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69. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 7. Juni 1999 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich iiber
das 69. Geschiftsjahr (1. April 1998—31. Mdrz 1999) vorlegen.

Der Reingewinn fiir das Geschiftsjahr betrigt 303 618 800 Goldfranken,
verglichen mit 259 160 599 Goldfranken im Vorjahr. Nahere Angaben zum
JahresabschluB fiir das Geschiftsjahr 1998/99 finden sich im Abschnitt ,,Der Rein-
gewinn und seine Verwendung* (s. S. 186f. des vorliegenden Berichts).

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemal3
Artikel 51 der Statuten der Bank 57 366 159 Goldfranken zur Zahlung einer
Dividende von 320 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 49 250 528 Goldfranken dem All-
gemeinen Reservefonds, 3 000 000 Goldfranken dem Besonderen Dividenden-
Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 194 002 113 Goldfranken dem
Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschiftsjahr 1998/99 den Aktiondren am 1. Juli 1999 gezahlt.

Basel, 19. Mai 1999 ANDREW CROCKETT
Generaldirektor
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l. Einleitung: Die Schattenseite der Marktprozesse

Die negativen Vorahnungen, die das Wirtschafts- und Finanzgeschehen im
Berichtszeitraum kennzeichneten, erwiesen sich als ungerechtfertigt. Zweifellos
gab es Probleme. Die Asien-Krise setzte sich fort und erinnerte nicht nur die un-
mittelbar Betroffenen daran, daB3 die groBen Vorteile eines marktwirtschaftlichen
Systems durch institutionelle und andere Schwichen getriibt werden kénnen. Die
Ausbreitung der Turbulenzen auf RuBland war weniger lberraschend als die
anschlieBenden heftigen Reaktionen der Finanzmidrkte auf die Rubelabwertung
und das russische Schuldenmoratorium. Versuche, dem Kredit- und Transferrisiko
zu entgehen, lieBen die Preise vieler Finanzaktiva einbrechen und die Liquiditit an
zahlreichen Markten versiegen. Banken, Hedge Funds und andere Finanzinstitute
an den wichtigsten Finanzpldtzen erlitten massive Verluste, und ein Finanzinstitut,
dem zuvor fiir sein Marktgespiir Respekt gezollt worden war, wurde vor dem
Zusammenbruch bewahrt.

Doch die Ereignisse entwickelten sich nicht ganz so dramatisch, wie bis-
weilen befiirchtet worden war. Die Krise an den Finanzmdrkten im August und
September 1998 konnte durch eine rechtzeitige Reaktion der Geld- und Wirt-
schaftspolitik eingedimmt werden. Dariiber hinaus vermochte die bestehende
Infrastruktur auch ungewohnlichen Belastungen standzuhalten. Zwar wurde der
brasilianische Real abgewertet, aber dies zog weder in Lateinamerika noch in
Asien einen Zusammenbruch anderer Wechselkursregime nach sich. Insgesamt
herrschte im Friihjahr 1999 sogar der Eindruck vor, daB sich die Finanzmirkte in
Asien stabilisiert hatten und die tiefe Rezession, von der viele asiatische Volks-
wirtschaften erfalBt worden waren, die Talsohle durchschritten hatte. Selbst in
Osteuropa, das als gefihrdet hitte betrachtet werden kdnnen, blieb die Lage an
den Finanzmirkten im allgemeinen ruhig, und die Wachstumsaussichten ver-
schlechterten sich nur wenig.

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir die positiven Ergebnisse, die im letzten
Jahr zu verzeichnen waren, war die anhaltende Stirke der US-Konjunktur. Voran-
gegangene, zum Teil vielleicht sogar antizipierte Gewinne an den Aktienmarkten
und ein sehr ergiebiger Arbeitsmarkt férderten die Verbraucherausgaben und
trugen wesentlich dazu bei, daf3 sich der Wirtschaftsaufschwung im siebten Jahr in
Folge fortsetzte. Die unerwartet gedimpfte Inflation spielte eine besonders
wichtige Rolle, da sie es ermoglichte, die Zinsen auf niedrigem Niveau zu halten.
Auch in Europa war praktisch kein Preisauftrieb festzustellen, und die Ver-
braucherausgaben trugen hier ebenfalls zum Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage bei. Dies kam angesichts des schwachen Exportwachstums sowie des
noch zogerlichen Vertrauens und der schleppenden Investitionstitigkeit der
Unternehmen sehr gelegen. Die Einfiihrung einer einheitlichen Wéhrung und die
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Zinssenkungen in den meisten Landern diirften diesen Gang der Dinge durchaus
beeinfluBt haben. Unter den wichtigsten Industrielaindern konnte lediglich Japan
keinen Konjunkturfortschritt verzeichnen.

Gleichzeitig wurde der Berichtszeitraum jedoch durch die Fortsetzung
einiger potentiell besorgniserregender Trends in der Realwirtschaft wie auch im
Finanzsektor gepriagt. Zwischen ebenso wie innerhalb der einzelnen Linder-
gruppen gab es betriachtliche Unterschiede im Wirtschaftswachstum, und die
Ungleichgewichte im AuBenhandel waren ebenfalls erheblich. Die realen Roh-
stoffpreise fielen auf ihren tiefsten Stand seit 40 Jahren, und die Preise vieler
handelbarer Giiter sanken gleichfalls. Was den Finanzsektor betrifft, so war das
Kreditwachstum in den meisten Industrielindern erneut tiberraschend stark. Dort
allerdings, wo die Wirtschaft durch einen labilen Bankensektor behindert wird,
blieb es sehr schwach. Die Aktienkurse kletterten in vielen Industrielandern
wiederum auf neue Rekordhoéhen, und auch die Immobilienpreise begannen
zu steigen. Der US-Dollar blieb insgesamt fest, trotz der Belastung durch die
wachsende Auslandsverschuldung und der Auffassung, daB der am 1. Januar 1999
eingefiihrte Euro als Reservewihrung in Konkurrenz zum Dollar treten kdnnte.
Die Umstrukturierung im Finanzsektor schlieBlich setzte sich unter dem Einflu3
vorangegangener Ubersteigerungen und der jiingsten Deregulierung in immer
groBerem Umfang fort.

Wenn eine Entwicklung ungewdhnlich oder gar unausgewogen erscheint,
heiBt dies nicht unbedingt, daB sie auch als nicht tragfihig einzuschitzen ist.
Beispielsweise lassen sich eine Reihe von Trends, die derzeit schwer erklirbar
scheinen, moglicherweise mit dem Gewinnpotential neuer Technologien, insbe-
sondere in der Produktion von Giitern und Finanzdienstleistungen, begriinden.
Eine Ausgangssituation, die durch erhebliche makrodkonomische Ungleich-
gewichte und betrichtliche Umbriiche im Finanzsektor gepriagt ist, stellt jedoch
fir die Wahrungsbehorden kein bequemes Umfeld dar; angesichts sehr niedriger
Zinssatze und weitgehender Preisstabilitét in vielen Landern ist der Spielraum fiir
eine Senkung der realen Notenbanksitze nunmehr begrenzt. Dieses Umfeld
bedeutet auch, daB MaBnahmen zur Stirkung des globalen Finanzsystems, das
nach den Ereignissen vom letzten Herbst das schwichste Glied unserer Marktwirt-
schaften zu sein scheint, weiterhin im Mittelpunkt stehen miissen.

Diese Einleitung zum 69. Jahresbericht der BIZ ist im wesentlichen der Riick-
schau gewidmet. In den SchluBbemerkungen wird dagegen der Blick stirker nach
vorn gerichtet, und es werden die Implikationen der vorangegangenen Analyse fiir
die Politikgestaltung in den Vordergrund gestellt. Das daran anschlieBende Kapitel
uber die Tatigkeit der Bank legt dar, was die BIZ selbst unternimmt, um zur welt-
weiten monetdren und finanziellen Stabilitait beizutragen. Im Einklang mit der
Identifizierung einer wachsenden Zahl zur Lésung anstehender Probleme hat die
Bank ihre Titigkeit, die weitgehend auf der Arbeit der vielen in Basel tagenden
Ausschiisse aufbaut, in jlingerer Zeit deutlich erweitert.

Weltweiter Inflationsriickgang und Krisendynamik

Der weltweite DisinflationsprozeB3, der seit fast zwei Jahrzehnten im Gang ist,
beschleunigte sich im letzten Jahr, so daB3 in vielen Landern praktisch Preisstabilitat
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erreicht wurde und die Preisindizes in einigen Lindern sogar riicklaufige Werte
aufwiesen. Innerhalb der Gruppe der Industrielinder (s. Kapitel Il) sank die ge-
messene Inflationsrate im Durchschnitt auf rund 1%2%, den niedrigsten Stand seit
den fiinfziger Jahren. Unter den aufstrebenden Volkswirtschaften (s. Kapitel IlI)
verzeichneten die meisten Linder in Siidostasien ein ungewdhnliches Mal3 an
Preisstabilitit, zumal sie die Auswirkungen deutlicher Wahrungsabwertungen
absorbieren muBten. In der Volksrepublik China und in der Sonderverwaltungs-
region Hongkong konnte der Wechselkurs stabil gehalten werden, und die Inlands-
preise waren riicklaufig. In Lateinamerika, einer Region mit traditionell sehr hohen
Inflationsraten, sanken die Preise in einigen Landern ebenfalls, und in Brasilien war
der Inflationseffekt der Real-Abwertung Anfang 1999 iiberraschend gering.

Es wire jedoch unklug, diese allgemeinen Tendenzen einfach fortzuschreiben
und den SchluB3 zu ziehen, daB die groBte Sorge der Geldpolitik nun eine weltweite
Deflation sei (s. Kapitel IV). Im Berichtszeitraum gab es zwischen den entwickelten
Industrielindern und den aufstrebenden Volkswirtschaften ungewdhnlich groBe
Unterschiede in der Wirtschaftsentwicklung. Auch die Unterschiede zwischen
den wichtigsten Industrielindern waren betrichtlich, und selbst innerhalb
vieler Industrielinder zeigten Erhebungen deutliche Diskrepanzen zwischen dem
(hohen) Vertrauen der Verbraucher und dem (geringen) Vertrauen der Unter-
nehmen auf. Die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft und der Weltmarkt-
preise wird zu einem groBen Teil davon abhingen, ob sich in all diesen
unterschiedlichen Bereichen die aufwirtsgerichteten Krifte gegeniiber den
retardierenden Effekten durchsetzen werden oder umgekehrt.

Im Vergleich zu der Gruppe der Industrielinder als Ganzes war das Jahr
fir die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften generell schwierig. China und
Indien sind bemerkenswerte Ausnahmen, doch fiir viele asiatische Lander 3Bt sich
allenfalls sagen, daB3 das Schlimmste voriiber zu sein scheint, wenngleich die labilen
Bankensysteme in der gesamten Region die wirtschaftliche Expansion weiterhin
hemmen werden. In vielen dieser Linder muBlte die Wirtschaftstitigkeit mit der
plotzlichen Umkehr der Kapitalzuflisse drastisch gebremst werden, um
die Importe zu reduzieren. Die massive Verbesserung der asiatischen Handels-
bilanz ist bisher nahezu ausschlieBlich diesem Faktor zuzuschreiben. Wihrend die
RuBland-Krise Lateinamerika und andere aufstrebende Volkswirtschaften zunachst
relativ unberiihrt gelassen hatte, fiihrten die nachfolgenden Kapitalabfliisse dazu,
daB Brasilien und weitere Lander an den Rand der Rezession oder sogar in die
Rezession gedrangt wurden. Der Nahe Osten und Afrika wurden dagegen hart von
den niedrigen Preisen fiir Ol bzw. andere Rohstoffe getroffen.

Die entwickelten Industrielinder konnten als Gruppe zwar ein relativ
gilinstiges Ergebnis aufweisen, doch galt dies nicht fiir jedes Land einzeln. An dem
einen Ende des Spektrums befand sich Japan, wo die Produktion stark zuriickging,
eindeutige Zeichen einer Stabilisierung nicht erkennbar waren und die Preise auf
breiter Basis sanken. Am anderen Ende standen die USA — und in geringerem
AusmalB auch die Ubrigen englischsprachigen Lander —, wo das Wachstum 1998
und Anfang 1999 zumeist die Erwartungen iibertraf, wiahrend die L6hne und Preise
gleichzeitig bemerkenswert stabil blieben. Kontinentaleuropa nahm eine mittlere
Position ein. Hier beschleunigte sich das Wachstum zunéchst und lieB dann wieder
nach, aber mit betrachtlichen Unterschieden zwischen den einzelnen Landern. Ein
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anschauliches Beispiel fiir diese Unterschiede war, daB3 die verhaltene konjunk-
turelle Entwicklung in Deutschland von Bedenken hinsichtlich steigender Lohn-
kosten begleitet wurde, obwohl die Arbeitslosigkeit noch immer sehr hoch ist.

Angesichts der Schwiche in Siidostasien und Japan sowie dem fehlenden
Schwung in den meisten Landern Kontinentaleuropas iiberrascht es nicht, daf3 die
Rohstoffpreise ebenfalls auf Tiefstwerte sanken. Genausowenig darf liberraschen,
daBB auch die Preise handelbarer Giiter im allgemeinen riickldufig waren, da
weltweit in vielen Wirtschaftszweigen betrichtliche Uberkapazititen bestanden.
Dies galt insbesondere fiir Japan und die iibrigen asiatischen Lander, aber auch fiir
die USA. Wenngleich die Arbeitslosenquote in den USA trendmiBig erneut
zuriickging, verringerte sich — anders als vielleicht zu erwarten gewesen wire —
die gemessene Kapazitdtsauslastung in der verarbeitenden Industrie. In diesem
Umfeld verstirkten internationalen VVettbewerbs begannen sich auch die
Gewinne abzuschwichen, in einigen Lindern und Wirtschaftsbereichen sogar
betrachtlich. In den (brigen Regionen, insbesondere in Kontinentaleuropa,
konnten die Gewinne durch ein jeweils unterschiedlich ausgeprigtes Zusammen-
wirken maBigen Lohnwachstums, gesunkener Preise von Vorleistungen, hoherer
Produktivitit und niedrigerer Zinsen auf ihrem Niveau gehalten werden.

Es lohnt sich, dem Ursprung des weltweiten Kapazititsanstiegs in der
Industrie nachzugehen, da sich daraus liber eine Vielzahl von Kanilen weitere
Implikationen fiir die Preise ergeben kénnten. Ein Grund fiir die anhaltend lebhafte
Investitionsgiiternachfrage war der technologische Fortschritt, der die Kosten
neuer Investitionen in die Informationstechnologie nach unten driickte. Ein
weiterer Grund war die wachsende Akzeptanz marktwirtschaftlicher Prozesse in
vielen aufstrebenden Volkswirtschaften und Lindern im Ubergang, oftmals in
Verbindung mit einer Entwicklungsstrategie, die sich auf Direktinvestitionen und
ein exportinduziertes Wachstum ebenso stiitzt wie auf eine subventionierte
Sachkapitalbildung im Inland. Ein Grund ist jedoch auch, daB seit weit liber einem
Jahrzehnt die Kapitalkosten jeweils an mindestens einem wichtigen Finanzplatz
kiinstlich niedrig sind. Dieser ProzeB begann vermutlich Ende der achtziger Jahre in
Japan, als die Hausse am Aktienmarkt einen kriftigen Anstieg der inlindischen
Erweiterungsinvestitionen zur Folge hatte. Anfang der neunziger Jahre waren die
Zinssatze in den USA ungewohnlich niedrig, was den Dollar schwichte und in den
asiatischen Lindern, die ihre Wihrung an den Dollar gebunden hatten, eine
deutliche Ausweitung der Produktionskapazititen mit sich brachte. Wenngleich
ein groBer Teil dieser Kapazititsausweitung auf die eine oder andere Weise mit
japanischen Unternehmen zusammenhing, wurden die inlindischen Produktions-
kapazititen in Japan offenbar nicht in gleichem AusmaB reduziert. In jiingerer
Zeit wurden iberdies die japanischen Notenbanksitze auf ein sehr niedriges
Niveau gedriickt, wahrend die Aktienmdrkte in anderen Lindern Rekordhohen
erreichten, womit eine Welle von erstmaligen o&ffentlichen Zeichnungsangeboten
sowie von Fusionen und Ubernahmen einherging.

Gleichzeitig hat sich die Kreditexpansion beschleunigt, wobei tendenziell die
Kreditstandards gesenkt wurden und die Risikobereitschaft allgemein wuchs. Dies
war besonders in Japan und anderen asiatischen Landern zu beobachten, wo die
negativen Folgen fiir die Banken bereits nur allzu deutlich zu sehen sind. Ein solches
Verhalten kennzeichnete jedoch auch die Tatigkeit der Finanzinstitute in anderen
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Industrielandern, bedingt durch den wachsenden Wettbewerb und die anhaltende
Deregulierung. Die umfangreichen Kapitalzuflisse nach Asien Anfang der
neunziger Jahre, zumeist in Form von Krediten europidischer und japanischer
Banken mit allgemein schrumpfenden Spreads, sind hierfiir ein gutes Beispiel.
Weitere Beispiele sind die explosionsartige Zunahme der Emissionen von
Anleihen mit einem Rating unterhalb von ,jinvestment grade* in den USA, die
auBergewodhnlich hohe Verschuldung der Verbraucher und die hohe Zahl von
Privatkonkursen.

Phasen freigebiger oder unvorsichtiger Kreditgewdhrung bringen viele
Nachteile mit sich. Erstens werden Kredite zunehmend dazu verwendet, die Preise
von Finanzvermdégenswerten in unrealistische Hohen zu treiben, selbst wenn
Ausweitungen der Produktionskapazititen die Rentabilitit des zugrundeliegenden
Realvermégens driicken. Zweitens kann sich eine akkommodierende Haltung der
Kreditgeber auch abrupt umkehren. Sowohl Mexiko als auch Asien verzeichneten
massive Kapitalzufliisse, denen noch massivere Abfliisse folgten. Mit dem Einbruch
in Asien beschleunigten sich die Kapitalstrome nach Lateinamerika und Ruf3land
sogar, nur um dann nach dem russischen Moratorium véllig ihre Richtung zu
indern. Daraufhin hatten praktisch alle aufstrebenden Volkswirtschaften fast auf
einen Schlag den Zugang zu den meisten Quellen internationaler Finanzierung
verloren, und Unternehmensschuldnern mit schlechterem Rating erging es dhnlich
(s. Kapitel VII).

Die Ereignisse im AnschluB3 an das russische Moratorium lieBen noch einen
dritten potentiellen Nachteil einer raschen Kreditexpansion deutlich werden,
namlich die Auswirkungen auf Finanzmidrkte, an denen auf eine starke Hebel-
wirkung gesetzt wird. Der Zahlungsausfall RuBlands wirkte wie ein Katalysator,
indem er die Spielregeln fiir alle verinderte, die sich auf Rettungsaktionen
irgendeiner Form verlassen hatten. Die Kreditspreads erhohten sich stark, und
die Liquiditit an vielen Sekundiarmairkten versiegte, was die Zinsbewegungen
noch akzentuierte. Dariiber hinaus wurde zunehmend die Zahlungsfahigkeit von
Instituten in Frage gestellt, von denen bekannt war, daB sie stark auf die Verengung
dieser Spreads spekuliert hatten. Prompt folgten NachschuBforderungen, die zum
Verkauf von allem zwangen, was in der gegebenen Situation abstoBbar schien, und
zur Folge hatten, daB3 die Turbulenzen auf die Markte fiir erstklassige Anleihen
Ubergriffen. Die Schitzwerte fiir das Marktrisiko, die sich auf historische
Volatilititen stiitzten, stiegen stirker an als gewiinscht, und allgemein wurde
versucht, die Risikoengagements zu reduzieren, was die Finanzmarktturbulenzen
wiederum nur verschlimmerte (s. Kapitel V). Diese Tendenzen verstirkten sich
noch, als viele Anleger feststellten, daB ihr Risikomanagement versagt hatte, und
daher in Sicherheit und Liquiditdt zu fliichten versuchten. Bevor sich die Lage
schlieBlich beruhigte, waren die innertéglichen Preisschwankungen an vielen
Miarkten um ein Vielfaches groBer gewesen als unter normalen Bedingungen.
Der Yen/Dollar-Kurs stieg im Oktober innerhalb eines Tages um fast 7%, als
stark fremdfinanzierte Yen-Schuldner gezwungen waren, ihre Positionen glattzu-
stellen (s. Kapitel VI).

Vor diesem Hintergrund wire vielleicht eine neue Phase der Wihrungs- und
Marktturbulenzen zu erwarten gewesen, als Brasilien Anfang 1999 nicht in der
Lage war, die Dollarbindung des Real aufrechtzuerhalten. Zum Zeitpunkt der
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Drucklegung schienen die Auswirkungen jedoch erfolgreich begrenzt worden zu
sein, was daran liegen konnte, dal3 die Abwertung allgemein antizipiert worden
war und fremdfinanzierte Positionen bereits in groBem Umfang aufgel6st worden
waren. In viele aufstrebende Volkswirtschaften begann sogar wieder Kapital zu-
riickzuflieBen, wobei allerdings groBere Unterschiede zwischen den einzelnen
Kategorien von Glaubigern festzustellen waren. Die Aktienkurse stiegen in vielen
Industrielindern nach den Zinssenkungen vom vergangenen Herbst wieder
anndhernd auf Rekordhéhe, was das Vertrauen und die Ausgaben zusitzlich
forderte, und auch in Siidostasien begannen sich die Aktienmarkte zu erholen. Die
anhaltende Stirke der US-Wirtschaft und des Dollar-AuBenwerts wirkte sich
gleichfalls glinstig aus und trug dazu bei, die Exportnachfrage in Landern zu stiitzen,
wo die Inlandsnachfrage noch immer relativ schwach war. In Japan legten die
Anleger einen Teil ihrer Skepsis ab, was den Erfolg der Pline der Regierung zur
Sanierung und Rekapitalisierung des Bankensystems betraf, und die Aktienkurse
stiegen betrachtlich. Ob dieser neue Optimismus das definitive Ende der Krise
markiert oder nur eine voriibergehende Pause kennzeichnet, bleibt natiirlich abzu-
warten.

Krisenmanagement und Krisenpravention

In diesem Umfeld verwundert es nicht, daBB der Trend der Notenbankzinssitze fast
Uberall abwirts zeigte. In den USA und im Vereinigten Konigreich wurden die
Zinsen zuriickgenommen, weil Bedenken hinsichtlich der Stabilitit des interna-
tionalen Finanzsystems bestanden und eine Abschwichung der Ausgaben erwartet
wurde. In Kontinentaleuropa konvergierten die kurzfristigen Zinsen problemlos
auf niedrigem Niveau, als der nach unten gerichtete Druck auf die Preise stirker
wurde und die Markte der Einfiihrung des Euro mit wachsendem Vertrauen ent-
gegensahen; im April 1999 nahm die Europiische Zentralbank eine Zinssenkung
vor. In Japan wurden die Tagesgeldsdtze erstmals praktisch auf null gesenkt, und
die Bank of Japan weitete ihre Kdufe von Wertpapieren des privaten Sektors stark
aus. In den aufstrebenden Volkswirtschaften waren die wirtschaftspolitischen
Reaktionen auf die jeweilige Krise einander dhnlich, oftmals unter dem EinfluB von
IWF-Programmen. Zunichst muBlten die Zinsen angehoben werden, um das
Vertrauen an den Finanzmarkten wiederherzustellen, und als dies gelungen war,
wurden sie wieder gesenkt. Inzwischen sind die Zinssédtze in vielen asiatischen
Landern sogar niedriger als vor der Krise, und auch in Lateinamerika haben sie zu
sinken begonnen.

Auch andere — konventionelle und weniger konventionelle — Instrumente
wurden zur Krisenbewiltigung eingesetzt. Eine recht ubliche Reaktion war die
verbreitete Straffung der Fiskalpolitik, wenngleich die MaBnahmen zur Verrin-
gerung des wachsenden Haushaltsdefizits in Brasilien nicht ausreichten und das
Wechselkursregime nicht aufrechterhalten werden konnte. Zuvor hatte Brasilien
auf das schwindende Vertrauen reagiert, indem es gréBere Volumina von
kiirzerfristigen Schuldtiteln sowie inlandische Schuldtitel mit Dollarindexierung
emittierte (vergleichbar den mexikanischen Tesobonos), aber als es dennoch
zur Abwertung kam, erwies sich dieser Ansatz als kostspielig. In vielen Lindern
Asiens wurde die Haushaltspolitik analog zur Veranderung der Zinssédtze zunéchst
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gestrafft, dann aber wieder gelockert, obwohl die steigenden Schuldenquoten
im Zusammenhang mit der notwendigen Sanierung des Bankensektors AnlaB3
zur Besorgnis gaben. In China wurden die staatlichen Infrastrukturausgaben
betrichtlich erhéht, um die Inlandsnachfrage zu stiitzen.

Andere MaBnahmen waren weniger konventionell. So gab die japanische
Regierung Gutscheine aus, um die Ausgaben der privaten Haushalte zu stimulieren,
und gewihrte Kreditgarantien zugunsten kleiner und mittlerer Unternehmen.
Die Wihrungsbehorde von Hongkong tdtigte direkte Aktienkiufe und begriindete
dies mit der Notwendigkeit, Spekulanten abzuwehren, die die Finanzmarkte in
Hongkong zu destabilisieren versuchten. Malaysia filhrte im September 1998
Beschrinkungen fiir Kapitalabflisse ein, und Argentinien warnte, es werde eher
den Peso durch den Dollar ersetzen, als eine Abwertung des Peso hinzunehmen.
Das IWF-Paket fiir Brasilien war insofern ungewohnlich, als es durch eine bilaterale
Finanzhilfe von $ 14,5 Mrd. erginzt wurde, die noch vor der Krise arrangiert
worden war. Diese zweite Verteidigungslinie wurde von den Zentralbanken von
19 Landern errichtet und primar iiber die BIZ organisiert.

Angesichts der Kosten und der Schwierigkeiten, die mit der Bewiltigung von
Krisen verbunden sind, ist es nur natiirlich, daB der Frage nach der Verhinderung
kiinftiger Krisen im letzten Jahr groBe Aufmerksamkeit gewidmet wurde. Ein
Forum hierfiir war die informelle Willard-Gruppe, die sich aus hochrangigen
Vertretern aus Industrielindern und aufstrebenden Volkswirtschaften zusammen-
setzt. lhre drei Arbeitsgruppen legten eine Reihe konkreter Empfehlungen vor, um
Transparenz und Rechenschaftspflicht im 6ffentlichen und im privaten Sektor zu
verbessern und Wege zu finden, die inlandischen Finanzsysteme zu stirken und
den privaten Sektor enger in das Krisenmanagement und die Krisenbewiltigung
einzubinden. Diese Arbeiten traten erginzend zu den Bemiihungen bereits
etablierter Foren wie den G10-Stellvertretern und den verschiedenen BIZ-Aus-
schiissen nationaler Experten hinzu (s. das Kapitel ,,Die Titigkeit der Bank®).

Ein ermutigender Aspekt der Diskussionen des vergangenen Jahres bestand
darin, daB3 auch von den Teilnehmern aus aufstrebenden Volkswirtschaften, die
von den Ergebnissen direkt betroffen sein diirften, zunehmend Beitrige erbeten
und geleistet wurden. Nur so kénnen kollektive Entscheidungen moralische
Autoritit erlangen, wenn es an wirksamem internationalem Recht mangelt. Ein
zweiter optimistisch stimmender Aspekt der jiingsten Entwicklungen ist, daB die
vorgelegten Empfehlungen im allgemeinen praxisnah und realisierbar sind, weil sie
auf eine Politik der kleinen Schritte und nicht auf den ,,groBen Wurf* abstellen. Da
die einzelnen Staaten sehr auf die Wahrung ihrer Souverinitat bedacht sind, ist es
unwahrscheinlich, daB Vorschlage fiir die Errichtung einer weltweiten Zentralbank,
eines internationalen ,lender of last resort“, einer iibergeordneten weltweiten
Aufsichtsbehorde oder eines internationalen Konkursgerichts in absehbarer Zeit
Gehor finden werden. Eine wichtige Konsequenz dieses praktischen Ansatzes ist,
daB die Implementierung einer Vielzahl kleiner, aber verniinftiger Reformen sehr
anspruchsvoll sein wird. Darauf wird in den SchluBbemerkungen des vorliegenden
Jahresberichts niher eingegangen.

Auch wenn der Weg zu einem krisenfesteren Finanzsystem lang sein diirfte,
so hat er doch immerhin begonnen. Ein Bereich, in dem bereits erhebliche
Fortschritte erzielt worden sind, ist die Transparenz. Zwar gaben schon die
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bislang verfiigbaren BIZ-Statistiken ein ziemlich genaues und aktuelles Bild der
Verschuldung der asiatischen Ldnder, aber Verbesserungen waren moglich und
sind bereits vorgenommen worden. Auch die Vereinbarung einer Reihe von
Standards fiir die Offenlegung nationaler Devisenreserven, einschlieBlich auBer-
bilanzieller Forderungen, war ein willkommener Fortschritt gegeniiber den friiher
verfiigharen Teilinformationen. Uberdies sind eine Reihe offizieller Initiativen im
Gang, um die Titigkeit von Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation und
ihren Geldgebern naher zu untersuchen. Eine Arbeitsgruppe des Basler Aus-
schusses fiir Bankenaufsicht gab im Januar dieses Jahres zwei Berichte liber die
Beteiligung von Banken an diesen Geschiften heraus. Die jlingsten Ereignisse in
Asien und im Umfeld der RuBland-Krise haben bisweilen beunruhigende Hinweise
darauf gegeben, wie komplex die Interaktion zwischen Markten und Finanz-
instituten sein kann und wie rasch sich ein Risiko einer bestimmten Art bei einer
hohen Hebelwirkung in ein Risiko anderer Art verwandeln kann.

Was die Stirkung der inlandischen Finanzsysteme betrifft, so war die
wichtigste Einzelinitiative in den letzten Jahren vielleicht die Vereinbarung der
Grundsdtze filir eine wirksame Bankenaufsicht. Dieser Ansatz einer Einigung auf
internationale Standards empfehlenswerter Praktiken wird vielerorts als vorbildlich
eingestuft, insbesondere auch durch die Wertpapier- und Versicherungsaufsichts-
behorden. Im vergangenen Jahr gab es dhnliche Initiativen in den Bereichen Zahlungs-
verkehr und Abwicklung, Transparenz in der Geld- und Finanzpolitik sowie Unter-
nehmenskontrolle. Die vom Basler AusschuB3 fiir Bankenaufsicht vorgeschlagene
Aktualisierung der Eigenkapitalvereinbarung von 1988 wird dem internationalen
Bankgewerbe ebenfalls eine niitzliche Richtschnur liefern. Die geplanten Ande-
rungen werden ein weiterer Schritt dahin sein, die Marktdisziplin als Erganzung
der traditionellen Aufsicht zu nutzen und interne Risikomodelle verstirkt zur
Berechnung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen einzusetzen.

Angesichts des AusmaBes der privaten Kapitalstrome wird der private Sektor
unweigerlich stiarker und unmittelbarer in das Krisenmanagement und die Krisen-
bewiltigung eingebunden werden miissen. Viele der Empfehlungen der G10-Stell-
vertreter nach der Mexiko-Krise 1995 wurden seither erneut vorgebracht, sind bis
jetzt aber noch nicht aufgegriffen worden. Dennoch hat es in jlingerer Zeit einige
bedeutsame Entwicklungen gegeben. Bemiihungen, die konzertierte, aber frei-
willige Verlingerung der Kreditlinien von Geschiftsbanken sicherzustellen, spielten
bei der Bewiltigung der Krisen in Korea und Brasilien eine wesentliche Rolle. Das
Beharren des Pariser Clubs, daB internationale Anleihen neben Bankkrediten in die
Umstrukturierung der pakistanischen Verschuldung einzubeziehen seien, schuf
ebenfalls einen wichtigen Prazedenzfall. Bei den Glaubigern, die 1998 so hohe Ver-
luste erlitten wie seit der Schuldenkrise der achtziger Jahre nicht mehr, riickten
die Risikoengagements weit stirker ins BewuBtsein. Aber so begriiBenswert diese
Entwicklungen im Hinblick auf die Verringerung kiinftiger iibermaBiger Kapital-
zuflisse in die aufstrebenden Volkswirtschaften auch sein mégen, sie diirften
gleichzeitig die Tendenz verstirkt haben, daB bereits investiertes privates Kapital
vorbeugend abgezogen wird. Es versteht sich von selbst, daB ein umsichtiges
Vorgehen in diesem Bereich von groBer Bedeutung sein wird, da viele Schuldner
aus aufstrebenden Volkswirtschaften nach wie vor Schwierigkeiten beim Zugang
zu den weltweiten Kapitalmarkten haben.
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Il. Wirtschaftsentwicklung in den entwickelten
Industrielandern

Schwerpunkte

In den meisten entwickelten Industrielindern erhéhte sich das jahrliche Wirt-
schaftswachstum 1998, obwohl von der sich ausweitenden Wirtschafts- und
Finanzkrise in Asien und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften ein zunehmend
negativer EinfluB ausging. Allerdings war es in den einzelnen Landern sehr unter-
schiedlich, inwieweit die Inlandsnachfrage die bremsende Wirkung des AuBen-
beitrags ausgleichen konnte. In den USA setzte sich das BIP-Wachstum entgegen
den verbreiteten Prognosen einer Konjunkturabschwichung im gleichen Tempo
fort wie 1997 und stieg gegen Ende des Jahres sogar an. Das Wachstum im Euro-
Raum verlor dagegen im Jahresverlauf betrichtlich an Schwung, und die Rezession
in Japan vertiefte sich trotz einer expansiven Fiskal- und Geldpolitik weiter.

Vor dem Hintergrund einer akkommodierenden Wirtschaftspolitik, niedriger
Inflationsraten, giinstiger Kreditbedingungen, lebhafter Aktienmirkte und eines
relativ starken Beschiftigungswachstums waren die Ausgaben der privaten Haus-
halte im vergangenen Jahr in den Landern, die die externen Schocks am besten
bewiltigten, der wichtigste Antriebsfaktor fiir die Expansion der Inlandsnach-
frage. Die Sparquote der privaten Haushalte sank in einigen Fillen sogar auf einen
historischen Tiefstand. Das giinstige Klima an den Finanzmarkten sowie ein deut-
licher Anstieg der Gewinne und der Rentabilitit forderten auch die gewerblichen
Anlageinvestitionen in diesen Landern. Der weitere Riickgang der relativen Preise
von Investitionsglitern und der zunehmende internationale Druck zu Kosten-
senkungen und Effizienzsteigerungen lieferten einen zusitzlichen Impuls, insbe-
sondere fiir die Ausriistungsinvestitionen. In den Landern, wo das Produktions-
wachstum 1998 an Dynamik verlor, waren die Ausgaben der privaten Haushalte
dagegen in der Regel schwach, und die Unternehmen investierten ihre Gewinne
eher in Finanzanlagen als in Sachvermégen.

Da das tatsichliche Produktionswachstum in den meisten Landern oberhalb
des Potentials lag, gingen die Arbeitslosenquoten 1998 allgemein zuriick. Dennoch
tendierte die Inflation weiter nach unten, worin sich die Nominallohnzuriick-
haltung, riicklaufige Rohstoffpreise und Kapazititsiibberhinge an den weltweiten
Gitermarkten widerspiegelten. Die groBe und noch immer wachsende Produk-
tionsliicke in Japan hat Besorgnis wegen der Gefahr allgemeiner Preisriickginge
aufkommen lassen. Bisher gibt es jedoch kaum Anzeichen fiir eine Deflations-
spirale, da sowohl das Tempo der Disinflation als auch die Inflationserwartungen in
Japan stabil geblieben sind.

Auch die AuBenhandels- und Leistungsbilanzpositionen verschoben sich im
vergangenen Jahr deutlich. Trotz niedrigerer Exporte in andere asiatische Lander
weitete sich der japanische LeistungsbilanziiberschuB stark aus. Dagegen hatten
das kriftige Wachstum der US-Inlandsnachfrage und die Dollaraufwertung zur
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Folge, daB der Anstieg der asiatischen Leistungsbilanziiberschiisse seit 1996 zur
Halfte von den USA absorbiert wurde. Aufgrund sinkender Einnahmen aus dem
Olgeschift verschlechterten sich auch die Leistungsbilanzen der 6lexportierenden
Linder betrichtlich, wihrend der zusammengefaBte UberschuB der Linder des
Euro-Raums stabil blieb.

Anpassungen und wirtschaftspolitische Reaktionen bei externen
Schocks

Im Verlauf des Jahres 1998 wurde die Wirtschaftsentwicklung in den entwickelten  Rezession in

den aufstrebenden
Volkswirt-
schaften ...

Industrieldndern zunehmend von der Rezession und den Finanzmarktturbulenzen
in den aufstrebenden Volkswirtschaften beeinfluBt. AusmaB und Ubertragungs-
kanile dieses Einflusses waren jedoch in den einzelnen Landern und Wirtschafts-
zweigen sehr unterschiedlich, je nach der Art der wirtschaftlichen Beziehungen
zu den betreffenden Markten, der Konjunkturphase, in der sich die heimische
Wirtschaft befand, der Wechselkursentwicklung und nicht zuletzt der wirtschafts-
politischen Reaktion.

Insgesamt verzeichneten die entwickelten Industrielander im letzten Jahr eine
Verbesserung ihrer Terms of Trade. Der AuBenbeitrag ging jedoch zuriick, da sich
das Wachstum der realen Exporte verringerte und niedrigere Importpreise dafiir
sorgten, daf} die Importvolumina hoch blieben. Dariiber hinaus kam es selbst dort,
wo sich der AuBenbeitrag und die Terms of Trade in bezug auf das gesamt-
wirtschaftliche Einkommen und die Wirtschaftsaktivitit neutral entwickelten, zu
groBen Verschiebungen zwischen den einzelnen Wirtschaftssektoren, die die

wirtschaftspolitischen Entscheidungen erschwerten. Insbesondere die dem inter- ... auf
verschiedenen

nationalen Wettbewerb ausgesetzten Branchen sahen sich sowohl mit einem
Wegen libertragen

Abwirtsdruck auf die Preise als auch mit einer schwicheren Nachfrage kon-
frontiert, wahrend die niedrigeren Importpreise den privaten Haushalten ebenso
zugute kamen wie Unternehmen, deren Absatz sich auf insgesamt weniger
wettbewerbsintensive Inlandsmarkte konzentriert. Diese Unterschiede traten
auch in den Vertrauensindikatoren zutage. Die Stimmung der Verbraucher hellte
sich in praktisch allen Landern auf, wihrend die Zuversicht der Unternehmen sank.
Dies war besonders im zweiten Halbjahr 1998 der Fall, als die Abschwéchung der
Exportnachfrage und die Konkurrenz durch Billigimporte am ausgeprigtesten
waren.

Vor diesem Hintergrund war das BIP-Wachstum in den einzelnen Landern
sehr stark davon abhingig, inwieweit die inlandische Nachfrageentwicklung den
dampfenden EinfluB des AuBenbeitrags ausgleichen konnte. Insgesamt profitierte
das Nachfragewachstum von der Verschiebung der weltweiten Finanzstréme zu-
gunsten der entwickelten Industrielander, der akkommodierenden oder neutralen
Geld- und Fiskalpolitik sowie den allgemein giinstigen Finanzierungsbedingungen.
Ein entscheidender EinfluBfaktor angesichts der beschriebenen Verschiebungen
zwischen den Wirtschaftssektoren war jedoch die positive Reaktion der privaten
Haushalte auf diese Entwicklungen. Gut zu beobachten war dies in den USA, wo
die Ausgaben der privaten Haushalte besonders hoch waren, begiinstigt durch

. . . r. . L. L. faktoren: Ausgaben
einen kriftigen Anstieg der Beschiftigung und der Lohne, niedrige Zinssitze und 4. privaten
den betrichtlichen Nettozuwachs im Vermégen der privaten Haushalte infolge der  Haushalte ...

Wichtige EinfluB-
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... und wirtschafts-
politische Reaktion

Im Euro-Raum
unterschiedliche
Entwicklung ...

Beitrdge zum BIP-Wachstum in ausgewahlten Landern
1997 | 1998 | 1998 | 1997 | 1998 | 1998 | 1997 | 1998 | 1998
4.Q. 4.Q. 4. Q.
Verianderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

USA Japan Euro-Raum
Inlandsnachfrage 43| 53| 56| 00|-35|-31| 19| 33| 30
Verbrauch 23| 33| 36| 06|-06| 00| 09| 18| 21
AuBenbeitrag -04|-14|-14| 14| 06| 01| 07|-02|-06
BIP 39| 39| 43| 14|-29|-30| 25| 30| 24

Kanada Australien Neuseeland
Inlandsnachfrage 53] 23| 09| 35| 63| 52| 34|-01] 00
Verbrauch 24| 16| 12| 20| 26| 24| 18| 10| 06
AuBenbeitrag -15| 07| 18| 02 |-13|-05|-04|-06 |-08
BIP 38| 30| 28| 37| 49| 47| 30|-08|-08
Quellen: Europiische Zentralbank; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 111

erheblichen Steigerungen der US-Aktienkurse. EinschlieBlich der Wohnbauinvesti-
tionen erhohten sich die Ausgaben der privaten Haushalte um tiber 5%, und das
BIP wuchs im zweiten Jahr in Folge um fast 4% (Tabelle 11.1).

Angesichts des hohen Anteils von Rohstoffen an ihren Exporten bekamen die
ubrigen in der Tabelle dargestellten englischsprachigen Lander sowohl nachteilige
Entwicklungen der relativen Preise als auch AuBenhandelsschocks zu spiiren.
Dennoch war die Wirtschaftsentwicklung in den drei Landern sehr unterschied-
lich, was vor allem auf Unterschiede im wirtschaftspolitischen Kurs zuriickzu-
fihren war. Australien war am ehesten bereit, den EinfluB der Terms-of-Trade-
Verluste abzufedern, indem es eine Wechselkursabschwichung zulieB3; auBerdem
wurden die Zinssatze gesenkt. Dies hatte zur Folge, daB3 die Zunahme der Inlands-
nachfrage den dimpfenden EinfluB des AuBenbeitrags mehr als wettmachte und
das BIP-Wachstum auf fast 5% stieg. Kanada fing die Verschlechterung der Terms
of Trade ebenfalls iiber den Wechselkurs ab. Als die Abwertung der Wihrung
jedoch den Riickgang der relativen Exportpreise iibertraf und sich offenbar negativ
auf das Vertrauen auswirkte, wurde die Geldpolitik gestrafft, woraufhin sich
sowohl die Inlandsnachfrage als auch das BIP-Wachstum verlangsamten.
Neuseeland befiirchtete, daB die von den Terms of Trade ausgehende Wiahrungs-
abschwichung die Inflation anheizen wiirde, und versuchte daher zunichst, die
monetiren Bedingungen durch eine Erhdhung der Zinssitze konstant zu halten.
Zum Teil hierdurch ausgeldst, verringerte sich das BIP und erholte sich erst
wieder, als die Geldpolitik angesichts niedrigerer Inflationsraten und einer sich
vergréBernden Produktionsliicke gelockert wurde.

Im Euro-Raum verstirkte sich die vom schwicheren Exportwachstum aus-
gehende Dampfung im Jahresverlauf, da der Effekt der zuriickhaltenderen Import-
nachfrage in Asien durch das verlangsamte Wirtschaftswachstum in mehreren
osteuropdischen Lindern verschirft wurde. Gefordert durch giinstige Finanzie-
rungsbedingungen und eine leichte Lockerung der Fiskalpolitik in einigen Landern
beschleunigten sich jedoch die Ausgaben der privaten Haushalte, und das durch-
schnittliche BIP-Wachstum stieg gegeniiber dem Vorjahr auf 3%. Dabei gab es
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Woachstum des realen BIP 1997 und 1998*

Wﬂﬁmﬁmﬂ mﬂﬂﬂmﬁﬂi

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

AT = Osterreich; AU = Australien; BE = Belgien; CA = Kanada; CH = Schweiz; DE = Deutschland; DK =
Dianemark; ES = Spanien; Fl = Finnland; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; IE = Irland; IT = Italien;
JP = Japan; NL = Niederlande; NO = Norwegen; NZ = Neuseeland; PT = Portugal; SE = Schweden; US = USA.
* Jahresdurchschnitt; nach der Definition der einzelnen Lander. Die Standardabweichung des BIP-Wachstums
(fur alle Lander zusammengenommen) betrégt 1,80 fiir 1997 und 2,47 fiir 1998.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.1

allerdings groBe Unterschiede zwischen den einzelnen Landern (Grafik II.1).
Deutschland, das sich mit einer niedrigeren Exportnachfrage, einer daraus resul-
tierenden Abschwichung der Ausriistungsinvestitionen und relativ verhaltenen
Ausgaben der privaten Haushalte konfrontiert sah, verzeichnete gegen Ende 1998
ein negatives Produktionswachstum. Auch in ltalien verlor die Konjunktur an
Schwung, da die Exporte zuriickgingen und die niedrigeren Zinssétze die Inlands-
nachfrage nicht anzukurbeln vermochten, zumal sie fiir die privaten Haushalte in
der Regel eine Einkommensverringerung bedeuten. In Frankreich und Spanien
dagegen hielten die Dynamik bei den privaten Haushalten und hohe Beschif-
tigungszuwdchse das Produktionswachstum nahe dem Potential. In anderen
Lindern des Euro-Raums war die Wirtschaftsentwicklung noch lebhafter, und in
Irland und den Niederlanden begannen sich Ungleichgewichte und Inflationsdruck
abzuzeichnen.

In anderen europiischen Lindern, die im Konjunkturverlauf zumeist weiter
fortgeschritten waren als der Euro-Raum, nahm das durchschnittliche Wachstum
1998 ab. Am ausgeprigtesten war die Abschwichung im Vereinigten Konigreich und
in Norwegen, wo die Inlandsnachfrage und das Produktionswachstum zunehmend
von einer hohen Anfilligkeit gegeniiber AuBenhandelsschocks und externen Preis-
schocks sowie einer strafferen Geldpolitik beeintrichtigt wurden. Auch in Ddne-
mark ging das Wachstum 1998 zuriick, wahrend in der Schweiz und in Schweden die
Ausgaben der privaten Haushalte und die Sachvermogensbildung die geringere
Exportnachfrage auszugleichen vermochten.

In Japan stellte sich die Situation vollig anders dar. Stirker mit den aufstre-
benden asiatischen Volkswirtschaften verflochten als die USA und Europa, gehérte
Japan zu den ersten Lindern, die den negativen EinfluB der Asien-Krise auf den
AuBenhandel zu spiiren bekamen. AuBerdem vertiefte sich die Anfang 1997 be-
gonnene Rezession, da die Nachfrage des privaten Sektors kaum auf expansive

... und in anderen
europdischen
Landern Wachstums-
riickgang

In Japan Vertiefung
der Rezession
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Geringere Expan-
sion des Welt-
handels und
Preisriickgang

Verbesserung der
Leistungsbilanzen in
Asien ...

Impulse der Fiskal- und Geldpolitik reagierte. Obwohl sich die Exporte in die
aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften um fast 20% verringerten, war der
AuBenbeitrag insgesamt sogar positiv, denn die Abnahme der Importe fiel durch
die riickliaufige Inlandsnachfrage stirker aus als der Riickgang der Exporte.

