleichsweise hoch. Im Prinzip musste in diesen Landern auch die
Wahrung abwerten. Dann konnten die Leistungsbilanzdefizite mit der Zeit
abgebaut werden, wenn sich die Inlandsnachfrage unter dem Einfluss héherer
Zinssatze abschwacht. In der Praxis flihren relativ hohe Zinsen leider oft zu so
kraftigen Zuflissen privaten Kapitals, dass die Wahrung nicht ab-, sondern
aufwertet und die inlandischen Preise von Vermdgenswerten steigen, was die
Ausgaben nicht dampft, sondern anregt. Beides hat ein noch grofReres
AuBenhandelsdefizit zur Folge. Diese Entwicklung spielte in den USA vor 2001
eine wichtige Rolle, und ihre zweite Komponente ist bis heute wirksam. In den
letzten Jahren waren aul3erdem einige Variationen des ,,Carry-Trade-Themas”
zu beobachten, das in kleineren Volkswirtschaften wie Neuseeland sowie in
einer Reihe von Landern in Mittel- und Osteuropa noch drastischere
Auswirkungen hatte. In vielen dieser Lander, darunter etliche mit deutlich
verbesserten Fundamentaldaten, ist die Sorge gewachsen, dass eine abrupte
Umkehr dieser Kapitalstrome die makrodokonomische Steuerung erheblich
erschweren konnte.

Das US-Handelsbilanzdefizit nimmt vor allem wegen der Rolle des Dollars
als Reservewahrung eine Sonderstellung ein. Die erhebliche Verringerung der
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Zuflisse privaten Kapitals nach 2001 wurde durch Zuflisse aus dem offent-
lichen Sektor aufgefangen, sodass der Dollar nur langsam an Wert verlor. Das
hatte zwar den Vorteil, dass die Abwertung recht gut gesteuert werden konnte;
der Nachteil war jedoch, dass sich das US-Handelsbilanzdefizit nicht nennens-
wert reduzierte. Bedenkt man, dass sich auRerdem die Dienstleistungsbilanz
allmahlich ins Defizit kehrt und die Auslandsverschuldung wachst, so bleibt
der Dollar auf jeden Fall anfallig gegenliber einem plotzlichen Vertrauens-
verlust des privaten Sektors und wahrscheinlich entsprechend hoheren Risiko-
pramien an den Finanzmarkten. Zwar ware dies im Rahmen des aul3enwirt-
schaftlichen Anpassungsprozesses in gewissem Mal3e willkommen, doch
konnte es zugleich den kurzfristigen Inflationsdruck verstarken und die Risiken
eines schwerwiegenderen Abschwungs vergrof3ern.

Die Kontinuitat der Zuflisse vonseiten des 6ffentlichen Sektors ist mittler-
weile aus mindestens zwei Griinden ebenfalls ungewisser geworden. Der erste
besteht darin, dass andere Lander inzwischen immer starker dazu neigen
dirften, weniger zu intervenieren und eine Aufwertung ihrer Wahrung zuzu-
lassen. Unter anderem wollen sie dadurch wohl die Verluste begrenzen, die
das stetig wachsende Fremdwahrungsengagement mit sich bringt. Von
grol3erer Bedeutung sind aber vermutlich die zunehmenden Hinweise darauf,
dass die Devisenmarktinterventionen wie auch die lockere Geldpolitik, die den
Wert der Wahrung driicken, binnenwirtschaftliche Verzerrungen zur Folge
haben. Offentliche Entscheidungstrager in China, Japan und einigen roh-
stoffproduzierenden Landern haben bereits ernsthafte Bedenken wegen Uber-
hohter Investitionsausgaben und moglicher Fehlallokationen von Ressourcen
in ihrem jeweiligen Land geaullert. Zudem wachst, wie oben erwahnt, in
etlichen Landern der Inflationsdruck, und die Sterilisierung scheint sich immer
schwieriger zu gestalten.

Die zweite potenzielle Ungewissheit in Bezug auf Zufliisse staatlicher
Mittel liegt darin, dass die Inhaber groBBer Reservenportfolios beginnen
konnten, den Dollaranteil an neuen Reserven zu reduzieren. Einerseits flhrt
eine solche Strategie nach der Theorie der ungedeckten Zinsparitat Gber einen
ausreichend langen Zeithorizont nicht zu einer hoheren Rendite. Das sprache
gegen eine Neuausrichtung von Portfolios, die noch vorwiegend in Dollar
gehalten werden. Andererseits liel3e sich die Varianz dieser Renditen gemessen
in Landeswahrung reduzieren, wenn der Wahrungsmix der Reservenportfolios
entsprechend dieser Zielsetzung gewahlt wiirde. Ob Bedenken wegen der
Variabilitat der Renditen ein hinreichender Grund waren, den Dollaranteil in
den Portfolios erheblich zu reduzieren, bleibt offen. Das Gleiche gilt fir die
Frage, ob solche Anderungen der Portfolioallokation im Reservenmanagement
die Wechselkurse nennenswert beeinflussen wiirden, wenn nicht der private
Sektor dem Beispiel in groBem Umfang folgte. Sicherer ist jedoch, dass
fur die Reservenmanager, die zunehmend nach Ertragsmaximierung streben,
Wahrungen von Landern interessant werden, die leichten Zugang zu Eigen-
kapital- und anderen Instrumenten mit entsprechenden Renditemaoglichkeiten
bieten.

Eine weitere Reihe mittelfristiger Unsicherheiten bezieht sich auf potenzielle
Schwachstellen an den Finanzmarkten sowie eventuelle Folgewirkungen fir
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die Finanzinstitute. Wie in der Einleitung erwahnt, steigen die Preise praktisch
aller Vermogenswerte seit Mitte 2003 beinahe ununterbrochen an. Manche
Beobachter tun sich leicht, plausible Griinde zu finden, weshalb solche Preis-
steigerungen bei bestimmten Vermogenswerten gerechtfertigt und daher mit
groBerer Wahrscheinlichkeit von Dauer sind. Die sehr niedrigen Spreads auf
Staatspapiere beispielsweise stehen im Einklang mit einer deutlichen
Verbesserung der o6ffentlichen Fiihrungs- und Kontrollmechanismen sowie der
makrodkonomischen Steuerung in vielen Landern. Die vergleichsweise engen
Spreads auf hochriskante Unternehmenstitel spiegeln die hohen Gewinne und
sehr geringen Ausfallquoten der letzten Jahre wider. Die ungewohnlich
niedrigen Laufzeitpramien konnten darauf zurickzufihren sein, dass die
wichtigsten gesamtwirtschaftlichen Variablen seit einiger Zeit kaum Volatilitat
aufweisen. Die Preise fiir Rohstoffe und Kunst werden durch neue Nachfrage-
quellen aus seit Kurzem erst aufstrebenden Volkswirtschaften beeinflusst. Und
der Anstieg der Wohnimmobilienpreise, der mittlerweile fast weltweit zu
beobachten ist, lasst sich den niedrigeren langfristigen Hypothekenkreditsatzen
zuschreiben.

Da langerfristige Bewertungen naturgemald schwierig sind, kdnnte man
jedoch auch argumentieren, dass die Reaktion der Markte auf gute Nachrichten
inzwischen durch einen irrationalen Uberschwang gekennzeichnet ist. Erfolge
der Vergangenheit scheinen an den Markten fast automatisch einen Anstieg
der eingegangenen Risiken, des Verschuldungsgrads, der Fremdfinanzierungs-
aktivitaten, der Preise, der Sicherheiten und wiederum der eingegangenen
Risiken nach sich zu ziehen. Das war in den letzten Jahren u.a. daran erkenn-
bar, dass die gelegentlich auftretenden Phasen der Volatilitait an den Finanz-
markten immer kiirzer geworden sind. Die beobachtete Widerstandsfahigkeit
der Markte gegenlber aufeinanderfolgenden Schocks hat anscheinend
zunehmend die Auffassung beglinstigt, dass niedrigere Preise eine Kauf-
gelegenheit bedeuten. Die Gefahr solcher endogenen Marktprozesse besteht
darin, dass sie sich letztlich umkehren kdnnen und sogar missen, wenn die
Fundamentaldaten lGberbewertet worden sind. Sollte die Liquiditat versiegen
und sollten die Korrelationen der Vermogenspreise untereinander zunehmen,
ware zudem zu beflirchten, dass die Preise auch unterschie3en konnten.
Derartige Zyklen hat es in der Vergangenheit schon oft gegeben.

Es stellt sich natlrlich die Frage, wem eine solche Entwicklung schaden
konnte. Die groRen Investment- und Geschaftsbanken scheinen eine sehr
solide Eigenkapitalausstattung zu besitzen, und viele von ihnen verzeichnen in
letzter Zeit Rekordgewinne. Auch bemitihen sie sich mehr als je zuvor um das
Risikomanagement. Die Markte miussen jedoch schon einige potenzielle
Schwachstellen erkannt haben, denn die Spreads auf Credit-Default-Swaps fir
eine Reihe der bekanntesten Namen sind seit Kurzem hoher, als es aufgrund
ihrer Bonitat plausibel scheint. Bedenken verursachen z.B. das Marktrisiko und
der Verschuldungsgrad. Die Bilanzen sind erheblich langer geworden. Dartber
hinaus sind die Value-at-Risk-Mal3e konstant geblieben, obwohl die gemessene
Volatilitat deutlich geschrumpft ist. Eine weitere mogliche Sorge hangt mit den
Risikotransferstrategien zusammen; sie besteht darin, dass die urspriinglichen
Kreditgeber in Zeiten von Marktturbulenzen auf einem ganzen Haufen von an

BIZ 77. Jahresbericht 167



Wert verlierenden Aktiva sitzen bleiben konnten. Dass die Banken heutzutage
zunehmend nicht mehr nur Kredite, sondern auch Eigenkapital zur Uber-
brickung bereitstellen, um die weiterhin wachsende Zahl von Fusionen und
Ubernahmen zu unterstiitzen, ist kein gutes Zeichen. Eng damit verbunden ist
die Moglichkeit, dass die Banken — absichtlich oder unabsichtlich — noch immer
erhebliche Kreditrisiken in ihren Blichern stehen haben.

Angenommen, dass es den gro3en Banken gelungen ist, die Risiken,
die mit den von ihnen gewahrten Krediten verbunden sind, breiter zu streuen
— wer halt diese Risiken jetzt, und kann der Betreffende angemessen mit ihnen
umgehen? Die ehrliche Antwort lautet: Wir wissen es nicht. Ein gro3er Teil der
Risiken ist in verschiedenen Arten forderungsunterlegter Wertpapiere ver-
brieft, die immer komplexer und undurchsichtiger werden. Die im Allgemeinen
hohen Ratings dieser Instrumente ermutigten eine breite Palette von kleineren
Banken, Pensionsfonds, Versicherungsgesellschaften, Hedge-Fonds, sonstigen
Fonds und sogar Einzelpersonen zum Kauf. Leider spiegeln die Ratings nur die
erwarteten Kreditverluste wider, nicht aber die potenziell folgenschweren
Kreditereignisse in den Randbereichen der Verteilungskurve, deren Eintritts-
wahrscheinlichkeit ungewdhnlich hoch ist. Am meisten gefdhrdet sind wohl
die Hedge-Fonds, denn viele von ihnen haben sich tendenziell auf den Kauf der
risikoreichsten dieser Instrumente spezialisiert, und ihre inharente Risiko-
Eigenkapital-Relation kann somit sehr hoch sein.

Per definitionem ist es unmoglich, all diese Unsicherheiten zu einer
Prognose zusammenzufassen. Wenn man der Uberzeugung ist, dass sich
innerhalb eines Spektrums maoglicher Entwicklungen die unterschiedlichsten
Wechselwirkungen ergeben konnten, sind sogar unzahlige Varianten vorstell-
bar. Durch all diese Unsicherheiten zieht sich allerdings — sozusagen als roter
Faden — das hochst akkommodierende Finanzierungsumfeld, auf das bereits in
der Einleitung hingewiesen wurde. Dies muss nicht die Consensus-Prognosen
als solche infrage stellen; es sollte uns aber zumindest daran erinnern, dass
der Eintritt extremer Ereignisse irgendwann viel hohere Kosten fiir die Welt-
wirtschaft verursachen kénnte, als allgemein vermutet wird.

Herausforderungen fir die Geldpolitik

Die Zentralbanken stehen vor einer Reihe schwieriger und wichtiger Fragen,
auf die es keine fertigen Antworten gibt. Als Erstes stellt sich die Frage nach
der angemessenen Rolle der Geldmengen- und Kreditaggregate in der Formu-
lierung der Geldpolitik. Eine zweite Frage hangt eng damit zusammen: Sollte
der offentliche Sektor unter der Annahme, dass es gelegentlich zu kredit-
induzierten Boom-Bust-Zyklen kommen kann, dem Aufbau von Ungleich-
gewichten vorzubeugen suchen, oder sollte er lediglich nachher die Scherben
aufkehren?

Was die erste Frage betrifft, so lassen sich drei Denkrichtungen aus-
machen, und in den meisten Zentralbanken hat jede von ihnen zumindest
einige Anhanger. Eine erste Schule legt den Schwerpunkt auf die kurzfristigen
Auswirkungen der Licken zwischen Gesamtnachfrage und -angebot auf die
Inflation, wobei die langerfristigen Inflationstrends weitgehend durch die
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Erwartungen hinsichtlich dieser Liicken bestimmt werden. Die Rolle der Geld-
mengen- und Kreditaggregate wird von dieser Schule generell herunter-
gespielt. Eine zweite Schule misst der monetaren Entwicklung als Einfluss-
faktor fir die langerfristigen Inflationstrends mehr Bedeutung bei. In der Praxis
hiel3e dies, dass der Einfluss von Liicken zwischen Nachfrage und Angebot auf
die Inflation nach wie vor im Vordergrund stiinde, die geldpolitischen
Schlussfolgerungen jedoch systematisch anhand der monetaren Daten (ber-
prift wiirden. Eine dritte Schule schlieBlich sieht die Geldmengen-, vor allem
aber die Kreditentwicklung ebenfalls als sehr wichtig an, allerdings aus einem
ganz anderen Grund. Die Vertreter dieser Schule reagieren mit Besorgnis,
wenn sie ein rasches Wachstum dieser Aggregate zusammen mit einem Preis-
anstieg bei den Vermogenswerten beobachten; das gilt besonders dann, wenn
zugleich die Ausgabenentwicklung erheblich und nachhaltig vom traditionellen
Muster abweicht. Sie geben zu, dass mittelfristig hohere Inflationsraten die
Folge sein mogen, sehen aber eine grolRere Gefahr darin, dass ein Boom-Bust-
Zyklus betrachtliche wirtschaftliche Kosten verursachen koénnte, darunter
moglicherweise eine unwillkommene Deflation auf langere Sicht.

Diese abweichenden Auffassungen sind sowohl durch friihere Erfahrungen
als auch durch Modeerscheinungen der jeweiligen Zeit bedingt. Die Anhanger
der ersten Schule wirden ins Feld fiihren, dass die Inflationsprognosen auf der
Basis der Liicke zwischen Nachfrage und Angebot in zahlreichen Landern Uber
viele Jahre recht zutreffend waren. Dass sie der Geldmenge keine formellere
Rolle zugestehen wollen, hangt zum Teil mit dem erfolglosen , monetaris-
tischen” Experiment der 1970er Jahre zusammen, zum Teil aber auch damit,
dass flr ihr jeweiliges Land kein stabiler und kausaler 6konometrischer
Zusammenhang mit der Inflation aufgedeckt werden konnte. Die Vertreter der
zweiten Schule wiirden darauf hinweisen, dass ihr Glaube an die Verkniipfung
von Geldmenge und Inflation tief in der Theorie verwurzelt ist. Zudem blicken
die Deutsche Bundesbank und die Schweizerische Nationalbank auf eine jahr-
zehntelange wirksame stabilitatsorientierte Geldpolitik zurilick, die sich auf
diese Uberzeugung stiitzt. Die dritte Schule wurde nicht nur von der
Konjunkturtheorie aus der Zeit vor dem Zweiten Weltkrieg beeinflusst, sondern
auch von der tberaus schmerzhaften Erfahrung der bereits erwahnten Boom-
Bust-Zyklen.

Moden kommen und gehen, doch der Einfluss der zweiten und der dritten
Schule scheint zu wachsen. In den letzten Jahren haben etliche Zentralbanken
bei einer Leitzinsanhebung auf ihre Besorgnis angesichts eines rasanten
Anstiegs sowohl des Kreditvolumens als auch der Preise von Vermodgens-
werten hingewiesen. Eine Reihe anderer Zentralbanken haben ihre Absicht
erklart, den Ublichen geldpolitischen Horizont zu verlangern, damit sie das
ganze Spektrum etwaiger Auswirkungen ihrer geldpolitischen MalRnahmen
besser auswerten kdnnen. Zudem wird fast Gberall von der ,Normalisierung”
der Leitzinsen gesprochen; das bedeutet logischerweise, dass die Ange-
messenheit der Geldpolitik nicht allein anhand ihrer kurzfristigen Wirkung
beurteilt werden kann.

Hinter diesem Umdenken stehen verschiedene Einflussfaktoren. Inflations-
prognosen auf Basis traditioneller Methoden sind durchweg schwieriger
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geworden. Die Zentralbanken suchen daher nach neuen Anhaltspunkten, und
dazu gehort auch die Verwendung von Geldmengen- und Kreditaggregaten.
Jingste Forschungen in einigen Zentralbanken haben fiir die betreffenden
Lander tatsachlich einen offenbar tber lange Zeitraume verlasslichen Zusam-
menhang zwischen Geldmenge und Inflation aufgedeckt. Mit der Zeit haben
auBerdem neue Krisen und die ndhere Analyse vergangener Krisen empirische
Belege geliefert, die die dritte Schule in der Begriindung ihrer Besorgnis
stiitzen. Da es immer mehr Hinweise darauf gibt, dass die Weltwirtschaft
sowohl durch viele Ungleichgewichte als auch durch eine flachere kurzfristige
Phillips-Kurve gekennzeichnet ist, sind ferner die potenziellen wirtschaftlichen
Verluste in einem anschlieBenden Abschwung ebenfalls nach oben korrigiert
worden. Zusammenfassend kann man sagen, dass die moglichen Konse-
quenzen geldpolitischer Fehler gewachsen sind. All diese Faktoren haben die
Diskussion angeregt und gelegentlich sogar dazu beigetragen, Meinungs-
anderungen herbeizuflhren.

Unterschiedlich beantwortet wird auch die zweite Frage, wie namlich am
besten mit der augenscheinlich prozyklischen Natur des Finanzsystems umzu-
gehen ist. Sollte sich die Geldpolitik bisweilen gegen einen Aufschwung
lehnen, selbst wenn kein Inflationsdruck vorhanden ist? Und wenn ja, wie?
Sollte sie sich vielmehr gegen den nachfolgenden Abschwung lehnen, und
wenn ja, wie? Oder sollte sie angesichts unseres mangelnden Verstandnisses
und der Unzulanglichkeiten der einzelnen geldpolitischen Instrumente, Uber
die wir derzeit verfligen, beides tun und eine Reihe geldpolitischer Instrumente
gleichzeitig einsetzen? Im Vergleich zu einer konsequenten Rickkehr zur
Regulierung der Finanzmarkte, die mit der Zeit viele schadliche Ineffizienzen
hervorriefe, ware dies ein pragmatischerer Weg, der prozyklischen Natur des
Finanzsystems zu begegnen, der maoglicherweise viel fir sich hat.

Das wichtigste Argument fiir eine Straffung der Geldpolitik im Aufschwung
besteht darin, die Ubersteigerungen im wirtschaftlichen und finanziellen
Verhalten abzumildern und dadurch die Kosten des Abschwungs zu begrenzen.
In der Praxis ist dies natirlich alles andere als einfach. Wie lasst sich fest-
stellen, wann ein Ungleichgewicht so grof3 geworden ist, dass ein Eingreifen
gerechtfertigt ist? Welcher Grad der Straffung ware notwendig, um die Markt-
euphorie zu dampfen, und konnte dies womoglich andere, nicht betroffene
Bereiche der Volkswirtschaft ernsthaft in Mitleidenschaft ziehen? Diese Aspekte
werden zu Recht immer wieder dann angesprochen, wenn es um die Hiirden
geht, denen sich die Zentralbanken gegentlibersahen, wollten sie die Preise von
Vermogenswerten steuern. Aber hier wird etwas anderes vorgeschlagen. Hier
geht es darum zu reagieren, wenn eine Reihe von Indikatoren — nicht nur die
Preise von Vermogenswerten, sondern auch das Kreditwachstum und die
Ausgabenentwicklung — alle gleichzeitig auf steigende Risiken hindeuten. Eine
solche Konstellation ware im Prinzip seltener gegeben und auch leichter zu
erkennen. Je weiter verbreitet die Euphorie, umso weniger wiare im Ubrigen zu
befurchten, dass eine straffere Geldpolitik unerwiinschte Nebenwirkungen in
nicht betroffenen Wirtschaftsbereichen mit sich bringen konnte.

Dennoch wird dieser Vorschlag fiir kleinere — und zunehmend auch fir
nicht so kleine — offene Volkswirtschaften ein besonderes Problem sein, wenn
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ihre im Vergleich hoheren Zinssatze erhebliche Kapitalstrome anziehen. Diese
konnen ihrerseits sowohl zu einer betrachtlichen Aufwertung der Wahrung als
auch zu einem nicht weniger, sondern sogar starker akkommodierenden Kredit-
umfeld im Inland beitragen. Beide Faktoren konnen zunachst die zugrunde-
liegenden Ungleichgewichte verscharfen, die den 6ffentlichen Entscheidungs-
tragern Anlass zur Sorge sind. Beispiele aus jlingster Zeit sind Neuseeland und
Thailand. In dieser Situation mag etwa eine straffere Fiskalpolitik wiinschens-
wert sein. Wenn aber dadurch lediglich das Vertrauen in das Land gestarkt
wird, kénnten noch groRBere Kapitalzuflisse die Folge sein. Ohnehin sind
fiskalpolitische Straffungen politisch nicht immer leicht durchzusetzen, da
unerwartete Steuereinnahmen im Zuge der Wirtschaftsexpansion die offent-
lichen Haushalte zunachst oftmals allzu konservativ aussehen lassen. Auf
langere Sicht konnten wiederkehrende Schwierigkeiten dieser Art letztlich die
Tragfahigkeit einiger kleinerer Wahrungen infrage stellen. Ahnliche Erfahrungen
machten europaische Lander in den 1980er Jahren, nachdem die Beschran-
kungen des internationalen Kapitalverkehrs gelockert worden waren.

Angesichts solcher extremen Schwierigkeiten haben etliche kleinere
Volkswirtschaften administrative MalBnahmen ergriffen, um die Kreditvergabe
zu dampfen. Unter anderem wurden verschiedenartige Kapitalverkehrs-
kontrollen, hohere Mindestreserveanforderungen, Veranderungen der Risiko-
gewichte und niedrigere Beleihungsquoten ausprobiert — mit begrenztem
Erfolg. Auf Dauer laden solche administrativen MalBnahmen jedoch immer
dazu ein, sie zu umgehen.

Von diesen praktischen Schwierigkeiten einmal abgesehen, verdeutlichen
aber die potenziellen Kosten, die mit den zugrundeliegenden Problemen ver-
bunden sind, dass die inlandischen Wahrungs- und Aufsichtsbehorden kiinftig
systematischer zusammenarbeiten mussen, als dies in der Vergangenheit die
Regel war. Idealerweise anhand besserer Informationen lber die Schwach-
stellen der privaten Haushalte, Unternehmen und Banken, als wir sie heut-
zutage zur Verfligung haben, sollte im Voraus eine Einigung dariber erzielt
werden, was die betreffenden 6ffentlichen Entscheidungstrager tun kénnten,
um die mit einem wachsenden Kreditengagement verbundenen Risiken zu
mindern. In einigen Fallen durften sich abzeichnende Schwierigkeiten nicht nur
auf nationaler, sondern auch auf internationaler Ebene nach einer starkeren
Kooperation verlangen. Die meisten in Mittel- und Osteuropa gewahrten
Kredite beispielsweise stammen von Geschaftsbanken mit Hauptsitz in West-
europa. Fur praktisch keine dieser Banken bedeuten diese Kredite ein nennens-
wertes Risiko flir ihr Eigenkapital. Die gesamtwirtschaftlichen Risiken der
Empfangerlander dagegen steigen stetig an.

Angesichts all dieser Schwierigkeiten, die VorbeugungsmalRnahmen mit
sich bringen, Uberrascht es nicht, dass es auch eine zweite Denkrichtung gibt.
Diese akzeptiert grundsatzlich, dass es zu Boom-Bust-Szenarien kommen kann,
argumentiert jedoch, dass die damit verbundenen Kosten erheblich begrenzt
werden konnen, wenn die Geldpolitik im Nachhinein kraftig gelockert wird.
Dieses Rezept ist in den vergangenen 20 Jahren schon wiederholt angewandt
worden, nicht zuletzt im Jahr 2001, und es scheint in vielen Fallen recht erfolg-
reich gewesen zu sein.
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Doch auch dieses zweite Rezept hat seine Schwachstellen. Erstens funk-
tioniert es nicht unbedingt immer. Japan ist ein Beispiel fiir die mogliche
Ineffektivitat der Geldpolitik. Ist es glaubhaft, dass eine 15-jahrige Wirtschafts-
schwache ihren Ursprung darin hatte, dass die Bank of Japan ihre Geldpolitik
1991 nicht energisch genug lockerte? In Wirklichkeit wurden die Leitzinsen in
Japan damals sehr rasch zuriickgefiihrt, ahnlich wie tGibrigens 1930 in den USA,
wo die Wirkung ahnlich begrenzt ausfiel. Glaubhafter lasst sich die Stagnation
in Japan damit erklaren, dass sich die Nullgrenze fir die Leitzinsen als
erhebliches Hindernis erwies und dass Uberinvestitionen und Schulden aus
guten Zeiten die Wirtschaft viele Jahre lang schwer belasteten.

Zwar konnten niedrigere Zinssatze zur Stutzung der Nachfrage trotzdem
sinnvoll sein, sie haben aber madglicherweise auch unerwiinschte Neben-
wirkungen, wenn sie zu lange beibehalten werden. Auf der Angebotsseite der
Wirtschaft wird bei unterhalb des Gleichgewichtsniveaus liegenden Zinssatzen
de facto Vermogen von den Glaubigern auf die Schuldner lbertragen, was
auf die Dauer tendenziell zu niedrigeren Sparquoten und geringerem
Potenzialwachstum fiihrt. Wenn eigentlich insolvente Unternehmen kiinstlich
am Leben erhalten werden, dann diirfte der anhaltende Kapazitatsiiberhang
die Gewinne und Uberlebenschancen anderer Unternehmen beeintrachtigen.
Auf der finanzwirtschaftlichen Seite kann ein leichter Zugang zu Finanzierungs-
quellen auch Fusionen und Ubernahmen begiinstigen, wie dies in jiingerer Zeit
zu sehen war. Allerdings lasst zum einen die Geschichte den Schluss zu, dass
solche Ubernahmen oft keinen Mehrwert generieren; zum anderen kdnnte die
Furcht vor Ubernahmen mit der Zeit dazu fiihren, dass sich immer mehr Unter-
nehmen starker verschulden, um sich vor einer Ubernahme zu schiitzen. Inner-
halb des Finanzsektors konnte das Renditestreben unvorsichtiges Verhalten
beglnstigen. All diese Faktoren lassen die Volkswirtschaft auf Dauer schock-
anfalliger werden. Dem heutigen Problem mangelnder Nachfrage durch eine
anhaltend lockere Geldpolitik zu begegnen kann letztlich den Boden fiir noch
schwerwiegendere Probleme in der Zukunft bereiten.

Derartige Uberlegungen lassen den Schluss zu, dass erganzend zur
Liquiditatszufuhr zumindest konkretere und grundlegendere Bemihungen um
die Verringerung der Altlasten — d.h. der Uberschuldung und der unrentablen
Investitionen — erforderlich sind. Unternehmen mit zweifelhaften Uberlebens-
chancen sollten unverziglich geschlossen werden, und deren Aktionare und
Manager sollten den Preis daflir zahlen. Andere Unternehmen sollten dann die
Chance erhalten, fiir die verbleibenden Ressourcen einen neuen Verwen-
dungszweck zu finden. Wird zudem das Bankensystem nennenswert in Mit-
leidenschaft gezogen, sollte es nach den sinnvollen und eindeutigen Grund-
satzen saniert werden, die als Reaktion auf die Bankenkrisen in den nordischen
Landern Anfang der 1990er Jahre aufgestellt wurden.

Eine solche Sanierung erfordert allerdings ein Know-how, lber das viele
Lander — insbesondere aufstrebende Volkswirtschaften — nicht verfligen. Buch-
halter, Gutachter, Anwalte und Insolvenzexperten sind knapp. In etlichen
Landern sind die Rechtsverfahren auf3erdem noch nicht ausreichend
entwickelt, um entweder vor Gericht oder aul3ergerichtlich eine rasche und
endgultige Losung zu gewahrleisten. Es lasst sich leicht ausmalen, dass solche
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Mangel im Falle kiinftiger Krisen in manchen Landern einen starken Anreiz zu
Ubermaliger Nachsicht darstellen konnten. Hier sollte unbedingt so bald wie
moglich etwas geschehen, denn die Behebung derartiger Mangel wird auf
jeden Fall Zeit brauchen. Zwar versuchen grof3e Finanzinstitute in den fort-
geschrittenen Industrielandern derzeit solche Probleme anzugehen, indem sie
Teams von Abwicklungs- und Konkursspezialisten zusammenstellen. Auch
sog. Geierfonds treten immer mehr in Erscheinung. Ob dies beruhigend oder
doch eher besorgniserregend ist, bleibt abzuwarten.

Und was jetzt?

Nachdem nun eine Reihe von Unsicherheiten Uber die Aussichten im
Wirtschafts- und Finanzgeschehen erortert worden sind, die die Frage der
geeigneten Reaktion durch die 6ffentlichen Entscheidungstrager komplizieren,
prasentiert sich eine bedauerliche Realitat: Es missen trotzdem Entscheide
gefallt und MaBnahmen ergriffen werden, und zwar mit dem Blick nach vorn.
Glicklicherweise erlaubt es die aktuelle Konstellation, einige Empfehlungen
auszusprechen. Allgemein gesagt: Die guten Zeiten, in denen wir uns offen-
sichtlich befinden, sollten zur Vorbereitung auf eine Zukunft genutzt werden,
die per definitionem ungewisser sein wird.

Was die Geldpolitik betrifft, so dirften sowohl diejenigen, die sich
Gedanken um die kurzfristigen Inflationsaussichten machen, als auch jene, die
wegen eines voranschreitenden Aufbaus mittelfristiger Ungleichgewichte
besorgt sind, eine weitere Straffung begrtf3en. Der Inflationsdruck scheint auf
globaler Ebene zu wachsen, und fast Uberall haufen sich nach wie vor
Hinweise auf verschiedene Ungleichgewichte. Wer Bedenken in Bezug auf den
Inflationsdruck hegt, sollte Volkswirtschaften mit Leistungsbilanzdefizit, vor
allem den groéRBeren unter ihnen, im Prinzip eine besondere Verantwortung
bei der Dampfung des weltweiten Nachfragewachstums beimessen. Wer
Uber Ungleichgewichte und Fehlallokationen von Ressourcen besorgt ist,
wiurde hervorheben, dass der Abstand zwischen den tatsachlichen Zinssatzen
und dem durch die Potenzialwachstumsrate der Volkswirtschaft definierten
~hormalen” Zinssatz in China besonders grol3 erscheint.

In Japan besteht ein anhaltender Abwartsdruck auf die Preise, der aber
zunehmend die positiven Schocks auf der Angebotsseite in anderen Landern
widerspiegelt. In Verbindung mit einem nachhaltigen Abbau der Unter-
nehmensschulden und der notleidenden Kredite heil3t dies, dass das Potenzial
fur eine gefahrliche Deflationsspirale inzwischen wesentlich geringer geworden
ist. Auch dass die Wirtschaft anscheinend robust wachst und dass Kapital-
abfliisse aus Japan unerwinschte Folgen fiir andere Lander haben konnten,
spricht dafiir, dass die Bank of Japan weiterhin die Zinssatze allmahlich auf ein
normales Niveau heraufsetzen sollte.

Sowohl kurz- als auch mittelfristige Uberlegungen diirften den Weg der
Fiskalpolitik in die gleiche Richtung lenken. Eine straffere Fiskalpolitik konnte
zur Dampfung des globalen Nachfragewachstums beitragen, wenngleich
die Gefahren der Feinsteuerung diesbeziiglicher Mal3nahmen nicht zu vernach-
lassigen sind. Aus einer langerfristigen Perspektive gesehen gelten jedoch
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sowohl die Haushaltsdefizite als auch die Staatsschulden in vielen Landern als
beunruhigend hoch. In Landern mit einem Zwillingsdefizit, d.h. im Staats-
budget wie auch in der Leistungsbilanz, konnten weitere Bemuhungen um eine
Haushaltskonsolidierung von besonderem Nutzen sein: Sie konnten die Risiko-
pramien, die Wahrscheinlichkeit einer folgenschweren Kapitalflucht im Falle
kiinftiger wirtschaftlicher Riickschlage und natirlich die damit verbundene
Gefahr drastischer Kursbewegungen an den Devisenmarkten reduzieren.

Grundsatzlich sollten zwar grol3e Volkswirtschaften mit flexiblen Wechsel-
kursen ihre Wahrung weiterhin frei schwanken lassen, aber der anhaltende
Wertverlust des Yen hat eindeutig etwas Anomales. Eine straffere Geldpolitik
wirde dazu beitragen, hier Abhilfe zu schaffen. Das eigentliche Problem
scheint jedoch in der allzu festen Uberzeugung der Anleger zu liegen, es werde
keine nennenswerte Aufwertung des Yen zugelassen. Dabei sollten sich die
Anleger das Geschehen im Herbst 1998 vor Augen halten, als der Yen gegen-
Uber dem Dollar innerhalb von zwei Tagen um mehr als 10% zulegte und
Carry-Trade-Akteure hohe Verluste erlitten.

Auch eine Wertsteigerung des Renminbi sollte bereitwilliger hinge-
nommen werden, wenngleich dies fir die zustandigen Stellen in China
naturlich enorme binnenwirtschaftliche Herausforderungen mit sich bringen
wird. Dann konnten auch andere asiatische Wahrungen gegeniiber dem Dollar
weiter aufwerten, was wiederum zu einer Verringerung der weltweiten
AuBenhandelsdefizite beitrlige. Die in China offenbar bisweilen vertretene Auf-
fassung, die jingsten Probleme Japans hatten darin ihren Anfang genommen,
dass Ende der 1980er Jahre eine Wertsteigerung des Yen zugelassen wurde,
ist eine Fehlinterpretation der damaligen Ereignisse. Vielmehr hatte der
Abschwung in Japan seinen Ursprung in der vorangegangenen ungezlgelten
monetaren Expansion, mit der der AuRenwert des Yen gedriickt werden sollte.
Angesichts des jlingsten Tempos der Kreditexpansion, des Vermogens-
preisanstiegs und der massiven Investitionen in der Schwerindustrie scheint
die chinesische Volkswirtschaft im Ubrigen sehr ahnliche, beunruhigende
Symptome zu zeigen.

Die derzeitige Dynamik in der Wirtschaft und im Finanzsektor sollte aul3er-
dem fir strukturelle Reformen genutzt werden, die das Wachstum weltweit
fordern wirden. Die grof3te Herausforderung im Hinblick auf die Realwirtschaft
besteht vielleicht darin, in Landern mit derzeit hohen Auf3enhandelstiber-
schissen, insbesondere in China und Japan, die Verlagerung der Wirtschafts-
tatigkeit hin zu nicht handelbaren Dienstleistungen zu erleichtern. Umgekehrt
ist in den USA fiir einen Abbau des Leistungsbilanzdefizits eine Verlagerung zu
handelbaren Gitern notwendig.

Das Problem ist, dass sich die Ressourcenallokation in allen drei Landern
im Augenblick entschieden in die falsche Richtung bewegt. In China und Japan
konzentriert sich die Investitionstatigkeit nach wie vor weitgehend auf die
Exportmarkte. Sollte die asiatische Region von einem wirtschaftlichen Schock
getroffen werden, ist es aullerdem gut moglich, dass noch starker auf die
Exportmarkte gebaut wird, um das Beschaftigungswachstum aufrechtzu-
erhalten. Die Bedrohung, die von zunehmenden protektionistischen Tendenzen
in den westlichen Landern ausgeht, wiirde auf jeden Fall noch verscharft — und
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diese Tendenzen sind bereits sehr grof3. In den USA sind die massiven Inves-
titionen in Wohnimmobilien in den letzten Jahren unter dem Gesichtspunkt
der aulenwirtschaftlichen Anpassung nicht willkommen. Wohnimmobilien
sind das archetypische nicht handelbare, nicht fungible, langlebige Gut. Dies
alles bedeutet, dass die notwendige binnenwirtschaftliche Reallokation von
Kapital und Arbeit in den betroffenen Landern maoglicherweise ein erheblich
groBeres Preissignal vonseiten der Wechselkursbewegungen erfordert, als es
sonst der Fall ware.

