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Meine Damen und Herren

2006 war wiederum ein bemerkenswertes Jahr fur die Weltwirtschaft, in dem
das globale Wachstum die allgemeinen Prognosen bei Weitem Ubertraf
(Grafik 1 links). Die gesamte weltweite Produktion erhéhte sich das vierte Jahr
in Folge um uber 4% — eine der starksten Wachstumsphasen seit dem Zweiten
Weltkrieg. Verglichen mit der jingeren Vergangenheit war das Wachstum
Uberdies international breiter abgestitzt. Infolgedessen ging die Arbeits-
losigkeit in zahlreichen Landern tendenziell zuriick. Gleichzeitig blieb die
Inflation in den meisten Landern generell moderat, was in etwa den
Erwartungen entsprach (Grafik 1 rechts). Und all dies ging mit einer anhaltend
robusten Performance im Finanzsektor einher.

Bemerkenswerte Wirtschaftsentwicklung
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1 Prozent. Die gestrichelten Linien entsprechen den Consensus-Prognosen jeweils am Ende des
Vorjahres; die Punkte entsprechen den im Mai 2007 veroffentlichten Prognosen fur die Jahre 2007
und 2008. Veranderung des realen BIP bzw. der Verbraucherpreise gegeniiber Vorjahr.
Durchschnitt der Lander, zu denen Daten von Consensus Economics verfiigbar sind.

Quellen: © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 1




Aus einer langerfristigen Perspektive betrachtet, war das vergangene Jahr
nur eine weitere Bestatigung dessen, was von einigen Beobachtern die ,Great
Moderation* genannt wird — der ausgedehnte Zeitraum mit vergleichsweise
geringen Schwankungen sowohl der Produktion als auch der Inflation, den wir
erlebt haben. Gewiss, fur manche war der Weg steinig: Seit den spaten 1980er
Jahren haben etliche Léander schwere Finanz- und Wirtschaftskrisen
durchgemacht, nicht zuletzt Japan und andere asiatische Volkswirtschaften.
Dennoch koénnten zumindest die vergangenen zehn Jahre durchaus als
.goldenes Zeitalter” in die Geschichte eingehen.

Der Konsens der Prognosen fur 2007 und 2008 lasst einen Fortgang
dieser jungsten Entwicklungen erwarten. Der weltweite Produktionszuwachs
soll sich etwas abschwachen und in Richtung des geschatzten Trend-
wachstums bewegen (Grafik 1, rote Punkte im linken Feld). Er soll au3erdem
ausgewogener werden, sowohl in Bezug auf die Ausgabenstruktur — mit
steigenden  Unternehmensausgaben und  sinkenden  Wohnungsbau-
investitionen — als auch im Landervergleich, indem das Wachstum der Ubrigen
Welt gegeniiber dem der USA zulegen dirfte. Ebenso wird erwartet, dass die
Inflation moderat bleiben wird (Grafik 1, griine Punkte im rechten Feld).

Die offentlichen Entscheidungstrager kénnen und dirfen mit diesem
anhaltenden Erfolg sehr zufrieden sein. Er ist vor allem das Ergebnis der
bemerkenswerten Kraft der Globalisierung sowohl in der Realwirtschaft als
auch im Finanzbereich, aber auch die solidere, marktorientierte Wirtschafts-
und Strukturpolitik hat ihren Beitrag geleistet. Und die Entschlossenheit der
Zentralbanken bei der Inflationsbekdmpfung hat dabei eine zentrale Rolle
gespielt.

Allerdings miuissen wir uns gerade in solchen Zeiten vor allzu grof3er
Selbstzufriedenheit hiiten. Es ist die Pflicht umsichtiger Entscheidungstréager,
die gesamte Wirtschaftsentwicklung zu durchleuchten und herauszufinden, ob
sich unter der ruhigen Oberflache mdglicherweise Spannungen bilden. Denn es
ist unvorsichtig, sein Vorgehen einzig auf Kernszenarien zu stitzen. Zudem
sollten wir uns offen eingestehen, dass unser Wissen begrenzt ist.

Lassen Sie mich hier einen Moment lang in die Haut eines Geologen
schlipfen und einige potenzielle Bruchlinien in der Tektonik der Weltwirtschaft
erforschen, d.h. nach Anzeichen eines langsamen Aufbaus von Spannungen
suchen, die plotzlich aufbrechen kdnnten. Drei potenzielle Bruchlinien mochte
ich besonders unter die Lupe nehmen. Sie betreffen die Inflationsaussichten,
die Merkmale des derzeitigen Finanzzyklus und das globale Zusammenspiel
der Leistungsbilanzungleichgewichte einzelner Lander.