AuBenhandel und Leistungsbilanzsalden

Die Krise in Asien und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften hatte im ver-
gangenen Jahr auch einen spiirbaren EinfluB auf den Welthandel und die Zah-
lungsbilanzen. Entsprechend der Abschwichung der Weltwirtschaft verlangsamte
sich das Wachstum des Welthandels auf nur 3%2%, die niedrigste Rate seit 1991
(Tabelle 11.2). Infolge der gediampften Nachfrage und der zunehmenden Kapazitits-
Uberschiisse sanken auBerdem die Preise im Welthandel in SZR gemessen um rund
3%, wobei der Preisriickgang bei den Rohstoffen besonders ausgeprigt war.
Gemessen im Verhiltnis zu den Giiterpreisen in den Industrielindern sind die
Rohstoffpreise jetzt deutlich niedriger als Anfang der sechziger Jahre.

Die Rezession in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und in Japan
hatte auch betrichtliche Verschiebungen der Leistungsbilanzpositionen zur Folge.
Seit 1996 haben sich die Uberschiisse der aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
sowie Japans zusammengenommen um fast $ 200 Mrd. ausgeweitet, was etwa
doppelt soviel ist wie die Zunahme der Uberschiisse der 6lexportierenden Linder
wihrend des Olpreisanstiegs 1978—80 (Tabelle 11.3). Die entwickelten Industrie-
lander (ohne Japan) absorbierten ungefihr den gleichen Anteil des Anstiegs der
weltweiten Uberschiisse wie damals und Lateinamerika etwas mehr. Da aber die
Oleinnahmen in den letzten beiden Jahren zuriickgegangen sind, lieferten die
hoheren Leistungsbilanzdefizite der 6lexportierenden Lander den Gegenposten zu
rund einem Drittel des Anstiegs der Uberschiisse Asiens.

Das hohere Defizit innerhalb der Gruppe der Industrielander war auBerdem
ganz anders verteilt als 1978—80. Im wesentlichen wurde die Entwicklung der

Welthandel und Preise

1990-95 1996 1997 1998
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
Weltproduktion 2,9 43 42 2,5
Welthandel (Volumen) 6,2 6,9 9,9 33
Relation Handel/Produktion 2,2 1,6 2,4 1,3
Nettoexporte (Waren)
Entwickelte Volkswirtschaften 0,3 -0,2 0,2 - 1,1
Aufstrebende Volkswirtschaften 0,7 0,7 3,3 4,6
AuBenhandelspreise (in SZR) -0,4 32 -1,3 -29
Industriegiiter 0,5 1,3 -2,8 - 0,1
ol -2,7 23,7 -0,2 -31,2
Rohstoffe (ohne Ol) -0,9 33 2,0 -13,5
Terms of Trade
Entwickelte Volkswirtschaften 0,5 -0,3 -0,3 1,3
Aufstrebende Volkswirtschaften -1 2,2 -0,7 - 64
Quelle: IWF, World Economic Outlook. Tabelle 11.2
15
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Leistungsbilanzen seit 1996 durch Unterschiede im Wachstum der Inlandsnach-
frage (Grafik 11.2) und durch Wechselkursbewegungen bestimmt. Infolge des ... groBtenteils
starken Wachstums der Inlandsnachfrage und der Aufwertung i.hrer Wihrung ?LIJbSSA”bie” von den
absorbierten die USA rund die Hailfte des Gesamtanstiegs der Uberschiisse in
Asien, ganz anders als 1978-80, als die Dollarschwiche und ein relativ langsames
Wachstum der Inlandsnachfrage zu einer Verbesserung der Position der US-
Leistungsbilanz gefiihrt hatten. Ein rasches Nachfragewachstum und ungiinstige
Verianderungen der relativen Preise spielten auch bei der erheblichen Ver-
schlechterung der Leistungsbilanzen Kanadas, Australiens und Norwegens eine
Rolle. In diesen Landern machen die Rohstoffexporte einen betriachtlichen Teil der ... und rohstoff-
Gesamtexporte aus. Der Anstieg des japanischen Leistungsbilanziiberschusses —eXportierenden
.. . .. . Lindern
kann dagegen zum gréBten Teil auf den Riickgang der Inlandsnachfrage und die
Abschwichung des Yen zuriickgefiihrt werden. Der aggregierte Leistungsbilanz-
iberschuB der Lander des Euro-Raums hat sich seit 1996 kaum verindert, da
Verbesserungen in Frankreich und Deutschland, hervorgerufen vor allem durch
einen Gewinn an Wettbewerbsfihigkeit, durch Verschlechterungen in anderen
Lindern, insbesondere Italien, mehr als ausgeglichen wurden.
Wegen der ausgeprigten Verinderungen der relativen Preise im AuBen-  Entwicklung des

handel und der unterschiedlichen Konjunkturlage vermitteln die Leistungsbilanz- A”E‘znbeitrags
un er

salden kein vollstindiges Bild davon, auf welche Weise die verschiedenen Lander 1. < 'of Trade

und die Wirtschaftsbereiche in den einzelnen Lindern von der Rezession in Asien
und der verlangsamten Entwicklung des Welthandels betroffen waren. In den USA
beispielsweise hat sich der AuBenbeitrag bedingt durch den starken Wachstums-
riickgang bei den Exporten, insbesondere nach Asien, und das weiterhin ausge-
pragte Importwachstum in den letzten beiden Jahren gemessen am BIP um 1%4%
verringert. Infolge der giinstigeren Terms of Trade verschlechterte sich die

Verinderung der Leistungsbilanzsalden'

1978-80 1996-98
Olexportierende Linder 99 | Aufstrebende Volkswirtschaften Asiens 136
Entwickelte Industrielander -75 | Japan 54
USA 17 | Ubrige entwickelte Industrielinder -133
Japan -29 USA - 99
Euro-Raum —66 Euro-Raum 1
Deutschland =22 Deutschland 2
Frankreich -11 Frankreich 19
Italien -16 Italien - 15
Spanien -8 Spanien - 2
Vereinigtes Konigreich 5 Vereinigtes Konigreich 3
Ubrige? 4 Ubrige? -3
Aufstrebende Volkswirtschaften Olexportierende Linder - 66
(ohne Olexporteure) -33 | Aufstrebende Volkswirtschaften?
Asien -11 | (ohne Olexporteure) - 27
Afrika -1 Afrika - 3
Lateinamerika -14 Lateinamerika - 27

1 Mrd. US-Dollar. 2 Australien, Kanada, Neuseeland, Norwegen. 3 Ohne Asien.

Quellen: IWF, International Financial Statistics, World Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder. Tabelle 11.3
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In Japan betracht-
liche fiskalpolitische
Anreize

Veranderung der Inlandsnachfrage und des Leistungsbilanzsaldos
1996-98; Prozent und Prozentpunkte

oJP
e FR

e CH

DE NL @ GB 0

Verianderung des Leistungsbilanzsaldos in % des BIP

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6
Verianderung der realen Inlandsnachfrage gegeniiber Vorjahr

Anmerkung: Landerabkiirzungen s. Grafik I1.1.

Quelle: Angaben der einzelnen Liander. Grafik 11.2

Leistungsbilanz jedoch nur um rund 1% des nominalen BIP. Auch im Vereinigten
Konigreich war der dimpfende EinfluB des AuBenbeitrags weit groBer als die
Verschlechterung des Leistungsbilanzsaldos, da die Aufwertung des Pfund Sterling
dazu beitrug, daB sich die Terms of Trade trotz sinkender Olpreise festigten, und
sich die Dienstleistungsbilanz voriibergehend verbesserte. In Kanada, Neuseeland
und Norwegen verschlechterte sich dagegen die Leistungsbilanz betrichtlich, da
die ungiinstigeren Terms of Trade den negativen EinfluB des AuBenbeitrags noch
verschérften. In den meisten Lindern des Euro-Raums verlor das Wachstum des
AuBenbeitrags im Laufe des Jahres 1998 an Dynamik, der Leistungsbilanzeffekt
wurde jedoch dadurch abgeschwicht, da3 sich die Terms of Trade verbesserten,
obwohl die europdischen Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar an Wert
einbiiBten. In Japan fiel dagegen die Zunahme des AuBenbeitrags hoher aus als
die Verbesserung des Leistungsbilanzsaldos, weil sich die Terms of Trade ver-
schlechterten.

Fiskalpolitik

Am bemerkenswertesten waren in der Fiskalpolitik im vergangenen Jahr die
Aussetzung des Gesetzes (liber die Finanzstrukturreform in Japan und die im April
und November folgende Verabschiedung von Steuer-, Ausgaben- und Kredit-
maBnahmen zur Ankurbelung der Inlandsnachfrage. Dariiber hinaus wurde ein
umfassendes Paket aufgelegt, das darauf abzielte, die Eigenkapitalausstattung der
Banken zu verbessern, Kreditengpisse zu mildern und den Finanzsektor zu
sanieren. Das Rekapitalisierungspaket wird erst in diesem Jahr umgesetzt, aber die
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Tatsdchliche und strukturelle Salden der offentlichen Haushalte
In Prozent des BIP
Tatsichlicher Saldo* % BEmamErk ® Spanien
0 1998 @ 1997 L
Struktureller Saldo
° [
—1 1998 ® 1997 .|£ Neuseeland Sl Deutschland
.. Irland Australien |:[ .. E Osterreich
| L Vereinigtes O L4 E. Portugal
| L) Schweden | | Konigreich ] L
’. USA Niederlande :L.‘ ? Italien
Finnland | - .. Belgien % ® Eb Frankreich
Kanada L@ Schweiz 3 ® [ |
[® ® | japan
I [ | [ [ | I O N O
2 0 -2 2 0 -2 0 -2 -4 -6
*Nettofinanzierungssaldo einschl. einmaliger Einnahmen aus Privatisierungen.
Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Grafik I1.3

Effekte der Ausgaben- und KreditmaBnahmen wurden bereits Ende 1998 erkenn-
bar. Durch o6ffentliche Investitionen wurde ein weiterer Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion verhindert, und staatliche Kreditgarantien trugen
dazu bei, die Kreditengpisse fiir kleine und mittlere Unternehmen zu mildern und
die Zunahme der Konkursfille zu bremsen. Die Wirkung der Ausgaben der zentra-
len 6ffentlichen Haushalte wurde jedoch dadurch behindert, daB sich die finanzielle
Lage der lokalen Gebietskorperschaften rasch verschlechterte und diese nicht in
der Lage waren, ihren Teil des &ffentlichen Investitionsprogramms zu finanzieren.
AuBerdem scheinen die Konjunkturimpulse die Privatwirtschaft bisher nicht belebt
zu haben, so daB die sich vertiefende Rezession und die diskretiondren MaB-
nahmen zusammengenommen 1998 einen Anstieg des Defizits der offentlichen
Haushalte auf 6% des BIP zur Folge hatten (Grafik I1.3).

In den im Konjunkturzyklus am weitesten fortgeschrittenen Landern trugen In mehreren
dagegen sowohl diskretionire MaBnahmen als auch Konjunktureffekte dazu bei, L@ndern Haushalts-
das Haushaltsergebnis zu verbessern. Die USA verzeichneten im vergangenen Jahr (iberschiisse ...
einen UberschuB von 1%4% des BIP, verglichen mit einem Defizit von 414% im Jahr
1992. Im Vereinigten Konigreich sowie in Kanada, Australien, Finnland, Schweden
und Irland waren ebenfalls erhebliche Verbesserungen festzustellen, und in Kanada
gehort der strukturelle UberschuB gemessen am BIP nun zu den héchsten unter
den G7-Landern. Viele andere Lédnder, die ihre kurzfristigen Ziele der Haushalts-
konsolidierung erreicht hatten, schlugen im vergangenen Jahr einen neutraleren
oder sogar leicht expansiven Kurs ein. In einer Reihe von Fillen wurde nur ein Teil
der durch den Konjunkturaufschwung generierten zusitzlichen Nettoeinnahmen
zur Verbesserung der strukturellen Salden verwendet. Andere Linder lockerten
ihre Haushaltspolitik sogar noch mehr. In Neuseeland beispielsweise war der
UberschuB geringer als 1997, da der leichte Anstieg der diskretioniren Ausgaben
durch die Wirkung der automatischen Stabilisatoren verstarkt wurde. In Frank-
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... und niedrigere
Staatsschulden-
quoten ...

... auBer in Japan

Primarsalden und Verianderung der offentlichen Verschuldung
Prozent und Prozentpunkte

Japan Italien Kanada Belgien

1 Primarsaldo .2 12
1 Impliziter Zinssatz3 abziiglich Veranderung des nominalen BIP
®  Veranderung der offentlichen Nettoverschuldung?

miiic A ELE T e

N S IO
94 95 96 97 98 94 95 96 97 98 94 95 96 97 98 94 95 96 97 98

1 Positives Vorzeichen = Defizit. 2In Prozent des nominalen BIP. 3 Definiert als das Verhiltnis der Netto-
zinszahlungen zum Nettoschuldenstand am Ende des Vorjahres.

Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.4

reich, den Niederlanden und Osterreich wurden etwas stirkere Konjunktur-
impulse gegeben, und die strukturellen Defizite weiteten sich trotz eines héheren
Wirtschaftswachstums aus.

Viele Lander erzielten auch bei der Senkung ihrer Staatsschuldenquote
Erfolge. Die Primdrsalden waren — auBler in Japan — in den letzten beiden Jahren
positiv, und die Nettozinszahlungen sind gesunken. Der Fortschritt wurde
jedoch dadurch gebremst, daB3 die Primarsalden bei niedrigeren Inflationsraten
und einer nur schleppenden Anpassung der offentlichen Zinszahlungen an Ver-
inderungen der langfristigen Marktsitze groBer sein miissen, bevor die Schulden-
quote sinkt. Dies zeigte sich in Lindern wie Italien, Kanada und Belgien, die
ihre Konsolidierung von einem relativ hohen Schuldenstand aus begonnen
hatten. In Belgien beispielsweise war der Primidrsaldo seit Mitte der achtziger
Jahre positiv, aber die Nettoschuldenquote begann erst 1994 zuriickzugehen
(Grafik 11.4). Italien verzeichnete 1992 zum ersten Mal einen PrimariiberschuB,
aber ein kontinuierlicher Riickgang der Schuldenquote wurde erst fiinf Jahre
spater erreicht. In Kanada ist die Schuldenquote in den letzten beiden Jahren
ebenfalls gesunken, nachdem die Fiskalpolitik Mitte der neunziger Jahre betriacht-
lich gestrafft worden war. In Japan scheint dagegen eine Phase sehr rascher
Schuldensteigerungen begonnen zu haben, da die massive Ausweitung des
Primdrdefizits dazu fiihrte, daB die Nettoschuldenquote bis Ende 1998 auf iiber
30% und die Bruttoschuldenquote auf 100% gestiegen war, verglichen mit 4%
bzw. 60% nur sechs Jahre zuvor.

Sonstige Nachfragekomponenten

Im Riickblick werden aus dem Jahr 1998 vermutlich vor allem die finanziellen und
externen Schocks der zweiten Jahreshilfte in Erinnerung bleiben. Festzuhalten ist
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Verschuldung des privaten Sektors in den USA
Private Haushalte Unternehmen (ohne Finanzinstitute)
1 Verschuldung/Einkommen 1 Verschuldung/Einkommen
100 (linke Skala)? L 99| |100 (linke Skala)3 15
Quote des privaten Zinssatz fur Unternehmens-
Verbrauchs _71 anleihen (Baa; rechte Skala)
90 (rechte Skala)?2 _:/ 97| |90
T
80 / 95| |80 1
\\./ N
70 93| (70 9
60 91| |60 7
84 87 90 93 96 98 84 87 90 93 96 98
"Bruttoverschuldung in Prozent des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte. 2Ausgaben der privaten
Haushalte in Prozent des verfiigbaren Einkommens. 3 Bruttoverschuldung in Prozent der Wertschopfung im
Unternehmenssektor.
Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System; US Department of Commerce. Grafik 11.5

aber auch, daB in den Landern, die die Schocks besonders gut iiberstanden, der  Ausgaben der
private Verbrauch der wichtigste Wachstumsfaktor war. Dort, wo das BIP ent-  Privaten Haushalte
weder schrumpfte oder erheblich langsamer wuchs, verhinderten die Ausgaben allgemein hoch ...
der privaten Haushalte zudem einen noch steileren Riickgang. Es gab jedoch einige

Ausnahmen von diesem Trend. Besorgt wegen der kiinftigen Steuern und der
Beschiftigungsaussichten, reagierten die japanischen Verbraucher auf die Steuer-

senkungen mit einer Erhéhung der Ersparnisbildung aus Vorsorgemotiven. Auch in

Deutschland und Italien wurden die Ausgaben der privaten Haushalte offenbar

durch das verhaltene Beschiftigungswachstum gebremst. Uberall, besonders

jedoch in Frankreich und Spanien, war im letzten Jahr zu beobachten, daB die

Schaffung von Arbeitsplitzen tendenziell eine Stimmungsverbesserung und Aus-

gabenerhohung bei den privaten Haushalten bewirkte.

Auch ein wachsendes Vermdgen trug im letzten Jahr zur Aufhellung des ... durch
Beschiftigungs-
wachstum und
Aktiengewinne ...

Stimmungsbildes bei den Verbrauchern bei und veranlaBte die privaten Haushalte,
sich stirker zu verschulden und/oder Kapitalgewinne zu realisieren und die Aus-
gaben liber den Anstieg des verfiigbaren Einkommens hinaus zu erhéhen. In den
USA nahmen sowohl private Haushalte als auch Unternehmen stérker den Kredit-
markt in Anspruch, um die derzeitigen hohen Ausgaben zu finanzieren, was die
Frage aufwirft, ob dieses Ausgabeverhalten auf Dauer tragfihig sein kann. Die
Verschuldung der privaten Haushalte ist hoher als je zuvor, und die Unter-
nehmensverschuldung befindet sich auf dem hochsten Stand seit 1990 (Grafik I1.5).
Bislang waren die Kosten fiir die Bedienung dieser Verbindlichkeiten dank niedriger
Zinssatze und lingerer Laufzeiten zu bewiltigen. Der Anstieg der Verschuldung
der privaten Haushalte ist auBerdem vor dem Hintergrund eines noch stirkeren
Vermogensanstiegs zu sehen. Dennoch haben die Privatkonkurse einen neuen
Hochststand erreicht. Da die Sparquote fast null ist und die Unternehmen einen
Teil ihrer zusitzlichen Verschuldung genutzt haben, um Aktien zuriickzukaufen,
diirften die privaten Haushalte und Unternehmen dariiber hinaus von einem
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... sowie Ver-
mogenszuwichse
durch gestiegene
Preise fur Wohn-
eigentum

Zinsanstieg stirker getroffen werden, auch wenn ein groBer Teil der Netto-
verschuldung im vergangenen Jahr zu festen Zinssétzen abgeschlossen wurde.
Auch in mehreren anderen Lindern férderte die Realisierung von Ver-
mogensgewinnen im vergangenen Jahr die Ausgaben der privaten Haushalte, und in
einigen Fillen beginnen sich Inflationsdruck und gesamtwirtschaftliche Ungleich-
gewichte abzuzeichnen. In Irland haben fiinf Jahre mit jahrlichen Wachstumsraten
von iber 7% in Verbindung mit niedrigeren Hypothekarzinssitzen und hoher
Kreditausweitung zu einer entsprechenden UberschuBnachfrage am Wohnungs-
markt gefiihrt. Die durchschnittlichen Preise fiir Wohneigentum in Dublin sind im
Verlauf der letzten beiden Jahre um rund 80% gestiegen, und diese hoheren Preise
haben offensichtlich auch den Aufwirtsdruck bei den Nominallohnforderungen
verstarkt. Auch in den Niederlanden kénnte ein Nachfrageliberhang entstehen;
hier hat die Realisierung von Vermdogensgewinnen bei Wohneigentum und Aktien
den privaten Verbrauch begiinstigt, und die gesamtwirtschaftliche Produktion
scheint inzwischen tiber dem Potential zu liegen. In Dianemark und Finnland waren
die Ausgaben der privaten Haushalte ebenfalls dynamisch, zum Teil infolge von
Vermégenszunahmen aufgrund gestiegener Preise fiir Wohneigentum. Wihrend in
Déanemark ein potentieller Inflationsdruck befiirchtet wurde und daher MaB-
nahmen ergriffen wurden, um die Ersparnis der privaten Haushalte zu steigern und
den Preisanstieg beim Wohneigentum zu dampfen, gab es in Finnland kaum An-
zeichen von Uberhitzung oder gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichten, wenn-
gleich sich die Produktionsliicke, die 1993 bei 11% lag, jetzt geschlossen hat. Eine
Ausnahme von diesem Trend bildete das Vereinigte Konigreich, wo die privaten
Haushalte wegen zunehmender Unsicherheit tber die kinftige Wirtschafts-
entwicklung zogerten, die betriachtlichen Vermégenszuwiéchse auszugeben.

Entwicklung der Inlandsersparnis in ausgewahlten Landern

in Prozent des BIP
USA Japan Deutschland | Frankreich Italien

1992% | 1998 | 1991* | 1998 | 1991* | 1998 | 1993* | 1998 | 1991* | 1998
Inlandsersparnis 152 | 163 | 32,7 | 272 | 225| 21,7| 182 | 200 | 185 | 204
Offentliche Ersparnis -1,1 44| 94 1,5 1,3 07| -25| -02| -57| 05
Private Ersparnis 163 | 119 | 233 | 257 | 212 | 21,0 | 207 | 202 | 242 | 199
Private Haushalte 4,2 0,3 8,4 9,5 9,2 7,7 10,0 10,1 12,8 8,0
Unternehmen 12,1 16| 149 | 162 | 120 | 133 | 10,7 | 10,1 14| 119

Vereinigtes Kanada Australien Schweden Schweiz

Kénigreich

1993* | 1998 | 1992* | 1998 | 1992* | 1998 | 1993* | 1998 | 1993* | 1998
Inlandsersparnis 143 | 181 143 | 180 | 172 | 198 | 112 | 166 | 288 | 302
Offentliche Ersparnis 4,8 14| -48 37| 34| 27| -76| 44| -09 1,9
Private Ersparnis 19,1 16,7 | 191 143 | 206 | 171 | 188 | 122 | 29,7 | 283
Private Haushalte 79 50 7,6 0,7 3,5 1,5 50 0,6 72 58
Unternehmen 11,2 11,7 11,5 13,6 171 15,6 13,8 11,6 22,5 22,5

Wiedervereinigung.

* Jahr des hochsten Defizits der ffentlichen Haushalte nach 1990; Japan: Jahr des hochsten Uberschusses; Deutschland: Jahr nach der

Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

Tabelle 1.4
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Die Stirke der Ausgaben der privaten Haushalte und die damit einhergehen-  Ersparnis der

den niedrigeren Sparquoten diirften auch auf die Konsolidierung der Staats- ~Privaten Haushalte
haushalte und eine hohere staatliche Ersparnis zuriickzufiihren sein. In den 32? Sli::;i!i':hr;:eg
USA beispielsweise hat der Riickgang der Ersparnis der privaten Haushalte
seit 1992 den Anstieg der offentlichen Ersparnis zu drei Vierteln ,kompensiert*
(Tabelle 11.4). In Kanada hat die Ersparnis der privaten Haushalte noch mehr abge-
nommen, obwohl sich im zweiten Halbjahr 1998 sowohl der Verbrauch als auch die
Wohnbauinvestitionen verlangsamten. Angesichts der bereits niedrigen Sparquote
und einer gemessen am Einkommen hohen Verschuldung zogerten die privaten
Haushalte in Kanada offensichtlich immer mehr, sich noch stiarker zu verschulden.
In Italien stand dem Anstieg der staatlichen Ersparnis zu einem groBen Teil
ebenfalls eine niedrigere Ersparnis der privaten Haushalte gegeniiber, da die
Verbraucher die Ausgaben, die iiber das schwache Wachstum ihres Einkommens
hinausgingen, durch eine Verringerung ihres Finanzvermdgens finanzierten. In
anderen Lindern war die Reaktion auf die Konsolidierung der Staatshaushalte
geddampfter, so daB die hohere staatliche Ersparnis einen groBeren EinfluB auf die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis hatte.

Ein weiteres Merkmal des derzeitigen Konjunkturzyklus war die deutliche Zunahme der
Zunahme der gewerblichen Anlageinvestitionen, insbesondere in den Lindern, Unternehmens-
die in der konjunkturellen Entwicklung am weitesten fortgeschritten waren. mvestitionen ...
Zwar ist der unmittelbare Beitrag der Investitionen zum Nachfragewachstum
geringer als der des Verbrauchs, aber die starke Investitionstitigkeit mindert
die Gefahr von Kapazititsengpdssen sowie eines daraus resultierenden Inflations-
drucks und hat auf diese Weise zur Verlingerung des aktuellen Konjunktur-
zyklus beigetragen. So ist der Konjunkturaufschwung in den USA inzwischen
einer der lingsten seit dem Zweiten Weltkrieg, aber dennoch lag der
Kapazititsauslastungsgrad in der Industrie Ende letzten Jahres noch deutlich
unter friheren Hochstwerten. In vielen Landern des Euro-Raums entwickelten
sich die Investitionsausgaben demgegeniiber relativ schleppend, und trotz der
Konjunkturabschwichung gegen Ende 1998 blieb die Kapazititsauslastung ver-
hiltnismaBig hoch.

Wichtige investitionsfordernde Faktoren waren die giinstigen Kredit-
bedingungen, hohe und weiter steigende Aktienkurse sowie die deutliche Aus-
weitung der Gewinne. Wie bereits erwihnt, ging der Investitionsboom in den ... und ihr Beitrag
USA mit einem erheblichen Anstieg der Unternehmensverschuldung einher, Zum gesamtwirt-

L . - . .. . . schaftlichen

aber giinstige Kreditkonditionen und hohe Gewinne forderten die Investitions- \y. 4
ausgaben auch in anderen Lindern. In Schweden wurde im letzten Jahr der

Riickgang des AuBenbeitrags um 2% des BIP durch die Belebung der Unter-
nehmensinvestitionen ausgeglichen. Auch in Finnland und Spanien waren die
Investitionen der Unternehmen eine der wichtigsten Wachstumsquellen.

Die Griinde dafiir waren vor allem hohere Gewinne sowie im Falle Spaniens

glinstigere Kreditbedingungen, nachdem sich das Land fiir den Beitritt zur
Wihrungsunion qualifiziert hatte. Die japanischen Unternehmen dagegen sahen

sich durch Verluste, Kreditbeschrankungen und unsichere Wachstumsaussichten

veranlaB3t, ihre Investitionen um Uber 11% zu verringern. Dennoch wuchs der
Kapitalstock weiter, wodurch sich die nachfrageinduzierte Ausweitung der
Produktionsliicke noch verstarkte.
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... infolge
unterschiedlicher
Erwartungen ...

... und voraussicht-
licher Renditen

Der wichtigste EinfluBfaktor fiir die Investitionsausgaben in den letzten
Jahren diirften die unterschiedlichen Wachstumserwartungen der Unternehmen
gewesen sein, die zumeist Unterschiede in den Wachstumsraten der Vergan-
genheit und in der jiingeren Entwicklung der Produktion je Einheit investierten
Kapitals widerspiegeln (Tabelle 11.5). AuBerdem scheinen Linder mit relativ
niedrigen Kapitalkoeffizienten, wie die USA, die Niederlande, Irland und Spanien,
héhere Renditen erwirtschaftet und dadurch die Investitionskonjunktur ange-
kurbelt zu haben (Grafik 11.6). Umgekehrt sind die hohen Kapitalkoeffizienten und
damit verbundenen niedrigen Renditen in Japan und Norwegen moglicherweise ein
Hinweis auf Uberinvestitionen in der Vergangenheit und auf Kapazititsiiberhinge,
die weitere Investitionsausgaben hemmen. Eine Rolle spielte auch der Riickgang
des relativen Preises von Investitionsgiitern, insbesondere Ausriistungsgiitern,
der — zusammen mit einem wachsenden Druck, die Kosten je Produktionseinheit
zu reduzieren — die Unternehmen veranlaBte, Arbeitskrifte durch Kapital zu er-
setzen, um die Arbeitsproduktivitit zu steigern. Dieser Druck dirfte einer der
Hauptgriinde fiir die jiingsten Investitionstrends in Deutschland und der Schweiz
sein. In den USA waren die Investitionsausgaben gemessen am Produktionswachs-
tum angesichts der geringen Lohnsteigerungen unerwartet hoch, was darauf
schlieBen 13Bt, daB die Unternehmen die Ausriistungsinvestitionen verstirkt

Juingste Entwicklung der Anlageinvestitionen von Unternehmen
und mégliche Bestimmungsfaktoren

Investitionen’ BIP2 MKP3 Rentabilitit*| Pk/W53
Irland 43,1 30,7 6,8 15,4 90,4
Norwegen 40,6 13,4 1,4 75 95,5
USA 35,3 10,0 2,3 18,7 85,2
Vereinigtes Konigreich 33,4 9,2 2,1 11,6 83,4
Finnland 32,9 15,3 3,8 10,3 82,3
Kanada 31,8 7,8 1,9 14,3 80,8
Australien 26,4 11,8 2,5 13,5 81,6
Dianemark 25,9 9,7 1,4 11,4 80,0
Niederlande 24,1 9,3 2,2 18,6 89,5
Spanien 20,8 8,9 1,7 18,3 84,6
Schweden 15,8 71 1,8 12,3 79,0
Belgien 14,2 6,8 1,8 13,8 88,1
Schweiz 12,0 2,3 0,6 12,3 76,7
Frankreich 8,7 6,0 1,7 15,7 85,7
Italien 8,4 52 1,5 15,4 93,0
Deutschland 6,9 5,0 1,3 13,6 83,8
Japan 5,6 8,1 0,5 13,6 86,1
Nachrichtlich® 0,72 0,63 -0,17 0,18
Anmerkung: Angaben fiir den Unternehmenssektor (BIP: Gesamtwirtschaft).
1 Kumulative Verinderung der realen Anlageinvestitionen 1995-98 in Prozent. 2 Kumulative Verinderung
des realen BIP 1994—97 in Prozent. 3 Marginale Kapitalproduktivitit: Veranderungsrate der realen Wert-
schopfung geteilt durch das Verhiltnis von Investitionen zu Wertschopfung (zu konstanten Preisen);
Durchschnitt der Jahre 1994-98. 4 Kapitalertrag vor Steuern 1996. 5 Verhiltnis von Investitionsgiiter-
preisen zu Lohnen 1996; Index 1990 = 100. ¢ Bilaterale Korrelation zwischen Investitionen einerseits und
BIP, MKP, Rentabilitit bzw. Pk/W andererseits.
Quellen: OECD, Economic Outlook, Business Sector Data Base; Angaben der einzelnen Lander; eigene
Schitzungen. Tabelle II.5
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Kapitalkoeffizient und Rentabilitat im Unternehmenssektor 1998
o us
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Rentabilitit (Prozent)

1,9 2,1 2,3 2,5 2,7 2,9 3.1 3,3 3,5 3,7 3,9 41 d
Kapitalkoeffizient

Anmerkung: Landerabkiirzungen s. Grafik I1.1.

Quellen: OECD, Economic Outlook, Business Sector Data Base; eigene Schatzungen. Grafik 11.6

haben, um einem potentiellen kiinftigen ArbeitskrifteengpaBB und Lohnkosten-
druck zu begegnen. Dieses vorbeugende Verhalten scheint zum Teil den oben
beschriebenen Riickgang der Kapazititsauslastung zu erkldren.

Entwicklung am Arbeitsmarkt
Arbeitslosigkeit

Die Lage am Arbeitsmarkt hellte sich im vergangenen Jahr insgesamt auf (Gra-
fik 11.7). In den USA, im Vereinigten Konigreich und in den Niederlanden sind die
Arbeitslosenquoten gegeniiber ihrem bereits niedrigen Niveau erneut weiter ge-
sunken. Trotzdem kam es nur vereinzelt zu Angebotsengpassen am Arbeitsmarkt,
und der Auftrieb bei den Lohnen blieb verhalten. Auch in vielen der kleineren
europiischen Linder sowie in Kanada und Australien sind die Arbeitslosenquoten
deutlich gesunken, wéhrend sich die Arbeitsmarktlage in Japan und Neuseeland
eingetriibt hat. In Japan war die offizielle Arbeitslosenquote zum ersten Mal in der
Nachkriegszeit hoher als in den USA.

Diese unterschiedliche Entwicklung hangt vor allem damit zusammen,
daB sich die Volkswirtschaften jeweils in anderen Phasen des Konjunkturzyklus
befinden. In nahezu allen Landern, die eine iiber dem Trend liegende Wachstums-
rate verzeichneten, sank im vergangenen Jahr zugleich die Arbeitslosigkeit; dabei
kam es in den Lindern mit einer hoheren Expansionsrate auch zu einem ent-
sprechend stirkeren Riickgang der Arbeitslosigkeit. Spiegelbildlich hierzu kommt
im Anstieg der Arbeitslosigkeit in Japan und Neuseeland insbesondere die konjunk-
turbedingte Abschwiéchung der Produktion zum Ausdruck.

Zum Teil diirften die Unterschiede aber auch darauf zuriickzufiihren sein, da3
es in den einzelnen Landern bislang unterschiedlich gut gelungen ist, die struk-

Konjunktur-
bedingter Riickgang
der Arbeits-
losigkeit ...
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... sowie
strukturelle
Verbesserungen in

einigen Landern ...

... aber nicht
tiberall

Unterschiede
beim Produktivi-
tatswachstum ...

Arbeitslosenquoten 1997 und 1998*
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Anmerkung: Landerabkiirzungen s. Grafik I1.1.

*Jahresdurchschnitt; nach der Definition der einzelnen Linder (Portugal: Ende 1997 Bruch in der Zeitreihe).

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.7

turbedingte Arbeitslosigkeit zu verringern. Beachtliche Erfolge haben hierbei
Irland, Danemark, die Niederlande und das Vereinigte Kénigreich erzielt — Lander,
in denen in jlingerer Zeit umfassende Arbeitsmarktreformen durchgefiihrt
wurden. Auch in Spanien wurden wichtige Anderungen vorgenommen, und zwar
insbesondere beim Kiindigungsschutz und im Bereich der Arbeitslosenunter-
stiitzung. Allerdings wird die strukturelle Arbeitslosigkeit in Spanien trotz des
Riickgangs in den vergangenen Jahren immer noch auf tiber 15% geschatzt.

In anderen Landern verharrte die strukturbedingte Arbeitslosigkeit auf einem
anhaltend hohen Niveau oder ist sogar noch gestiegen. In Deutschland und
Frankreich beispielsweise wird sie zumeist auf iber 10% geschitzt. Die Arbeits-
losenquote insgesamt liegt in beiden Landern derzeit iiber dem Niveau von 1995,
obwohl sich die Produktionsliicke seitdem nicht weiter vergréBert hat bzw. im
Falle Frankreichs sogar kleiner geworden ist. Die kriftigen Beschiftigungs-
zuwichse in Frankreich im vergangenen Jahr sind zum Teil zwar eine Folge der
Strukturreformen, die darauf zielten, die Beschiftigungsperspektiven fiir Frauen
und Jugendliche insbesondere im Dienstleistungssektor zu verbessern. Gleichzeitig
haben diese Reformen aber auch zu einer steigenden Erwerbsbeteiligung ins-
gesamt gefiihrt, so daB3 die Beschiftigungsgewinne nicht mit einer entsprechenden
Verringerung der offenen Arbeitslosigkeit einhergegangen sind. Auch in Deutsch-
land wurden Schritte unternommen, um die Arbeitsmarktflexibilitit zu ver-
bessern. Allerdings haben sie bislang wohl eher einen Anstieg der Produktivitit als
eine hohere Beschiftigung bewirkt. Vor diesem Hintergrund kénnte die aggres-
sivere Haltung der Gewerkschaften bei den Lohnverhandlungen in Deutschland
sowohl die strukturelle als auch die registrierte Arbeitslosigkeit ansteigen lassen.

Arbeitsproduktivitdt

Auch bei der Arbeitsproduktivitit waren im vergangenen Jahr erhebliche
Unterschiede zu verzeichnen. In Australien und Deutschland lag der Produktivi-
titszuwachs im Unternehmenssektor bei iiber 2'2% und war damit kaum niedriger
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als in den USA, Finnland und Frankreich (Tabelle 11.6). In vielen anderen Lindern
stieg die Produktivitit nur wenig, und in Japan ging sie stark zurtick.

Ebenso wie die Arbeitslosigkeit wird auch die Arbeitsproduktivitdt sowohl ... infolge
konjunktureller

durch konjunkturelle als auch durch strukturelle Faktoren beeinfluBt. Linger-
Entwicklungen ...

fristig wird das Produktivititswachstum liberwiegend von Entwicklungen auf der
Angebotsseite bestimmt; hierzu gehdren Verinderungen des Kapitalstocks je
Erwerbstitigen, das Ausbildungsniveau der Erwerbstitigen eines Landes sowie
die Entwicklung neuer Technologien und deren Einsatz am Arbeitsplatz. Auf
kurze Sicht bewegt sich die Produktivitit jedoch parallel zum Konjunkturverlauf,
weil die Arbeitgeber dazu neigen, die Beschiftigung nur langsam an Anderungen
des Produktionsniveaus anzupassen. Dieser EinfluB des Konjunkturzyklus erklart
einen guten Teil des deutlichen Produktivititsverlustes, der im zuriickliegenden
Jahr die Verschirfung der Rezession in Japan begleitete. Die meisten anderen
Lander befanden sich in einer vergleichsweise weit fortgeschrittenen Expansions-
phase, in der konjunkturelle Faktoren in der Regel nur geringen EinfluB haben.
Im Ergebnis waren langerfristige Trends der pragende Bestimmungsfaktor fiir ... und

die Produktivititsunterschiede. In Deutschland beispielsweise wird der trend- !I'a_i:eg:;'fsristiger
maBige Anstieg der Produktivitit derzeit auf liber 3% geschatzt, nachdem er in

den achtziger Jahren bei rund 2% gelegen hatte. Ein groBer Teil dieses Anstiegs

Ursachen des Produktivititswachstums im Unternehmenssektor
BIP je Beschiftigten Relation Kapital-
Ergebnis Ursache! stock/Beschiftigung
1998 Konjunktur| Trend? |Restgr68e 80erjahre|90er Jahre
Verinderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
Australien 33 0,5 1 8 (1,1) 1,0 21 1,5
Deutschland 2,8 02| 3,1(1,8) -0,5 2,2 3,6
USA 2,3 0,3 1(1,3) 0,9 1,2 1,9
Finnland 2,1 0,0 7 (3,8) -1,6 3,6 1,8
Frankreich 2,0 0,3 ,9 (2,5) -0,2 2,6 2,5
Irland 1,8 -0,3 2 (4,1) -1.1 34 -0,4
Schweden 1,6 0,1 6 (1,7) -1,1 2,4 3,7
Belgien 1,5 0,1 ,8 (1,6) -0,4 2,8 2,7
Italien 1,4 -0,2 3 (2,4) -0,7 2,2 3,1
Schweiz 0,9 0,1 ,6 (0,3) 0,2 0,9 2,8
Dinemark 0,7 04 | 23(1,7) -2,0 2,7 2,1
Niederlande 0,7 03| 1,4(1,4) -1,0 1,1 1,2
Vereinigtes Konigreich 0,6 -1,1 0 (2,1) 0,7 1,6 1,3
Norwegen 0,5 -0,1 0 (1,4) -1,4 2,9 0,7
Kanada 0,1 -0,5 7 (1,6) -0,1 5,5 3,6
Japan -2,4 -4,3 ,2 (2,6) -0,3 4,4 3,7
1 Die Zerlegung des Produktivititswachstums in diese drei Komponenten ist aus der Schitzung eines dyna-
mischen Arbeitsnachfragemodells fiir den Zeitraum 1980—98 abgeleitet. Das Modell setzt das Produk-
tivitaitswachstum in Beziehung zum BIP-Wachstum sowie zu einem Fehlerkorrekturterm, definiert als das
Produktivitdtsniveau des Vorjahres abziiglich des langjéhrigen Trendwerts. Der Trendwert wird als
,spline*“-Funktion mit einem Ubergang im Jahr 1990 geschitzt. 2 Geschitzte Trendrate des Produk-
tivitditswachstums fiir die achtziger Jahre in Klammern.
Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Tabelle 1.6
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EinfluB der
zunehmenden
Kapitalintensitat ...

...und der
Investitionen in die
Hochtechnologie

Weitere Verlang-
samung des
Preisauftriebs
infolge moderaten
Lohnwachstums ...

... sinkender
Rohstoffpreise ...

ist auf die deutlich hohere Kapitalintensitit der Produktion zuriickzufiihren.
Angesichts einer relativen Verteuerung des Faktors Arbeit und eines scharfer
werdenden Wettbewerbsdrucks haben die Unternehmen vielfach Arbeit durch
Kapital ersetzt. Auch in Australien, Danemark, Norwegen und Schweden scheint
der Trend des Produktivitdtsanstiegs zugenommen zu haben, und in Finnland
und Irland ist er hoch geblieben, obgleich die Kapitalintensitit hier weniger rasch
gestiegen ist.

Demgegeniiber gibt es Hinweise auf einen Riickgang des trendmaBigen Pro-
duktivititswachstums in Kanada, worin sich eine zwar weiterhin relativ hohe,
jedoch etwas verlangsamte Kapitalbildung widerspiegelt. Schatzungen ergeben fiir
das Vereinigte Konigreich gleichfalls einen leicht gesunkenen und fiir die Schweiz
weiterhin einen recht niedrigen Trend des Produktivititswachstums. In den USA
ist die Schitzung fir den Trend in den neunziger Jahren insgesamt dhnlich wie in
den achtziger Jahren. Allerdings hat sich das Produktivitdtswachstum hier zuletzt
beschleunigt, ohne dafB} dies eindeutig auf konjunkturelle Faktoren oder auf einen
langfristigen Trend zuriickgefiihrt werden kann. Obwohl dieser zu beobachtende
Anstieg teilweise Anderungen bei der Inflationsmessung zuzuschreiben ist, scheint
die jiingste Entwicklung doch auch einen Hinweis auf grundlegendere Verdnde-
rungen zu liefern. So hat sich mit der lebhaften Investitionstitigkeit in den USA
trotz weiterhin anhaltender Beschiftigungsgewinne die Kapitalintensitit erhoht.
Dariiber hinaus wird bisweilen argumentiert, daB3 die Auswirkungen der jlingsten
Investitionen in die Hochtechnologie besonders groB3 sein dirften, weil mit ihnen
ein deutlicher technologischer Fortschritt verbunden ist. Aber obgleich auf
Comeputer derzeit ein GroBteil der Investitionsausgaben entfillt, haben sie am
gewerblichen Nettokapitalstock nur einen Anteil von 2%. Aus diesem Grunde
hatten Investitionen in Computer, auch wenn sie eine héhere Rendite erbringen
als andere Ausristungsinvestitionen, bislang nur relativ geringen EinfluB auf den
gesamtwirtschaftlichen Produktivititsanstieg. Allerdings nimmt dieser EinfluB zu,
und Computer konnten in den nichsten Jahren zu einer wichtigen Quelle von
Produktivititsfortschritten werden.

Jingste Entwicklung bei Lohnen und Preisen

Die realwirtschaftlichen Entwicklungen des Jahres 1998 gingen mit einem anhal-
tenden Riickgang des Preisauftriebs einher, wie er schon in den letzten Jahren zu
beobachten gewesen war (Grafik 11.8). Dieser Inflationsriickgang war zum Teil
das Ergebnis einer weiteren moderaten Entwicklung der Lohnstiickkosten. Die
Nominallohnerhéhungen im Euro-Raum insgesamt gingen weiter zuriick, wahrend
dem leichten Lohnauftrieb in den USA starke Produktivititszuwéchse gegeniiber-
standen. Trotz schrumpfender negativer bzw. wachsender positiver Produktions-
licken in den meisten Landern verringerte sich dariiber hinaus im allgemeinen die
Spanne zwischen Preisen und Lohnstiickkosten, weil die Kosten fiir international
gehandelte nicht arbeitsbezogene Vorleistungen zuriickgingen, der weltweite
Wettbewerb schirfer wurde und die Uberkapazititen auf den globalen Giiter-
markten zunahmen (Grafik 11.9).

Ein wesentlicher Faktor, der die nicht arbeitsbezogenen Kosten driickte, war
der Riickgang der Rohstoffpreise (Grafik 11.10), insbesondere des Rohdlpreises,
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Anstieg der Verbraucherpreise 1997 und 19981
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Anmerkung: Landerabkiirzungen s. Grafik I1.1.

1 Jahresdurchschnitt; nach der Definition der einzelnen Lander. Die Standardabweichung der Inflation (fiir alle
Linder zusammengenommen) betrigt 0,78 fiir 1997 und 0,92 fiir 1998. 2 Bereinigt um den Effekt einer Ver-
brauchsteuererhéhung im April 1997.

Quelle: Angaben der einzelnen Linder. Grafik 11.8

der Ende 1998 inflationsbereinigt um mehr als 60% unter seinem Hochstwert von
1996 lag. Hierfiir ist zu einem groBen Teil die Rezession in den aufstrebenden asia-
tischen Volkswirtschaften verantwortlich, auf die wihrend der vorangegangenen
vier Jahre rund zwei Drittel der Zunahme des Olverbrauchs entfallen waren. Aller-
dings wurde der Olpreis auch durch das ungewodhnlich warme Wetter wihrend
des vergangenen Jahres, zu hohe Lagerbestinde und den weltweiten Anstieg des
Olangebots gedriickt. Nachdem unter den wichtigsten Olexporteuren eine Ver-
einbarung erzielt worden war, die Produktion in diesem Jahr zu drosseln, hat der
Olpreis seit seinem Tiefstand um fast 50% zugelegt. Da jedoch in vielen
olexportierenden Landern Druck besteht, zusitzliche Einnahmen zu erzielen, um
die steigenden Haushaltsdefizite abzufedern, kénnte die Einhaltung der Verein-
barung moglicherweise in Frage gestellt sein. Marktbeobachter erwarten allerdings
derzeit, daB der Preisanstieg nicht nur voriibergehender Natur ist.

Inflation und Produktionsliicken

USA Japan Euro-Raum
w/\_/‘ | \_-—\ E
|——|_|_|_ \/\ ] e, / \’\’\ 0
T T[T s janseat
-3
e |Nflation!
1 Produktionsliicke2 -6
I | | | |

94 95 96 97 98 94 95 96 97 98 94 95 96 97 98

1 Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber Vorjahresquartal in Prozent; Japan: bereinigt um den Effekt
einer Verbrauchsteuererhéhung im April 1997. 2 In Prozent des Produktionspotentials; positives Vorzeichen =
NachfragetiberschuB3.

Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Grafik 11.9
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*Deflationiert mit dem BIP-Deflator der OECD.
Quellen: HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung; OECD. Grafik 11.10

Die weltweit schwache Nachfrage und ein steigendes Angebot fiihrten auch
bei vielen anderen Rohstoffen zu deutlichen Preisriickgingen. Bei den Nahrungs-
mittelpreisen setzte sich die bereits seit lingerer Zeit andauernde Abwirts-
bewegung im vergangenen Jahr verstirkt fort, weil das Angebot wetterbedingt
zugenommen hatte. AuBerdem wurde der Riickgang der Preise fiir landwirtschaft-
liche Rohstoffe gegeniiber ihren Hochststainden von 1995 durch die Rezession in
Asien und die Angebotssteigerungen aufgrund des technischen Fortschritts, einer
zunehmenden Privatisierung der Produktion sowie hoherer Preise in der ersten
Halfte des Jahrzehnts weiter begiinstigt. Die gleichen Faktoren driickten auch die
Preise fiir Industrierohstoffe. Allerdings wurde der Riickgang 1998, insbesondere
bei Grundmetallen, wohl dadurch verstirkt, da die Produzenten versuchten,
Einkommensausfille durch Produktionssteigerungen und Senkung der Gewinn-
spannen zu kompensieren. In manchen Fillen ging dies so weit, daB die Preise nicht
mehr kostendeckend waren. Da die meisten Rohstoffe in US-Dollar verrechnet
werden, hat die Festigung des Dollars seit 1995 dariiber hinaus den Abwirtsdruck
auf die Preise tendenziell erhoht.

Die Schwiche der weltweiten Nachfrage hat sich auch in betrichtlichen
Uberkapazititen bei vielen Zwischen- und Fertigerzeugnissen niedergeschlagen.
Dieses Nachfrage/Angebots-Ungleichgewicht trug zum trendméBigen Riickgang
der Inflationsraten in den Industrielandern bei, indem es die Preise fiir importierte
Giiter reduzierte und den Wettbewerbsdruck bei im Inland produzierten Giitern
erhohte. So fielen die Erzeugerpreise fiir Industriegiiter in den Lindern der
Zehnergruppe um rund 2% gegeniiber dem Vorjahr, und auch die Preise fiir
Konsumgiiter gaben in vielen Lindern nach. Uberdies lieB der Preisauftrieb bei den
Dienstleistungen im Jahresverlauf nach, was auf die oben erwihnte moderate
Steigerung der Nominalldhne zuriickzufiihren war sowie in einigen Lindern
auf die Deregulierung und Privatisierung bei Dienstleistungen, die zuvor vom
offentlichen Sektor bereitgestellt worden waren.
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In den USA verlangsamte sich der Verbraucherpreisanstieg trotz eines In den USA
weiteren Anstiegs der Produktion iiber ihr Potential im vergangenen Jahr auf rund ~ disinflationare
12%. Hier wurden die disinflationdren Effekte niedrigerer Kosten von nicht Efekee ..
arbeitsbezogenen Vorleistungen und weltweiter Uberkapazititen durch zwei
weitere Faktoren verstarkt: Erstens blieb der AuBenwert des Dollars 1998 zumeist
auf einem relativ hohen Niveau, was dazu beitrug, die Preissteigerungen sowohl
bei Importgiitern als auch bei inlindischen Giitern, die in enger Substitutions-
konkurrenz zu Importen stehen, zu dimpfen. Zweitens hat sich das hohe Niveau
der US-Unternehmensinvestitionen in den letzten Jahren in einem unterdurch-
schnittlichen Kapazititsauslastungsgrad niedergeschlagen, wodurch der Effekt
erhohter internationaler Konkurrenz auf die US-Inlandspreise verstirkt und eine
deutliche Kompression der Gewinnmargen herbeigefiihrt wurde.

Obwohl die oben skizzierten Entwicklungstendenzen in Europa insgesamt ... und in Europa

eine niedrigere Inflation mit sich gebracht haben, gab es einige wichtige Unter- I‘"‘fre'fs‘:hied“‘:he
nrlations-

schiede zwischen den einzelnen Landern. Zum Beispiel stieg die Inflationsrate im entwicklung

letzten Jahr in Irland und in Portugal, bedingt durch ein rasches Produktions-
wachstum. In Irland wirkte die Beschleunigung bei den Lohnstiickkosten zusitzlich
preistreibend. In den Niederlanden bewegte sich die Inflation zwar weiter nach
unten, aber die Arbeitslosenquote ist auf nur 3,8% gefallen (einen der niedrigsten
Werte im Euro-Raum), und der von den Arbeitskosten ausgehende Druck wird
stirker. Demgegeniiber ermdglichten Nominallohnzuriickhaltung und starke
Produktivititszuwidchse es den franzosischen und deutschen Unternehmen, den
Anstieg der Lohnstiickkosten zu begrenzen und ihre internationale Wettbewerbs-
fahigkeit trotz einer nominalen effektiven Aufwertung ihrer Wéhrungen aufrecht-
zuerhalten. Auch in Spanien, Finnland und Belgien hat die anhaltende Zuriick-
haltung bei den Nominallohnen dazu beigetragen, den Preisdruck trotz eines
relativ starken Beschiftigungswachstums zu dampfen. In Schweden und in der
Schweiz waren die Verbraucherpreise riicklaufig oder anniahernd konstant.

In Japan erwarteten einige Beobachter wegen der stirker werdenden Rezes-  In Japan Preisdruck
sion und der wachsenden Produktionsliicke einen drastischen Preisdruck nach ~ nach unten
unten. Bis jetzt gibt es allerdings offenbar kaum einen Beleg fiir das Einsetzen einer
Deflationsspirale, bei der die Ausgaben in Erwartung fallender Preise einge-
schrinkt werden. Isoliert betrachtet kénnte der deutliche Anstieg der Sparquote
als Hinweis auf einen solchen ProzeB interpretiert werden. Aber wihrend die
Nominalldhne und die GroBhandelspreise fiir Industriegliter im vergangenen Jahr
sanken, stiegen die Lohnstiickkosten, und die Verbraucherpreise blieben anni-
hernd konstant. Wichtiger diirfte noch sein, daB3 in Japan ein hoher Grad an
Inflationstragheit feststellbar ist. GemaB Umfragen bei privaten Haushalten und
Unternehmen erwartet eine Mehrheit der Befragten hohere Preise in der Zukunft,
obwohl die tatsiachlichen Preise konstant sind oder fallen. AuBBerdem hat sich trotz
der starken Ausweitung der Produktionsliicke die am Verbraucherpreisindex
gemessene Inflationsrate nur leicht verindert, wihrend das historische Verlaufs-
muster eine jahe und anhaltende Verlangsamung des Preisauftriebs impliziert hatte.

Anzeichen flir nominale Rigiditdten

Das makrodkonomische Umfeld der letzten Jahre hat die Frage aufgeworfen, ob
der InflationsprozeB heute anderer Natur ist als in friiheren Jahrzehnten. Beispiels-
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weise wird die Uberlegung angestellt, ob die Nominalldhne nach unten starr sind,
weil die Beschiftigten Nominallohnreduktionen als unfair betrachten, wihrend sie
unter Umstdnden durchaus bereit wiren, dhnlich groBe inflationsbedingte Real-
lohneinbuBen hinzunehmen. Bei einem solchen Widerstand gegen Nominallohn-
kiirzungen konnten es die Unternehmen in einem Umfeld niedriger Inflationsraten
schwerer haben, die Realldhne nach unten anzupassen, und missen bei einer
schwicheren Nachfrage oder negativen Produktivititsschocks in einem gréBeren
Umfang mit einem Abbau der Beschiftigung reagieren. Damit kdnnte zwar das
Risiko verbunden sein, daB die Arbeitslosigkeit bei niedrigen Inflationsraten etwas
hoher ausfillt, doch angesichts der jiingsten Riickginge der Arbeitslosigkeit und
des Fehlens Uberzeugender empirischer Belege fiir die Bedeutsamkeit solcher
Rigidititen sollte einer derartigen Befiirchtung kein zu groBes Gewicht beige-
messen werden.

Ein anderer und vielleicht stichhaltigerer Grund zur Besorgnis besteht darin,
daB nominale Rigiditaten auf den Arbeits- und Giitermarkten dazu filhren kénnten,
daB das allgemeine Beharrungsvermogen der Lohn- und Preisinflation bei niedrigen
Inflationsraten deutlicher ausgeprégt ist. Ist dies der Fall, hitten wirtschafts-
politisch induzierte ebenso wie sonstige Veranderungen der Nominaleinkommen
einen groBeren EinfluB auf die reale Produktion als in Zeiten hoherer Inflation.
Solche nominalen Rigidititen werden oft darauf zuriickgefiihrt, daB Unternehmen
im allgemeinen nur ungern Verianderungen von Nominalldhnen oder Preisen
vornehmen, weil mit der Neuverhandlung von Vertrigen oder der Anpassung von
Preislisten Kosten verbunden sind. Bei sinkenden Inflationsraten und Inflations-
erwartungen waren diese Kosten in zunehmendem MaBe gréBer als die Vorteile
einer haufigeren Preisanpassung.

Einige jlingere Entwicklungen auf den Arbeits- und Giitermarkten passen gut
zu diesen Hypothesen. Zum Beispiel haben in den USA neue Tarifvertrags-
vereinbarungen tendenziell lingere Laufzeiten, in einigen Fillen bis zu sechs
Jahren. AuBerdem sind in Tarifvertragen im Privatsektor deutlich seltener auto-
matische Anpassungen an die Lebenshaltungskosten vorgesehen, und in Europa
ist die Lohnindexierung praktisch verschwunden. Auf den Giitermirkten ver-
langen und erhalten immer mehr Produzenten von ihren Lieferanten lang-
fristige Preisgarantien. Diese diirften es den Lieferanten erschweren, hohere
Produktionskosten zu iiberwilzen. Umgekehrt diirfte die Verbreitung einiger
neuer Technologien — wie etwa Preisscanner, Internetkataloge und leistungs-
fahigere Lohnabrechnungssoftware — in die Gegenrichtung wirken und selbst
kleine Anpassungen von Lohnen und Preisen erleichtern. Uberdies diirften sich die
etablierten Vorgehensweisen und Erwartungen ebenso wie die Vorstellung von
einer angemessenen Gerechtigkeit an ein von niedrigen Inflationsraten geprigtes
Umfeld anpassen, insbesondere angesichts glaubwiirdiger Selbstverpflichtungen
seitens der Geld- und Wihrungspolitik.

Nominale Rigidititen sind nur schwer direkt zu messen. lhre Bedeutung
IaBt sich jedoch daran abschitzen, in welchem AusmaB sich Verinderungen der
nominalen Nachfrage in Produktionsveranderungen und/oder Verschiebungen der
Inflationsrate niederschlagen. Zwar hiangt die reale Produktion langfristig von
angebotsseitigen Faktoren ab, doch konnen Verinderungen der nominalen
Nachfrage die Produktion auf kiirzere Sicht beeinflussen, weil sich die Preise nur
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Schiatzungen nominaler Rigiditdten

Preise* Durchschnittliche Inflationsrate

1970-85 1986-98 1970-85 1986-98

USA 0,86 0,86 6,4 2,8
Schweiz 0,74 0,59 48 2,4
Schweden 0,74 0,57 9,0 41
Deutschland 0,63 0,78 47 2,5
Frankreich 0,56 0,93 9,4 2,4
Kanada 0,55 0,73 7.6 2,3
Danemark 0,54 0,64 9,0 2,7
Australien 0,48 0,62 9,7 3,6
Vereinigtes Konigreich 0,46 0,83 11,3 42
Belgien 0,41 0,80 6,6 2,7
Italien 0,37 0,58 14,2 54
Spanien 0,36 0,53 13,4 5,5
Japan 0,31 0.85 6,1 08
*Die nominale Rigiditit der Preise wird geschitzt als 1 abziiglich des Koeffizienten fiir das Wachstum der
Nominaleinkommen in einer Regression der Inflation (BIP-Preise) auf das Wachstum der Nominalein-
kommen, die verzégerte Produktionsliicke, die verzogerte Inflation und die verzégerte Verinderung der
relativen Importpreise. Ein Koeffizient von 1 zeigt somit eine vollstindige Rigiditit, ein Koeffizient von 0
eine vollstindige Flexibilitat an.
Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Tabelle 1.7

allmdhlich an ihr angemessenes Niveau anpassen. Eine der Implikationen stirkerer
nominaler Rigiditaten ist daher, daB Verinderungen der nominalen Nachfrage
langer brauchen, um die Preise zu beeinflussen, und somit einen groBeren kurz-
fristigen EinfluB auf die reale Wirtschaftsaktivitit ausiiben. Hierauf aufbauende
empirische Schitzungen lassen den SchluB zu, daBB die nominale Rigiditdt in vielen
Industrielindern zugenommen hat, nicht nur in Japan, wo die Inflation in den
letzten Jahren besonders niedrig war, sondern auch in einigen der Linder mit
expliziten Inflationszielen (Tabelle 11.7). Dagegen scheinen sich die nominalen
Rigidititen in den USA, Schweden und der Schweiz nicht erhéht zu haben;
vielmehr waren sie dort schon immer ein wichtiger Bestandteil des Inflations-
prozesses.

Die Evidenz groBerer nominaler Rigiditdt bei niedrigen Inflationsraten wurde
kiirzlich fir das Argument herangezogen, dal eine expansive Wirtschaftspolitik
zur Verringerung der Arbeitslosigkeit eingesetzt werden koénnte. VWenn namlich
das Beharrungsvermogen im InflationsprozeB hoch ist, kdnnte es eine Weile
dauern, bevor Ungleichgewichte auf den Arbeits- und Giitermarkten die Inflation
beeinflussen, so daB Fehler der Politik, sofern sie unmittelbar erkannt werden,
rechtzeitig korrigiert werden kénnten. Daher wiren die Inflationsrisiken bei dem
Versuch, die Arbeitslosigkeit auf diese Weise zu reduzieren, gering; zusitzliche
Vorteile konnte es geben, wenn auch die strukturelle Arbeitslosigkeit verringert
wird. Die jiingsten Wirtschaftsdaten der USA werden in dieser Hinsicht manchmal
als Beispiel genannt. Darin kommt die Vermutung zum Ausdruck, daB die Tatsache,
daB die Arbeitslosenquote wihrend einer betrichtlichen Zeitdauer so niedrig
gehalten werden konnte, das Humankapital der geringer qualifizierten Bevolke-

... werden als
Argument fiir
eine expansive
Wirtschaftspolitik
herangezogen ...
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... was aber
Risiken in sich birgt

rungssegmente verbessert und so zu einem Riickgang der strukturellen Arbeits-
losigkeit beigetragen hat.

Eine Politik, die sich auf diese Argumente stiitzt, birgt allerdings betrichtliche
Risiken. Es sei in Erinnerung gerufen, dal3 die niedrige Arbeitslosigkeit in den USA
mit einem auBergewohnlichen externen Abwartsdruck auf die Preise einherging,
von dem sie zugleich profitierte. Dieser resultierte nicht nur aus sinkenden
Rohstoffpreisen, sondern auch aus dem hohen AuBenwert des Dollars wihrend
der vergangenen Jahre. Uberdies geht das oben erwihnte Argument davon aus,
daB die Beharrungskraft von Léhnen und Preisen in beide Richtungen dhnlich ist.
Wenn jedoch der Anstieg der nominalen Rigidititen in manchen Landern eher
eine Tendenz gegen nominale Lohn- und Preisreduktionen als ein grundsitzliches
Beharrungsvermogen der Inflation widerspiegelt, konnten sich die Versuche, die
Arbeitslosenquote zu senken, ohne gleichzeitig strukturelle Reformen durch-
zufiihren, schnell in einer hoheren Inflationsrate niederschlagen. Vor allem ist
schlieBlich eines zu bedenken: Sollte sich erweisen, daB die Bemiihungen, die
Arbeitslosigkeit durch wirtschaftspolitische MaBnahmen zu senken, unbeabsich-
tigte und unerwartete Folgen fiir die Inflation haben, bedeutet die Zunahme
nominaler Rigiditdten auch, dal3 die Behebung der Folgen solcher Fehler der Politik
kostspieliger sein wird.
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lll. Die Ausweitung der Krise in den aufstrebenden
Volkswirtschaften

Schwerpunkte

Die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften sahen sich 1998 mit einem Ein-
bruch der Rohstoffpreise und einer sehr unruhigen Lage an den internationalen
Finanzmarkten konfrontiert. Insbesondere in der zweiten Jahreshilfte wurden
Investitionen in den aufstrebenden Volkswirtschaften als wesentlich risikoreicher
eingeschatzt, so daBB Glaubigerbanken und andere Anleger ihr finanzielles Engage-
ment drastisch verringerten. War die Finanzkrise bis Mitte 1998 noch gréBtenteils
auf Asien begrenzt gewesen, so breitete sie sich danach rasch auf RuBland und
Teile Lateinamerikas aus.

Die Anpassung an die Krise ging in Asien mit einem gravierenden Riickgang
der Produktion einher. Im weiteren Verlauf des Jahres wurde die Stabilitit im
Finanzsektor aber teilweise wiederhergestellt, und in den am stirksten be-
troffenen Volkswirtschaften flachte der Produktionsriickgang tendenziell ab. Wie
kraftig die Erholung sein wird, bleibt jedoch abzuwarten. Die lber Jahre hinweg
aufgebauten Uberkapazititen dimpfen die Investitionstitigkeit. Dariiber hinaus
nimmt die Auslandsnachfrage weiterhin kaum zu, was zum Teil auf die gedriickte
Stimmung an vielen Exportmiarkten der Region, insbesondere in Japan, zuriick-
zufiihren ist. Auch die Aussichten fiir die chinesische Wirtschaft sind noch mit
einiger Unsicherheit behaftet.

Die Krise in RuBland im August 1998 hatte ihren Ursprung in einer Reihe
betrichtlicher Schwichen in der Wirtschaft und im Finanzsektor. Viele der Eck-
pfeiler einer Marktwirtschaft sind nicht vorhanden, bei den 6&ffentlichen Finanzen
besteht dringender Reformbedarf, und die Finanzinstitute werden ihrer zentralen
Rolle im IntermediationsprozeB noch nicht gerecht. In anderen osteuropiischen
Lindern ist der UbergangsprozeB weiter fortgeschritten, und die Ansteckungs-
effekte durch die Krise in RuBland waren nur begrenzt.

Das Land, das die Flucht in Qualitdt und Liquiditit Ende 1998 am meisten
zu spiren bekam, war Brasilien. Wie so oft in der Vergangenheit erwies sich
eine Wechselkursbindung bei wachsenden binnen- und auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichten als nicht tragfihig. Auch die meisten anderen lateinameri-
kanischen Linder fanden an den internationalen Giiter- und Finanzmidrkten
schwierigere Bedingungen vor, und sie waren gezwungen, einen restriktiveren
wirtschaftspolitischen Kurs einzuschlagen.

Wichtigste EinfluBfaktoren der Entwicklung in den aufstrebenden
Volkswirtschaften

Die Finanzmarktturbulenzen, die mit der Kursfreigabe des thailindischen Baht
Mitte 1997 ausbrachen, haben seitdem auf eine groBe Zahl aufstrebender
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Wichtigste Stadien der Krise in den aufstrebenden
Volkswirtschaften

1997

Juli Kursfreigabe des thailindischen Baht (2. Juli).

August Kursfreigabe der indonesischen Rupiah (14. August). Genehmigung eines
Unterstiitzungspakets fiir Thailand in Hohe von $ 20,1 Mrd. unter der
Federfiihrung des IWF (20. August).

Oktober Einbruch der Aktienmirkte in Asien, Lateinamerika und RuBland. Starker
Abwertungsdruck in Brasilien, Hongkong, Korea und Taiwan.

November Genehmigung eines Unterstiitzungspakets fiir Indonesien in Hohe von
$ 40 Mrd. unter der Federfiihrung des IWF (5. November).

Dezember Genehmigung eines Unterstiitzungspakets fiir Korea in Héhe von
$ 57 Mrd. unter der Federfiihrung des IWF (4. Dezember). Kursfreigabe
des koreanischen Won (6. Dezember). Olpreisriickgang um 30% im
Jahresverlauf.

1998

Januar Bindung des russischen Rubels mit einer Schwankungsbreite von
+15% an den Dollar (1. Januar). ,,Zahlungspause* bei der Unternehmens-
verschuldung in Indonesien (27. Januar). Umschuldungsvereinbarung
zwischen Korea und seinen auslindischen Glaubigern iiber $ 24 Mrd.
(29. Januar).

Februar Vorschlag eines Currency Board in Indonesien.

Mai Prasidentenwechsel nach Unruhen in Indonesien (21. Mai). Russischer
Refinanzierungssatz am Monatsende bei 150%.

Juni Indonesien und ein GliaubigerausschuB vereinbaren Umstrukturierung von

Juli

August

September

Sept.—Dez.
Oktober

Dezember

$ 70 Mrd. an privaten Auslandsverbindlichkeiten (4. Juni). Neues
Abkommen zwischen IWF und Indonesien unterzeichnet (24. Juni).
Sitidafrikanischer Rand gerit unter starken Druck und wertet massiv ab.
Brasilianische Zinssitze kehren auf das Niveau von Anfang Oktober 1997
zuriick (26. Juni).

Unterstiitzungspaket fiir RuBland in Hohe von $ 22,6 Mrd. 1998/99 unter
der Federfiihrung des IWF ($ 4,8 Mrd. am 20. Juli zur Verfiigung gestellt).

Yen auf 8-Jahres-Tief (11. August). Wihrungsbehérden von Hongkong
intervenieren am Aktienmarkt (14. August). RuBland dandert Wechselkurs-
regime, setzt Zahlungen auf kurzfristige Staatsschulden aus und verfiigt
Moratorium fiir Begleichung von Handelsverbindlichkeiten gegeniiber
Gebietsfremden (17. August).

RuBland stiitzt den Rubel nicht mehr (1. September). Malaysia bindet seine
Wihrung an den Dollar und fiihrt strikte Kapitalverkehrskontrollen ein
(1./2. September). In Lateinamerika brechen die Aktienmarkte ein, und die
Wihrungen geraten unter Druck: Kolumbien verschiebt sein Wechselkurs-
band um 9% (2. September); brasilianische Zinssitze verdoppeln sich auf
fast 50% (10. September); kurzfristige mexikanische Zinssitze erreichen
Hochstwert von 48% (11. September); Chile erweitert seine Bandbreite
und erhoht Zinssitze (16. September). China verscharft Devisen-
vorschriften (27. September).

Reihe von Zinssenkungen in den wichtigsten Wiahrungsblocken.

Nach den Prisidentschaftswahlen kiindigt Brasilien 3jihriges haushalts-
politisches Anpassungsprogramm an (20. Oktober).

Genehmigung eines Unterstiitzungspakets fiir Brasilien in Hohe von

$ 41,5 Mrd. unter der Federfiilhrung des IWF einschl. eines BIZ-Kredits von
$ 13,3 Mrd,, der von den Zentralbanken von 19 Industrielindern gestiitzt
wird (2. Dezember).

1999
Januar

Mirz

Kursfreigabe des brasilianischen Real (15. Januar). Argentinische Zentral-
bank bringt Frage der Dollarisierung auf (21. Januar). Internationale Rating-
Agentur stuft koreanische Staatsschulden auf ,investment grade* herauf
(25. Januar).

Neues IWF-Programm fiir Brasilien (8. Marz). Erste brasilianische Zins-
senkung seit der Kursfreigabe (25. Mirz).

Tabelle 1111
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Volkswirtschaften ibergegriffen. Die Krise hat mehrere Stadien durchlaufen
(Tabelle I1.11), die durch verschiedene, oft komplexe Transmissions- und An-
steckungsmechanismen miteinander verkniipft waren. Hauptursachen fiir die
Schwierigkeiten waren in den meisten Landern ein labiler Unternehmens- und
Finanzsektor, konsolidierungsbediirftige offentliche Finanzen, wachsende Leistungs-
bilanzdefizite sowie mangelhafte wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen. Da
viele aufstrebende Volkswirtschaften zunehmend in das internationale Finanz-
system integriert sind, trug die plétzliche Umkehr der Kapitalstrome fast immer
dazu bei, binnenwirtschaftliche Probleme auszulésen und zu verschirfen. Dies
wiederum fiihrte in den betroffenen Lindern zu einer schweren Rezession und
einem Kurssturz der Wihrung, mit entsprechenden Konsequenzen fiir die
internationalen AuBenhandelspreise und Warenstrome. Dadurch entstanden
weitere Kanile, tber die sich die Krise unter den aufstrebenden Volkswirtschaften
und sogar dariiber hinaus verbreitete.

Kapitalstrome

Im zweiten Halbjahr 1997 fand eine lange Periode des problemlosen Zugangs von  Ausbleiben privaten
aufstrebenden Volkswirtschaften zur Mittelaufnahme an den internationalen  Kapitals 1997/98
Finanzmirkten ein abruptes Ende. Die privaten Kapitalstrome in die aufstrebenden
Volkswirtschaften, die 1996 noch $ 140 Mrd. betragen hatten, schrumpften 1997,

als die ersten Wellen der Finanzmarktturbulenzen die Entwicklungslinder er-

Kapitalstrome und Wihrungsreserven der aufstrebenden
Volkswirtschaften

1990-95 | 1996 | 1997 | 1998
Mrd. US-Dollar, Jahreswerte

Private Nettokapitalzuflisse

Asien' 33 81 -45 -69
Lateinamerika? 35 70 77 57
Osteuropa3 5 10 11 21
RuBland -9 =25 -7 -12
Nettokapitalzuflisse offizieller Stellen
Asien’ 14 4 37 29
Lateinamerika? 6 -12 -5 12
Osteuropa3 1 -1 -1 -2
RuBland 8 9 5 7
Nettozunahme der Wahrungsreserven
Asien’ 11 58 15 66
Lateinamerika? 15 25 13 -10
Osteuropa3 6 1 2 9
RuBland 2 -3 2 -5

Anmerkung: Kapitalstrome berechnet als Unterschied zwischen dem Leistungsbilanzsaldo und der Verin-
derung der Wihrungsreserven; private Kapitalstrome berechnet als RestgroBe aus einer Schiatzung der
offiziellen Kapitalbewegungen.

1 China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand. 2 Argentinien,
Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. 3 Polen, Tschechische Republik, Ungarn.

Quellen: IWF; Institute of International Finance (IIF). Tabelle 111.2
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reichten, auf $40 Mrd. und kamen im vergangenen Jahr vollig zum Erliegen
(Tabelle 111.2). Die durch das verminderte Engagement des privaten Sektors ent-
standenen Finanzierungsliicken wurden zum Teil durch zunehmende offizielle
Kapitalzufliisse geschlossen. Die auslindischen Direktinvestitionen blieben mit
mehr als $ 120 Mrd. in den letzten zwei Jahren lebhaft, was darauf hindeutet, da3
das Vertrauen in die langerfristigen Aussichten der meisten aufstrebenden Volks-
wirtschaften nicht gelitten hat.

Umkehr der Die aggregierten jahrlichen Angaben zu den privaten Kapitalstréomen ver-

E:::'X‘:i:“"éme decken jedoch sehr unterschiedliche Entwicklungen bei der Vergabe von inter-
nationalen Bankkrediten und beim Absatz von internationalen Schuldtiteln sowohl
im Zeitverlauf als auch zwischen den einzelnen Regionen (s. auch Kapitel VII).
Tabelle 1l1.3 zeigt die abrupte Umkehr der mit Bankkrediten und Wertpapieren
verbundenen Kapitalstrome in Asien im zweiten Halbjahr 1997. Ende des Jahres
waren die Bankforderungen gegeniiber den fiinf von den Turbulenzen am unmittel-
barsten betroffenen aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien (Indonesien, Korea,
Malaysia, Thailand und — in geringerem AusmaB — die Philippinen) nahezu doppelt
so schnell gesunken, wie sie 1996 und Anfang 1997 gestiegen waren, namlich von
knapp +5%2% in Relation zum BIP 1996 auf —10% Ende 1997. Im ersten Halbjahr

Internationale Bankkredite und Wertpapierfinanzierungen in aufstrebenden
Volkswirtschaften

Durch- | 1996 1997 1998
schnitt . .
1990-.951 1Habjahr| 3.Q. | 4.Q. [LHabjahr| 3.Q. | 4.Q.
Mrd. US-Dollar, Jahreswerte
Internationale Bankkredite?
Asien3 37 80 74 -8 -109 -103 —94 -32
darunter: China 7 13 13 21 -1 - 6 -25 4
Krisenlander+ 28 58 49 -39 - 96 - 96 -59 —43
Lateinamerika 1 29 27 43 40 30 -32 -24
darunter: Argentinien 0 5 4 10 12 3 5 -1
Brasilien 0 17 13 18 -1 17 -32 -18
Mexiko 0 0 3 -5 8 2 -4 6
Osteuropa® ¢ 0 2 4 8 6 7 4 2
RuBland® -2 7 8 17 6 12 -43 -6
Nettoabsatz von internationalen Schuldtiteln
Asien3 15 43 40 44 13 10 -15 -3
darunter: China 2 2 7 2 1 0 -4 2
Krisenlandert 11 38 28 36 10 7 -16 -5
Lateinamerika 13 41 48 76 - 3 50 -1 -8
darunter: Argentinien 6 11 13 26 2 20 5 2
Brasilien 4 12 15 19 - 6 16 -8 -12
Mexiko 2 13 13 11 - 2 3 0 2
RuBland 0 0 9 5 6 11 25 -1

" Nettoabsatz von Wertpapieren: 4. Quartal 1993 bis 1995. 2 Verianderung der Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken,
wechselkursbereinigt. 3 Ohne Hongkong und Singapur. 4Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Thailand. 5 Polen, Tsche-
chische Republik, Ungarn. ¢ Angaben erst ab 1994 verfiigbar.

Quelle: BIZ. Tabelle I11.3
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1998 verringerten die Glaubigerbanken ihr Engagement in der Region in raschem
Tempo weiter. Im weiteren Jahresverlauf schlugen die Leistungsbilanzsalden
jedoch in einen UberschuB um, und es gab erste Anzeichen fiir eine mégliche
Einddmmung der Krise. Die Stimmung an den Finanzmiarkten gegeniiber den von
der Krise betroffenen asiatischen Volkswirtschaften hellte sich daher etwas auf.
Der Nettoabsatz internationaler Wertpapiere entwickelte sich dhnlich wie die
Bankkreditvergabe, wenn auch mit einiger Verzogerung, was moglicherweise
darauf zuriickzufiihren ist, daB fiir die Begebung von Wertpapieren lingere Vor-
laufzeiten erforderlich sind als fiir die Bereitstellung von Bankkrediten. Die Neu-
emissionen schwichten sich Ende 1997 und Anfang 1998 deutlich ab, und im
zweiten Halbjahr 1998 wurde der Nettoabsatz negativ, da sich die Anleger massiv
von Papieren mit niedrigerem Rating abwandten. Die sich verbessernde Stimmung
ermoglichte aber einigen Landern, vor allem den Philippinen, Anfang 1999 wieder
den Zugang zu den internationalen Kapitalmarkten.

Die Angaben in Tabelle l1l.3 zeichnen auch ein differenziertes und in vielen
Punkten iiberraschendes Bild fiir Lateinamerika. Selbst als sich die Krise im
zweiten Halbjahr 1997 rasch in ganz Asien ausbreitete, blieb die Vergabe von Bank-
krediten an Lateinamerika unverindert hoch. Die Bankforderungen gegeniiber
Brasilien gingen zwar Ende 1997 zuriick, aber diese Unterbrechung war nicht von
Dauer. Im ersten Halbjahr 1998 verzeichnete Brasilien sogar besonders kriftige
Zufliisse an Bankkrediten, die mehr als 2% des BIP entsprachen. Erst gegen Mitte
des Jahres, nach Ausbruch der Krise in RuBland, kam es zu einer Kehrtwende, und
im zweiten Halbjahr nahmen die ausstehenden Bankforderungen drastisch ab.
Auch der Nettoabsatz an internationalen lateinamerikanischen Schuldtiteln ver-
ringerte sich erst in den letzten beiden Quartalen von 1998 spiirbar.

Trotz seiner weithin bekannten Schwachstellen zog auch RuBland fast die
ganze Zeit bis zum Ausbruch der Finanzkrise im August 1998 nach wie vor
Auslandsmittel an. Die Bankkreditvergabe blieb im ersten Halbjahr 1998 so leb-
haft wie das ganze Jahr 1997 lber, und die Emission von Schuldtiteln nahm noch
kraftig zu. Bei Ausbruch der Krise im August blieben weitere Zufliisse jedoch aus,
und die Bankforderungen schrumpften im dritten Quartal aufs Jahr hochgerechnet
um fast $ 43 Mrd. Der Nettoabsatz von Wertpapieren kam Ende des Jahres zum
Erliegen.

Die Unsicherheit des Marktes spiegelte sich auch in der ausgeprigten
Volatilitit der Notierungen internationaler Wertpapiere wider. Die erste Phase
dieser Entwicklung begann Mitte 1997. Die Spreads auf internationale Wertpapiere
an den Sekundiarmirkten stiegen sprunghaft an (Grafik Ill.1), und die Volatilitit
nahm deutlich zu (Tabelle 111.4), als sich das AusmaB und das Ansteckungspotential
der Krise in Siidostasien klarer abzeichneten: Korea wurde in vollem Umfang
erfaBBt, und auch Hongkong und Taiwan, die wie Korea als fortgeschrittenere Volks-
wirtschaften galten, blieben nicht verschont. Die Spreads verharrten zwar nicht
auf dem hohen Niveau von Ende 1997 und Anfang 1998, kehrten in den folgenden
Monaten aber auch nicht auf das Niveau von vor der Krise zuriick. Angesichts der
unerwartet tiefen Rezession in vielen Lindern Asiens, politischer und sozialer
Unruhen in Indonesien sowie zunehmender Anzeichen dafiir, daB so andersartige
und weit entfernte Lander wie Chile und Siidafrika ebenfalls von der Krise erfal3t
wurden, blieb die Volatilitit hoch.

Struktur der
Kapitalstrome nach
Lateinamerika ...

... und RuBland

Ausweitung und
hohere Volatilitat
der Spreads auf An-
leihen aufstrebender
Volkswirtschaften ...
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... insbesondere
nach Mitte 1998

Renditenabstiande in aufstrebenden Volkswirtschaften?

Acfea®? 1 000

Lateinamerika? *
——— Osteuropa?® 800
US-Hochrenditenindex®

600
\,\_\ 400
\’Mﬂ

200

IIII|IIIIII|II|II|IIII|IO

1997 1998 1999

Anmerkung: Die vertikalen Linien kennzeichnen den Beginn der Krise in Thailand, Korea, RuBland bzw. Brasilien.
1 Gegeniiber US-Referenz-Schatzanleihen; Basispunkte. 2Ungewichteter Durchschnitt. 3 China, Indien, Indo-
nesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Thailand. # Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru,
Venezuela. *Polen, Tschechische Republik, Ungarn.  ¢Rendite von Unternehmensanleihen mit Rating unter-
halb von ,investment grade*.

Quelle: Datastream. Grafik 1111

Mitte 1998 hatte eine neue Phase verbreiteterer Risikoaversion eingesetzt
(s. Kapitel V). Als RuBland ein Moratorium auf den Schuldendienst fiir inlandische
Schuldtitel sowie auf die Tilgung von Unternehmens- und Bankverbindlichkeiten
gegeniiber ausliandischen Glaubigern verfiigte, kam es zu einer Vertrauenskrise. An
den Sekundarmarkten weiteten sich die Spreads fiir internationale russische Wert-
papiere so stark aus, daB das Land praktisch keinen Zugang mehr zum Markt hatte.
Die Zinsaufschliage fiir die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und
Lateinamerikas hatten sich Anfang Oktober auf mehr als 800 Basispunkte erhoht.
Die Aufschlige auf US-Unternehmenstitel mit niedrigerem Rating, die bis dahin
von der Krise in den aufstrebenden Volkswirtschaften kaum in Mitleidenschaft
gezogen worden waren, bewegten sich ebenfalls nach oben. Die Stimmung
besserte sich allerdings, nachdem die Auflésung fremdfinanzierter Positionen an
den internationalen Mairkten weitgehend abgeschlossen, ein international
gestiitztes Anpassungsprogramm fiir Brasilien bekanntgegeben und der Druck an
den internationalen Anleihemiarkten durch eine Reihe von Zinssenkungen in den

Taglicher Mittelwert und Volatilitat der Zinsabstande bei Anleihen
in aufstrebenden Volkswirtschaften™®

Januar 1997—Juni 1997 |  Juli 1997—Juni 1998 Juli 1998—Marz 1999

Mittelwert | Standard- | Mittelwert | Standard- | Mittelwert | Standard-
abweichung abweichung abweichung

Basispunkte

Asien 104 0,07 268 1,02 542 1,26
Lateinamerika - - 289 0,67 664 1,64
Osteuropa - - 90 0,20 131 0,30
* Gegenliber US-Referenz-Schatzanleihen. Tabelle 111.4
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USA teilweise gemindert worden war. Anfang 1999 waren die Spreads auf
asiatische Wertpapiere wieder auf das Niveau von vor der RuBland-Krise zuriick-
gekehrt. Fir lateinamerikanische Papiere sanken sie ebenfalls, blieben aber deutlich
hoher als vor der Krise in RuB3land.

Die Abwertung des brasilianischen Real im Januar 1999 markierte zwar einen  Freigabe des
entscheidenden Punkt im Entwicklungsverlauf der Krise in den aufstrebenden  brasilianischen Real
Volkswirtschaften, 16ste jedoch keinen neuerlichen Anstieg der Renditenaufschlige :Ltsi?:;(ﬁegln
aus. Im Gegensatz zu den Ereignissen vom August wurde die Wechselkursbindung
in Brasilien zu einem Zeitpunkt aufgegeben, als insbesondere Marktteilnehmer mit
hohem Fremdfinanzierungsanteil ihr Engagement infolge der groBeren Risiko-
aversion an den internationalen Markten bereits angepaBt hatten. Dariiber hinaus
war diese Abwertung besser antizipiert worden, da sie auf eine lange Phase von
Reserveverlusten und wachsenden Haushaltsungleichgewichten folgte. Auch die
Uberzeugung, daB der IWF Brasilien wohl selbst nach der Abwertung weiter
unterstiitzen wiirde, sowie die Erkenntnis, da3 das Land nicht die tiefverwurzelten
politischen und sozialen Probleme und Schwierigkeiten im Bankensektor hatte,
wie sie in RuBland zu beobachten waren, trugen dazu bei, daB3 sich die Krise in
Brasilien nicht so nachhaltig auf die Zuversicht der Anleger auswirkte. Da die
Ansteckungseffekte begrenzt blieben, konnten Argentinien und Mexiko im ersten
Quartal 1999 ein umfangreiches Volumen an Schuldtiteln an den internationalen
Finanzmarkten absetzen.

Hinter dem Gesamtbild der groBen Stimmungsumschwiinge bei den Risikoeinschitzung
Anlegern, wie sie sich in den durchschnittlichen Renditendifferenzen an den 2n den Primar-
Sekunddrmarkten niederschlagen, lassen sich seit einigen Jahren bedeutende markten
Unterschiede hinsichtlich der Einschdtzung verschiedener Schuldner feststellen.

In Grafik I11.2 sind die geschitzten Zinsabstinde bei neuen Anleiheemissionen fiir
verschiedene Kategorien von Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften
dargestellt, die auf unterschiedliche Verlaufsmuster schlieBen lassen. Zunichst

Zinsabstande bei Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften
nach Rating™

AA 1000
—— BBB
—— BB 800
B /
600
400

\

/

92 93 94 95 96 1997 1998 1999

*Geschitzter Zinsabstand einer 10jihrigen Anleihe aufstrebender Volkswirtschaften, fiir die ein Rating vorliegt,
gegenliber einer Referenz-Staatsanleihe von Industrielandern; Basispunkte.

Quelle: Kamin und von Kleist, Working Paper der BIZ (erscheint demnidchst). Grafik 1.2
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Beeinflussung der
Kapitalstréome
durch Wechsel-
kursbindungen ...

... und offizielle
Unterstiitzungs-
pakete

Umdenken nach der
Krise in RuBland

erfolgte nach der Bewiltigung der mexikanischen Peso-Krise eine allgemeine
Angleichung der Zinsaufschlige fiir Schuldner mit unterschiedlichem Risiko-
profil, die hauptsachlich auf eine Senkung der Pramien fiir stirker risikobehaftete
Schuldner zuriickzufiihren war. Die Asien-Krise beendete diese Verringerung der
relativen Zinsaufschlige, so daB Schuldner mit geringerer Bonitit gezwungen
waren, wesentlich hdhere Zinsen zu zahlen. Dagegen weiteten sich die Zins-
aufschldge fiir Schuldner mit besserem Rating im Vorfeld der Krise in RuBland
kaum oder gar nicht aus. Die Krise in RuBland hatte dann eine breitangelegte
Neueinschitzung der Risiken zur Folge: Nunmehr war selbst die Priamie fiir
Schuldner mit der besten Bonitit gegenliber dem Referenzsatz deutlich gestiegen,
da Liquidititsaspekte die Auswirkungen der Kreditrisikofaktoren verscharften.
Anfang 1999 war jedoch eine teilweise Umkehr dieses Anstiegs festzustellen.

Besonders auffillige Merkmale der privaten Kapitalstrome in den vergan-
genen Jahren waren die Geschwindigkeit, mit der sie — nahezu bis unmittelbar vor
dem Ausbruch einer Finanzkrise — in Linder mit betrachtlichen strukturellen oder
makro6konomischen Schwichen flossen, sowie ihre anschlieBende abrupte
Richtungsanderung. In mehreren Fillen spielte die Wahl des Wechselkursregimes
dabei eine wichtige Rolle. Stabilisierungsprogramme, die auf dem WWechselkurs
beruhen, kdnnen sowohl den Anlegern als auch den Schuldnern Fehlanreize
liefern. Die hohen inlandischen Zinssitze, die oft erforderlich sind, um Wechsel-
kursbindungen zu stiitzen, verleiten Gebietsansissige, sich ohne Absicherung
in Fremdwihrung zu verschulden, und Gebietsfremde, Vermogenswerte in
inlandischer Wéhrung zu erwerben. Sowohl in Brasilien als auch in RuBland war im
ersten Halbjahr 1998 ein System quasifester Wechselkurse der Stiitzpfeiler der
Wirtschaftspolitik, und die inlandischen Zinssdtze waren angesichts wachsender
Haushaltsungleichgewichte hoch. In mehreren asiatischen Volkswirtschaften war
die Situation bis 1997 &hnlich gewesen, wobei auBenwirtschaftliche Ungleich-
gewichte die Rolle gespielt hatten, die in Brasilien und RuBlland den Haushalts-
defiziten zukam.

Umfassende offizielle Stiitzungspakete konnten ein weiterer wichtiger
Faktor gewesen sein, der zum ersten Mal bei der Mexiko-Krise 1994/95 zum
Tragen kam. Da die Linder dank o6ffentlicher Finanzmittel in der Lage waren,
ihren Schuldendienstverpflichtungen nachzukommen, erschien das Landerrisiko
geringer, und in die Kreditentscheidungen der internationalen Banken und Anleger
schlich sich ein falsches Gefiihl der Sicherheit. Insbesondere bei internationalen
Anleihen wurde das Ausfallrisiko als begrenzt eingeschitzt. Manchmal lagen
explizite oder implizite Kreditgarantien vor, die nicht nur von den Schuldner-
landern, sondern auch von den Gldubigerlaindern gewidhrt wurden, und diese
erlaubten es den Banken, das Lander- und Kreditrisiko weiter herunterzuspielen.

Die tiefgreifenden Auswirkungen der Krise in RuBland auf die internationalen
Finanzmarkte lassen auf eine abrupte Neueinschitzung der Risiken durch die
Marktteilnehmer schlieBen. Vor allem die Einschitzung des Landerrisikos ver-
inderte sich mit der Erkenntnis, daB die Zahlungseinstellung fiir die Schuldner-
lander nach wie vor eine Alternative war und nicht immer automatisch o6ffentliche
Unterstiitzung gewihrt werden wiirde. Hinter der plotzlichen Umkehr der
Kapitalstrome im zweiten Halbjahr 1998 verbirgt sich méglicherweise ein weiterer
komplexer Faktor. Forderungen nach einer Beteiligung des privaten Sektors, die
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nach den umfangreichen offentlichen Rettungsaktionen fiir Mexiko und Asien
zunehmend lauter wurden, koénnten die Glaubiger dazu verleitet haben, ihre
Landerrisikopositionen schon bei den ersten Anzeichen einer Notwendigkeit
offentlicher Unterstiitzung zuriickzufiihren. So wurde der deutliche Riickgang der
Bankkredite an Brasilien im dritten Quartal 1998 bisweilen als vorsorgliche MaB-
nahme der Banken interpretiert, die befiirchteten, andernfalls im Rahmen des
erwarteten IVWF-Anpassungsprogramms gezwungen zu sein, bestehende Kredite
zu verlangern oder neue Kredite bereitzustellen.

Entwicklung im Warenhandel

Die Rohstoffpreise standen 1997/98 unter heftigem Abwirtsdruck (s. Kapitel Il).
Da die Dollarpreise fiir Ol im Jahresverlauf 1998 um 30% fielen, versuchten die
Olproduzenten im Mirz 1999 erneut, die Produktionsmengen zu kiirzen. Die
Exportpreise fiir Rohstoffe (ohne Energie) aus den Entwicklungslandern sanken
1998 um fast 15% und verzeichneten damit den groBten Riickgang seit zwanzig
Jahren. Zwar brachte der Verfall der Rohstoffpreise auch eine gewisse Entlastung
durch sinkende Importpreise mit sich, doch in den meisten Entwicklungslandern
ergab sich im vergangenen Jahr eine betrichtliche Verschlechterung der Terms of

Wichtige
Faktoren fiir den
AuBenhandel u.a.:
— Verfall der
Rohstoffpreise

Trade. Diese reichte von 5%2% in Lateinamerika bis zu mehr als 9% im Nahen
Osten und iiber 10% in Afrika.

Die niedrigen Rohstoffpreise verschirften fiir viele Linder das ohnehin
schwierige wirtschaftliche und finanzielle Umfeld. Tabelle II.5 zeigt, wie sehr
Indonesien, Mexiko, Nigeria, RuBland, Saudi-Arabien und Venezuela in bezug auf
Steuereinnahmen und Exporterlse vom Ol abhingig sind. AuBerdem geht aus der
Tabelle die Abhingigkeit Chiles vom Kupfer hervor, dessen Preis im zweiten Halb-
jahr 1997 in Dollar gerechnet um mehr als 30% fiel. Die Handelsbilanz wird oft von

EinfluB der Rohstoffpreise auf ausgewidhlte Volkswirtschaften
Rohstoff- | Einnahmen | Verdnderung| Veranderung Nachrichtlich:
exporte |ausRohstoff- der der Staats- [Ty =TT Verdnde-
in % der | exporten Rohstoff- | einnahmen rung der | rung des
Gesamt- in % der . e;xporte aus Rohstoff- Wiaihrungs-| Wechsel-
exporte Staats- in % des BIP | exporten reserven! | kurses?

einnahmen in % des BIP
1997 1998
ol
Indonesien 13 19 -3,9 - 1,7 39,2 -71,4
Mexiko 10 36 -1,0 - 14 11,8 -13,3
Nigeria 98 63 —-8,03 - 09 -13,9 - 13
RuBland* 17 25 -1,3 - 24 —-40,1 —41,9
Saudi-Arabien 68 78 -3,7 -10,8 1,2 0,0
Venezuela 79 56 -6,5 - 65 -17,1 -10,8
Kupfer
Chile 42 4 -2,2 - 06 -11,4 -89

1 Verianderung der Wihrungsreserven in Prozent. 2 Verinderung des US-Dollar-Kurses der jeweiligen

Landeswihrung in Prozent. 3 BIP umgerechnet in US-Dollar anhand des Durchschnitts des offiziellen

Kurses und des autonomen Marktkurses. # Nur Rohél.