Was die Entwicklung im Finanzsektor betrifft, so ware es auf keinen Fall
wiunschenswert, die Veranderungen, die sich in den letzten Jahrzehnten in den
fortgeschrittenen Industrielandern vollzogen haben, riickgangig zu machen,
selbst wenn das moglich ware. Dennoch konnte die Skepsis gegentiber einigen
der angeblichen Vorteile neuer Akteure, Instrumente und Geschaftsmodelle
wachsen. Dies gilt vor allem fiir die Risikotransferstrategien, die so weite
Verbreitung gefunden haben. Diese Entwicklungen haben klare Vorteile,
vermutlich aber auch kostspielige Nebenwirkungen. In den aufstrebenden
Volkswirtschaften ist von entscheidender Bedeutung, dass der Liberalisierung
strukturelle Anderungen vorausgehen miissen, die es den Finanzsystemen
erlauben, sowohl binnen- als auch aul3enwirtschaftlichen Schocks zu wider-
stehen. Es sind zwar schon grol3e Fortschritte erzielt worden, doch sie reichen
bei Weitem noch nicht aus.

Zuletzt sei festgehalten, dass die inlandischen Entscheidungstrager seit
jeher vor der Herausforderung standen, auf externe Schocks reagieren zu
mussen, dass diese in unserer globalisierten und marktbestimmten Welt aber
immer bedeutsamer werden. Umgekehrt wirken sich die im Inland ergriffenen
MaBnahmen zunehmend auf das Ausland aus. Diese Wechselwirkungen
finden schon in guten Zeiten statt, gewinnen aber in schlechten Zeiten
moglicherweise noch an Bedeutung, wenn sich die zustandigen Stellen vieler
Lander abstimmen mussen, um internationale Probleme zu moglichst geringen
Kosten zu ldsen. Die internationale Zusammenarbeit hat sich in manchen
Bereichen zwar verbessert, aber die politische und institutionelle Struktur hat
mit diesen sich wandelnden globalen Realitaten nicht Schritt gehalten. Viel zu
grold ist noch die Tendenz der nationalen Behdrden, im Alleingang vorzu-
gehen, und viel zu oft hat der internationale Dialog noch keine praktischen
Konsequenzen. Dies ist ein weiteres globales Ungleichgewicht, das dringend
behoben werden muss.
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Organisation, Fuhrungsstruktur und Tatigkeit

Dieses Kapitel skizziert die interne Organisation und die Fihrungsstruktur der
Bank filr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) und blickt auf die Tatigkeit
der Bank und der bei ihr angesiedelten internationalen Gremien im vergangenen
Geschaftsjahr zuriick. Im Mittelpunkt stehen dabei die Forderung der Zusam-
menarbeit unter Zentralbanken und anderen Instanzen aus dem Finanzbereich
sowie die Bereitstellung von Finanzdienstleistungen fiir Zentralbankkunden.

Organisation und Flhrungsstruktur der Bank

Die Bank, ihr Management und ihre Aktionére

Die BIZ ist eine internationale Organisation, die die internationale Zusammen-
arbeit im Wahrungs- und Finanzbereich fordert und Zentralbanken als Bank
dient. Sie hat ihren Hauptsitz in Basel, Schweiz, sowie eine Reprasentanz in der
Sonderverwaltungsregion Hongkong der Volksrepublik China und eine in

Mexiko-Stadt. Gegenwartig sind bei der Bank 562 Personen aus 49 Landern

beschaftigt.

Die BIZ erfiillt ihre Aufgaben als:

e Forum, das den Austausch unter Zentralbanken foérdert und ihre Ent-
scheidungsfindung erleichtert sowie den Dialog mit anderen Gremien
unterstiitzt, die Verantwortung fir die Forderung der Finanzstabilitat
tragen

e  Forschungszentrum, das den Grundsatzfragen nachgeht, mit denen
Zentralbanken und Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors konfrontiert sind

e  Erste Adresse flir Finanzgeschafte von Zentralbanken

e Agent oder Treuhander im Zusammenhang mit internationalen Finanz-
transaktionen
Die Bank stellt auch das Sekretariat flir verschiedene Ausschiisse und

Organisationen, die sich um die Forderung der Stabilitat im Finanzbereich

bemuhen:

e  Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS), der Ausschuss fiir das
weltweite Finanzsystem (CGFS), der Ausschuss fir Zahlungsverkehrs-
und Abrechnungssysteme (CPSS) und der Markteausschuss wurden zu
verschiedenen Zeitpunkten in den letzten 40 Jahren von den Prasidenten
der G10-Zentralbanken eingesetzt und entscheiden recht autonom Uber
ihre Arbeitsthemen und die Organisation ihrer Tatigkeiten

° Das Forum fiur Finanzstabilitat (FSF), die internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehorden (IAIS) und die internationale Vereinigung
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der Einlagensicherungen (IADI) haben ihr Sekretariat ebenfalls bei der BIZ,

sind aber als unabhangige Organisationen weder ihr noch ihren

Mitgliedszentralbanken direkt unterstellt
° Das Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics wird durch die

internationale Zentralbankengemeinschaft gefiihrt und ist unter der Agide

der BIZ tatig

Die Aufgaben und jlingsten Aktivitaten dieser Ausschiisse und Organi-
sationen werden weiter unten naher erlautert.

Die Bank umfasst drei Hauptabteilungen: die Wahrungs- und Wirtschafts-
abteilung, die Bankabteilung und das Generalsekretariat. Diese werden erganzt
durch den Rechtsdienst, durch die Abteilungen Compliance und Operationelles
Risiko, Interne Revision und Risikocontrolling sowie durch das Institut fir
Finanzstabilitat (FSI), das die Verbreitung von Standards und Praxis-
empfehlungen in der Finanzaufsicht weltweit unterstitzt.

Die drei wichtigsten Fiihrungs- und Verwaltungsgremien der Bank sind:

° Die Generalversammlung der Mitgliedszentralbanken. 55 Zentralbanken
und Wahrungsbehorden sind derzeit bei der Generalversammlung stimm-
und teilnahmeberechtigt. Die ordentliche Generalversammlung findet
alljahrlich innerhalb von vier Monaten nach dem 31. Marz, dem Ende des
Geschaftsjahres der Bank, statt. 2006 waren 100 Zentralbanken vertreten,
davon 77 durch ihren Prasidenten. Zudem nahmen Delegierte von
20 internationalen Organisationen teil

° Der Verwaltungsrat, der gegenwartig 19 Mitglieder umfasst. Zu seinen
Hauptaufgaben gehoren die Festlegung der strategischen Ausrichtung der
Bank und ihrer Geschéftspolitik sowie die Uberwachung der Geschifts-
leitung. Unterstutzt wird er vom Revisionskomitee und vom Konsultativ-
komitee, denen bestimmte Verwaltungsratsmitglieder angehoren

e Die Geschaftsleitung unter dem Vorsitz des Generaldirektors, die sich
aulBerdem aus dem Stellvertretenden Generaldirektor, den Leitern der
drei Hauptabteilungen sowie anderen vom Verwaltungsrat ernannten
Beamten gleichen Ranges zusammensetzt. Die Geschaftsleitung berat
den Generaldirektor in allen wichtigen Fragen, die die Bank als Ganzes
betreffen
Die Mitgliedszentralbanken, die Verwaltungsratsmitglieder und die Mit-

glieder der obersten Fiihrungsebene der Bank sowie jiingste Veranderungen

im Verwaltungsrat und in der obersten Fiihrungsebene sind am Ende dieses

Kapitels aufgefiihrt.
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Organigramm der BIZ per 31. Marz 2007
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' Das CPSS-Sekretariat ist auch fir die Zentralbank-Arbeitsgruppe fiir die Falschungsbekdmpfung
(CBCDG) zustandig.

Fuhrungsstruktur der Bank

Erweiterung des Verwaltungsrats

In dem Bestreben, die Zusammenarbeit unter den Zentralbanken weiter zu
starken, und angesichts der vermehrt globalen Ausrichtung der Bank
beschloss der Verwaltungsrat am 26. Juni 2006, entsprechend Artikel 27.3
der Statuten der Bank drei weitere Zentralbankprasidenten als Mitglieder in
den Verwaltungsrat zu berufen. Mit Wirkung vom 1. Juli 2006 wurden daher
gewahlt: Guillermo Ortiz, Gouverneur des Banco de México, Jean-Claude
Trichet, Prasident der Europaischen Zentralbank, und Zhou Xiaochuan,
Gouverneur der People’s Bank of China. Ihre Amtszeit betragt drei Jahre; sie
kann verlangert werden.

Nach den Erweiterungen des Aktionarskreises der BIZ in den letzten
Jahren kommt die starkere globale Ausrichtung der Bank nun auch im Ver-
waltungsrat zum Ausdruck.
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Forderung der internationalen Zusammenarbeit im Finanz- und
Wahrungsbereich: direkte Beitrage der BlZ

Regelmaliige Beratungen (iber Wahrungs- und Finanzfragen

Alle zwei Monate treffen sich die Prasidenten und andere hochrangige Ver-
treter der BlZ-Mitgliedszentralbanken, um in einer Reihe von Sitzungen die
aktuellen Entwicklungen im Wirtschafts- und Finanzbereich wie auch die Aus-
sichten fir die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte zu diskutieren. AuRerdem
tauschen sie Gedanken und Erfahrungen zu aktuellen Themen von besonde-
rem Interesse flir Zentralbanken aus. Diese Treffen im 2-Monats-Rhythmus, die
in der Regel in Basel stattfinden, sind eines der wichtigsten Mittel, mit denen
die BIZ die Kooperation unter den Zentralbanken fordert. Das Treffen vom
November 2006 fand in Sydney statt. Gastgeber war die Reserve Bank of
Australia.

Zu diesen Treffen gehdren insbesondere auch die Weltwirtschaftssitzung
und die Sitzung der Prasidenten aller BIZ-Aktionarszentralbanken. Im Rahmen
der Weltwirtschaftssitzungen diskutieren lber 30 Zentralbankprasidenten der
wichtigsten Industrielander und aufstrebenden Volkswirtschaften die Ent-
wicklungen im Wirtschafts- und Finanzbereich und beurteilen die Risiken und
Chancen in der Wirtschaft und an den Finanzmarkten weltweit. Im Mai 2006
beschloss der Verwaltungsrat ein neues Format fiir die Weltwirtschaftssitzung,
welches im September 2006 erstmals zum Tragen kam. Eine wichtige Anderung
war die Erhéhung der Teilnehmerzahl, indem grundsatzlich mehr Zentralbank-
prasidenten von kleinen und mittelgroBen Volkswirtschaften eingeladen
werden. Gleichzeitig wird fiir einen regional ausgewogeneren Teilnehmerkreis
gesorgt.

In den Sitzungen der Prasidenten aller BIZ-Aktionarszentralbanken stehen
ausgewahlte Fragen von allgemeinem Interesse fir samtliche BlIZ-Mitglieds-
zentralbanken auf der Tagesordnung. Themen des Jahres 2006/07 waren:

° Messung der Inflation als ein wesentliches Element der Geldpolitik

e  Weiterentwicklung von GroRRbetragszahlungs- und -abwicklungssystemen

e Trends bei der Finanzintegration in den aufstrebenden Volkswirtschaften
und Herausforderungen fiir die Geldpolitik

e  Statistische Herausforderungen fir die Politik der Zentralbanken sowie

Rolle und Aufgaben des Irving Fisher Committee
e  Organisation und Umsetzung des Risikomanagements in den Flhrungs-

mechanismen grol3er Finanzinstitute des privaten Sektors

Im Rahmen dieser Treffen im 2-Monats-Rhythmus finden stets auch die
Sitzung der G10-Zentralbankprasidenten und die Sitzung der Gouverneure der
wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften statt, an denen Fragen von
besonderer Relevanz fiir diese beiden Landergruppen vertieft werden. Auch
die Zentralbankprasidenten, die der Central Bank Governance Group ange-
horen, treffen sich in regelmafiigen Abstanden.

Da nicht alle Zentralbanken direkt an der Arbeit der in Basel angesiedelten
Ausschisse und anderer bei der BIZ ansassiger Organisationen beteiligt sind,
werden nach Bedarf Sondersitzungen abgehalten, an denen Zentralbank-
prasidenten Uber die Aktivitaten dieser Gremien informiert werden oder
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Themen von unmittelbarer Bedeutung diskutiert werden. 2006/07 wurden in
ausgewahlten Gruppen von Zentralbankprasidenten folgende Themen erortert:
e  Verhaltnis zwischen Zentralbank und Regierung

° Herausforderungen, die sich Zentralbanken aufgrund der gegenwartigen
Veranderungen des globalen Wirtschafts- und Finanzumfelds stellen,
insbesondere durch ihre Auswirkungen auf kleinere Industrie- und auf-
strebende Lander

° Folgen des Vormarsches aufstrebender Volkswirtschaften fiir das inter-
nationale Wahrungsgeflige
Bei der Analyse von Fragen zur Finanzstabilitat legen die Zentralbank-

prasidenten Wert auf einen Dialog mit den Leitern von Aufsichtsinstanzen,

anderen Finanzbehorden und hochrangigen Vertretern des privaten Finanz-
sektors. Die BIZ organisiert regelmaRlig informelle Gesprache von Vertretern
des offentlichen und des privaten Sektors, bei denen die gemeinsamen

Anliegen beider Seiten hinsichtlich Aufbau und Aufrechterhaltung eines

soliden, gut funktionierenden internationalen Finanzsystems im Mittelpunkt

stehen. Zudem organisiert die Bank fir hochrangige Mitarbeiter der Zentral-
banken weitere regelmafige Sitzungen und Ad-hoc-Treffen. Bei diesen Treffen
werden immer wieder auch andere Finanzbehorden sowie Vertreter aus dem
privaten Finanzsektor und aus wissenschaftlichen Kreisen eingeladen, sich am

Dialog zu beteiligen.

Weitere, weniger regelmallig stattfindende Treffen von hochrangigen

Vertretern von Zentralbanken sind:

° Die Seminare zur Geldpolitik, die teils in Basel, teils auf regionaler Basis
unter der Agide einer Reihe von Zentralbanken in Asien, Mittel- und Ost-
europa sowie Lateinamerika stattfinden

° Die Sitzung der Stellvertretenden Gouverneure der Zentralbanken auf-
strebender Volkswirtschaften, deren Thema in diesem Jahr der Wandel
der geldpolitischen Transmissionsmechanismen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften war

Reprasentanzen

Die Reprasentanz fir Asien und den Pazifik und die Reprasentanz fir den
amerikanischen Kontinent sollen die Beziehungen zwischen der BIZ und den
Zentralbanken, Wahrungsbehorden und Finanzaufsichtsinstanzen in diesen
Regionen starken und die Zusammenarbeit innerhalb der jeweiligen Region
fordern. Sie organisieren verschiedene Sitzungen, verbessern den Austausch
von Informationen und Daten und tragen zur finanz- und wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschung der Bank bei. Die Reprasentanzen unterstiitzen aul3er-
dem die Bankdienstleistungen der BIZ durch regelméafRige Besuche der fiir das
Reservenmanagement der Zentralbanken Verantwortlichen und durch diverse
Treffen sowohl auf Experten- als auch auf Managementebene.

Asien-Pazifik-Raum

Im vergangenen Jahr verstarkte die Reprasentanz Asien ihre Beziehungen zu
BlZ-Aktionarszentralbanken in der Region. Zu diesem Zweck stellten sowohl
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der Dealing-Room als vor allem auch das Forschungsteam zusatzliches Personal
ein.

Die Reprasentanz Asien veranstaltete bzw. unterstiitzte Sitzungen zur
Geldpolitik, zur Entwicklung der Finanzmarkte und zur Finanzstabilitat. Hervor-
zuheben ist ein hochrangig besetztes Treffen lGiber die Beobachtung der Finanz-
markte durch die Zentralbanken, das im November 2006 gemeinsam mit der
People’s Bank of China in der SVR Hongkong organisiert wurde. Andere
Sitzungen wurden in Zusammenarbeit mit den Arbeitsgruppen tber Banken-
aufsicht und Finanzmarkte der EMEAP (Executives’ Meeting of East Asia-Pacific
Central Banks) sowie mit dem Hong Kong Institute for Monetary Research
abgehalten.

Bankdienstleistungen und Asian Bond Funds

Der Dealing-Room der Reprasentanz Asien kam dem Ziel naher, die ganze
Palette der BlZ-Bankdienstleistungen den Kunden im Asien-Pazifik-Raum
anbieten zu kdonnen. Er entwickelte den Devisenhandel weiter und baute auch
die Investitionen in der Region durch Platzierungen bei bestehenden Gegen-
parteien und durch ErschlieBung neuer Anlagemadglichkeiten aus.

Als Verwalter des ersten Asian Bond Fund (ABF1), einer Initiative der
EMEAP-Gruppe, investiert die BIZ nach wie vor ein Portfolio von US-Dollar-
Anleihen staatlicher und staatsnaher Emittenten aus acht EMEAP-Volkswirt-
schaften.

Als Administrator des zweiten Asian Bond Fund (ABF2) der EMEAP-
Gruppe half die BIZ, das 6ffentliche Angebot der entsprechenden Anleihefonds
zu erweitern. EIf Zentralbanken und Wahrungsbehorden haben Wahrungs-
reserven fur den Erwerb von Fonds in Inlandswahrungsanleihen staatlicher
und staatsnaher Emittenten aus acht EMEAP-Volkswirtschaften bereitgestellt.
Nach den vier ABF2-Landerfonds im vergangenen Jahr wurden im Berichts-
zeitraum auch die Landerfonds flr Indonesien, Korea und die Philippinen zur
offentlichen Zeichnung aufgelegt; damit erreichte der ABF2 Ende Marz 2007
einen Umfang von $ 3,1 Mrd. Private Investitionen in Hohe von rund $ 800 Mio.
erganzen nun die Wahrungsreserven der Zentralbanken, die von $ 2 Mrd. auf
$ 2,3 Mrd. angewachsen sind. Der Pan Asia Bond Index Fund wies in den
ersten 21 Monaten seines Bestehens bis Marz 2007 eine Rendite von rund 17%
auf.

Asian Consultative Council und BlZ-Sondersitzung der
Zentralbankpréasidenten in Asien

Der Asian Consultative Council (ACC) setzt sich aus den Prasidenten der BIZ-
Mitgliedszentralbanken im Asien-Pazifik-Raum zusammen. Er fordert die
Kommunikation zwischen den BlZ-Mitgliedern der Region und dem Verwaltungs-
rat und der Geschéaftsleitung der BIZ lber Themen, die fir die Zentral-
bankengemeinschaft in Asien von Interesse und Bedeutung sind. Die BIZ-
Reprasentanz Asien stellt das Sekretariat des ACC.

An zwei Sitzungen des ACC erhielten die asiatischen BIZ-Aktionars-
zentralbanken Gelegenheit, den Verwaltungsrat und die Geschaftsleitung der
BIZ in ihren Bemihungen zur Starkung ihrer Beziehungen zu diesen Zentral-
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banken zu unterstlitzen. Diese Bemiihungen bestehen in einer Erweiterung der
Bankdienstleistungen, einem Ausbau der Arbeit des Instituts flir Finanz-
stabilitat (FSI) und einem 3-jahrigen asiatischen Forschungsprogramm, das auf
die Verbesserung der Geldpolitik und der geldpolitischen MaBnahmen, die
Weiterentwicklung der Geld- und Kapitalmarkte sowie die Forderung der
Finanzstabilitdt und Finanzaufsicht abzielt. An beiden Sitzungen diskutierten
die ACC-Mitglieder einzelne Forschungsthemen und erlauterten die ihren Vor-
schlagen zugrundeliegenden geldpolitischen Anliegen. Bei seiner Februar-
Sitzung in der SVR Hongkong konnte sich der ACC zu einigen abgeschlossenen
Forschungsarbeiten auf3ern, insbesondere zur Arbeit Uber den Sektor der
Finanzprodukte flir private Haushalte in Asien. Aul3erdem berichtete die Vor-
sitzende der Task Force on Regional Cooperation among Central Banks uber
ihre Arbeit, die in der Klausursitzung des ACC im vergangenen Jahr angeregt
worden war.

Jedes Jahr organisiert die BIZ eine Sondersitzung der Zentralbank-
prasidenten in Asien. Dieses informelle Treffen von Zentralbankprasidenten
bietet diesen eine Gelegenheit, die weltweite Wirtschafts- und Finanzlage zu
erortern, mit Schwerpunkt auf den Entwicklungen im Asien-Pazifik-Raum. Im
Anschluss an die Februar-Sitzung des ACC trafen sich die Gouverneure der
Zentralbanken und Wahrungsbehorden im Asien-Pazifik-Raum mit mehreren
Amtskollegen von anderen Regionen zur neunten Sondersitzung. Sie
erorterten geeignete geldpolitische Reaktionen auf hohe Kapitalzufliisse
aus nicht asiatischen Regionen, die Wirtschaftsaussichten und die Frage,
wie die Zentralbanken das Geschehen an den Finanzmarkten am besten
beobachten.

Asiatisches Forschungsprogramm

Das 3-jahrige asiatische Forschungsprogramm startete im September 2006.
Vertreter von Zentralbanken und Bankenaufsichtsinstanzen der Region haben
zwei Forschungsnetzwerke gebildet; das eine befasst sich mit Geldpolitik und
Wechselkursen, das andere analysiert Finanzmarkte und -institute. Die Netz-
werke tauschen Informationen lber Grundsatzfragen aus, ermitteln gemein-
schaftliche Projekte und organisieren Workshops. Neu sind in der Reprasen-
tanz Asien funf Volkswirte mit bis zu 3-jahrigen Arbeitsvertragen beschaftigt.
Dartiber hinaus werden im Rahmen des Forschungsprogramms immer wieder
Experten aus regionalen Zentralbanken, Universitaten und sog. Think Tanks
berufen.

Amerikanischer Kontinent

In der Reprasentanz fir den amerikanischen Kontinent standen im vierten
Tatigkeitsjahr die Starkung der Kontakte zu den Zentralbanken der Region und
eine engere Zusammenarbeit mit den regionalen Aufsichtsinstanzen im
Mittelpunkt. Die Reprasentanz fiir den amerikanischen Kontinent verfiigt im
Gegensatz zur Reprasentanz Asien uber keinen eigenen Handelsraum, unter-
stiitzt jedoch die Bankdienstleistungen der BIZ in der Region. Hervorzuheben
ist in diesem Zusammenhang ein hochrangig besetztes Seminar Uber die
Verwaltung von Wahrungsreserven im Mai 2006 in Santiago.
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Die Forschungsarbeit befasste sich vor allem mit der Entwicklung der
Anleihemarkte in lateinamerikanischen Landern und mit makrodkonomischer
Modellierung (sog. DSGE-Modellen, d.h. dynamisch-stochastischen allge-
meinen Gleichgewichtsmodellen).

Die Reprasentanz organisierte bzw. unterstlitzte auch mehrere hochrangig
besetzte Treffen in Mexiko und an anderen Orten, zum Teil in Zusammenarbeit
mit regionalen Zentralbanken und anderen Institutionen. Zu erwahnen sind
insbesondere ein Treffen regionaler Zentralbanken (ber die geldpolitischen
Transmissionsmechanismen, das im Marz 2007 in Kolumbien stattfand, ein
Seminar zur Geldpolitik in Lateinamerika im Oktober 2006 in Peru und zwei
Sitzungen anlasslich der 11.Jahresversammlung der Latin America and
Caribbean Economic Association im November 2006 in Mexiko Uber den
Einsatz von DSGE-Modellen bei strategischen Analysen sowie Uber die Entwick-
lung von inlandischen Anleihemarkten und die Folgen fiir die Finanzstabilitat.
Ferner ist auf die zahlreichen regionalen Seminare hinzuweisen, die haupt-
sachlich vom Institut fir Finanzstabilitat (FSI) organisiert wurden.

Institut flir Finanzstabilitat

Das Institut fir Finanzstabilitat (Financial Stability Institute, FSI) unterstitzt
die Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors in aller Welt bei der Starkung der
Uberwachung ihrer Finanzsysteme mit dem Ziel, die Finanzstabilitat weltweit
zu fordern. Das FSI verfolgt ein zweigleisiges Programm zur Verbreitung von
Standards und Praxisempfehlungen vor allem an die Banken- und die Ver-
sicherungsaufsicht.

Treffen, Seminare und Konferenzen

Die erste Schiene des FSI-Programms sind etablierte und hochrangig besetzte
Treffen, Seminare und Konferenzen in Basel und in verschiedenen Regionen
der Welt. 2006 organisierte das FSI zu einer breiten Palette an Themen des
Finanzsektors insgesamt 52 Veranstaltungen, an denen uber 1600 Vertreter
von Zentralbanken sowie Banken- und Versicherungsaufsichtsinstanzen teil-
nahmen. Besonders zu erwahnen sind die hochrangig besetzten regionalen
Treffen der Stellvertretenden Zentralbankgouverneure und der Leiter von Auf-
sichtsinstanzen in Asien, Lateinamerika und dem Nahen Osten. Hauptthema
dieser Treffen war die Umsetzung von Basel Il

FSI Connect

Die zweite Schiene des FSI-Programms ist FSI Connect, ein Online-
Informations- und -Lerntool fir Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors und
Zentralbanken. FSI Connect enthalt derzeit mehr als 120 Lehrgange zu einer
groBen Auswahl von Themen, breit gefachert nach Erfahrungs- bzw. Kenntnis-
stand der Benutzer. Das FSI erganzt das Themenspektrum standig. Zudem gibt
es 40 Lehrgange zu Eigenkapitalanforderungen und Basel Il auf Franzosisch
und Spanisch. Mehr als 125 Zentralbanken und Aufsichtsinstanzen sind
Abonnenten von FSI Connect. Das entspricht tiber 8 000 Benutzern, die FSI
Connect sieben Tage die Woche rund um die Uhr einsetzen kdnnen.
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Weitere wichtige Initiativen

2006 wiederholte das FSI seine Umfrage von 2004 (iber die Plane der einzelnen
Lander bezliglich der Umsetzung von Basel Il. Die neue Erhebung bestatigte,
dass Uber 90 Lander eine Umsetzung planen; die meisten beginnen mit den
weniger fortgeschrittenen Ansatzen. Gegenliber der Umfrage von 2004 rechnen
einige Lander nun mit geringfligigen Verzogerungen beim Umsetzungs-
zeitplan. Diese Verzogerungen dlrften einer realistischeren Einschatzung der
Voraussetzungen fir die Umsetzung entsprechen, insbesondere was die
komplexeren Ansatze betrifft.

Forderung der Finanzstabilitat durch die bei der BIZ angesiedelten
standigen Ausschuisse

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Super-
vision, BCBS) bietet Aufsichtsinstanzen ein Forum fiir Gesprache und Informa-
tionsaustausch. Den Vorsitz des Ausschusses fuhrt Nout Wellink, Prasident der
De Nederlandsche Bank. Der Ausschuss setzt sich ein fur Verbesserungen der
Risikomanagementpraxis der Banken wie auch der Rahmenbedingungen fiir
die Bankenaufsicht und fordert Mechanismen fir eine wirksame Umsetzung
der von ihm erarbeiteten Grundsatze in vielen Landern.

Neugestaltung der Gruppenstruktur des Basler Ausschusses

Im Oktober 2006 flihrte der Ausschuss eine neue, straffere Struktur fiir seine

Arbeitsgruppen ein. Zwar liegt der Schwerpunkt seiner Arbeit nach wie vor auf

Fragen der Eigenkapitalausstattung, doch zeigt sich in dieser Neugestaltung

der Gruppenstruktur eine zukunftsorientierte Strategie, die sich aus vier ver-

bundenen, sich gegenseitig verstarkenden Elementen zusammensetzt:

e  Weiterhin fiir eine starke Eigenkapitalgrundlage der Banken zu sorgen

° Diese Grundlage durch Férderung weiterer Infrastruktur zu starken, die fir
eine solide Aufsicht notwendig ist

e  Grundsatzpolitische Mal3nahmen zu erarbeiten, die verhaltnismal3ig und
flexibel sind

° Die Kontakte zu nicht dem Ausschuss angehorenden Aufsichtsinstanzen
sowie zu anderen Bereichen des Finanzsektors und zum Bankgewerbe zu
vertiefen und auszuweiten
Im Rahmen dieser Strategie hat der Basler Ausschuss seine Arbeit um vier

Kerngruppen herum neu organisiert:

° Die Accord Implementation Group, die bei der Umsetzung von Basel I
Informationen austauschen und Kohéarenz fordern soll

° Die Accounting Task Force, die dafilir sorgen will, dass die internationalen
Rechnungslegungs- und Revisionsstandards und -praktiken ein solides
Risikomanagement in Finanzinstituten fordern, die Marktdisziplin mittels
Transparenz unterstiitzen und die Sicherheit und Soliditat des Banken-
systems starken
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° Die International Liaison Group, die eine Plattform zur Vertiefung des
Engagements des Ausschusses bei Aufsichtsinstanzen in aller Welt in
einem breiten Spektrum von Fragen bildet

° Die Policy Development Group, die neuartige aufsichtsrelevante Fragen
ausmacht und untersucht und dann Grundsatze entwickelt, um ein solides
Bankensystem und hohe Aufsichtsstandards zu fordern

Umsetzung der neuen Eigenkapitalregelung (,Basel I1”)

Eine einheitliche Umsetzung von Basel Il iber die Grenzen hinweg ist und
bleibt ein zentrales Anliegen des Ausschusses. Im Rahmen dieses Anliegens
und um Banken und Aufsichtsinstanzen bei den Umsetzungsvorbereitungen
behilflich zu sein, hat der Basler Ausschuss eine Reihe von Papieren veroffent-
licht, die weitere Klarungen und Richtlinien zu einer Vielzahl von Umsetzungs-
fragen enthalten. Diese Papiere behandeln u.a. den Informationsaustausch
zwischen Aufsichtsinstanzen des Herkunfts- und des Aufnahmelandes fiir eine
wirksame Umsetzung von Basel Il, den Praxistest fiir den auf internen Ratings
basierenden Ansatz, beobachtete Praktiken bei den wichtigsten Elementen der
fortgeschrittenen Messansatze (AMA) fir das operationelle Risiko sowie
Zusammenarbeit und Aufgabenteilung zwischen Herkunftsland- und Auf-
nahmelandaufsicht im Zusammenhang mit den AMA.

Im Jahr 2007 befasst sich der Ausschuss schwerpunktmallig mit der
Saule 2 (aufsichtliches Uberpriifungsverfahren) von Basel Il, angesichts der
weltweit wachsenden Aufmerksamkeit sowohl der Aufsichtsinstanzen als auch
des Bankgewerbes. Ein Beispiel sind die Fallstudien der Accord Implemen-
tation Group, die den Aufsichtsinstanzen und den Banken die Behandlung
praktischer Umsetzungsfragen erleichtern.

Grundsétze flir eine wirksame Bankenaufsicht

Anlasslich der Internationalen Konferenz der Bankenaufsichtsbehdrden (ICBS),
die im Oktober 2006 in Mérida, Mexiko, stattfand, genehmigten hochrangige
Vertreter von Aufsichtsinstanzen und Zentralbanken aus tber 120 Landern eine
erheblich verbesserte Fassung der Grundsétze flir eine wirksame Bankenauf-
sicht sowie der dazugehoérenden Methodik. Die 25 Grundséatze sind weltweit
anerkannte Mindeststandards fur die Bankenaufsicht, wahrend die Methodik
Richtlinien fur die Interpretation der Grundsatze und die Beurteilung ihrer
Einhaltung enthalt.

Der Basler Ausschuss hatte — angesichts der zahlreichen Innovationen und
Entwicklungen im Bankgeschaft, bei Finanzinstrumenten, an den Markten, an
denen die Banken tatig sind, sowie bei den Methoden und Ansatzen der Auf-
sicht — beschlossen, die Grundsatze von 1997 zu aktualisieren. Dariiber hinaus
hatten die Erfahrungen bei den Landerbeurteilungen deutlich gemacht, dass
wesentliche Aspekte der bestehenden Grundsatze klarungs- und erweiterungs-
bedlrftig waren.

Die Uberarbeiteten Grundséatze fiir eine wirksame Bankenaufsicht legen
erheblich mehr Gewicht auf ein solides Risikomanagement und gute
Fihrungsmechanismen. Die Kriterien im Zusammenhang mit der Bekampfung
der Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung sowie mit der Betrugs-
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verhlitung sind ebenfalls ausgebaut worden. Auf3erdem sind grenziber-
schreitende und branchenilbergreifende Trends und Entwicklungen starker
berlcksichtigt worden, ebenso die Notwendigkeit engerer Zusammenarbeit
und verstarkten Informationsaustauschs unter den Aufsichtsinstanzen ver-
schiedener Sektoren und Rechtsrdaume. Die Bedeutung der Unabhangigkeit,
Rechenschaftspflicht und Transparenz der Bankenaufsicht wurde deutlicher
hervorgehoben.

Rechnungslegung, Wirtschaftspriifung und Compliance

Im Juni 2006 schloss der Basler Ausschuss seine Aufsichtsempfehlungen fur
die Verwendung der Fair-Value-Option fiir Finanzinstrumente durch die
Banken ab; er wird deren Umsetzung weiterhin tGberwachen. Im vergangenen
Jahr hat der Ausschuss bei der Erarbeitung internationaler Rechnungslegungs-
und Revisionsstandards aktiv mitgewirkt und hat auf formelles Ersuchen des
International Accounting Standards Board (IASB) und anderer internationaler
normgebender Instanzen in den Bereichen Rechnungslegung und Wirtschafts-
prifung mehrere Stellungnahmen abgegeben. Da in den Finanzausweisen
zunehmend Fair-Value-Schatzungen verwendet werden, lag dem Ausschuss
sehr daran, sicherzustellen, dass diese Schatzungen verlasslich, relevant und
nachprifbar sind. Neben seiner Arbeit im Bereich von Rechnungslegungs-
standards fur Finanzinstrumente richtet der Ausschuss sein Augenmerk auch
auf Fragen im Zusammenhang mit der Erarbeitung eines gemeinsamen
konzeptionellen Rahmens und der Behandlung wichtiger Wirtschaftsprifungs-
fragen aus der Warte der Bankenaufsicht.

Kontaktpflege

In den letzten Jahren hat der Basler Ausschuss vieles unternommen, um seine
Kontakte zu Aufsichtsinstanzen in aller Welt weiter zu starken. Anlasslich der
ICBS vom Oktober 2006 betonten die Teilnehmer erneut, wie wichtig laufende
Verbesserungen der Fliihrungsmechanismen und des Risikomanagements von
Banken seien; sie bekraftigten ferner ihre Entschlossenheit, die Zusammen-
arbeit und den Informationsaustausch unter Aufsichtsinstanzen zu verbessern.
Ein weiteres Diskussionsthema war die wachsende Prasenz internationaler
Banken an Inlandsmarkten.

Die International Liaison Group (ILG) bietet den Nichtmitgliedslandern
eine Plattform, auf der sie schon in einem frilhen Stadium zu neuen Projekten
des Basler Ausschusses beitragen und Vorschlage anbringen konnen, die fir
die ILG-Mitglieder von besonderem Interesse sind. Der Ausschuss wird weiter-
hin Wege prifen, um seinen Dialog mit Nichtmitgliedslandern zu verstarken
und deren derzeitige Einbeziehung tber die Arbeit der ILG, die Sitzungen mit
regionalen Bankenaufsichtsgruppen, die alle zwei Jahre stattfindenden ICBS
sowie weitere formelle und informelle Mechanismen aufrechtzuerhalten.

Ausschuss flir das weltweite Finanzsystem

Der Ausschuss fir das weltweite Finanzsystem (Committee on the
Global Financial System, CGFS) unter dem Vorsitz von Donald L. Kohn, dem
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Stellvertretenden Vorsitzenden des Board of Governors des Federal Reserve

System, lUberwacht die Entwicklungen an den Finanzmarkten und analysiert

deren Auswirkungen auf die Finanzstabilitat. Der Ausschuss, dessen Mitglieder

die G10-Zentralbanken und die Banque Centrale du Luxembourg sind, ladt
regelmal3ig Vertreter der Zentralbanken und Wahrungsbehorden von Australien,

Brasilien, China, der SVR Hongkong, Indien, Korea, Mexiko, Singapur und

Spanien zur Teilnahme ein.