Die Inflation entwickelte sich 2006 und im ersten Halbjahr 2007 erneut
bemerkenswert gemafigt. Die Teuerung vollzog im GroRen und Ganzen die
Schwankungen der Energiepreise nach, blieb aber insgesamt moderat.
Dariiber hinaus war die Reagibilitdt der Inflation auf Kapazitdtsanspannungen
bzw. -unterauslastungen im Inland wiederum geringer als friher. Und
abgesehen von einigen isolierten Ausschlagen reagierten die langfristigen
Inflationserwartungen kaum auf Verdnderungen der Teuerungsrate.



Schwindende Kapazitatsreserven
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Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 2

Unter der Oberflache kdnnten sich allerdings Spannungen aufbauen. Der
Preisauftrieb fir die um die Kosten fiir Nahrungsmittel und Energie bereinigten
Warenkodrbe scheint sich 2006 allmahlich verstarkt zu haben. Es gibt
Anzeichen dafir, dass die Kapazitatsreserven in einigen wichtigen Volkswirt-
schaften rund um die Welt gleichzeitig absorbiert werden. Wie aus Grafik 2
ersichtlich, ist dies unabhangig davon der Fall, ob die Kapazitatsreserven als
Abweichung der Produktion vom Trend oder als Abweichung der Arbeitslosen-
qguote von der geschéatzten inflationsstabilen Arbeitslosenquote (NAIRU)
gemessen werden. Die Lohnforderungen nehmen offenbar zu, und in einer
Reihe von Landern deuten Umfragen darauf hin, dass die Unternehmen Preis-
setzungsspielrdume zurickgewinnen. Die Auftriebskréfte der Globalisierung
kénnten, zumindest voriubergehend, schwacher geworden sein, wie die rasch
steigenden Lohne in Landern wie China vermuten lassen. Allgemeiner gesehen
besteht erhebliche Unsicherheit dariiber, welche kumulativen Folgen es haben
kénnte, dass die Leitzinssatze fiir so lange Zeit so niedrig gehalten wurden. Ein
wichtiger Faktor ist die Expansion der Geldmengen- und Kreditaggregate, auf
die ich noch zuriickkommen werde. Es wéare im Ubrigen unvorsichtig, sich
aufgrund der Stabilitat der Inflationserwartungen in Sicherheit zu wiegen, da
wir ja nur wenig Gber deren Bestimmungsfaktoren wissen.

Wie steht es mit Schwachstellen im Finanzsystem? Aus allen drei Feldern
von Grafik 3 lasst sich ablesen, dass die Finanzmarkte im Zuge der Erholung
der Weltwirtschaft nach dem Abschwung von 2001 eine bemerkenswerte
Entwicklung durchlaufen haben. Die Preise fir Vermdgenswerte sind hochge-
schnellt (linkes Feld): Das kraftige Wachstum der Preise von Wohnimmobilien
in weiten Teilen der Welt hat die ungewdhnlich lebhaften Hypothekenmérkte
gestutzt, die Aktienkurse haben sich vom weltweiten Kollaps im Jahr 2000
erholt, und Rohstoffe als Anlagekategorie haben den Anlegern
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11995 = 100. 2 16 OECD-Lander; gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kauf-
kraftparitaten von 2000. 3 Goldman Sachs Commodity Index; auf US-Dollar-Basis; deflationiert
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Wahrungen.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Merrill Lynch; JPMorgan Chase; OECD; Angaben der einzelnen
Lander. Grafik 3

eine Zeit lang sehr attraktive Renditen eingebracht. Die Risikopréamien,
insbesondere fur festverzinsliche Anlagen, sind auf historische Tiefstdnde
gesunken, unabhéngig davon, ob fir die betreffenden Wertpapiere ein
Ausfallrisiko besteht oder nicht (Mitte). AuBBer wahrend einiger sehr kurzer
Zeitrdume waren zudem die MessgréRen fur die kurzfristige Volatilitat bei
einem breiten Spektrum von Anlagekategorien, einschlieBlich Devisen,
ungewohnlich niedrig (rechtes Feld). Ganz allgemein waren die Umsétze
auRerst hoch und stitzten Rekordgewinne in vielen Segmenten des weltweiten
Finanzsektors.