Quellen: IWF; IIF; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Tabelle 11I.5
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— schwache
Importnachfrage
aus Japan

— wesentliche
Verédnderungen bei
Konjunktur und
Preisen

Zielregionen der Exporte aus aufstrebenden
Volkswirtschaften 1998

Europidische| Japan Ubriges USA Latein-
Union Asien amerika

Anteil an den Gesamtexporten in Prozent
Asien 16 10 38 22 3
darunter: China und Hongkong 15 10 401 23 3
Krisenlander? 15 11 371 20 3
Lateinamerika 14 3 4 46 22
darunter: Argentinien 17 3 9 7 50
Brasilien 24 4 7 18 29
Chile 24 14 19 15 22
Mexiko 4 1 1 82 7
Osteuropa? 64 1 2 4 1
RuBland 33 3 8 7 3

1 Einschl. AuBenhandel der Linder untereinander. 2 Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Thailand.
3 Polen, Tschechische Republik, Ungarn.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Tabelle 111.6

den Erlosen aus Rohstoffexporten dominiert, und die staatlichen Einnahmen
stehen groBtenteils mit der Produktion und dem Verkauf eines bestimmten
Rohstoffs in Verbindung. In mehreren Fillen erhéhten die Verluste infolge des
Verfalls der Rohstoffpreise noch die bereits erheblichen auBenwirtschaftlichen und
budgetiren Ungleichgewichte, die angesichts des von Unsicherheit geprigten
Anlageklimas manchmal schwierig zu finanzieren waren und Druck auf die
Wechselkurse ausiibten. In Saudi-Arabien weiteten sich z.B. sowohl das Leistungs-
bilanz- als auch das Haushaltsdefizit im letzten Jahr auf 9% des BIP aus. Diese
wachsenden Ungleichgewichte sowie die damaligen negativen Aussichten fiir die
Olpreise waren mit ein Grund dafiir, daB der Saudi Riyal Mitte 1998 und erneut
Anfang 1999 unter starken Druck geriet.

Ein weiterer wichtiger EinfluBfaktor fiir die Entwicklung des AuBenhandels im
vergangenen Jahr war die duBerst schwache Importnachfrage aus Japan. Zwar ist es
den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens gelungen, eine relativ aus-
gewogene regionale Struktur fiir ihre Exporte aufzubauen, dennoch diirfte Japan
als wichtiger Endabnehmer der Exporte und als Motor des Handels innerhalb der
Region die rasche Erholung des AuBenhandels und das Wirtschaftswachstum ins-
gesamt erheblich gechemmt haben (Tabelle 111.6). Die lateinamerikanischen und ost-
europiischen Linder konnten sich dagegen auf lebhaftere Exportmarkte stiitzen.

Dariiber hinaus veranderten sich die grundlegenden Bestimmungsfaktoren
im Warenhandel durch die Finanzkrisen in Asien im zweiten Halbjahr 1997. Anders
als andere aufstrebende Volkswirtschaften, in denen sich die Konjunkturlage kaum
veranderte und der reale effektive Wechselkurs der Wiéhrung stieg, befanden sich
viele Volkswirtschaften Asiens im letzten Jahr in einer auBergewohnlich tiefen
Rezession und verzeichneten eine erhebliche Verbesserung ihrer Wettbewerbs-
fahigkeit (Tabelle l1.7). Die daraus resultierenden Einkommens-, Preis- und
Substitutionseffekte schlugen sich in den asiatischen Handelsbilanzen deutlich
nieder und diirften sich angesichts der durch die jiingsten Krisen in RuBland und
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Bestimmungsfaktoren

im AuBenhandel

Konjunkturelle Preisumschwung? Wachstum der
Ausschlige! Nettoexporte3
Asien
China - 17 3,7 0,8
Krisenlander# -15,5 -36,2 28,0
Lateinamerika
Argentinien - 06 10,8 0,8
Brasilien -29 - 05 8,9
Mexiko -03 16,0 7,6

1 Verinderung der Zuwachsrate des realen BIP 1996—98. 2 Verinderung des realen effektiven Wechsel-
kurses 1996—-98. 3 Wachstum des Exportvolumens abziiglich Wachstum des Importvolumens 1998.
4 Gewichteter Durchschnitt von Indonesien, Korea, Malaysia, den Philippinen und Thailand auf der Basis
des BIP und der Kaufkraftparititen von 1990. Tabelle 111.7

Brasilien ausgelosten Verschiebungen der Wettbewerbspositionen und der
Positionen im Konjunkturzyklus noch fortsetzen.

Anpassung an die Krisensituation in Asien
Jiingste Entwicklungen

Die durch die weitreichenden Finanzmarktturbulenzen in Asien ausgeldsten
Rezessionen erwiesen sich als schwerwiegend (Tabelle 111.8). Die Produktion in
den fiinf von der Krise betroffenen Volkswirtschaften sank im vergangenen Jahr um
8'4%, ein Riickgang, wie er seit iiber 40 Jahren nicht mehr zu verzeichnen gewesen
war. In weniger stark betroffenen Lindern wie Singapur und Taiwan war das
Wachstum ungewohnlich niedrig, wiahrend fiir die erfolgreiche Verteidigung der
Dollarbindung in Hongkong ein drastischer Produktionsriickgang in Kauf ge-
nommen werden mufite.

Das eigentliche AusmaB der Krise des Jahres 1998 wurde jedoch noch in
vielerlei anderer Hinsicht offenkundig. In den meisten Landern brach die Inlands-
nachfrage zusammen. Die Anlageinvestitionen waren stark riickliufig, da sich die
Unternehmen mit Uberkapazititen konfrontiert sahen und bemiiht waren, ihre
Bilanzen zu sanieren, die wegen einer zu hohen Verschuldung nicht mehr tragfihig
waren. So schrumpften die Anlageinvestitionen beispielsweise in Korea 1998 um
mehr als ein Viertel. Auch die Verbraucherausgaben lieBen deutlich nach, da sich
die Einkommensaussichten in einem von Personalabbau, Kostenreduzierung und
Preisriickgangen bei Vermogenswerten gepragten Umfeld eintriibten.

Arbeitslosigkeit war bis zum Ausbruch der Krise lediglich eine natiirliche
Begleiterscheinung im raschen Wandel begriffener, dynamischer Volkswirtschaften
gewesen. Dann jedoch erreichte sie ein insbesondere angesichts der nur unzu-
reichend entwickelten sozialen Sicherheitssysteme kritisches AusmaB. Anfang
1999 stieg die Arbeitslosenquote in Korea auf 8%2%, im Vergleich zu nur 3% im Jahr
1997; in Hongkong verdoppelte sie sich auf 6%.

Der Umschwung in den Handelsbilanzen machte die groBen Anpassungen in
den einzelnen Volkswirtschaften besonders deutlich. Tabelle Ill.9 dokumentiert
den Einbruch der Importnachfrage in den meisten asiatischen Volkswirtschaften,

Schwerwiegende
Rezessionen ...

... und Nachfrage-
einbriiche

Anstieg der
Arbeitslosigkeit ...

... und Umschwung
der Handels-
bilanzen in einen
UberschuB

44 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 69. Jahresbericht



Woachstum, Inflation und Leistungsbilanzen
Reales BIP Verbraucherpreise Leistungsbilanzsaldo
1991-96| 1997 1998 (1991-96| 1997 1998 | Durch- | 1997 1998
schnitt
1991-96
Verianderung gegeniiber Vorjahr in Prozent in Prozent des BIP
Asien’ 8,6 6,4 1,8 10,1 4,0 77| - 04 0,5 3,3
China 11,6 8.8 78 13,7 2,8 -0,9 0,7 3,3 31
Hongkong 52 53| - 51 8,7 57 2,6 1,72| -3,52 0,32
Indien 55 51 58 9,73 5,23 713 — 12 -1,7 | - 24
Korea 74 50| - 58 6,0 4,4 75| - 21 -1,8 12,5
Singapur 8,3 8,0 1,5 24 2,0 -0,3 13,9 15,4 17,8
Taiwan 6,5 6,8 4.8 3,6 0,9 1,7 3,7 2,7 1,9
Indonesien 73 49 | -137 8,8 6,2 584 | — 25 -2,3 4,5
Malaysia 8,6 78 | - 67 39 2,7 53| - 63 -4,9 11,7
Philippinen 2,8 51| - 05 10,1 5,0 90 | - 37 =53 2,0
Thailand 79 -1,3 | - 80 5,0 56 81| — 68 -2,0 12,3
Lateinamerika' 3,7 5,4 2,0 | 1356 13,8 108 | — 2.2 -29 | - 44
Argentinien 57 8,6 4,2 26,2 0,5 09| -20 -29 | - 45
Brasilien 3,8 3,6 0,2 | 5055 6,0 38| - 12 42 | — 45
Chile 8,5 7,6 34 12,7 6,1 51| — 34 53| - 63
Kolumbien 4,2 3,0 0,6 241 18,5 200 | - 3,0 =59 | - 67
Mexiko 21 7,0 4.8 20,2 20,6 159 | — 45 -19 | - 38
Venezuela 2,8 59| - 07 52,4 50,0 35,8 2,5 53| - 18
Osteuropa’ 1,3 51 31 30,8 141 19| - 24 -42 | -39
Polen 2,8 6,9 4,8 38,0 15,1 1,7 | - 21 -40 | — 44
Tschechische Republik -0,3 10| - 27 18,3 8,5 107 | — 28 -63 | - 19
Ungarn -1,8 4,6 52 251 18,3 142 | — 46 -21 | — 48
RuBland -8,2 08| — 46| 26344 14,8 27,6 29 0,8 0,0
Israel 58 2,7 2,0 12,6 9,0 54| - 48 =51 | - 23
Saudi-Arabien 21 19| - 07 2,1 0,1 -0,4 | -105 02| -89
Afrika 2,1 2,8 3,3 394 13,6 67 | — 98 -4,75| -15,35
Siidafrika 1,2 1,7 0,1 10,6 8,6 6,9 0,1 -15| - 20
Anmerkung: Angaben fiir 1998 teilweise geschitzt.
1 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Liander auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparititen von 1990. 2 Saldo der Giiter
und nichtfaktorgebundenen Dienstleistungen. 3 GroBhandelspreise. 41993-96. *In Prozent der Exporte von Giitern und Dienst-
leistungen. Tabelle 111.8

der in Indonesien, Korea und Thailand mit iiber 30% zu Buche schlug. Auch die
Exporte gingen wertmaBig zuriick (wenngleich deutlich geringer als die Importe),
insbesondere bedingt durch sehr niedrige Ausfuhrpreise fiir Rohstoffe und fiir das
UberschuBangebot an Industrieerzeugnissen. Weitere Ursachen fiir die schlep-
pende Entwicklung der Exporte waren Produktionsstérungen, Engpdsse bei der
AuBenhandelsfinanzierung und — wie bereits erortert — die Regionalstruktur des
asiatischen AuBenhandels. Eine verbesserte Wettbewerbsfihigkeit gab dem Export
jedoch wieder etwas Auftrieb. Bedingt durch diese Entwicklungen im Waren-
handel entstanden dort, wo zuvor noch erhebliche AuBenhandelsdefizite ver-
zeichnet worden waren, betrichtliche Uberschiisse. Dieser Umschwung machte
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Entwicklung des Warenhandels in Asien und Lateinamerika
Exportwachstum? Importwachstum!’ Verinderung der
Handelsbilanz
Durch- | 1997 1998 | Durch- | 1997 1998 o
schnitt schnitt 1998 in % <.1es
1990_96 1990—96 dUrChSChnnt-
lichen AuBen-
Prozent handels?
Asien
China 17,0 21,0 0,4 14,0 23 - 13 1,6
Hongkong 13,9 41| - 75 15,7 51| -11,5 5,6
Indien 11,3 36 | — 41 9,8 9,7 2,9 - 6,8
Korea 11,3 50| - 22 141 | - 38| -355 42,7
Singapur 16,1 0,0 | -12,0 15,1 0,8 | -21,4 12,3
Taiwan 79 53| —93 10,2 18| - 84 - 1,6
Indonesien 12,3 73| - 88 150 | - 29| -344 25,4
Malaysia 17,8 0,7 | — 6,8 20,1 0,8 | -25,8 22,7
Philippinen 15,1 229 16,3 17,6 12,0 | -164 33,7
Thailand 16,0 33| - 58 16,3 | -131 -31,6 34,0
Lateinamerika
Argentinien 14,6 108 | — 1,7 33,2 28,1 3,1 - 48
Brasilien 5.1 109 | - 3,5 17,7 166 | — 74 5,0
Chile 10,4 10,8 | -12,0 14,3 104 | - 45 - 75
Kolumbien 9,6 88| - 70 17,0 124 | - 0,5 - 56
Mexiko 23,7 15,0 6,4 21,2 22,7 14,1 - 6,9
Peru 8,4 155 | -158 21,5 83 | — 46 - 77
Venezuela 9,5 04 | -253 6,1 45,6 17,2 —48,6
1 Jahrliche Verinderung der Export- bzw. Importwerte in US-Dollar in Prozent. 2 Durchschnitt der
Warenexporte und -importe.
Quellen: IWF; IIF; Angaben der einzelnen Linder. Tabelle 111.9

ein Viertel oder mehr des Warenhandels in den von der Krise betroffenen Landern
aus.

In der Regel war die Krise der Realwirtschaft von einer Riickfiihrung der  Riickgang der
Preisblasen bei den Vermégenswerten begleitet. In Dollar ausgedriickt waren die  Preise von
. . . . . Vermogenswerten
Aktienkurse in den meisten Volkswirtschaften bis Anfang September 1998 gegen-
Uber ihren Hochststinden von 1997 um mehr als die Hilfte gefallen, da sich die
Anleger von den regionalen Aktienborsen zuriickzogen und die Rentabilitdt der
Unternehmen schwand (Grafik I11.3). Zudem kam es zu erheblichen Korrekturen
bei den Immobilienpreisen (Tabelle 111.10). Dem groBen, oftmals sogar noch
wachsenden Angebot im Immobilienbereich stand eine sinkende Nachfrage gegen-
uber, so daB sich die Immobilienpreise und Mietertrige 1998 nahezu ohne Unter-
brechung nach unten entwickelten. Erste Daten deuten darauf hin, daB sich diese
Schwiche Anfang 1999 fortsetzte.

Vor dem Hintergrund der tiefen Rezession versiegten im Laufe des Jahres  Bankkredite stark
1998 die Bankkredite an den Privatsektor. Bis zum Jahresende schrumpfte das rickldufig
Kreditgeschift in Indonesien, auf den Philippinen und in Thailand rasch, und in
Hongkong und Korea vollzog sich der Riickgang kaum langsamer. In Malaysia war
das Kreditwachstum im gesamten Jahresverlauf positiv, wenngleich es weit hinter
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Entwicklungen an den Finanzmarkten in Asien
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Wertindikatoren fiir Immobilien in ausgewahlten
asiatischen Stiadten

Quote leerstehenden Verinderung* des Verinderung* des
Biiroraums Mietwerts von Mietwerts von

Biiroraum Verkaufsraumen
Ende 1998 gegeniiber | Ende 1998 gegeniiber
Dezember | Dezember 1997 3. Q. 1998 1997 3. Q. 1998

1997 1998
Periodenendstand in Prozent

Bangkok 23,6 29,7 -20,3 - 58 -27,6 -3,8
Hongkong 6,4 16,6 -37,1 -99 -50,7 -3.8
Jakarta 8,9 22,1 -11,4 - 77 —47,6 0,0
Kuala Lumpur 3,7 15,5 -29.1 - 25 -31,1 -74
Singapur 8,0 12,3 -19.1 -11,9 -251 -8,9

*In der jeweiligen Landeswiahrung.
Quelle: Jones Lang LaSalle. Tabelle 11110

dem von der Regierung gesetzten Ziel zuriickblieb. Anfang 1999 begann sich das
Kreditgeschift dann auch in Malaysia zu verringern.

Neben dem relativ diisteren Allgemeinbild waren jedoch — insbesondere in  Positivere
der zweiten Jahreshilfte — auch einige positivere Entwicklungen zu sehen, Faktoren u.a:
Erstens begann sich gegen Ende des Jahres 1998 ein Ende der Wirtschaftsschwiche Er::vr;f;ﬁmg der
abzuzeichnen, als die zuvor eingebrochene Industrieproduktion — auBer in  Industrie-
Indonesien — offenbar die Talsohle durchschritten hatte (Grafik I1l.4). In Korea Produktion
waren entscheidende wirtschaftspolitische Anpassungen bereits in einem friihen
Stadium der Krise vorgenommen worden, so daf3 die Industrieproduktion im
letzten Quartal 1998 sogar einen starken Aufschwung verzeichnen konnte.
AuBerdem wurden die Wachstumsprognosen fiir das Jahr 1999 seit Ende
1998 zunehmend nach oben korrigiert. Der Eindruck, daB die Krise unter
Kontrolle gebracht werden konnte, wurde noch dadurch verstirkt, daf3
sich der AuBenhandel in mehreren Volkswirtschaften gegen Ende 1998 etwas
erholte. Die Aktienkurse zogen in den letzten Monaten des Jahres wieder
stark an.

Industrieproduktion in Asien*

Korea ——— Philippinen 120 ——— China Singapur — 120

Malaysia Thailand Indien Taiwan
110 110
_é\ 100 é A/\/— 100
> 90 90
ol P P Py Py |y 80 e e by P Py g |y 80
1997 1998 1999 1997 1998 1999
* Gleitender 3-Monats-Durchschnitt; Juni 1997 = 100. Grafik 111.4
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— geringe Wirkung
der Abwertung auf
die Inflation

— Stabilisierung der
Woechselkurse

Lockerung der
Geldpolitik ...

Zweitens reagierte die Preisentwicklung auf die Waihrungsabwertung in
vielen Landern Asiens iiberraschend gedampft. Von Mitte 1997 bis Mitte 1998
werteten die Wihrungen in Malaysia, Korea, auf den Philippinen und in Thailand
um rund 60% ab, aber die Verbraucherpreise stiegen in allen Landern héchstens
um 10%. Selbst in Indonesien war der Inflationsanstieg deutlich geringer als die
Abwertung der Wihrung. Wie bereits im letztjahrigen Jahresbericht erliutert,
war es vor allem auf die schwache Nachfrage, flexible Arbeitskosten und einen
durch hohe Lagerbestinde und ein umfangreiches Immobilienangebot bedingten
Druck auf die Preise zuriickzufiihren, daB die Abwertung nur begrenzt auf die
Preise durchschlug.

Eine weitere wichtige Ursache fiir die giinstige Inflationsentwicklung mag
auch darin gelegen haben, daB sich der Eindruck verstirkte, die kraftigen
Wihrungsabwertungen im zweiten Halbjahr 1997 und zu Beginn des Jahres 1998
wiirden nicht von Dauer sein. In der Tat stabilisierte sich der Wechselkurs der
meisten asiatischen Wiahrungen gegeniiber dem Dollar, und gegen Ende des
Berichtsjahres kam es sogar zu einer gewissen Erholung. Da die Wechselkurse
nicht auf das Niveau von vor der Krise zuriickkehrten und die Inflation einge-
dammt war, blieb in Malaysia, auf den Philippinen und in Thailand etwa die Hilfte
der nach der Krise von Mitte 1997 realisierten Wettbewerbsvorteile erhalten.
Die erhebliche Festigung des koreanischen Won im Jahr 1998 fiihrte zu einer
betrichtlichen realen Wertsteigerung, wenngleich das Niveau, das unmittelbar vor
Ausbruch der Asien-Krise bestanden hatte, nicht erreicht wurde. Die gestirkte
Wettbewerbsposition in vielen Landern Asiens gibt AnlaB zur Hoffnung auf eine
Erholung im Exportsektor, sofern von den wichtigsten Markten eine ausreichend
starke Nachfrage ausgeht.

Geld- und Fiskalpolitik bei Uberwindung der Krise

Als sich die Devisenmirkte im vergangenen Jahr allméhlich wieder stabilisierten,
schien eine Lockerung der Geld- und Fiskalpolitik in Asien immer stirker ange-
zeigt, und zwar nicht nur, um die Inlandsnachfrage anzuregen, sondern auch, um
eine Sanierung der Banken und Unternehmen zu erleichtern.

Die Lockerung der Geldpolitik fiihrte in nahezu allen Landern zu einem deut-
lichen Absinken der kurzfristigen Zinsen, haufig unter das Vorkrisenniveau. Es kam
die Frage auf, wie groB3 der Spielraum fiir eine weitere Lockerung sei. Zu Beginn
des Jahres 1999 waren die realen kurzfristigen Zinsen in vielen Volkswirtschaften
immer noch deutlich positiv, obwohl die Konjunktur weiterhin gedimpft blieb und
die Sanierung der Banken vielleicht von einem etwas expansiveren Kurs profitiert
hitte (s. weiter unten). Eine wichtige Uberlegung in vielen Lindern war, daB eine
zu schnelle Lockerung die neugewonnene Stabilitit am Devisenmarkt untergraben
konnte. Da viele asiatische Volkswirtschaften eine hohe Ersparnisbildung auf-
weisen und Zinsertriage dort einen wesentlichen Teil des privaten Einkommens
ausmachen, kénnte eine starke Zinssenkung tberdies die Stimmung der privaten
Haushalte beeintrichtigen. Angesichts des AusmaBes der Krise und der Ver-
werfungen, die sie in der Wirtschaftsstruktur und im ProzeB der Finanz-
intermediation erzeugt hatte, lieB sich dariiber hinaus nur schwer beurteilen,
welche Auswirkungen die bereits zum Jahresbeginn 1999 verzeichneten erheb-
lichen Zinssenkungen auf die Realwirtschaft haben wiirden.
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...und der
Fiskalpolitik

Ein weiteres prigendes Merkmal im Jahr 1998 war die Lockerung der
Fiskalpolitik. In mehreren asiatischen Volkswirtschaften wiesen die 6ffentlichen
Haushalte 1998 erhebliche Defizite aus (Tabelle [1.11). Auch die haushalts-
politischen Zielsetzungen der Linder, die vom IWF vorgegebenen Anpassungs-
programmen folgten, wurden betrédchtlich nach unten korrigiert: In Indonesien,
Korea und Thailand war fiir das Jahr 1998 urspriinglich ein ausgewogener
Staatshaushalt angestrebt worden, aber Mitte des Jahres wurde die Vorgabe auf
ein Defizit von 3—8% des BIP gedndert. Die Haushaltsdefizite waren offensichtlich
groBtenteils auf die tiefe Rezession zuriickzufiihren, wahrend diskretionire
Lockerungen der Fiskalpolitik nur in relativ geringem Umfang vorgenommen
wurden. In einigen Fillen erwies es sich sogar als schwierig, die staatlichen Aus-
gaben auf das in den revidierten Programmen vorgesehene Niveau anzuheben.
Da die meisten dieser Volkswirtschaften zuvor eine strenge Budgetdisziplin
praktiziert und eine niedrige Staatsverschuldung aufgewiesen hatten, sind relativ
hohe Defizite fiir einen begrenzten Zeitraum wahrscheinlich angemessen. Die
haushaltspolitische Last der umfassenden Restrukturierung im Unternehmens-
und Finanzsektor diirfte aber dennoch bedeuten, dal3 die Defizite mittelfristig
zuriickgefiihrt werden miissen und direkte Konjunkturanreize fiir die Wirtschaft
nur in bescheidenem Rahmen realisiert werden kénnen.

Haushaltssalden aufstrebender Volkswirtschaften'
UberschuB (+)/Defizit (-) Zinszahlungen
Durchschnitt 1997 19982 19982
1994-96
in Prozent des BIP
Asien
China -1,0 -0,8 -1,2 1,0
Hongkong 0,7 57 -1,6 -
Indonesien 0,7 -0,9 -3,4 2,3
Korea 0,4 -1,5 -4,2 0,8
Malaysia 3,7 6,3 -1,7 2,5
Singapur3 13,2 9,6 16,4 2,4
Thailand 2,3 -0,7 -2,4 0,7
Lateinamerika
Argentinien -1.4 -1,4 -1,1 1,9
Brasilien —2,44 —4,34 -7,54 8,0
Chile 2,2 1,9 0,4 0,7
Kolumbien -2,0 —4,2 -55 3.2
Mexiko 0,0 -0,5 -0,7 3,6
Peru -0,2 -0,9 0,9 1,7
Venezuela -1,3 1,9 -4,0 2,6
1 Der offentliche Sektor wird von Land zu Land unterschiedlich definiert. China: Staatsbudget; Hongkong,
Korea: konsolidierter zentraler Staatshaushalt; Brasilien, Malaysia, Mexiko: &ffentlicher Sektor; Argen-
tinien: offentlicher Sektor (ohne Finanzinstitute); Chile, Kolumbien, Peru, Singapur, Thailand, Venezuela:
zentraler Staatshaushalt. 2 Teilweise geschitzt. 3 Die hohen Zinszahlungen in Singapur sind auf die
Emission staatlicher Schuldtitel zuriickzufiihren, die vor allem den inlindischen Anleihemarkt férdern und
als Referenzpapiere dienen sollen. “ Operatives Konzept, d.h. ohne die Inflationskomponente von Zins-
zahlungen auf die Inlandsverschuldung.
Quellen: IWF; IIF; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 111.11
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In Hongkong
Aktienmarkt-
interventionen

In Malaysia Kapital-
verkehrskontrollen

Die Fiskal- und Geldpolitik in Hongkong und Malaysia ging in die gleiche
Richtung wie in praktisch allen Landern der Region, aber diese beiden Volkswirt-
schaften griffen 1998 dariiber hinaus auch zu unkonventionelleren MaBnahmen. In
Hongkong gerieten die Devisen- und Aktienmarkte 1997 und 1998 wiederholt
gleichzeitig stark unter Druck, und es mehrten sich die Stimmen, daB3 dies als
Marktmanipulation zu werten sei und nicht als Ergebnis einer Abschwichung der
gesamtwirtschaftlichen Eckdaten. Nach Angaben der Wihrungsbehorden wurde
Mitte 1998 eine ,,Zwei-Mirkte-Spekulation versucht, als die Anleger sowohl
am Aktienmarkt als auch in bezug auf den Hongkong-Dollar betrichtliche
Short-Positionen eingingen. Aufgrund des Currency-Board-Regimes in Hongkong
hatte der daraus resultierende Druck auf den Wechselkurs zu einem Anstieg der
inlandischen Zinssitze fiilhren kénnen und damit — bedingt durch die in der Folge
sinkenden Aktienkurse — Spekulationsgewinne erméglicht. Um diese Strategie zu
vereiteln, intervenierten die Wihrungsbehorden im August mit erheblichen
Kaufen (in Hohe von rund US-$ 15 Mrd. bzw. 6% der damaligen Markt-
kapitalisierung) an den Aktien- und Futures-Markten. Durch diese Intervention
kam es in der Folge zu einer Lockerung der Zinssdtze, und die Abwiartsbewegung
der Aktienkurse kam zum Stillstand. Um Bedenken zu zerstreuen, da3 sie von
ihrem traditionellen marktwirtschaftlichen Ansatz abgehen wiirden, verpflichteten
sich die Wihrungsbehorden, die Aktienbestinde marktiiblich zu verwalten und
schrittweise wieder abzustoBen. Im September wurden zudem eine Reihe von
MaBnahmen ergriffen, um die Zinsvolatilitit zu senken und die Anfilligkeit der
inlandischen Finanzmarkte fiir Marktmanipulationen zu verringern.

Mit dem Ziel, eine expansivere Wirtschaftspolitik zu ermdglichen, band
Malaysia den Ringgit im September 1998 an den Dollar und fiihrte strikte
Kontrollen ein (die dann zu Beginn des Jahres 1999 modifiziert wurden), um den
KapitalabfluB zu bremsen und Offshore-Transaktionen in der Landeswéhrung in
Grenzen zu halten. Aufgrund dieser MaBnahme verlor Singapur ein Viertel seines
Aktienhandels und einen erheblichen Teil seines Devisengeschifts. Dariiber hinaus
wurden einige aufsichtsrechtliche Vorschriften fiir die Klassifizierung von Krediten
gelockert. GleichermaBen unkonventionell war die Anweisung an die Banken, ihre
Kreditvergabe im Laufe des Jahres 1998 um 8% zu steigern.

Der Riickgriff Malaysias auf Kapitalverkehrskontrollen hat die Diskussion um
die Frage, ob eine vollstindige Liberalisierung des Kapitalverkehrs fiir die Mehrzahl
der aufstrebenden Volkswirtschaften verfriiht sei, neu belebt. Insbesondere wird in
den letzten Jahren zunehmend dafiir pladiert, den Zustrom von kurzfristigem
Kapital so lange zu bremsen, bis Markte, Finanzinstitute und aufsichtsrechtliche
Rahmenbedingungen ausreichend entwickelt sind. MaBnahmen zur Kontrolle von
Kapitalzufliissen kénnen niitzlich sein, vor allem, wenn sie mittels marktbasierter
Instrumente, z.B. strengerer Mindestreservevorschriften fiir kiirzerfristige
Zufliisse, implementiert werden. Mit Bedacht konzipiert, konnen solche MaB-
nahmen dazu beitragen, einen Boom bei der Inlandskreditvergabe und die haufig
damit einhergehende Preisblase bei den Vermogenswerten zu verhindern und
dabei gleichzeitig eine liberale Haltung gegeniiber lingerfristigen Zuflissen wie
beispielsweise Direktinvestitionen aufrechtzuerhalten.

Weit weniger Akzeptanz findet eine Regulierung der Kapitalabfliisse, und
zwar insbesondere dort, wo bereits ein liberaleres Regime besteht. Zugunsten
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solcher Kontrollen wird haufig argumentiert, daB sie den Entscheidungstragern  Gefahren von
den notwendigen Raum verschaffen kénnen, um Anpassungsprogramme zu Beschrankungen

. . . . . .. der Kapitalabflisse
formulieren und zu implementieren, die dazu beitragen koénnten, das Vertrauen
der Anleger wiederherzustellen. Als Gegenargument wird ins Feld gefiihrt, daB3
solche Kontrollen auch dazu miBbraucht werden kénnen, zu lange an einem
ungeeigneten wirtschaftspolitischen Kurs festzuhalten oder die Sanierung eines
schwachen Finanzsektors zu verzégern. Die Beschrinkung der Kapitalabfliisse
verliert zudem an Wirksamkeit, wenn entsprechende Liicken im Regelwerk
aufgespliirt und ausgenutzt werden. Um diese Liicken wieder zu schlieBen, werden
oft immer komplexere und weitreichendere Kontrollen eingefiihrt, bis schlieBlich
die Gefahr besteht, daB3 die produktive Wirtschaftstitigkeit ernsthaft Schaden
nimmt. Kontraproduktive Effekte kénnen dariiber hinaus dadurch entstehen, dal3
eine Regulierung der Kapitalabfliisse eine negative Signalwirkung haben kann, die
zu einem gegebenen kritischen Zeitpunkt die Kapitalzufliisse beeintrichtigt. Wenn
dieser Vertrauensverlust auf Nachbarlinder iibergreift, die dhnliche Probleme
haben (aber keine Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt haben), kénnen MaB-
nahmen zur Beschrinkung des Kapitalverkehrs in einem bestimmten Land fiir
andere Linder besonders schidliche Auswirkungen haben. Der durch eine Regu-
lierung der Kapitalabfliisse bewirkte potentielle Verlust an Vertrauen und
Glaubwiirdigkeit kénnte ferner einen Anstieg der Kosten der internationalen
Kreditaufnahme zur Folge haben, der moglicherweise weit liber die Dauer der
Krise hinaus anhilt.

China und Indien

Vor allem aufgrund ihrer relativ starken Abschottung von den internationalen
Finanzmiarkten waren die beiden bevolkerungsreichsten Linder Asiens von der
Krise in anderen Liandern der Region weniger stark betroffen. Dennoch lieB die
Krise verschiedene Schwachstellen zutage treten, und die wirtschaftliche und
finanzielle Situation verschlechterte sich.
Offiziellen Statistiken zufolge lag das Produktionswachstum in China 1998  In China Wachs-

knapp unter den angestrebten 8%. Viele Indikatoren wiesen jedoch auf einen sich ~ tum nahe den
Zielvorgaben trotz

Anzeichen einer
statistik noch nicht zum Ausdruck kam: Die Arbeitslosigkeit nahm zu, wachsende  Abschwichung

Lagerbestinde driickten auf die Preise, die Energieproduktion fiel — teilweise
bedingt durch die schwache Nachfrage der Unternehmen — um nahezu 4%,
Import- und Exportwachstum gingen stark zuriick, und die Rentabilitit der Staats-
betriebe verschlechterte sich. Um der Abschwichung entgegenzuwirken, wurden

verlangsamenden Trend der Konjunktur hin, der in der aggregierten Produktions-

die Staatsausgaben in der zweiten Jahreshilfte erhoht. Die Infrastrukturausgaben
wurden angehoben, die Staatsbetriebe wurden gehalten, ihre Investitionstitigkeit
zu erhohen, und die staatlichen Banken wurden gedringt, ihre Kreditvergabe fiir
Infrastruktur und Wohnbau auszuweiten. Die Geldpolitik wurde expansiver,
Zinsen wurden gesenkt und MaBnahmen ergriffen, um das Kreditgeschift der
Banken zu foérdern.

Die Strategie, den Yuan gegeniiber dem US-Dollar zu stabilisieren, wurde Stabiler
beibehalten. Dies wurde aus mehreren Griinden als notwendig angesehen. Die ~ Yuan/Dollar-Kurs
Handelsbilanz und die Leistungsbilanz wiesen erhebliche Uberschiisse auf, und die

internationalen Reserven waren betrichtlich sowie iiberdies durch umfangreiche
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Besorgnis
hinsichtlich des
Finanzsektors

Indien

Kosten einer
Bankenkrise
abhingig von ...

Kapitalverkehrsbeschriankungen gestiitzt. Zudem wurde das Risiko erneuter
Spekulationen gegen den Hongkong-Dollar als hoch eingeschitzt, und die Angst,
eine Abwertung kénnte in der Region und dariiber hinaus eine neue Abwertungs-
runde auslosen, war weit verbreitet. Gleichzeitig scheinen der KapitalabfluB und
die nicht erfaBten Importe jedoch zugenommen zu haben, denn der Anstieg der
Devisenreserven im Jahr 1998 ($ 5 Mrd.) blieb in weit stirkerem MaBe als in den
beiden vorangegangenen Jahren hinter dem UberschuB in der Leistungsbilanz
($ 20 Mrd.) und den Direktinvestitionen aus dem Ausland (rund $ 40 Mrd.) zuriick.

Die Finanzkrise in der Region legte zudem die Schwiéchen des chinesischen
Finanzsystems offen. In den letzten Jahren war verstirkt bekannt geworden,
daB die groBen staatlichen Banken umfangreiche Bestinde an notleidenden
Krediten hatten und die Wertpapiermarkte nur unzureichend reguliert und beauf-
sichtigt waren. Die auslandischen Kreditgeber wurden im Laufe des Jahres 1998
entsprechend vorsichtiger. Ende 1998 wurde eine Investmentgesellschaft mit
erheblichen auslandischen Verbindlichkeiten geschlossen. Anders als erwartet,
tibernahm die Zentralregierung keinerlei Verpflichtung, die nichtregistrierten Aus-
landsschulden der Gesellschaft abzul6sen. Dies liel3 die Kosten fiir Auslandskredite
nach oben schnellen, zeigte gleichzeitig jedoch auch, daB3 sich die Behérden bewuBt
waren, daB eine Politik pauschaler Garantien fiir Auslandsverbindlichkeiten ein
,moral hazard“-Verhalten hervorruft. AuBerdem wurden Pline zur Sanierung
der staatseigenen Banken und zur Straffung der Bankenaufsicht ausgearbeitet. Fiir
die Wihrungsbehorden ergeben sich jedoch unweigerlich Zielkonflikte daraus,
daB zur Ankurbelung der Wirtschaftstitigkeit auch weiterhin auf die staatlichen
Banken gesetzt wird.

In Indien hielt das kriftige Wirtschaftswachstum 1998 an. Die Inflation
beschleunigte sich, und das Leistungsbilanzdefizit blieb vor dem Hintergrund
schwacher Exporte weiterhin betrichtlich. Das Defizit der &ffentlichen Haushalte
stieg auf iiber 6% des BIP. In Verbindung mit den Finanzliicken in anderen Bereichen
des offentlichen Sektors wurde die Wirtschaftstitigkeit im Privatsektor auch
weiterhin durch die schwere Belastung, die dieses haushaltspolitische Ungleich-
gewicht fiir die inlindische Spartitigkeit darstellte, beeintriachtigt. Um den Haus-
halt wieder auf eine solide Basis zu stellen, wurde im Marz 1999 eine mittelfristige
Konsolidierungsstrategie angekiindigt, auf die die Zentralbank mit einer Lockerung
ihres geldpolitischen Kurses reagierte. Gleichzeitig sah sich die Zentralbank durch
die regionale Finanzkrise veranlaBt, die aufsichtsrechtlichen Regelungen zu ver-
schirfen. Allerdings blieben Fortschritte bei der Finanzreform sowie bei zahl-
reichen Strukturreformen in anderen wichtigen Bereichen unzureichend.

Sanierung der Banken und Unternehmen

Als sich das Klima in der Wirtschaft und an den Finanzmarkten im vergangenen
Jahr verschlechterte, wurden die Bankensysteme in mehreren asiatischen Lindern
einer massiven Belastung ausgesetzt. Ende 1998 waren die notleidenden Kredite
Angaben zufolge auf iiber 10% der gesamten Ausleihungen — in Indonesien und
Thailand auf bis zu 45% — gestiegen, wihrend fast alle Banken in den von der Krise
betroffenen Landern erhebliche Verluste hinnehmen mufB3ten.

Die gesamtwirtschaftlichen Kosten einer Bankenkrise und ihrer Bewilti-
gung sind oft sehr hoch. Friihere Krisen in den neunziger Jahren belasteten den
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Haushalt gemessen am BIP mit zwischen 4% (Norwegen und Schweden) und 17%

(Venezuela), obwohl der Anteil notleidender Kredite der Banken damals in den

meisten Fillen weit niedriger war als heute in Asien. Fiir die Beurteilung

der volkswirtschaftlichen Kosten einer Bankenkrise sind zwei Aspekte von

Bedeutung. Als erstes ist wichtig, inwieweit das Vertrauen der Offentlichkeit in ... Vertrauen der
die Bankinstitute gewahrt werden kann. Ein Vertrauensverlust kann die Einleger ~ Bankkunden ...
dazu veranlassen, ihre Vermégenswerte abzuziehen, und dies wiederum mindert

den Umfang der Finanzintermediation und die Effizienz der Ressourcenallokation.

Wenn Vermoégenswerte ins Ausland verlagert werden, kann dies zu einer
Wihrungskrise fiilhren oder eine bereits bestehende Krise vertiefen. In Argen-

tinien kam es 1995 zu einem voriibergehenden Verlust an Vertrauen in das

inlindische Bankensystem. Drastische Anpassungen der Wirtschaftspolitik wurden

erforderlich und trugen zu einem Einbruch der Wirtschaftstitigkeit bei. Auf

ahnliche Weise wurde auch die Eindimmung der Krise in Indonesien Ende 1997

durch einen Run auf die Banken erschwert.

Als zweites stellt sich die Frage, wie stark die Kreditvergabe wihrend einer ... und
AusmaB der

Krise zuriickgehen kann. Angesichts der wichtigen Rolle, die den Krediten in der
Kreditkontraktion

wirtschaftlichen Entwicklung zukommt — insbesondere in Asien, wo das Kredit-
geschift gemessen am BIP sehr hoch ist —, kdnnte eine drastisch reduzierte Bereit-
stellung von Bankkrediten betrichtliche gesamtwirtschaftliche Konsequenzen
haben. Selbst in einem soliden Bankensystem wiirde die Nachfrage nach Bank-
krediten als natiirliche Reaktion auf den Mangel an Investitionsmdglichkeiten, der
einem vorangegangenen Aufschwung folgt, schrumpfen. Diese Kreditkontraktion
wird jedoch viel stirker ausfallen, wenn die Banken, wie in Asien, mit umfang-
reichen Bestinden notleidender Kredite belastet sind, mit denen massive
Investitionen in Sachvermogenswerte finanziert wurden. Werden Banken
geschlossen, verlieren auch solvente Kreditnehmer ,,ihre* Bank und haben danach
in der Regel Schwierigkeiten, bei anderen Banken Kredit zu bekommen. Werden
die Banken hingegen am Leben erhalten, so straffen sie mit groBer Wahrschein-
lichkeit ihre Kreditvergabestandards und rationieren die Kredite. Eine solche
Kreditverknappung beschrinkt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zusitzlich,
was die Probleme fiir Schuldner und Banken noch verschirft. Als Folge fritherer
Bankenkrisen fiel die Bankkreditvergabe in Mexiko innerhalb von zwei Jahren real
um die Halfte, wahrend Finnland und Schweden einen Riickgang von mehr als 20%
zu verzeichnen hatten. Wie bereits erwidhnt, begann sich die reale Kredit-
gewihrung der Banken im letzten Jahr in allen von der Krise betroffenen Volks-
wirtschaften zu verringern.

Eine schnelle Kreditkontraktion im Kontext einer Bankenkrise wirft die Frage = Mogliche
auf, was die Geldpolitik zu ihrer Kompensierung tun kann. Durch eine Lockerung ~ Auswirkungen
der Geldpolitik wiirden die kurzfristigen Zinsen gesenkt, und die Renditen- j:f;tﬁjcpk;:gzg
strukturkurve wiirde wahrscheinlich steiler werden. Dies wiirde die Nachfrage
anregen und die Nettozinsmargen der Banken erhéhen und so zur Entspannung
der Situation beitragen. Diese Strategie wurde Anfang der neunziger Jahre in den
USA mit Erfolg eingesetzt. In den kleinen, offenen Volkswirtschaften Asiens diirfte
es jedoch schwierig sein, die Geldpolitik liberhaupt noch weiter zu lockern, als es
bisher geschehen ist, weil die Gefahr besteht, daB3 eine allzu expansiv angelegte
Geldpolitik neue Turbulenzen an den Devisenmiarkten auslosen kénnte. Zudem
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In Asien
Sanierung und
Rekapitalisierung
der Banken

MaBnahmen zur
Unternehmens-
sanierung

konnten sehr niedrige Zinsen und entsprechend viel niedrigere Finanzierungs-
kosten notleidender Kredite den Druck hinsichtlich einer wirksamen Sanierung
des Finanzsektors mindern.

Zur Bewiltigung der tiefgreifenden Bankenkrisen wurden in Asien in den
vergangenen zwei Jahren mehrere Sanierungs- und Rekapitalisierungsinitiativen in
die Wege geleitet. Die ersten Etappen der Sanierungsprogramme fiir den Banken-
sektor wiesen eine Reihe gemeinsamer Merkmale auf. Um einen Run auf die
Banken zu verhindern, sahen sich die Behorden in der Regel zunichst gezwungen,
Garantien fiir Bankeinlagen zu gewihren und explizite Einlagensicherungssysteme
zu entwickeln. Daneben wurden Anderungen der aufsichtsrechtlichen Rahmen-
bedingungen vorgenommen. Die Aufsichtsvorschriften wurden verscharft, wenn-
gleich in einigen Fillen (in Malaysia und — in geringerem MaBe — in Thailand) auch
zeitlich begrenzte Zugestandnisse gemacht wurden, um den Banken zu helfen, sich
aus ihrer akuten Schieflage zu befreien.

Dariiber hinaus wurden in den meisten der von der Krise betroffenen
Linder Portfoliomanagementgesellschaften errichtet, die einen Teil der not-
leidenden Kreditportfolios der Finanzinstitute iibernehmen sollten. Dahinter
stand haufig das Bestreben, die Banken von ihrer reservierten Haltung gegeniiber
einer Vergabe neuer Kredite abzubringen, die mit der wachsenden Besorgnis iiber
die Handhabung notleidender Ausleihungen zunahm. Die Strategien variierten von
dem Versuch, zweifelhafte Aktiva schnell abzustoBen, bis zum Bemiihen, Not-
verkaufe zu vermeiden. Die erste Variante wurde in Thailand eingesetzt, die zweite
in Malaysia.

Die Befiirchtung, daB die erzwungene SchlieBung einer Bank eine Flut von
Bankinsolvenzen im gesamten System nach sich ziehen und das Problem der
Kreditrationierung noch verschlimmern wiirde, mag schlieBlich erklaren,
warum bis Anfang 1999 nur eine relativ kleine Zahl von Bankkonkursen zugelassen
worden war. Die Behorden konzentrierten sich vielmehr auf die Rekapitalisierung
von Banken sowie auf Bankenzusammenschliisse. In den letzten anderthalb
Jahren wurde eine Vielzahl von Rekapitalisierungsplanen aufgelegt, die haufig eine
Beteiligung der Aktiondre, eine Verbesserung der operativen Effizienz und
Verianderungen in der Geschiftsleitung zur Voraussetzung hatten. Wo ndtig,
wurden einige in Schwierigkeiten geratene Banken voriibergehend verstaatlicht.
Dariiber hinaus wurde die Ubernahme von schwachen Banken durch gréBere und
weniger schwache geférdert (wie in Korea und Thailand), obwohl die Suche nach
geeigneten Kaufern haufig dadurch sehr erschwert wurde, daB3 die Bankenkrise das
gesamte System erfaB3t hatte. AuBerdem wurden die Behorden wesentlich offener
im Hinblick auf Ubernahmen durch auslindische Banken. In mehreren Lindern
— wie Indonesien und Thailand — wurden die Beschrankungen fiir Beteiligungen
ausliandischer Banken gelockert oder ganz abgeschafft.

In den meisten Liandern wurden die Programme zur L&sung der Schwierig-
keiten der Banken von Sanierungsinitiativen fiir (iberlebensfihige Unternehmen
begleitet, die dabei unterstiitzt werden sollten, ihren Betrieb neu zu strukturieren
und ihren durch einen reduzierten Cash-flow noch driickender gewordenen
Schuldendienstverpflichtungen nachzukommen. Im Friihjahr 1999 waren viele
dieser Programme noch nicht sehr weit iiber die Planungsphase hinausgekommen.
Dies war zum einen dadurch bedingt, dal3 die Schwiéchen der meisten Lander im
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Handels- und Gesellschaftsrecht — insbesondere in bezug auf das Konkursver-
fahren — einer schnelleren und wirksameren Umschuldung und Sanierung im
Wege standen. Zum anderen waren die angeschlagenen Glaubiger nicht zu
Zugestdndnissen bereit. Am groéBten waren die Fortschritte noch in Korea, wo die
Regierung und die fiinf groBten ,,Chaebol“ (Konglomerate) Ende 1998 eine
Rationalisierung, verstirkte Spezialisierung und Schuldenreduzierung verein-
barten. Allerdings gilt es diese Zusagen noch in die Tat umzusetzen.