Wichtige Diskussionsthemen des letzten Jahres waren:

e Die moglichen Folgen einer abrupten Neubewertung des Risikos und
eines Ubergreifens von Schocks an den immer enger verflochtenen
Kapitalmarkten auf die Realwirtschaft

e Die Fahigkeit des weltweiten Finanzsystems, Risiken auf einen breiteren
Anlegerkreis zu verteilen, angesichts der Innovationen bei den struktu-
rierten Kreditprodukten

° Die moglichen Risiken sog. Carry-Trades; bei diesen nehmen Anleger in
einer niedrig rentierenden Wahrung Kredit auf und legen das Geld in einer
hoch rentierenden Wahrung an

° Die Auswirkungen von Volatilitatsschwankungen an den Finanzmarkten
auf die globale Finanzstabilitat
Im Zuge seiner Bemuhungen, besseren Einblick in die strukturellen Ent-

wicklungen der Finanzmarkte zu gewinnen, setzte der CGFS zwei Arbeits-

gruppen ein. Die eine Arbeitsgruppe befasste sich schwerpunktmalRig mit
den Bestimmungsfaktoren fiir die Anlageentscheidungen institutioneller

Anleger und deren potenziellen Folgen fiir das Finanzsystem — die Erspar-

nisse der privaten Haushalte und die Aktiva von Rentensystemen flie3en

namlich in zunehmendem MalBe Uber diese Anleger in die Finanz-
markte.

Die andere Arbeitsgruppe untersuchte die Folgen, die die Umstellung der
Verschuldung von Fremd- zu Landeswahrung in aufstrebenden Volkswirt-
schaften fir die inlandische Finanzintermediation hat, sowie die Herausfor-
derungen, die bei der Entwicklung liquiderer inlandischer Anleihemarkte noch
bestehen.

Dariiber hinaus organisierte der Ausschuss mehrere Sondersitzungen:

e Einen Workshop tber strukturelle Veranderungen der Kreditmarkte,
um die in friheren Projekten des CGFS gesammelten Marktinforma-
tionen zu aktualisieren und gegenwartige Trends an den Kreditmarkten zu
erortern

e Einen Workshop Uber Bilanzeffekte und Renditenaufschlage auf Anleihen
aufstrebender Volkswirtschaften, um die Einflussfaktoren von Staats-
anleihespreads zu analysieren

° Einen Workshop Uber die Verwendung der internationalen Finanz-
statistiken der BIZ bei Forschungsarbeiten Uber die weltweite Finanz-
stabilitat

° Regionale Treffen liber die Finanzierung von Wohneigentum im Anschluss
an die Veroffentlichung des Berichts Housing finance in the global
financial system einer CGFS-Arbeitsgruppe, mit der Central Bank of
Malaysia und der Danmarks Nationalbank als Gastgeber
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Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme

Der Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (Committee
on Payment and Settlement Systems, CPSS) unter dem Vorsitz von Timothy F.
Geithner, Prasident und Chief Executive Officer der Federal Reserve Bank of
New York, ist um die Starkung der Finanzmarktinfrastruktur bemiiht und setzt
sich in diesem Zusammenhang fir die Foérderung solider und effizienter
Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme ein. Er arbeitet mit anderen inter-
nationalen Organisationen und Gremien zusammen und bezieht einen grof3en
Kreis von Zentralbanken in seine Arbeit ein.

Im Jahr 2006 fiihrte der Ausschuss eine neue Umfrage dartiber durch, wie
Banken und andere ausgewabhlte Institute die Risiken handhaben, die ihnen bei
der Erfiillung von Devisengeschaften entstehen konnen. Die Ergebnisse
werden dem Ausschuss bei der Beurteilung helfen, inwiefern das Erflillungs-
risiko bei Devisenhandelstransaktionen noch eine Gefahr fiir das Finanzsystem
darstellt und ob weitere MalRnahmen der einzelnen Banken, des Bankensektors
als Ganzes und der Zentralbanken erforderlich sind. Der Ausschuss plant,
seinen Befund gegen Ende 2007 zu veroffentlichen.

Im Januar 2007 gaben der CPSS und die Weltbank gemeinsam einen
Bericht Gber allgemeine Grundsatze flir Auslandstiberweisungen von Migranten
(General principles for international remittance services) heraus. Basierend
auf einer Analyse der Zahlungsverkehrsaspekte solcher Auslandsiber-
weisungen werden — als Hilfe fir Lander, die den Markt flir entsprechende
Dienstleistungen verbessern wollen — fiinf allgemeine Grundsatze aufgestellt,
und zwar bezlglich Transparenz und Verbraucherschutz, Zahlungsver-
kehrsinfrastruktur, rechtlicher und regulatorischer Rahmenbedingungen,
Marktstruktur und Wettbewerb sowie Fihrungsmechanismen und Risiko-
management.

Im Marz 2007 veroffentlichte der Ausschuss einen Bericht lber neue
Entwicklungen bei den Clearing- und Abwicklungsmechanismen fir aul3er-
borsliche Derivate (New developments in clearing and settlement
arrangements for OTC derivatives). Darin werden bestehende Vorkehrungen
und Risikomanagementpraktiken am weit gefassten Markt fiir aulBerborsliche
Derivate analysiert, und es wird gepruft, wie weit Risiken durch vermehrte
Inanspruchnahme und Starkung von Marktinfrastrukturen gemindert werden
konnten. Schwerpunkte des Berichts sind:

° Die Risiken infolge Verzogerung bei der Dokumentierung und Bestatigung
von Geschaften
° Die Folgen der rasch wachsenden Verwendung von Sicherheiten zur

Minderung der Kontrahentenausfallrisiken
° Die Moglichkeit, verstarkt Clearing durch eine zentrale Gegenpartei ein-

zusetzen, um die Kontrahentenrisiken zu reduzieren
° Die Implikationen des Prime Brokerage bei aul3erbdrslichen Derivaten
e Die Risiken im Zusammenhang mit unautorisierter Kontraktnovation
° Die Gefahr erheblicher Marktstorungen infolge der Auflésung von aul3er-

borslichen Derivativgeschaften nach Ausfall eines groRen Marktteil-
nehmers
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Der CPSS bemihte sich erneut um eine engere Zusammenarbeit unter
den Zentralbanken, auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Ferner leistete
er logistische und fachliche Unterstitzung fiir Workshops und Seminare Uber
Zahlungsverkehrsfragen, die von der BIZ in Zusammenarbeit mit regionalen
Zentralbankgruppen organisiert wurden.

Markteausschuss

Der Markteausschuss unter dem Vorsitz von Hiroshi Nakaso, Generaldirektor der
Bank of Japan, setzt sich aus den fir Marktgeschafte Verantwortlichen der
G10-Zentralbanken zusammen. In den alle zwei Monate stattfindenden Sitzungen
diskutieren die Teilnehmer Uber jiingste Entwicklungen an den Devisenmarkten
und den damit zusammenhangenden Finanzmarkten. Insbesondere befasst sich
der Ausschuss mit den kurzfristigen Auswirkungen bestimmter Ereignisse wie
auch den Auswirkungen struktureller Veranderungen auf die Funktionsweise
dieser Markte. Der Ausschuss ladt regelmafig Vertreter der Zentralbanken und
Wahrungsbehorden von Australien, Brasilien, China, der SVR Hongkong, Indien,
Korea, Mexiko, Singapur und Spanien zur Teilnahme ein.
In den Sitzungen dieses Jahres wurden u.a. folgende Themen behandelt:
e Die Auswirkungen geldpolitischer Entscheidungen auf die Markte
° Wechselkursentwicklungen, einschlieBlich einer Analyse von Carry-Trade-
Strategien
e  Finanzmarktentwicklungen, die mit Rohstoffen zusammenhangen
° Die Folgen einer plotzlichen Veranderung der Risikobereitschaft bei
verschiedenen Anlagekategorien
° Kapitalzuflisse in aufstrebenden Volkswirtschaften, insbesondere an
deren Aktienmarkten
Ferner erorterten die Mitglieder eine Reihe von speziellen Themen, u.a.
die Vorbereitung der 3-jahrlichen Zentralbankerhebung lber das Geschaft an
den Devisen- und Derivativmarkten, die 2007 wieder stattfindet, die wachsende
Bedeutung der institutionellen Anleger an den Finanzmarkten, jlngste
Entwicklungen an den Rohstoffméarkten sowie regionale Investitionen in den
aufstrebenden Volkswirtschaften. Zu einigen dieser Themen wurden Sonder-
sitzungen mit Vertretern des privaten Sektors abgehalten.

Zentralbank-Arbeitsgruppe flir die Falschungsbekampfung

Die Arbeitsgruppe fir die Falschungsbekampfung (Central Bank Counterfeit
Deterrence Group, CBCDG), unter dem Vorsitz von Bonnie Schwab, Adviser
Currency bei der Bank of Canada, untersucht im Auftrag der G10-Zentralbank-
prasidenten neu auftretende Gefahren fiir die Sicherheit von Banknoten und
schlagt den Noteninstituten Problemlésungen vor. Die CBCDG hat falschungs-
sichere Merkmale entwickelt, die daflir sorgen, dass die Banknotenbilder nicht
mithilfe von Farbkopierern und Digitalgeraten (PC, Drucker oder Scanner)
reproduziert werden konnen. Die BIZ unterstlitzt die Arbeit der CBCDG,
indem sie Sekretariatsdienstleistungen fiir sie erbringt und in vertraglichen
Vereinbarungen als ihr Agent auftritt.
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Weitere von der BIZ geforderte Bereiche der Zusammenarbeit unter
Zentralbanken

Forschungsarbeit

Die BIZ tragt nicht nur dadurch zur internationalen Zusammenarbeit im
Wahrungs- und Finanzbereich bei, dass sie fiir die Sitzungen der Zentralbank-
vertreter Hintergrundmaterial liefert und fiir die Ausschisse Sekretariats- und
Analysedienstleistungen erbringt. Sie fihrt auch selbst Forschungsarbeiten
und Analysen zu Themen durch, die flir Zentralbanken und in zunehmendem
MalRe auch fir die Finanzaufsicht von Interesse sind. Die Ergebnisse dieser
Arbeit flieBen in die Veroffentlichungen der Bank wie den Jahresbericht, den
Quartalsbericht und die Reihen der BIS Papers und BIS Working Papers sowie
in externe Fachpublikationen ein. Ein Grof3teil der Forschungsarbeit wird auf
der BIZ-Website (www.bis.org) veroffentlicht.

Entsprechend den Aufgaben der Bank konzentriert sich die Forschungs-
arbeit langfristig auf Fragen der Wahrungs- und Finanzstabilitat. Einige
Themenbeispiele aus jungster Zeit:

e  Verdnderungen im Inflationsprozess, insbesondere die Wechselbeziehungen
zwischen Inflation und Globalisierung sowie die Rolle der Wechselkurse
° Bedeutung von Geldmengen- und Kreditaggregaten fiir die geldpolitische

Strategie
° Messung und Bewertung des Kreditrisikos
° Messung der Risikoneigung und ihrer Auswirkungen auf die Bewertung

von Finanzanlagen
e Trends im internationalen Bankgeschaft
° Koordination zwischen Geldpolitik und Aufsichtsregelungen
° Methoden zur Verwaltung von Wahrungsreserven
° Fragen der Wahrungs- und Finanzstabilitat in der Asien-Pazifik-Region im

Rahmen des 3-jahrigen asiatischen Forschungsprogrammes (s. weiter oben)

Im Rahmen ihrer Forschungsarbeit organisiert die BIZ auch Konferenzen
und Workshops, bei denen in der Regel wichtige Entscheidungstrager, Wissen-
schaftler und Marktteilnehmer zusammenkommen. Im vergangenen Jahr
waren dies u.a.:

° Die Funfte BlZ-Jahreskonferenz im Juni 2006 in Brunnen, Schweiz, zum

Thema Globalisierung im Finanzbereich
° Die Sitzungen der Zentralbankvolkswirte, die zweimal im Jahr stattfinden;

im Oktober 2006 ging es dabei um die Bestimmungsfaktoren von sich

verandernden Vermogenspreisen und entsprechende geldpolitische Kon-

sequenzen
° Eine Sitzung der Rechtsexperten von Zentralbanken, bei der es um recht-
liche Aspekte der Immunitaten von Zentralbankaktiva ging

Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen in Zentralbanken

Das zunehmende Interesse der Zentralbanken an Organisations-, Fiihrungs-
und Strategiefragen veranlasste die BIZ Ende 2006, ihre Sekretariatsdienst-
leistungen flir das Central Bank Governance Forum neu zu organisieren und zu
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verstarken. Sie stlitzte sich dabei auf die 2005 genehmigte Griindungsurkunde.
Das Governance Forum fordert solide Fiihrungs- und Uberwachungs-
mechanismen der Zentralbanken als staatliche Entscheidungsgremien und be-
steht aus der Central Bank Governance Group, dem Central Bank Governance
Network sowie dem von der BIZ gestellten Sekretariat.

Die Governance Group setzt sich aus den Prasidenten eines breit abge-
stutzten und reprasentativen Kreises von Zentralbanken zusammen und hielt
im vergangenen Jahr mehrere Sitzungen ab. Diskussionsthemen waren u.a.
der Umgang mit Interessenkonflikten und das Bild der Zentralbanken in der
Offentlichkeit. Die Governance Group regte auch umfangreiche Studien (iber
die Organisation des Risikomanagements in Zentralbanken und Uuber
Schlisselaspekte bei der Ausgestaltung einer modernen Zentralbank an.

Das Governance Network umfasst inzwischen fast 50 Zentralbanken und
Wahrungsbehérden und sorgte auch in diesem Jahr flir einen aktiven
Informations- und Erfahrungsaustausch zu organisatorischen, fiihrungs-
technischen und strategischen Fragen.

Dariiber hinaus wurden mehrere Umfragen zu spezifischen Fragestel-
lungen durchgefiihrt mit dem Ziel, Grundlagen fiir die Erwagungen der
Governance Group zu liefern und den Governance-Network-Zentralbanken, die
ihre eigene Praxis Uberprifen, von Nutzen zu sein.

Kooperation im Bereich Statistik

Die BIZ verfolgt die anhaltenden Bemiihungen um verbesserte Wirtschafts-,
Wahrungs- und Finanzstatistiken auf internationaler, regionaler und nationaler
Ebene und leistet dabei verschiedene Beitrage. Statistikexperten der BIZ
nehmen auch an entsprechenden Sitzungen des IWF, der OECD und der EZB
teil.

Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics

2006 richtete sich das Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics (IFC),

ein Forum von Benutzern und Erstellern von Statistiken innerhalb von

Zentralbanken, bei der BIZ ein, und die meisten BlZ-Aktionarszentralbanken

wurden formell Vollmitglieder des IFC. An der ersten IFC-Sitzung in der BIZ am

29. August 2006 nahmen 53 Mitglieder teil. Neben der Festlegung der Auf-

gaben und kiinftigen Tatigkeiten des IFC wurde auch ein neues Flhrungs-

gremium gewahlt. Vorsitzender des IFC ist Jan Smets, Direktor bei der Banque

Nationale de Belgique. Die Mitgliedschaft steht allen interessierten Zentral-

banken offen, und das IFC heil3t darliber hinaus Einzelpersonen und Institu-

tionen aus der Zentralbankengemeinschaft oder von aul3erhalb als assoziierte

Mitglieder willkommen.

Zwei Schwerpunkte des Jahres:

° Die dritte IFC-Konferenz (August 2006) zum Thema Messung der Finanz-
lage der privaten Haushalte, an der mehr als 130 Experten aus 68 Zentral-
banken teilnahmen

e Ein Beitrag des IFC fiir die Plenarsitzung der ,,People on the move”“-Kon-
ferenz (September 2006) der International Association of Official Statistics
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zum Thema ,Finanzielle Aspekte der Migration: Messung der Auslands-

uberweisungen”

Die Sitzungsprotokolle werden jeweils im IFC Bulletin veroffentlicht, das
jetzt Teil der BlZ-Publikationen ist.

BlZ-Datenbank

Via Datenbank melden die teilnehmenden Zentralbanken regelmafdig nationale
Daten an die BlZ, die den ubrigen Datenbankteilnehmern zuganglich gemacht
werden. Der Zugang zur Datenbank erfolgt Uber eine neu gestaltete
webbasierte Anwendung, die im vergangenen Jahr lanciert wurde. Aul3erdem
wurde die Datenbank inhaltlich erweitert und erfasst nun auch Daten uber
Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme, insbesondere die regelmaldig
erhobenen Daten des CPSS.

Im letzten Jahr wurden die Zentralbank Koreas und die Monetary
Authority of Singapore offizielle Teilnehmer, womit die Zahl der beteiligten
BlZ-Aktionarszentralbanken auf 41 stieg. Die Aktionarszentralbanken, die nicht
Datenbankteilnehmer sind, melden der BIZ seit Kurzem eine begrenzte Reihe
von o6konomischen Schlisselindikatoren; diese flieBen in die statistischen
Hintergrundinformationen ein, die flir die alle zwei Monate stattfindenden BIZ-
Treffen zusammengestellt werden.

Uber die technische Plattform der BlZ-Datenbank werden die Finanz-
statistiken der BIZ zu den internationalen Bankkredit-, Wertpapier-, Devisen-
und Derivativmarkten elektronisch empfangen und/oder verbreitet.

Internationale Finanzstatistiken

Im vergangenen Jahr wurden die Richtlinien fiir die BIZ-Statistiken zum
internationalen Bankgeschaft, eine wichtige methodische Quelle fir die
Benutzer dieser Daten, aktualisiert. Die BIZ und die Daten meldenden Zentral-
banken analysierten ferner die Beziehung zwischen standortbezogenen und
konsolidierten Datenreihen zum Bankgeschaft sowie die Schatzungen zur Auf-
schliisselung der konsolidierten Statistik nach Wahrung.

Die Statistikexperten der BIZ unterstitzten die CGFS-Arbeitsgruppe Ulber
Anleihemarkte in Landeswahrung bei der Erhebung von Daten zu den Wert-
papiermarkten (s. weiter oben). Dabei zeigte sich, welche Daten Uber
Wertpapieremissionen und -bestande derzeit aus diversen nationalen und
internationalen Quellen verfligbar sind, und die BlZ-Statistiken zu den Wert-
papiermarkten konnten entsprechend verbessert werden.

Die BIZ-Statistiken zu den internationalen Bankkredit- und Wertpapier-
markten sind eine wichtige Datenquelle fir den Joint External Debt Hub, der
gemeinsam mit dem IWF, der OECD und der Weltbank eingerichtet wurde. Seit
vergangenem Jahr arbeitet die BIZ eng mit der International Union of
Credit and Investment Insurers (sog. Berner Union) zusammen, einem inter-
nationalen Zusammenschluss privater und staatlicher Exportkredit- und
Investitionsversicherer, um Daten Uuber internationale Handelskredite zu
beschaffen und sie in den Hub einflieen zu lassen.

Die Vorbereitungsarbeiten fiir die nachste, von April bis Juni 2007 statt-
findende 3-jahrliche Zentralbankerhebung Uber das Geschaft an den
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Devisen- und Derivativmarkten waren im Berichtsjahr in vollem Gange. Es wird
erwartet, dass 54 Zentralbanken aus aller Welt daran teilnehmen werden. Die
Ergebnisse werden im zweiten Halbjahr 2007 veroffentlicht.

Upgrade der statistischen Anwendungen im Bereich Informationstechnologie

Die BIZ hat eine liber mehrere Jahre verteilte Optimierung ihrer einschlagigen
IT-Anwendungen in Angriff genommen mit dem Ziel, deren Leistungsfahigkeit
zu erhohen, damit sie die Zusammenarbeit der Zentralbanken im Statistik-
bereich unterstitzen konnen. Im Rahmen dieses Projekts sammelt die BIZ
Informationen von den Zentralbanken im Zusammenhang mit grafischen
Hilfsmitteln sowie Zeitreihen im Kontext relationaler Datenbanken. Diese Infor-
mationen werden in der Regel den Zentralbanken zuganglich gemacht, die die
entsprechenden Angaben gemeldet haben.

Austausch statistischer Daten und Metadaten

Wie schon 2006 hat die BIZ auch 2007 den Vorsitz der Initiative fir den

Austausch statistischer Daten und Metadaten (Statistical Data and Metadata

Exchange, SDMX), die sich um Standards fiir den Austausch statistischer Infor-

mationen bemuht. Die Initiative wird von der BIZ gemeinsam mit der EZB,

Eurostat, dem IWF, der OECD, der UNO und der Weltbank getragen. Zu den

SDMX-Produkten gehoren u.a.:

e Technische Standards, die von der internationalen Organisation fur
Normung (International Organization for Standardization, ISO) genehmigt
wurden

° Inhaltliche Richtlinien flir den Austausch statistischer Daten und Metadaten

° Umsetzungsinstrumente, die von den Tragerorganisationen oder privaten
Anbietern zur Verfligung gestellt werden
An der von der Weltbank organisierten Konferenz , Towards implemen-

tation of SDMX” im Januar 2007 nahmen lber 200 Experten teil. Neben einem

Uberblick iiber die Neuerungen wurden Beispiele fiir die praktische Umsetzung

und erste Hinweise flir den Kapazitatsaufbau gegeben. AulBerdem gaben

SDMX und XBRL International (eXtensible Business Reporting Language, ein

elektronisches Format fur den Austausch von Unternehmensinformationen)

ein gemeinsames Projekt bekannt, in dessen Rahmen magliche interoperable

Plattformen ihrer jeweiligen Standards fir den Datenaustausch erortert

werden sollen.

Entwirfe von Standards und Richtlinien sind zur offentlichen Stellung-
nahme auf der SDMX-Website (www.sdmx.org) verfligbar.

Ausschuss der EDV-Fachleute der G10-Zentralbanken

Wichtigstes Ziel des Ausschusses der EDV-Fachleute ist es, Erfahrungen in
technischen und organisatorischen IT-Fragen unter einer Reihe wichtiger
Zentralbanken auszutauschen. Der Ausschuss wird von Arbeitsgruppen und
Task-Forces unterstitzt und trifft sich zweimal jahrlich.

An der Sitzung des Ausschusses im November 2006 wurden die Erfah-
rungen der Zentralbanken unter dem Stichwort Applikationen beurteilt, wobei
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»rapid application development” (RAD) im Zentrum stand. Fihrungs- und
Uberwachungsmechanismen im IT-Bereich, Notfallplanung und IT-Sicherheit
waren weitere Schwerpunktthemen. Diskutiert wurden auch eine Reihe von
Fortschritten in der Zusammenarbeit unter Zentralbanken, insbesondere im
Hinblick auf die Umsetzung von TARGET2, dem europaischen Zahlungs-
system, im Jahr 2007.

Die Arbeitsgruppe fiir Sicherheitsfragen (Working Party on Security
Issues, WPSI) hielt im vergangenen Jahr zwei Sitzungen ab zu folgenden
Themen:

e  Organisationsstrukturen und Trend zur Verschmelzung von IT- und
physischer Sicherheit

e  Risiken im Zusammenhang mit ,,malicious mobile code”

° Losungen im Bereich Fernzugang

° Netzwerkaufteilung

° Kosten von Sicherheitslosungen

Beim Thema Notfallplanung lag der Schwerpunkt auf dem Risiko-
management, vor allem im Zusammenhang mit den Vorkehrungen fiir eine
mogliche Pandemie. Zudem galt der Stabilitat personeller Ressourcen ver-
mehrte Aufmerksamkeit, nachdem physische und IT-Ressourcen bisher im
Vordergrund gestanden hatten.

Im Juni 2007 hielt der Ausschuss seinen 3-jahrlichen Workshop Central
Bank Information Technology Exchange (CBITX) ab. Die Themen der vier
geplanten Sitzungen — Bedirfnisse von ,knowledge workers” (Beschaftigten
im Bereich Wissens- und Kopfarbeit), Portfoliomanagement und Kosten-
rechnung, IT-Risikomanagement sowie Erbringen von IT-Dienstleistungen —
gaben den Teilnehmern die Gelegenheit, ihre diesbeziiglichen Erfahrungen,
Bedenken und Schlussfolgerungen auszutauschen.

In diesem Jahr wurde ein gemeinsames Treffen der IT-Sicherheits-
verantwortlichen der G10-Zentralbanken und der WPSI beschlossen. Bei diesem
Treffen, das unter dem Titel Workshop 2008 erstmals im kommenden Marz bei
der BIZ stattfinden wird, soll der Informations- und Erfahrungsaustausch in
Bezug auf das operationelle Risiko von Zentralbanken im Mittelpunkt stehen.

Zusammenarbeit mit regionalen Zentralbankgruppen

Obwohl die BIZ keine bilaterale technische Hilfe anbietet, unterstiitzt sie bei
Gelegenheit regionale Schulungsangebote fiir Zentralbanken. Beispiele des
letzten Jahres waren:

e  Ein Workshop lber Finanzstabilitat und die Rolle der Wahrungsbehorden,
der von der algerischen Zentralbank fir die Zentralbanken der
franzosischsprachigen Lander Nord- und Westafrikas organisiert wurde

° Ein Seminar lber die Finanzintermediation von Nichtbanken und entspre-
chende Herausforderungen fiir Zentralbanken, mit den South East Asian
Central Banks (SEACEN) als Organisator und der State Bank of Vietham
als Gastgeber

° Die Organisation zweier Module, eines tber das Bank- und Finanzwesen
und eines Giber Geldpolitik, im Rahmen des vom Centre Africain d’Etudes
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Supérieures en Gestion (CESAG) in Dakar angebotenen Master-
Programms im Bank- und Finanzwesen
e Ein Treffen fir die Zentralbanken der Southern African Development
Community (SADC) zum Thema regionale Wahrungs- und Finanz-
integration, wobei die Reserve Bank of South Africa als Gastgeber auftrat
e Ein Seminar fiir Zentralbanken aus Mittel- und Osteuropa sowie aus der
Gemeinschaft Unabhangiger Staaten beim Joint Vienna Institute zum
Thema bankenspezifische versus marktbasierte Finanzintermediation
Im Sommer 2006 trafen sich in Basel 40 Zentralbanken aus Industrie-
landern, Mittel- und Osteuropa und der Gemeinschaft Unabhangiger Staaten
zur Jahresversammlung der Group of Coordinators of Technical Cooperation
and Training. Eines der Diskussionsthemen war die Verlagerung der Nachfrage
nach technischer Zusammenarbeit in neue Regionen, insbesondere den Nahen
Osten, Asien und Afrika (einschl. Maghreb-Staaten).

Interne Revision

Die internen Revisoren der G10-Zentralbanken pflegen einen regelmaRRigen
Wissens- und Erfahrungsaustausch und erortern neue Fragen und Heraus-
forderungen. I|hre zentralen Diskussionsthemen stehen gewohnlich im
Zusammenhang mit den internationalen Revisionsstandards und den laufend
notigen Verbesserungen des Risikomanagements der Zentralbanken. Die
Interne Revision der BIZ ist zweimal im Jahr Organisator und Gastgeber des
Treffens der G10-Arbeitsgruppe fiir IT-Revisionsmethoden.

Im Juni 2006 nahm die BIZ an der 20. Jahrestagung der Leiter der internen
Revision der G10-Zentralbanken teil, die von der De Nederlandsche Bank zu
folgenden Themen organisiert wurde: moralische Werte, ethisches
Bewusstsein und Revision, Einsatz von Risikomodellen sowie Prifung der
Notfallplanung. (In diesem letzten Bereich koordinierte die BIZ die Arbeit einer
entsprechenden G10-Task-Force.)

Fir die Leiter der internen Revision von Zentralbanken und Wahrungs-
behorden im Asien-Pazifik-Raum hat die Interne Revision der BIZ ein Netz fir
den Informationsaustausch geknipft. Im Oktober organisierte die BlZ-Repra-
sentanz flir den amerikanischen Kontinent in Zusammenarbeit mit der Internen
Revision in Mexiko-Stadt das erste BIZ-Treffen der Leiter der internen Revision
von Zentralbanken in Lateinamerika und der Karibik.

Beitrage der BIZ zu einer umfassenderen internationalen
Zusammenarbeit im Finanzbereich

Zehnergruppe (G10)

Im Rahmen ihres Beitrags zur Arbeit der G10-Finanzminister und -Zentralbank-
prasidenten nimmt die BIZ als Beobachter an Sitzungen teil und erbringt
— ebenso wie der IWF und die OECD - Sekretariatsdienstleistungen. Anlasslich
ihres Treffens im September 2006 in Singapur diskutierten die G10-Minister
und -Zentralbankprasidenten einen Bericht Giber die Aussichten der G10 und
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kamen zu dem Schluss, aufgrund des sich wandelnden globalen Wirtschafts-
umfelds sei es dringlich, die internationale wirtschaftliche Zusammenarbeit
klarer auszurichten. Sie waren sich einig, dass die kiinftigen jahrlichen Treffen
der G10-Minister und -Zentralbankprasidenten von gréo3tem Nutzen seien,
wenn sie auch informelle und freimitige Diskussionen wichtiger internatio-
naler Wirtschafts- und Finanzfragen umfassten. Um solche Diskussionen zu
erleichtern, konnte der Vorsitzende der G10 den Vorsitzenden des Forums fir
Finanzstabilitat (FSF), die Vorsitzenden der verschiedenen G10-Ausschisse
oder andere Teilnehmer dieser Treffen einladen, Diskussionsthemen im
Bereich Finanzmarkte und -systeme zu prasentieren.

Forum flir Finanzstabilitat

Das Forum flr Finanzstabilitat (Financial Stability Forum, FSF), unter dem Vor-
sitz von Mario Draghi, Gouverneur der Banca d’ltalia, wurde 1999 in der BIZ
von den G7-Finanzministern und -Zentralbankprasidenten geschaffen, um die
internationale Finanzstabilitat durch vermehrten Informationsaustausch und
engere Zusammenarbeit unter den Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors zu
fordern. Seine Aufgabe ist die Beurteilung von Risiken und Schwachen, die
sich auf das internationale Finanzsystem auswirken, sowie die Unterstlitzung
und Koordinierung von Gegenmal3nahmen. Mitglieder des Forums sind hoch-
rangige Vertreter von Finanzministerien, Zentralbanken und Aufsichts-
instanzen der wichtigsten Finanzplatze sowie Vertreter von internationalen
Finanzorganisationen — BIZ, IWF, OECD und Weltbank -, von internationalen
normgebenden Gremien im Aufsichts- bzw. Regulierungsbereich — BCBS,
internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (lIAIS), Inter-
national Accounting Standards Board (IASB) und International Organization of
Securities Commissions (IOSCO) - und von Ausschiissen von Zentralbank-
experten — CGFS und CPSS. Die Schweiz trat im Januar 2007 dem FSF bei.

Das FSF halt zweimal jahrlich eine Plenarsitzung ab, zuletzt im September
2006 in Paris und im Marz 2007 in Frankfurt. Darliber hinaus férdern regionale
Sitzungen einen breiteren Gedankenaustausch tber Schwachstellen im Finanz-
system und die laufenden nationalen und internationalen Bemihungen um
deren Behebung. Die jliingste regionale Sitzung fand im Januar 2007 in Stock-
holm statt; die wichtigsten behandelten Themen waren das rasche Kredit-
wachstum, die Kreditaufnahme in Fremdwahrung sowie die Herausforderung,
die das grenziberschreitende Bankgeschaft in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Europas fiir die Finanzaufsicht darstellt.

In seiner Sitzung vom Marz 2007 untersuchte das FSF Ursachen und
Folgen der Finanzmarktturbulenzen von Ende Februar und Anfang Marz 2007.
Ferner wurden die Entwicklungen an den Markten fiir die Ubertragung des
Kreditrisikos sowie die Auswirkungen der vermehrten Private-Equity- und
Leveraged-Buyout-Transaktionen auf die Unternehmensverschuldung ins-
gesamt und die Kreditrisiken der Finanzintermediare besprochen. Das FSF
beurteilte zudem die Systemrisiken, die durch das Wachstum des Hedge-
Fonds-Sektors entstehen, sowie die in den letzten Jahren von Aufsichts- und
Regulierungsinstanzen wie auch vom privaten Sektor ergriffenen Mal3nahmen
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zur Starkung der Marktdisziplin, des Risikomanagements und der Markt-
infrastruktur. Angesichts der zunehmenden Prasenz der Hedge-Fonds an den
Kreditmarkten mit komplexen Produkten erorterte das FSF, wie Finanzinstitute
auf die damit verbundenen Risiken reagieren, einschlieBlich Entwicklungen bei
Besicherungen, Ein- und Nachschusszahlungen sowie Stresstestpraxis. Auf
Ersuchen der G7-Finanzminister und -Zentralbankprasidenten hat das FSF eine
Aktualisierung seines Berichts Uber Institute mit hoher Risiko-Eigenkapital-
Relation aus dem Jahr 2000 vorbereitet.

Das FSF will auch bei Finanzbehérden und dem Finanzsektor ganz all-
gemein die Vorbereitung auf mogliche Finanzkrisen und Betriebsstérungen
wie z.B. eine Vogelgrippepandemie fordern. Im November 2006 organisierten
das FSF und die britischen Behorden gemeinsam einen Workshop Uber
Planung und Kommunikation bei Finanzkrisen und Betriebsstorungen. Als
Folge tauschen die FSF-Mitglieder nun Informationen und Erfahrungen in
diesem Bereich aus, u.a. auch Lehren aus Krisentubungen und tatsachlich ein-
getretenen Storfallen.

Das FSF fordert iberdies Arbeiten dartiber, wie die Regulierung wirkungs-
voller und effizienter gestaltet werden koénnte, u.a. durch Forderung des
Dialogs zwischen den Aufsichtsinstanzen und dem Finanzsektor. Im Rahmen
dieser Arbeiten fuhren die Aufsichtsinstanzen unter den FSF-Mitgliedern
derzeit eine Bestandesaufnahme Uber ihre Grundsatze und Verfahren bei der
Erarbeitung und Auslegung neuer Vorschriften und anderer Initiativen durch.

Ferner unterstlitzt das FSF Bemiihungen zur Starkung der internationalen
Rechnungslegungs- und Revisionsstandards und -praktiken. Angesichts der
Notwendigkeit, die Qualitat der Wirtschaftspriifungen zu erh6éhen und die welt-
weite Vereinheitlichung der Wirtschaftsprifungsregulierung zu foérdern,
begrif3te das FSF die erste Sitzung des International Forum of Independent
Audit Regulators im Marz 2007 und unterstltzte dessen vorgeschlagenes
Arbeitsprogramm. Das FSF verschaffte sich auch einen Uberblick iiber die
jungsten Fortschritte der normgebenden Instanzen des Rechnungswesens in
verschiedenen internationalen Fragen, u.a. bei den laufenden Bemuhungen zur
Harmonisierung und koharenten Interpretation der Rechnungslegungs-
standards.

Die FSF-Arbeitsgruppe Uber Offshore-Finanzplatze priifte die Fortschritte,
die ihre Mitglieder bei der Forderung weiterer Verbesserungen an diesen
Finanzplatzen erzielt haben, insbesondere mit Blick auf wirksame grenziiber-
schreitende Zusammenarbeit und Informationsweitergabe sowie angemes-
sene Aufsichtsressourcen. Das FSF hat eine Uberpriifung seiner Offshore-
Finanzplatzinitiative eingeleitet und wird sie im September 2007 besprechen.

FSF-Website: www.fsforum.org.

Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden

Die internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (Inter-
national Association of Insurance Supervisors, IAIS), die seit 1998 bei der BIZ
angesiedelt ist, fordert die weltweite Finanzstabilitat durch Verbesserung der
Aufsicht Uber das Versicherungswesen, Erarbeitung einschlagiger Standards,
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internationale Zusammenarbeit, die auf Informationsaustausch beruht, und
gegenseitigen Beistand. Gemeinsam mit anderen internationalen Aufsichts-
gremien (im Rahmen des Gemeinsamen Forums des BCBS, der IOSCO und der
IAIS) hat die IAIS ferner an der Entwicklung von Grundsatzen fir die Aufsicht
Uber Finanzkonglomerate mitgearbeitet. Die stetig wachsende Zahl ihrer Mit-
glieder und Beobachter zeigt, dass die Arbeit der IAIS zunehmend anerkannt
wird.

Im vergangenen Jahr hat die IAIS wichtige Schritte in folgenden fiinf
Bereichen ergriffen:

Rechnungslegung

Die IAIS stellte das Konsultationspapier Issues arising as a result of the IASB’s
Insurance Contracts Project — Phase II: second set of IAIS observations fertig,
als Beitrag zum Phase-IlI-Projekt des International Accounting Standards Board
(IASB). In dem Papier werden eine Reihe von Grundsatzen bzw. wesentlichen
Beobachtungen liber Bewertungsfragen prasentiert, die sich sowohl allgemein
in Finanzausweisen als auch in Meldungen an die Aufsichtsinstanz stellen. Die
Grundsatze umfassen mehrere Merkmale der Bewertung von Versicherungs-
verbindlichkeiten, Risikomargen und Aspekte der Rechnungslegung von
Lebensversicherungen.