Diese Trends kdnnten durchaus noch einige Zeit anhalten. Es stellt sich
jedoch die Frage, ob sie nicht schon zu weit gegangen sind. Gewiss, die solide
Entwicklung der Weltwirtschaft kann diese Dynamik teilweise rechtfertigen.
Dennoch sind im gegenwartigen Klima Anzeichen jener Euphorie, wenn nicht
gar jener Uberheblichkeit kaum zu tibersehen, die in der Vergangenheit nichts
Gutes fur die weitere Entwicklung verhiel3. Die rasche Erholung nach den
beiden Volatilitatsspitzen im vergangenen Jahr - Mai/Juni 2006 und
Februar/Mérz 2007 — war zweifellos ein Hinweis auf die betrachtliche
Widerstandskraft der Finanzmarkte. Aber sie ist auch ein weiteres Zeichen fur
die anhaltend hohe Risikotoleranz, die an den Markten herrscht.

Unter diesen Umstanden bestehen zweierlei Risiken. Erstens kdnnten die
Finanzmérkte selbst eine Quelle von Stérungen und Anspannungen sein.
Zweitens, und dies ist noch wichtiger, kdénnten Schwachstellen an den
Finanzmérkten tendenziell eine mdgliche Abkihlung der Realwirtschaft noch
verstarken. Insbesondere lasst das Verhalten der Finanzméarkte wahrend der




beiden Volatilitdtsspitzen kaum darauf schlieBen, wie sie schwierigere
wirtschaftliche Rahmenbedingungen bewaéltigen wiirden.

Aus dieser Sicht verdienen sdmtliche Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft
besondere Aufmerksamkeit. Hier zeigt sich ein uneinheitliches Bild. Zum einen
sind einige Risiken sehr wohl vorhanden. Beispielsweise konnte sich die
Konjunktur in den USA als weniger robust erweisen als derzeit erwartet,
insbesondere wenn die Probleme am Wohnimmobilienmarkt langer andauern.
Zwar mag es den Anschein erwecken, dass die Ubrige Welt den
entsprechenden Folgewirkungen besser widerstehen kann als zu Beginn
dieses Jahrzehnts, doch wir wissen zu wenig lUber die Starke und die Art der
finanziellen und psychologischen Beziehungen in einer zunehmend
globalisierten Welt. Darliber hinaus lieRen sich allgemeinere Fragen nach der
Widerstandsfahigkeit der Verbraucherausgaben stellen, die ja in vielen
Landern durch den Eindruck hoher Vermégenszuwachse infolge steigender
Preise von Vermégenswerten, insbesondere Wohnimmobilien, und durch
wachsende Verschuldung gestitzt wurden. Zum anderen haben die
willkommene schrittweise Normalisierung der Leitzinssatze und eine gewisse
Verbesserung der Haushaltslage den Handlungsspielraum im Falle eines
Abschwungs vergréRert. Dieser Spielraum wéare jedoch zweifellos kleiner,
wenn am Anfang ein Uberraschendes Wiederaufflammen der Inflation stlinde,
auf das mit einer deutlichen Straffung der Geldpolitik reagiert wirde.

Die globale Konstellation der groRen Leistungshbilanzungleichgewichte
einzelner Lander hat sich ebenfalls als bemerkenswert robust erwiesen. So
konnten auch im vergangenen Jahr Leistungsbilanzdefizite problemlos
finanziert werden. Und dass sich die Leistungsbilanzungleichgewichte im
Verhaltnis zum BIP grosso modo stabilisierten (Grafik 4, Linien fir die
verschiedenen Regionen), trug dazu bei, dass die Finanzméarkte wohlwollend
Uber diese Entwicklungen hinwegsahen. Gleichzeitig hielten die Brutto- und
Nettokapitalzuflisse in den aufstrebenden Volkswirtschaften unvermindert an.
Das Ergebnis war eine weitere Anhaufung von Wahrungsreserven in noch nie
dagewesenem Ausmal, insbesondere in etlichen asiatischen Landern und
unter den Nettodlexporteuren (Grafik 4, Balken).