I“

Die Finanzkrise in RuBland und ihre Auswirkungen auf Osteuropa

Die Schwierigkeiten RuBlands mit der Kontrolle der Staatsfinanzen, die beschleu-  Phasen der Krise in
nigte Emission kurzfristiger Staatstitel, fallende Rohstoffpreise und eine reale RuBland
Aufwertung der Wihrung stellten die Schuldendienstfihigkeit des Landes Ende

1997 und in der ersten Hilfte des Jahres 1998 immer mehr in Frage. Dadurch

wurde der Rubel wiederholt angegriffen, und als Reaktion wurden die Zinsen bis

Ende Mai auf 150% angehoben, obwohl sich die Inflation weiterhin unterhalb von

10% bewegte. Um die Stabilitit des Rubels zu stiitzen, die seit einigen Jahren ein

zentraler Bestandteil der Geldpolitik war, wurde RuBland im Juli ein auf zwei Jahre

angelegtes internationales Finanzierungspaket von fast $ 23 Mrd. angeboten; davon

Finanzindikatoren fiir RuBland
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Wirtschafts-
politische
Reaktionen

Auswirkungen auf
die Wirtschaft ...

... und auf die
Mittelaufnahme im
Ausland

wurden $ 4,8 Mrd. sofort vom IWF verfiigbar gemacht. Angesichts der starken
Opposition im Parlament gegeniiber wichtigen MaBnahmen, die héhere Staats-
einnahmen zum Ziel hatten, erwies sich die Implementierung des An-
passungsprogramms jedoch als schwierig. Da die realen Zinsséitze sehr hoch
waren, zehrten die Kosten fiir den Schuldendienst des Staates etwa die Halfte der
Haushaltseinnahmen auf (Grafik Il.5). Die Wihrungsreserven nahmen weiter ab,
und ein Versuch, die sehr kurzfristige Laufzeit marktfihiger Staatstitel zu ver-
langern, schlug praktisch fehl, so daB3 es bis Ende des Jahres kurzfristige Rubel-
verbindlichkeiten in Héhe von nahezu $ 20 Mrd. zu finanzieren galt. Dariiber
hinaus sanken die Aktienkurse auf neue Tiefstande, die inlindischen Zinsen blieben
hoch, und die Zinsaufschlige bei russischen Eurobonds erreichten 2000 Basis-
punkte.

Angesichts steigender Finanzierungsprobleme sowohl im Inland als auch im
Ausland kiindigte RuBland Mitte August 1998 einen radikalen Kurswechsel an.
Hierzu gehorten vor allem die Ausweitung und spitere Abschaffung der
Wechselkursbandbreite, die Aussetzung des Handels mit Schatzwechseln in
Verbindung mit einer vorgeschriebenen Umstrukturierung der Staatsverschuldung
sowie ein 90tdgiges Moratorium fiir die Tilgung von Unternehmens- und
Bankverbindlichkeiten gegeniiber auslindischen Gliaubigern. An den internatio-
nalen Finanzmirkten 6ste der Eindruck einer grundlegenden Anderung der Spiel-
regeln zwischen Glaubigern und Schuldnern eine unerwartet starke Reaktion aus
(s. Kapitel V).

Die Regierung versuchte die negativen Auswirkungen der Krise vom August
aufzufangen, indem sie auf administrative MaBnahmen zuriickgriff, die in der
Vergangenheit bereits abgeschafft worden waren. Sie erlieB umfangreiche
Beschriankungen fiir Devisenmarktgeschifte, das Defizit im Staatshaushalt wurde
verstarkt iber eine direkte Kreditaufnahme bei der Zentralbank finanziert, und die
Exporteure muBten 75% ihrer Erlose abliefern. Der stark angeschlagene Banken-
sektor wurde durch Direktkredite der Zentralbank liber Wasser gehalten, eine
eigens zur Rekapitalisierung der Banken geplante neue Institution nahm jedoch
ihre Tatigkeit nie auf. Ohne Zugang zu Bankkrediten waren die Unternehmen noch
stirker auf eigene Finanzmittel, Zahlungsriickstinde und Tauschgeschifte ange-
wiesen. Auch Bankeinlagen waren weitgehend gesperrt.

Wirtschaftswachstum und Inflation entwickelten sich infolge der Krise und
der unzureichenden Reaktion der Politik in entgegengesetzte Richtungen. Im
letzten Quartal 1998 sank die statistisch erfaBBte Produktion um 9% und damit auf
etwa die Halfte des Niveaus von 1989, wihrend die Inflationsrate Anfang 1999 auf
100% kletterte. Die Anpassungen gingen hauptséchlich zu Lasten der Importnach-
frage, die im letzten Quartal 1998 in Dollar gerechnet um mehr als die Hilfte fiel.
Da der russische Warenhandel immer noch in erster Linie von Rohstoffen gepragt
wird, reagierten die Exportvolumina nur geringfiigig auf die Abwertung des Rubels,
wihrend die Exportpreise den Verfall der Rohstoffpreise widerspiegelten.

Ende 1998 konnte RuBland die mehr als $ 100 Mrd. betragenden Fremd-
wihrungsverbindlichkeiten aus der Zeit der Sowjetunion (die seit der Unabhingig-
keit RuBlands eingegangenen Schulden werden auf weitere $ 60 Mrd. geschitzt)
nicht mehr bedienen, wéihrend die Pramie auf russische Eurobonds weiterhin sehr
hoch war und das Land somit praktisch von den internationalen Kapitalmarkten

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 69. Jahresbericht 57



ausgeschlossen war. Ende Mirz 1999 traten RuBland und der IWF in neue
Verhandlungen uiber ein Programm ein, das RuBland die Erfiillung seiner Schulden-
dienstverpflichtungen fir 1999 in Hohe von schitzungsweise $ 17%2 Mrd. er-
moglichen soll. Da die staatlichen Wihrungsreserven Ende Marz auf $ 6%2 Mrd.
zuriickgegangen waren, wurde verstirkt gefordert, einen Teil der aus der Sowjet-
union Ubernommenen Verbindlichkeiten nicht nur umzustrukturieren, sondern
abzuschreiben.

Die RuBland-Krise ging auf eine Reihe fundamentaler Schwichen zuriick,
die bei dem 1992 begonnenen UbergangsprozeB nicht ausreichend beriicksichtigt
worden waren. Erstens hat RuBland es bisher nicht vermocht, einige der wesent-
lichen Eckpfeiler einer Marktwirtschaft zu errichten. Der institutionelle Rahmen
fir die rechtliche Durchsetzung privater Vertrage und wirksamen Wettbewerbs ist
nach wie vor nur in Ansétzen vorhanden. Die Strukturreform in der Realwirtschaft
ist nur zum Teil vollzogen. Anders als in anderen im Ubergang befindlichen Volks-
wirtschaften — wie beispielsweise Polen — sind nur wenige dynamische Mittel-
standsunternehmen gegriindet worden, die den notwendigen Wachstumsschub
bewirken konnten, und gleichzeitig wurden durch die Schaffung groBer Finanz-
Industrie-Konglomerate alte Strukturen zementiert. Zudem wurden die Fort-
schritte in der Privatisierung nicht durch die Einrichtung tragfahiger Systeme zur
verbesserten Unternehmenssteuerung untermauert. Seit Beginn des Ubergangs-
prozesses ist die Kapitalflucht — teilweise infolge des Ausschlachtens ertrags-
schwacher, aber substanzstarker Unternehmen — sehr ausgeprigt. Die Mobilitét
der Arbeitskrifte ist nach wie vor gering, und Einkommensunterschiede haben
soziale Spannungen hervorgerufen.

Ein zweiter gravierender Schwachpunkt sind die 6ffentlichen Finanzen. In den
Jahren 1992—-98 lag das Defizit des fodderalen Haushalts im Durchschnitt bei 7Y2%
des BIP. Ein faires und effizientes System der Steuereintreibung fehlt noch immer,
und die Beziehung zwischen den auf Bundes- und auf einzelstaatlicher Ebene
anfallenden Steuereinnahmen und Ausgaben bleibt weiterhin im dunkeln. DaB3
der Staat selbst zunehmend mit Zahlungen in Verzug gerit, hat auBerdem zum
Entstehen einer Verzugsmentalitit in allen Wirtschaftssektoren beigetragen
(Grafik 111.5). Probleme im Bereich der offentlichen Finanzen waren schon oft eine
bedeutende Hiirde bei der Formulierung und Einhaltung von IWF-Programmen.

Drittens schlieBlich wurde auch die Rolle der Finanzintermediation in der
Realwirtschaft nur unzureichend geférdert. Die Banken verlieBen sich auf ihre
Ertrage aus Arbitragegeschiften, die entweder im Zusammenhang mit der
kontinuierlichen Abwertung des Rubels (vor 1998) oder durch den umfangreichen
Ankauf hochrentierender Staatstitel (seit 1993, als der Markt fiir Staatstitel er-
offnet wurde) zustande kamen. Diese Wertpapiere wurden haufig durch
Fremdwiahrungsaufnahmen finanziert, und die Banken sahen sich in der Folge mit
betrichtlichen offenen Fremdwidhrungspositionen konfrontiert. Die ausstehenden
Kredite an den privaten Sektor sind dagegen mit rund 15% des BIP sehr niedrig, so
daB sich noch keine Kreditkultur entwickelt hat. Die meisten russischen Banken
haben es zudem versdaumt, ihr Einlagengeschift auszubauen. Viele Finanzinstitute
waren von groBBen Unternehmen sogar mit dem ausdriicklichen Ziel errichtet
worden, relativ leichten Zugang zu giinstigen Zentralbankkrediten zu erlangen. Es
ist daher nicht verwunderlich, daB die Verwendung des Rubels im Inland nur wenig

Grundlegende
Schwichen u.a.:
— unzureichende
strukturelle
Verianderungen

— wenig
solide &ffentliche
Finanzen

— nur begrenzte
Finanzintermediation
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Auswirkungen auf
die Finanzmirkte in
Osteuropa nur
voriibergehend ...

... infolge
grundlegender
Verschiebungen

zugenommen hat und die Wirtschaft weiterhin stark von der Dollarisierung
gepragt wird.

Die RuBland-Krise hatte einen erheblichen — wenn auch nur voriber-
gehenden — EinfluB auf die Finanzmidrkte in Osteuropa. Da ausldndische Grof3-
anleger, insbesondere Investmentfonds, einen betrachtlichen Teil ihrer Portfolios
an osteuropdischen Aktien abstieBen, brachen die regionalen Aktienmarkte ein,
und die meisten Wihrungen gerieten unter Druck. In Ungarn — dem Land mit dem
am besten entwickelten und liquidesten Kapitalmarkt — sanken die Aktienkurse
von Ende Juli bis Ende September um 45%, wodurch samtliche Gewinne aus den
beiden vorangegangenen Jahren aufgezehrt wurden. In anderen Landern waren die
Riickginge weniger dramatisch: Am polnischen und am slowakischen Aktienmarkt
war die auslindische Beteiligung traditionell relativ gering, und das auslandische
Engagement in tschechischen Aktien hatte sich bereits Ende 1996 reduziert. Da
sich die Kurse ab Oktober 1998 wieder erholten, verzeichneten die osteuro-
paischen Markte auf das Jahr gerechnet nur geringfiigige Verluste. Die Auswir-
kungen auf Finanzierungskosten und Umfang der privaten Kapitalstréome hielten
sich ebenfalls in Grenzen. Verglichen mit anderen aufstrebenden Volkswirtschaften
erhohten sich die Zinsaufschldge auf osteuropdische Anleihen kaum; in Polen, der
Tschechischen Republik und Ungarn stiegen sie um weniger als 100 Basispunkte
(Grafik 111.1). Dennoch geriet der offentliche Sektor in einigen Landern durch
héhere Zinsen und eine verminderte Verfiigbarkeit von Krediten unter Druck, und
eine Reihe von GroBunternehmen aus dem privaten Sektor waren gezwungen,
voriibergehend auf direkte Kreditaufnahmen im Ausland zu verzichten. Zu einer
Umbkehr der internationalen Bankkreditstrome kam es jedoch nicht (Tabelle Il.3),
und in geringem Umfang wurden weiterhin internationale Schuldtitel abgesetzt.

Die durch die RuBland-Krise ausgelosten Finanzmarktturbulenzen
schwichten den ungarischen Forint und den polnischen Zloty, die zuvor unter
Aufwertungsdruck gestanden hatten. Durch den ZufluB kurzfristiger Mittel war
der Zloty vor der Krise fast an die Obergrenze seiner Schwankungsbreite
gedriickt worden, und der Forint war dhnlichen Kriften ausgesetzt gewesen. Als
eine weitere reale Aufwertung gestoppt war, verminderten sich die Beflirchtungen
hinsichtlich eines Riickgangs der internationalen Wettbewerbsfihigkeit. Im
Oktober war der Zloty in die Mitte seiner Schwankungsbreite zuriickgekehrt, und
die Zentralbank verzichtete auf eine Verstirkung der Kapitalverkehrskontrollen.
Mehrere Lander der Region reagierten auf die Turbulenzen an den Finanzmiarkten
mit einer Anhebung ihrer kurzfristigen Zinsen, die sich jedoch nur begrenzt auf die
langerfristigen inldndischen Zinssitze iibertrug. Als die Stabilitit wiederhergestellt
war, fiihrten die polnische und die tschechische Zentralbank daher ihre bereits
zuvor geplanten Zinssenkungen durch.

DaB die Krise in RuBland nur begrenzt auf die anderen osteuropiischen
Linder ubergriff, zeigt, wie sehr diese ihre Handels- und Finanzbeziehungen
inzwischen auf Westeuropa ausgerichtet haben und welche Fortschritte sie beim
Ubergang zu modernen Marktwirtschaften erzielt haben. Der AuBenhandel der
osteuropdischen Lander hat sich deutlich gewandelt: Nahezu zwei Drittel der
Ausfuhren gehen heute in EU-Lander und nur noch 5% nach RuBland. Auch das
finanzielle Engagement osteuropidischer Banken in RuBland ist begrenzt. So
gerieten die Banken weder unter Druck, noch verzeichneten sie einen Riickgang
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ihrer Aktienkurse gegeniiber denen anderer Unternehmen, als die Finanzkrise
Mitte des vergangenen Jahres iiber die Region hereinbrach. In Ungarn und Polen
fiihrte der erfolgreiche UbergangsprozeB in den letzten Jahren zu hohen Wachs-
tumsraten. In der Tschechischen Republik dagegen dimpfte die Notwendigkeit
weiterer Sanierungen im Unternehmens- und Finanzsektor im Jahr 1998 die
Wirtschaftstdtigkeit. Die Inflationsraten waren in den osteuropiischen Lindern
zwar nach wie vor héher als in den EU-Landern, bewegten sich aber stetig nach
unten. In Ungarn und Polen wurden zudem Anstrengungen zur Stirkung des
Bankensystems unternommen, indem u.a. mehr Wettbewerb aus dem Ausland
zugelassen wurde. Angesichts der Fortschritte beim UbergangsprozeB wurden mit
mehreren osteuropdischen Lindern Gespriche iiber einen EU-Beitritt aufge-
nommen.
Einige Schwiéchen bleiben jedoch weiter bestehen. Die erheblichen Defizite  Verbleibende
im Staatshaushalt und in der Leistungsbilanz geben in vielen im Ubergang Schwachen
befindlichen Volkswirtschaften immer noch AnlaB3 zur Sorge. Trotz der in einigen
Lindern erzielten Fortschritte bleibt der Bankensektor labil, was sich auch an den
niedrigen internationalen Bonitdtseinstufungen ablesen IaBt. Die Finanzmarkte sind
noch immer wenig entwickelt, und die Aufsicht bedarf einer weiteren Stirkung.
SchlieBlich ist auch das Netz der sozialen Sicherheit noch immer nicht hinreichend
ausgebaut.

Entwicklung in Lateinamerika

Obwohl Lateinamerika nach der Asien-Krise weiterhin betrachtliche Kapital-  Grundsitzliche
stréme anziehen konnte, deuteten grundlegende Schwierigkeiten auf eine poten- ~ Schwierigkeiten in
tielle Anfilligkeit fir Turbulenzen im Finanzsektor hin. Erstens bestanden in den Lateinamerika ...
letzten Jahren auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte. Im vergangenen Jahr

weiteten sich die Handels- und Leistungsbilanzdefizite in nahezu allen latein-

amerikanischen Landern erneut deutlich aus. Ein wichtiger Grund fiir die groB3e

Diskrepanz zwischen Export- und Importwachstum fast die gesamten neunziger

Jahre hindurch war die stetige reale Aufwertung der Wéhrung in vielen Landern

(Grafik 1l1.6). In der jiingsten Vergangenheit sah sich die Region auBerdem mit

niedrigen Rohstoffpreisen konfrontiert, und der wirtschaftliche Einbruch in Asien

beeintrichtigte die Exporte einiger Lander zusitzlich. Zweitens war die Sparquote

der Region niedrig, so daB die Lander in hohem MaBe auf Finanzmittel aus dem

Ausland angewiesen waren. Drittens schlieBlich hatten mehrere Lander Schwierig-

keiten, die Defizite des offentlichen Sektors in Grenzen zu halten. Teilweise bedingt

durch niedrige Rohstoffpreise, hohe Zinsen und ein sich verlangsamendes

Wachstum verschlechterten sich die 6ffentlichen Finanzen vieler Lander im letzten

Jahr weiter.

Diese Schwierigkeiten wurden durch den Vertrauensschwund an den inter- ... durch
nationalen Mirkten Mitte 1998 noch verschirft. Da die Finanzstrome aus dem  Finanzmarkt-
Ausland unmittelbar danach nahezu voéllig versiegten, fielen die Kurse der inter- ?rbmenzen an den

ag gebracht
national gehandelten lateinamerikanischen Anleihen sowie die inlindischen Aktien-
kurse betrichtlich, und mehrere Wahrungen gerieten stark unter Druck. Am
direktesten betroffen waren Linder mit einem hohen Haushaltsdefizit (z.B.
Brasilien und Kolumbien) oder politischen Unwigbarkeiten (Venezuela). Als
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Reaktion auf die Turbulenzen kam es in der gesamten Region zu drastischen wirt-
schaftspolitischen Anpassungen, wobei zuerst die Geldpolitik gestrafft wurde. Die
Wachstumsaussichten verschlechterten sich rapide, und im letzten Quartal wurde
das BIP-Wachstum aufs Jahr gerechnet negativ, wihrend es in der ersten Jahres-
hilfte noch bei nahezu 3% gelegen hatte.

Einige kleinere Volkswirtschaften der Region wurden zudem von Natur-
katastrophen heimgesucht (bedingt durch El Nifio und den Hurrikan Mitch).
In Ecuador kam noch erschwerend hinzu, da3 es an MaBnahmen zur Behebung
des haushaltspolitischen Ungleichgewichts und der Probleme im Bankensektor
fehlte. Die unzureichende wirtschaftspolitische Reaktion fiihrte wiederum dazu,
daB der Zugang zu Finanzhilfen seitens der internationalen Gemeinschaft versperrt
blieb.

Die Krise in Brasilien

Durch die Asien-Krise traten eine Reihe erheblicher makrodkonomischer
Ungleichgewichte in der brasilianischen Volkswirtschaft offen zutage. Der Mitte
1994 aufgelegte Real-Plan konnte zwar die Inflationsrate in den einstelligen Bereich
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fihren, war jedoch gleichzeitig in starkem MaBe auf hohe reale Zinsen angewiesen,
um die stark wachsende Inlandsnachfrage einzudimmen. Die hohen Zinssitze
trugen wiederum dazu bei, daB3 das Haushaltsdefizit (ohne den EinfluB der Inflation
auf Zinszahlungen) von durchschnittlich 2,4% des BIP in den Jahren 1994-96 auf
fast 8% im Jahr 1998 stieg (Tabelle I11.11). Diese Verschlechterung des Haushalts-
saldos beruhte zum Teil jedoch auch darauf, daB der PrimariiberschuB3, der im
Zeitraum 1994—-96 noch 2% betragen hatte, 1998 praktisch verschwunden war.
Dariiber hinaus brachten die ersten Stufen des Real-Plans eine betrichtliche reale
Aufwertung der Wihrung mit sich, die mit einer Ausweitung des Leistungsbilanz-
defizits einherging.

Diese Ungleichgewichte fiihrten unmittelbar nach den Ereignissen in Asien  Erste wirtschafts-
Ende 1997 zu einer ersten Welle starken Drucks auf den Wechselkurs. Die ERZ:tkitsiihneen
Entscheidungstriger reagierten mit einer deutlichen Straffung der Geldpolitik und ¢4 1997
der Ankiindigung haushaltspolitischer MaBBnahmen zur Senkung des Defizits um
2% des BIP im Jahr 1998. Hohe Zinsen und eine Lockerung der Kapitalver-
kehrsbeschrankungen riefen Anfang 1998 erneut umfangreiche Kapitalzufliisse
hervor, mit deren Hilfe die Wahrungsreserven wieder aufgebaut werden konnten
(Grafik 111.7). Dariiber hinaus gab die Zentralbank ihre Absicht bekannt, im Laufe
der folgenden Jahre allméhlich zu einem flexibleren Wechselkursregime iiber-
zugehen. Die Umsetzung der versprochenen haushaltspolitischen Anpassungen
erwies sich dagegen als schwierig, da wichtige MaBnahmen zunichst vom KongreB
genehmigt werden muBten.

Die russische Zahlungseinstellung hatte auf Brasilien tiefgreifende Aus-
wirkungen. Die eigentlichen Ursachen fiir die Ansteckung waren haushalts-
politische Schwichen und eine starke Anfilligkeit gegeniiber Einflissen von
auBen, doch auch der massive Verkauf internationaler brasilianischer Anleihen
(insbesondere der hochliquiden Brady-Anleihen) — moglicherweise um Nach-
schuBeinforderungen von anderer Seite nachkommen zu kénnen — trug erheblich
zur Ubertragung der Finanzmarktturbulenzen bei. Da die Inhaber von relativ
niedrigverzinslichen inlindischen Staatspapieren diese Wertpapiere abstieBen, um

Finanzindikatoren fiir Brasilien
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sich im Gegenzug mit hoherverzinslichen internationalen brasilianischen Anleihen
einzudecken, beschleunigte sich der KapitalabfluB.

Unterschiedliche MaBBnahmen trugen zu einer Entspannung bei. Erstens
wurden den Inhabern von Inlandsanleihen zusitzliche Anreize in Form von Zins-
und Wechselkursgarantien geboten, um umfangreiche Verkiufe dieser Papiere zu
verhindern. Die deutliche Verdanderung in der Struktur der Staatsverschuldung,
die kurz vor den Entwicklungen in RuBland in die Wege geleitet worden war,
wurde weiter vorangetrieben; dabei wurden die traditionellen festverzinslichen
Titel mehr und mehr durch variabel verzinsliche und an den Dollar gebundene
Schatzwechsel ersetzt (Grafik I1.7). Zweitens intervenierten die Wiahrungs-
behérden massiv am Devisenmarkt. Das AusmalB dieser Interventionen diirfte
aus der Nettoverdnderung des Bestands an internationalen Reserven nicht voll-
stindig zu erkennen sein, da die Privatisierung des Telekommunikationssystems um
die Jahresmitte zu starken Zufliissen fiihrte und die Stiitzung des Wechselkurses
zusitzlich durch auBerbilanzielle Transaktionen an den Futures- und Termin-
markten betrieben wurde. Drittens erhohten die Wiahrungsbehdrden die Zinsen
kraftig.

Nach den Prasidentschaftswahlen im Oktober wurde ein unter der Fiihrung
des IWF ausgehandeltes Unterstiitzungspaket angekiindigt, das erhebliche Mittel-
zuwendungen bereits in frilhen Programmphasen vorsah und an umfangreiche
haushaltspolitische Anpassungen gebunden war. Die finanzielle Hilfe belief sich auf
rund $ 4172 Mrd. Davon tibernahm der IWF $ 18 Mrd., wihrend sich die Weltbank
und die Interamerikanische Entwicklungsbank jeweils mit $ 4,5 Mrd. engagierten.
Eine weitere Kreditfazilitit in Hohe von $ 13,3 Mrd., die von der BIZ koordiniert
wurde und hinter der die Zentralbanken von 19 Industrielindern standen, wurde
der Zentralbank in Verbindung mit einem parallel dazu von Japan geschniirten
Paket in Hohe von $ 1%4 Mrd. zur Verfiigung gestellt. Die Einigung mit dem IWF
und die Auszahlung der ersten Tranche Anfang Dezember verbesserten die Aus-
sichten nur geringfiigig. Die Spreads auf die internationale Verschuldung Brasiliens
blieben weiterhin hoch, und die Kapitalabfliisse setzten sich fort. Zweifel an der
Wirksamkeit des haushaltspolitischen Sparkurses kamen auch auf, als der Kongrel3
einer Reihe entscheidender haushaltspolitischer MaBnahmen seine Zustimmung
verweigerte und spiter zudem einige wichtige Bundesstaaten den Haushalts-
konsolidierungsprozeB nicht unterstiitzten.

Anfang 1999 spitzte sich die Lage am Devisenmarkt zu, moglicherweise
bedingt durch ein Teilmoratorium eines Bundesstaates, und die Wahrungs-
behorden gaben das langjahrige Wechselkursregime auf. Die Regierung versuchte
eine begrenzte und kontrollierte Abwertung durchzufilhren und stiitzte sich
dabei auf zwei positive Faktoren: Zum einen verfligte das Land bei der Abwer-
tung lber umfangreiche Devisenreserven, und es bestand ein internationales
Finanzierungsprogramm. Zum anderen waren die Unternehmen und Banken
weniger anfillig, als sie es in Asien gewesen waren, da ihre Positionen gegen
plotzliche Zins- oder Wechselkursschwankungen abgesichert worden waren.
Ein wesentlicher Schwachpunkt lag jedoch darin, daB das Haushaltsdefizit
— angesichts des umfangreichen Bestands an variabel verzinslichen und an den
Dollar gebundenen Schatzwechseln sowie der Short-Position der Zentralbank an
den Devisenfutures- und -terminmarkten — sehr anfillig gegeniiber etwaigen
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Abwertungen und hohen Zinsen war. Letztlich wertete der Real in den zwei
Monaten nach der Kursfreigabe um 40% ab.
Zwei Punkte gaben im Zuge der Abwertung AnlaBB zu besonderer Besorgnis. ... wirft Frage der

Der eine war die potentiell explosive Dynamik der inlindischen Staatsschulden- ~ Bewaltigung der
Schuldendienst-

quote fiir den Fall, daBB die Zinsen und die Schuldendienstanforderungen nicht verpflichtungen ...

wieder nach unten korrigiert werden wiirden. Um Bedenken wegen einer auBBer
Kontrolle geratenen Schuldenentwicklung Rechnung zu tragen und den Teufels-
kreis eines in bezug auf die Wiahrung kontinuierlich nach unten und beziiglich
der Zinsen kontinuierlich nach oben gerichteten Drucks zu vermeiden, wurden
im Marz 1999 strikte KorrekturmaBBnahmen im Fiskalbereich angekiindigt.
Neben den bereits im November mit dem IWF vereinbarten MafBnahmen wurden
weitere Ausgabenrestriktionen und Steuererhohungen vorgeschlagen, um die
Primdriberschisse der 6ffentlichen Hand 1999 auf iiber 3% des BIP steigern zu
kénnen.
Eine zweite Sorge waren die Auswirkungen der nominalen Abwertung auf die ... und der

Preisentwicklung. Da die Inflation in Lateinamerika sehr empfindlich auf Wechsel- ~ Begrenzung der
Wirkung auf die

kursinderungen reagiert, war zu erwarten, daf3 es in Brasilien zu erheblichenund | o "=

raschen Preissteigerungen kommen wiirde. Der unmittelbare Inflationsanstieg
wurde aber durch eine Reihe von miteinander verkniipften Faktoren in Grenzen
gehalten. Erstens wurde der Preisdruck durch die sich vertiefende Rezession
eingedimmt. Zweitens war die Wirtschaft seit Anfang der neunziger Jahre stirker
dereguliert worden, und Indexierungsmechanismen spielten eine viel geringere
Rolle. Drittens beschlossen die Wéhrungsbehérden trotz eindeutig negativer
haushaltspolitischer Auswirkungen eine weitere Straffung der Geldpolitik, um so
das Vertrauen wiederherzustellen. Es wurde zugelassen, dal3 die Tagesgeldsitze
von knapp 30% Ende 1998 auf 45% Anfang Mirz 1999 stiegen, um den Ab-
wirtstrend des Wechselkurses zu bremsen bzw. umzukehren und damit die
Auswirkungen auf die Inflation und die Inflationserwartungen zu begrenzen.
SchlieBlich festigte sich der Wechselkurs wieder, so dal die Zentralbank die
Zinsen ab Ende Midrz senken konnte. AuBerdem schien sich die monatliche
Inflationsrate im Marz auf 1,3% abgeflacht zu haben. Da sich die Stimmung langsam
besserte, erhielt das Land wieder Zugang zu den internationalen Markten. Im April
wurde die Ausgabe einer Staatsanleihe iiber $ 2 Mrd. erfolgreich abgeschlossen,
wenn auch mit einem nach wie vor betrichtlichen Renditenabstand.

Ansteckung anderer lateinamerikanischer Volkswirtschaften

Argentinien konnte 1998 weitere Fortschritte bei der Konsolidierung des Staats-  Auswirkungen
haushalts und der Stirkung des Bankensektors erzielen. Das entschlossene Fest- Z‘:efzg;”ﬂ”ie”
halten an einer Currency-Board-dhnlichen L&sung hielt den Anstieg der Ver-  , oo
braucherpreise bei unter 1%. Das jihrliche BIP-Wachstum dagegen verringerte

sich rapide und sank von mehr als 7% Anfang 1998 auf —2% zum Ende des Jahres,

und das Leistungsbilanzdefizit erreichte 4%2% in Relation zum BIP. Obgleich

Argentinien eine relativ geschlossene Volkswirtschaft ist, beeintrichtigte die
Konjunkturabschwiéchung in der Region — insbesondere in Brasilien, das ein Drittel

der argentinischen Exporte aufnimmt — die Geschiftstdtigkeit in mehreren Wirt-

schaftszweigen, u.a. der Automobilindustrie. Durch Wechselkursanpassungen

innerhalb des Mercosur erhohte sich der auf der argentinischen Industrie lastende
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Wettbewerbsdruck noch. Daher ist es um so wichtiger, eine groBere Flexibilitit
auf dem Arbeits- und Giitermarkt als Alternative zu Wechselkursanpassungen zu
fordern.

Einige Indikatoren deuten darauf hin, daB Argentinien in den letzten Jahren
gegeniiber finanziellen Schwierigkeiten in anderen aufstrebenden Volkswirt-
schaften etwas widerstandsfahiger geworden ist (Grafik 111.8). Im Gegensatz zu der
Situation nach der mexikanischen Peso-Krise schlugen sich die Turbulenzen in
Asien, RufBlland und Brasilien kaum in den Devisenreserven nieder. Die Bank-
einlagen, die sich in den drei Monaten nach der Krise in Mexiko um 13% verringert
hatten, bewegten sich bis August 1998 kontinuierlich nach oben. Die RufBland-
Krise dagegen bekam Argentinien deutlich zu spiiren. Die auf Peso lautenden
Einlagen sanken um 9%, wihrend die Dollareinlagen weiter zunahmen, was darauf
schlieBen 1aBt, daB das Wihrungsrisiko groBer eingeschatzt wurde. Dariiber
hinaus erhohten sich die Zinsaufschldge auf internationale Staatsanleihen fiir kurze
Zeit in dhnlichem MaBe wie nach der Mexiko-Krise. Die kurzfristigen Zinsen in
Peso wie auch in Dollar stiegen ebenfalls steil an. Fiir zusdtzlichen Druck sorgte
voriibergehend die Kursfreigabe des brasilianischen Real, die dazu fiihrte, daB die
Zinsaufschldge und die Zinssitze iiber dem vor der RuBland-Krise erreichten
Niveau blieben. Trotz dieser hohen Aufschlige war Argentinien in der Lage, zu
Beginn des Jahres 1999 schneller als nach friiheren Krisen wieder an die internatio-
nalen Kapitalmarkte zuriickzukehren.

Das unsichere Umfeld veranlaBte die Behorden zu der Ankiindigung, sie
wiirden méglicherweise eine Dollarisierung der Wirtschaft ins Auge fassen, um das
Vertrauen in ihr Festhalten am Ziel der Wahrungsstabilitit zu stiarken. Ein solcher
Schritt wirft mehrere Probleme auf. Wenn er als unumkehrbar eingeschitzt wird,
wire die unmittelbare Folge der Dollarisierung der Wegfall der Pramie fiir das
Wihrungsrisiko (gemessen am Zinsgefille zwischen Peso- und Dollar-Kontrakten

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 69. Jahresbericht 65



in Argentinien). Es ist jedoch nicht klar, wie er sich auf die Landerrisikopramie
auswirken wiirde (diese wird traditionell an der Differenz zwischen Zinsen auf
US-Schatzanleihen und in Dollar denominierte argentinische Staatsanleihen
gemessen). Sowohl die lang- als auch die kurzfristigen Zinsen auf Dollarkontrakte
sind in Argentinien nach wie vor hoch (Grafik 111.8), was darauf schlieBen laBt, daf3
die argentinischen Schuldner, darunter auch der Staat, erhebliche Kreditrisiko-
pramien zahlen. Die hohe Auslandsverschuldung des Landes diirfte bei diesen
Pramien eine groBe Rolle spielen. Im Zusammenhang mit der Dollarisierung
erhebt sich zudem die Frage nach der Verfiigbarkeit eines ,lender of last resort*
und der Verteilung der bei der Wihrungsemission anfallenden Seigniorage.

Auch Mexiko geriet in den Sog der Turbulenzen an den Finanzmérkten. In Mexiko wirt-
Obwohl sich die mexikanische Wirtschaft in den letzten jahlf.en zunehmend ;C:aalzisg:;:i“he
diversifizierte, hatte der durch die Asien-Krise begiinstigte Olpreisriickgang
dennoch betrichtliche Auswirkungen, und zwar insbesondere auf die Staatsein-
nahmen. Die Fiskalpolitik reagierte entschlossen; u.a. wurden im Laufe des Jahres
1998 drei Runden von Ausgabenkiirzungen vorgenommen. Im Zusammenhang mit
den Entwicklungen in RuBland lieB der KapitalzufluB abrupt nach, und der
Wechselkurs sank betrichtlich. Die Abwertung bewirkte eine fast unmittelbare
Reaktion der Inflation, die — in Verbindung mit der Anhebung einiger staatlich
administrierter Preise — dazu fiilhrte, daB sich der zuvor abwirtsgerichtete
Inflationstrend umkehrte, und die Zentralbank sah sich veranlaBt, die Geld-
politik restriktiver zu gestalten (Grafik 111.6). Anfang 1999 waren die Inflation und
die Inflationserwartungen wieder riicklaufig, und das Wirtschaftswachstum
verlangsamte sich infolge der Straffung der Geld- und Fiskalpolitik erheblich.

Die Aussichten fiir die mexikanische Wirtschaft sind nicht nur von der ... und Sanierung

Entwicklung der US-Wirtschaft abhingig, sondern auch davon, wie schnell die der Banken
Sanierung des immer noch geschwichten Bankensystems vorangeht. Das Volumen
der Bankkredite liegt real noch immer weit unter dem Vorkrisenniveau von 1994.
Ende 1998 wurde den Bankschuldnern zusitzliche Unterstiitzung angekiindigt,
moglicherweise um Bedenken zu beschwichtigen, daB3 die zur Verminderung des
Drucks auf den Wechselkurs erforderlichen hohen Zinsen den Abwirtstrend bei
den notleidenden Krediten umkehren kénnten. Daneben wurde im KongreB Ende
1998 nach einjihriger Diskussion eine Vereinbarung erzielt, die die Schaffung eines
Einlagensicherungssystems vorsieht; dieses wird auch fiir die notleidenden Kredite
zustdndig sein, die in den letzten Jahren aus den Bilanzen der Banken ausgegliedert
wurden. Wenn die so dringend notige Ausweitung der Kredite und des
Eigenkapitalrahmens in der Kreditwirtschaft realisiert werden soll, so muB3 diese
im KongreB erzielte Vereinbarung nun umgesetzt werden.

Chile wurde von der Krise in den aufstrebenden Volkswirtschaften schwer  Chile
getroffen. Die Kupferpreise sanken drastisch, die Ausfuhren nach Asien brachen
ein, und das Wachstum der Exportmirkte in den Nachbarlindern schwichte sich
angesichts der Ausbreitung der Turbulenzen in Lateinamerika betrichtlich ab. Die
Zentralbank reagierte umgehend auf das sich verschlechternde Umfeld; sie hob die
Zinsen Anfang 1998 an, um die rasch wachsende Binnennachfrage zu drosseln, und
nochmals im September, um die Ausbreitung der Krise zu begrenzen. Da der Peso
unter Abwertungsdruck stand, intervenierten die Wihrungsbehérden dariiber
hinaus am Devisenmarkt, lange bevor die Wihrung die untere Grenze ihrer Band-
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breite erreichte. Die Umkehr der Kapitalstréme veranlaBte sie auBerdem, den
Anteil der Kapitalzuflisse, der auf einem unverzinsten Reservenkonto zu halten
ist, im Juni von 30% auf 10% und im September schlieBlich auf null zu reduzieren.
Ende 1998 und Anfang 1999, als sich die Inflation innerhalb des vorgesehenen
Zielkorridors verringerte, lockerte die Zentralbank ihren geldpolitischen Kurs
schrittweise, um der markanten Verlangsamung der Konjunktur entgegenzu-
wirken, ohne aber eine weitere Schwiachung der Wihrung hervorzurufen.

Kolumbien In Kolumbien setzten die politischen Unwégbarkeiten im Vorfeld der Prisi-
dentschaftswahlen Mitte 1998 und die erheblichen Haushalts- und Leistungsbilanz-
defizite den Wechselkurs stark unter Druck und machten eine deutliche Straffung
der Geldpolitik erforderlich. Nach einer kurzen Ruhepause im AnschluB an die
Wahlen verstirkte sich der Druck im August erneut, diesmal ausgelost durch
Entwicklungen im Ausland. Daraufhin wurde das Wechselkursregime angepaft,
wodurch die Bandbreite effektiv um 9% verschoben wurde; gleichzeitig wurden zur
Stiitzung des neuen Niveaus die Zinsen angehoben. Als Ende 1998 entschlossenere
haushaltspolitische MaBnahmen ergriffen und eine Reihe von Krediten inter-
nationaler Finanzorganisationen genehmigt wurden, begannen die Zinsen wieder
zu sinken. Letztlich hatte die lber einen GroBteil des Jahres straff gefiihrte
Geldpolitik eine gravierende Konjunkturabschwichung zur Folge und lieB die
Arbeitslosenzahlen auf Rekordhéhe steigen; gleichzeitig trug sie jedoch auch dazu
bei, daB Anfang 1999 eine sehr viel niedrigere Inflationsrate zu verzeichnen war.
Die Auswirkungen dieser gegenlaufigen Trends bekam auch das Bankgewerbe zu
spuren; die notleidenden Kredite nahmen erheblich zu, wihrend die Gewinne
schrumpften, vor allem bei den staatseigenen Banken. Die Regierung kiindigte
daher MaBnahmen zur Stiitzung des Bankensektors und zur Rekapitalisierung des
Einlagensicherungssystems an.
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IV. Geldpolitik in den entwickelten Industrielandern

Schwerpunkte

Da sich die Preissteigerungsraten in einigen Lindern in Richtung null bewegten und
die Preise in anderen Landern sogar riicklaufig waren, gewannen in den wichtigsten
Industrieldndern im vergangenen Jahr Fragen nach der angemessenen Ausrichtung
der Geldpolitik in einem Umfeld anndhernder Preisstabilitidt neu an Bedeutung. Zu
klaren ist beispielsweise, wie Zentralbanken verhindern kénnen, daB3 ein Preis-
riickgang zu sich verfestigenden Erwartungen kiinftiger Preisriickginge fiihrt. Die
durchschnittlichen Inflationsraten liber einen langeren Zeitraum nahe bei null zu
halten wirft auch die Frage nach den Vor- und Nachteilen eines Preisniveauziels
gegeniiber einer Zielvorgabe fiir die Preissteigerungsrate auf. Ein weiteres Thema
ist, ob die Geldpolitik in Zeiten stabiler oder sinkender Preise weniger wirksam ist.
Die Turbulenzen an den internationalen Finanzmirkten im Gefolge der RuBland-
Krise im vergangenen August lieBen auBerdem die Frage aufkommen, inwieweit die
Geldpolitik auf Entwicklungen an den Markten fiir Vermogenswerte reagieren
sollte, wenn keine Hinweise vorliegen, daB3 die Preise von Giitern und Dienst-
leistungen von diesen Entwicklungen bereits beeinfluBt werden.

In den USA wurde die Geldpolitik trotz eines starken Wachstums des realen
BIP und eines knapperen Arbeitsangebots gelockert, da die Aussichten fiir die
Preisstabilitdt giinstig waren und eine Konjunkturabschwichung erwartet wurde.
Die Schwierigkeiten der Geldpolitik bei sehr niedriger Inflation und volatilen
Finanzmdrkten wurden am deutlichsten in Japan sichtbar, wo sich sowohl die
Wirtschaftsentwicklung im Inland als auch die Lage an den Finanzmirkten
drastisch verschlechterten. Zwar wurden die kurzfristigen Zinssitze praktisch auf
null reduziert, jedoch haben gravierende Schwichen im Finanzsystem offenbar die
Reaktionsbereitschaft der Banken und der privaten Haushalte auf geldpolitische
Anreize verringert.

Ein Ereignis von herausragender Bedeutung war die Einfilhrung des Euro im
Januar 1999. In diesem Zusammenhang galt das Interesse der Geldpolitik im ver-
gangenen Jahr insbesondere der Festlegung des Niveaus, auf dem die Zinssatze im
Ubergang zur Wihrungsunion konvergieren sollten. Obwohl die Wirtschaft in
einigen kleineren Landern des Euro-Gebiets relativ stark wuchs, fiihrten die
schwache Konjunktur in Deutschland und Italien, auf die zusammen rund 50% des
BIP im Euro-Raum entfallen, sowie die Unsicherheit liber die Aussichten einer
weltweiten konjunkturellen Erholung zu einer Konvergenz bei 3%. Dies bedeutete
Zinssenkungen selbst in den Landern mit den zuvor niedrigsten Zinssitzen. Die
Europiische Zentralbank stand vor der wichtigen Frage, wie die Geldpolitik in dem
durch die Einfilhrung der einheitlichen Wahrung ginzlich neuen Umfeld ausge-
staltet werden sollte. Vor diesem Hintergrund entschied sich die EZB fiir eine
geldpolitische Strategie mit drei wesentlichen Elementen: einer quantitativen
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Definition von Preisstabilitit als dem primdren Ziel der Geldpolitik, einem
Referenzwert fiir das Wachstum von M3, das als besonders wichtiger geld-
politischer Indikator dient, und schlieBlich einer breit abgestiitzten Beurteilung der
kiinftigen Preisentwicklung. Dieser geldpolitische Rahmen verbindet somit
Elemente einer Geldmengenstrategie und einer Strategie mit Inflationsziel.

Auch die Geldpolitik in den Landern mit Inflationszielen wurde im vergan-
genen Jahr gelockert, da die Zentralbanken sicherzustellen versuchten, daB die
Inflation trotz Verlangsamung der Konjunktur und des damit einhergehenden
geringeren Preisauftriebs innerhalb des Zielkorridors blieb bzw. in ihn zuriick-
kehrte. Diese Lockerung erfolgte ungeachtet der durch fallende Rohstoffpreise
bedingten Waéhrungsabwertung in der Mehrzahl der Lander. Der Druck auf den
Wechselkurs wurde allgemein als realwirtschaftlich verursachte Storung inter-
pretiert, auf die von seiten der Geldpolitik nicht reagiert werden sollte. In Kanada
vollzog sich der Wertverlust der Wiahrung sehr rasch, wodurch die Gefahr
entstand, daB3 sich Abwertungserwartungen verfestigen wiirden. Dies veranlaBte
die Bank of Canada, die Zinssitze voriibergehend anzuheben.

USA

Bei der Beurteilung der kiinftigen Preisentwicklung muBte sich die Federal Reserve
in letzter Zeit nicht nur auf traditionelle Indikatoren fiir die wirtschaftliche
Entwicklung, sondern in verstirktem MaBe auch auf die Lage an den Finanz-
markten stiitzen. Mit einem realen BIP-Wachstum von 3,9% im Jahr 1998, einer
Produktion, die mehr und mehr iber frilhere Schitzungen des Produktions-
potentials hinausging, und einer Arbeitslosenquote, die ihren niedrigsten Wert
seit fast 30 Jahren erreichte, muBlte die Geldpolitik der Moglichkeit eines
zunehmenden Inflationsdrucks Rechnung tragen. Dariiber hinaus lieBen steigende
Preise von Vermogenswerten die Befiirchtung aufkommen, daB sich eine Finanz-
blase entwickeln konnte; dies rechtfertigte ebenfalls eine tendenziell restriktivere
Geldpolitik. Da sich bei Energietrigern und primaren Rohstoffen angesichts der
weltweiten konjunkturellen Abschwichung deutliche Preisriickginge ergaben und
der Dollar bis August aufwertete, blieb der Inflationsdruck jedoch gedampft, und
der geldpolitische Kurs wurde daher bis zum Spatsommer nicht gedndert.

Die Finanzkrise in RuBland Mitte August fiihrte an den Finanzmarkten der
USA und anderer Linder zu einer betrichtlichen Verunsicherung, die fiir die in-
landischen Nachfragebedingungen und die Preisaussichten potentiell von groBer
Bedeutung war. Durch eine Verringerung des Vermogens der privaten Haushalte
und eine Erhohung der Kapitalkosten hitten die rasant fallenden Aktienkurse die
Konsum- und Investitionsausgaben beeintriachtigen konnen. Dariiber hinaus lieBen
groBe Risikoaufschlige, ein hohes Volatilititsniveau und eine in vielen Markt-
segmenten abnehmende Liquiditit die Wahrscheinlichkeit deutlicher Verluste bei
Finanzinstituten und damit die Gefahr einer Verschirfung der Kreditbedingungen
groBer werden. Um die Wirtschaft vor diesen Effekten zu schiitzen und gegen
einen plotzlichen Konjunktureinbruch abzusichern, senkte die Federal Reserve die
Zinssatze im September, Oktober und November um insgesamt 75 Basispunkte
auf 4,75%. Nach der Lockerung der Geldpolitik verbesserte sich die Lage an den
Finanzmidrkten. Die Aktienkurse, die zwischen Mitte Juli und Ende August um 19%
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Wirtschaftsindikatoren in den USA
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gefallen waren, legten bis Ende Marz 1999 wieder um 34% zu. In der Folge wurde
der Kurs der Geldpolitik nicht weiter gedndert, weil es — trotz des anhaltend
kraftigen Wirtschaftswachstums und des knappen Arbeitsangebots — keine An-
zeichen fiir einen steigenden Inflationsdruck gab.