Angemessene Eigenkapitalausstattung und Solvenz

Die IAIS baut derzeit schrittweise eine gemeinsame Struktur und gemeinsame
Standards flir die Beurteilung der Solvenz von Versicherungsgesellschaften
auf; damit werden die Transparenz und die Vergleichbarkeit von Versicherern
aus aller Welt verbessert, zum Vorteil der Verbraucher, der Branche, der
Anleger und anderer interessierter Kreise. Ein Papier mit Standards im Bereich
Bilanzstrukturmanagement einschlie3lich Begleitdokument wurde im Oktober
2006 erarbeitet und genehmigt. Dies sind die ersten in einer Reihe von
Standards, die im ,Framework for Insurance Supervision” der IAIS vorge-
schlagen und in der ,Roadmap” mit dem Titel A new framework for insurance
supervision: towards a common structure and common standards for the
assessment of insurer solvency genauer ausgefuhrt werden. Im Februar 2007
billigte die IAIS das Papier IAIS common structure for the assessment of
insurer solvency, das auf dem friheren Papier Cornerstones for the
formulation of regulatory financial requirements aufbaut. Es bildet die
Grundlage, auf der die IAIS ihre Standards und Richtlinien zu diesem Thema
entwickeln kann, da es eine koharente, risikoorientierte Methodik fur die Fest-
legung regulatorischer Finanzanforderungen bietet.

Riickversicherung

Das Uberarbeitete und im Oktober 2006 verabschiedete Empfehlungspapier
Risk transfer, disclosure and analysis of finite reinsurance der IAIS skizziert den
Hintergrund der Entwicklung der Finanzriickversicherung, den Einsatz dieses
Instruments durch die Versicherer sowie Probleme der Finanzriickversicherung
und verschiedene Losungsansatze der Aufsicht. Uberarbeitet wurden die
Abschnitte Uber die Lebensversicherung; dabei wurden die neuesten
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Entwicklungen bei der Bilanzierung von Rickversicherungsvertragen bertick-
sichtigt. Im November 2006 veroffentlichte die IAIS die dritte Auflage ihres
Global reinsurance market report. Dieser Bericht gibt einen Uberblick tiber die
finanzielle Verfassung des Riickversicherungssektors insgesamt im Jahr 2005,
das flir den Riickversicherungsmarkt ein aul3ergewohnliches Jahr mit Rekord-
verlusten infolge von Naturkatastrophen war.

Informationsaustausch

Der IAIS ist sich bewusst, dass Aufsichtsinstanzen auf nationaler und inter-
nationaler Ebene zusammenarbeiten missen, damit Versicherer und Riick-
versicherer wirksam beaufsichtigt werden; sie hat daher im Februar 2007 ein
Multilateral memorandum of understanding (MMOU) for the sharing of
information between supervisors verabschiedet. Dieses definiert eine Reihe
von Grundsatzen und Verfahren fir den Austausch von Informationen,
Meinungen und Beurteilungen und bildet eine effizientere Grundlage, damit
ein solcher Austausch auch wirklich stattfindet.

Weiterbildung

Im vergangenen Jahr fanden in Zusammenarbeit mit dem FSI rund 20 Seminare,
Konferenzen und Workshops in aller Welt statt, die von der IAIS organisiert
wurden oder an denen sie mitwirkte. Ferner schloss die IAIS das Weiter-
bildungsprojekt mit Pflichtlehrgangen im Versicherungsbereich ab; dieses ist
das Ergebnis einer erfolgreichen Partnerschaft der IAIS und der Weltbank, in
deren Rahmen Schulungsmaterial fiir Mitarbeiter der Versicherungsaufsicht
Uber die wichtigsten Elemente der IAIS-Grundsatze fir eine wirksame Ver-
sicherungsaufsicht entwickelt wurde.

IAIS-Website: www.iaisweb.org.

Internationale Vereinigung der Einlagensicherungen

Die internationale Vereinigung der Einlagensicherungen (International Asso-
ciation of Deposit Insurers, IADI), die seit 2002 bei der BIZ angesiedelt ist, tragt
durch Forderung der internationalen Zusammenarbeit und als Forum fur weit-
reichende internationale Kontakte zwischen Einlagensicherungsinstitutionen
und anderen interessierten Kreisen zur Stabilitat der Finanzsysteme bei. Insbe-
sondere:
e  Fordert die IADI das Bewusstsein flir gemeinsame Interessen und Anliegen
im Zusammenhang mit der Einlagensicherung
e  Gibt sie Empfehlungen fir leistungsfahigere Einlagensicherungssysteme
ab
° Erleichtert sie den Austausch von Fachwissen im Einlagensicherungs-
bereich mittels Schulungs-, Entwicklungs- und Weiterbildungsangeboten
° Berat sie bei der Einrichtung leistungsfahiger Einlagensicherungssysteme
und der Verbesserung bestehender Systeme
Derzeit wirken 66 Institutionen (darunter 47 als Mitglieder) aus aller Welt
in der IADI mit, u.a. eine Reihe von Zentralbanken, die sich flir die Einrichtung
oder den Betrieb leistungsfahiger Systeme der Einlagensicherung einsetzen
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wollen. Eine wichtige StoRrichtung bei den Bemuhungen der IADI um eine

hohere Leistungsfahigkeit von Einlagensicherungssystemen ist die Entwick-

lung von Grundsatzen und Praxisempfehlungen, deren Schwerpunkt darauf
liegt, was in verschiedenen Landern besonders gut funktioniert und warum.

Auch in ihrem fiinften Tatigkeitsjahr bot die IADI wieder zahlreiche
Foren fiir Einlagensicherungsinstitutionen und andere Gremien mit ahnlichen
Interessen an. Hohepunkte waren:

° Die flinfte Jahreskonferenz unter dem Motto ,Raising the bar”, die im
November 2006 in Rio de Janeiro stattfand; sie wurde von 160 Vertre-
tern von Einlagensicherungsinstitutionen und Entscheidungstragern aus
46 Landern besucht

e Eine von der IADI organisierte Ausstellung, an der 32 Organisationen der
Einlagensicherung aus aller Welt Informationen liber die wesentlichen
Merkmale ihrer Einlegerschutzsysteme anboten

° Ein zwei Tage dauerndes internationales Seminar zum Thema Enterprise
Risk Management, das im September 2006 in Kuala Lumpur stattfand

° Die Konferenz ,International financial instability: cross-border banking
and national regulation”, die im Oktober 2006 in Chicago gemeinsam mit
der Federal Reserve Bank of Chicago abgehalten wurde
Im Jahr 2006 veroffentlichte die IADI das Empfehlungspapier Guidance on

interrelationships among safety net players, die neueste Publikation einer

Serie, die mit dem 2001 veroffentlichten Papier Guidance for developing

effective deposit insurance systems der FSF-Arbeitsgruppe lber Einlagen-

sicherung begonnen hatte. Ferner publizierte sie ein Empfehlungspapier tber
die Liquidierung von Banken. Daruber hinaus ist der Forschungs- und Richt-
linienausschuss der IADI dabei, weitere Empfehlungspapiere liber Anspriiche
und Eintreibung, Flihrungsmechanismen, Finanzierung und wirksame Ein-
lagensicherungsmandate abzuschlie3en, die Mitte 2007 herauskommen sollen.

Im Oktober 2006 erschien eine Sonderausgabe des Journal of Banking
Regulation Uber Einlagensicherung; Koautoren waren Wissenschaftler, der
IADI-Generalsekretar sowie Praktiker der Einlagensicherung.

Regionale Aktivitaten in jingerer Zeit waren Konferenzen, Seminare und
Ausschusssitzungen in Abuja, Prag, Marrakesch, Rio de Janeiro, Washington
D.C., Kuala Lumpur und Hanoi.

Ein neues interaktives Web-Portal wurde geschaffen, um die Forschung zu
erleichtern und Informationen Ulber Themen und Tatigkeit der Einlagen-
sicherung fur Mitglieder und Teilnehmer bereitzustellen.

IADI-Website: www.iadi.org.

Finanzdienstleistungen der Bank

Bankdienstleistungen

Die BIZ bietet ein breites Spektrum von speziellen Finanzdienstleistungen an,
die den Zentralbanken und anderen Wahrungsbehorden die Verwaltung ihrer
Wahrungsreserven erleichtern sollen. Rund 130 solche Institutionen sowie
mehrere internationale Organisationen nutzen diese Dienstleistungen.
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Um den unterschiedlichen und sich standig wandelnden Bedirfnissen der
Zentralbanken gerecht zu werden, stellt die Bank eine in Bezug auf Wahrungen,
Liquiditat und Laufzeiten breit gefacherte Palette von Anlageprodukten bereit.
Neben herkdmmlichen Geldmarktanlagen wie Sicht- und Kiindigungskonten
sowie Termineinlagen bietet die Bank zwei Instrumente an, die direkt mit ihr
gehandelt (gekauft und zurlickverkauft) werden konnen: das festverzinsliche
Fixed-Rate Investment der BIZ (FIXBIS) mit Laufzeiten von 1 Woche bis zu
1 Jahr und das Medium-Term Instrument (MTI) mit Laufzeiten zwischen 1 Jahr
und 10 Jahren. Zum Standardangebot gehdren aulRerdem eine Reihe von
kiindbaren MTI-Produkten sowie weitere Instrumente mit eingebetteten
Optionen.

Bei diesem Kreditgeschaft, das durch ein rigoroses internes Risiko-
management gestltzt wird, stehen Sicherheit und Liquiditat im Mittelpunkt.
Der Best Practice entsprechend werden das Kredit-, Liquiditats- und Markt-
risiko der Bank von einem separaten Risikocontrolling Gberwacht, das direkt
dem Stellvertretenden Generaldirektor — und lber ihn dem Generaldirektor —
untersteht. Die operationellen Risiken der Bank werden von der Abteilung
Compliance und Operationelles Risiko liberwacht.

Im Auftrag ihrer Kunden tatigt die BIZ auch Kassa-, Termin- und Options-
geschafte mit Devisen und Gold.

Bisweilen gewahrt die Bank Zentralbanken kurzfristigen Kredit, der in der
Regel besichert ist. Sie nimmt ferner Aufgaben als Treuhander oder Pfand-
halter wahr (s. weiter unten).

Zudem bietet die BIZ Asset-Management-Dienstleistungen mit Staats-
papieren oder erstklassigen Anlagen an. Dabei wird entweder zwischen der
betreffenden Zentralbank und der BIZ ein individueller Portfolioauftrag
ausgehandelt, oder Kunden kénnen gemeinsam in eine offene Fondsstruktur
— den BISIP (,BIS Investment Pool”) — investieren. Zwei Asian Bond Funds
(ABF1 und ABF2) werden von der BIZ unter dem BISIP-Dach betreut. Das Ver-
mogen des ABF1 wird von der BIZ verwaltet, das des ABF2 von einer Gruppe
externer Fondsmanager.

Die Finanzdienstleistungen der BIZ werden von zwei miteinander verbun-
denen Handelsraumen aus erbracht: am Hauptsitz in Basel und in der Repra-
sentanz Asien in der SVR Hongkong.

Tatigkeit der Bankabteilung im Geschéftsjahr 2006/07

Die Bilanz der BIZ weitete sich 2006/07 erneut aus, und die Bilanzsumme
erreichte am 31. Marz 2007 den Rekordstand von SZR 270,9 Mrd. Dies ist ein
betrachtlicher Zuwachs von SZR 50,8 Mrd. oder 23% gegeniliber dem Vorjahr.
Davon waren SZR 1,0 Mrd. dem héheren Marktpreis von Gold zuzuschreiben.
Waren andererseits die Wechselkurse unverandert geblieben, ware der Zuwachs
um SZR 1,7 Mrd. héher ausgefallen.

Passiva

Der Umfang der Bilanz der BIZ wird vor allem von den Kundeneinlagen be-
stimmt. Sie machen den Grof3teil der Passiva aus (Grafik). Am 31. Marz 2007
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Bilanzsumme und Kundeneinlagen nach Produkt
Quartalsendzahlen in Mrd. SZR
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Die Summe der Balken entspricht den gesamten Kundeneinlagen.

beliefen sich die Kundeneinlagen auf insgesamt SZR 234,9 Mrd. (Vorjahr:
SZR 195,2 Mrd.).

Rund 95% der Kundeneinlagen lauten auf Wahrungen; der Rest ist
Gold. Die Wahrungseinlagen stiegen von SZR 186,0 Mrd. im Vorjahr auf
SZR 221,8 Mrd. am 31. Marz 2007; sie machen rund 6% der gesamten
Wahrungsreserven der Welt in Hohe von fast SZR 3,5 Bio. aus (31. Marz 2006:
SZR 3,0 Bio.). 62% der Wahrungseinlagen entfielen auf US-Dollar, 21% auf
Euro. Die Goldeinlagen beliefen sich Ende Marz 2007 auf SZR 13,1 Mrd., was
einem Anstieg um SZR 3,9 Mrd. im Laufe des Geschaftsjahres entspricht;
davon sind SZR 0,8 Mrd. Bewertungseffekten (d.h. dem hdéheren Goldpreis)
zuzuschreiben.

Nach Instrument betrachtet ist fir das Wachstum der Wahrungseinlagen
von Kunden hauptsachlich eine Zunahme der Anlagen in MTl um 45% verant-
wortlich — damit sind MTI nach wie vor das meistverwendete BlZ-Instrument.

Die geografische Verteilung der Anlagen bei der BIZ ist im Geschaftsjahr
relativ stabil geblieben; den groBten Anteil halten asiatische Kunden.

Aktiva

Die Aktiva der BIZ bestehen vorwiegend aus Anlagen bei erstklassigen
Geschaftsbanken von internationalem Ruf, aus Staatspapieren und Papieren
staatsnaher Emittenten sowie aus Reverse-Repo-Geschaften. Ferner besal’ die
Bank per 31. Marz 2007 150 Tonnen Feingold, nachdem 15 Tonnen im Laufe
des Geschaftsjahres veraul3ert worden waren. Das Kreditrisiko wird sehr konser-
vativ gehandhabt; 99,7% der Bestande der Bank hatten am 31. Marz 2007 ein
Rating von A- oder hoher (Anmerkung 4D zum Jahresabschluss).

Die Bestande der Bank an Wahrungseinlagen und Wertpapieren, ein-
schliel3lich Reverse Repos, betrugen am 31. Marz 2007 SZR 247,9 Mrd. (Vor-
jahr: SZR 199,2 Mrd.). Diese zusatzlichen Mittel wurden vorwiegend in Einlagen
bei erstklassigen Geschaftsbanken, in Wertpapieren mit hoher Bonitats-
einstufung und in mit Staatspapieren besicherten Reverse Repos angelegt.
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Zur effizienten Verwaltung ihrer Aktiva und Passiva verwendet die Bank
verschiedene derivative Instrumente (Anmerkung 9 zum Jahresabschluss).

Aufgaben als Agent und Treuhédnder

Treuhéander fiir internationale Staatsanleihen

Die Bank agiert als Treuhdnder im Zusammenhang mit den Fundierungs-
schuldverschreibungen 1990-2010 aus der Dawes- und der Young-Anleihe
(Einzelheiten s. 63. Jahresbericht vom Juni 1993). Die Deutsche Bundesbank
als Zahlungsagent teilte der Bank mit, dass das Bundesamt fiir zentrale Dienste
und offene Vermogensfragen (BADV) im Jahr 2006 Tilgungs- bzw. Zins-
zahlungen von rund € 4,9 Mio. fir die Fundierungsschuldverschreibungen
veranlasst hat. Die Einlosungswerte und sonstigen Einzelheiten wurden vom
BADV im Bundesanzeiger veroffentlicht.

Die Bank blieb bei ihren friiheren Vorbehalten hinsichtlich der Anwendung
der Wahrungssicherungsklausel der Young-Anleihe durch das BADV (dar-
gelegt im 50. Jahresbericht vom Juni 1980), die sich auch auf die Fundierungs-
schuldverschreibungen 1990-2010 erstrecken.

Weitere Treuhdnderfunktionen

Die Bank nahm ihre Treuhanderaufgaben im Rahmen der Verwahrungs- und
Treuhandvereinbarung wahr, die sie am 31. Oktober 2005 mit der Central Bank
of Nigeria abgeschlossen hatte (76. Jahresbericht vom Juni 2006). |hre
Pflichten gemal3 dieser Vereinbarung erloschen mit der letzten Freigabe von
Mitteln im Februar 2007, d.h. drei Monate vor dem geplanten Abschlusstermin
31. Mai 2007.

Pfandhalterfunktionen

Gemald mehreren Vereinbarungen ist die BIZ als Pfandhalter mit dem Halten
und der Anlage von Sicherheiten zugunsten der Inhaber bestimmter Fremd-
wahrungsanleihen betraut, die Lander im Rahmen von Umschuldungs-
vereinbarungen tber ihre Auslandsverschuldung begeben haben. Im Geschéafts-
jahr 2006/07 bestanden solche Pfandbestellungsvereinbarungen fir Anleihen
von Peru (67. Jahresbericht vom Juni 1997) und Céte d’lvoire (68. Jahres-
bericht vom Juni 1998). Die Aufgaben der BIZ als Pfandhalter flir brasilianische
Anleihen (64. Jahresbericht vom Juni 1994) endeten im Juni 2006, als Brasilien
samtliche ausstehenden Anleihen vorzeitig tilgte.

Institutionelles und Administratives

Verwaltung der Bank

Budgetpolitik

Die Erstellung des Ausgabenbudgets der Bank flir das kommende Geschafts-
jahr beginnt rund sechs Monate im Voraus damit, dass die Geschaftsleitung
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die allgemeine Geschaftsorientierung und den grundlegenden Finanzrahmen

festlegt. Vor diesem Hintergrund spezifizieren dann die einzelnen Geschaftsbe-

reiche ihre Plane und den entsprechenden Ressourcenbedarf. Die Abstimmung
der detaillierten Geschaftsplane, der Ziele und der insgesamt verfiigbaren Res-
sourcen mindet in der Erstellung eines Entwurfs fiir das Finanzbudget. Dieser
muss vor Beginn des Geschaftsjahres vom Verwaltungsrat genehmigt werden.

Bei der Erstellung des Budgets wird zwischen Verwaltungskosten und

Investitionsausgaben unterschieden. Ahnlich wie bei vergleichbaren Organi-

sationen entfallen rund 70% der Verwaltungskosten der Bank auf die

Geschaftsleitungs- und Personalaufwendungen einschliel3lich Verglitungen,

Renten sowie Kranken- und Unfallversicherung. Die beiden wichtigsten

anderen Kategorien, die je rund 10% der Verwaltungskosten ausmachen, sind

IT und Telekommunikation sowie Gebaude und Geschaftsausstattung. Die

Investitionsausgaben betreffen vor allem die Gebaude und die IT-Ausstattung;

sie konnen von Jahr zu Jahr erheblich schwanken. Die Verwaltungskosten und

die Investitionsausgaben der Bank fallen vorwiegend in Schweizer Franken an.
Im Geschaftsjahr 2006/07 betrugen die Verwaltungskosten vor Abschrei-
bungen CHF 227,3 Mio. und lagen damit um 2,0% unter dem Budgetbetrag von

CHF 232,0 Mio.;2 die Investitionsausgaben beliefen sich auf CHF 21,3 Mio. und

unterschritten das Budget um 4,9 Mio. Die Unterschreitung des Budgets bei

den Verwaltungskosten war hauptsachlich einem Rickgang bei den Auslands-
zulagen, anderen Personalausgaben sowie IT- und Telekommunikations-
ausgaben zuzuschreiben.

In den Verwaltungskosten und Investitionsausgaben schlugen sich auch
die Prioritaten des Budgets 2006/07 nieder, namlich:

° Die Beziehungen zu Aktionarszentralbanken im Asien-Pazifik-Raum zu ver-
tiefen und die Dienstleistungen der BIZ entsprechend auszubauen. Dieses
Projekt umfasst ein 3-jahriges, strategisch orientiertes Forschungs-
programm Uber Themen der Geldpolitik und des Finanzsektors in Asien,
das im Herbst 2006 begann

° Die Ergebnisse der Tatigkeitsiiberprifung des Geschaftsjahres 2005/06
umzusetzen. Bei dieser Uberpriifung wurden mehrere Bereiche ausge-
macht, in denen Effizienzsteigerungen moglich sind. Die Umsetzung der
Tatigkeitstiberprifung wird in den nachsten Jahren dank solcher Effizienz-
steigerungen dazu fihren, dass bestehende Personalstellen prioritaren
Tatigkeitsbereichen zugeteilt werden kdonnen, insbesondere mit Blick auf
den Ausbau der Dienstleistungen fur Zentralbanken

° Die Gebaudesicherheit zu verbessern, die Sitzungseinrichtungen im
Turm-Gebaude in Basel zu erneuern und die BIZ-Sportclubraumlichkeiten
zu renovieren
Im Marz 2007 genehmigte der Verwaltungsrat eine Erhohung des

Verwaltungsbudgets fiir das Geschaftsjahr 2007/08 um 2,9% auf CHF 238,8 Mio.

2 Das Budget der Bank beruht auf Kassenbestanden; bestimmte Berichtigungen in der Finanzbuch-
haltung — hauptsachlich im Zusammenhang mit Vorsorgeverpflichtungen, bei denen Finanzmarkt-
und versicherungsmathematische Entwicklungen bertcksichtigt werden - sind ausgeklammert.
Diese zusatzlichen Faktoren gehen in den Posten ,Geschaftsaufwand” in der Gewinn- und Verlust-
rechnung ein (s. ,,Der Reingewinn und seine Verwendung”).
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Das Investitionsbudget wurde um CHF 1,2 Mio. auf CHF 24,7 Mio. herabgesetzt.

Der wichtigste Schwerpunkt des Budgets 2007/08 ist die weitere Starkung der

bestehenden Tatigkeitsbereiche. Neben der Fortflihrung der schon erwahnten

Prioritaten des Budgets 2006/07 sind die beiden zusatzlichen Ziele der Bank fir

das Geschaftsjahr 2007/08:

e  Starkung der Rechnungslegung und des Controlling, hauptsachlich im
Generalsekretariat sowie im Backoffice und in den Supportfunktionen der
Bankabteilung. Dieses Projekt erganzt die Verbesserungen, die in den
letzten Jahren im Risikomanagement, in der internen Revision und in der
Compliance der Bank vorgenommen wurden

° Planung besserer Einrichtungen und Vorkehrungen fir die Fortfihrung
der Geschafte in einem Notfall, die im Geschaftsjahr 2008/09 an einem
Standort in Europa, aber entfernt von Basel, umgesetzt werden soll

Verglitungspolitik

Die Stellen der BlZ-Personalmitglieder werden anhand einer Reihe objektiver
Kriterien — z.B. der erforderlichen Qualifikationen und Erfahrung sowie der Ver-
antwortlichkeiten - klar definierten Kategorien zugeordnet. Die Stellen-
kategorien sind mit Gehaltsbandern verknupft. Die Gehaltsstruktur wird — unter
Berlicksichtigung von Besteuerungsunterschieden — regelmal3ig den Gehalts-
strukturen in vergleichbaren Institutionen oder Marktsegmenten gegenlber-
gestellt. Bei diesem Vergleich konzentriert sich die Bank auf die obere Halfte
der Marktbandbreite, um flir hochqualifiziertes Personal attraktiv zu sein.

In den Jahren, in denen keine umfassende Gehaltserhebung stattfindet,
wird die Gehaltsstruktur der Teuerung in der Schweiz und dem durchschnitt-
lichen Anstieg der Reallohne im Unternehmenssektor der wichtigsten Industrie-
lander angepasst. Im Juli 2006 wurde die Gehaltsstruktur um nominal 1,5%
angehoben. Die Entwicklung des Gehalts der einzelnen Personalmitglieder in
dem jeweiligen Gehaltsband richtet sich nach ihrer Leistung; diese wird regel-
malig beurteilt. 2006 wurde das Verfahren der Leistungsbeurteilung Uber-
arbeitet; im Februar 2007 wurde ein neues elektronisches System eingefiihrt.

Nicht schweizerische und vor ihrer Anstellung bei der Bank nicht am Ort
ansassige Personalmitglieder (einschl. Management) haben Anspruch auf eine
Auslandszulage. Diese betragt derzeit — abhangig vom Familienstand — 14%
bzw. 18% des Jahresgehalts bis zu einer bestimmten Hochstgrenze. Expatriierte
Personalmitglieder haben auf3erdem Anspruch auf eine Ausbildungszulage.3
Daruber hinaus haben die Personalmitglieder tber die BIZ Zugang zu einer
beitragspflichtigen Kranken- und Unfallversicherung sowie zu einem Pensions-
system mit Leistungsprimat. Gehalt und Nebenleistungen von Personal-
mitgliedern, die vom Hauptsitz zu den Reprasentanzen oder umgekehrt bzw.
von einer Reprasentanz zu einer anderen entsandt werden, werden gemalf3 der
Politik der Bank fiir internationale Entsendungen festgelegt.

Anfang 2005 wurde beschlossen, die Gehalter der Mitglieder der obersten
Fihrungsebene regelmal3ig denjenigen in vergleichbaren Institutionen gegen-

3 Bestimmte Personalmitglieder, die bereits vor 1997 bei der Bank angestellt waren, erhalten eine
Auslandszulage von 25%, haben jedoch keinen Anspruch auf Ausbildungszulagen.
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Uberzustellen und gegebenenfalls anzupassen. In den Jahren zwischen solchen
Vergleichen werden ihre Gehalter der Teuerung in der Schweiz angepasst. Per
1. Juli 2006 entsprach fiir die nachstehenden Mitglieder der Geschaftsleitung
die jahrliche Vergutung vor Auslandszulagen der folgenden Gehaltsstruktur:

° Generaldirektor4 CHF 726 990
° Stellvertretender Generaldirektor CHF 615 140
e  Abteilungsleiter CHF 559 220

Die Vergltungen fir die Mitglieder des Verwaltungsrats werden von der
ordentlichen Generalversammlung genehmigt und alle drei Jahre angepasst.
Per 1. April 2007 betragt die feste jahrliche Vergutung fur den Verwaltungsrat
insgesamt CHF 992 760. Daruber hinaus erhalt jedes Mitglied ein Sitzungsgeld
fir jede Verwaltungsratssitzung, an der es teilnimmt. Wenn samtliche Mit-
glieder an allen Sitzungen teilnehmen, belauft sich die jahrliche Gesamt-
summe der Sitzungsgelder auf CHF 921 120.

Der Reingewinn und seine Verwendung

Reingewinn

Der Reingewinn fiir das 77. Geschaftsjahr, 2006/07, betrug SZR 639,4 Mio.,
verglichen mit SZR 599,2 Mio. im Vorjahr.

Geschaéftsertrag insgesamt

Der Geschaftsertrag insgesamt belief sich im Geschaftsjahr 2006/07 auf
SZR 682,3 Mio., verglichen mit SZR 573,4 Mio. im Vorjahr. Drei Hauptfaktoren
waren fir diese Entwicklung maligebend:

° Die Zinsertrage aus Anlagepapieren profitierten von steigenden Renditen
und, in geringerem Mal3e, vom Wachstum des in Wahrungen gehaltenen
Eigenkapitals der Bank; dieses erhdhte sich infolge von einbehaltenen
Gewinnen und Goldverkaufen

° Der Nettoertrag aus dem Einlagengeschaft der Bank profitierte vom anhal-
tenden Zufluss von Kundeneinlagen, der einen Riickgang der Margen bei
den Fremdmitteln mehr als wettmachte

° Im Geschaftsjahr 2006/07 kam es zu einem kleinen Devisengewinn von
SZR 0,9 Mio. Dies ist dem Devisenverlust des Geschaftsjahres 2005/06 von
SZR 25,2 Mio. gegeniiberzustellen, der hauptsachlich den Auswirkungen
des steigenden Goldpreises auf den Marktwert von Terminkontrakten
Uber den Verkauf von eigenen Goldbestanden zuzuschreiben gewesen
war

Geschéftsaufwand

Der Geschaftsaufwand (Anmerkung 28 zum Jahresabschluss) belief sich auf
SZR 149,8 Mio., 2,0% mehr als im Vorjahr (SZR 146,9 Mio.). Die Verwaltungs-
kosten vor Abschreibungen betrugen SZR 137,7 Mio., 3,1% mehr als im

4 Der Generaldirektor erhalt zusatzlich zum Grundgehalt eine jahrliche Reprasentationszulage und
hat erhohte Pensionsanspriiche.
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Vorjahr (SZR 133,6 Mio.). Der Abschreibungsaufwand sank von SZR 13,3 Mio.
auf SZR 12,1 Mio.

Operativer Gewinn und sonstige Gewinnposten

Der operative Gewinn der Bank, der den Gewinn aus ihrem laufenden Geschaft
widerspiegelt, betrug SZR 532,5 Mio. Verglichen mit SZR 426,5 Mio. im Geschafts-
jahr 2005/06 entspricht dies einem Zuwachs von 24,9%.

Ein Nettoverlust von SZR 27,0 Mio. wurde im Geschaftsjahr mit der Ver-
aulBerung von Anlagepapieren verzeichnet. Dahinter standen eine Anpassung
des Anlageportfolios der Bank an seine zugrundeliegende Benchmark und der
Verkauf von Wertpapieren, die in einem Umfeld tieferer Zinsen erworben
worden waren. Im Geschaftsjahr 2005/06 war mit der VeraufRerung von Anlage-
papieren ein Gewinn von SZR 58,2 Mio. erzielt worden.

Im Geschaftsjahr 2006/07 veraulRerte die Bank 15 Tonnen ihrer eigenen
Goldanlageaktiva (165 Tonnen am 31. Marz 2006) und realisierte damit einen
Gewinn von SZR 133,9 Mio. Im Geschéaftsjahr 2005/06 war mit der Ver-
auBerung von ebenfalls 15 Tonnen eigenen Goldes ein tieferer Gewinn,
namlich SZR 114,5 Mio., erzielt worden.

Dividendenpolitik

Wahrend des Geschaftsjahres 2005/06 Uberpriifte der Verwaltungsrat die
Dividendenpolitik der BIZ. Dabei berlcksichtigte er den Eigenkapitalbedarf der
Bank sowie das Anliegen der BlZ-Aktionare, eine angemessene und tragfahige
Rendite ihrer Anlagen in BlZ-Aktien zu erzielen. Der Verwaltungsrat kam zu
dem Schluss, dass die Praxis, die Dividende jedes Jahr um SZR 10 anzuheben,
nach wie vor insgesamt mit diesen Faktoren im Einklang steht. Daraus
ergab sich eine Erhohung der Dividende von SZR 235 je Aktie im Geschaftsjahr
2004/05 auf SZR 245 im Geschaftsjahr 2005/06. Der Verwaltungsrat beschloss
aulBerdem, die Dividendenpolitik klinftig alle zwei bis drei Jahre zu Gberpriifen
und veranderte Umstande gegebenenfalls zu berlicksichtigen.

Der Verwaltungsrat schlagt vor, die Dividende fiir 2006/07 erneut um
SZR 10 auf SZR 255 je Aktie zu erhéhen. Die nachste Uberpriifung der Hohe der
Dividende durch den Verwaltungsrat wird im Geschaftsjahr 2007/08 statt-
finden.

Vorgeschlagene Verwendung des Reingewinns

Gestlitzt auf Artikel 51 der Statuten empfiehlt der Verwaltungsrat der Gene-
ralversammlung, den Reingewinn von SZR 639,4 Mio. fiir das Geschaftsjahr
2006/07 wie folgt zu verwenden:

1.  SZR 139,3 Mio. zur Zahlung einer Dividende von SZR 255 je Aktie

2. SZR 50,0 Mio. zur Erhohung des Allgemeinen Reservefonds®

5 Der Allgemeine Reservefonds betrug am 31. Marz 2006 das Vierfache des eingezahlten Kapitals
der Bank. GemalR Artikel 51 der Statuten miissen 10% des Gewinns nach Zahlung der Dividende
diesem Fonds zugewiesen werden, bis er das Flunffache des eingezahlten Kapitals erreicht hat.
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3.  SZR 6,0 Mio. zur Erhéhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds
4. SZR 444,1 Mio., den verbleibenden Betrag des verfligbaren Reingewinns,

zur Erhohung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwal-

tungsrat fiir jeden statutengemaflen Zweck herangezogen werden

Wird dies von der Generalversammlung genehmigt, wird die Dividende
am 2. Juli 2007 entsprechend den Weisungen der einzelnen Aktionare in einer
beliebigen Wahrung des SZR-Korbs oder in Schweizer Franken an die Aktio-
nare ausgezahlt, die am 31. Marz 2007 im Aktienregister der Bank eingetragen
waren. Die vorgeschlagene Dividende von SZR 255 je Aktie fiir das Geschafts-
jahr 2006/07 entspricht einem Anstieg von 4,1% gegenlber der Vorjahres-
dividende.

Die volle Dividende wird fir 546 125 Aktien gezahlt. Insgesamt sind
547 125 Aktien ausgegeben und eingezahlt. Am 31. Marz 2007 wurden davon
1000 als eigene Aktien gehalten, namlich die suspendierten Aktien der alba-
nischen Ausgabe. Auf diese eigenen Aktien wird keine Dividende gezahlt.

Bericht der Buchprtifer

Der Jahresabschluss wurde von der Deloitte AG ordnungsgemald geprift;
diese hat bestatigt, dass er fiir das am 31. Marz 2007 abgeschlossene Geschafts-
jahr eine angemessene und getreue Darstellung der Vermdogens-, Finanz- und
Ertragslage der Bank vermittelt. Der Bericht der Buchprifer folgt unmittelbar
auf den Jahresabschluss.
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Verwaltungsrat

Jean-Pierre Roth, Zrich
Vorsitzender des Verwaltungsrats

Hans Tietmeyer, Frankfurt am Main
Stellvertretender Vorsitzender

Ben S. Bernanke, Washington
David Dodge, Ottawa

Mario Draghi, Rom

Toshihiko Fukui, Tokio

Timothy F. Geithner, New York
Lord George, London

Stefan Ingves, Stockholm

Mervyn King, London

Christian Noyer, Paris

Guillermo Ortiz, Mexiko-Stadt

Guy Quaden, Brissel

Fabrizio Saccomanni, Rom
Jean-Claude Trichet, Frankfurt am Main
Alfons Vicomte Verplaetse, Briissel
Axel A. Weber, Frankfurt am Main
Nout H.E.M. Wellink, Amsterdam
Zhou Xiaochuan, Beijing

Stellvertreter

Giovanni Carosio oder Ignazio Visco, Rom

Donald L. Kohn oder Karen H. Johnson, Washington

Peter Praet oder Jan Smets, Brissel

Hermann Remsperger oder Wolfgang Maérke, Frankfurt am Main
Marc-Olivier Strauss-Kahn oder Michel Cardona, Paris

Paul Tucker oder Paul Fisher, London

Verwaltungsratskomitees

Konsultativkomitee
Revisionskomitee

unter dem Vorsitz von Hans Tietmeyer
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Oberste Fuhrungsebene

Malcolm D. Knight Generaldirektor

Hervé Hannoun Stellvertretender Generaldirektor

Peter Dittus Generalsekretar, Leiter des Generalsekretariats
William R. White Volkswirtschaftlicher Berater,

Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung

Gunter Pleines Leiter der Bankabteilung
Daniel Lefort Direktor des Rechtsdienstes
Mar Gudmundsson Stellvertretender Leiter der Wahrungs- und

Wirtschaftsabteilung

Jim Etherington Stellvertretender Generalsekretar
Louis de Montpellier Stellvertretender Leiter der Bankabteilung
Josef ToSovsky Vorsitzender, Institut flir Finanzstabilitat

Veranderungen im Verwaltungsrat und in der obersten
Fuhrungsebene

Wie weiter oben erwahnt, wahlte der Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom
Juni 2006 drei neue Mitglieder fir eine Amtszeit von 3 Jahren, beginnend am
1. Juli 2006: Guillermo Ortiz, Gouverneur des Banco de México, Jean-Claude
Trichet, Prasident der Europaischen Zentralbank, und Zhou Xiaochuan,
Gouverneur der People’s Bank of China.

In derselben Sitzung wurde Nout Wellink, Prasident der De Nederlandsche
Bank, fiir eine weitere Amtszeit von 3 Jahren bis zum 30. Juni 2009 als Verwal-
tungsratsmitglied bestatigt.

In der Sitzung vom September 2006 wurden David Dodge, Gouverneur
der Bank of Canada, und Toshihiko Fukui, Gouverneur der Bank of Japan, fir
eine weitere Amtszeit von 3 Jahren bis zum 12. September 2009 als Verwal-
tungsratsmitglieder wiedergewabhlt.