Auch diese Trends bei den weltweiten Ungleichgewichten und der
Reservenakkumulation kdnnten durchaus noch eine Zeit lang anhalten.
Wiederum stellt sich jedoch die Frage nach ihren eventuellen Nebenwirkungen
und Verzerrungen. Einige dieser Verzerrungen betreffen die Binnenwirtschaft.
In L&dndern mit einem Leistungsbilanzdefizit spiegelt die AuRenwirtschafts-
position hauptsachlich kraftige Verbraucherausgaben und entsprechend
sinkende Sparquoten der privaten Haushalte wider — im Gegensatz zur Bildung
von Produktivkapital, die zu héheren kinftigen Einkommen fihren kénnte. In
den Landern mit einem Leistungsbilanziiberschuss, die Reserven akkumuliert
haben, erweist es sich als immer schwieriger, eine rasche Expansion der
Geldmenge und des Kreditvolumens sowie Preissteigerungen bei
Vermdgenswerten zu verhindern. Dies wiederum kdnnte die Anfalligkeit
gegeniber Anspannungen im Finanzsektor und kinftigem Inflationsdruck
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verstarken. Die Leistungsfahigkeit der inlandischen Finanzsysteme kénnte
durch diese Entwicklungen ebenfalls geféhrdet sein. Andere Verzerrungen
betreffen eher das globale Finanzsystem. Die Verwaltung von Wéhrungs-
reserven in Rekordhdhe, die sich auf eine Handvoll Lander konzentrieren, stellt
den offentlichen Sektor zwangslaufig vor bedeutende Herausforderungen
wirtschaftlicher und sogar politischer Natur. In allgemeinerer Hinsicht darf auch
die Gefahr protektionistischer Tendenzen nicht unterschatzt werden.

Zweifellos verbergen sich hinter den drei Bruchlinien Inflation, Finanz-
marktentwicklungen und AuBenwirtschaftsposition zahlreiche Faktoren. Wenn
ich aber einen einzigen benennen misste, der in unterschiedlichem Ausmaf}
bei allen dreien entweder als Ursache oder als Symptom anzutreffen ist, wéare
es das ungewodhnlich niedrige Niveau der inflationsbereinigten Zinssatze, das
nun schon so lange besteht (Grafik 5 links und Mitte). Und dies zu einer Zeit, in
der paradoxerweise das langfristige Gleichgewichtsniveau dieser Séatze
durchaus gestiegen sein konnte, entsprechend dem hdheren Wachstums-
potenzial der Weltwirtschaft im Zuge der Globalisierung und der immer weiter
verbreiteten Technologiefortschritte (Grafik 5 Mitte).

Obwohl die langerfristigen Zinssatze in den letzten Wochen gestiegen
sind, kdnnen die Spuren, die dieser lange Zeitraum bemerkenswert niedriger
Zinssatze hinterlassen hat, problemlos verfolgt werden. Der Widerstand gegen
den Aufwertungsdruck auf Wahrungen — ein Widerstand, der begleitet wurde
von den als Carry-Trades bekannten risikoreichen Finanzarbitragegeschaften —
hat dazu beigetragen, dass sich die niedrigen Zinsniveaus in einigen der
wichtigsten Wahrungen inzwischen auch auf die Ubrigen Wahrungen
ausgeweitet haben. Die Anlage der enormen Wahrungsreserven in
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1 16 OECD-Lander; gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von
2000. ? Realer Leitzins abziiglich des natirlichen Zinses. Der reale Zins ist der nominale
Zinssatz, bereinigt um den Verbraucherpreisanstieg lber vier Quartale. Der natirliche Zins ist
definiert als der durchschnittliche reale Zinssatz von 1985 bis 2005 (Japan: 1985-95; Schweiz:
2000-05) zuziglich des Wachstums des Produktionspotenzials tber vier Quartale abziglich seines
langfristigen Durchschnitts. > Prozent. * Ab 1998: einfacher Durchschnitt von Australien,
Frankreich, den USA und dem Vereinigten Konigreich; vorher: nur Australien und Vereinigtes
Konigreich. ° Trendwachstum des weltweiten realen BIP nach Schatzungen des IWF. ¢ In
Relation zum nominalen BIP; 1995 = 100.

Quellen: IWF; OECD; Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen und Schéatzungen
der BIZ. Grafik 5

Staatspapieren in den wichtigsten Wahrungen wiederum hat den Abwartsdruck
auf die Laufzeitprdmien intensiviert. Ein niedrigerer Abzinsungsfaktor war in
erheblichem Umfang fur die wachsende Fremdfinanzierung und die steigenden
Preise von Sach- und Finanzvermdgenswerten maf3gebend. Und die niedrigen
Zinssatze haben die an den Markten fir Vermdgenswerte allgegenwartige Jagd
nach Renditen geftrdert. Die rasante Ausweitung der Geldmengen- und
Kreditaggregate, die seit einiger Zeit zu beobachten ist, gehort ins gleiche
Kapitel (Grafik 5 rechts). Die Marktteilnehmer nennen es kurz und bindig
.Liquiditat® — das Geflhl, dass Finanzmittel ohne Weiteres und zu aulRerst
attraktiven Konditionen erhaltlich sind.