Phasen starker Ausschlige bei den Preisen von Finanzaktiva, wie sie im
vergangenen Herbst zu beobachten waren, sind eine Herausforderung fiir die
Geldpolitik. Die Auswirkungen von Storungen an den Finanzmidrkten zeigen sich
unmittelbar am abrupten Anstieg des Handelsvolumens und der Marktvolatilitét
sowie an der Flucht in sichere und liquide Finanzanlagen. Allerdings sind die
weiterreichenden makrodkonomischen Auswirkungen aufgrund der Wirkungs-
verzogerungen zwischen Stimmungsinderungen an den Finanzmirkten, realer
Wirtschaftsaktivitit und Inflationsdruck moglicherweise zundchst nicht klar zu
erkennen. Die Geldpolitik kann daher unbeabsichtigterweise zu restriktiv oder zu
lax gefaBt sein. Dies war beispielsweise in einigen Landern nach dem Einbruch der
Aktienkurse im Oktober 1987 der Fall. Damals entschied sich eine Reihe von
Zentralbanken fiir eine Lockerung der Geldpolitik, da befiirchtet wurde, der
deutliche Verfall der Aktienkurse wiirde zu einer konjunkturellen Abschwichung
fiihren. Im nachhinein betrachtet wurden die Effekte des Aktienkursriickgangs auf
die Gesamtnachfrage jedoch iliberschitzt, und die geldpolitische Lockerung diirfte
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sowohl zu der nachfolgenden Belebung der Wirtschaftstitigkeit als auch zur
Beschleunigung des Preisauftriebs beigetragen haben. Dieses Beispiel fiihrt vor
Augen, daB, so wiinschenswert geldpolitische Reaktionen auf Finanzmarkt-
turbulenzen sein konnen, die Geldpolitik wieder in erster Linie auf die Preis-
stabilitdit im Inland ausgerichtet werden muB, sobald sich die Lage an den
Finanzmirkten ausreichend beruhigt hat.

Japan

Die Bank of Japan sah sich im vergangenen Jahr der Schwierigkeit gegeniiber, daf3
sich aufgrund hoher UberschuBkapazititen und Unternehmensschulden sowie der
anhaltend ernsten Probleme im Bankensektor eine Deflationsspirale entwickeln
konnte. Die allgemeine Wirtschaftslage verschlechterte sich weiter. Das reale BIP
sank 1998 um 3%, und die Preise waren einem hartnackigen Druck nach unten aus-
gesetzt. Da die Importpreise und die Olpreise infolge der Entwicklungen in der
Weltwirtschaft sanken und im Oktober eine Aufwertung des Yen einsetzte,
wurden erstmals seit 1995/96 Riickginge bei den Verbraucherpreisen registriert.

Wirtschaftsindikatoren in Japan

Zinssatze' Inflation: ¢

Tagesgeldsatz? Verbraucherpreisindex
[ Qualitdtsspread? 3 4 1 Verbraucherpreisindex ohne 3
——— 10jédhrige Staatsanleihen+ frische Nahrungsmittel

/\ : -
15’2"‘"&“ A /\1

0,25 1
OH'I-H'I'H-rr m‘lo II|II|II|IIIIIIIlIIlIIIIlIIlIIlIIII|I|—1
Preise von Vermogenswerten’ Kredite von Finanzinstituten
Nominaler AuBenwert e ——— Kreditverhalten+ ?
[ Preise fur Wohngrundstiicke 15| |2 20
——— Aktienkurse (TOPIX)
100 | |0 0
H'\\ 7\ - //\"  H
85| -2 -20
Kredite und
Diskontierungen? 5
70| |-4 [ Tatsichlich - 40
[ Bereinigt8
II|II|II|II II|II|IIIII II|II|IIIII II|I|55 —6II|II|II|IIIII|II|II II|II|II|II II||—|60
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

" Prozent. 2 Linke Skala. 3 3-Monats-Satz abziiglich des Satzes fiir 3monatige Schatzwechsel; Prozent-
punkte. “Rechte Skala. * Verinderung gegenuiber Vorjahr in Prozent. ¢ Einschl. der Auswirkungen einer
Verbrauchsteuererhohung im April 1997. 7 Ende 1995 = 100. & Unter anderem um Verbriefungen, Kredit-
wertberichtigungen und Wechselkursianderungen. °Differenz zwischen positiven und negativen Antworten aus
der Sicht der Wirtschaftsunternehmen in Prozentpunkten.

Quellen: Bank of Japan, Short-term Economic Survey (,, Tankan®); nationale Angaben. Grafik V.2

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 69. Jahresbericht 71



Die inlandischen GroBhandelspreise, die seit 1991 ricklaufig sind, setzten ihren
abwirtsgerichteten Trend fort.

Die Verschlechterung der Wirtschaftsaussichten fiel in eine Zeit, in der die
monetdre Transmission iiber den traditionellen Zinskanal nur begrenzt wirksam zu
sein schien. Zwar wurde der Diskontsatz bei 0,5% belassen, doch senkte die Bank
of Japan im September den Tagesgeldsatz, der zuvor stets geringfiigig unter dem
Diskontsatz gehalten worden war, auf 0,25%. Diese Lockerung der Geldpolitik
sollte eine weitere Zunahme des Deflationsdrucks verhindern und wurde zugleich
als angemessenes Mittel betrachtet, um die Stabilitit der Finanzmiarkte aufrecht-
zuerhalten. Zu weiteren Lockerungen der Geldpolitik kam es im Februar 1999, als
der Tagesgeldsatz auf 0,15% und teilweise noch darunter reduziert wurde, sowie
Anfang Mirz, als eine massive Liquidititszufuhr durch die Bank of Japan den
Tagesgeldsatz praktisch auf null driickte.

Im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen, die im vergangenen
Herbst in Japan und anderen Lindern auftraten, lieBen Befiirchtungen hinsichtlich
Ausfallrisiken den Zinsabstand zwischen 3-Monats-Interbanksdtzen und Zins-
satzen fir Schatzwechsel deutlich wachsen. Daraufhin versorgte die Bank of
Japan die Finanzmirkte reichlich mit Liquiditdt. Hierdurch verringerte sich der
Abstand zwischen Interbanksdtzen und den Zinssdtzen fiir Schatzwechsel zwar,
blieb aber dennoch betrichtlich. Trotz der beschleunigten Ausweitung der Geld-
basis in den letzten Jahren blieb die Wachstumsrate des Aggregats M2+CD, das
in Japan als SchliisselgroBe der Geldpolitik dient, gedimpft. Die Banken waren
immer weniger bereit, in einem Umfeld Kredit zu gewéhren, in dem die Zahlungs-
fahigkeit sowohl der Kunden als auch einiger Banken selbst in Frage gestellt war.
Zur Verbesserung der Kreditallokation weitete die Bank of Japan ihre Pensions-
geschifte mit Commercial Paper (CP) aus, um den Unternehmen die Finanzierung
zu erleichtern. Dies wiederum ermdglichte es den Banken, ihre Aktivititen auf
dem CP-Primarmarkt zu verstarken. Dariiber hinaus richtete die Zentralbank eine
Kreditfazilitat ein, um einen Teil der von den Finanzinstituten im vierten Quartal
vergebenen Neukredite zu refinanzieren.

Der zunehmend stimulierenden Ausrichtung der Geldpolitik wirkten in
einem gewissen AusmaB die deutliche Aufwertung des Yen im Oktober und der
schnelle Anstieg der Renditen langfristiger Staatsanleihen ab November entgegen.
Der Renditenanstieg wurde auf die fiir das Fiskaljahr 1999 geplante betrichtliche
Ausweitung der Emissionstdtigkeit zuriickgefiihrt sowie auf die Ankiindigung,
daB das Trust Fund Bureau seine Direktkiufe einstellen wiirde. Er bewirkte auch
eine Erhéhung der Renditen von Unternehmensanleihen und der langfristigen
Kreditzinsen fiir erste Adressen. Setzt sich diese Entwicklung fort, kénnte sich die
Wirtschaftslage weiter verschlechtern. Auf die Bank of Japan wurde politischer
Druck ausgeiibt, ihre Kiufe von Staatsanleihen zu erhdhen, um die Aufwirts-
bewegung der langfristigen Zinssitze zu begrenzen. Ein solcher Druck kann
kontraproduktiv sein, wenn der Eindruck entsteht, daBB die Geldpolitik Teil des
allgemeinen politischen Prozesses ist. Hierdurch kann die Glaubwiirdigkeit der
Zentralbanken geschwicht werden, und hohere statt niedrigere Zinssatze kénnen
die Folge sein.

Im Jahresverlauf ergriff die Regierung verschiedene MaBnahmen, um die
Soliditat des Finanzsystems wiederherzustellen. So wurden etwa die Long-Term

... und Senkung des
Tagesgeldsatzes
praktisch auf null

Geldpolitische
MaBnahmen zur
Erleichterung der
Unternehmens-
finanzierung

Politischer
Druck manchmal
kontraproduktiv
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Konvergenz der
Zinssitze bei 3%

Irland

Finnland und
Niederlande

Credit Bank und die Nippon Credit Bank voriibergehend verstaatlicht, Fusionen
einer Reihe anderer Finanzinstitute wurden geférdert, und weitere, selbstindig
bleibende Banken wurden iiber den Anreiz offentlicher Mittel zur Sanierung
bewegt. Der Markt reagierte positiv auf diese Schritte, was darin zum Ausdruck
kam, daB sich die ,Japan-Pramie“ vollig zuriickbildete und sich die Aktienkurse
von Banken rasch erholten. Allerdings ist derzeit noch offen, ob die Banken mit
den UmstrukturierungsmaBBnahmen, zu denen sie sich verpflichtet haben, Erfolg
haben werden. Insbesondere koénnte ein Konflikt zwischen der zugesagten
Erhohung der inlindischen Kreditvergabe und der gleichzeitig angestrebten
Senkung der Kosten entstehen. Eine deutliche Einschrankung der internationalen
Aktivititen der japanischen Banken koénnte dazu beitragen, dieses Problem zu
|6sen, birgt jedoch andere Risiken.

Euro-Raum

Die Geldpolitik in den an der Wihrungsunion teilnehmenden Lindern war 1998
von der Notwendigkeit bestimmt, bis zum Ende des Jahres die Konvergenz der
Zinsen auf einem gemeinsamen Niveau zu erreichen. Dies wurde dadurch er-
schwert, daB trotz erheblicher nominaler Konvergenz, die wihrend der vorange-
gangenen Jahre erzielt worden war, noch immer deutliche Unterschiede in der
Wirtschaftslage der verschiedenen Linder bestanden. Letztlich konvergierten die
Zinssdtze der Notenbanken bei 3%. Dies bedeutete geringfiigige Zinssenkungen in
den Lindern mit den niedrigsten Zinssitzen, jedoch recht groBe in den anderen
Landern.

In den Monaten vor der Einfiihrung des Euro im Januar 1999 gab die EZB ihre
geldpolitische Strategie bekannt, die eine quantitative Definition der Preisstabilitit
als dem primaren Ziel der Geldpolitik, einen Referenzwert fiir das Geldmengen-
wachstum und eine breit abgestiitzte Beurteilung der kiinftigen Preisentwicklung
umfaBt.

Konjunkturelle und geldpolitische Entwicklungen

Die Wirtschaftslage in den Landern des Euro-Wahrungsraums blieb wihrend der
Berichtsperiode uneinheitlich: In einer Reihe kleinerer Linder war das Wirt-
schaftswachstum anhaltend stark, wihrend die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in einigen gréBeren Landern wiederum sehr schwach war. Im Vorfeld des 1. Januar
1999 muBten die einzelnen Notenbanken Uberlegungen beziiglich der inlindischen
Inflationsentwicklung einerseits und die Notwendigkeit einer Konvergenz der
Zinssatze andererseits gegeneinander abwigen.

In Irland lieB das im fiinften Jahr in Folge ausgesprochen kriftige Wirt-
schaftswachstum die bereits liber dem Potentialpfad liegende Produktion weiter
ansteigen und rief einen zunehmenden Inflationsdruck hervor. Im Herbst begann
sich die Konjunktur jedoch abzuschwichen, und der Preisdruck lieB nach. Da die
Inflationsrate von ihrem mit 3,2% héchsten Wert im August auf 1,7% im Dezember
zuriickging und die Zinssitze aus Griinden der Konvergenz gesenkt werden
muBten, wurde die Geldpolitik ab Oktober gelockert. Auch in Finnland und den
Niederlanden war das Wirtschaftswachstum sehr stark, so daB3 die Produktion
nunmehr das geschitzte Potential iibertraf. In Finnland begann der Inflationsdruck,
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Produktionsliicken, Inflation und Zinssitze im Euro-Raum
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Portugal

Spanien

Die drei groBten
Volkswirtschaften:
Frankreich,
Deutschland, Italien

Stiarkster Zins-
riickgang in
Landern mit relativ
hoher Inflationsrate

der sich im Jahr 1997 und Anfang 1998 allmdhlich aufgebaut hatte, wahrend der
Frihjahrsmonate als Folge einer Abschwichung der Importpreise nachzulassen;
gegen Ende des Jahres fiel die Inflationsrate auf unter 1%. Auch in den Nieder-
landen sank die Preissteigerungsrate und verzeichnete im Jahresdurchschnitt einen
Wert von 2%.

In Portugal schloB sich die Produktionsliicke ebenfalls, und die gemessene
Inflationsrate stieg von 2,3% Ende 1997 auf 3,2% Ende 1998. Das anhaltend starke
Produktionswachstum und der damit verbundene Preisdruck waren teilweise auf
die Zinskonvergenz zuriickzufiihren. Da die Notenbankzinssitze zwischen Mitte
1997 und Ende 1998 von 6% auf 3% gesenkt wurden und sich der Preisauftrieb im
gleichen Zeitraum beschleunigte, haben die Realzinsen um mehr als 4 Prozent-
punkte nachgegeben. Ein dhnlicher ProzeB, wenn auch weniger ausgepriagt, vollzog
sich in Spanien. Hier wurden die Notenbankzinssétze — bei einer nur geringfiigig
niedrigeren gemessenen Inflationsrate — zwischen Mitte 1997 und Ende 1998 von
5,25% auf 3% zuriickgefiihrt, und die realen kurzfristigen Zinssatze fielen im selben
Zeitraum um etwa 2,5 Prozentpunkte.

Unter den drei groBten Volkswirtschaften hatte Frankreich die weitaus
glinstigste Konjunktur. Bei einem durchschnittlichen Wirtschaftswachstum von
3,2% im Jahr 1998 verringerte sich die Produktionsliicke deutlich. Trotzdem sank
die Preissteigerungsrate auf 0,3% im Jahresverlauf. Demgegeniiber blieb die
Wirtschaftslage in Deutschland und Italien im Durchschnitt schwach und
verschlechterte sich im Laufe des Jahres. Nachdem das BIP-Wachstum in
Deutschland, Osterreich und Belgien im ersten Quartal sehr hoch gewesen war,
lieB es in der Folge nach und belief sich im Gesamtjahr durchschnittlich auf rund
3%. In Italien war das Wirtschaftswachstum mit nur 1,4% gering. Die betricht-
lichen Produktionsliicken in diesen Landern waren im wesentlichen unverindert,
so daB sich der Preisauftrieb generell verminderte; die Preissteigerungsrate reichte
von 0,4% in Deutschland bis 0,7% in Osterreich. In Italien sank die Inflationsrate
auf 1,7%.

Im Lichte dieser Entwicklungen und da die geldpolitische Strategie der EZB
von den Finanzmirkten als glaubwiirdig angesehen wurde, war eine Konvergenz
der Zinssdtze im Euro-Gebiet bei 3% moglich, nachdem im Dezember 1998 eine
koordinierte Zinssenkung vorgenommen worden war. Im April 1999 senkte die
EZB ihren Zinssatz vor dem Hintergrund eines verhaltenen Preisdrucks weiter auf
2,5%.

Angesichts der Ausrichtung der Geldpolitik an der Entwicklung im Euro-
Raum insgesamt hat der KonvergenzprozeB dazu gefiihrt, da die Zinssitze in
Irland, Italien, Spanien und Portugal — Landern, in denen die Inflationsrate weiter-
hin relativ hoch ist — am stirksten gefallen sind. Die Bedeutung der beobachteten
regionalen Inflationsunterschiede im Euro-Raum sollte jedoch nicht liberschitzt
werden. Zwar konnen unterschiedliche Preissteigerungsraten in einem System
fester, aber anpassungsfihiger Wechselkurse die dauerhafte Tragfihigkeit der
Wechselkursverpflichtung gefihrden, in einem Regime mit einer einheitlichen
Wihrung haben sie aber keine vergleichbaren Konsequenzen. Dariiber hinaus
wird die Bedeutung von Abweichungen in den regionalen Inflationsraten in dem
MaBe weiter relativiert, wie Inflationsdifferentiale die unterschiedliche Nach-
frage — und damit einhergehend unterschiedliche Preissteigerungsraten — von
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Preise von Vermogenswerten im Euro-Raum? und in den USA

Aktienkurse? Preise fiir Wohneigentum3

Euro-Raum: Im Konjunkturzyklus
/ 250 weiter fortgeschritten4

Euro-Raum: Im Konjunkturzyklus
weniger weit fortgeschrittens
—— USA 1Y
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1Ohne Luxemburg und Portugal (ungewichtete Durchschnitte). 2 Quartalsdurchschnitte; 4. Quartal 1995 = 100.
3 Jahresendstinde; 1995 = 100. “Finnland, Irland, Niederlande. 5 Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien,
Osterreich, Spanien.

Quellen: National Association of Realtors; Ring Deutscher Makler; Ministére de 'Equipement, des Transports
et du Logement; Nomisma; Angaben der einzelnen Linder. Grafik 1V.4

nichthandelbaren Giitern widerspiegeln. Da jedoch Anderungen der nominalen
Wechselkurse nicht mehr méglich sind, wird die Anpassung an etwaige Ande-
rungen der relativen Preise in der Vergangenheit vollstindig den Arbeits- und
Giitermarkten iiberantwortet. Die Férderung der Lohn- und Preisflexibilitit als
Reaktion auf eine gesunkene Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euro-Gebiets ist
daher um so wichtiger geworden.
Als bedenklich kénnte sich auch die unterschiedliche Preisentwicklung von  Unterschiedliche
Vermégenswerten erweisen. Wie Grafik V.4 zeigt, sind die Preise von Vermégens- ~ Preisentwicklung
A . . sp: . von Vermogens-
werten in Finnland, Irland und den Niederlanden, wo eine kraftige Konjunktur zu .
verzeichnen war, im allgemeinen stirker angestiegen als im tibrigen Euro-Raum.
Zwar herrscht unter den Notenbanken weitgehende Einigkeit dariiber, daB die
Geldpolitik nicht direkt auf die Entwicklung der Preise von Vermogenswerten
reagieren sollte, die Moglichkeit unterschiedlicher Preisentwicklungen bei Ver-
mogenswerten deutet jedoch darauf hin, daB eine einheitliche Geldpolitik auch zu
regionalen Immobilienzyklen filhren kénnte, wie sie in den USA und in Kanada
beobachtet wurden.

Geldpolitische Strategie der EZB

Wie im letztjihrigen Jahresbericht ausgefiihrt, wiesen die Zinsen in den Landern

des Euro-Gebiets — gemessen am gewichteten Durchschnitt der 3-Monats-

Zinssatze — in der Vergangenheit eine enge Beziehung mit dhnlich gewichteten

Durchschnitten von Produktionsliicken und Inflationsraten auf. Insbesondere  Trotz Entwicklung

bewegten sich die kurzfristigen Zinssitze offenbar so, wie es die sogenannte der Zinssitze
.. . . . 1 gemal Taylor-

Taylor-Regel vermuten ldBt, d.h., sie stiegen um 1,5 Prozentpunkte je zusitzlichem Regel ...

Prozentpunkt der gemessenen Inflationsrate und um 0,5 Prozentpunkte je zusitz-

lichem Prozentpunkt, um den die Produktion ihr Potential tberstieg. Grafik IV.5

zeigt, daB diese empirisch zu beobachtende Beziehung auch im vergangenen Jahr

eng blieb, und laBt den SchluB zu, daB die Lockerung der Geldpolitik wahrend der
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... kein Ersatz fur
eine Beurteilung
durch die
geldpolitisch
Verantwortlichen
vorhanden

Berichtsperiode durch die Entwicklung der Produktionsliicken und der Inflations-
rate im Euro-Gebiet insgesamt gestiitzt wurde.

Trotz einer dhnlichen Entwicklung der durchschnittlichen Zinssdtze und der
Zinssatze im Euro-Raum gemiaB der Taylor-Regel stiitzt sich die EZB bei ihrer
Geldpolitik nicht auf diese Beziehung. Verschiedene Uberlegungen deuten sogar
darauf hin, daB dies fiir sie riskant widre. Erstens besteht betrichtliche Unsicher-
heit hinsichtlich des ,,Gleichgewichtsniveaus* der Realzinsen. Dieses kann zudem
im Zeitablauf Anderungen unterliegen, die durch eine Reihe von EinfluBfaktoren,
einschlieBlich eines geldpolitischen Regimewechsels, ausgelost werden kénnen.
Wenn z.B. niedrigere Inflationsraten auch geringere Risikopramien bedeuten, dann
diirften die realen Gleichgewichtszinssitze in jiingerer Zeit gesunken sein. Geld-
politik auf der Basis vergangener Beziehungen zwischen Zinssitzen, Inflation und
Produktionsliicken zu betreiben birgt daher das Risiko, ein unangemessenes geld-
politisches Umfeld zu schaffen. Zweitens diirfte die Errichtung der Wahrungsunion
zu Strukturanderungen fiihren, die bedeuten kénnten, daB friihere Korrelationen
zwischen Produktionsliicken und Inflationsraten keinen Bestand mehr haben.
Angesichts der einheitlichen Wihrung reagieren die Léhne mdglicherweise
stiarker auf die Wettbewerbsbedingungen innerhalb des Euro-Gebiets und weniger
ausgepragt auf Produktionsliicken. Wenn sich der Inflationsdruck, der sich bei
einer gegebenen Produktionsliicke einstellt, verringert, dann wire es fiir die EZB
angemessen, in geringerem MaBe auf Produktionsliicken zu reagieren, als es vor-
mals giiltige Korrelationen zwischen Zinssdtzen und Produktionsliicken nahelegen
wiirden. Drittens kénnen zwar aktuelle Preissteigerungsraten und Produktions-
licken Informationen iiber den Preisdruck in naher Zukunft enthalten, aber im
InflationsprozeB spielen auch eine Reihe anderer Faktoren, wie die Wirtschaftslage

Zinssdtze im Euro-Raum: tatsichliche Werte!
und hypothetische Werte gemal3 der Taylor-Regel?

Prozent und Prozentpunkte

Zinssatz und Inflationsrate Zinssatz und Produktionsliicke

e 1998-99 12

e 1990-973
,A

Zinssatz —1,5 x Inflationsrate

o]
Zinssatz —0,5 x Produktionsliicke

5 =3 =2 =1 0 1 2
Inflationsrate Produktionsliicke

" Gewichteter durchschnittlicher 3-Monats-Eurosatz in den Lindern des Euro-Raums. 1999: 3-Monats-Euribor.
2Der hypothetische Zinssatz gemdB der Taylor-Regel, als blaue Linien eingezeichnet, ergibt sich aus der Formel
i=T+ r*¥ + 05 x (Licke + (Tt — 1)), mit i, T, r¥, Liicke und Tt* jeweils als Zinssatz, Inflationsrate, realer
Gleichgewichtszinssatz (angenommen werden 3,55%), Produktionsliicke (definiert als Abweichung des
tatsachlichen BIP vom BIP-Potential in Prozent des BIP-Potentials) und Inflationsziel (angenommen werden
2%). 3Ohne 3. Quartal 1992 bis 3. Quartal 1993 (Periode von Devisenmarktturbulenzen).

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schiatzungen. Grafik IV.5
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im Ausland, Anderungen der Fiskalpolitik und Bewegungen der Importpreise, eine
entscheidende Rolle. Da einfache geldpolitische Regeln die Komplexitit dieser
Zusammenhidnge nicht vollstindig erfassen kénnen, sind sie kein Ersatz fiir eine
Beurteilung durch die geldpolitisch Verantwortlichen.
Im Herbst 1998 kiindigte die EZB die Strategie an, die sie ihrer Geldpolitik in  Bekanntgabe einer

dem mit der Einfiihrung des Euro entstehenden neuen und sich weiter indernden  geldpolitischen
Strategie mit
Preisstabilitit als
Preisstabilitit. Eindeutig bekanntzugeben, was unter Preisstabilitit verstanden primirem Ziel ...

Umfeld zugrunde legen werde. Kern der Strategie ist das primire Ziel der

wird, ist sinnvoll, da der Offentlichkeit damit ein klares Kriterium fir die Beur-
teilung der Geldpolitik geliefert wird. Gleichzeitig wird dadurch die Transparenz
der Geldpolitik erhoht, und es wird leichter, die EZB fiir etwaige Abweichungen
der Preissteigerungsrate von diesem Ziel verantwortlich zu machen.

Das Ziel wurde als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) fur das Euro-Gebiet in Hohe von 0—2% gegeniiber dem Vorjahr quantifi-
ziert und ist mittelfristig einzuhalten. Die Wahl dieses Index verdient aus mehreren
Griinden Beachtung. Sie bedeutet, daB3 die EZB die Praxis vieler Zentralbanken
tibernommen hat, bei der Inflationsmessung auf Verbraucherpreisindizes abzu-
stellen; diese sind binnen kurzer Frist verfiigbar, werden von der Offentlichkeit gut
verstanden und werden im Zeitablauf nicht revidiert. Die Verwendung eines fiir
den gesamten Euro-Raum geltenden MaBstabs fiir die Preisentwicklung zeigt auch,
daB sich die EZB bei ihrer Geldpolitik auf die Konjunkturentwicklung im Euro-
Gebiet und nicht in den einzelnen Landern konzentriert. Indem sie den mittel-
fristigen Horizont der Geldpolitik hervorhebt, erkennt die EZB an, daB sie
Preisbewegungen, die durch voriibergehende Faktoren wie z.B. Schocks bei den
Rohstoffpreisen und steuerliche Anpassungen hervorgerufen werden, bestenfalls
in begrenztem MaBe steuern kann. SchlieBlich impliziert diese Definition, dal3
Perioden lang anhaltender Riickgiange des HVPI-Niveaus nicht als mit Preisstabilitét
vereinbar angesehen wiirden.

Zur Einhaltung der Preisstabilitit will sich die EZB auf eine Strategie mit zwei ... einem Referenz-
»Jaulen” stiitzen. Eine Siule dieser Strategie ist der Referenzwert fiir das y\zzhfizias M3-
Wachstum von M3, der fiir 1999 mit 4,5% festgelegt wurde. Diese Wahl spiegelt
die Tatsache wider, daB das Geldmengenwachstum langfristig eine strukturelle
BestimmungsgroBe fiir den Preisauftrieb darstellt. Die EZB hat deutlich gemacht,
daB dieser Referenzwert nicht als ZielgroBe zu verstehen ist, denn hierzu
miBte das Geldmengenwachstum kurzfristig steuerbar sein. Dies ist jedoch wohl
nicht gegeben. Deshalb werden Abweichungen des Geldmengenwachstums vom
Referenzwert nicht unbedingt automatisch einen Einsatz der geldpolitischen In-
strumente durch die EZB bewirken. Vielmehr werden solche Entwicklungen eine
tiefergehende Analyse der Ursachen fiir die Abweichungen auslésen, um festzu-
stellen, ob wirklich Risiken fiir die Preisstabilitit bestehen.

Dem Wachstum eines breit abgegrenzten Geldmengenaggregats kommt
dann Indikatorqualitit zu, wenn monetire Ungleichgewichte die kiinftigen Infla-
tionsraten beeinflussen. Nach einer Schitzung ist dies der Fall. Das linke Feld in
Grafik IV.6 zeigt dynamische Out-of-sample-Prognosen fiir das Preisniveau des
Euro-Gebiets auf der Basis eines einfachen Prognosemodells. Das Modell betont
den monetiren Ursprung der Inflation, laBt aber Variablen wie Energie- und
Importpreise, die auf kiirzere Sicht oft eine wichtige Rolle bei der Bestimmung des
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... und breit
abgestiitzter
Beurteilung der
kiinftigen

Preisentwicklung

Preisniveaus spielen, auBBer acht. Trotz seiner Einfachheit prognostiziert das Modell
das Preisniveau im Euro-Gebiet liber den Schitzzeitraum hinaus jedoch recht gut.
Das rechte Feld fiihrt vor Augen, wie die Inflationsrate nach dem Modell auf eine
dauerhafte Erhohung der Wachstumsrate von M3 im Euro-Raum um 1 Prozent-
punkt reagiert. Die dynamischen Verlaufsmuster zeigen, daB das Geldmengen-
wachstum kurzfristig nur geringe Auswirkungen auf die Preissteigerungsrate hat,
der Zusammenhang mittelfristig jedoch bedeutend ist. Aus diesen Ergebnissen
kann natiirlich nicht abgeleitet werden, daBB eine Geldmengensteuerung wiin-
schenswert oder gar durchfiihrbar wire, da insbesondere die Stabilitit der
Schitzung nicht mit Sicherheit gegeben ist. Auch schlieBen die Ergebnisse die
Moglichkeit nicht aus, daBB andere Prognosemodelle, in die das Geldmengen-
wachstum nicht aufgenommen wird, die kiinftige Preisentwicklung sogar noch bes-
ser vorhersagen konnten. Sie stellen jedoch sehr wohl eine empirische Stiitze fiir
die Uberlegung dar, die Wachstumsrate von M3 im Euro-Gebiet als Informations-
variable fiir die in zwei oder drei Jahren auftretende Preissteigerungsrate zu
verwenden.

Die zweite Sdule der geldpolitischen Strategie ist die auf eine breite Basis
gestiitzte Beurteilung der kiinftigen Preisentwicklung. Dabei wird eine ganze Reihe
wirtschaftlicher Indikatoren herangezogen, darunter auch Inflationsprognosen der
EZB, internationaler Organisationen, nationaler Behérden und von Marktteil-
nehmern. Allerdings hat die EZB — im Gegensatz zu einigen, aber sicherlich nicht
allen Zentralbanken mit expliziten Inflationszielen — nicht die Absicht, ihre
Inflationsprognosen zu veréffentlichen. Eine solche Veréffentlichung wird wegen
der mit dem PrognoseprozeB verbundenen Unsicherheit nicht als niitzlicher
Beitrag zur Erhohung der Transparenz und Klarheit der geldpolitischen Strategie
gesehen.

Inflationsrate und Geldmengenwachstum im Euro-Raum

Reaktion der Inflationsrate auf
das Geldmengenwachstum?
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1 Out-of-sample. Tatsdchliches Preisniveau; 1996 = 100. Der schattierte Bereich markiert ein Konfidenzinter-
vall von 95%. Die Prognosen beruhen auf einem Fehlerkorrekturmodell (iiber den Zeitraum 4. Quartal 1980 bis
4. Quartal 1995 geschitzt) fur die Inflationsrate unter Verwendung von M3, den Preisen und dem Real-
einkommen als Regressoren. 2Geschitzte Auswirkung eines dauerhaften Anstiegs des Wachstums von M3 um
1 Prozentpunkt auf die Inflationsrate; Jahresraten in Prozent.

Grafik IV.6

Quellen: EZB; eigene Schitzungen.
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Die Verwendung eines Referenzwerts fiir das M3-Wachstum gemeinsam mit
einer Beurteilung der kiinftigen Preisentwicklung deutet darauf hin, daBB die EZB
die Geldpolitik in der Praxis weitgehend auf ebenso pragmatische Weise betreiben
wird wie die Deutsche Bundesbank. Historisch gesehen hat die Bundesbank vor
dem Hintergrund des von ihr anvisierten Ziels der Preisstabilitit deutlich auf
Anderungen der Inflationsrate reagiert und die Abweichungen des Geldmengen-
wachstums von der Zielvorgabe relativiert, wenn die monetiren Beziehungen von
nur voriibergehend auftretenden Faktoren gestort wurden, die kaum eine Gefahr
fir die kiinftige Preisentwicklung darstellten. Festzuhalten ist auBerdem, daB3 viele
Zentralbanken mit expliziten Inflationszielen auch Geldmengenaggregaten als
Konjunkturindikatoren betrachtliche Aufmerksamkeit schenken. Die von der EZB
angekiindigte geldpolitische Strategie ist somit einem Regime mit Inflationsziel in
mancher Hinsicht nicht unihnlich, wenngleich die Inflationsprognosen hier nicht
veroffentlicht werden und das M3-Wachstum als besonders wichtige Informations-
variable dient.

Lander mit expliziten Inflationszielen

Auch in Lindern, in denen ein explizites Inflationsziel verfolgt wird, wurde die
Geldpolitik von der Abschwichung in der Weltwirtschaft, den sinkenden Rohstoff-
und Energiepreisen sowie der hoheren Volatilitit an den weltweiten Finanz-
markten beeinfluBt. Insgesamt entspannten sich die monetiren Rahmenbe-
dingungen im Verlauf des betrachteten Jahres. Sowohl die gemessene als auch die
Kerninflationsrate bewegten sich nahe dem unteren Wert des Zielkorridors fiir die
Inflation. In dieser Situation hielten es die Notenbanken fiir wichtig, ihre Ent-
schlossenheit zu demonstrieren, auf Uberschreitungen wie auf Unterschreitungen
des vorgegebenen Ziels gleichermaBBen konsequent zu reagieren. Ein in dieser
Weise symmetrisches Vorgehen trigt dazu bei, die Akzeptanz der Geldpolitik in
der Offentlichkeit zu fordern und zu sichern, auf der die Unabhingigkeit der
Zentralbanken letztlich fuBt.

Im Vereinigten Konigreich setzte im Oktober 1998 ein Proze3 der monetdren
Lockerung ein, nachdem der Kurs der Geldpolitik angesichts des kriftigen Wachs-
tums und erster Befiirchtungen, die Inflationsraten konnten wieder steigen, zuvor
wiederholt gestrafft worden war. Vor dem Hintergrund sich eintriibender Aus-
sichten fiir die Weltproduktion und fiir die britischen Exporte, deutlicher Veran-
derungen in der Risikobewertung an den Finanzmirkten sowie einem schwicher
werdenden Vertrauen von Unternehmen und Verbrauchern in den Fortgang der
Konjunktur wurden die Zinsen von 7,5% auf 7,25% gesenkt. Da sich die Anzeichen
mehrten, daB die wirtschaftliche Abschwichung stirker ausfallen wiirde als
zunéchst angenommen, wurden die Zinsen bis April 1999 insgesamt um weitere
2 Prozentpunkte auf 5,25% reduziert.

In Kanada lag die Inflation im vergangenen Jahr nahe beim unteren Referenz-
wert des Zielkorridors. Einerseits bewirkte die Abwertung des kanadischen
Dollars einen deutlichen Anstieg der Importpreise fiir viele Verbrauchsgiiter des
Nichtenergiesektors sowie fiir Dienstleistungen, andererseits wirkten inlindische
Angebotsiiberschiisse und der anhaltende Riickgang der Energie- und Rohstoff-
preise dem Anstieg des Preisniveaus entgegen. Da die Rohstoffproduktion fiir die

EinfluB der
weltweiten
Konjunktur-
abschwichung,
sinkender

Rohstoff- und
Energiepreise sowie
der Volatilitit an
den Finanzmarkten

Vereinigtes
Konigreich

Kanada
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Quellen: © Consensus Economics, London; Angaben der einzelnen Linder. Grafik IV.7

kanadische Wirtschaft von groBer Bedeutung ist, libte der Verfall der Rohstoff-
preise im Jahresverlauf einen betriachtlichen Abwertungsdruck auf die Wahrung
aus. Dieser Druck verschirfte sich nach der Krise in RuBland im August noch
erheblich, als die Turbulenzen an den internationalen Finanzméarkten auch auf die
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kanadische Wirtschaft iibergriffen. Angesichts des sprunghaften Anstiegs der
Risikopramien an den Anleihemiarkten sowie der Abwertung der Wihrung wurde
der Notenbanksatz Ende August um 1 Prozentpunkt auf 6% angehoben, obgleich
es Anzeichen fiir eine konjunkturelle Abschwichung als Folge der Entwicklungen
in Asien gab. Auf diese Weise gelang es, die Lage an den Markten zu stabilisieren.
Danach wurden die Zinsen im September, Oktober und November 1998 (als
Reaktion auf die Zinssenkungen in den USA) sowie im Mirz 1999 jeweils um
0,25 Prozentpunkte zuriickgenommen. Obgleich die Zinsen damit im Jahr 1998
per saldo gestiegen sind, haben sich die monetiren Bedingungen unter dem Einfluf3
des schwicheren kanadischen Dollars insgesamt deutlich entspannt.

In Australien, wo die Geldpolitik darauf zielte, Gber den Konjunkturzyklus  Australien
eine durchschnittliche Inflationsrate von 2-3% einzuhalten, zog die Inflation
wieder etwas an, blieb aber unter 2%. Obgleich die Abwertung des australischen
Dollars einen Anstieg der GroBhandelspreise bei den Importgiitern ausgel6st hat,
haben sich die Verbraucherpreise nicht so stark erhoht, wie es vor dem Hinter-
grund der in der Vergangenheit zu beobachtenden Beziehung hitte erwartet
werden koénnen. Angesichts der giinstigen Aussichten fiir die Preisentwicklung
sowie der Erwartung, daB3 die Eintriibung des weltwirtschaftlichen Umfelds und die
Asien-Krise das robuste Wirtschaftswachstum in Australien dimpfen kénnten,
wurden die Zinsen im Dezember um 0,25 Prozentpunkte auf 4,75% gesenkt, um
die Konjunktur zu unterstiitzen.

In Neuseeland wurde der Ende 1996 eingeschlagene Kurs einer allgemeinen  Neuseeland
Lockerung der monetdren Bedingungen — gemessen an einem Durchschnitt aus
Zinssatz und Wechselkurs — im vergangenen Jahr fortgesetzt. Damit wurde den
glinstigen Aussichten fiir die Preisentwicklung Rechnung getragen, die zu einem
guten Teil auf die wahrend der vorangegangenen Abschwichungsphase entstan-
denen Uberkapazititen zuriickzufilhren sind. Ungewohnlich war aber, daB die
Lockerung vor allem durch sinkende Zinsen und nicht durch eine Abwertung der
Wihrung zustande kam. Als Folge der jiingsten Turbulenzen an den internationalen
Finanzméarkten und der damit verbundenen Zunahme der Risikoscheu stellten die
Anleger in mehreren Wihrungen tendenziell Short-Positionen glatt. Zusammen
mit der Einschitzung an den Markten, daB die Phase der geldpolitischen Lockerung
in Neuseeland voriiber sein konnte, filhrte dies zu einer Stiarkung der neusee-
landischen Wihrung.

In Schweden wurde die Geldpolitik im Betrachtungszeitraum vor dem Hin-  Schweden
tergrund einer sich abschwichenden Konjunktur und einer gemessenen Inflations-
rate, die infolge riicklaufiger Hypothekarzinsen unter null gesunken war, gleichfalls
gelockert. Da die Inflationsprognose einen Wert unter dem als ReferenzgroBe
verwendeten Band von 1-3% fiir den von der Sveriges Riksbank zugrunde gelegten
Zeithorizont von 1-2 Jahren ergab, wurde der Satz fiir Pensionsgeschifte schritt-
weise von 4,35% im Juni 1998 auf 2,9% im Mirz 1999 gesenkt. Da die schwedische
Wihrung im zweiten Halbjahr 1998 ebenfalls nachgab, entspannten sich die mone-
tiren Rahmenbedingungen noch weiter.

Wechselkurse und Geldpolitik Wechselkurs ist
von Bedeutung fir
den Transmissions-
licht, daB dem WVechselkurs im geldpolitischen Transmissionsmechanismus eine  prozeB ...

Die jiingste Erfahrung von Lindern mit expliziten Inflationszielen veranschau-
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... und hat Einflu
auf die Inflation
tiber zwei Kanile

Problematik des
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Preisstorungen
durch wechselkurs-
politische
MaBnahmen

Verwendung
von MCI

Schliisselrolle zukommt. Angesichts der engen Beziehung zwischen dem Wechsel-
kurs und den Inlandspreisen beeinflussen zinspolitische Schritte die Inflation um so
schneller und durchschlagender, je offener eine Volkswirtschaft ist. Wechselkurs-
verdnderungen wirken liber zwei verschiedene Kanile auf die Inflation, nimlich
direkt Uber die Kosten importierter Endprodukte, die im Verbraucherpreis-
index enthalten sind, und indirekt iiber den Effekt einer Verinderung des realen
Wechselkurses auf die Gesamtnachfrage. Dies stellt die Geldpolitik vor wichtige
Herausforderungen. Da die direkte Ubertragung von Wechselkursinderungen
vergleichsweise schnell wirkt, kénnten die Zentralbanken in offeneren Volks-
wirtschaften im Prinzip engere Zielkorridore fiir die Inflationsrate ansteuern und
eine kiirzere Referenzperiode wihlen. Allerdings kann die Strategie, binnen-
wirtschaftlich bedingte Ausschlige des Preisniveaus durch wechselkurspolitische
MaBnahmen ausgleichen zu wollen, starke Schwankungen des nominalen und
realen Wechselkurses erforderlich machen, die ausgeprigte Effekte auf die
Wirtschaftstdtigkeit haben konnten. Dariiber hinaus besteht die Gefahr sich
hiufig andernder Notenbankzinssitze. Um diese Risiken zu begrenzen, verfolgen
die Zentralbanken, die sich an einem Inflationsziel orientieren, in der Regel einen
eher gradualistischen Ansatz, bei dem Abweichungen der Inflation vom ange-
strebten Zielpfad erst im Zeitverlauf ausgeglichen werden. In einigen Fillen hat die
Erfahrung mit dem EinfluB von Wechselkursinderungen es ratsam erscheinen
lassen, den zugrundegelegten Zeithorizont weiter zu fassen. So stellt die Reserve
Bank of New Zealand mittlerweile auf einen Zeitraum von 18-24 Monaten
ab, nachdem bei der Einfilhrung der Inflationssteuerung zunichst eine Periode von
6—18 Monaten gewihlt worden war. Ein eher gradualistischer Ansatz ist auch dann
angezeigt, wenn Unsicherheit hinsichtlich der Wirkungsintensitit der Trans-
missionswege oder der gesamtwirtschaftlichen Lage besteht. Dariiber hinaus kann
ein derartiger Ansatz hiufige Anpassungen der geldpolitischen Strategie ver-
meiden helfen. Dies erscheint deswegen wiinschenswert, weil es zumeist
schwierig ist, der Offentlichkeit zu erliutern, daB Modifikationen in der Aus-
richtung der Geldpolitik lediglich eine Reaktion auf neue Informationen und nicht
ein Eingestindnis friiherer Fehler darstellen.

Das Vorliegen eines Wechselkurskanals im monetiren Transmissions-
mechanismus ist zudem fiir die grundsitzliche Beurteilung und Bestimmung
der geldpolitischen Ausrichtung von Bedeutung, denn sowohl der Wechselkurs
als auch die Zinsen beeinflussen die Gesamtnachfrage, die Produktionsliicke und
den Preisauftrieb. Einige Zentralbanken verwenden einen sogenannten Monetary
Conditions Index (MCI), der als gewichteter Durchschnitt eines kurzfristigen Zins-
satzes und des Wechselkurses ermittelt wird. Er dient sowohl als geldpolitisches
Instrument wie auch zur Erfassung von Anderungen in der Ausrichtung der Geld-
politik. Bei einem solchen Ansatz wird Schwankungen des Wechselkurses meist
eher mit entsprechenden Anpassungen der kurzfristigen Zinsen begegnet, um den
MCI auf einem bestimmten Niveau zu halten.

Allerdings ist es unter den Zentralbanken weithin unstrittig, daB es keine
automatische Reaktion der Geldpolitik auf Wechselkursbewegungen geben sollte.
Vielmehr hingt das angemessene Vorgehen davon ab, ob im Wechselkurs reale
okonomische Verinderungen ihren Niederschlag finden, auf die die Geldpolitik
nicht reagieren sollte, oder ob Stérungen der Preisentwicklung vorliegen, denen
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die Geldpolitik angemessen Rechnung tragen sollte. Die explizite Verwendung
eines MCI hat den Nachteil, daB sie Marktteilnehmer zu der Annahme verleiten
konnte, die Zentralbank werde automatisch auf Anderungen des Wechselkurses
antworten. Kommt es dann nicht zu dem erwarteten geldpolitischen Schritt,
kénnte dies an den Finanzmarkten den Eindruck schiren, daB die Zentralbank das
Geschehen nicht mehr unter Kontrolle hat. Bei einer deutlichen Abwirtsbewe-
gung des Wechselkurses konnten die Marktteilnehmer diese Entwicklung dann in
ihrer Erwartungsbildung einfach fortschreiben. In einem solchen Umfeld muB3 es
zentrales Anliegen der Geldpolitik werden, Spannungen an den Devisenmérkten zu
vermeiden. In Kanada entstand eine solche Situation als Folge des Zahlungsausfalls
RuBlands: Als die kanadische Wahrung unter starken Druck geriet, muf3te die Bank
of Canada die Zinsen abrupt anheben, um das Vertrauen an den Markten wieder-
herzustellen. Da die Marktteilnehmer dazu neigen, Veranderungen des MCI bis-
weilen falsch zu deuten, kiindigten vor kurzem sowohl die kanadische als auch die
neuseelindische Zentralbank an, in Zukunft gréBere Schwankungen des MCI
innerhalb einer weitgefaBten Bandbreite zuzulassen, bevor von seiten der Geld-
politik reagiert wird.

Auch in der Schweiz beeinfluBten Wechselkursiiberlegungen die Umsetzung
der Geldpolitik im Berichtszeitraum. Seit dem Zusammenbruch des Systems
fester Wechselkurse in den frilhen siebziger Jahren haben Portfolio-
umschichtungen an den internationalen Finanzmirkten wiederholt zu Phasen der
Aufwertung des Schweizer Frankens gefiihrt, die die Konjunktur in der Schweiz
tendenziell dimpften. Die Turbulenzen an den internationalen Finanzmiarkten im
Herbst 1998 |6sten erneut eine solche Phase aus. Da die Inflationsrate praktisch
bei null lag und eine betrichtliche Produktionsliicke bestand, wurde die Verhin-
derung einer Aufwertung als besonders wichtig erachtet, um in einem Umfeld, das
durch unzureichendes Wirtschaftswachstum gekennzeichnet war, einem Abwirts-
trend der Preise entgegenzuwirken. Die Schweizerische Nationalbank begegnete
diesen Herausforderungen mit einer reichlichen Liquidititsversorgung und
driickte den Tagesgeldsatz auf unter 1%, womit der in den letzten Jahren verfolgte
Kurs einer stirker expansiv ausgerichteten Geldpolitik fortgesetzt wurde.

Wenn die kiirzliche Einfiihrung des Euro auch keine unmittelbaren Bedeutung des
Wirkungen auf den Wechselkurs des Schweizer Frankens hatte, so kénnten doch ~ YVechselkurses fiir
etwaige langerfristige Veranderungen des realen Wechselkurses gegeniiber dem die Schweiz
Euro die wirtschaftliche Lage in der Schweiz angesichts der engen Handels-
verflechtung mit den Landern des Euro-Raums in erheblichem MaBe beeinflussen.
Die Schweizerische Nationalbank hat daher signalisiert, daB solche Entwicklungen
— je nach ihrer Ursache und ihrem AusmaB — die Geldpolitik moglicherweise zu
entsprechenden GegenmaBnahmen veranlassen wiirden. Eine dauerhafte Anbin-
dung des Wechselkurses steht hingegen nicht zur Debatte. Da die Finanzmarkte
offensichtlich mit einer nachhaltigen Aufwertung des Schweizer Frankens rechnen,
wiirde eine Wechselkursbindung einen Anstieg des Zinsniveaus in der Schweiz
mit sich bringen, der insbesondere die stark zinsabhingigen Wirtschaftsbereiche
belasten wiirde.