Am 20. Juli 2006 erneuerte Ben Bernanke, Vorsitzender des Board of
Governors des Federal Reserve System, das Mandat von Timothy Geithner,
Prasident der Federal Reserve Bank of New York, als Mitglied des Verwaltungs-
rats fur 3 Jahre bis zum 12. September 2009.

Im November 2006 trat Pierluigi Ciocca von seinem Amt als Stell-
vertretender Generaldirektor der Banca d’ltalia zurlick und schied aus dem
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Verwaltungsrat aus. Am 7. November 2006 berief Mario Draghi, Gouverneur
der Banca d’ltalia, Fabrizio Saccomanni, Generaldirektor der Banca d'ltalia, als
Nachfolger von Pierluigi Ciocca fiir den Rest von dessen Amtsdauer, d.h. bis
zum 22. Dezember 2008, in den Verwaltungsrat. Jean-Pierre Landau, Zweiter
Stellvertretender Gouverneur der Banque de France, schied am Ende seiner
Amtsdauer, am 27. November 2006, aus dem Verwaltungsrat aus.

In der Sitzung des Verwaltungsrats vom Marz 2007 wurde Jean-Pierre
Roth, Prasident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank, fiir eine
weitere Amtszeit von 3 Jahren bis zum 31. Marz 2010 als Mitglied des Verwal-
tungsrats bestatigt. Der guten Ordnung halber wurde die Amtszeit, fir die
Jean-Pierre Roth zum Vorsitzenden des Verwaltungsrats gewahlt worden war,
d.h. vom 1. Marz 2006 bis zum 28. Februar 2009, in derselben Sitzung bestatigt.

Axel Weber, Prasident der Deutschen Bundesbank, ernannte mit Wirkung
vom Juni 2006 Hermann Remsperger anstelle von Jirgen Stark zu seinem
ersten Stellvertreter. Ben Bernanke, Vorsitzender des Board of Governors des
Federal Reserve System, ernannte mit Wirkung vom Juli 2006 Donald Kohn
anstelle von Roger Ferguson zu seinem ersten Stellvertreter.

In der obersten Fiihrungsebene der BIZ gab es keine Anderungen.
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Mitgliedszentralbanken der BIZ¢

Banque d'Algérie

Banco Central de la Republica Argentina

Reserve Bank of Australia

Banque Nationale de Belgique

Centralna banka Bosne i Hercegovine

Banco Central do Brasil

Bulgarian National Bank

Banco Central de Chile

People’s Bank of China

Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank (Estland)

Europaische Zentralbank

Suomen Pankki (Finnland)

Banque de France

Bank of Greece (Griechenland)

Hong Kong Monetary Authority

Reserve Bank of India

Bank Indonesia

Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Sedlabanki Islands

Bank of Israel

Banca d’ltalia

Bank of Japan

Bank of Canada

Bank of Korea

Hrvatska narodna banka (Kroatien)

Latvijas Banka (Lettland)

Lietuvos Bankas (Litauen)
Bank Negara Malaysia
Narodna Banka na Republika Makedonija
Banco de México
De Nederlandsche Bank
Reserve Bank of New Zealand
Norges Bank (Norwegen)
Oesterreichische Nationalbank
Bangko Sentral ng Pilipinas
(Philippinen)
Narodowy Bank Polski (Polen)
Banco de Portugal
Banca Nationala a Romaniei (Rumanien)
Central Bank of the Russian Federation
(Russland)
Saudi Arabian Monetary Agency
Sveriges Riksbank (Schweden)
Schweizerische Nationalbank
Monetary Authority of Singapore
Néarodna Banka Slovenska (Slowakei)
Banka Slovenije (Slowenien)
Banco de Espana
South African Reserve Bank (Siidafrika)
Bank of Thailand
Ceska narodni banka
(Tschechische Republik)
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Magyar Nemzeti Bank (Ungarn)
Board of Governors of the

Federal Reserve System (USA)
Bank of England

6 Gemald Artikel 15 der Statuten konnen sich nur Zentralbanken am Kapital der Bank beteiligen.
Die Rechtslage der jugoslawischen Ausgabe des Aktienkapitals der BIZ wird derzeit Uberprift,
nachdem die Bundesrepublik Jugoslawien durch die Verfassungsanderungen vom Februar 2003 in
die Union Serbien und Montenegro mit zwei getrennten Zentralbanken umgewandelt wurde und
die Republik Montenegro im Mai 2006 ihre Unabhangigkeit von der Union erklart hat.
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Jahresabschluss

vom 31. Marz 2007

Der Jahresabschluss fiir das am 31. Marz 2007 abgeschlossene Geschaftsjahr
auf den Seiten 218 bis 250 wurde am 7. Mai 2007 verabschiedet. Er wird in
einer Form vorgelegt, die gemald Artikel 49 der Statuten der Bank vom
Verwaltungsrat vorgegeben wurde, und steht unter dem Vorbehalt der
Genehmigung durch die Aktionare bei der ordentlichen Generalversammlung
vom 24. Juni 2007.

Der Jahresabschluss einschlieBlich der dazugehérigen Anmerkungen wurde in
englischer Sprache erstellt. In Zweifelsfallen wird auf die englische Fassung

verwiesen.
Jean-Pierre Roth Malcolm D. Knight
Vorsitzender Generaldirektor
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Bilanz
vom 31. Marz 2007

Mio. SZR Anmerkung 2007 2006
Aktiva

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 5 92,4 33,0
Gold und Goldeinlagen 6 15 457,6 11 348,0
Schatzwechsel 7 43 159,3 47 311,9
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 7 61 193,5 19 519,2
Terminguthaben und Kredite an Banken 8 91 266,0 87 898,56
Staats- und andere Wertpapiere 7 52 244,0 44 436,4
Derivative Finanzinstrumente 9 1 850,8 1956,0
Kurzfristige Forderungen 10 5 473,6 7 4447
Grundstlcke, Gebaude und Geschaftsausstattung 11 188,0 188,4
Aktiva insgesamt 270 925,2 220 136,1
Passiva

Wahrungseinlagen 12 221 790,1 185 991,56
Goldeinlagen 13 13 134,9 9 235,6
Mit Riicknahmevereinbarung veraulBerte Wertpapiere 14 1062,5 12224
Derivative Finanzinstrumente 9 2 816,2 26749
Kurzfristige Verbindlichkeiten 15 19 584,1 9 251,3
Sonstige Verbindlichkeiten 16 373,8 169,4
Passiva insgesamt 258 761,6 208 545,1
Eigenkapital

Aktienkapital 17 683,9 683,9
Statutarische Reserven 18 9 538,5 9 071,7
Gewinn- und Verlustrechnung 639,4 599,2
Abziglich: Eigene Aktien 20 (1,7) (1,7)
Sonstige Eigenkapitalposten 21 1303,5 12379
Eigenkapital insgesamt 12 163,6 11 591,0
Passiva und Eigenkapital insgesamt 270 925,2 220 136,1
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Gewinn- und Verlustrechnung

fir das am 31. Marz 2007 abgeschlossene Geschaftsjahr

Mio. SZR Anmerkung 2007 2006
Zinsertrag 23 8 858,0 6 239,1
Zinsaufwand 24 (8 241,2) (5 569,1)
Bewertungsanderungen netto 25 63,3 (74,1)
Nettozinsertrag 680,1 595,9
Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen 26 1,3 2,7
Nettodevisengewinn/(-verlust) 27 0,9 (25,2)
Geschaftsertrag insgesamt 682,3 573,4
Geschaftsaufwand 28 (149,8) (146,9)
Operativer Gewinn 532,5 426,5
Netto(verlust)/-gewinn aus Veraul3erung von zur
VerauBBerung verfligbaren Wertpapieren 29 (27,0) 58,2
Nettogewinn aus VerauRBerung von Goldanlageaktiva 30 133,9 114,5
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 639,4 599,2
Unverwassertes und verwassertes
Ergebnis je Aktie (SZR je Aktie) 31 1170,8 1108,5
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Mittelflussrechnung

flir das am 31. Marz 2007 abgeschlossene Geschaftsjahr

Mio. SZR Anmerkung 2007 2006
Mittelfluss aus/(eingesetzt in) der operativen Tatigkeit
Operativer Gewinn 532,5 426,5
Nicht zahlungswirksame Positionen im operativen Gewinn
Abschreibungen auf Grundstiicke, Gebaude und
Geschaftsausstattung 11 12,0 13,3
Nettoveranderung der operativen Aktiva und Passiva
Ergebniswirksame Wahrungseinlagen (Passiva) 36 225,6 23 216,8
Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen (39 242,3) (30 719,4)
Sicht- und Kiindigungseinlagekonten (Passiva) 2 106,3 8515,2
Goldeinlagen (Passiva) 3899,3 2 124,8
Gold und Goldeinlagen — Bankgeschaftsaktiva (4 063,0) (2 118,0)
Kurzfristige Forderungen (15,8) 0,3
Sonstige Passiva/kurzfristige Verbindlichkeiten 205,6 19,6
Derivative Finanzinstrumente netto 246,4 (5633,7)
Nettomittelfluss aus/(eingesetzt in) der
operativen Tatigkeit (93,4) 945,4
Mittelfluss aus/(eingesetzt in) der Anlagetétigkeit
Nettoveranderung der zur VerdauRRerung verfligbaren
Anlageaktiva in Wahrungen 7B 105,5 (1676,9)
Nettoveranderung der ergebniswirksamen
Anlageaktiva in Wahrungen (548,9) -
Mit Riicknahmevereinbarung verdul3erte Wertpapiere (159,9) 63,0
Nettoveranderung der Goldanlageaktiva 6B 208,4 187.9
Nettokaufe von Grundstiicken, Gebauden und
Geschaftsausstattung 11 (11,6) (12,6)
Nettomittelfluss aus/(eingesetzt in) der Anlagetatigkeit (406,5) (1 438,6)
Mittelfluss aus/(eingesetzt in) der Finanzierungstatigkeit
Gezahlte Dividenden (132,4) (114,4)
WiederveraulRerung eigener Aktien - 468,2
Im Jahr 2001 zuriickgenommene Aktien
— Zahlungen an ehemalige Aktionare 16 (1,3) (1,5)
Nettomittelfluss aus/(eingesetzt in) der
Finanzierungstatigkeit (133,7) 352,3
Nettomittelfluss insgesamt (633,6) (140,9)
Nettoeffekte von Wechselkursveranderungen auf
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (85,8) 108,0
Nettoveranderung der Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente (547,8) (248,9)
Nettozunahme/(-abnahme) der Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente (633,6) (140,9)
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
zu Beginn des Geschaftsjahres 32 2 864,6 3 005,5
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
am Ende des Geschéftsjahres 32 2 231,0 2 864,6
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Vorgeschlagene Gewinnverwendung

fir das am 31. Marz 2007 abgeschlossene Geschaftsjahr

Mio. SZR Anmerkung 2007
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 639,4
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds 18 =

Vorgeschlagene Dividende

SZR 255 je Aktie flr 546 125 Aktien 139,3

Vorgeschlagene Zuweisungen an die Reserven

Allgemeiner Reservefonds 18 50,0
Besonderer Dividenden-Reservefonds 18 6,0
Freier Reservefonds 18 444 1

Saldo nach Zuweisungen an die Reserven -

Die vorgeschlagene Gewinnverwendung entspricht Artikel 51 der Statuten der Bank.

Veranderungen der statutarischen Reserven der Bank

fiir das am 31. Marz 2007 abgeschlossene Geschaftsjahr

2007
Gesetz- Allge- Besonderer Statuta-
licher meiner Dividenden- Freier rische
Reserve- Reserve- Reserve- Reserve- Reserven
Mio. SZR Anmerkung fonds fonds fonds fonds  insgesamt
Stand am 31. Marz 2006 68,3 29131 136,0 5 954,3 9 071,7
Verwendung des Gewinns 2005/06 18 - 46,7 6,0 4141 466,38
Stand am 31. Marz 2007 gemafR Bilanz, vor
vorgeschlagener Gewinnverwendung 68,3 2 959,8 142,0 6 368,4 9 538,5
Vorgeschlagene Zuweisungen an die Reserven 18 - 50,0 6,0 4441 500,1
Stand am 31. Marz 2007 nach vorgeschlagener
Gewinnverwendung 68,3 3 009,8 148,0 68125 10 038,6
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Veranderungen des Eigenkapitals der Bank

flir das am 31. Marz 2007 abgeschlossene Geschaftsjahr

Sonstige
Statuta- Gewinn Eigen- Eigen-
Aktien- rische und Eigene  kapital-  kapital
Mio. SZR Anmerkung  kapital Reserven Verlust Aktien posten insgesamt
Eigenkapital am 31. Marz 2005 6839 87432 370,9 (396,2) 851,5 10 253,3
Ertrag
Reingewinn 2005/06 - - 599,2 - - 599,2

Bewertungsanderungen bei
Goldanlageaktiva netto 21B - - -

582,9 582,9

Bewertungsanderungen bei
zur VeraulRlerung verfligbaren

Wertpapieren netto 21A - - - - (196,5) (196,5)
Erfasster Ertrag insgesamt - - 599,2 - 386,4 985,6
Zahlung der Dividende 2004/05 - - (114,4) - - (114,4)
Verwendung des Gewinns 2004/05 - 256,5 (256,5) - - -
WiederveraulRerung eigener Aktien 20 - 72,0 - 396,2 - 468,2
Umbuchung eines Kredits an ein

Konsortium von Zentralbanken 20 - - - (1,7) - (1,7)
Eigenkapital am 31. Méarz 2006 6839 90717 599,2 (1,7) 1237,9 11591,0
Ertrag

Reingewinn 2006/07 - - 639,4 - - 639,4
Bewertungsanderungen bei

Goldanlageaktiva netto 21B - - - - 41,8 41,8
Bewertungsanderungen bei

zur Veraul3erung verfuigbaren

Wertpapieren netto 21A - - - - 23,8 23,8
Erfasster Ertrag insgesamt - - 639,4 - 65,6 705,0
Zahlung der Dividende 2005/06 - - (132,4) - - (132,4)
Verwendung des Gewinns 2005/06 - 466,8 (466,8) - - -
Eigenkapital am 31. Marz 2007

gemal Bilanz, vor vorgeschlagener

Gewinnverwendung 6839 95385 639,4 (1,7) 13035 12 163,6
Vorgeschlagene Dividende - - (139,3) - - (139,3)
Vorgeschlagene Zuweisungen an die Reserven - 500,1 (500,1) - - -
Eigenkapital am 31. Méarz 2007 nach

vorgeschlagener Gewinnverwendung 683,9 10 038,6 - (1,7) 13035 12 024,3

Per 31. Méarz 2007 sind in den statutarischen Reserven Aktienagios in Hohe von SZR 811,7 Mio. enthalten (31. Marz 2006:
SZR 811,7 Mio.).
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Anmerkungen zum Jahresabschluss

1. Einleitung

Die Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ, ,die
Bank”) ist eine internationale Finanzorganisation, die ent-
sprechend dem Haager Abkommen vom 20. Januar 1930
sowie ihrem Grundgesetz und ihren Statuten gegriindet
wurde. Sie hat ihren Sitz am Centralbahnplatz 2, 4002
Basel, Schweiz. Die Bank unterhalt je eine Reprasentanz in
der Sonderverwaltungsregion Hongkong der Volksrepublik
China (fir den Asien-Pazifik-Raum) und in Mexiko-Stadt,
Mexiko (fiir den amerikanischen Kontinent).

Gemald Artikel 3 der Statuten sind die Aufgaben der BIZ,
die Zusammenarbeit unter den Zentralbanken zu férdern,
neue Moglichkeiten flr internationale Finanzgeschéfte zu
schaffen und als Treuhander (Trustee) oder Agent bei
internationalen Zahlungsgeschaften zu wirken. Derzeit sind
55 Zentralbanken Mitglieder der Bank. Die Vertretungs- und
Stimmrechte bei der Generalversammlung werden im Ver-
haltnis zu der Anzahl der im jeweiligen Land begebenen
BlZ-Aktien ausgeubt. Dem Verwaltungsrat der Bank
gehoren die Prasidenten der Griinderzentralbanken der BIZ
an, d.h. derjenigen von Belgien, Deutschland, Frankreich,
Italien, den USA und dem Vereinigten Konigreich, die ihrer-
seits je ein weiteres Verwaltungsratsmitglied berufen, die
Prasidenten der Zentralbanken von China, Japan, Kanada,
Mexiko, den Niederlanden, Schweden und der Schweiz
sowie der Prasident der Europaischen Zentralbank.

Der vorliegende Jahresabschluss enthalt auch die nach
Artikel 49 der Statuten der Bank erforderliche Bilanz und
Gewinn- und Verlustrechnung.

2. Wesentliche Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Die nachfolgend dargelegten Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden gelten, wenn nicht anders angegeben, fiir
beide dargestellten Geschaftsjahre.

A. Umfang des Jahresabschlusses

Dieser Jahresabschluss enthalt samtliche Aktiva und
Passiva, die von der Bank kontrolliert werden und bei
denen der wirtschaftliche Nutzen sowie Rechte und Pflichten
liberwiegend bei der Bank liegen.

Aktiva und Passiva im Namen der Bank, die von ihr jedoch
nicht kontrolliert werden, sind in diesem Jahresabschluss
nicht beriicksichtigt. Angaben zu aulRerbilanziellen Forde-
rungen und Verbindlichkeiten finden sich in Anmerkung 35.

B. Funktional- und Darstellungswéhrung

Die Funktional- und Darstellungswahrung der Bank ist das
Sonderziehungsrecht (SZR), wie es vom Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) definiert wird.

Das SZR wird anhand eines Korbs der wichtigsten handel-
baren Wahrungen berechnet; ihm liegt die Regel O-1
zugrunde, wie sie vom Exekutivrat des IWF am 30. Dezem-
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ber 2005 verabschiedet wurde und am 1. Januar 2006 in
Kraft trat. Nach derzeitiger Berechnung entspricht 1 SZR
der Summe von USD 0,632, EUR 0,410, JPY 18,4 und
GBP 0,0903. Vor dem 1. Januar 2006 entsprach 1SZR der
Summe von USD 0,577, EUR 0,426, JPY 21 und GBP 0,0984.
Der Wert des SZR per 31. Dezember 2005 war nach dem
alten und dem neuen Korb gleich; die geanderte Gewich-
tung der Wahrungen hatte keine nennenswerten Gewinne
oder Verluste zur Folge. Der IWF Uberprift die Zusammen-
setzung dieses Wahrungskorbs alle fiinf Jahre, das nachste
Mal im Dezember 2010.

Samtliche im vorliegenden Jahresabschluss enthaltenen
Zahlen beziehen sich auf Mio. SZR, sofern nicht anders
angegeben.

C. Wahrungsumrechnung

Monetére Aktiva und Passiva werden zum Wechselkurs des
Bilanzstichtags in SZR umgerechnet. Andere Aktiva und
Passiva werden zum Wechselkurs des Transaktionstags in
SZR umgerechnet. Gewinne und Verluste werden zu einem
Durchschnittskurs in SZR umgerechnet. Umrechnungsdif-
ferenzen infolge der wiederholten Umrechnung von
monetdren Aktiva und Passiva sowie infolge der Abwick-
lung von Transaktionen werden als Nettodevisengewinne
bzw. -verluste in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

D. Klassifizierung von Finanzinstrumenten

Jedes Finanzinstrument wird, wenn es zum ersten Mal aus-
gewiesen wird, einer der folgenden Kategorien zugeordnet:
® Kredite und Forderungen

®  Ergebniswirksam

®  Zur VerauBBerung verfligbar

Die Zuordnung hangt von Art und Zweck des Finanzinstru-
ments ab, wie in Abschnitt E unten beschrieben.

Die jeweilige Klassifizierung des Finanzinstruments bestimmt
die Bilanzierungsart, wie nachstehend beschrieben. Bei
Finanzinstrumenten, die als ,ergebniswirksam” klassifiziert
werden, andert die Bank diese Zuordnung spater nicht
mehr.

E. Struktur der Aktiva und Passiva

Aktiva und Passiva sind in zwei Portfoliogruppen organi-
siert:

1. Bankgeschéftsportfolios

Diese umfassen Wahrungs- und Goldeinlagen (Passiva)
sowie damit verbundene Bankgeschéftsaktiva und Derivate.

Die Bank tatigt im Auftrag von Zentralbankkunden Bank-
geschafte in Devisen und Gold. In diesen Geschaften geht
die Bank ein begrenztes Goldpreis-, Zinsanderungs- und
Fremdwahrungsrisiko ein.

Die Bank klassifiziert alle Finanzinstrumente in Wahrungen
in den Bankgeschaftsportfolios (aulRer Kassenbestand und
Sichtguthaben bei Banken, Kiindigungskonten sowie Sicht-
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und Kindigungseinlagekonten auf der Passivseite) als
~ergebniswirksam”. Die Verwendung von Fair Values in
den Wahrungsbankgeschaftsportfolios wird in Abschnitt |
unten beschrieben.

Alle Finanzinstrumente in Gold in diesen Portfolios werden
als ,Kredite und Forderungen” klassifiziert.

2. Anlageportfolios

Diese umfassen Aktiva, Passiva und Derivate, die vorwie-
gend mit als Eigenkapital definierten Anlagen zusammen-
hangen.

Die Bank halt ihr Eigenkapital groBtenteils in Finanzinstru-
menten, die auf die Wahrungen des SZR-Korbs lauten. Sie
werden unter Verwendung einer Anleihebenchmark mit
fester Duration verwaltet.

Die betreffenden Wahrungsaktiva (auRBer Kassenbestand
und Sichtguthaben bei Banken sowie Kiindigungskonten)
werden als ,zur VerauRerung verfligbar” klassifiziert. Damit
verbundene mit Ricknahmevereinbarung veraulRerte Wert-
papiere werden als ,Kredite und Forderungen” klassifiziert.

Daruber hinaus halt die Bank einen Teil ihres Eigenkapitals
in aktiver verwalteten Portfolios. Die Wahrungsaktiva in
diesen Portfolios sind Handelsbestédnde, und sie werden
daher als , ergebniswirksam” klassifiziert.

Der Rest wird in Gold gehalten. Die eigenen Goldbestande
der Bank werden als ,zur VerduBerung verfigbar” klassi-
fiziert.

F. Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken werden in
der Bilanz zum Kapitalwert zuziiglich etwaiger aufgelaufener
Zinsen ausgewiesen.

G. Kiindigungskonten

Kindigungskonten sind kurzfristige monetére Aktiva. Sie
haben meist eine Kiindigungsfrist von hochstens drei
Tagen und sind im Bilanzposten ,Terminguthaben und
Kredite an Banken” enthalten.

Wegen ihres kurzfristigen Charakters werden diese Finanz-
instrumente als , Kredite und Forderungen” klassifiziert. Sie
werden in der Bilanz zum Kapitalwert zuziiglich aufgelau-
fener Zinsen ausgewiesen. Die Zinsen sind periodengerecht
abgegrenzt unter ,Zinsertrag” verbucht.

H. Sicht- und Kiindigungseinlagekonten (Passiva)

Sicht- und Kindigungseinlagekonten sind kurzfristige
monetare Passiva. Sie haben meist eine Kiindigungsfrist
von hoéchstens drei Tagen und sind im Bilanzposten
+Wahrungseinlagen” enthalten.

Wegen ihres kurzfristigen Charakters werden diese Finanz-
instrumente als ,Kredite und Forderungen” klassifiziert. Sie
werden in der Bilanz zum Kapitalwert zuzlglich aufgelau-
fener Zinsen ausgewiesen. Die Zinsen sind periodengerecht
abgegrenzt unter ,Zinsaufwand” verbucht.

I. Verwendung von Fair Values in den
Wahrungsbankgeschiftsportfolios

In ihren Bankgeschaften mit Wahrungen tritt die Bank fir
bestimmte Wahrungseinlageninstrumente als Marktmacher

224

auf. Aus diesem Grund realisiert sie auf diesen Passiva
Gewinne oder Verluste.

Entsprechend den Risikomanagementgrundséatzen der Bank
wird das mit diesen Geschéaften verbundene Marktrisiko
insgesamt auf Basis des Fair Value gesteuert, d.h. alle ein-
schlagigen Aktiva, Passiva und Derivate werden in den
Wahrungsbankgeschéftsportfolios zusammengefasst. Die
realisierten und unrealisierten Gewinne bzw. Verluste aus
Wahrungseinlagen der Passivseite werden somit weit-
gehend durch realisierte und unrealisierte Verluste bzw.
Gewinne aus den damit verbundenen Wahrungsaktiva und
Derivaten oder aus anderen Wahrungseinlagen auf der
Passivseite ausgeglichen.

Um die Bilanzierungsunstimmigkeiten zu vermindern, die
entstehen wirden, wenn realisierte und unrealisierte
Gewinne bzw. Verluste auf unterschiedlicher Basis aus-
gewiesen wiirden, klassifiziert die Bank die einschlagigen
Aktiva, Passiva und Derivate in den Wahrungsbank-
geschaftsportfolios als ergebniswirksame Instrumente.

J. Ergebniswirksame Wahrungseinlagen (Passiva)

Wie oben beschrieben werden alle Wahrungseinlagen auf
der Passivseite mit Ausnahme der Sicht- und Kindigungs-
einlagekonten als ,ergebniswirksam” klassifiziert.

Diese Wahrungseinlagen werden zunachst auf Basis des
Handelsdatums zum Einstandswert bilanziert. Die danach
auflaufenden zahlbaren Zinsen und die Amortisierung der
gezahlten Aufschldge und erhaltenen Abschlage werden
unter ,Zinsaufwand” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Wahrungseinlagen
neu zum Fair Value bewertet. Alle dabei entstehenden
realisierten und unrealisierten Wertanderungen gehen in
den Posten ,Bewertungsanderungen netto” der Gewinn-
und Verlustrechnung ein.

K. Ergebniswirksame Wéhrungsaktiva

Die Wahrungsaktiva umfassen Schatzwechsel, mit Rick-
gabevereinbarung angekaufte Wertpapiere, Termingut-
haben und Kredite an Banken sowie Staats- und andere
Wertpapiere.

Wie oben beschrieben klassifiziert die Bank alle einschlagigen
Aktiva in ihren Wahrungsbankgeschaftsportfolios als , ergeb-
niswirksam”. Dartiber hinaus hélt die Bank bestimmte aktiv
verwaltete Anlageportfolios. Die Wahrungsaktiva in diesen
Portfolios sind Handelsbestéande, und sie werden daher als
.ergebniswirksam” klassifiziert.

Diese Wahrungsaktiva werden zunachst auf Basis des
Handelsdatums zum Einstandswert bilanziert. Die danach
auflaufenden Zinsen und die Amortisierung der gezahlten
Aufschlage und erhaltenen Abschlage werden unter ,Zins-
ertrag” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Wahrungsaktiva neu
zum Fair Value bewertet. Alle dabei entstehenden reali-
sierten und unrealisierten Wertanderungen gehen in den
Posten ,Bewertungsanderungen netto” der Gewinn- und
Verlustrechnung ein.

L. Zur VerduBerung verfiigbare Wéahrungsaktiva

Die Wéhrungsaktiva umfassen Schatzwechsel, mit Riick-
gabevereinbarung angekaufte Wertpapiere, Termingut-
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haben und Kredite an Banken sowie Staats- und andere
Wertpapiere.

Wie oben beschrieben klassifiziert die Bank alle einschla-
gigen Aktiva in ihren Wahrungsanlageportfolios als ,zur
VerauBBerung verfligbar”, mit Ausnahme der Aktiva, die in
den aktiver verwalteten Anlageportfolios der Bank gehalten
werden.

Diese Wahrungsaktiva werden zunachst auf Basis des
Handelsdatums zum Einstandswert bilanziert. Die danach
auflaufenden Zinsen und die Amortisierung der gezahlten
Aufschlage und erhaltenen Abschlage werden unter ,Zins-
ertrag” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Wahrungsaktiva neu
zum Fair Value bewertet; unrealisierte Gewinne bzw. Ver-
luste werden auf dem Wertpapierbewertungskonto ver-
bucht, das in der Bilanz in ,Sonstige Eigenkapitalposten”
enthalten ist. Bei der VerdauRBerung realisierte Gewinne
werden in der Gewinn- und Verlustrechnung unter , Netto-
gewinn aus VerauBBerung von zur Verduf3erung verfligbaren
Wertpapieren” verbucht.

M. Short-Positionen in Wéhrungsaktiva

Short-Positionen in Wahrungsaktiva sind im Bilanzposten
.~Sonstige Verbindlichkeiten” auf Basis des Handelsdatums
zum Marktwert enthalten.

N. Gold

»,Gold” sind Goldbarren, die auf Sichtkonten gehalten werden.
Gold wird von der Bank als Finanzinstrument angesehen.

Gold ist zum Goldgewicht in der Bilanz ausgewiesen (zum
Gold-Marktpreis und zum US-Dollar-Wechselkurs in SZR
umgerechnet). Kaufe und Verkaufe von Gold werden auf
Basis des Abwicklungsdatums bilanziert. Terminkaufe und
-verkaufe von Gold werden bis zum Abwicklungsdatum als
Derivate behandelt.

Die Behandlung realisierter und unrealisierter Gewinne
bzw. Verluste aus Goldgeschaften wird in Abschnitt Q
unten beschrieben.

O. Goldeinlagen (Aktiva)

Goldeinlagen auf der Aktivseite umfassen befristete Gold-
darlehen an Geschéftsbanken. Gold wird von der Bank als
Finanzinstrument angesehen.

Diese Goldeinlagen werden auf Basis des Handelsdatums
zu ihrem Goldgewicht in der Bilanz ausgewiesen (zum
Gold-Marktpreis und zum US-Dollar-Wechselkurs in SZR
umgerechnet), zuziiglich aufgelaufener Zinsen.

Die Zinsen auf Goldeinlagen sind periodengerecht abgegrenzt
unter ,Zinsertrag” verbucht. Die Behandlung realisierter
und unrealisierter Gewinne bzw. Verluste aus Goldgeschaf-
ten wird in Abschnitt Q unten beschrieben.

P. Goldeinlagen (Passiva)

Goldeinlagen auf der Passivseite umfassen Gold-Sicht- und
Termineinlagen von Zentralbanken. Gold wird von der Bank
als Finanzinstrument angesehen, und die Goldeinlagen
auf der Passivseite werden als ,Kredite und Forderungen”
klassifiziert.
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Diese Goldeinlagen werden auf Basis des Handelsdatums
zu ihrem Goldgewicht in der Bilanz ausgewiesen (zum
Gold-Marktpreis und zum US-Dollar-Wechselkurs in SZR
umgerechnet), zuziglich aufgelaufener Zinsen.

Die Zinsen auf Goldeinlagen sind periodengerecht abge-
grenzt unter ,Zinsaufwand” verbucht. Die Behandlung
realisierter und unrealisierter Gewinne bzw. Verluste aus
Goldgeschéaften wird in Abschnitt Q unten beschrieben.

Q. Realisierte und unrealisierte Gewinne bzw. Verluste
aus Goldgeschéften

Die Behandlung realisierter und unrealisierter Gewinne
bzw. Verluste aus Goldgeschaften héngt von ihrer Klassifi-
zierung ab:

1. Bankgeschéftsportfolios mit Goldeinlagen
auf der Passivseite und damit verbundenen Gold-
Bankgeschéftsaktiva

Die Bank klassifiziert alle Finanzinstrumente in Gold in
ihren Bankgeschaftsportfolios als ,Kredite und Forde-
rungen”.

Der Nettogewinn bzw. -verlust aus diesen Goldtrans-
aktionen wird in der Gewinn- und Verlustrechnung unter
~Nettodevisengewinn/(-verlust)” verbucht.

Der Nettogewinn bzw. -verlust aus der erneuten Umrech-
nung der Goldnettoposition in den Bankgeschaftsportfolios
wird in der Gewinn- und Verlustrechnung unter , Netto-
devisengewinn/(-verlust)” verbucht.

2. Anlageportfolios mit Goldanlageaktiva

Die eigenen Goldbestande der Bank werden als ,zur Ver-
auBerung verfligbar” klassifiziert und verbucht.

Unrealisierte Gewinne bzw. Verluste der Goldanlageaktiva
der Bank gegentiiber der neu als Einstandswert erachteten
Basis werden auf dem Goldbewertungskonto verbucht, das
in der Bilanz in ,Sonstige Eigenkapitalposten” enthalten ist.

Fur die Goldanlageaktiva, die am 31. Méarz 2003 bestanden
(als die Bank ihre Funktional- und Darstellungswahrung
von Goldfranken in SZR &nderte), betragt dieser neue
Einstandswert rund SZR 151 je Unze. Dies entspricht dem
Wert von USD 208, der von 1979 bis 2003 aufgrund eines
BlZ-Verwaltungsratsbeschlusses galt, umgerechnet zum
Wechselkurs vom 31. Marz 2003.

Gewinne bzw. Verluste, die bei der Veraul3erung von Gold-
anlageaktiva realisiert werden, sind in der Gewinn- und
Verlustrechnung unter ,Nettogewinn aus Verau3erung von
Goldanlageaktiva” verbucht.

R. Mit Riicknahmevereinbarung verdulBerte Wertpapiere

Soweit diese Passiva mit der Verwaltung von ergebniswirk-
samen Wahrungsaktiva zusammenhéngen, werden sie als
ergebniswirksame Finanzinstrumente klassifiziert. Sind sie
mit zur VerauBerung verfliigbaren Wahrungsaktiva verbun-
den, werden sie als ,,Kredite und Forderungen” klassifiziert.

Sie werden zunéachst auf Basis des Handelsdatums zum
Einstandswert bilanziert. Die danach auflaufenden Zinsen
werden unter ,Zinsaufwand” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die als ,ergebnis-
wirksam” klassifizierten Instrumente neu zum Fair Value
bewertet. Die dabei entstehenden unrealisierten Gewinne
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bzw. Verluste werden in der Gewinn- und Verlustrechnung
unter ,Bewertungsanderungen netto” verbucht.

S. Derivate

Derivate werden entweder zur Steuerung des Marktrisikos
der Bank oder fiir Handelszwecke eingesetzt. Sie werden als
ergebniswirksame Finanzinstrumente klassifiziert.

Sie werden zunéachst auf Basis des Handelsdatums zum
Einstandswert bilanziert. Die danach auflaufenden Zinsen
und die Amortisierung der gezahlten Aufschlage und erhal-
tenen Abschlage werden unter ,Zinsertrag” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Derivate neu zum
Fair Value bewertet. Alle dabei entstehenden realisierten
und unrealisierten Wertanderungen gehen in den Posten
.Bewertungsanderungen netto” der Gewinn- und Verlust-
rechnung ein.

Derivate werden bei fiir die Bank positivem Fair Value des
Kontrakts auf der Aktivseite, bei fiir die Bank negativem Fair
Value auf der Passivseite ausgewiesen.

T. Bewertungsgrundsatze

Wie in diesen Bewertungsgrundsatzen beschrieben weist
die Bank ihre Finanzinstrumente in der Bilanz grotenteils
zum Fair Value aus; Veranderungen des Fair Value flieRen
in der Regel in die Gewinn- und Verlustrechnung ein. Der
Fair Value eines Finanzinstruments wird definiert als der
Betrag, zu dem wohlinformierte, abschlussbereite Parteien
es zu marktliblichen Bedingungen lbernehmen kdnnten.
Zentral bei diesem Bilanzierungsgrundsatz ist, wie die Bank
den Fair Value von Finanzinstrumenten ermittelt.

Bei an aktiven Markten notierten Finanzinstrumenten ver-
wendet die Bank hierzu Marktnotierungen, die regelmaRig
von Marktteilnehmern zur Verfligung gestellt werden, wie
Marktpreise, oder Zinssatze und Volatilitaten, die als Input-
Faktoren in allgemein (blichen Bewertungsmethoden
verwendet werden. Existiert kein aktiver Markt oder sind
verlassliche und regelméaRig notierte Preise aus anderen
Griinden nicht verfligbar, bestimmt die Bank den Fair Value
anhand von Finanzmodellen mit einer Analyse der abge-
zinsten Barmittelstrome, die sich auf Schatzungen der
kinftigen Barmittelstrome, Zinssatze und Wechselkurse
und der kiinftigen Geschwindigkeit vorzeitiger Tilgungen
sowie auf Kredit-, Liquiditats- und Volatilitatsfaktoren stitzt.

Obwohl die Bestimmung des Fair Value in einigen Fallen
ein erhebliches Mal3 an Schatzungen, Annahmen und
Ermessen erfordert, sind die in der Bilanz ausgewiesenen
Fair Values und die in die Gewinn- und Verlustrechnung
eingeflossenen Veranderungen dieser Werte nach Uber-
zeugung der Bank angemessen und entsprechen der
zugrundeliegenden wirtschaftlichen Lage.