Wenn wir von dieser Analyse ausgehen, stellt sich unweigerlich die Frage
nach den Herausforderungen, die uns bevorstehen. Einige betreffen andere
staatliche Institutionen als die Zentralbanken. Beispielsweise ist bei der Fiskal-
politik weiterhin ein umsichtiges Vorgehen erforderlich, damit die guten Zeiten
auch gezielt genutzt werden. Der anhaltende Aufbau versteckter Verbindlich-
keiten im Zusammenhang mit den Sozial- und Gesundheitssystemen macht
entsprechende MaRnahmen noch dringlicher. Uberdies wéare eine Struktur-
politik willkommen, die die Flexibilitat der Arbeits- und Guterméarkte weiter
starkt. Nicht zuletzt wirden auch MaRnahmen zur Férderung der Ressourcen-
verlagerung zwischen dem Sektor der handelbaren und dem der nicht
handelbaren Giiter sowohl in Uberschuss- als auch in Defizitlandern zu
reibungslosen  Leistungsbilanzkorrekturen  beitragen. Andere  Heraus-
forderungen betreffen unmittelbarer die Zentralbanken und Aufsichtsinstanzen,
die Verantwortung fir Wahrungs- und Finanzstabilitat tragen.



Was die Geldpolitik betrifft, sollten die Wahrungsbehérden auch weiterhin
das Niveau der Leitzinssatze schrittweise normalisieren, solange die binnen-
wirtschaftlichen Bedingungen es gestatten. Dies wére zur Eindammung von
Inflationsrisiken hilfreich. Ferner hatte es den Nebeneffekt, dass damit einem
Entstehen weiterer Schwachstellen an den Finanzmérkten —im Zusammen-
hang mit der Unterbewertung von Risiken — entgegengewirkt wirde. Eine
solche Normalisierung wirde auch bedeuten, dass in den Landern, deren
Wahrungsbehdrden stark an den Devisenmarkten interveniert haben, dem
Wechselkurs eine grofRere Rolle bei der Anpassung zugestanden wirde.

Was die Finanzaufsicht betrifft, waren MalRnahmen winschenswert, die
verschiedene StofRrichtungen aufweisen, sich aber gegenseitig unterstitzen.
Erstens sollten die Bemihungen zum Ausbau der Finanzinfrastruktur erheblich
verstarkt werden. Die in jungster Zeit ergriffenen MalBnahmen zur
Verbesserung der Bestatigung und Abwicklung von Kreditderivattransaktionen
sind ein ausgezeichnetes Beispiel. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
sollte die bislang erfolgreiche Arbeit zur Entwicklung der inlandischen Kapital-
markte fortgesetzt werden. Zweitens sollten die zustdndigen Instanzen das
aufsichtliche Uberpriifungsverfahren dazu nutzen, um ein umsichtiges
Geschéaftsgebaren zu fordern. Der jingste Bericht des Forums fur Finanz-
stabilitat, der eine groRBere Transparenz der Risikoprofile und ein besseres
Management des Kontrahentenrisikos gegentiber Hedge-Fonds fordert, ist ein
sinnvoller Schritt in diese Richtung. Dies gilt auch fir die Bemihungen um
Verbesserungen von Stresstests oder um eine vorsichtigere Kreditvergabe,
insbesondere in aufstrebenden Volkswirtschaften. Drittens sollten weitere
Fortschritte bei der Optimierung der rechtlichen Regelungen erzielt werden.
Weitere entscheidende Schritte bei der Umsetzung der Basler Grundsatze fur
eine wirksame Bankenaufsicht waren willkommen. Wie im diesjahrigen BIZ-
Jahresbericht ausgefilhrt, sollte generell weiter dariiber nachgedacht werden,
wie Strukturen und Vorschriften der Finanzaufsicht vermehrt auf das
Finanzsystem als Ganzes ausgerichtet werden kénnten. Nicht zuletzt sollten
auch die stillen Bemihungen um verbesserte Mechanismen im Umgang mit
potenziellen Finanzkrisen fortgesetzt werden.

Bei all diesen MalRnahmen — unabhéngig von ihren jeweiligen Eigen-
heiten — ist eines klar: In einer immer starker globalisierten Welt gewinnen ein
lebhafter Dialog und eine enge Zusammenarbeit unter den nationalen
Instanzen zunehmend an Bedeutung. Die BIZ wird — wie sie dies im Laufe ihrer
Geschichte stets getan hat — auch weiterhin als Forum fungieren, um diesen
Dialog unter allen Instanzen, die Verantwortung fiur Wahrungs- und
Finanzstabilitat tragen, zu fordern und zu vertiefen.
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