Auch in Norwegen spielten Wechselkursbewegungen fiir die zinspolitischen

. . . . . Wechselkurs und

Entscheidungen im vergangenen Jahr eine bedeutende Rolle. Die Geldpolitik ist i <0 in
hier darauf ausgerichtet, den Wechselkurs gegeniiber der ECU bzw. dem Euro in  Norwegen
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Wirtschaftsindikatoren in Norwegen und der Schweiz
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Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.8

einem impliziten Band zu halten, jedoch ohne den Anspruch, diese Schwankungs-
marge unter allen Umstdnden verteidigen zu wollen. GemiB den Vorgaben der
Regierung fiir die norwegische Zentralbank sollte die Geldpolitik bei ausgepragten
Wechselkursinderungen eingesetzt werden, um den Wechselkurs behutsam in
die Bandbreite zuriickzufiihren. Als die norwegische Krone — ebenso wie die
Wihrungen einer Reihe weiterer Linder, deren Exporte einen hohen Rohstoff-
anteil aufweisen — im August 1998 unter Abwertungsdruck geriet, wurden die
Zinsen schrittweise um insgesamt 3 Prozentpunkte angehoben. Zusammen-
genommen wurden die Zinsen im Jahr 1998 um 4,5 Prozentpunkte heraufgesetzt,
um dem Abwertungstrend der Krone entgegenzusteuern. Zwar diirfte die geld-
politische Straffung in diesem speziellen Fall durchaus geeignet gewesen sein, um
einer Uberhitzung der Konjunktur vorzubeugen, doch fiihrt das skizzierte Beispiel
auch vor Augen, welche Schwierigkeiten ein Wechselkursziel fiir Linder mit sich
bringen kann, die potentiell groBen Veranderungen der Terms of Trade ausgesetzt
sind. Wie aus Grafik V.9 hervorgeht, tendieren Linder, deren Exportstruktur
stark durch die Ausfuhr von Rohstoffen und eine wenig differenzierte Produkt-
palette gepragt ist, denn auch eher dazu, die Geldpolitik an einem expliziten
Inflationsziel auszurichten. Im Rahmen eines solchen Regimes ist die Zentralbank
nur dann gehalten, auf Wechselkursbewegungen zu reagieren, wenn diese einen
EinfluB auf die kiinftige Preisentwicklung haben.
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Geldpolitik bei Preisstabilitat

Das Erreichen der Preisstabilitit und die Wahrscheinlichkeit, zeitweise sogar bei
fallenden Preisen Geldpolitik betreiben zu miissen, stellen die Zentralbanken
vor eine Reihe von Fragen, z.B. ob mittels eines expliziten Ziels fiir die Geldwert-
stabilitdit verhindert werden kann, daBB ein beobachteter Preisriickgang bei der
Erwartungsbildung einfach als Trend in die Zukunft fortgeschrieben wird, und
— falls dies zutrifft — welche Vor- und Nachteile dann mit einem Preisniveauziel
bzw. einer Zielvorgabe fiir die Preissteigerungsrate verbunden sind. Dariiber
hinaus ist auch die Frage wichtig, ob die Geldpolitik in Phasen sinkender Preise
moglicherweise grundsitzlich weniger wirksam ist. (Zur Erorterung der geld-
politischen Implikationen der stirkeren nominalen Preisrigiditaten, die durch die
jungste Phase sinkender Inflationsraten hervorgerufen wurden, s. Kapitel Il.)

Eine Situation einmal erreichter Preisstabilitit weckt die Befiirchtung, daB  Gefahr einer
sich ein Preisriickgang selbst verstirken und auf diese Weise zu einer Deflations- ~ Deflationsspirale ...
spirale filhren konnte. Im Augenblick ist die Gefahr eines derartigen Szenarios
allerdings wohl eher gering. Erstens sind in jlingerer Zeit nur in Australien,
Japan, Schweden und der Schweiz die Verbraucherpreise gesunken, und dies
zumeist auch nur lber ein oder zwei Quartale hinweg. Dariiber hinaus wiesen die
ermittelten Kerninflationsraten in der Regel keine negativen Werte auf. Zweitens
schlug sich in den niedrigen Inflationsraten vor allem der starke Riickgang der Ol-
und anderer Rohstoffpreise nieder, der auch sinkende Importpreise zur Folge
hatte. Da diese Preisriickginge zum Teil den Effekt der weltweiten Abschwichung
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der Wirtschaftsentwicklung auf die Rohstoffnachfrage widerspiegeln, ist davon
auszugehen, daB3 sie nur voriibergehender Natur sind. Tatsichlich deutet die
Wende bei den Rohstoffpreisen seit Anfang 1999 darauf hin, daB sich der Preis-
trend an den internationalen Rohstoffmdrkten umkehren kénnte. Drittens haben
die Zentralbanken in den letzten Jahren immer mehr darauf geachtet, die Infla-
tionsrate nahe den expliziten oder impliziten Zielvorgaben zu halten, und sie haben
hervorgehoben, daB es wichtig ist, bei Uber- und Unterschreitungen dieses Ziels
gleichermaBen zu reagieren. Im 20. Jahrhundert waren Phasen starker Preis-
riickginge stets unmittelbar besonderen wihrungspolitischen Initiativen zuzu-
schreiben. Hierzu gehoren beispielsweise die Riickkehr vieler Lander zum Gold-
standard unter Verwendung der Vorkriegskurse in den zwanziger Jahren sowie die
verfehlte Geldpolitik wahrend der Weltwirtschaftskrise der dreiBiger Jahre. Aus
diesen Ereignissen diirften die Notenbanken wichtige Lehren gezogen haben.
Heutzutage messen die Zentralbanken weltweit dem Ziel niedriger, aber noch
positiver Inflationsraten groBere Bedeutung bei, was die Wahrscheinlichkeit defla-
tiondrer Phasen verringern dirfte.

Historischer Hintergrund

Bei der Untersuchung der Wirkung riicklaufiger Preise und der Frage nach den
Anforderungen, die eine solche Situation fiir die Geldpolitik mit sich bringt, stellt
sich u.a. das Problem, daB es seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs praktisch
keine derartigen Entwicklungen gegeben hat. Es miissen daher dltere Daten heran-
gezogen werden. Tabelle V.1 zeigt die durchschnittlichen Inflationsraten sowie die
Verianderungsraten der Produktion fiir zehn Linder zuriick bis in die achtziger
Jahre des letzten Jahrhunderts; unterschieden wird dabei nach Deflations- und
Nichtdeflationsphasen. Weil kiirzere voriibergehende Stérungen einen deutlichen
EinfluB auf das Preisniveau haben koénnen, wird Deflation hier als eine Phase
definiert, in der der Verbraucherpreisindex liber mindestens zwei Jahre hinweg
sinkt. Dariiber hinaus werden jeweils die Zeitraume 1882-1913 und 1923-39
separat betrachtet, da sich die Deflationsphasen zwischen den beiden Weltkriegen
moglicherweise von jenen vor dem Ersten Weltkrieg unterscheiden. Bei der
Interpretation der Tabelle muB natiirlich beriicksichtigt werden, daB3 historische
Daten oftmals eine geringere Qualitit besitzen als jiingere Daten und daB sich die
Struktur der Wirtschaft seit Ende des 19. Jahrhunderts grundlegend verindert hat,
wobei die Produktion von Dienstleistungen, die wohl weniger konjunkturreagibel
ist, stark an Bedeutung gewonnen hat.

Aus der Tabelle geht hervor, daB3 Phasen deflationdrer Entwicklung in der Zeit
vor dem Ersten Weltkrieg relativ haufig auftraten. Noch bemerkenswerter ist
jedoch, daBB wéhrend dieser Perioden die Produktion weiterhin zunahm, wenn
auch in geringerem MaBe als in Zeiten steigender Preise. Demgegeniiber gingen
Deflationsphasen in der Zeit zwischen den beiden Weltkriegen mit Produktions-
riickgangen einher. Dies scheint jedoch ausschlieBlich auf die Weltwirtschaftskrise
zuriickzufiihren zu sein, die wohl durch geldpolitische Fehler hervorgerufen bzw.
verstiarkt wurde. Klammert man deshalb den Zeitraum zwischen 1930 und 1933
bei der Betrachtung aus, so zeigt sich, daB in anderen Perioden sinkender Preise
zwischen den beiden Weltkriegen das Einkommen im Durchschnitt ebenfalls
gestiegen ist. Nach der Analyse der historischen Entwicklung ist die Einschitzung,

87



Deflationsphasen im Uberblick
Deflationsphasen Nichtdeflationsphasen [Nachrichtlich:
Preise | Produktion Preise Produktion DAanhI
eflations-
Durchschnittliches jahrliches Wachstum in Prozent jahre
1882-1913
USA -3,7 -1,2 1,4 4,4 5
Japan? -3,7 18 4,4 2,7 4
Deutschland -2,0 4,0 1,8 2,6 8
Frankreich 11 2,1 0,2 1,6 2
Italien -1,2 1,3 1,4 2,2 14
Vereinigtes Konigreich -3,0 1,4 1,0 1,9 8
Kanada —4,7 1,1 11 4,6 3
Belgien —472 1,6 1,5 2,1 8
Schweden -2.8 2,0 2,2 33 12
Dinemark -3,5 2,8 1,8 3,0 10
Durchschnitt -3,0 1,7 1,7 2,8 7
1923-39
USA -4,2 -3,8 1,8 7,3 8
Japan —-6,7 0,9 57 6,6 8
Deutschland3 -6,4 -2,2 1,6 71 4
Frankreich -5.8 -1,9 10,2 3,7 5
Italien -54 1,1 6,1 3,4 8
Vereinigtes Konigreich -3,1 0,6 1,9 41 9
Kanada -6,2 -8,6 0,6 6,6 4
Belgien -5,6 -1,1 8,7 2,6 5
Schweden -3,0 2,7 1,5 42 8
Danemark -5,0 2,3 3,0 3,5 7
Durchschnitt -5,1 -1,0 4,1 4,9 7
darunter: 1923—39 ohne 1930-33
USA -1,6 1,1 1,8 7,3 4
Japan —4,2 0,5 6,3 79 6
Deutschland* - - 1,6 7.1 0
Frankreich -6,1 -1,8 11,1 4,4 2
Italien -55 3,1 6,1 3,4 4
Vereinigtes Konigreich -2,3 1,8 1,9 41 5
Kanada - - 0,6 6,6 0
Belgien -3,8 1,3 9,6 2,7 2
Schweden -3,3 5,9 1,5 4,2 4
Danemark -58 3,0 2,9 3,5 4
Durchschnitt -4,1 1,9 4,4 51 4
1 Deflation definiert als mindestens zwei aufeinanderfolgende Jahre des Preisriickgangs. 2 1885-1913.
31926-38. “41926-29 und 1934-38.
Quellen: B.R. Mitchell, International Historical Statistics: Europe 1750—1993, Macmillan, 1998; US Depart-
ment of Commerce, Bureau of the Census, Historical Statistics of the US, 1975. Tabelle IV.1

Deflation fiihre zu sinkender Produktion, offenbar weitgehend durch die Erfahrung
der Weltwirtschaftskrise gepragt.
Interessant ist die Uberlegung, warum Phasen sinkender Preise — mit

Ausnahme der frithen drei8iger Jahre — nicht auch von einer riicklaufigen Produk-
tionsentwicklung begleitet wurden. Hierfiir bieten sich zwei Erklarungen an. Da
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Bedeutung der
Vorgabe eines
Ankers fiir die
Erwartungsbildung

Preisniveauziele und
Inflationsziele

Preisriickgange entweder durch eine Verringerung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage oder durch eine Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Angebots her-
vorgerufen werden koénnen, konnte ein erster Erklirungsansatz darin bestehen,
daB Phasen riicklaufiger Preise in der Geschichte in Zeiten relativ giinstiger Ver-
inderungen des gesamtwirtschaftlichen Angebots aufgetreten sind. In diesem
Zusammenhang ist an die Verbreitung technischer Neuerungen zu denken, wie
etwa Eisenbahn und Elektrizitit Ende des 19. Jahrhunderts oder Computer und
Telekommunikation in jiingerer Zeit. Ein zweiter Erkliarungsansatz besteht darin,
daB die Preisriickginge nicht stark genug waren oder nicht lange genug anhielten,
um die Erwartung auch in Zukunft sinkender Preise entstehen zu lassen. Diese
Vermutung wird durch die Beobachtung gestiitzt, daBB die langfristigen Zinsen
— auBer wahrend der Weltwirtschaftskrise — in Zeiten sinkender Preise in der
Regel nicht nennenswert zuriickgingen. Hierin diirfte zum Ausdruck kommen, daf3
die Finanzmarktakteure Preisriickgange als eine voriibergehende Erscheinung
bewerteten.

Vorgabe eines Ankers fiir die Erwartungsbildung

Die These, die Weltwirtschaftskrise sei dadurch verschirft worden, dal3 Preis-
riickginge tendenziell auch die Erwartung in Zukunft sinkender Preise hervor-
rufen, legt die SchluBfolgerung nahe, daB es fiir die Zentralbanken wichtig ist, nach
Méoglichkeit eine niedrige Preissteigerungsrate als Anker fiir die Inflations-
erwartungen vorzugeben, damit diese weniger stark auf aktuelle wirtschaftliche
Entwicklungen reagieren. Da die Preisbildung durch die Einschidtzung der kiinftigen
Preisentwicklung mitbestimmt wird, kann eine Stabilisierung der langfristigen
Erwartungen auBerdem bewirken, daB eine konjunkturelle Abschwichung weniger
stark auf die Preise durchschlagt.

Um zu verhindern, daB sich ein Preisriickgang durch entsprechende Erwar-
tungsbildung selbst verstirkt, kann die Zentralbank z.B. eine quantitative Defini-
tion von Preisstabilitit vornehmen. In jiingerer Zeit sind mehrere Zentralbanken
dazu Ubergegangen, explizite Zielwerte fiir die Inflationsrate als Kern ihrer geld-
politischen Konzeption zu formulieren. In einem Umfeld, in dem es einem Riick-
gang des Preisniveaus entgegenzusteuern gilt, stellt sich allerdings die Frage, ob
nicht eine explizite Zielvorgabe fiir das Preisniveau selbst (die mdglicherweise im
Zeitverlauf steigen koénnte) von Vorteil wire. Ein Unterschied zwischen einer
Zielvorgabe fiir die Preissteigerungsrate und einer Zielvorgabe fiir das Preisniveau
selbst besteht darin, daB die Zentralbank zur Einhaltung von Preisniveauzielen
frithere Zielverfehlungen auf jeden Fall riickgiangig machen muB, wihrend dies bei
Abweichungen von der angestrebten Inflationsrate nicht der Fall ist. Dieser
Unterschied kann in einer Situation, in der die Preise unerwartet sinken, ent-
scheidend sein. Wenn die Zentralbank ein Inflationsziel anstrebt, muB3 sie die
Inflationsrate lediglich wieder auf den formulierten Zielpfad bringen. Bei einem
Preisniveauziel muB3 die Zentralbank dagegen auch das Zuriickbleiben hinter dem
Zielwert ausgleichen. Im Ergebnis bedeutet dies, daB} die auf kurze Sicht erwartete
Inflationsrate im Falle eines plétzlich sinkenden Preisniveaus unter einem geld-
politischen Regime mit Preisniveauziel vergleichsweise hoher ausfillt als bei einer
an der Inflationsrate ausgerichteten Konzeption. Das heif3t wiederum, daB unter
einem Preisniveauziel moglicherweise niedrigere reale Zinsen erwartet werden
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und die Geldpolitik stirker stimulierend wirken kann als bei einem Inflationsziel.
Diese Uberlegungen diirften auch eine Erklirung dafiir liefern, weshalb das einzige
Beispiel fiir ein explizites Preisniveauziel einer Zentralbank — das die Sveriges
Riksbank einfiihrte, als sie die Wechselkursparitit 1931 fiir kurze Zeit aufgegeben
hatte — aus einer Zeit stammt, in der es die Hauptaufgabe der Geldpolitik war,
deflationdren Tendenzen entgegenzuwirken.

Fir grundsitzlich jedes geldpolitische Ziel gilt aber natiirlich, daB3 es glaub-  Bedeutung der
wiirdig sein muB, wenn es von Nutzen sein soll. Daher diirfte es besser sein, wenn ~ Glaubwiirdigkeit
ein solches Ziel bereits hinreichend lange vor einer Phase sinkender Preise einge-
fihrt wurde. Wird ein expliziter Zielwert erst dann angekiindigt, wenn das Preis-
niveau bereits unter deutlichen Abwiartsdruck geraten ist, so besteht die Gefahr,
daB die geldpolitisch Verantwortlichen nicht in der Lage sein werden, die selbst-
gesetzte Vorgabe einzuhalten.

Bedeutung niedriger Inflationsraten fiir die Geldpolitik

Es besteht weithin Einvernehmen dariiber, daB dauerhaft auf sehr niedrigem

Niveau gehaltene Inflationsraten ein giinstiges Umfeld fiir wirtschaftliches Wachs-

tum bieten und aus diesem Grunde wiinschenswert sind. Da sich die Inflations-

raten in einer Reihe von Lindern nahe bei null bewegen, diirften sich die Zentral-

banken in Zukunft jedoch hdufiger auch mit kurzen Phasen sinkender Preise

konfrontiert sehen. Ein mogliches Problem konnte in diesem Zusammenhang sein,  Mégliche
daB sich die Nominalléhne als nach unten starr erweisen kénnten. VWenn dies der "}"?(’j‘?ti;:”“”'
igidi

Fall ist, kénnte ein Riickgang des Preisniveaus zu einem Anstieg der Realléhne  ~ =

fihren, der sich lihmend auf die Beschiftigung und die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat auswirkt. Ein anderes Problem ergibt sich daraus, daB es nicht méglich ist,
die nominalen Zinsen negativ werden zu lassen. Wenn ein kontraktiver Nachfrage-
schock auftreten sollte und die Preise zu fallen beginnen, hitte dies einen Anstieg
der Realzinsen zur Folge, der die Nachfrage zusitzlich dimpfen konnte.

Empirisch ist die These nach unten starrer Nominalléhne keineswegs ein-

deutig zu belegen. Dariiber hinaus gibt es zwei weitere Griinde, die Rolle starrer ... nicht
Léhne nicht iiberzubewerten. Da Phasen des Preisriickgangs in der jiingeren Uberzubewerten
Vergangenheit selten waren, ist es nicht verwunderlich, daB auch Senkungen der
Nominalldhne kaum beobachtet werden konnten. Die Flexibilitit der Nominal-
[6hne nach unten konnte durchaus zunehmen, wenn die durchschnittlichen Infla-
tionsraten Uber einen lingeren Zeitraum hinweg nahe bei null liegen. Relativiert
wird die Bedeutung einer Starrheit der Nominalldhne nach unten ferner dadurch,
daB die Lohnstiickkosten selbst bei unverianderten Lohnen sinken kénnen, sofern
die Produktivitit steigt.

Bislang gibt es auch keinen AufschluB dariiber, ob und gegebenenfalls in  Untere Grenze
welchem AusmaB die Geldpolitik bei sinkenden Preisen an Wirksamkeit einbiiBt, ~der nominalen
weil die nominalen Zinssitze nicht negativ werden konnen. Die erwarteten realen Zinssdtze bei null
langfristigen Zinssatze sind im Rahmen des monetiren Transmissionsmechanismus
wohl von groBerer Bedeutung als die tatsdchlichen realen kurzfristigen Zinsen. Ein
Preisverfall diirfte, wie oben erdrtert, daher nur dann bedenklich sein, wenn er so
lange anhilt, daB auch fiir die Zukunft mit sinkenden Preisen gerechnet wird.

Uberdies beeinfluBt die Geldpolitik die Gesamtnachfrage nicht allein iber das
reale Zinsniveau, sondern auch liber den Wechselkurs und die Verfiigbarkeit von
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Rolle der Preise
von Vermdgens-
werten

Krediten. So kann die Riickfiihrung der kurzfristigen Nominalzinsen auf null durch-
aus ausreichen, um auf dem Weg iiber eine Abwertung der Wihrung die Nach-
frage zu beleben — vorausgesetzt natiirlich, daB sich nur einzelne Lander dieser
Strategie bedienen. Auch geldpolitische MaBnahmen, die auf eine weniger restrik-
tive Kreditvergabe zielen, diirften sich selbst dann als effektiv erweisen, wenn die
Nominalzinsen nahe bei null liegen.

Ein anhaltend sinkendes Preisniveau stellt allerdings ein gravierendes Problem
dar, soweit auch die Preise von Vermégenswerten betroffen sind. Eine besondere
Schwierigkeit sind in diesem Zusammenhang Riickginge bei den Preisen von Ver-
mogenswerten, die als Sicherheiten fiir Bankkredite dienen. Da zwischen realen
Zinsen und den Preisen von Vermogenswerten ein negativer Zusammenhang
besteht, konnte ein Anstieg der realen Zinsen aufgrund einer deflationdren
Entwicklung den Wert von Sicherheiten stark beeintrichtigen und so zu einer
Verschirfung der Kreditkonditionen fiihren, die die kontraktiven Tendenzen
moglicherweise zusitzlich verstirkt. Wie die jiingsten Erfahrungen in Japan ver-
muten lassen, wo der Preisverfall von Vermdgenswerten seit Anfang der neunziger
Jahre das Bankensystem grundlegend geschwicht hat, beeinfluBt ein Riickgang des
Preisniveaus die Wirtschaftslage méglicherweise am starksten durch seinen Effekt
auf das Bankensystem.
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V. Turbulenzen an den Markten fiir Vermogenswerte

Schwerpunkte

Einem Beobachter, dem nur Jahresdaten vorliegen, wiirde die Entwicklung in der
Berichtsperiode als bloBe Fortsetzung der Trends vorangegangener Jahre er-
scheinen. Im Vergleich zum Jahresanfang 1998 erreichten die lebhaften Aktienmarkte
in der Mehrzahl der Industrielainder neue Rekorde, die Staatsanleiherenditen
gaben weiter nach, und die Inmobilienpreise setzten ihre Aufwirtsentwicklung fort.
Kaum etwas in diesem Bild deutet darauf hin, daB die prigenden Ereignisse der
Berichtsperiode in den beiden Monaten nach der Bekanntgabe des russischen
Schuldenmoratoriums Mitte August 1998 stattfanden. Widhrend dieses kurzen
Zeitraums waren die Finanzmidrkte weltweit auBerordentlich starken Anspannungen
ausgesetzt, was Marktteilnehmer und Wirtschaftspolitiker befiirchten lieB, ein
Zusammenbruch des Finanzsystems stiinde unmittelbar bevor. Da die Anleger
offenbar fast jede Art von Risiko scheuten, versiegte die Liquiditit sowohl an den
Finanzmarkten der Industrielander als auch an denen der aufstrebenden Volkswirt-
schaften, und viele potentielle Kreditnehmer erhielten selbst zu extrem hohen
Zinssitzen keine Finanzmittel. Die Preise aller Kategorien von Vermogenswerten,
mit Ausnahme der Staatsanleihen der wichtigsten Industrielinder, gaben nach,
und der Wertpapierabsatz kam zum Stillstand. Ebenso bemerkenswert sind jedoch
die Erholung der Aktienkurse in den meisten Landern seit November 1998 sowie
die relative Ruhe, die sich an den Markten fiir festverzinsliche WWertpapiere
wieder eingestellt hat. Die Entwicklung der Preise von Vermogenswerten in den
Industrielindern und die mit der aktuellen Bewertung der Aktienmérkte zusammen-
hingenden Fragen werden im ersten Teil dieses Kapitels diskutiert.

Die Ereignisse des vergangenen Jahres — so ungewohnlich ihr AusmaB auch
war — kénnten durchaus als natiirliche Begleiterscheinung der modernen Finanz-
landschaft angesehen werden, wie sie sich durch den gemeinsamen EinfluB von
Innovation und Liberalisierung entwickelt hat. GroBere und komplexere Finanz-
markte sind bei der Allokation von Kapital und Risiko effizienter, sie sind aber
potentiell auch stiarkeren Turbulenzen ausgesetzt, da sich Spannungen schneller
denn je zuvor liber zunehmend integrierte Marktsegmente ausbreiten kénnen.
Anhand der Erfahrungen der jiingsten Finanzmarktturbulenzen werden im zweiten
Teil dieses Kapitels einige besondere Kennzeichen von Finanzmiarkten in Phasen
der Anspannung betrachtet.

Entwicklung an den Markten fiir Vermogenswerte in den
Industrielandern

Die seit langem etablierten Finanzmirkte (mit Ausnahme Japans) hatten gegen-
uber den Turbulenzen, von denen Siidostasien im Jahr 1997 erfaBt worden war,
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eine betrichtliche Widerstandsfihigkeit gezeigt. Anfang 1998 schien es, daB es
auBer dem Vergleich mit den in der Vergangenheit beobachteten Bewertungs-
relationen kaum etwas gab, das den Aufwirtstrend der Preise von Finanzaktiva
gefidhrden konnte. Der ausgeprigte Riickgang der Nachfrage in Asien wurde als
niitzliche Bremse der Preisauftriebstendenzen in Nordamerika gesehen, wo mit
einer sehr lebhaften inlandischen Nachfrage gerechnet wurde. Die Finanzmarkte
in Europa antizipierten bereits die potentiellen Vorteile der Einfiihrung einer
einheitlichen Wihrung, als die Unsicherheit lber die anfingliche Zusammen-
setzung des Euro-Raums noch nicht vollstindig ausgeraumt war. Da die Aktien-
kurse verlorenes Terrain wiedergutmachten und ihre frilheren Hochstwerte
Ubertrafen, blieb als einzige Spur der Korrektur vom Oktober 1997 nur eine
gewisse Unsicherheit, denn die Volatilitit war weiterhin relativ hoch. Dieser
Zustand der Selbstzufriedenheit wurde mit einem Male erschiittert, als RuBland
ein Moratorium fiir einen Teil seiner Rubel-Schulden verhingte. Diese An-
kiindigung wirkte wie ein Katalysator und fiihrte bei den Marktteilnehmern zu
einer umfassenden Uberpriifung ihrer Erwartungen. Auf diese Weise wurde eine
Kettenreaktion ausgelOst, die rasch praktisch alle Marktsegmente erfaBBte und in
vielen Fillen sogar deren Funktionsfihigkeit beeintrichtigte. Die Lockerung der
geldpolitischen Bedingungen in der Mehrzahl der wichtigsten Volkswirtschaften
ermoglichte ab Oktober 1998 eine allmihliche Entspannung; zuvor jedoch war
es bereits zu Befiirchtungen hinsichtlich der Ertragskraft und zeitweise auch
hinsichtlich der Uberlebensfihigkeit wichtiger Finanzintermediire gekommen.

Aktienindizes
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Japan Frankreich ,
——— Deutschland 200 — ltalien 200
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Quellen: Standard & Poor’s DRI; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.1
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Aktienmdrkte

Von der wichtigen Ausnahme Japans abgesehen, setzten die Aktienkurse ihren  Deutliche Kurs-
Trend zu immer neuen Héhenrekorden bis Mitte 1998 fort. An den meisten  riickgange im
. . N . . . . . Herbst ...
groBeren Finanzmiarkten wurde dieser Trend Mitte Juli unterbrochen, weil negative
Auswirkungen der Finanzkrise in Asien auf die Unternehmensgewinne befiirchtet
wurden. Die gednderte Risikobeurteilung durch die Marktteilnehmer im Gefolge
des russischen Schuldenmoratoriums driickte zusitzlich auf die Kurse, so dal3 die
wichtigsten Aktienindizes von Mitte Juli bis zur ersten Oktoberwoche um 20—40%
nachgaben; dies waren die groBten Riickschlage fiir die Aktienborsen seit 1987. In
Kontinentaleuropa war der Kursriickgang besonders dramatisch. Hier spielten
moglicherweise die engen wirtschaftlichen Beziehungen zu RuBland und der gleich-

zeitige Eindruck einer Abschwichung der Konjunktur eine Rolle. Wiahrend des ... mit spiterer
vierten Quartals 1998 erholten sich die Aktienmarkte in allen groBeren Volks- Umkehr
wirtschaften, und die Kurse erreichten in vielen Fillen wieder ihr Niveau vom
Frihsommer. Zwar wurde die Kurserholung durch die Lockerung der Geldpolitik
in den USA und in Europa unterstiitzt, wenn auch nur in Form eines Signals der
Bereitschaft von seiten der Zentralbanken, den Gefahren von Finanzmarkt-
turbulenzen zu begegnen; das Tempo, mit dem sich die Kurse dann erholten,
liberraschte jedoch viele Beobachter. Besonders deutlich war die Erholung in den
USA, wo die Aktienborse zum Jahresende mit Rekordwerten schloB. Dagegen
driickte die anhaltende Rezession in Japan fast wihrend der gesamten Berichts-
periode weiter auf die Aktienkurse. Im ersten Quartal 1999 férderte ein Kurs-
anstieg bei den Bankaktien, der auf das erhohte Vertrauen der Anleger in
die geplante Sanierung des Bankensektors zuriickzufiihren war, eine begrenzte
Erholung der japanischen Aktienkurse.

Das aktuelle Kursniveau an den Aktienmdrkten gibt moglicherweise
AnlaBB zur Sorge, zumindest wenn man die in der Vergangenheit angewandten

Wertkennzahlen von Aktienkursen'!

Dividendenrendite Kurs/Gewinn-Verhiltnis?

Tiefstwert |Durch-| Mérz | Spitzenwert |Durch-| Marz

Niveau| Jahr schnitt | 19993 I\veau Jahr schnitt | 19993

USA 1,3 | 1999 2,7 1,3 34 | 1998 1" 34
Japan 04 | 1987 0,9 0,8 77 | 1987 27 60
Deutschland 1,2 | 1998 1,9 1.4 26 | 1998 9 19
Frankreich 2,0 | 1998 2,9 2,2 30 | 1973 9 22
Italien 1,0 | 1981 21 2,0 34 | 1998 13 26
Vereinigtes Konigreich 2,6 | 1999 34 2,6 26 | 1994 9 24
Kanada 1,4 | 1998 2,4 1,6 37 | 1998 9 26
Niederlande 1,7 | 1998 3,4 2,2 27 | 1998 8 27
Belgien 14 | 1998 3,0 1,6 29 | 1973 9 21
Schweiz 1,0 | 1998 1,7 1,4 28 | 1998 9 24
Schweden 1,1 | 1994 1,7 1,8 30 | 1994 12 21

1 Seit 1973; auf der Basis von Tagesdaten. 2ltalien: seit Juni 1986; Vereinigtes Kdnigreich: seit 1980;
Kanada: ohne 1991-94, als der Wert infolge abschreibungsbedingt sehr niedriger Ertrige auBergewéhnlich
hoch war (Spitzenwert 1994: 504). 3 Monatsendstand.

Quelle: Datastream. Tabelle V.1
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Aktuelles Kurs-

niveau schwierig zu

erkliaren durch
historische Ver-

gleichsmaBstdbe ...

Tatsdchliche und ,,gerechtfertigte Aktienkurse und Dividenden

Indizes am Jahresende, mit Verbraucherpreisen deflationiert (log. MaBstab)?
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T USA: 1923 = 100; Ubrige Linder: 1980 = 100. 2 Berechnet unter der Annahme, daBB die Anleger das
durchschnittliche Dividendenwachstum der Vergangenheit in die Zukunft fortschreiben (vgl. Barsky und De
Long, ,,Why does the stock market fluctuate?*, in: The Quarterly Journal of Economics, Mai 1993).

Quellen: Standard & Poor’s Statistical Service; Datastream; Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen.
Grafik V.2

BewertungsmalBstibe anlegt. Die Dividendenrenditen sind in den meisten G10-
Lindern seit Anfang der achtziger Jahre dem Trend nach gefallen, da die
Aktienkurse schneller gestiegen sind als die Dividendenzahlungen. AuBer in
Japan, Italien und Schweden liegen die Dividendenrenditen derzeit iiberall nahe
ihren Tiefstwerten, und im Vereinigten Konigreich und in den USA haben sie
sogar historische Tiefstinde erreicht (Tabelle V.1). Geht man davon aus, daB
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die Dividenden weiterhin entsprechend ihren bisherigen durchschnittlichen
Zuwachsraten steigen, wiirde das allgemein niedrige Niveau der Dividenden-
renditen bedeuten, daB viele Aktienmarkte derzeit iiberbewertet sind. In den USA
ist die Anfang der achtziger Jahre begonnene Aktienhausse jener der fiinfziger und
sechziger Jahre vergleichbar, die ebenfalls von sinkenden Dividendenrenditen
gekennzeichnet war. Damals endete der lang andauernde Kursanstieg am Aktien-
markt mit einem scharfen Riickgang der Aktienkurse nach dem ersten groB3en
Olpreisschock im Jahr 1973.

Ein anhaltender Riickgang der Dividendenrenditen wire mit Erwartungen
einer dauerhaften Erhohung der Wachstumsrate der realen Dividenden in der
Zukunft vereinbar. Wenn die Anleger die jiingsten Wachstumsraten der Divi-
denden fortschreiben, kénnte die starke Zunahme der Dividenden im Vereinigten
Konigreich seit Mitte der achtziger Jahre und in Deutschland seit Mitte der
neunziger Jahre moglicherweise ein Grund fiir den sogar noch stiarkeren Anstieg
der Aktienkurse in diesen Lindern sein. Allerdings lassen sich mit dieser These die
aktuellen Bewertungen nur zum Teil erkldren, da die auf dieser Basis ,gerecht-
fertigten” Kurszuwichse hinter der tatsachlichen Kursentwicklung zuriickbleiben
(Grafik V.2). Auch kann diese These nicht die weltweite Stirke der Aktienmirkte
erkldren, da das Dividendenwachstum in Lindern wie z.B. den USA und Frankreich
in letzter Zeit relativ bescheiden und in Kanada sogar riicklaufig war. Ein weiterer
Grund, einen unmittelbar bevorstehenden Anstieg der Dividendenzahlungen zu
erwarten, konnte das starke Wachstum der Unternehmensgewinne liber einen
langeren Zeitraum hinweg sein. Allerdings ist Deutschland das einzige Land, in dem
das Wachstum der Unternehmensgewinne das der Dividendenzahlungen seit 1980
ibertroffen hat. In den USA und in Frankreich sind die realen Unternehmens- ... oder durch die
gewinne je Aktie in ungefihr dem gleichen Tempo gestiegen wie die realen itngsten Trends ...
Dividenden, wihrend sie in den anderen G10-Lindern hinter dem Dividenden-
wachstum zuriickgeblieben sind (Tabelle V.2). Die jiingst verzeichnete Zunahme

Reale Dividenden und realer Gewinn je Aktie!

Reale Dividende| Realer Gewinn je Aktie Implizites
Durchschnittliches Wachstum kGunft.:ges
auf Jahresrate hochgerechnet ewinn-
wachstum?
1980-98 seit dem letzten
Tiefstwert?
USA 1,6 1,6 8,6 83
Japan 0,0 -2,1 - 7,0
Deutschland 4,5 52 8,8 83
Frankreich 2,7 2,7 7.1 7.9
Italien 6,0 -0,2 7,6 75
Vereinigtes Konigreich 33 1,4 53 6,6
Kanada -2,3 —5,6% 2,74 9,3

1 Mit dem Verbraucherpreisindex deflationiert. 2 Gilt nicht fiir Japan, da der Tiefstwert im Jahr 1998
erreicht wurde. 3 Erwartetes permanentes jahrliches Gewinnwachstum, das sich aus dem Kurs/Gewinn-
Verhiltnis und dem langfristigen realen Zinssatz vom Marz 1999 ergibt, ausgehend von einer Aktien-
risikopramie von 5%. 4 Ohne 1991-94, als die Gewinne abschreibungsbedingt auBergewdhnlich niedrig
waren.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen. Tabelle V.2
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... wegen Hinweisen
auf eine Beschleu-
nigung des Gewinn-

wachstums ...

Dividendenrenditen und reale Anleiherenditen

Angaben zum Quartalsende; Prozent

Dividendenrenditen (linke Skala) Reale Anleiherenditen* (rechte Skala)
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*Mit den Verbraucherpreisen deflationiert.
Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.3

der Aktienriickkaufe schlieBlich — oftmals ein Ersatz fiir Dividendenzahlungen —
konnte ebenfalls ein Grund sein, warum unterdurchschnittliche Dividendenertrige
kein Anzeichen fiir eine Uberbewertung des Aktienmarktes sein miissen.
Allerdings beeinflussen Aktienriickkdufe, die in Frankreich, Deutschland, dem
Vereinigten Konigreich und den USA besonders ausgeprigt waren, nicht not-
wendigerweise das aktuelle Kurs/Gewinn-Verhiltnis; dieses liegt an allen Borsen
jeweils deutlich {iber dem historischen Durchschnitt (Tabelle V.1).

Eine plausible Erklarung fiir die Kombination aus niedriger Dividendenrendite
und hohem Kurs/Gewinn-Verhiltnis an vielen Markten koénnte sein, daB die
Anleger mit einem iiberdurchschnittlichen Wachstum der Unternehmensgewinne
rechnen. In der Tat konnte argumentiert werden, daB die rasche Einfiihrung neuer
Technologien die Effizienz der Unternehmen erhoht hat. Ausgehend von der
Annahme, daB3 die Anleger eine dauerhafte Veranderung der Ertragskraft der
Unternehmen erwarten, wird in der letzten Spalte von Tabelle V.2 das kiinftige
Gewinnwachstum berechnet, das sich im Marz 1999 fiir die G7-Lander aus dem
jeweiligen Kurs/Gewinn-Verhiltnis und den langfristigen Zinsen ergab. Diese
impliziten Wachstumsraten der Gewinne dhneln im allgemeinen den nach dem
vorangegangenen Tiefpunkt gemessenen Raten, liegen aber um ein Vielfaches
héher als der jeweilige historische Durchschnitt. Ob solche Erwartungen
angemessen sind, hangt teilweise davon ab, ob das beschleunigte Tempo des
Produktivititswachstums langerfristig aufrechterhalten werden kann.
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Der oben skizzierte Ansatz liberzeichnet moglicherweise die erwartete ... oder einen
Gewinnwachstumsrate insoweit, als die Anleger einen weiteren Riickgang der  dauerhaften
langfristigen Zinssitze antizipieren. Tatsachlich war der Riickgang der Realzinsen in Rilckgang der

verlangten

vielen Landern wahrend der vergangenen vier Jahre ein wichtiger Grund fiir die  Renditen
anhaltend niedrigen Dividendenrenditen (Grafik V.3). Allerdings scheint dies auf

die USA nicht zuzutreffen. Dort sind die Dividendenrenditen im selben Zeitraum

um die Halfte zuriickgegangen, wéhrend sich die realen Anleiherenditen weit-

gehend konstant um rund 3,5% bewegten. Dies ist moglicherweise ein Anzeichen

dafiir, daB3 sich die von den Anlegern verlangte Primie fiir das mit dem Aktien-

bestand verbundene hohere Risiko verringert hat. Ein solcher Riickgang konnte

die Auffassung widerspiegeln, daB kiinftige Rezessionen aufgrund einer ange-
messeneren Fiskal- und Geldpolitik weniger wahrscheinlich sein bzw. nicht so
schwerwiegend ausfallen werden.

Hinter der aktuellen aggregierten Bewertung des US-Aktienmarktes ver-  Segmentierung des
bergen sich deutliche Unterschiede in der Entwicklung der verschiedenen US-Marktes
Branchen. Aktien aus dem weiten Bereich der Informationsverarbeitungs- und
Kommunikationstechnologie haben sich spektakuldr besser entwickelt als der
Index des Gesamtmarktes (Grafik V.4). Der bemerkenswerte Erfolg vieler
Unternehmen dieser Branche bei der Eigenkapitalbeschaffung am offenen Kapital-
markt hat die Aktivitit auf dem Primarmarkt kriftig angeregt, und oft konnten die
Aktien unmittelbar nach ihrer Einfiihrung einen enormen Kursanstieg verzeichnen.

Dies konnte als Anzeichen fiir ein Umdenken in bezug auf die Art der AufBen-
finanzierung gesehen werden: Dabei iibernimmt die Eigenkapitalbeschaffung am
offenen Kapitalmarkt bei der Finanzierung hochriskanter, aber potentiell sehr
profitabler Unternehmen die Rolle, die friiher individuelle Kapitalbeteiligungen
spielten. Insgesamt diirften die Bewertungen auf der Basis der aktuellen Unter-

nehmensgewinne im Technologiesektor somit zwar verglichen mit den langjahrigen

Segmentierung am US-Aktienmarkt
— S&P 500 ——— S&P 600 Small Cap
S&P 500 Technology Sector S&P 100
Kursindex! Kurs/Gewinn-Verhiltnis Dividendenrenditen?
220 60 2,0
s
190 50 \’\,V\'\,\J\ 16
/160 40 NR 12
100 .\JA‘ 20 0,4
II|II|II|IIII|II|IIIIIII|I70 II|II|II|IIII|II|II|IIII|I10 II|II|II|IIII|II|II|IIII|II0
1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999
"Dezember 1996 = 100. 2Prozent.
Quellen: Datastream; Standard & Poor’s DRI. Grafik V.4
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Tendenzieller
Riickgang der

Anleiherenditen ...

... im August
beschleunigt ...

Kennzahlen ungewohnlich hoch erscheinen; dieser Eindruck wird jedoch relati-
viert, wenn man die Erwartungen einer hoheren kiinftigen Ertragskraft, wie sie
typischerweise bei Unternehmen reiferer Sektoren auftritt, beriicksichtigt.

Anleihemdrkte

Im ersten Halbjahr 1998 gingen die langfristigen Zinsen in den Industrielaindern
weiter zuriick und fielen in den meisten Fillen unter die 5%-Marke. Dieser Trend
wurde von der moderaten Preisentwicklung, der akkommodierenden Geldpolitik
und dem Vertrauen in die Aussichten fiir die Wahrungsunion in Europa beeinfluBt
(Grafik V.5). Es gab kaum Vorboten der bevorstehenden Turbulenzen an den
Finanzmidrkten. Die historischen und impliziten Indikatoren fiir die Volatilitit der
Anleiherenditen hatten im Juli in allen Landern — Japan ausgenommen — annahernd
oder tatsichlich einen Tiefstand erreicht. Niedrige Aufschlige fiir das Kreditrisiko
bei Schuldtiteln aus den USA oder Europa — insbesondere bei solchen von Unter-
nehmen mit geringerer Bonitdt — deuteten ein Jahr nach Beginn der Asien-Krise
auf eine gewisse Nachlassigkeit der Marktteilnehmer gegeniiber dem Risiko hin.
Dies zeigte sich auch an dem anhaltenden ZufluB von privaten Finanzmitteln in die
aufstrebenden Volkswirtschaften auBerhalb Asiens (s. Kapitel IlI).

Die plotzliche Umkehr der Markteinschiatzung infolge des russischen
Schuldenmoratoriums erschiitterte die trendmaBige Konvergenz der langfristigen
Zinssatze, die die seit langem etablierten Finanzmirkte seit Ende 1994 charakte-
risiert hatte. Das Bestreben der Anleger, den Turbulenzen durch Umschichtungen

Anleiherenditen™
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* Auf 10jihrige Staatsanleihen oder nichstes Aquivalent. Grafik V.5
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Renditendifferenz bei Anleihen™*

Monatsdurchschnitte; Prozentpunkte
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*Auf 10jahrige Staatsanleihen. Grafik V.6

in traditionell sichere Hafen zu entkommen, beschleunigte den Abwirtstrend der
Zinsen von langfristigen Staatsanleihen. Dabei gab es jedoch Unterschiede
zwischen den einzelnen Landern. Da die Zinssdtze in den USA und in Deutschland
weiter nachgaben, weiteten sich die Renditendifferenzen bei Anleihen gegeniiber
diesen Landern aus. Innerhalb des kiinftigen Euro-Gebiets war die Ausweitung der
Zinsabstinde hingegen vergleichsweise schwicher ausgepragt (Grafik V.6).

Die allgemeine Flucht in die Qualitit erreichte in der letzten September-
woche und Anfang Oktober ihren Hohepunkt. Der Anstieg der historischen und
impliziten Volatilitait der Anleiherenditen erwies sich im nachhinein als gerecht-
fertigt, als sich die internationalen Anleiherenditen im Oktober in den meisten
Lindern wieder sprunghaft erhéhten (Grafik V.7). Dies war u.a. darauf zuriick-
zufiihren, daB sich die Anleger entschlossen hatten, ihre internationalen Engage-
ments zu verringern. Ein Beispiel hierfiir war die Auflésung von Yen-Zins-
differenzgeschiften (,carry trades®) auf breiter Basis, die zu dem plotzlichen
Anstieg des Yen Anfang Oktober beitrug (s. Kapitel VI). Noch stiarker wurde der
Markt in Unruhe versetzt, als Anleger mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation ihre
liquiden sowie ihre auBerbilanziellen Positionen auflosten, weil sie Nachschisse
leisten muBten, als die Preise von Vermégenswerten nach unten sackten.

Da in den einzelnen Lindern sowohl die Konjunkturlage als auch die
Reagibilitit gegeniiber Verlusten in den aufstrebenden Volkswirtschaften unter-
schiedlich waren, verlief die Entwicklung der langfristigen Zinsen weit weniger
synchron, als die Referenzrenditen nach der Krise wieder anstiegen. In den
USA fiihrte die hohe Verschuldung von Unternehmen und privaten Haushalten
vor dem Hintergrund einer robusten Konjunktur tendenziell zu einer Verscharfung
des Renditenanstiegs nach Oktober 1998. Demgegeniiber dnderten sich die
Renditen und die Zinsabstinde in Europa weit weniger. Dies lag teilweise
daran, daB sich ein schwicherer Gang der Konjunktur als urspriinglich erwartet
abzeichnete, wurde aber auch dadurch begiinstigt, daB von den Banken, die im
FinanzintermediationsprozeB auf dem europidischen Kontinent traditionell eine
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... aber im
Oktober
unterbrochen

Weiterhin
konjunkturelle
Unterschiede ...
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... bei Beruhigung
der Marktlage

Weitere Erholung
der Immobilien-
preise
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*Gemessen als auf das Jahr hochgerechnete Standardabweichung der tiglichen prozentualen Verinderung der
Renditen 10jihriger Staatsanleihen im jeweiligen Kalendermonat.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen. Grafik V.7

wichtige Rolle spielen, eine abfedernde Wirkung ausging. Im Euro-Gebiet war
daher erst im ersten Quartal 1999 eine Umkehr der Renditenentwicklung zu
verzeichnen. Anders war die Lage wiederum in Japan. Dort fiihrten die Plane der
Regierung fiir eine fiskalische Stimulierung und fiir die Rekapitalisierung der
Banken zur Jahreswende dazu, daB die Renditenstrukturkurve erheblich steiler
wurde, als das Finanzministerium und die Bank of Japan ihren Kurs voriibergehend
anderten, um den Kauf und die Verwendung langfristiger Staatsanleihen durch die
Bank of Japan zu beschrianken.