U. Kurzfristige Forderungen und Verbindlichkeiten

Bei den kurzfristigen Forderungen und Verbindlichkeiten
handelt es sich vorwiegend um sehr kurzfristige Positionen
im Zusammenhang mit der Abwicklung von Finanzge-
schaften. Sie werden zum Einstandswert bilanziert.

V. Grundstiicke, Gebédude und Geschéftsausstattung

Die Kosten der Gebaude und der Geschaftsausstattung der
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Bank werden kapitalisiert und linear liber die geschatzte
Nutzungsdauer dieser Aktiva wie folgt abgeschrieben:

Gebaude: 50 Jahre

Gebaudeeinrichtungen und -technik: 15 Jahre
Informationstechnologieausstattung: bis 4 Jahre
Sonstige Sachanlagen: 4-10 Jahre

Die Grundstiicke der Bank werden nicht abgeschrieben. Die
Bank tberpriift Grundstiicke, Gebdude und Geschéftsaus-
stattung jahrlich auf Wertminderungen. Ist der Buchwert
eines Aktivums hoher als der geschéatzte Verwertungserlos,
wird der Wert auf den geschatzten Verwertungserlds abge-
schrieben.

W. Riickstellungen

Rickstellungen werden ausgewiesen, wenn die Bank eine
gegenwartige rechtliche oder faktische Verpflichtung infolge
von vor dem Bilanzstichtag eingetretenen Ereignissen hat,
zu deren Erflillung vermutlich 6konomische Ressourcen
bendtigt werden, sofern der Betrag der Verpflichtung
verlasslich geschéatzt werden kann. Die Hohe zu bildender
Riickstellungen wird anhand von bestmdglichen Schétzun-
gen und von Annahmen festgelegt.

X. Vorsorgeverpflichtungen

Die Bank fuhrt drei Vorsorgeeinrichtungen: ein Pensions-
system flir das Personal, einen Pensionsplan fir die
Verwaltungsratsmitglieder und eine Kranken- und Unfall-
versicherung fiir derzeitige und ehemalige Personalmit-
glieder. Alle Einrichtungen werden jahrlich von unabhan-
gigen Aktuaren neu bewertet.

Pensionssystem des Personals

Die Bank betreibt fiir ihr Personal ein leistungsorientiertes
Pensionssystem, dessen Leistungen auf dem zuletzt bezo-
genen Gehalt basieren. Es beruht auf einem Fonds ohne
eigene Rechtspersonlichkeit, aus dem die Leistungen
gezahlt werden. Die Aktiva des Fonds werden von der Bank
zum alleinigen Nutzen der derzeitigen und ehemaligen Per-
sonalmitglieder verwaltet, die dem System angeschlossen
sind. Die Bank tragt die letztliche Haftung fiir alle gemaf
dem System geschuldeten Leistungen.

Die Verbindlichkeit aus dem Pensionssystem des Personals
basiert auf dem Barwert der nach dem Leistungsprimat
ermittelten Verpflichtung zum Bilanzstichtag, abzliglich des
Fair Value des Fondsvermdgens zum Bilanzstichtag sowie
bereinigt um nicht erfasste versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste und den nachzuverrechnenden
Dienstzeitaufwand. Der Umfang dieser nach dem Leis-
tungsprimat ermittelten Verpflichtung wird mithilfe der
Anwartschaftsbarwertmethode berechnet, der Barwert
anhand der geschatzten zuklnftigen Mittelabfliisse. Die Mit-
telflisse werden zu einem Satz abgezinst, den die Bank
anhand der Marktrenditen von Schweizer-Franken-Unter-
nehmensanleihen mit hohem Rating und mit ahnlichen
Restlaufzeiten wie die entsprechende Verbindlichkeit
bestimmt.

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchte Betrag
entspricht der Summe des laufenden Dienstzeitaufwands
der im entsprechenden Jahr angefallenen Leistungen des
Systems und der Verzinsung zum Diskontierungssatz der
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Verpflichtung nach Leistungsprimat. AuBerdem werden die
versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste auf-
grund von Erfahrungswertanpassungen (wenn das tat-
sachliche Ergebnis von den vorherigen versicherungs-
mathematischen Annahmen abweicht), Anderungen der
versicherungsmathematischen  Annahmen und Ande-
rungen des Pensionsregulativs wahrend der Dienstzeit der
betreffenden Personalmitglieder entsprechend dem nach-
stehend beschriebenen ,Korridor”“-Konzept in der Gewinn-
und Verlustrechnung verbucht. Die entsprechende Verbind-
lichkeit ist im Bilanzposten ,Sonstige Verbindlichkeiten”
enthalten.

Ruhegehdlter der Verwaltungsratsmitglieder

Die Bank unterhalt fir die Verwaltungsratsmitglieder einen
Pensionsplan mit Leistungsprimat ohne Fondsvermdgen.
Die Berechnungsgrundlagen fiir die Verbindlichkeit, die
Verpflichtung nach Leistungsprimat und den in der Gewinn-
und Verlustrechnung verbuchten Betrag in Bezug auf den
Pensionsplan des Verwaltungsrats sind ahnlich wie die-
jenigen fur das Pensionssystem des Personals.

Leistungen bei Krankheit und Unfall im Ruhestand

Die Bank unterhalt fiir ihre Personalmitglieder im Ruhestand
ein Kranken- und Unfallversicherungssystem ohne Fonds-
vermogen. Die Berechnungsgrundlagen fiir die Verbindlich-
keit, die Leistungsverpflichtung und den in der Gewinn-
und Verlustrechnung verbuchten Betrag in Bezug auf das
Kranken- und Unfallversicherungssystem sind ahnlich wie
diejenigen fiir das Pensionssystem des Personals.

Korridor”-Konzept

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste ent-
stehen durch Erfahrungswertanpassungen (wenn das tat-
sachliche Ergebnis von den vorherigen versicherungs-
mathematischen Annahmen abweicht), Anderungen der
versicherungsmathematischen Annahmen und Anderun-
gen des Pensionsregulativs. Wenn die kumulierten nicht
ausgewiesenen versicherungsmathematischen Gewinne
bzw. Verluste die Leistungsverpflichtung oder das ent-
sprechende Deckungsvermoégen (je nachdem, welches
hoher ist) um mehr als 10% Uberschreiten, wird die lber
den Korridor von 10% hinausgehende Unterdeckung tiber
die erwartete verbleibende Dienstzeit der betreffenden
Personalmitglieder amortisiert.

Y. Mittelflussrechnung

Die Mittelflussrechnung der Bank wird mithilfe einer indi-
rekten Methode erstellt. Sie beruht auf den Bewegungen in
der Bilanz der Bank, bereinigt um Veranderungen bei den
Finanzgeschéften vor Abwicklung.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente umfassen
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken sowie Kiin-
digungskonten; Letztere sind sehr kurzfristige Finanzaktiva,
die meist eine Kiindigungsfrist von hdchstens drei Tagen
haben.

3. Verwendung von Schatzungen

Beim Erstellen des Jahresabschlusses muss die Geschafts-
leitung der Bank teilweise Schatzungen vornehmen, um zu
den ausgewiesenen Betragen der Aktiva und Passiva, der
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Offenlegung von Eventualforderungen und -verbindlichkei-
ten zum Bilanzstichtag sowie den ausgewiesenen Betragen
von Aufwand und Ertrag im Geschaftsjahr zu gelangen. Sie
stlitzt sich dabei auf verfigbare Informationen, ihr Urteils-
vermogen und eigene Annahmen.

Urteilsvermdgen ist sowohl bei der Festlegung als auch bei
der Anwendung der Bilanzierungsgrundsatze der Bank
erforderlich. Wie dieses Urteilsvermogen bei der Klassifi-
zierung und Bewertung von Finanzinstrumenten eingesetzt
wird, ist fir die Erstellung dieses Jahresabschlusses von
wesentlicher Bedeutung.

Zu den Annahmen gehdren zukunftsgerichtete Schatzun-
gen, z.B. bei der Bewertung von Aktiva und Passiva sowie
bei der Einschatzung der Vorsorgeverpflichtungen und der
Rickstellungen und Eventualverbindlichkeiten.

Die spateren tatsachlichen Ergebnisse konnen erheblich
von den Schatzungen abweichen.

4. Eigenkapital und Risikomanagement

A. Risiken, denen die Bank ausgesetzt ist

Die Bank ist folgenden Risiken ausgesetzt:

Kreditrisiko — das Risiko eines finanziellen Verlusts, wenn
eine Gegenpartei ihre Schulden nicht termingemald bedient.
Dies ist das groB3te Risiko, dem die Bank ausgesetzt ist.

Marktrisiko — das Risiko eines Riickgangs des Gesamtwerts
von Aktiva und Passiva der Bank infolge von Veranderun-
gen von Marktvariablen wie Zinssatzen, Wechselkursen und
Goldpreisen.

Liquiditéatsrisiko — das Risiko, Zahlungsverpflichtungen bei
Falligkeit nicht erfiillen zu kdnnen, ohne inakzeptable Verlus-
te zu erleiden.

Operationelles Risiko — das Risiko, dass der Bank durch Mit-
arbeiter, durch versagende oder unzulangliche Ablaufe bzw.
Systeme oder durch externe Ereignisse finanzielle Verluste
und/oder Reputationsschaden entstehen.

B. Risikomanagement der Bank

Organisationsstruktur

Die Bank wird so gefiihrt, dass sie ihre Aufgabe, Dienst-
leistungen fiir Zentralbanken zu erbringen, erfiillen kann
und gleichzeitig eine angemessene Rendite erzielt, um ihre
solide Eigenkapitalbasis zu halten.

Fir ihr Risikomanagement hat die Bank ein unabhéangiges
Risikocontrolling mit regelméaRigen Risikoberichten an die
zustandigen Managementausschiisse geschaffen. Risiko-
managementverfahren und Risikopolitik der Bank sind in
einem ausfiihrlichen ,Risk Manual” dokumentiert, das
regelmalig aktualisiert wird.

Finanzwesen und Rechtsdienst ergéanzen das Risikocontrol-
ling. Das Finanzwesen hat die Aufgabe, die Finanzausweise
der Bank zu erstellen und ihre Ausgaben durch Aufstellen
und Uberwachen des Jahresbudgets zu kontrollieren. Der
Rechtsdienst gibt bei vielféltigen Fragen im Zusammen-
hang mit der Tatigkeit der Bank Rat und Unterstlitzung aus
juristischer Perspektive.

Die Compliance-Stelle der Bank hat die Aufgabe, hin-
reichend sicherzustellen, dass die Tatigkeit der BIZ und
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ihres Personals im Einklang steht mit anwendbaren Ge-
setzen und Verordnungen, den BIZ-Statuten, dem Ver-
haltenskodex der Bank, sonstigen internen Vorschriften und
Grundsatzen sowie einschlagigen Best-Practice-Standards.
Die Compliance-Stelle identifiziert und beurteilt Com-
pliance-Risiken und sensibilisiert die Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter fir Compliance-Fragen. Sie Ubt ferner eine
Uberwachungs- und Berichts- sowie — in Zusammenarbeit
mit dem Rechtsdienst — eine Beratungsfunktion aus.

Die Interne Revision Uberprift die bankinternen Kontroll-
verfahren und berichtet darlber, inwieweit sie mit internen
Standards und Best-Practice-Richtlinien des Finanzsektors
im Einklang stehen. Zur Internen Revision gehort auch die
Uberpriifung der Risikomanagementverfahren, der internen
Kontrollsysteme, der Informationssysteme und der
Fihrungsablaufe. Die Interne Revision ist unmittelbar dem
Generaldirektor und dem Stellvertretenden Generaldirektor
unterstellt.

Der Stellvertretende Generaldirektor ist fiir das Risikocon-
trolling und die Compliance der Bank verantwortlich.

Die Leiter der Compliance-Stelle und der Internen Revision
erstatten dartber hinaus regelmaBig dem Revisions-
komitee des Verwaltungsrats Bericht.

Risikomanagementverfahren

Fir die Bewertung ihrer Finanzinstrumente und die Mes-
sung des Risikos flr ihren Reingewinn und ihr Eigenkapital
bedient sich die Bank einer ganzen Reihe quantitativer
Verfahren. Diese Uberprift sie mit Blick auf das sich
wandelnde Risikoumfeld und die Weiterentwicklung der
Best-Practice-Richtlinien.

Ein zentrales Element der quantitativen Risikomanagement-
verfahren der Bank ist das 6konomische Kapital. Es ist eine
MessgroBe zur Schatzung des Betrags an Eigenkapital, der
erforderlich ist, um potenzielle Verluste aus den an jedem
beliebigen Tag bestehenden Engagements zu absorbieren.
Dabei wird ein statistisches Konfidenzniveau angelegt, das
dem Bestreben der Bank Rechnung tragt, ihre Bonitat auf
héchstem Niveau zu halten. Viele interne Limits und
Berichte der Bank beziehen sich auf das eingesetzte 6kono-
mische Kapital. Die Bank berechnet das 6konomische
Kapital fur das Kreditrisiko, das Marktrisiko und das opera-
tionelle Risiko.

Beim Kreditrisiko verwendet die Bank dabei ein internes
Modell fir den Value-at-Risk (VaR) eines Kreditportfolios,
das auf ihren Einschatzungen der folgenden GroRen
beruht:

® Ausfallwahrscheinlichkeit der einzelnen Gegenparteien
® \erlustkorrelationen fiir die einzelnen Gegenparteien

® Verlust, den die Bank bei einem Ausfall wahrscheinlich
erleiden wiirde

Die MessgroRe des flir das Marktrisiko erforderlichen
okonomischen Kapitals wird aus dem VaR-Verfahren der
Bank abgeleitet. Naheres hierzu s. Abschnitt E weiter unten.
Beim operationellen Risiko beruht die MessgroRe fiir das
erforderliche 6konomische Kapital auf einem Modell, das
die entsprechenden Verlusterfahrungen der Bank und
externe Verlustdaten einbezieht.

Die wesentlichen verwendeten Annahmen bei der Berech-
nung des 6konomischen Kapitals fiir das Kredit-, das Markt-
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und das operationelle Risiko sind ein Zeithorizont von
einem Jahr und ein Konfidenzniveau von 99,995%.

C. Angemessene Eigenkapitalausstattung

Die Bank wahrt eine solide Eigenkapitalausstattung, die
mithilfe des Modells fiir das 6konomische Kapital und des
Rahmenkonzepts der Basler Eigenkapitalvereinbarung vom
Juli 1988 gemessen wird. Die folgende Tabelle stellt das
Eigenkapital der Bank am 31. Méarz 2007 dar.

31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Aktienkapital 683,9 683,9
Statutarische Reserven 9 538,5 9071,7
Abziglich: Eigene Aktien (1,7) (1,7)
Kernkapital 10 220,7 9 753,9
Gewinn- und Verlustrechnung 639,4 599,2
Sonstige Eigenkapitalposten 1303,5 12379
Eigenkapital insgesamt 12 163,6 11591,0

Die Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung wird nach
der Basler Eigenkapitalvereinbarung anhand von Quoten
beurteilt, bei denen das anrechenbare Kapital den risiko-
gewichteten Aktiva gegenlbergestellt wird. Die risiko-
gewichteten Aktiva werden durch Anwendung einer Reihe
von Risikogewichten (gemafl Basler Eigenkapitalverein-
barung) auf die Aktiva und die Derivate der Bank ermittelt.
Wegen des Anteils von Staatspapieren (mit Risikogewicht
null) an ihren Aktiva sind die Eigenkapitalquoten der Bank
hoch. Die Kernkapitalquote der Bank betrug am 31. Marz
2007 29,9% (2006: 32,4%).

D. Kreditrisiko

Das Kreditrisiko umfasst folgende Risiken:

Ausfallrisiko — das Risiko, dass eine Gegenpartei ihren
Verpflichtungen gemaB den vereinbarten Geschaftsbe-
dingungen nicht nachkommt. Es besteht bei finanziellen
Vermdgenswerten und Derivaten sowie bei fest zugesagten
Fazilitdten, die die Bank fiir Zentralbanken und interna-
tionale Organisationen bereitstellt.

Erfiillungsrisiko — das Risiko eines Scheiterns der Abwick-
lung oder des Clearing von Finanztransaktionen, wenn der
Austausch von Zahlungsmitteln, Wertpapieren oder anderen
Vermdgenswerten nicht zeitgleich erfolgt.

Transferrisiko — das Risiko, dass eine Gegenpartei wegen
eingeschrankten Zugangs zu Fremdwahrungen nicht in der
Lage ist, ihre Fremdwahrungsverpflichtungen zu erfillen.

Die Bank steuert ihr Kreditrisiko, indem sie Limits fiir den
Umfang des Risikos festlegt, das flir einen einzelnen
Schuldner oder eine Gruppe von Schuldnern akzeptiert
wird. Diese Risiken werden regelmaRig tberwacht und
mindestens einmal jahrlich Gberprift; wenn notig, werden
Anpassungen vorgenommen. Das wichtigste Kriterium bei
der Uberpriifung ist die Fahigkeit der Schuldner bzw. poten-
ziellen Schuldner, ihre Verpflichtungen fir Zins- und Til-
gungszahlungen zu erfillen. Die Limits flir das Kreditrisiko
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werden vom Management der Bank in einem vom Verwal-
tungsrat vorgegebenen Rahmen genehmigt.

Die Bank schlie3t Reverse Repos ab und nimmt aul3erdem
Sicherheiten herein, um das Kreditrisiko bei derivativen
Finanzinstrumenten zu mindern. Mit einigen Gegenparteien
hat sie ferner bilaterale Aufrechnungsvereinbarungen abge-
schlossen.

1. Ausfallrisiko

Die Bank kontrolliert ihr Ausfallrisiko auf der Ebene der
Gegenpartei und auf Portfolioebene. Die eingegangenen
Risiken werden mithilfe einer Reihe von Kreditlimits fir die
einzelnen Gegenparteien und Lander begrenzt. Die Bank
fUhrt eine eigene ausflhrliche, unabhangige Kreditanalyse
durch, auf deren Grundlage sie interne Bonitatseinstu-
fungen vergibt und Kreditlimits festlegt.

Das Ausfallrisiko in den Wertpapierbestdanden der Bank
wird durch den sehr liquiden Charakter der meisten Aktiva
begrenzt. Wenn das Management der Bank zu dem Schluss
kommt, dass eine Gegenpartei ein zu hohes Ausfallrisiko
aufweist, werden die Wertpapiere abgestoR3en.

Das Ausfallrisiko bei auRerbdrslichen Derivaten wird
mithilfe von Besicherungsvereinbarungen gemindert. Am
31. Marz 2007 hielt die Bank G10-Staatspapiere im
Nominalwert von SZR 26,2 Mio. als Sicherheit fir
auBBerborsliche Derivate. Am 31. Marz 2006 hatte die
Bank keine Sicherheiten fiir auBerbdrsliche Derivate ge-
halten.

Die Aktiva der Bank sind (berwiegend in G10-Staats-
papieren oder bei Finanzinstituten mit einem Rating von
mindestens A angelegt. Wegen der begrenzten Zahl ver-
figbarer Anlagen hat die Bank erhebliche Gegenpartei-
konzentrationen innerhalb dieser Sektoren.

In den nachstehenden Tabellen werden die Kreditrisiken
nach Sektor und nach Rating dargestellt.

31. Marz

Sektor 2007 2006

Prozent

Staaten 31,3 34,1

Finanzinstitute 65,1 63,1

Sonstige 3,6 2,8
100,0 100,0

31. Marz

Interne Bonitatseinstufung BIZ 2007 2006

(ausgedriickt als entsprechendes

langfristiges Rating)

Prozent

AAA 241 26,5

AA 53,8 54,7

A 21,8 18,56

BBB+ und tiefer

(einschl. Risiken ohne Rating) 0,3 0,3
100,0 100,0

BIZ 77. Jahresbericht

2. Erfiillungsrisiko
Die Bank minimiert das Erflillungsrisiko durch:
® |nanspruchnahme etablierter Clearingzentren

® Abwicklung der Transaktionen moglichst erst dann,
wenn beide Parteien ihre Verpflichtungen erfillt haben
(,Lieferung gegen Zahlung”)

® Nettozahlungsausgleich bei derivativen Finanzinstru-
menten, soweit moglich

® Berechnung und Begrenzung des Erflillungsrisikos fiir
die einzelnen Gegenparteien

® Bei Devisengeschaften nach Moglichkeit Abschluss von
Aufrechnungsvereinbarungen fiir den Fall, dass eine
Gegenpartei die Gegenwahrung nicht liefert

3. Transferrisiko

Die Bank nimmt die Berechnung des Transferrisikos und die
entsprechende Limitfestlegung auf Landerbasis vor.

E. Marktrisiko

Die wichtigsten Komponenten des Marktrisikos der Bank
sind das Goldpreisrisiko, das Fremdwahrungsrisiko und das
Zinsanderungsrisiko. Marktrisiken entstehen der Bank
hauptsachlich im Zusammenhang mit der Anlage ihres
Eigenkapitals. Die Bank misst das Marktrisiko auf der Basis
des VaR-Verfahrens und durch Berechnung der Sensitivitat
gegenliber bestimmten Marktrisikofaktoren. Der VaR driickt
die statistische Schétzung des hochstmoglichen Verlusts
— unter Annahme eines vorgegebenen Zeithorizonts und
mit einem bestimmten Konfidenzniveau - flr das aktuelle
Portfolio aus.

Das zur Unterlegung des Marktrisikos erforderliche 6kono-
mische Kapital wird flir das gesamte Marktrisiko aggregiert
gemessen und gesteuert. Das Management der Bank limitiert
das fiir das Marktrisiko einzusetzende 6konomische Kapital
in einem vom Verwaltungsrat vorgegebenen Rahmen.

Alle VaR-Modelle sind zwar zukunftsgerichtet, beruhen aber
auf historischen Daten und hangen von der Qualitat der
verfligbaren Marktdaten ab. Die VaR-Limits werden durch
ein System weiterer Limits und Berichtsverfahren erganzt.
Dazu gehoren u.a. spezifische Stresstests und eine genaue
Uberwachung der héchsten Marktrisikopositionen.

1. Goldpreisrisiko

Das Goldpreisrisiko ist der potenzielle Effekt von Veran-
derungen des SZR-Goldpreises auf den Fair Value von Aktiva
und Passiva. Die Bank ist dem Goldpreisrisiko hauptséachlich
durch ihre eigenen Goldanlageaktiva (150 Tonnen; 2006:
165 Tonnen) ausgesetzt. Dieses Gold wird in Verwahrung
gehalten oder als Einlage bei Geschaftsbanken hinterlegt.
Am 31. Mérz 2007 betrug die Goldposition der Bank
SZR 2 115,2 Mio. (2006: SZR 2 145,6 Mio.), rund 17% ihres
Eigenkapitals (2006: 19%). Die Bank kann dem Goldpreisrisi-
ko ferner in geringem Umfang durch ihre Bankgeschéfte mit
Zentral- und Geschaftsbanken ausgesetzt sein. Das Gold-
preisrisiko wird im Rahmen der Berechnungen des 6kono-
mischen Kapitals fir das gesamte Marktrisiko gemessen.

2. Fremdwéhrungsrisiko

Das Fremdwahrungsrisiko ist der potenzielle Effekt von
Wechselkursanderungen auf den Fair Value von Aktiva und

229



Passiva. Die Bank ist dem Fremdwahrungsrisiko haupt-
sachlich im Zusammenhang mit der Anlage ihres Eigen-
kapitals ausgesetzt. Darliber hinaus geht sie bei
Verwaltung von Kundeneinlagen und in ihrer Funktion als
Intermediar in Devisengeschaften zwischen Zentral- und
Geschéftsbanken Fremdwahrungsrisiken ein. Die Bank
verringert ihre Fremdwahrungsrisiken, indem sie ihr Eigen-
kapital in Relation zur Zusammensetzung des SZR-Korbs in
die Wahrungen des Korbs regelmalig
anpasst und bei der Verwaltung von Kundeneinlagen und
bei Devisengeschéften nur geringe Risikopositionen zu-

der

investiert und

Die Funktionalwédhrung der Bank, das SZR, ist eine Korb-
wahrung, die sich aus festen Betragen in USD, EUR, JPY
und GBP zusammensetzt. Die nachstehenden Tabellen
zeigen die tatsachliche Zusammensetzung der Aktiva und
Passiva der Bank in Wahrungen und Gold. Die in den
Tabellen ausgewiesene Nettoposition in Wahrungen und
Gold schlieBt somit die Goldanlageaktiva der Bank ein. Um
das Nettowahrungsrisiko der Bank zu ermitteln, muss eine
Bereinigung um die Goldpositionen vorgenommen werden.
Die SZR-neutrale Position wird danach von der Netto-

wahrungsposition ohne Gold abgezogen, was das Netto-

lasst.

31. Marz 2007

wahrungsrisiko der Bank auf SZR-neutraler Basis ergibt.

Sonstige  Insgesamt

Mio. SZR SZR UsD EUR GBP JPY CHF Gold Wahrungen

Aktiva

Kassenbestand und Sicht-

guthaben bei Banken - 10,0 56,0 1,1 - 2,5 - 22,8 92,4
Gold und Goldeinlagen - - - - - - 154343 23,3 15 457,6
Schatzwechsel - 2 658,4 22 479,5 - 180214 - - - 43 159,3
Mit Rickgabevereinbarung

angekaufte Wertpapiere - 1087,3 54 239,3 5 594,8 2721 - - - 61 193,5
Terminguthaben und Kredite

an Banken 73,4 72 868,7 727,3 154235 2,8 936,6 - 12337 91 266,0
Staats- und andere

Wertpapiere - 18 185,0 23 361,5 3476,6 1993,2 61,6 - 5166,1 52 244,0
Kurzfristige Forderungen - 4 657,2 213,6 458,7 28,0 115,8 - 0,3 5 473,6
Grundstiicke, Gebaude

und Geschaftsausstattung 188,0 - - - - - - - 188,0
Insgesamt 2614 99 466,6 101077,2 249547 203175 11165 154343 64462 269 0744
Passiva

Waéhrungseinlagen (2 006,3) (138 437,4) (46 371,0) (22780,9) (3381,3) (1068,0) - (7 745,2) (221 790,1)
Goldeinlagen - (12,8) - - - - (13122,1) - (13 134,9)
Mit Riicknahmevereinbarung

verauBerte Wertpapiere - (889,2) (173,3) - - - - - (1 062,5)
Kurzfristige Verbindlichkeiten - (1118,8) (17 772,5) (132,2) (280,6) - (182,7) (97,3) (19 584,1)
Sonstige Verbindlichkeiten - (145,0) (48,5) - - (173,2) - (7,1) (373,8)
Insgesamt (2 006,3) (140 603,2) (64 365,3) (22 913,1) (3661,9) (1241,2) (13 304,8) (7 849,6) (255 945,4)
Derivative Finanzinstrumente

netto 118,5 46 085,7 (32 431,4) (728,0) (15 366,2) (40,5) (14,3) 14108 (965,4)
Waéhrungs- und

Goldposition netto (1 626,4) 49491 4 280,5 1313,6 12894 (165,2) 2 115,2 74 12 163,6
Bereinigung um

Goldanlageaktiva - - - - - - (2 115,2) - (2 115,2)
Waéhrungsposition netto (1 626,4) 4 949,1 4 280,5 1313,6 12894 (165,2) - 7.4 10 048,4
SZR-neutrale Position 16264 (4 870,0) (4 227,3) (1370,6) (1206,9) - - - (10 048,4)
Wahrungsrisiko netto auf

SZR-neutraler Basis - 791 53,2 (57,0) 82,5 (165,2) - 7.4 -
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31. Méarz 2006

Sonstige  Insgesamt

Mio. SZR SZR uUsD EUR GBP JPY CHF Gold Wahrungen
Aktiva

Kassenbestand und Sicht-

guthaben bei Banken - 5,7 7,3 0,3 - 2,7 - 17,0 33,0
Gold und Goldeinlagen - 22,7 - - - - 11 325,3 - 11 348,0
Schatzwechsel - 4 935,2 22 395,7 - 183111 1669,9 - - 47 311,9
Mit Ruckgabevereinbarung

angekaufte Wertpapiere - 2 113,3 12 897,9 1517,6 2990,4 - - - 19 519,2
Terminguthaben und Kredite

an Banken 116,1 71 052,9 1301,7 119359 2,0 822,6 - 26673 87 898,5
Staats- und andere

Wertpapiere - 18 262,0 17 825,8 3 009,6 2 028,8 61,1 - 32491 44 436,4
Kurzfristige Forderungen 2,8 6 214,3 335,6 771,7 - 6,5 - 113,8 7 444,7
Grundstiicke, Gebaude

und Geschaftsausstattung 188,4 - - - - - - - 188,4
Insgesamt 307,3 102 606,1 54764,0 172351 233323 25628 113253 6047,2 218 180,1
Passiva

Wahrungseinlagen (3417,8) (121 722,2) (36 753,8) (14 027,3) (2 596,1) (914,5) - (6559,8) (185 991,5)
Goldeinlagen - (10,6) - - - - (9 225,0) - (9 235,6)
Mit Riicknahmevereinbarung

veraul3erte Wertpapiere - (1211,4) - (11,0) - - - - (1 222,4)
Kurzfristige Verbindlichkeiten - (1 582,5) (7 334,1) (60,3) - (13,3) (103,5)  (157,6) (9 251,3)
Sonstige Verbindlichkeiten - - (0,4) - - (157,9) - (11,1) (169,4)
Insgesamt (3417,8) (124 526,7) (44 088,3) (14 098,6) (2596,1) (1085,7) (9 328,55) (6728,5) (205 870,2)
Derivative Finanzinstrumente

netto 48,7 27 431,5 (6 388,5) (1758,2) (19360,3) (1617,7) 148,8 776,8 (718,9)
Wahrungs- und

Goldposition netto (3 061,8) 5510,9 4287,2 13783 13759 (140,6) 2 145,6 95,5 11 591,0
Bereinigung um

Goldanlageaktiva - - - - - - (2 145,6) - (2 145,6)
Wahrungsposition netto (3 061,8) 5510,9 4.287,2 13783 13759 (140,6) - 95,5 94454
SZR-neutrale Position 3061,8 (5 484,2) (4 307,2) (1361,2) (1354,6) - - - (9 445,4)
Wahrungsrisiko netto auf

SZR-neutraler Basis - 26,7 (20,0) 17.1 21,3 (140,6) - 95,5 -

Das Nettoengagement in sonstigen Wahrungen setzt sich

wie folgt zusammen:

Nettoaktiva am 31. Marz

Die in den vorstehenden Tabellen ausgewiesene Schweizer-
Franken-Position ist hauptsachlich auf die Vorsorgever-
pflichtungen der Bank zurtickzufiihren (Anmerkung 22).

3. Zinsédnderungsrisiko

Mio. SZR 2007 2006
Schwedische Krone 0,9 56,4
Australischer Dollar 2,6 34,7
Sonstige 39 4,4
Sonstige Wahrungen

insgesamt 74 95,5

BIZ 77. Jahresbericht

Das Zinsanderungsrisiko ist der potenzielle Effekt von
Zinsanderungen auf den Fair Value von Aktiva und Passiva.
Die Bank ist dem Zinsanderungsrisiko hauptsachlich durch
verzinsliche Aktiva im Zusammenhang mit der Anlage
ihres Eigenkapitals ausgesetzt. Diese Aktiva werden unter
Verwendung einer Anleihebenchmark mit fester Duration
verwaltet. Ferner ist die Bank im Zusammenhang mit der
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Hereinnahme und Wiederanlage von Kundeneinlagen einem In den folgenden Tabellen wird dargestellt, wie sich eine

begrenzten Zinsanderungsrisiko ausgesetzt. Verschiebung der einschldagigen Renditenstrukturkurve um
Die Bank liberwacht das Zinsanderungsrisiko genau und 1 Pro.zentpunkt nach oben auf das Eigenkapital der Bank
achtet dabei auch auf die Sensitivitat der Fair Values auswirkt.
gegentiiber Zinsanderungen. Das Marktrisiko wird mithilfe
von 6konomischem Kapital, VaR und auf Stresstests basie-
renden Limits eingeschrankt.
31. Marz 2007 .

Bis 6 6-12 1-2 2-3 34 4-5 Uber 5
Mio. SZR Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre
Euro (10,7) 5,8 (24,9) (23,1) (18,1) (19,6) (52,9)
Yen (0,3) 0,2 (4,8) (5,7) (6,7) (6,3) (13,3)
Pfund Sterling (8,0) 8,3 (5,7) (5,6) (7,5) (8,5) (17.,8)
Schweizer Franken (0,8) (0,6) (0,4) (0,7) (0,6) (0,9) 2,0
US-Dollar (25,6) (2,6) (29,1) (14,5) (13,2) (26,1) (68,7)
Sonstige Wahrungen (0,7) (6,5) (13,9) (10,1) (2,7) (13,9) (0,4)
Insgesamt (46,1) 4,6 (78,8) (59,7) (48,8) (75,3) (151,1)
31. Marz 2006 .

Bis 6 6-12 1-2 2-3 3-4 4-5 Uber 5
Mio. SZR Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre
Euro (3,7) (4,7) (5,9) (9,2) (22,3) (19,7) (70,3)
Yen 04 0,1 (5,4) (5,0) (7,1) (6,5) (14,1)
Pfund Sterling - (5,3) (3,9) (4,9) (6,4) (9,5) (12,3)
Schweizer Franken (0,5) (0,9) (1,3) - (0,4) (0,1) -
US-Dollar (4,7) (23,9) (32,3) (18,4) (17,8) (26,2) (78,3)
Sonstige Wahrungen (1,8) 7.8 (15,1) (22,4) (0,3) (6,6) (0,2)
Insgesamt (10,3) (26,9) (63,9) (59,9) (54,3) (68,6) (175,2)
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F. Liquiditéatsrisiko

Die Nettoveranderungen der Wahrungs- und Goldeinlagen
von Zentralbanken, internationalen Organisationen und
sonstigen oOffentlichen Institutionen sind die wichtigsten
BestimmungsgroRen fiir die Bilanzsumme der Bank. Die
Bank hat sich verpflichtet, bestimmte Wahrungseinlagenin-
strumente mit einer Kiindigungsfrist von einem oder zwei
Geschaftstagen zum Fair Value zurlickzunehmen. Die Bank
wird so geflihrt, dass ein hoher Grad an Liquiditat gewahrt
wird, damit sie jederzeit den Bedirfnissen ihrer Kunden
entsprechen kann.

Die Bank hat ein Rahmenkonzept fiir die Liquiditats-
steuerung entwickelt, das auf einem statistischen Modell
mit hinsichtlich  Mittelzu-
flissen und Liquiditat der Passiva beruht. Innerhalb dieses

konservativen Annahmen

31. Méarz 2007

Rahmens hat der Verwaltungsrat ein Limit fir die Liqui-
ditatsquote der Bank festgelegt; danach missen die liqui-
den Aktiva mindestens 100% des potenziellen Liquiditats-
bedarfs der Bank betragen. Dariiber hinaus werden
Liquiditatsstresstests durchgefiihrt, bei denen extreme
Abzugsszenarien angenommen werden, die weit Gber den
geschatzten potenziellen Liquiditatsbedarf hinausgehen.
Diese Stresstests definieren zusatzliche Liquiditatsan-
forderungen, die ebenfalls erfiillt werden miissen. Die
Liquiditat der Bank liegt stets deutlich Uiber der Mindest-
liquiditatsquote.

Die folgenden Tabellen zeigen Aktiva und Passiva (sowie
Derivate auf Nettobasis) zu Buchwerten, gegliedert nach
vertraglicher Restlaufzeit zum Bilanzstichtag.

Bis 1 1-3 3-6 6-9 9-12 1-5 Uber 5 Unbestimmte Insgesamt
Mio. SZR Monat Monate Monate Monate Monate Jahre Jahre Laufzeit
Aktiva
Kassenbestand und Sicht-
guthaben bei Banken 92,4 - - - - - - - 92,4
Gold und Goldeinlagen 12 137,6 170,0 56,7 - 199,8 2 596,5 297,0 - 15457,6
Schatzwechsel 14 176,3 16 102,3 7 503,2 4 689,8 687,7 - - - 43 159,3
Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 50 007,6 4 525,2 6 660,7 - - - - - 611935
Terminguthaben und
Kredite an Banken 30290,6 23129,9 221473 6 718,55 8 471,2 508,5 - - 912660
Staats- und andere
Wertpapiere 3103,2 58483 3790,7 3211,3 3849,0 20727,2 117143 - 522440
Kurzfristige Forderungen 5 470,0 - - - - 3,6 - - 5 473,6
Grundstlicke, Gebdude und
Geschaftsausstattung - - - - - - - 188,0 188,0
Insgesamt 115 277,7 497757 401586 146196 13207,7 238358 120113 188,0 269 074,4
Passiva
Wahrungseinlagen
Mit 1-2 Tagen Kiindigungs-
frist riickzahlbare
Einlageninstrumente (13 052,0) (10 881,0) (22 729,1) (14 545,3) (17 456,0) (48 927,1) (6 766,6) - (134 357,1)
Sonstige Wahrungs-
einlagen (49 695,0) (10 994,3) (9 821,1) (9986,2) (6931,8) (4,5) (0,1) - (87 433,0)
Goldeinlagen (11 965,9) (28,3) (56,6) - (72,7) (897,4) (114,0) - (13134,9)
Mit Riicknahmevereinbarung
verauRerte Wertpapiere (959,4) (103,1) - - - - - - (1 062,5)
Kurzfristige Verbindlichkeiten (19 584,1) - - - - - - - (19 584,1)
Sonstige Verbindlichkeiten (214,6) - - - - - - (159,2) (373,8)
Insgesamt (95 471,0) (22 006,7) (32 606,8) (24 531,5) (24 460,5) (49 829,0) (6 880,7) (159,2) (255 945,4)
Derivative Finanz-
instrumente netto (547,3) (242,5) (157,2) (124,3) (36,6) 1,8 140,7 - (965,4)
Falligkeitsinkongruenz 19 259,4 27 526,5 73946 (10036,2) (11289,4) (259914) 52713 28,8 12 163,6
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31. Mérz 2006

Bis 1 1-3 3-6 6-9 9-12 1-5 Uber 5 Unbestimmte Insgesamt
Mio. SZR Monat Monate  Monate  Monate  Monate Jahre Jahre Laufzeit
Aktiva
Kassenbestand und Sicht-
guthaben bei Banken 33,0 - - - - - - - 33,0
Gold und Goldeinlagen 7 3121 329,4 608,0 268,0 156,0 2 569,8 104,7 - 113480
Schatzwechsel 14 215,7 22 411,8 7 614,5 1801,6 1268,3 - - - 473119
Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 19 474,6 44,6 - - - - - - 19 519,2
Terminguthaben und
Kredite an Banken 38682,6 16856,1 13981,8 9 046,6 9 264,1 67,3 - - 878985
Staats- und andere
Wertpapiere 35351 79193 1771,7 2 203,0 3938,7 17 327,6 7741,0 - 444364
Kurzfristige Forderungen 7 4411 - - - - 3,6 - - 7 444,7
Grundstiicke, Gebaude und
Geschaftsausstattung - - - - - - - 188,4 188,4
Insgesamt 906942 475612 23976,0 133192 14627,1 199683 7 845,7 1884 218 180,1
Passiva
Wahrungseinlagen
Mit 1-2 Tagen Kiindigungs-
frist rickzahlbare
Einlageninstrumente (12 646,4) (15 448,5) (17 430,3) (15 872,56) (8 429,0) (34 217,9) (3 970,7) - (108 015,3)
Sonstige Wahrungs-
einlagen (50 941,0) (5048,0) (6618,4) (7604,0) (7601,4) (163,4) - - (77 976,2)
Goldeinlagen (7 420,9) (198,7) (568,1) (160,5) (39,3) (743,5) (104,6) - (9 235,6)
Mit Riicknahmevereinbarung
veraulerte Wertpapiere (1177,6) (44,8) - - - - - - (1 222,4)
Kurzfristige Verbindlichkeiten (9 251,3) - - - - - - - (9 251,3)
Sonstige Verbindlichkeiten (27,7) - - - - - - (141,7) (169,4)
Insgesamt (81 464,9) (20 740,00 (24 616,8) (23 637,00 (16 069,7) (35 124,8) (4 075,3) (141,7) (205 870,2)
Derivative Finanz-
instrumente netto 195,8 129,5 (67,4) (197,3) (206,2) (616,5) 43,2 - (718,9)
Falligkeitsinkongruenz 94251 26 950,7 (708,2) (10515,1) (1648,8) (1577300 38136 46,7 11 591,0
G. Operationelles Risiko ® Versagen oder Unzulanglichkeit von Systemen: Ein
Die Bank definiert das operationelle Risiko als das Risiko, System ist schlecht konzipiert, ungeeignet oder nicht
dass ihr durch einen oder mehrere der folgenden Risikofak- verfligbar, oder es funktioniert nicht wie geplant
°

toren finanzielle Verluste und/oder Reputationsschaden ent-
stehen: Mitarbeiter, versagende oder unzulangliche Ablaufe
bzw. Systeme oder externe Ereignisse. Diese Definition
schliel3t Rechtsrisiken ein, aber nicht strategische Risiken.

® Mitarbeiter: zu wenig Personal, Fehlen erforderlicher
Kenntnisse, Qualifikationen oder Erfahrung, unzulang-
liche Schulung, unzulangliche Uberwachung, Abgang
wichtiger Mitarbeiter, unzulangliche Nachfolgeplanung,
Mangel an Integritat oder ethischen Mal3staben

°

Versagen oder Unzulanglichkeit von Ablaufen: Ein
Ablauf ist schlecht konzipiert oder ungeeignet bzw. wird
nicht richtig dokumentiert, verstanden, umgesetzt,
befolgt oder durchgesetzt
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Externe Ereignisse: Ereignisse, die sich negativ auf die
Bank auswirken, tber die sie aber keine Kontrolle hat

Im Januar 2007 genehmigte der Verwaltungsrat ein Rah-
menkonzept flir die Handhabung operationeller Risiken in
der BIZ. Darin wird der Begriff ,,operationelles Risiko” defi-
niert, und es werden die Grundséatze festgehalten, nach
denen operationelles Risiko zu ermitteln, zu bewerten, zu
Uberwachen, zu mindern und zu melden ist. Die Bank
handhabt das operationelle Risiko mittels interner Kontrol-
len wie Regeln, Verfahren und Organisationsstrukturen, mit
deren Hilfe die Wahrscheinlichkeit vermindert werden soll,
dass ein Risikoereignis tberhaupt eintritt, oder durch die
zumindest der Schaden begrenzt werden kann.
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Die Bank stellt fiir das operationelle Risiko 6konomisches
Kapital auf der Basis eines statistischen Modells bereit, das
die entsprechenden Verlusterfahrungen der Bank und
externe Verlustdaten einbezieht.

Die Bank identifiziert und bewertet das operationelle
Risiko mithilfe eines bankweiten Programms zur Kontrolle
und Selbsteinschatzung (,,Control Self-Assessment”, CSA)
und beurteilt damit auch die Wirksamkeit bestehender
Kontrollen. Die Ergebnisse dieses jahrlich durchgefiihrten
Verfahrens werden bei der Handhabung der operationellen
Risiken berlicksichtigt.

5. Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken bestehen
aus liquiden Mitteln bei Zentral- und Geschaftsbanken, iber
die die Bank jederzeit verfligen kann.

6. Gold und Goldeinlagen (Aktiva)

A. Goldbestéinde insgesamt

Die Goldbestande der Bank setzten sich wie folgt zusam-
men:

31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Goldbarren bei Zentralbanken 11 865,8 7 132,0
Termineinlagen in Gold

insgesamt 3591,8 4216,0
Gold und Goldeinlagen insgesamt 15 457,6 11 348,0
Davon:

Goldanlageaktiva 2 306,0 2 259,5
Gold und Goldeinlagen

— Bankgeschaftsaktiva 13 151,6 9 088,5

B. Goldanlageaktiva

Die eigenen Goldanlageaktiva der Bank werden zu ihrem
Goldgewicht in der Bilanz ausgewiesen (zum Gold-Markt-
preis und zum US-Dollar-Wechselkurs in SZR umgerech-
net), zuzliglich aufgelaufener Zinsen. Der Betrag, um den
dieser Wert die neu als Einstandswert erachtete Basis liber-
steigt, wird auf dem Goldbewertungskonto verbucht (in der
Bilanz unter ,Sonstige Eigenkapitalposten”), und realisierte
Gewinne oder Verluste aus der VerauBerung von Goldan-
lageaktiva werden in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

In Anmerkung 21B wird das Goldbewertungskonto naher
erlautert. Der Nettogewinn aus der VerduBerung von
eigenen Goldanlageaktiva ist in Anmerkung 30 aufge-
schllsselt.
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Die Goldanlageaktiva der Bank entwickelten sich wie
folgt:

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006

Stand am Jahresanfang 2 259,5 1646,5

Nettoveranderung der
Goldanlageaktiva

Platzierte Einlagen 338,7 382,0

VerauRerungen von Gold (206,7) (187,2)

Falligkeiten und andere
Nettoveranderungen (340,4) (382,7)

(208,4) (187,9)

Nettoveranderung der

Geschafte vor Abwicklung 79,2 103,56
Goldpreisveranderung 175,7 697,4
Stand am Jahresende 2 306,0 2 259,5

Am 1. April 2006 beliefen sich die Goldanlageaktiva der
Bank auf 165 Tonnen Feingold. In dem am 31. Marz 2007
abgeschlossenen Geschaftsjahr wurden 15 Tonnen ver-
auBert (Anmerkung 30). Am 31. Marz 2007 betrug der
Bestand 150 Tonnen Feingold.

7. Wahrungsaktiva

A. Bestédnde insgesamt

Zu den Wahrungsaktiva gehoren Schatzwechsel, mit
Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere, befristete
Kredite sowie Staats- und andere Wertpapiere.

Die ergebniswirksamen Wahrungsaktiva umfassen die
Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen, die durch die Wieder-
anlage von Kundeneinlagen zustande kommen, sowie die
Anlageaktiva in Wahrungen, die zu den aktiver verwalteten
Portfolios gehoren. Die zur VerauRerung verfligbaren
Wahrungsaktiva umfassen die Ubrigen Anlageaktiva in
Wahrungen der Bank; sie kommen vorwiegend durch
Anlage des Eigenkapitals der Bank zustande.

Mit Rlickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere (Re-
verse Repos) sind Transaktionen, bei denen die Bank einer
Gegenpartei einen befristeten Kredit gewahrt, wobei diese
eine Sicherheit in Form von Wertpapieren stellt. Der Zins-
satz fur den Kredit wird zu Beginn der Transaktion fest-
gelegt, und es besteht die unwiderrufliche Verpflichtung,
die entsprechenden Wertpapiere gegen Riickzahlung des
Kredits zurlickzugeben. Wahrend der Laufzeit des Geschafts
wird der Fair Value der Sicherheit liberwacht; gegebenen-
falls wird als Schutz gegen das Kreditrisiko eine Auf-
stockung der Sicherheit verlangt.
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Befristete Kredite sind hauptsachlich Anlagen bei Geschafts-
banken. Ebenfalls in diese Kategorie fallen Anlagen bei
Zentralbanken und internationalen Organisationen, ein-
schlieBBlich Darlehen im Rahmen von Standby-Fazilitaten
(mit oder ohne feste Zusage). Der Bilanzposten , Termingut-
haben und Kredite an Banken” umfasst ferner Kiindigungs-
konten (Anmerkung 8).

Staats- und andere Wertpapiere sind von Staaten, interna-
tionalen Organisationen, sonstigen Stellen des 6ffentlichen
Sektors, Geschaftsbanken und Unternehmen begebene
Schuldtitel, u.a. in Form von fest und variabel verzinslichen
Anleihen sowie forderungsunterlegten Wertpapieren.

In den nachstehenden Tabellen werden die Bestande der
Bank an Wahrungsaktiva aufgeschlisselt.

31. Marz 2007 Bankgeschaft Anlageaktiva Wahrungsaktiva
insgesamt
Ergebnis- Zur VeraulRerung Ergebnis- Insgesamt
Mio. SZR wirksam verfugbar wirksam
Schatzwechsel 43 135,1 - 24,2 24,2 43 159,3
Mit Riickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 60 131,0 1062,5 - 1062,5 61 193,5
Befristete Kredite und Kredite an Banken 89 127,4 - - - 89 1274
Staats- und andere Wertpapiere
Staaten 33973 6717,6 - 6717,6 10 114,9
Finanzinstitute 27 866,0 953,6 598,4 1552,0 29 418,0
Sonstige (einschl. 6ffentlicher Sektor) 11 601,0 1110,1 - 1110,1 12 711,1
42 864,3 87813 598,4 9 379,7 52 244,0
Waéhrungsaktiva insgesamt 235 257,8 9 843,8 622,6 10 466,4 245 724,2
31. Marz 2006 Bankgeschaft Anlageaktiva Wahrungsaktiva
insgesamt
Ergebnis- Zur VeraulRerung Ergebnis- Insgesamt
Mio. SZR wirksam verfigbar wirksam
Schatzwechsel 47 311,9 - - - 47 311,9
Mit Riickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 18 296,8 12224 - 12224 19 519,2
Befristete Kredite und Kredite an Banken 85 066,9 - - - 85 066,9
Staats- und andere Wertpapiere
Staaten 3469,0 67175 - 67175 10 186,5
Finanzinstitute 24 617,4 957,5 - 957,5 25 574,9
Sonstige (einschl. 6ffentlicher Sektor) 7 578,4 1 096,6 - 1096,6 8 675,0
35 664,8 87716 - 87716 44 436,4
Wahrungsaktiva insgesamt 186 340,4 9 994,0 - 9 994,0 196 334,4
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B. Zur VerduBerung verfiigbare Wéahrungsaktiva
Die zur VerauBerung verfligbaren Wahrungsaktiva der Bank
entwickelten sich wie folgt:

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006

Stand am Jahresanfang 9 994,0 8412,2

Nettoveranderung der zur
VerauRerung verfiigbaren

Wahrungsaktiva
Zugange 16 800,7 21 358,6
Abgéange (2 265,5) (3 214,1)

Falligkeiten und andere

Nettoveranderungen (14 640,7) (16 467,5)

(105,5) 1676,9

Nettoveranderung der Geschéfte

vor Abwicklung (41,5) 43,2
Fair-Value- und sonstige Veranderungen (3,2) (138,3)
Stand am Jahresende 9 843,8 9 994,0

In Anmerkung 21A wird das Wertpapierbewertungskonto
naher erlautert. Der Nettogewinn aus der Verauf3erung von
Wertpapieren, die als zur VerauRerung verfligbar klassifi-
ziert sind, ist in Anmerkung 29 aufgeschlusselt.

8. Terminguthaben und Kredite an Banken

Terminguthaben und Kredite an Banken umfassen befris-
tete Kredite und Kiindigungskonten.

Befristete Kredite werden als ergebniswirksame Instru-
mente klassifiziert.

Die Kiindigungskonten werden als , Kredite und Forderun-
gen” klassifiziert und sind in den Zahlungsmitteln und
Zahlungsmittelaquivalenten enthalten. Dies sind sehr kurz-
fristige Finanzaktiva, die meist eine Kindigungsfrist von
héchstens drei Tagen haben. Sie werden zum fortgefiihrten
Einstandswert bilanziert.

31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Befristete Kredite und Kredite

an Banken 89 127,4 85 066,9
Kindigungskonten 2 138,6 2 831,6

Terminguthaben und Kredite
an Banken insgesamt 91 266,0 87 898,5
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9. Derivative Finanzinstrumente

Die Bank verwendet fiir Sicherungs- und Handelszwecke
folgende derivative Instrumente.

Zins- und Anleihefutures sind vertragliche Verpflichtungen,
einen Nettobetrag, basierend auf Veranderungen von Zins-
satzen oder Anleihekursen, an einem kinftigen Datum zu
einem festgelegten Preis, der an einem organisierten Markt
zustande kam, entgegenzunehmen bzw. zu zahlen. Futures-
kontrakte werden durch Zahlungsmittel oder marktfahige
Wertpapiere besichert, und Wertanderungen des Kontrakts
werden taglich mit der Bérse abgerechnet.

Devisen- und Anleiheoptionen sind vertragliche Verein-
barungen, in denen der Verkdufer dem Kaufer das Recht
einraumt, aber ihn nicht verpflichtet, an oder bis zu einem
festgelegten Datum in einem bestimmten Umfang eine
Wahrung, eine Anleihe oder Gold zu einem festgelegten
Preis zu kaufen (Call-Option) oder zu verkaufen (Put-
Option). Als Gegenleistung erhalt der Verkaufer vom Kaufer
eine Pramie.

Optionen auf Futures sind vertragliche Vereinbarungen, die
dazu berechtigen, aber nicht verpflichten, wahrend eines
festgelegten Zeitraums einen Futurekontrakt zu einem fest-
gelegten Preis zu kaufen oder zu verkaufen.

Devisen- und Goldswaps, Zins-/Wéhrungsswaps und Zins-
swaps sind Verpflichtungen zum Austausch einer Art von
Zahlungsstromen gegen eine andere. Swapgeschafte bein-
halten einen wirtschaftlichen Tausch von Wahrungen, Gold
oder Zinssatzen (z.B. eines variablen Zinses gegen einen
festen) oder einer Kombination von Zinssatzen und Wahrun-
gen (Zins-/Wahrungsswaps). Au3er bei bestimmten Devisen-
und Goldswaps und Zins-/Wahrungsswaps findet kein Aus-
tausch von Kapitalbetréagen statt.

Wéhrungs- und Goldterminkontrakte sind Verpflichtungen,
zu einem spateren Zeitpunkt Fremdwahrungen oder Gold
zu kaufen. Darin eingeschlossen sind noch nicht belieferte
Kassageschéfte.

Forward-Rate-Agreements sind einzeln ausgehandelte Zins-
terminkontrakte, bei denen an einem kiinftigen Datum die
Differenz zwischen einem vertraglich vereinbarten Zinssatz
und dem geltenden Marktzinssatz in bar gezahlt wird.
Swaptions sind Optionen, bei denen der Verkaufer dem
Kaufer das Recht einraumt, aber ihn nicht verpflichtet, an
oder bis zu einem bestimmten Datum einen Devisen- oder
Zinsswap zu einem festgelegten Preis abzuschlieRRen.

In der nachstehenden Tabelle wird der Fair Value der
derivativen Finanzinstrumente aufgeschlisselt.
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31. Marz 2007 2006
Nominal- Fair Value Nominal- Fair Value
wert wert

Mio. SZR Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Anleihefutures 809,5 0,6 (0,4) 381,3 - (0,4)
Anleiheoptionen - - - 168,0 - (1,5)
Devisenoptionen 9 180,9 42,4 (60,0) 213,3 - (0,3)
Devisen- und Goldswaps 62 829,9 210,7 (497,5) 38 674,9 460,5 (142,4)
Forward-Rate-Agreements 48 018,6 6,2 (6,7) 37 290,0 11,9 (7,5)
Optionen auf Futures 396,0 0,5 - 15 228,8 1,2 (0,2)
Swaptions 4 159,1 04 (8,3) 1803,2 - (20,5)
Wahrungs- und
Goldterminkontrakte 1830,7 € (13,9) 42125 18,8 (29,4)
Zinsfutures 43 239,3 - (1,3) 42 923,3 0,1 (0,3)
Zinsswaps 406 871,3 1480,7 (1 570,3) 250 096,2 12743 (1 668,6)
Zins-/Wahrungsswaps 5 262,3 99,4 (657,8) 8 058,3 189,2 (803,8)
Derivative Finanzinstrumente
insgesamt am Jahresende 582 597,6 1850,8 (2 816,2) 399 049,8 1 956,0 (2 674,9)
Derivative Finanzinstrumente
netto am Jahresende (965,4) (718,9)
10. Kurzfristige Forderungen
31. Marz
Mio. SZR 2007 2006 Bei den ,Finanzgeschaften vor Abwicklung” handelt es sich
Finanzgeschifte vor Abwicklung 54495 74364 um kurzfristige Forderungen (Félligkeit in der Regel hochs-

tens drei Tage), bei denen das Geschéft schon ausgefiihrt,
Sonstige Anlagen 241 83 jedoch noch kein Geld iiberwiesen wurde. Dazu gehdren
Kurzfristige Forderungen Vermogenswerte, die verkauft, und Schulden, die begeben
insgesamt 5 473,6 7 444,7 wurden.

11. Grundstiicke, Gebaude und Geschaftsausstattung

Geschaftsjahr abgeschlossen 2007 2006
31. Ma
am arz Grundstiicke Gebéaude IT und sonstige Insgesamt Insgesamt
Mio. SZR Sachanlagen
Historischer Einstandswert
Stand am Jahresanfang 41,2 185,1 98,2 3245 312,5
Investitionen - 15 10,1 11,6 12,6
VerauBerungen und Abgénge - - (1,7) (1,7) (0,6)
Stand am Jahresende 41,2 186,6 106,6 334,4 324,5
Abschreibungen
Kumulierte Abschreibungen am Jahresanfang - 76,5 59,6 136,1 123,3
Abschreibungen - 4,0 8,0 12,0 13,3
VerauRerungen und Abgénge - (1,7) (1,7) (0,5)
Stand am Jahresende - 80,5 65,9 146,4 136,1
Nettobuchwert am Jahresende 41,2 106,1 40,7 188,0 188,4
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Der Abschreibungsbedarf fir das am 31. Marz 2007 abge-
schlossene Geschéftsjahr umfasste eine zusatzliche
Abschreibung von SZR 0,8 Mio. fiir IT und sonstige Sach-
anlagen nach einer Uberpriifung auf Wertminderungen
(2006: SZR 1,0 Mio.).

12. Wahrungseinlagen (Passiva)

Wahrungseinlagen sind Buchforderungen gegenlber der
Bank. Bei bestimmten Wahrungseinlageninstrumenten tritt
die Bank als Marktmacher auf, und sie hat sich verpflichtet,
diese Finanzinstrumente mit einer Kiindigungsfrist von einem
oder zwei Geschéftstagen ganz oder teilweise — zum Fair
Value - zurlickzuzahlen. Die betreffenden Wahrungseinlagen-
instrumente sind in der nachstehenden Tabelle aufgegliedert.

31. Marz
Mio. SZR 2007 2006

Mit 1-2 Tagen Kiindigungsfrist
riickzahlbare Einlageninstrumente

Medium-Term Instruments (MTI) 83 843,9 57 688,3
FIXBIS 50 513,2 50 327,0
134 357,1 108 015,3

Sonstige Wahrungseinlagen

FRIBIS 3 465,2 32471
Termineinlagen 59 314,0 521815
Sicht- und Kiindigungseinlagekonten 24 653,8 22 547,6

87 433,0 77 976,2

Wahrungseinlagen insgesamt 221 790,1 185 991,56

Davon:

Als ,ergebniswirksam” klassifiziert 197 136,3 163 443,9

Als ,Kredite und Forderungen”
klassifiziert 24 653,8 22547,6

Medium-Term Instruments (MTI) sind festverzinsliche An-
lagen bei der BIZ mit vierteljahrlichen Verfallterminen
und Laufzeiten bis zu 10 Jahren. Die BIZ bietet aulRerdem
MTI mit einer Kiindigungsoption der Bank an, wobei der
Auslibungspreis gleich dem Nennwert ist (kindbare MTI);
die Kindigungstermine liegen zwischen April 2007 und
Mai 2008 (2006: April 2006 und Marz 2007). Am 31. Marz
2007 waren in der Bilanz kiindbare MTI im Betrag von
SZR 7 740,5 Mio. enthalten (2006: SZR 6 262,9 Mio.).

FIXBIS sind festverzinsliche Anlagen bei der BIZ mit belie-
biger Laufzeit von 1 Woche bis 1 Jahr.

FRIBIS sind variabel verzinsliche Anlagen bei der BIZ mit
Laufzeiten von 1 Jahr oder mehr, bei denen der Zins jeweils
entsprechend den Marktbedingungen neu bestimmt wird.

Termineinlagen sind festverzinsliche Anlagen bei der BIZ,
meist mit einer Laufzeit von weniger als 1 Jahr. Die Bank
nimmt ferner Termineinlagen entgegen, die am Verfalltag
nach Wahl der Bank entweder in der urspringlichen
Wahrung oder in einem festgelegten Betrag einer anderen
Wahrung zuriickzuzahlen sind (Doppelwahrungseinlagen).
Am 31. Marz 2007 waren in der Bilanz Doppelwahrungsein-
lagen im Betrag von SZR 6 654,9 Mio. enthalten (2006:
SZR 231,1 Mio.). Die Verfalltermine dieser Einlagen liegen
zwischen April und Juni 2007 (2006: April und Juni 2006).
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Sicht- und Kiindigungseinlagekonten sind sehr kurzfristige
Finanzverbindlichkeiten, die meist eine Kiindigungsfrist von
hochstens drei Tagen haben. Sie sind als ,Kredite und For-
derungen” klassifiziert und werden zum fortgefiihrten Ein-
standswert bilanziert.

Die Wahrungseinlagen (mit Ausnahme der Sicht- und Kiin-
digungseinlagekonten) werden zum Fair Value bilanziert.
Dieser Wert weicht von dem Betrag ab, den die Bank dem
Inhaber der Einlage gemal vertraglicher Verpflichtung bei
Falligkeit zahlen muss. Fiir die Wahrungseinlagen insge-
samt, zuzlglich aufgelaufener Zinsen bis zum 31. Marz
2007, muss die Bank den Inhabern gemaf vertraglicher Ver-
pflichtung bei Falligkeit SZR 224 059,0 Mio. zahlen (2006:
SZR 187 896,6 Mio.).

Die Bank schatzt den Fair Value ihrer Wahrungseinlagen
aufgrund von Finanzmodellen. Diese Modelle bewerten die
erwarteten Zahlungsstrome von Finanzinstrumenten mithil-
fe von Diskontierungsfaktoren, die teils aus notierten Zins-
satzen (z.B. LIBOR, Swapsaétzen), teils aus Spreadannahmen
abgeleitet werden. Die Bank ermittelt diese Spreads auf der
Basis jlingst getatigter Marktgeschafte. In dem am 31. Marz
2007 abgeschlossenen Geschaftsjahr erhohte sich der
Gewinn der Bank infolge veranderter Spreadannahmen fir
die Bewertung der Wahrungseinlagen um SZR 3,2 Mio.
(2006: Verringerung um SZR 6,0 Mio.).

13. Goldeinlagen (Passiva)

Die Goldeinlagen bei der Bank stammen ausschlief3lich von
Zentralbanken. Sie werden alle als , Kredite und Forderun-
gen” klassifiziert.

14. Mit Riicknahmevereinbarung verau3erte
Wertpapiere

Mit Ricknahmevereinbarung verduBerte Wertpapiere
(Repo-Geschéfte) sind Transaktionen, bei denen die Bank
eine Termineinlage von einer Gegenpartei entgegennimmt
und ihr eine Sicherheit in Form von Wertpapieren stellt. Der
Zinssatz fiir die Einlage wird zu Beginn der Transaktion fest-
gelegt, und es besteht die unwiderrufliche Verpflichtung,
die Einlage gegen Riickgabe gleichwertiger Wertpapiere
zurlickzuzahlen. Diese Einlagen stammen ausschlielich
von Geschaftsbanken.

Am 31. Marz 2007 und 2006 hingen samtliche Repo-
Geschafte mit der Verwaltung der zur VeraduBBerung verflig-
baren Wahrungsaktiva zusammen. Sie werden daher alle
als ,Kredite und Forderungen” klassifiziert und zum fortge-
flihrten Einstandswert bilanziert.

15. Kurzfristige Verbindlichkeiten

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten umfassen die Finanzge-
schafte vor Abwicklung, d.h. die kurzfristigen Verbindlich-
keiten (Falligkeit in der Regel hochstens drei Tage), bei
denen das Geschéft schon ausgefiihrt, jedoch noch kein
Geld uUberwiesen wurde. Dazu gehéren angekaufte Vermo-
genswerte und zuriickgekaufte Schulden.
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16. Sonstige Verbindlichkeiten

31. Marz
Mio. SZR 2007 2006

Vorsorgeverpflichtungen
— Anmerkung 22

Ruhegehalter der

Verwaltungsratsmitglieder 4,3 4,1
Kranken- und Unfallversicherung 152,1 135,1
Short-Positionen in Wahrungsaktiva 142,4 -
Sonstige 73,9 27,8
Verbindlichkeiten gegentlber

ehemaligen Aktionaren 1,1 2,4
Sonstige Verbindlichkeiten insgesamt 373,8 169,4

17. Aktienkapital

Das Aktienkapital der Bank setzte sich wie folgt zusammen:

31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Genehmigtes Kapital: 600 000 Aktien

im Nominalwert von je SZR 5 000 3 000,0 3 000,0
Begebenes Kapital: 547 125 Aktien 2 735,6 2 735,6
Eingezahltes Kapital (25%) 683,9 683,9

Dividendenberechtigte Aktien:

31. Marz 2007 2006

Begebene Aktien 547 1256 547 125

Abzuglich: Eigene Aktien (1 000) (1 000)

Umlaufende dividendenberechtigte

Aktien 546 125 546 125
Davon:

Volle Dividende 546 125 510 192
Anteilige Dividende ab Valutadatum

der Aktienzeichnung - 35933
Dividende je Aktie (SZR) 255 245

Bei den fiir 2006 angegebenen Aktien mit anteiliger Divi-
dende ab Valutadatum der Aktienzeichnung handelt es sich
um wiederveraulBerte eigene Aktien (Anmerkung 19).

18. Statutarische Reserven

Die Statuten der Bank sehen die Zuweisung des jahrlichen
Reingewinns der Bank durch die Generalversammlung
gemal Vorschlag des Verwaltungsrats an drei bestimmte
Reservefonds vor: den Gesetzlichen Reservefonds, den
Allgemeinen Reservefonds und den Besonderen Dividen-
den-Reservefonds. Der nach Ausschiittung der Dividende
verbleibende Reingewinn wird in der Regel dem Freien
Reservefonds zugewiesen.

Gesetzlicher Reservefonds. Dieser Reservefonds hat derzeit
die volle vorgeschriebene Hohe von 10% des eingezahlten
Kapitals der Bank.

Allgemeiner Reservefonds. Derzeit sind 10% des nach
Zahlung der Dividende verbleibenden jahrlichen Rein-
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gewinns der Bank dem Allgemeinen Reservefonds zuzuwei-
sen. Wenn dieser Reservefonds das Fiinffache des
eingezahlten Kapitals der Bank erreicht hat, sinkt die jahrliche
Zuweisung auf 5% des verbleibenden Reingewinns.

Besonderer Dividenden-Reservefonds. Ein Teil des ver-
bleibenden Reingewinns des Geschaftsjahres kann dem
Besonderen Dividenden-Reservefonds zugewiesen werden.
Dieser kann bei Bedarf zur Zahlung der gesamten fest-
gelegten Dividende oder eines Teils davon herangezogen
werden. In der Regel wird die Dividende aus dem Rein-
gewinn der Bank gezahlt.

Freier Reservefonds. Ein nach den obengenannten Zuwei-
sungen noch verbleibender Betrag des Reingewinns wird in
der Regel dem Freien Reservefonds zugewiesen.

Der Erlos aus der Zeichnung von BIZ-Aktien wird dem
Gesetzlichen Reservefonds zugewiesen, bis dieser die volle
vorgeschriebene Hohe erreicht hat, der Rest dem Allge-
meinen Reservefonds.

Der Freie Reservefonds, der Allgemeine Reservefonds und
der Gesetzliche Reservefonds stehen - in dieser Reihen-
folge — zur Deckung etwaiger Verluste der Bank zur Ver-
fligung. Im Falle der Liquidation der Bank werden die in
den Reservefonds verbliebenen Betrage (nach Abldsung
der Schulden der Bank und Zahlung der Liquidations-
kosten) unter den Aktionaren verteilt.

19. Riicknahme und WiederverauRerung
von Aktien

Die auBerordentliche Generalversammlung vom 8. Januar
2001 anderte die Statuten der Bank dahingehend, dass die
Moglichkeit, BIZ-Aktien zu halten, ausschlieBlich auf Zentral-
banken beschrankt ist. Dementsprechend wurden von
Privataktionaren (d.h. nicht Zentralbanken) 72 648 Aktien
obligatorisch zuriickgenommen, deren Stimmrechte bei den
Zentralbanken Belgiens, Frankreichs bzw. der USA liegen.
Gleichzeitig nahm die Bank 2 304 Aktien dieser drei Ausga-
ben von anderen Zentralbanken zuriick. Dafiir wurde eine
Entschadigung von insgesamt CHF 23 977,56 je Aktie zuzlig-
lich Zinsen gezahlt.

Die Bank hielt diese Aktien als eigene Aktien. In dem am
31. Marz 2005 abgeschlossenen Geschaftsjahr gab sie die
40 119 Aktien der belgischen und der franzosischen Aus-
gabe an die Zentralbanken dieser beiden Lander ab. Die ihr
verbliebenen 35 933 Aktien der amerikanischen Ausgabe
veraullerte die Bank am 31. Mai 2005 an Aktionarszentral-
banken (Anmerkung 20).

20. Eigene Aktien

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Mérz 2007 2006

Stand am Jahresanfang

In dem am 31. Marz 2001
abgeschlossenen Geschaftsjahr

zuriickgenommene Aktien - 34 833
Sonstige 1000 2 100
Insgesamt am Jahresanfang 1 000 36 933
Wiederverauf3erung an

Aktionarszentralbanken - (35933)
Stand am Jahresende 1000 1000

BIZ 77. Jahresbericht



Gemal den Statuten der Bank kann der Verwaltungsrat
die Anfang 2001 zuriickgenommenen und in der Folge
von der Bank selbst gehaltenen Aktien (Anmerkung 19)
gegen einen Betrag in Hohe der den ehemaligen Privatak-
tionaren gezahlten Entschadigung (CHF 23 977,56 je Aktie)
an Aktionarszentralbanken abgeben.

Dementsprechend verauBerte die Bank am 31. Mai 2005
die ihr verbliebenen 35 933 Aktien der amerikanischen Aus-
gabe an Aktionarszentralbanken zum Preis von CHF 23 977,56
je Aktie. Diese VerauRerung erbrachte einen Erlds von
CHF 861,6 Mio. oder SZR 468,2 Mio. zum Kurs am Trans-
aktionsdatum.

Diese Betrage wurden dem Eigenkapital der Bank wie folgt
gutgeschrieben:

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Ausgabe zusammenhing, von den kurzfristigen Forderun-
gen zu den eigenen Aktien umgebucht. Der umgebuchte
Betrag war SZR 1,7 Mio.

21. Sonstige Eigenkapitalposten

Die sonstigen Eigenkapitalposten entsprechen den Bewer-
tungskonten fiir die zur VerauBBerung verfligbaren Wahrungs-
aktiva und die Goldanlageaktiva (Anmerkungen 6 und 7).

Sie umfassen:

31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Wertpapierbewertungskonto (80,5) (104,3)
Goldbewertungskonto 1384,0 1342,2
Sonstige Eigenkapitalposten

insgesamt 1303,5 12379

Mio. SZR 2006

Eigene Aktien 396,2
Allgemeiner Reservefonds — Wechselkursgewinn 72,0
Insgesamt 468,2

A. Wertpapierbewertungskonto

Der Betrag von SZR 396,2 Mio. fir 2006 entspricht dem
SZR-Gegenwert der Entschadigung in Schweizer Franken,
die den ehemaligen Privataktiondren bei der Aktienrtck-
nahme im Januar 2001 und nach dem endgtltigen Urteil
des Schiedsgerichts in Den Haag im September 2003 fir
die Aktien gezahlt wurde. Weitere Angaben zum Verfahren
vor dem Schiedsgericht in Den Haag finden sich in Anmer-
kung 17 zum Jahresabschluss 2004/05. Als der Erlos fiir die
Abgabe dieser Aktien im Verlauf von 2006 einging, wurde
ein Wechselkursgewinn von SZR 72,0 Mio. erzielt. Er war
darauf zurtickzufiihren, dass der Schweizer Franken in der
Zeit von 2001 bis zum VerauBerungsdatum gegeniliber dem
SZR aufwertete.

Als eigene Aktien verbleiben nun noch 1 000 suspendierte
Aktien der albanischen Ausgabe.

In dem am 31. Marz 2006 abgeschlossenen Geschaftsjahr
wurde ein Kredit der Bank an ein Konsortium von Zentral-
banken, der mit den suspendierten Aktien der albanischen

Auf diesem Konto wird die Differenz zwischen dem Fair
Value und dem fortgefiihrten Einstandswert der zur Ver-
auBerung verfiigbaren Wahrungsaktiva der Bank verbucht.

Folgende Veranderungen ergaben sich wahrend des
Geschaftsjahres:

Geschéftsjahr abgeschlossen
am 31. Méarz

Mio. SZR 2007 2006

Stand am Jahresanfang (104,3) 92,2

Bewertungsanderungen netto

Nettoverlust/(-gewinn) aus

VeraulRerungen 27,0 (58,2)

Fair-Value- und sonstige

Veranderungen (3,2) (138,3)
23,8 (196,5)

Stand am Jahresende (80,5) (104,3)

In den nachstehenden Tabellen wird der Stand des Wertpapierbewertungskontos aufgegliedert.

31. Marz 2007 Fair Value Historischer Wertpapier- Bruttogewinne  Bruttoverluste
der Aktiva Einstandswert bewertungs-

Mio. SZR konto

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 1062,5 1062,5 - - -

Staats- und andere Wertpapiere 8 781,3 8 861,8 (80,5) 37,2 (117,7)

Insgesamt 9 843,8 99243 (80,5) 37,2 (117,7)

31. Marz 2006 Fair Value Historischer Wertpapier- Bruttogewinne  Bruttoverluste
der Aktiva Einstandswert bewertungs-

Mio. SZR konto

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 12224 12225 (0,1) - (0,1)

Staats- und andere Wertpapiere 87716 8 875,8 (104,2) 48,6 (152,8)

Insgesamt 9 994,0 10 098,3 (104,3) 48,6 (152,9)
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B. Goldbewertungskonto

Auf diesem Konto wird die Differenz zwischen dem Buch-
wert und der neu als Einstandswert erachteten Basis der
Goldanlageaktiva der Bank verbucht. Fiir die Goldanlage-
aktiva, die am 31. Marz 2003 bestanden (als die Bank ihre
Funktional- und Darstellungswahrung von Goldfranken in
SZR anderte), betragt dieser neue Einstandswert rund
SZR 151 je Unze. Dies entspricht dem Wert von USD 208,
der von 1979 bis 2003 aufgrund eines BIZ-Verwaltungs-
ratsbeschlusses galt, umgerechnet zum Wechselkurs vom
31. Marz 2003.

Folgende Veranderungen ergaben sich wahrend des
Geschéftsjahres:

Geschéftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006

Stand am Jahresanfang 1342,2 759,3

Bewertungsanderungen netto

Nettogewinn aus VerauRerungen (133,9) (114,5)

Goldpreisveranderung 175,7 697,4
41,8 582,9

Stand am Jahresende 1384,0 1342,2

A. In der Bilanz ausgewiesene Betrdage

22. Vorsorgeverpflichtungen

Die Bank fiihrt drei Vorsorgeeinrichtungen:

1. Ein leistungsorientiertes Pensionssystem fiir ihr Perso-
nal, dessen Leistungen auf dem zuletzt bezogenen Gehalt
basieren. Es beruht auf einem Fonds ohne eigene Rechts-
personlichkeit, aus dem die Leistungen gezahlt werden. Die
Aktiva des Fonds werden von der Bank zum alleinigen
Nutzen der derzeitigen und ehemaligen Personalmitglieder
verwaltet, die dem System angeschlossen sind. Die Bank
tragt die letztliche Haftung fir alle gemaR dem System
geschuldeten Leistungen.

2. Einen leistungsorientierten Pensionsplan ohne Fondsver-
mogen fir ihre Verwaltungsratsmitglieder, die nach einer
Amtszeit von mindestens vier Jahren anspruchsberechtigt
sind.

3. Ein Kranken- und Unfallversicherungssystem ohne
Fondsvermogen fiir ihre Personalmitglieder im Ruhestand.
Die Anspruchsberechtigung beruht grundsatzlich darauf,
dass das Personalmitglied bis zum 50. Lebensjahr im Dienst
bleibt und mindestens 10 Dienstjahre hat.

Alle Vorsorgeeinrichtungen werden jahrlich von unabhan-
gigen Aktuaren neu bewertet.

Dartiber hinaus fiihrt die Bank gesperrte Einlagenkonten fir
bestimmte Personalmitglieder, die friiher dem Sparfonds
der Bank angehorten; dieser wurde am 1. April 2003
geschlossen. Gemald den Bestimmungen dieser Sperrkon-
ten kdénnen die Personalmitglieder keine weiteren Einzah-
lungen leisten; wenn sie aus der Bank ausscheiden, wird
ihnen das Guthaben ausgezahlt. Den Zinssatz fiir diese
Konten bestimmt die Bank gestiitzt auf den Satz, den die
Schweizerische Nationalbank fiir ahnliche Personalkonten
anbietet. Am 31. Méarz 2007 betrugen die Guthaben auf den
Sperrkonten insgesamt SZR 18,9 Mio. (2006: SZR 19,4 Mio.).
Sie sind im Bilanzposten ,Wé&hrungseinlagen” enthalten.

31. Marz Pensionssystem Ruhegehalter der Leistungen bei Krankheit und
des Personals Verwaltungsratsmitglieder Unfall im Ruhestand

Mio. SZR 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Barwert der Verpflichtung (653,7) (606,4) (4,6) (4,5) (186,3) (183,8)
Fair Value des Fondsvermdgens 648,6 602,2 - - - -
Deckungsstand (5,1) (4,2) (4,6) (4,5) (186,3) (183,8)
Nicht erfasster versicherungs-

mathematischer Verlust 47,3 46,8 0,3 0,3 42,0 57,2
Nicht erfasster nachzuverrechnender

Dienstzeitaufwand (42,2) (42,6) - - (7,8) (8,6)

Verbindlichkeit am Jahresende - - (4,3) (4,2) (152,1) (135,2)

242

BIZ 77. Jahresbericht



B. Barwert der Vorsorgeverpflichtung

Der Barwert der Vorsorgeverpflichtung hat sich wie folgt entwickelt:

31. Marz Pensionssystem Ruhegehalter der Leistungen bei Krankheit und
des Personals Verwaltungsratsmitglieder Unfall im Ruhestand
Mio. SZR 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Barwert der Verpflichtung am Jahresanfang 606,4 596,4 4,5 4,3 183,8 179,8
Laufender Dienstzeitaufwand 28,3 26,3 0,2 0,2 7.9 7.5
Arbeitnehmerbeitrage 3.4 3,2 - - - -
Zinskosten 19,8 18,5 0,1 0,1 6,1 5,7
Versicherungsmathematischer Verlust/(Gewinn) 3,6 9,8 - - (13,9) -
Gezahlte Leistungen (21,8) (23,3) (0,3) (0,3) (1,9) (1,8)
Umrechnungsdifferenzen 14,1 (24,5) 0,1 0,2 4,3 (7,4)
Barwert der Verpflichtung am Jahresende 653,7 606,4 4,6 4,5 186,3 183,8

C. Fair Value des Fondsvermdégens des
Pensionssystems des Personals

Der Fair Value des Fondsvermogens des Pensionssystems

des Personals hat sich wie folgt entwickelt:

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Fair Value des Fondsvermogens

am Jahresanfang 602,2 566,6
Erwartete Rendite des Fondsvermdgens 30,6 27,4
Versicherungsmathematischer Gewinn 4,1 36,8
Arbeitgeberbeitrage 15,9 15,0
Arbeitnehmerbeitrage 3,4 3,2
Gezahlte Leistungen (21,8) (23,3)
Umrechnungsdifferenzen 14,2 (23,5)
Fair Value des Fondsvermégens

am Jahresende 648,6 602,2

D. In der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchte Betriage

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Pensionssystem
des Personals

Ruhegehalter der

Verwaltungsratsmitglieder

Leistungen bei Krankheit und
Unfall im Ruhestand

Mio. SZR 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Laufender Dienstzeitaufwand 28,3 26,3 0,2 0,2 7,9 7,5
Zinskosten 19,8 18,5 0,1 0,1 6,1 57
Abziglich: Erwartete Rendite des
Fondsvermogens (30,7) (27,4) - - - -
Abzlglich: Nachzuverrechnender
Dienstzeitaufwand (1,5) (3,4) - - (1,0) (1,0)
Im Geschéftsjahr erfasster
versicherungsmathematischer Verlust netto - 1,2 - - 2,6 2,8
Im Geschéaftsaufwand enthaltener
Gesamtbetrag 15,9 15,2 0,3 0,3 15,6 15,0
Fur das Geschéftsjahr 2007/08 rechnet die Bank mit einem Beitrag von SZR 30,8 Mio. an ihre Vorsorgeeinrichtungen.
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E. Wichtigste Anlagekategorien des Fondsvermégens,
in Prozent des Fondsvermdgens insgesamt

31. Marz

Prozent 2007 2006
Européaische Aktien 16,4 16,1
Sonstige Aktien 28,4 28,5
Festverzinsliche europaische Anlagen 25,8 26,9
Sonstige festverzinsliche Anlagen 26,6 24,0
Sonstige Anlagen 2,8 4,5
Tatsachliche Rendite des

Fondsvermogens 5,4% 10,7%

Das Pensionssystem des Personals investiert nicht in Finanz-
instrumente, die von der Bank aufgelegt werden.

F. Wichtigste versicherungsmathematische Annahmen
in diesem Jahresabschluss

31. Marz 2007 2006

Alle drei Vorsorgeeinrichtungen

Diskontierungssatz — Marktzinssatz
schweizerischer Unternehmens-
anleihen mit hohem Rating 3,25% 3,25%

Nur Pensionssystem des Personals
und Pensionsplan des Verwaltungsrats

Angenommene Steigerungsrate
der Rentenleistungen 1,50% 1,50%

Nur Pensionssystem des Personals

Erwartete Rendite des
Fondsvermdgens 5,00% 5,00%

Angenommene Steigerungsrate
der Gehalter 4,10% 4,10%

Nur Pensionsplan des Verwaltungsrats

Angenommene Steigerungsrate
der pensionsberechtigten
Verwaltungsratshonorare 1,50% 1,50%

Nur Kranken- und
Unfallversicherungssystem fir
Personalmitglieder im Ruhestand

Angenommene langfristige Kosten-
steigerung im Gesundheitswesen 5,00% 5,00%

Die Annahmen fiir die Steigerung der Gehalter der Perso-
nalmitglieder, der pensionsberechtigten Verwaltungsrats-
honorare und der Rentenleistungen enthalten eine ange-
nommene Inflationsrate von 1,5%.

Die erwartete Rendite des Fondsvermogens basiert auf
langfristigen Erwartungen fir Inflationsrate, Zinssatze, Risi-
kopramien und Aufteilung des Anlagevermdgens. Diese
Schatzung, die die historischen Renditen berticksichtigt,
wird gemeinsam mit den unabhangigen Aktuaren des
Fonds erstellt.

Die Annahme bezliglich der Kostensteigerung im Gesund-
heitswesen hat erhebliche Auswirkungen auf die Betrage,
die in der Gewinn- und Verlustrechnung verbucht werden.
Eine Veranderung dieser Annahme um 1 Prozentpunkt
gegentiber der Berechnung fiir 2006/07 wiirde sich wie folgt
auswirken:
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Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Anstieg/(Verringerung) der Summe

von Dienstzeitaufwand

und Zinskosten

Kostensteigerung im

Gesundheitswesen 6% 4,6 4,3
Kostensteigerung im

Gesundheitswesen 4% (3,3) (3,2)
31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Anstieg/(Verringerung) der

Leistungsverpflichtung

Kostensteigerung im

Gesundheitswesen 6% 47,0 46,4
Kostensteigerung im

Gesundheitswesen 4% (35,4) (37,8)
23. Zinsertrag

Geschaftsjahr abgeschlossen

am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Zur VerauBerung verfiigbare
Wahrungsaktiva

Mit Riickgabevereinbarung

angekaufte Wertpapiere 59,2 39,9
Staats- und andere Wertpapiere 328,9 287,1

388,1 327,0

Ergebniswirksame Wahrungsaktiva

Schatzwechsel 816,0 465,3
Mit Ruckgabevereinbarung

angekaufte Wertpapiere 811,4 104,8
Terminguthaben und Kredite

an Banken 4179,3 32213
Staats- und andere Wertpapiere 1727,2 1058,4

75339 48498

Als ,Kredite und Forderungen”

klassifizierte Aktiva

Kindigungskonten 105,6 96,6
Goldanlageaktiva 15,4 20,4
Gold-Bankgeschaftsaktiva 6,7 7,0

127,7 124,0

Ergebniswirksame derivative

Finanzinstrumente 805,6 936,7
Sonstige Zinsen 2,7 1,6
Zinsertrag insgesamt 8 858,0 6 239,1
Darunter:

Zinseinkiinfte wahrend des

Geschaftsjahres 8 260,0 6 392,4
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24. Zinsaufwand

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006

Ergebniswirksame Passiva

Wahrungseinlagen 7 596,9 5 064,3
Mit Ricknahmevereinbarung
veraul3erte Wertpapiere - 0,3

7 596,9 5 064,6

Als ,Kredite und Forderungen”
klassifizierte Passiva

Goldeinlagen 5,2 54
Sicht- und Kiindigungseinlagekonten 581,6 462,1
Mit Riicknahmevereinbarung

verauBBerte Wertpapiere 57,1 37,0

644,3 504,5

Zinsaufwand insgesamt 8241,2 5 569,1

Darunter:

Zinszahlungen wahrend des
Geschaftsjahres 7 824,7 5 434,9

25. Bewertungsanderungen netto
Die Nettobewertungsédnderungen entstehen ausschlieBlich

bei den ergebniswirksamen Finanzinstrumenten.

Geschéftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Unrealisierte Wertanderungen von

ergebniswirksamen Wahrungsaktiva (6,8) (332,9)
Realisierte Gewinne/(Verluste) aus

ergebniswirksamen Wahrungsaktiva (30,2) 4,3
Unrealisierte Wertdnderungen

finanzieller Verbindlichkeiten (510,6) 498,2
Realisierte Gewinne aus

finanziellen Verbindlichkeiten 132,4 63,0
Wertédnderungen von

derivativen Finanzinstrumenten 478,5 (306,7)
Bewertungsanderungen netto 63,3 (74,1)

26. Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Ertrag aus Gebiihren und Provisionen 6,1 5,8
Aufwand flr Gebiihren und Provisionen (4,8) (3,1)

Nettoertrag aus Gebiihren und
Provisionen 1,3 2,7
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27. Nettodevisengewinn/(-verlust)

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Méarz

Mio. SZR 2007 2006

Transaktionsgewinn/(-verlust) netto 6,7 (23,4)
Umrechnungsverlust netto (5,8) (1,8)
Nettodevisengewinn/(-verlust) 0,9 (25,2)

Der Nettoverlust in dem am 31. Marz 2006 abgeschlos-
senen Geschéftsjahr war hauptsédchlich dem Anstieg des
Goldpreises im Verlauf des Geschaftsjahres gegeniiber
dem Marktwert von Terminkontrakten bei der VerauBerung
von Goldanlageaktiva der Bank zuzuschreiben. Dem Verlust
stand ein entsprechender Anstieg des realisierten Gewinns
aus der VerauBerung von Goldanlageaktiva der Bank
(Anmerkung 30) bei der Abwicklung dieser Transaktionen
gegenlber.

28. Geschaftsaufwand

In der nachfolgenden Tabelle wird der Geschéaftsaufwand
der Bank in Schweizer Franken (CHF) — der Wahrung, in der
die meisten Ausgaben der Bank anfallen — aufgegliedert.

Geschaéftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. CHF 2007 2006

Verwaltungsrat

Honorare 1,9 1,7

Ruhegehalter ehemaliger

Verwaltungsratsmitglieder 0,6 0,6

Reisen, auswartige Sitzungen

und sonstige Ausgaben 1,7 11
4,2 34

Geschaftsleitung und Personal

Verglitung 106,6 102,3

Renten 8235 31,4

Sonstiger Personalaufwand 45,6 42,6

184,7 176,3

Sachaufwand 64,6 68,9
Verwaltungskosten in Mio. CHF 253,5 248,6
Verwaltungskosten in Mio. SZR 137,8 133,6
Abschreibungen in Mio. SZR 12,0 13,3
Geschaftsaufwand in Mio. SZR 149,8 146,9

In dem am 31. Marz 2007 abgeschlossenen Geschaftsjahr
hatte die Bank — in Vollzeitstellen umgerechnet — durch-
schnittlich 530 Beschaftigte (2006: 520).
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29. Nettogewinn aus VeraufRerung von zur
VerauBBerung verfiigbaren Wertpapieren

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
VerauRerungserlose 2 265,5 32141
Fortgefiihrte Einstandswerte (2292,5) (3 155,9)
Nettogewinn/(-verlust) (27,0) 58,2
Davon:

Realisierte Bruttogewinne 63,0 64,1
Realisierte Bruttoverluste (90,0) (5,9)

30. Nettogewinn aus VerdauRerung von
Goldanlageaktiva

Bei der VerauBRerung von Goldanlageaktiva wurde in dem
am 31. Méarz 2007 abgeschlossenen Geschaftsjahr folgen-
der Gewinn erzielt:

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Mérz

Mio. SZR 2007 2006

VerauRerungserlose 206,7 187,2

Neu als Einstandswert erachtete
Basis — Anmerkung 21B (72,8) (72,7)

Realisierte Bruttogewinne 133,9 114,5

31. Ergebnis je Aktie

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz 2007 2006

Reingewinn fiir das
Geschaftsjahr (Mio. SZR) 639,4 599,2

Gewichteter Durchschnitt der Anzahl
dividendenberechtigter Aktien 546 125 540 535

Unverwassertes und verwassertes
Ergebnis je Aktie (SZR je Aktie) 11708 1108,5

Flir das am 31. Marz 2007 abgeschlossene Geschéftsjahr
wird eine Dividende von SZR 255 je Aktie vorgeschlagen
(2006: SZR 245).
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32. Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

Fur die Mittelflussrechnung gelten als Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente:

31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Kassenbestand und Sichtguthaben

bei Banken 92,4 33,0
Kindigungskonten 2 138,6 2 831,6
Zahlungsmittel und Zahlungsmittel-

aquivalente insgesamt 2 231,0 2 864,6
33. Steuern

Die besondere rechtliche Stellung der Bank in der
Schweiz ist im Wesentlichen im Sitzabkommen mit dem
schweizerischen Bundesrat geregelt. Danach ist die Bank
in der Schweiz von praktisch allen direkten und indirekten
Steuern auf Bundes-, Kantons- und Gemeindeebene
befreit.

Ahnliche Abkommen bestehen mit der Regierung der
Volksrepublik China hinsichtlich der Reprasentanz Asien in
der Sonderverwaltungsregion Hongkong und mit der mexi-
kanischen Regierung hinsichtlich der Reprasentanz fiir den
amerikanischen Kontinent.

34. Wechselkurse

Die folgende Tabelle zeigt die wichtigsten Kurse und Preise,
die fiir die Umrechnung von Fremdwahrungs- und Gold-
positionen in SZR verwendet wurden.

Kassakurs am Durchschnitt im

31. Marz abgeschlossenen
Geschaftsjahr

2007 2006 2007 2006
usD 0,660 0,694 0,673 0,687
EUR 0,883 0,840 0,863 0,835
JPY 0,00562 0,00589 0,00576 0,00607
GBP 1,300 1,205 1,274 1,225
CHF 0,554 0,532 0,544 0,539
Gold 438,3 404,4 422,8 327,7
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35. AuBBerbilanzielle Geschafte

Treuhandgeschafte werden im Namen der Bank, aber im
Auftrag und auf Risiko von Kunden ausgefiihrt, d.h. ohne
Regress auf die Bank.

Sie werden nicht in der Bilanz ausgewiesen. Dazu gehoéren:

31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Nominalwert der Wertpapierbestande

In Depotverwahrung fiir Kunden 11 189,6 10 413,8
Gemal Pfandbestellungs-

vereinbarung 223,6 2 220,5
Im Rahmen von

Portfoliomanagementmandaten 5535,4 5012,1
Insgesamt 16 948,6 17 646,4

Die im Rahmen solcher Vereinbarungen gehaltenen Finanz-
instrumente sind bei externen Verwahrstellen — Zentralban-
ken oder kommerziellen Instituten — hinterlegt.

31. Mérz 2007

36. Zusagen

Die Bank stellt eine Reihe fest zugesagter Standby-Fazilitaten
fiir die zu ihrem Kundenkreis zahlenden Zentralbanken und
internationalen Organisationen bereit. Am 31. Marz 2007
beliefen sich die offenen Zusagen, im Rahmen dieser Stand-
by-Fazilitdten Kredit zu gewahren, auf SZR 7 211,8 Mio.
(2006: SZR 7 470,4 Mio.); davon waren SZR 336,0 Mio. nicht
besichert (2006: SZR 344,0 Mio.).

37. Effektive Zinssatze

Der effektive Zinssatz ist der Satz, um den die erwarteten
kiinftigen Zahlungsstrome eines Finanzinstruments auf den
jeweiligen Buchwert abgezinst werden.

Die nachstehenden Tabellen geben einen Uberblick iiber
die effektiven Zinssatze der betreffenden Finanzinstrumente
in den wichtigsten Wahrungen.

USD EUR GBP JPY Sonstige

Prozent Waéhrungen
Aktiva

Goldeinlagen - - - - 0,85
Schatzwechsel 5,27 3,48 - 0,52 -

Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 5,23 3,75 - - -
Terminguthaben und Kredite an Banken 5,44 3,92 5,46 0,49 4,14
Staats- und andere Wertpapiere 5,13 3,83 5,36 0,78 6,41
Passiva

Wahrungseinlagen 5,04 3,79 5,21 0,36 6,56
Goldeinlagen - - - - 0,54
Mit Riicknahmevereinbarung veraul3erte Wertpapiere 5,42 3,88 5,36 0,54 -
Short-Positionen in Wahrungsaktiva 5,61 - - - -
31. Méarz 2006

UsD EUR GBP JPY Sonstige
Prozent Wahrungen
Aktiva
Goldeinlagen - - - - 0,61
Schatzwechsel 4,77 2,39 - 0,02 1,06
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 4,78 2,63 4,57 - -
Terminguthaben und Kredite an Banken 4,75 2,51 4,59 - 4,25
Staats- und andere Wertpapiere 4,76 3,41 4,80 0,60 4,99
Passiva
Wahrungseinlagen 4,23 2,65 4,32 - 4,85
Goldeinlagen - - - - 0,28
Mit Ricknahmevereinbarung veraul3erte Wertpapiere 4,63 - 4,27 - -
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38. Konzentrationsanalyse

A. Verbindlichkeiten insgesamt

31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Afrika 24 526,0 18 260,7
Asien-Pazifik-Raum 99 322,0 845948
Europa 75 225,9 60 380,7
Nord- und Siidamerika 51769,1 413946
Internationale Organisationen 7 918,6 3914,3
Insgesamt 258 761,6 208 545,1

Die Wahrungs- und Goldeinlagen bei der Bank, haupt-
sachlich von Zentralbanken und internationalen Organi-
sationen, bilden 90,8% (2006: 93,6%) ihrer gesamten
Verbindlichkeiten. Am 31. Marz 2007 bestanden Wahrungs-
und Goldeinlagen von 152 Kunden (2006: 154). Diese
Einlagen weisen erhebliche Einzelkundenkonzentrationen
auf: Auf Basis des Abwicklungsdatums entfallen auf vier
Kunden je Uber 5% des Gesamtbetrags (2006: fiinf Kunden).
In Anmerkung 4 wird erlautert, wie die Bank das Klumpen-
risiko in ihren Verbindlichkeiten handhabt.

B. Kreditzusagen

31. Mérz

Mio. SZR 2007 2006
Afrika 13,0 -
Asien-Pazifik-Raum 68178 71664
Europa 315,0 304,0
Nord- und Siidamerika 66,0 -
Insgesamt 7 211,8 7 470,4

Anmerkung 36 enthélt ndhere Angaben zu den Kreditzusa-
gen der Bank.

C. AuBerbilanzielle Positionen

31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Afrika 15737 975,2
Asien-Pazifik-Raum 143254 134104
Europa 318,4 560,2
Nord- und Siidamerika 7311 2 700,6
Insgesamt 16 948,6 17 646,4

Anmerkung 35 enthalt ndhere Angaben zu den auBerbilan-
ziellen Geschaften der Bank.
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D. Aktiva insgesamt

Die Bank legt ihre Mittel vorwiegend am Interbankmarkt
(bei globalen Finanzinstituten mit Sitz in G10-Landern)
sowie in G10-Staatsanleihen an. Auf eine geografische
Gliederung der Aktiva der Bank wird hier verzichtet, da die
Geschaftsleitung Gberzeugt ist, dass diese keinen angemes-
senen Eindruck des wirtschaftlichen Effekts der Anlagen der
Bank vermitteln wiirde.

39. Nahestehende Personen

Die Bank betrachtet als nahestehend:

® Die Mitglieder des Verwaltungsrats

® Die Mitglieder der obersten Fiihrungsebene der Bank
® Nahe Angehdrige dieser Personen

® Unternehmen, die einen erheblichen Einfluss auf ein
Mitglied des Verwaltungsrats oder der obersten
Fihrungsebene ausliben kdonnten, sowie Unternehmen,
auf die eine dieser Personen erheblichen Einfluss aus-
liben kdnnte

® Die Vorsorgeeinrichtungen der Bank

® Zentralbanken, deren Prasident Mitglied des Verwal-
tungsrats ist, und Institutionen, die mit diesen Zentral-
banken verbunden sind

Eine Aufstellung der Mitglieder des Verwaltungsrats und
der obersten Fiihrungsebene findet sich im Jahresbericht
unter ,Verwaltungsrat” und ,Oberste Flihrungsebene”. An-
gaben zu den Vorsorgeeinrichtungen der Bank finden sich
in Anmerkung 22.

A. Nahestehende natiirliche Personen

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchten Ver-
gutungen fiir Mitglieder der obersten Fihrungsebene
betrugen insgesamt:

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. CHF 2007 2006

Gehalter, Zulagen sowie
Versicherungsdeckung

Krankheit/Unfall 6,7 6,4
Vorsorgeleistungen 1,8 1,8
Vergiutungen insgesamt in Mio. CHF 85 8,2
Gegenwert SZR 4,6 4,4

Anmerkung 28 enthalt Einzelheiten zu den Vergltungen fir
die Mitglieder des Verwaltungsrats.

Die Bank bietet allen Personalmitgliedern und Verwaltungs-
ratsmitgliedern personliche Einlagenkonten an. Dariber
hinaus flihrt sie gesperrte Einlagenkoten flr bestimmte Per-
sonalmitglieder, die frilher dem Sparfonds der Bank
angehorten; dieser wurde 2003 geschlossen. Gemal3 den
Bestimmungen dieser Sperrkonten kénnen die Personal-
mitglieder keine weiteren Einzahlungen leisten; wenn sie
aus der Bank ausscheiden, wird ihnen das Guthaben aus-
gezahlt. Den Zinssatz fiir die personlichen Einlagenkonten
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und die Sperrkonten bestimmt die Bank gestitzt auf den
Satz, den die Schweizerische Nationalbank fiir &hnliche Per-
sonalkonten anbietet. Auf den personlichen Einlagenkonten
und den Sperrkonten der Mitglieder des Verwaltungsrats
und der obersten Flihrungsebene der Bank waren folgende
Bewegungen und Guthaben zu verzeichnen:

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. CHF 2007 2006

Stand am Jahresanfang 13,3 18,7

Hereingenommene Einlagen einschl.
Zinsgutschriften (nach Abzug der

Quellensteuer) 3,5 6,6
Abhebungen (1,2) (12,0)
Stand am Jahresende in Mio. CHF 15,6 13,3
Gegenwert SZR 8,5 71
Zinsaufwand auf Einlagen in Mio. CHF 0,4 0,5
Gegenwert SZR 0,2 0,3

Die Guthaben von Personen, die wahrend des Geschafts-
jahres zu Mitgliedern des Verwaltungsrats oder der obers-
ten Fihrungsebene der Bank ernannt wurden, sind in der
obenstehenden Tabelle in den hereingenommenen Ein-
lagen eingeschlossen. Die Guthaben von Personen, die
wahrend des Geschéaftsjahres aus dem Verwaltungsrat oder
der obersten Fiihrungsebene der Bank ausgeschieden sind,
sind in der obenstehenden Tabelle in den Abhebungen ein-
geschlossen.

B. Nahestehende Zentralbanken und verbundene
Institutionen

Die BIZ erbringt Bankdienstleistungen flir Zentralbanken,
internationale Organisationen und sonstige offentliche
Institutionen. Dabei schlie3t sie im Rahmen des normalen
Geschéaftsgangs Geschafte mit nahestehenden Zentral-
banken und verbundenen Institutionen ab. Zu diesen
Geschéften gehoren die Gewahrung von Krediten sowie die
Hereinnahme von Wahrungs- und Goldeinlagen.

Die Konditionen sind bei diesen Geschéften grundsétzlich die
gleichen wie bei Geschéaften mit nicht verbundenen Kunden.

Wéhrungseinlagen von nahestehenden Zentralbanken
und verbundenen Institutionen

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Stand am Jahresanfang 53 280,0 39 806,9
Hereingenommene Einlagen 184 721,8 175 323,0

Falligkeiten, Tilgungen und

Fair—VaIue—Anderungen (182 058,0) (156 074,1)

Nettoveranderung bei
Kiindigungskonten (2703,7) (5775,8)

Stand am Jahresende 53 240,1 53 280,0

Anteil an Wahrungseinlagen
insgesamt am Jahresende 24,0% 28,6%
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Goldeinlagen (Passiva) von nahestehenden
Zentralbanken und verbundenen Institutionen

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006
Stand am Jahresanfang 6 267,3 4 808,6
Hereingenommene Einlagen 83,3 -

Nettoabzlige und
Goldpreisveranderung 37732 1 458,7

Stand am Jahresende 10 123,8 6 267,3

Anteil an Goldeinlagen
insgesamt am Jahresende 77,1% 67,9%

Von nahestehenden Zentralbanken und verbundenen
Institutionen mit Riickgabevereinbarung angekaufte
Wertpapiere

Geschaéftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2007 2006

Stand am Jahresanfang 3 198,5 4917,3

Platzierte besicherte Einlagen 680 101,7 1095 001,1

Falligkeiten und

Fair-Value-Anderungen (682 830,0) (1096719,9)

Stand am Jahresende 470,2 3198,5

Anteil an mit Riickgabevereinbarung
angekauften Wertpapieren insgesamt
am Jahresende 0,8% 16,4%

Sonstige Positionen gegenliber nahestehenden
Zentralbanken und verbundenen Institutionen

Die Bank halt Sichtkonten in Wahrungen bei nahe-
stehenden Zentralbanken und verbundenen Institutionen.
Am 31. Marz 2007 betrug der Saldo dieser Konten insge-
samt SZR 144,7 Mio. (2006: SZR 10,8 Mio.). Die Gold-Sicht-
konten bei nahestehenden Zentralbanken und verbundenen
Institutionen beliefen sich am 31. Marz 2007 auf insgesamt
SZR 11 837,7 Mio. (2006: SZR 7 132,0 Mio.).

Derivativgeschéfte mit nahestehenden Zentralbanken
und verbundenen Institutionen

Die BIZ schliel3t mit nahestehenden Zentralbanken und ver-
bundenen Institutionen Derivativgeschafte ab, darunter
Devisenkontrakte und Zinsswaps. Der gesamte Nominal-
wert dieser Geschafte mit nahestehenden Zentralbanken
und verbundenen Institutionen in dem am 31. Marz 2007
abgeschlossenen Geschaftsjahr betrug SZR 17 005,8 Mio.
(2006: SZR 10 948,1 Mio.).
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40. Eventualverbindlichkeiten

Die Bank ist indirekt in Gerichtsverfahren in Frankreich ver-
wickelt, die in Zusammenhang mit der obligatorischen
Ricknahme aller BIZ-Aktien in Handen von Privataktionaren
im Jahr 2001 angestrengt wurden.

Im September 2004 wurde beim Handelsgericht in Paris
eine Schadenersatzklage von einer Gruppe von Klagern
eingereicht, die geltend machten, sie hatten im Zeitraum
zwischen der Ankindigung der Aktienriicknahme am
11. September 2000 und dem entsprechenden Beschluss
der auRerordentlichen Generalversammlung vom 8. Januar
2001 ihre BlZ-Aktien am Markt verkauft. Die Klage wurde
nicht gegen die BIZ eingereicht, sondern gegen JPMorgan
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& Cie SA und Barbier Frinault, die die Bank bezlglich der
angemessenen Entschadigung fiir die Aktienriicknahme
beraten hatten. Die Bank kdnnte aber dennoch indirekt
haften, namlich aufgrund einer Schadloshaltungsklausel im
Vertrag mit JPMorgan & Cie SA in Bezug auf etwaige
Gerichtsverfahren und Kosten im Zusammenhang mit den
erbrachten Beratungsdienstleistungen. Fir diese An-
spriche ist keine Rickstellung gebildet worden.

In seinem Urteil vom 9. Oktober 2006 wies das Pariser Han-
delsgericht die Klage ab. Einige der Klager haben das Urteil
jedoch an das Pariser Appellationsgericht weitergezogen.

Die BIZ ist derzeit an keinem anderen nennenswerten
Gerichtsverfahren beteiligt.
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Bericht der Buchprufer

Bericht der Buchpriifer
an den Verwaltungsrat und die Generalversammlung
der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Basel

Wir haben den beiliegenden Jahresabschluss der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(S. 218 bis 250) geprift. Der Jahresabschluss setzt sich aus der Bilanz vom 31. Méarz 2007 und der
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr 2006/07 zusammen, wie dies in den Statuten
der Bank bestimmt wird, sowie aus den dazugehérenden Anmerkungen. Der Jahresabschluss ist
von der Geschéaftsleitung der Bank in Ubereinstimmung mit den Statuten und den in den Anmer-
kungen unter ,Wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” wiedergegebenen Grund-
satzen erstellt worden. Die Geschaftsleitung der Bank ist verantwortlich erstens fir die Gestaltung,
Umsetzung und Pflege des internen Kontrollsystems, das fiir die Erstellung und eine den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechende Darstellung des Jahresabschlusses erforderlich ist, der frei von
wesentlichen Fehlaussagen aufgrund von Betrug oder Fehlern ist, zweitens fiir die Auswahl und
Anwendung geeigneter Rechnungslegungsgrundséatze und drittens fur die Ermittlung von Schéatz-
werten, die unter den gegebenen Umstanden angemessen sind. Gemal3 den Statuten der Bank
besteht unsere Aufgabe darin, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung eine unab-
hangige Beurteilung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung abzugeben und Ihnen
daruber Bericht zu erstatten.

Wir haben unsere Priifung nach den International Standards on Auditing durchgefiihrt. Danach
mussen wir ethische Anforderungen einhalten und die Priifung so planen und durchfiihren, dass
wir mit angemessener Gewissheit feststellen kdnnen, ob die Jahresrechnung frei von wesentlichen
Fehlern ist. Eine Abschlusspriifung umfasst Verfahren, die Aufschluss liber die Posten und Angaben
in der Jahresrechnung geben. Die gewahlten Verfahren hangen vom Ermessen der Buchprifer ab,
einschlieBlich der Einschatzung des Risikos von wesentlichen Fehlaussagen aufgrund von Betrug
oder Fehlern in der Jahresrechnung. Bei dieser Risikoeinschatzung berticksichtigt der Revisor die
internen Kontrollen, die fir die Erstellung und angemessene Darstellung des Jahresabschlusses
von Bedeutung sind, um Prifverfahren festzulegen, die den Umstanden angemessen sind, jedoch
nicht, um sich zur Wirksamkeit der internen Kontrollen zu auf3ern. Ferner umfasst die Revision die
Beurteilung der Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsgrundsatze und der Vertret-
barkeit der von der Geschéftsleitung ermittelten Schatzwerte sowie eine Bewertung der Darstellung
der Jahresrechnung als Ganzes. Wir haben alle erbetenen Auskiinfte und Erklarungen erhalten, die
wir bendtigten, um festzustellen, dass die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung frei von
wesentlichen Fehlern sind, und wir sind Uberzeugt, dass die von uns durchgefiihrten Prifungs-
handlungen eine angemessene Grundlage flir die Abgabe unseres Priifberichts bilden.

Gemald unserer Beurteilung ist der Jahresabschluss der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich, einschlieBlich der Anmerkungen dazu, ordnungsgemald erstellt worden und vermittelt fir
das am 31. Marz 2007 abgeschlossene Geschaftsjahr eine angemessene und getreue Darstellung
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage entsprechend den in den Anmerkungen zum Jahres-
abschluss dargelegten Rechnungslegungsgrundsatzen und den Statuten der Bank.

Deloitte AG
Dr. Philip Goth Pavel Nemecek

Zurich, 7. Mai 2007

BIZ 77. Jahresbericht 251



5-Jahres-Uberblick

Operativer Gewinn Reingewinn
Mio. SZR Mio. SZR
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
| | | | | o | | | | | o
2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07
Durchschnittliche Wahrungseinlagen
Nettozinsertrag auf Wahrungsanlagen (Basis Valutadatum, periodengerecht abgegrenzt)
Mio. SZR Mrd. SZR
[ Auf als Eigenkapital definierten Anlagen £ eIt
[ Auf Bankgeschaftsaktiva
500 150
400 120
300 90
200 60
100 30
0 0
2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07
Durchschnittliche Anzahl Beschaftigte Geschaftsaufwand
In Vollzeitstellen umgerechnet Mio. CHF
e [ Abschreibungen sowie Anpassungen fiir el
Vorsorgeleistungen und Riickstellungen
500 [ Sachaufwand - auf Basis Budget 300
[ Geschéftsleitung und Personal - auf Basis Budget
400 240
300 180
200 120
100 60
0 | ©
2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07
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