Bei dem graduellen Riickgang der Zinsabstinde zwischen Mitte Oktober und
Ende November auf das Niveau von vor der Krise zeigte sich, daB sich das Ver-
trauen der Marktteilnehmer auf ungleichmaBige Weise erholte. Die Volatilitits-
kennzahlen gingen deutlich zuriick, obwohl sie im Vergleich zum ersten Halbjahr
weiterhin auf hohem Niveau lagen. Von groBer Bedeutung waren in vielen Fillen
geldpolitische MaBnahmen, die wieder mehr Liquiditit bereitstellten und die
Marktteilnehmer iiberzeugten, daB die Anleihekurse auf den Weltfinanzmiarkten
im groBen und ganzen wieder besser den Fundamentaldaten entsprachen. In
Europa und den USA reagierten die Markte positiv auf die zeitliche Abfolge der
geldpolitischen MaBBnahmen im Verlauf der Krise. Auf dhnliche Weise signalisierte
die Einigung auf ein Wirtschaftsprogramm fiir Brasilien den Willen der inter-
nationalen Gemeinschaft, Ansteckungseffekte im Zaum zu halten. So trug sie dazu
bei, die Befiirchtungen der Anleger zu zerstreuen, daB sich die Finanzkrise in den
aufstrebenden Volkswirtschaften verscharfen konnte.

Immobilienmdérkte

Die meisten Industrielinder verzeichneten 1998 einen Anstieg der Immobilien-
preise. Allerdings liegen die aktuellen inflationsbereinigten Preise in manchen
Lindern unter den Hochstwerten aus der ersten Hilfte der neunziger Jahre. Die
Preissteigerungen bei Wohneigentum waren in den nordischen Lindern, im
Vereinigten Konigreich und in Irland am ausgeprigtesten, wahrend der Marktwert
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Nominale und inflationsbereinigte Immobilienpreise
Nominale Preise Inflationsbereinigte Preise
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Index, 1994 = 100
Preise fiir Wohnbauten
USA 101 106 113 119 99 100 104 108
Japan' 97 96 94 91 97 96 93 89
Deutschland? 99 99 94 89 97 96 89 84
Frankreich 100 101 102 105 98 98 97 100
Italien 101 98 93 94 96 90 83 83
Vereinigtes Konigreich | 101 104 | 114 | 127 97 99 | 104 | 112
Kanada 95 95 98 97 93 92 93 91
Spanien 104 105 107 112 99 97 97 100
Niederlande 104 114 125 133 102 110 118 123
Australien 101 102 106 114 97 95 99 105
Schweiz 95 90 85 85 94 88 83 82
Belgien 105 109 114 116 103 106 108 109
Schweden 100 101 107 118 98 98 104 114
Dinemark 108 119 133 143 105 114 124 132
Norwegen 108 117 127 139 105 112 119 127
Finnland 96 102 119 132 96 100 116 126
Irland 107 120 139 171 105 115 132 158
Preise fiir gewerbliche Immobilien in gréBeren Stadten
New York 100 109 125 150 97 103 115 136
Tokio? 83 72 66 59 83 72 65 58
Frankfurt 97 97 97 | 105 95 94 92 98
Paris 89 83 88 102 88 80 83 96
Mailand 100 91 88 111 95 84 79 98
London 107 112 128 132 103 106 118 117
Toronto? 9 84 87 100 89 81 83 94
Madrid 100 118 128 183 95 109 116 162
Amsterdam 109 118 128 156 107 114 121 144
Sydney 102 106 113 118 97 99 105 109
Zirich 99 90 87 84 97 88 84 81
Brissel 100 106 109 109 99 102 104 103
Stockholm 129 137 163 185 126 133 158 179
Kopenhagen 107 107 119 124 105 103 111 115
Oslo 108 115 131 119 105 111 123 110
Helsinki 105 107 111 121 104 105 108 116
Dublin 112 134 169 241 109 128 160 222
Anmerkung: Die Angaben fiir die Niederlande, Belgien und Danemark fiir 1998 sind vorlaufig.
1 Grundstiickspreise. 2 1In vier groBen Stadten. 3 Preisindex fiir Biroraum in Ontario.
Quellen: National Association of Realtors; Frank Russell Canada Limited; Jones Lang LaSalle; Ministére de
I’Equipement, des Transports et du Logement; Nomisma; OPAK; Sadolin & Albzk; Investment Property
Databank Ltd; Wiiest & Partner; weitere private Immobilienverbiande; Angaben der einzelnen Lander.
Tabelle V.3

in den meisten kontinentaleuropdischen Lindern lediglich mit der allgemeinen
Preisentwicklung Schritt hielt. In Japan setzte sich der Riickgang der Grundstiicks-
preise gegeniliber dem Hochststand im Jahr 1990 allmahlich, aber stetig fort. Die
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Preise fir Wohneigentum liegen derzeit um 30% unter diesem Hochststand,
wihrend die Preise der stirker betroffenen gewerblichen Immobilien nur noch gut
ein Viertel ihres fritheren Hochstwerts erreichen. Die — wenngleich geringfiigige —
Beschleunigung des Preisriickgangs bei den gewerblichen Immobilien in Japan im
vergangenen Jahr hat erneut Befiirchtungen ausgelost, die Uberwindung der
Rezession konnte sich wegen der Abhingigkeit der Bankbilanzen von den Immo-
bilienpreisen schwieriger gestalten als erwartet. AuBerhalb Japans entwickelten
sich die Preise fiir gewerbliche Immobilien im allgemeinen lebhafter. In vielen
Stiadten wiesen sie zweistellige Zuwachsraten auf und markierten damit oftmals
die Umkehr eines zuletzt riicklaufigen Trends. Die starke Nachfrage nach
Bliroraum hat zusammen mit dem in jlingster Zeit relativ geringen Angebot an
Neubauten solche Preiszuwichse beglinstigt.

Obwohl die soliden makrockonomischen Fundamentaldaten dem Markt
Auftrieb verliehen, blieben auch die Immobilienunternehmen von den Finanz-
marktturbulenzen wihrend der zweiten Jahreshilfte 1998 nicht verschont. Am
US-Markt stiegen die Aufschlige fiir hypothekarisch gesicherte Wertpapiere im
August auf das Doppelte, weil die Anleger eine hohere Risikoabgeltung verlangten,
und im dritten Quartal gingen die Neuemissionen drastisch zuriick. Die Verschar-
fung der Kreditstandards sowie der Konditionen fiir neue Kredite seitens der
Banken erschwerte es den Immobilienanlegern dariiber hinaus, Finanzmittel fiir
neue Geschifte aufzunehmen. Trotz der dimpfenden Wirkung, die von diesen
Faktoren ausging, stiegen die Preise fiir gewerbliche Immobilien in New York im
Jahr 1998 um 20%.

Kennzeichen angespannter Finanzmarkte

Die meisten Finanzkontrakte stellen eine Form intertemporaler Vermogensiiber-
tragung dar. Deshalb sind Finanzmarkttransaktionen besonders anfillig gegeniiber
Anderungen der Zukunftserwartungen und des Vertrauens der Marktteilnehmer
in den MarktprozeB. Dieses Vertrauen wird wahrend Phasen einer verbesserten
Gewinnsituation oftmals gestirkt, wenn der Konkurrenzdruck die Risiko-
bereitschaft fordert; durch Ereignisse, die die vorherrschende Risikobeurteilung
in Frage stellen, kann es allerdings erschiittert werden. Nach solchen Vor-
kommnissen schwindet die Zuversicht der Anleger; dies |6st massive Wechsel-
wirkungen zwischen ihrer Einschitzung der Kreditwiirdigkeit der Schuldner
einerseits und ihren Erwartungen hinsichtlich des Kontrahierungswillens der
Geschiftspartner auf dem Sekundarmarkt andererseits aus. Dies wiederum fiihrt
zu einer atypischen Preisdynamik, die die Anspannungen auf dem Finanzmarkt
weiter verscharfen kann, weil sich vorangegangene, auf normalen Marktbedin-
gungen basierende Berechnungen des erforderlichen Eigenkapitals als falsch
herausstellen und es zu einer Flucht in Sicherheit und Liquiditit kommt. Gewil3
sind solche Zyklen kein neues Phanomen, und die Geschichte der Finanzmarkte
bietet viele Beispiele fiir Phasen der Euphorie, auf die solche der Erniichterung
folgten, und umgekehrt. Neu ist hingegen die groBere Anfilligkeit der gegen-
wirtigen Finanzstruktur, die sich aus dem raschen Wachstum der Finanzmirkte
und Akteure verbunden mit der erhohten Komplexitit und wechselseitigen
Abhingigkeit, die die Beziehungen zwischen ihnen kennzeichnet, ergibt.
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Stimmungsdnderungen bei den Anlegern

Das gleichzeitige Auftreten deutlich gestiegener Risiko- und Liquidititspramien
und riicklaufiger Emissionstatigkeit bei praktisch allen Wertpapierkategorien nach
Bekanntgabe des russischen Moratoriums deutet auf eine starke Verringerung des
Angebots an Risikokapital hin. Der geringfiigige Anteil, den in Rubel denominierte
Wertpapiere in den Anlageportfolios weltweit ausmachten, steht allerdings in
keinem Verhiltnis zu der Tiefe und dem AusmaB der Anspannungen, denen die seit
langem etablierten Finanzmiarkte ausgesetzt waren. Die Tragweite des Ereignisses
erklart sich daher eher aus seiner Katalysatorwirkung, denn das russische Mora-
torium hatte zur Folge, daB die Angemessenheit der damals vorherrschenden
Risiko- und Ertragseinschitzung von Grund auf neu beurteilt wurde. Die Ankiin-
digung wurde als grundlegende Kursinderung interpretiert, weil einseitig ver-
kiindete Zahlungseinstellungen souverdner Schuldner in der jiingeren Vergangen-
heit stets durch die Implementierung offizieller Stiitzungsprogramme vermieden
werden konnten.

Die durchschnittliche Korrelation zwischen dem ex ante wahrgenommenen
Risiko und dem ex post realisierten Ertrag fiir eine Auswahl verschiedener Finanz-
anlageformen kann als Indikator fiir die Risikobereitschaft der Anleger verwendet
werden. Diese Beziehung ist in Phasen, in denen Risikoiiberlegungen hinter das
Streben der Anleger nach hoheren Renditen zuriicktreten, deutlich positiv.
Wihrend solcher Phasen stimuliert die verbesserte Stimmung der Anleger das
Interesse an — gemessen an ihrer hoheren Volatilitit in der Vergangenheit —
risikoreicheren Anlageformen. Weil die Preise aufgrund der erhéhten Nachfrage
nach oben getrieben werden, steigen — wenn auch nur voriibergehend — die realisier-
ten Ertrige solcher Vermogenswerte liberproportional. Umgekehrt sind die Ertriage
risikoreicherer Anlageformen am stirksten betroffen, wenn die Befiirchtungen der
Marktteilnehmer zur Flucht in sichere Anlagen fiihren (Grafik V.8).

Eine abrupte Umkehr des Stimmungsindikators kann bei einer Reihe von
Finanzmarktturbulenzen der letzten Jahre festgestellt werden, wie z.B. dem Ein-

Einstellung der Anleger gegeniiber Risiko und Liquiditdt

2 [ Korrelation zwischen Risiko und Ertrag! (linke Skala) 0,5
——— Liquiditdt2 (rechte Skala, invertiert)

1 1,5

L1 | |

=2 09 0l o b b b b L 11|45
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1 Steigungskoeffizient einer Querschnittsregression der realisierten Ertriage einer Auswahl von Kategorien von
Vermégenswerten auf deren historische Volatilitit. 2 Mit dem BIP gewichteter Durchschnitt der realen
Euromarkt-Tagesgeldsitze (USA, Japan, Deutschland, Frankreich, Vereinigtes Konigreich).

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Grafik V.8

Geindertes
Risikoverhalten ...

... mit Auswirkungen
auf die Preise von
Vermégenswerten ...
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... und auf die
Finanzstrome

bruch der Aktienmiarkte 1987, den Anspannungen an den Anleihemérkten und der
Krise in Mexiko in den Jahren 1994/95 sowie zuletzt der Krise in Asien 1997 und
den Ereignissen des vergangenen Herbstes. Die offensichtlich gleichgerichtete
Bewegung der Risikoeinstellung der Marktteilnehmer und der Geldmarktliquiditat
an wichtigen Finanzpldtzen deutet darauf hin, da3 das Streben der Anleger nach
hoheren Renditen oftmals durch giinstige Fremdfinanzierungsmdglichkeiten ver-
starkt wird und haufig dann einen Dampfer erhilt, wenn sich diese Mdglichkeiten
nicht mehr bieten. Ebenso diirften ein niedriges Zinsniveau und der damit ver-
bundene grundsitzlich positive Effekt auf den Kurswert der Portfolios die Anleger
zu der offensichtlichen Vernachldssigung von Risiken ermutigen.

Die Gliederung nach Emittenten und das Absatzvolumen an den internatio-
nalen Anleihemarkten kénnen ebenfalls als Beispiel dafiir herangezogen werden,
wie sich eine Umkehr der Risikoneigung der Anleger auf die allgemeine Verfiig-
barkeit von Risikokapital auswirkt. Eine groBere Differenzierung beim Anstieg der
externen Finanzierungskosten je nach Kreditwiirdigkeit des Schuldners wire ein
erstes natiirliches Anzeichen dafiir, daB8 sich die Stimmung an den Markten
verschlechtert. Einige Nichtbankenschuldner kénnten womoglich vollstindig vom
Finanzmarkt ausgeschlossen werden, und nur die kreditwiirdigsten konnten
dann noch neue Emissionen auf den Markt bringen. Diese Tendenzen werden
moglicherweise dadurch noch verstirkt, daB sich auch die Refinanzierungskosten
fiir die Banken dndern, die selbst den Wertpapiermarkt in Anspruch nehmen.

Internationale Anleiheemissionen des nichtfinanziellen Sektors
in Asien™® und Lateinamerika

= Emissionen
mit Rating

Mrd. US-Dollar
6 ——— Als ,investment grade* 6
eingestufte Emissionen
4 Spekulative Emissionen 4
2 2
0 w__ __&_/A_ 0

Lateinamerika

V V& 5

0 N\ o0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Anmerkung: Die vertikalen Linien kennzeichnen den Beginn der Krise in Mexiko, Siidostasien bzw. RuBland.
*Ohne Hongkong, Japan und Singapur.
Quellen: Capital DATA; BIZ. Grafik V.9
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Grafik V.9 zeigt das vom nichtfinanziellen Sektor in Asien und Lateinamerika
emittierte Anleihevolumen, gegliedert nach der Bonititseinstufung. Im Zeitraum
jeweils unmittelbar vor der Krise war im Jahr 1997 in Lateinamerika und im Jahr
1998 in beiden Regionen ein deutlicher Anstieg der Emissionen — zumeist Staats-
papiere — mit einem Rating unterhalb von ,investment grade* zu verzeichnen. In
dieser Hinsicht erscheinen die Krisen der beiden vergangenen Jahre als Korrek-
turen der spekulativen Ubertreibungen und der iibermiBig fremdfinanzierten
Portfolios der vorangegangenen Perioden. Auf dem Hohepunkt der Turbulenzen
schien die Differenzierung zwischen den einzelnen Emittenten weniger von der
Krediteinstufung selbst abhingig zu sein als davon, ob eine solche liberhaupt vor-
lag. In allen untersuchten Fillen wurde die Kreditrestriktion in erster Linie durch
die deutliche Verringerung des Anteils der Emissionen ohne Rating erreicht.
Nachdem RuBland seine Zahlungsunfahigkeit erklart hatte, kam das Geschift an
den Markten fast vollig zum Erliegen, so daB auch als ,investment grade* ein-
gestufte Anleihen und spekulative Anleihen von den spiirbar verschlechterten
Kreditbedingungen betroffen waren. Insbesondere im privaten Nichtfinanzsektor
wurden praktisch keine Emissionen mit Rating aufgelegt. Dieses Syndrom aufein-
anderfolgender Phasen der Begeisterung und der Erniichterung stiitzt die Ansicht,
daB die Finanzkrise vom August 1998 (iberwiegend ein angebotsseitiges Phinomen
war, da weniger Risikokapital bereitgestellt wurde und die Banken und Wert-
papierhduser potentielle Verluste fiirchteten.

Flucht in Qualitdt und Liquiditdt

Der allgemeine Ausstieg aus risikoreicheren Anlageformen bei Turbulenzen an
den Finanzmdrkten hat seinen Ursprung normalerweise in wohlbegriindeten
Befiirchtungen hinsichtlich der Kreditqualitit, kann sich allerdings spater zu einer
Liquiditatskrise groBeren AusmaBes entwickeln. Daher ist genau zu unterscheiden
zwischen gednderten Einschitzungen der Kreditwiirdigkeit der Schuldner und
allgemeineren Stérungen, die das Funktionieren der Kreditmarkte selbst beein-
trachtigen. Die Wechselwirkungen zwischen Kredit- und Liquiditétsrisiko hatten
wihrend der vergangenen zwei Jahre offenbar betrichtliche Auswirkungen auf die
Abhangigkeit der Markte voneinander sowie auf die Geschwindigkeit, mit der sich
die Krisen ausbreiteten.

Einige UnregelmaBigkeiten der Preisbildung fiilhren vor Augen, wie die nor-  Abkehr von
male Beziehung zwischen Zinsabstand und Ausfallrisiko wahrend der jiingsten de"_“tf“Che”
Krise zerbrach, und erméglichen es dariiber hinaus, eine Trennlinie zwischen der Preisbildung ...
Flucht in die Qualitit und der Flucht in die Liquiditit zu ziehen. Erstens konnten
deutliche Erhéhungen der Zinsabstinde in bestimmten Fillen nicht vollstindig
auf das Kreditrisiko zuriickgefiihrt werden, da sie nicht Zinssteigerungen bei
schlechten Risiken, sondern gesunkene Renditen auf sichere Vermégenswerte
widerspiegelten. Zweitens erreichten die Renditendifferenzen zwischen der aktuel-
len 30jahrigen US-Referenz-Schatzanleihe und gleichen, aber friilher begebenen
Emissionen Mitte Oktober mit einem Niveau von liber 30 Basispunkten ihren
Hohepunkt, was einen abrupten Anstieg der Anlegernachfrage nach der Liquiditit,
die durch die aktuelle Emission gewihrleistet wird, signalisiert (Grafik V.10).

Ebenso nahm der Zinsabstand zwischen der 10jihrigen Anleihe der Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau und der deutschen Referenz-Staatsanleihe mit gleicher Laufzeit
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... beeintrichtigt
Risikomanagement

im vergangenen August innerhalb von nur zwei Wochen auf mehr als das Doppelte
zu. Da beide Anleihen mit derselben staatlichen Garantie ausgestattet sind, muf3
der Anstieg auf die geringere Liquiditit der Anleihe der Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau an den internationalen Anleihemidrkten zuriickzufiihren sein. Drittens
schlieBlich konvergierten die Sekundarmarktrenditen bei den Eurobonds von
Unternehmen mit den besten Ratings im September deutlich. Die in weiterer
Folge stark gleichgerichteten Bewegungen lieBen darauf schlieBen, daB ihre Kurs-
entwicklung eher vom Liquidititsbedarf der Finanzinstitute bestimmt war als von
der Wahrscheinlichkeit der Zahlungsunfihigkeit des einzelnen Unternehmens.

Ausgepriagte Erweiterungen der Zinsabstdnde kénnen auch die Komplexitit
des Risikomanagements der Finanzintermediire veranschaulichen. Der Hohenflug
der Swapspreads in den USA und Europa war Teil einer weltweiten Neubewertung
des Kreditrisikos, die darauf zuriickzufiihren war, daB8 die Akteure im GroB-
kundengeschift selbst in den aufstrebenden Volkswirtschaften und bei Finanz-
marktakteuren, die eine hohe Hebelwirkung anstreben, engagiert waren. Die
ausgepragten Schwankungen am deutschen Swapmarkt konnen jedoch nicht allein
mit Kreditrisikofaktoren erklart werden (Grafik V.11). Sie resultieren vielmehr
teilweise daraus, daB Swaps die Bund-Futures als bevorzugte Absicherungs-
instrumente fiir Long-Positionen an den Derivativmirkten ersetzten. Da die
Absicherungskosten als Folge der gestiegenen Spreads und der nachgebenden
Renditen fiir Bund-Futures in die Hohe schnellten, waren die Marktmacher auf
Swaps als billigere Alternative zu den Futures angewiesen. Die Finanzintermediire,
die als Geschiftspartner der Marktmacher fungierten, hatten ihrerseits groBer
werdende Swap-Long-Positionen, die glattgestellt werden muBten. Dies fiihrte
schlieBlich zu einem Ansteckungseffekt auf dem Swapmarkt, weil die entspre-
chenden Swapverkaufe die Kurse nach unten driickten und so die Swapsitze sehr
stark unter Druck brachten.

Die Gliederung der Nettokapitalstréme nach Asien und Lateinamerika gibt
einen gewissen Einblick in die gegenseitige Abhangigkeit zwischen Finanzinstituten

Liquiditatsabstande in den USA und in Deutschland

USA Deutschland
Rendite auf Staatsanleihen
7 Renditendifferenz? 40
6 30
5 20
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1 Linke Skala; Prozent. USA: 30jihrige Anleihen; Deutschland: 10jihrige Anleihen. 2Rechte Skala; Basispunkte.
USA: friiher begebene/aktuelle Anleihe gleicher Art; Deutschland: Anleihe der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau/
10jahrige Bundesanleihe.

Quellen: Federal Reserve Bank of New York; Bloomberg; Datastream. Grafik V.10
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Spreads zwischen Swapsitzen und Renditen
10jahriger Staatsanleihen
Wochendurchschnitte; Basispunkte
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Quelle: Standard & Poor’s DRI. Grafik V.11

und Mirkten in den verschiedenen Phasen, in denen sich Anleger aus risiko- Bestehende enge

reicheren Anlageformen zuriickzogen. Die Liberalisierung der Finanzmirkte hat ~Beziehungen bei
der Vergabe von

die Kreditnehmer dazu ermutigt, iber den internationalen Anleihemarkt Mittel 5 | oo

zu niedrigeren Kosten aufzunehmen. Es gehért jedoch zu den wohlbelegten
stilisierten Fakten, daB Schuldner, die ein weniger gutes Risiko darstellen, weiter-
hin die Banken in Anspruch nehmen, weil diese eher in der Lage sind, in Zeiten
finanzieller Schwierigkeiten zu helfen. Dieses Verhalten diirfte in Phasen erhohter
Risikoaversion, die von einer hohen erwarteten Volatilitit gekennzeichnet sind,
noch stdrker auftreten. In solchen Phasen sind die Kosten der Neuverhandlung von
Krediten im allgemeinen niedriger als die von Anleiherestrukturierungen, die
einen Konsens zwischen verschiedenen Glaubigern erfordern. Banken verfiigen
zudem (Uber langjihrige Beziehungen zu ihren Kunden und oftmals iiber einen
privilegierten Zugang zu Informationen, so daB sie bessere Entscheidungen hin-
sichtlich der Fortfiilhrung oder der Einstellung von Geschiftsbeziehungen treffen
konnen als eher unpersonliche Markte. Demgegeniiber kann die Euphorie der
Anleiheglaubiger auf ihrer Suche nach hohen Renditen bei Ausbruch einer Krise
durchaus in fluchtartige Verkaufe von Vermogenswerten umschlagen.

Grafik V.12 verwendet Daten aus Asien und Lateinamerika, um diese Beob- ... wihrend der
achtungen empirisch zu belegen. Dabei lassen sich einige allgemeine Aussagen Krise”an die Probe
gestellt ...

treffen. Erstens war der Bestand der internationalen Schuldtitel volatiler als die
ausstehenden Bankkredite, und zwar sowohl im Hinblick auf das AusmaB als auch
auf die Verteilung der Schwankungen. Die Banken haben also — wie oben vermutet —
ihre Schuldner eher unterstiitzt. Zweitens kann der beobachtete trendmaBige Riick-
gang des Anteils der Banken an der Fremdfinanzierung ein Grund sein, warum der
Finanzsektor in diesen Lindern sensibler reagiert, wenn sich die Stimmungslage der
Marktteilnehmer sprunghaft andert. Drittens haben die Banken offenbar den Kapital-
abfluB im Gefolge des russischen Moratoriums nicht abgefedert, wie dies bei der
mexikanischen Peso-Krise und im zweiten Halbjahr 1997 der Fall gewesen war, als
sie den Stillstand am Markt fiir internationale Schuldetitel teilweise ausglichen.
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... angesichts
zunehmender
Liquidititsengpdsse
der Banken

Quellen internationaler Finanzierung des Nichtbankensektors
in Asien und Lateinamerika
Verianderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

Bankforderungen' Wertpapiere im Umlauf? darunter:
) ) . Unternehmenssektor
Asien3 Lateinamerika
20 20
10 10
0 \ 0
WV %
pioa b b b bl [-10 T I A N I M )
Brasilien Mexiko
30 30
20 20
10 10
A X
> YN 2
-10 -10
IIIIII|III|II|III|II L1 II|III|II|III|II
1994 1995 1996 1997 1998 1994 1995 1996 1997 1998

Anmerkung: Die vertikalen Linien kennzeichnen den Beginn der Krise in Mexiko, Stidostasien bzw. RuBland.

" Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber Landern in Asien und Lateinamerika. 2 Inter-
nationale Geldmarktinstrumente, Anleihen und Notes. 3Ohne Hongkong, Japan und Singapur.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; International Financing Review; International Securities Market
Association; Angaben der einzelnen Liander; BIZ. Grafik V.12

In gewisser Weise ist diese Verhaltensinderung eine Bestdtigung fiir die zu-
nehmende Abhingigkeit der Banken von den Bedingungen am weltweiten Finanz-
markt. Ein zentrales Merkmal der Krise des vergangenen Jahres ist offenbar, dal3
die Banken mit denselben Refinanzierungsproblemen konfrontiert waren wie ihre
Kunden. Da sie mehr Kredite vergeben hatten, als durch die bestehenden Einlagen
finanziert werden konnten, gerieten die Banken sowohl in den USA als auch in
Europa in einen LiquidititsengpaB, der nicht mit marktorientierten Losungen zu
bewiltigen war. Die Verbriefung von Vermogenswerten und die Emission neuer
Wertpapiere gestalteten sich schwierig zu einer Zeit, da die Aktienindizes im
Bankenbereich starke Einbriiche erlitten. Der LiquidititsengpaBB der Banken, der
auch die Tilgung fritherer Kredite und alle liquiden Vermégenswerte in ihrem
Portfolio betraf, wurde zudem direkt durch die Verluste im Geschift mit den
aufstrebenden Volkswirtschaften im dritten Quartal 1998 verschiarft. Dement-
sprechend muBten sich die Banken auf ein engeres Spektrum von Refinanzierungs-
quellen stiitzen, wie z.B. die Riickschleusung von Mitteln liber den internationalen
Interbankmarkt und die Gewinnung neuer Direkteinlagen von Nichtbanken.
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AuBergewdhnliche Dynamik der Preise von Vermdgenswerten

Die Neubewertung des Risikos durch die Marktteilnehmer nach dem russischen
Schuldenmoratorium I6ste an allen wichtigen Markten einen betrichtlichen

Abwirtsdruck auf die Aktienkurse aus. Obwohl eher ungewohnlich, war die  Engere Parallel-

bewegungen der

gleichzeitig auftretende Korrektur an den Aktienmarkten der meisten G7-Lander
Aktienkurse ...

kein vollig neues Phinomen, sondern schon im Oktober 1987 zu beobachten
gewesen. Eine weitere Parallele zwischen den beiden Perioden waren die auBer-
gewohnlich hohen Korrelationen der Aktienkursentwicklung zwischen den einzel-
nen Landern. Wihrend der jiingsten Krisenphase konnten weltweit tétige Anleger
deutlich weniger Vorteile aus einer internationalen Diversifizierung ihrer Aktien-
bestdnde ziehen, als dies in ruhigeren Zeiten der Fall ist.

Was die Markte fiir festverzinsliche VWertpapiere betrifft, so unterschied sich
die jlingste Phase von Marktturbulenzen gegeniiber friiheren Fillen z.B. durch das
AusmaB, in dem die Flucht der Anleger aus dem Risiko zu einer VergréBerung der
Zinsdifferenzen fiihrte. Innerhalb von nur wenigen Tagen erreichten die Aufschlige

.. und ungewohn-
liche Konstellation
der Preisdynamik
an den Anleihe-
markten

AuBergewohnliche Korrelationen an den Anleihemirkten
Januar 1991-Mirz 1999; Verianderung gegeniliber dem Vormonat in Basispunkten
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Ein Beispiel der
Chancen ...

fir das Kredit- und das Liquidititsrisiko anndhernd ihre historischen Hochst-
stinde und Ubertrafen diese in einigen Fillen sogar noch. Im Gegensatz zu den
Turbulenzen am Anleihemarkt im Jahr 1994, als der Zinsanstieg in den USA und in
Deutschland Fremdfinanzierungsstrategien vereitelte, die auf die Ausnutzung
bestimmter Laufzeitstrukturen setzten, vollzogen sich die Ereignisse des letzten
Jahres vor dem Hintergrund sinkender nominaler Zinsen. Eine ungewdhnliche
Konstellation der Preisentwicklung einer Reihe von Vermogenswerten hatte
verheerende Folgen fiir Investitionsstrategien und Risikomanagement-Systeme, die
sich auf in der Vergangenheit beobachtete statistische Zusammenhiénge stiitzten
(Grafik V.13). Als sich bestimmte Renditekorrelationen noch verstirkten und sich
verschiedene Zinsaufschldge abrupt in die entgegengesetzte Richtung entwickelten
wie die Zinssidtze von Referenzinstrumenten, erwiesen sich die zuvor kalkulierten
Eigenkapitalpolster oftmals als unzureichend. Dies veranlaBte viele Anleger, sich
sofort um Liquiditat zu bemiihen. Gleichzeitig fiihrten die allgemeine Verunsicherung
und die einseitige Nachfrage nur nach den sichersten Vermégenswerten dazu, dal3
die schrumpfende Eigenkapitalbasis der Marktmacher und Finanzintermedidre bald
nicht mehr ausreichte, um die Anforderungen des Marktes zu befriedigen. Die
durch verlangte NachschuBzahlungen und eine Kiirzung der Kreditlinien hervor-
gerufene extreme Kreditverknappung zwang die Anleger, sich die notwendigen
Mittel lber den Verkauf von Wertpapieren auf Markten zu beschaffen, die
zunichst relativ liquide erschienen; hierdurch wurden die Spannungen auch auf die
Markte fiir Staatsanleihen in den entwickelten Industrielindern iibertragen.

Das Beispiel LTCM: Ein Zeichen der Zeit?

Durch den drohenden Konkurs des Hedge Fund Long-Term Capital Management
(LTCM) sah sich die Federal Reserve Bank of New York veranlafBit, als Alternative
zu einem das Finanzsystem gefihrdenden Zusammenbruch den Weg fiir eine
Losung innerhalb des Privatsektors zu ebnen. Der Vorfall liefert ein anschauliches
Beispiel dafiir, welche Art von Schwierigkeiten aus der Komplexitit der heutigen
Finanzmarkte erwachsen kann. Hedge Funds sind keineswegs neu, sie sind jedoch
in jiingster Zeit angesichts ihrer zunehmenden GroéBe und ihres wachsenden
Einflusses auf die Funktionsfihigkeit der Miarkte in den Blickpunkt geriickt.
Schitzungen nennen fiir Mitte 1998 eine Zahl von mindestens 1200 Hedge Funds
mit Eigenmitteln in Hohe von mehr als $ 150 Mrd. Anlagegesellschaften dieser
Art agieren als spekulative Fonds, die bestimmte Publizitits- und Eigenkapital-
anforderungen umgehen, indem sie ihren Kundenkreis auf eine kleine Zahl
vermogender Anleger begrenzen und hiufig ihren Unternehmenssitz in Offshore-
Zentren wihlen. Ihre Anlagestrategie besteht darin, durch das Engagement in einer
Vielzahl von Finanzinstrumenten unter Verwendung betrichtlicher Fremdmittel
hohe Renditen zu erzielen.

LTCM selbst verfolgte offenbar eine Strategie, die darauf ausgerichtet
war, Prognosen fiir die Entwicklung der Zinsdifferenzen und der Volatilitit der
Marktpreise zur Erzielung hoher Renditen zu nutzen. Seit seiner Griindung im Jahr
1994 war es dem Fonds gelungen, bestindig liberdurchschnittliche Renditen zu
erzielen, die in den Jahren 1995/96 bei 40% und im Jahr 1997 bei 20% lagen. Hierfiir
bediente sich der Fonds eines sehr hohen Grads an Fremdfinanzierung. Zum
31. August 1998 wies seine Bilanz Aktiva in Hohe von mehr als $ 125 Mrd. aus.
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Unter Vernachlassigung der bis August entstandenen Verluste sowie unter Aus-
schluB der bilanzunwirksamen offenen Positionen bedeutete dies auf der Grund-
lage des Eigenkapitals in Hohe von $4,8Mrd. zu Beginn des Jahres eine
Fremdfinanzierungsquote von iiber 25:1. Die Performance von LTCM und sein
Ruf, hochentwickelte Verfahren zur Preisermittlung sowie ausgefeilte Handels-
strategien zu verwenden, hatten den Fonds zu einem Symbol dafiir werden lassen,
wie gewinnbringend technische Perfektion im Finanzsektor sein konnte.

Ebenso wurde der nur knapp vermiedene Zusammenbruch des Fonds zu ... und der
Risiken der
heutigen Markte,
an denen ...

einem Symbol fiir die Gefahren der neuen Finanzmarktlandschaft. Die ungewohn-
lichen Preiskorrelationen nach dem russischen Schuldenmoratorium warfen fiir
viele Finanzinstitute Probleme auf, insbesondere fiir diejenigen unter ihnen, die
eine hohe Risiko/Eigenkapital-Relation aufwiesen. Im Falle von LTCM hatten sie
beinahe den Zusammenbruch des Fonds zur Folge. Obwohl der Fonds in einer
groBen Bandbreite von Wertpapieren engagiert war, stiitzte er seine Strategie auf
die Erwartung sinkender Kreditaufschldge und einer nachlassenden Volatilitit der
Mirkte fir Vermogenswerte. Angesichts der Entwicklungen an den Markten im
August erwies sich diese Erwartung plotzlich als falsch. Die schnelle Abfolge der
Ereignisse im Zusammenhang mit dem drohenden Zusammenbruch des Fonds

fiihrte eindriicklich vor Augen, mit welch hoher Geschwindigkeit sich Finanzkrisen ... sich
Anspannungen
schneller
Uibertragen ...

mittlerweile ausbreiten kénnen und wie sich entsprechend der zeitliche Spiel-
raum fiir gegensteuernde MaBnahmen verengt. Die ersten offentlich sichtbaren
Anzeichen dafiir, daB sich der Fonds in Schwierigkeiten befand, traten nach
dem 2. September zutage, als der Inhalt eines Schreibens der LTCM-Partner an
ihre Anleger bekannt wurde. Darin wurde eingeraumt, daB der Fonds vom
Jahresbeginn bis zum 31. August Verluste in Hohe von 52% erlitten hatte und
zusitzliches Kapital benotigte. Zwischen dem 2. September und dem 23. Sep-
tember, als 14 Banken und Wertpapierhiuser iibereinkamen, $ 3,6 Mrd. fiir eine
Rekapitalisierung des Fonds einzuschieBen, wurde immer deutlicher, wie dringend
eine geregelte L6sung der Probleme gefunden werden mufte. Die Nachricht von
den zunehmenden Schwierigkeiten des Fonds breitete sich aus; damit wuchs
zugleich die Sorge, daB3 durch eine Zahlungsunfihigkeit des Fonds die Stabilitit des
Finanzsystems gefihrdet werden konnte und seine Geschiftspartner gezwungen
wiren, Positionen ibereilt und ungeordnet glattzustellen. Dariiber hinaus wurde
damit gerechnet, daB ein Verkauf der von diesen Geschiftspartnern gehaltenen
Sicherheiten ebenso wie die Glattstellung der von anderen Akteuren gehaltenen
Positionen, die denen des LTCM glichen, den Druck auf bereits angespannte
Finanzmarkte lbermaBig verstirken wiirden und die Nervositit der Markt-
teilnehmer hierdurch noch steigen wiirde.

Wie eng verflochten und voneinander abhingig Finanzinstitute und Markte ... und weiter
ausbreiten als

mittlerweile sind, wird durch die Unsicherheit iiber die méglichen Auswirkungen P
runer

eines Zusammenbruchs von LTCM verdeutlicht. Insbesondere wurde befiirchtet,
daB auch Marktteilnehmer, die gar nicht bei diesem Hedge Fund engagiert waren,
in Mitleidenschaft gezogen und die Effekte iiber die Grenzen der USA hinaus
spirbar werden konnten. Fiir Verunsicherung sorgten in erster Linie Umfang und
Reichweite der Geschifte von LTCM, da sie eine Vielzahl von Finanzinstrumenten
umfaBten und sich liber verschiedene Markte erstreckten, sowie die Art der
Aktivitdten, die durch eine hohe Komplexitit der Kontrakte gekennzeichnet war.
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Aber auch die allgemeine Lage an den Finanzmarkten, die noch immer durch die
Instabilitdt infolge der Ereignisse des vorangegangenen Monats geschwicht waren,
verstirkte die Unsicherheit. Die Gefahr weitreichender krisenhafter Entwick-
lungen im Finanzsektor, die durch eine pl6tzliche Zahlungsunfihigkeit des Hedge
Fund hitten heraufbeschworen werden koénnen, ist ein Grund dafiir, daB eine
Reihe von Finanzinstituten aus dem Privatsektor bereit waren, zu einer geregelten
Loésung im Rahmen eines von der Zentralbank gefdrderten Verfahrens beizutragen.

Lehren aus der Krise vom September und Oktober 1998

Was die Marktteilnehmer und die fiir die Gestaltung der Rahmenbedingungen
Verantwortlichen wahrend der Finanzmarktturbulenzen im vergangenen Jahr am
meisten Uberraschte, waren das AusmaB, in dem sich die Lage verschlechterte,
und die Geschwindigkeit, mit der die Liquiditdt in einigen Marktsegmenten ver-
siegte. Die Ereignisse des vergangenen Jahres haben aufgezeigt, welch wichtige
Rolle ein erhohtes Kreditrisiko und eine starke Hebelwirkung durch Fremd-
finanzierung fiir die Dynamik des Finanzmarktes in Phasen pl6tzlich umschlagender
Anlegerstimmung spielen. Dariiber hinaus haben sie die Bedeutung von als Markt-
macher fungierenden Finanzinstituten fiir das Finanzsystem als Ganzes unter-
strichen. Die Betrachtung der Krise und der nachfolgenden Erholung zusammen-
genommen wirft auch kritische Fragen hinsichtlich einer angemessenen Reaktion
der Entscheidungstriger auf die Labilitit der Finanzmirkte und die aktuellen
Marktbewertungen auf.

Trotz der Aufmerksamkeit, die vor dem vergangenen Sommer dem Kurs-
niveau an den Aktienmarkten gewidmet wurde, war der tatsichliche Ausloser der
Krise die Ankiindigung der Zahlungseinstellung eines Schuldners. Die darauf-
folgenden Ereignisse waren hauptsichlich von der Neubewertung des Kredit-
risikos durch die Anleger gepragt. Der wesentliche Unterschied zwischen Markt-
risiko und Kreditrisiko besteht darin, daB ersteres primar mit der Struktur und der
Dynamik der Volatilitit der Preise von Vermdgenswerten zusammenhingt,
wihrend sich letzteres auf die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der

Kreditrisiko und Zahlungsfahigkeit der Schuldner und Geschiftspartner bezieht. Es ist kein Zufall,

Marktrisiko daB die Markte, bei denen die Reagibilitit gegeniiber dem Kreditrisiko deutlicher
erkennbar ist, nimlich der Markt fiir festverzinsliche WVertpapiere und der
Derivativmarkt, von den Finanzmarktturbulenzen und auch von etwaigen bleiben-
den Folgen am stirksten betroffen waren. Diese Ereignisse zeigen auBerdem,
wie eine von der verbreiteten Sorge liber Kreditrisiken ausgeloste Marktdynamik
zu ungewohnlichen Konstellationen bei den Kursbewegungen fiihren kann.
Risikomanagement-Systeme, die primdr darauf ausgerichtet sind, das Marktrisiko
zu messen und zu steuern, konnen das Preisverhalten unter diesen Markt-
bedingungen nicht immer angemessen darstellen. Solche Systeme diirften sogar die
Anspannungen verscharfen, weil sie implizieren, dal3 die Anleger an einem Baisse-
Markt ihr Portfoliorisiko durch Auflésen ihrer Positionen reduzieren sollten.

Hebelwirkung Der Verlauf der Krise machte deutlich, in welchem AusmaB sich Markt-
teilnehmer eine breite Palette von Methoden mit Hebelwirkung zunutze gemacht
hatten, um die Rendite auf das eingesetzte Kapital zu erhéhen. Ebenso wurden die
Probleme erkennbar, die auftreten, wenn die Marktteilnehmer bei einer Umkehr
der Marktbedingungen ihre Positionen auflésen. Eine nachlissige Haltung der
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Kreditgeber gegeniiber dem Risiko hatte generell die Finanzierungskosten ver-
ringert und die Verfiigbarkeit der Finanzmittel erhéht. In vielen Fillen verleitete
der stirkere Wettbewerbsdruck die Kreditgeber dazu, ihre Instrumente zur
Risikobeschrankung und -steuerung nicht voll wirksam werden zu lassen. Als die
Preise von risikoreicheren Anlageformen nachgaben und die Staatsanleihen der
wichtigsten Industrielinder teurer wurden, verschlimmerte die hohe Fremdmittel-
finanzierung — impliziter Bestandteil von Strategien, die Derivate und Short-
Verkiufe von Wertpapieren in groBem Umfang zur Finanzierung von Positionen
einsetzen — die Verluste noch. Da vermehrt Nachschiisse zu leisten waren und in
einigen Fillen die gestellten Sicherheiten an Wert verloren, versuchten die Anleger
mit allen Mitteln, an Liquiditdt zu gelangen. Die Auswirkungen dieser Rickfiihrung
der hohen Fremdmittelfinanzierung wurden so auf andere Marktsegmente Uliber-
tragen.

Ein anderes wichtiges Kennzeichen dieser jiingsten Phase der Turbulenzen
war, daB die Funktionsfihigkeit einiger spezifischer Marktsegmente schwer beein-
trachtigt wurde, manchmal bis hin zum vollstindigen Erliegen. Finanzinstitute, die  Marktmacher
sich tblicherweise darauf spezialisieren, den Austausch zwischen Kiufern und
Verkaufern zu erleichtern, muBten miterleben, wie ihre Funktion als Marktmacher
beeintrachtigt wurde, weil ihre Eigenkapitalbasis angesichts einer einseitigen
Nachfrage nicht ausreichte. Dariiber hinaus wurde auf manchen auBerborslichen
Markten und Derivativmarkten die Lage noch dadurch erschwert, daf3 die Markt-
macherfunktion de facto in gewissem Ausmal von hochgradig kreditfinanzierten
Marktteilnehmern wie LTCM wahrgenommen worden war, und zwar allein auf-
grund der GroBe ihrer Positionen (s. Kapitel VII). Der dringende Liquiditatsbedarf
solcher Teilnehmer verstarkte die Anspannungen an den Finanzmarkten zusitzlich.

SchlieBlich muB anerkannt werden, daB die Erholung vieler Markte fast
genauso spektakuldar war wie ihr Einbruch. Die Aktienkurse haben in fast allen
entwickelten Volkswirtschaften verlorenes Terrain wiedergewonnen und in vielen
Féllen neue Hochstwerte erreicht. Die Zinsabstinde von Unternehmensanleihen
und Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften haben sich gegeniiber ihren
Spitzenwerten verringert. Zwar sind sie noch nicht auf das Niveau von vor der
Krise zuriickgekehrt, doch stoBBen die Schuldner bei den Anlegern auf zunehmend
groBe Akzeptanz. Diese Erholung wirft selbst einige Fragen hinsichtlich der
korrekten Interpretation der Krise auf. Eine mogliche Interpretation wiirde die
nachfolgende Erholung als Anzeichen dafiir sehen, daB die Turbulenzen das
Ergebnis einer inhdrenten Finanzmarktdynamik waren. In diesem Fall stellt sich die
Frage, wie durch angemessene Rahmenbedingungen eine Wiederholung solcher
Entwicklungen — wenn moglich — verhindert und die Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems gegeniiber solchen Krisen verbessert werden kann. Wenn jedoch
die Krise eine gerechtfertigte Reaktion auf sich andernde wirtschaftliche Eckdaten
war, dann erweisen sich die aktuellen Kurse méglicherweise als genauso angreifbar
wie die vom Frithsommer des vergangenen Jahres.
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Reaktion der G3-
Wihrungen auf die
Konjunktur

VI. Entwicklung an den Devisenmarkten

Schwerpunkte

Die Wechselkursbewegungen der wichtigsten Wiahrungen wurden im ersten
Halbjahr 1998 iiberwiegend durch die laufende Konjunkturentwicklung sowie
durch die Konjunkturaussichten geprigt. Die Krise, die RuBlland Mitte August traf,
lieB Beflirchtungen aufkommen, daB auch die US-Wirtschaft in Mitleidenschaft
gezogen werden konnte; infolgedessen kehrte sich der Aufwiartstrend des Dollars
gegeniiber der D-Mark und dem Yen um. Technische Faktoren, die nicht in
direktem Bezug zu den Fundamentaldaten standen, verstirkten die Abwirts-
bewegung des Dollars insbesondere gegeniiber dem Yen noch. Das Ausmal dieser
Kursveranderungen warf erneut die Frage nach der langfristigen Tragfihigkeit des
US-Leistungsbilanzdefizits auf.

Die Krisen in RuBland im August 1998 und in Brasilien Anfang 1999 fiihren die
weiterhin bestehende Schockanfilligkeit der aufstrebenden Volkswirtschaften vor
Augen. Zwar stabilisierten sich im Jahr 1998 die Wechselkurse vieler Lander — vor
allem in Asien —, aber die Devisenumsitze an diesen Markten waren weiterhin
schwach und blieben deutlich hinter den im Jahr 1996 erreichten Hochstwerten
zuriick.

Die Einfihrung des Euro erfolgte nach einem Jahr der Konvergenz und
Stabilitdit an den europiischen Devisenmirkten. In den ersten Monaten ihres
Bestehens wertete die neue Wihrung aufgrund konjunktureller Faktoren ab. Der
Euro diirfte zu erheblichen strukturellen Veranderungen an den Devisenmarkten
fiihren; bislang ist es jedoch zu friih, um Aussagen dariiber zu treffen, in welchem
MaBe die neue Wihrung als Transaktions-, Reserve- und Anlagewihrung sowie als
Ankerwihrung Verwendung finden wird.

US-Dollar, Yen, D-Mark und Euro

Konjunkturelle und technische Bestimmungsfaktoren des Dollarwechselkurses

Die Wechselkursbewegungen der wichtigsten Wihrungen im ersten Halbjahr
1998 wurden der Tendenz nach vor allem von der relativen Stirke der real-
wirtschaftlichen Entwicklung und den Inflationsaussichten in den USA, Japan und
Deutschland bestimmt. Von den Sommermonaten an spiegelte die Wechselkurs-
entwicklung dann jedoch zunehmend die Wirkung des Zusammenspiels dieser
konjunkturellen und anderer, ,technischer* Faktoren wider.

Die Phase der Starke des Dollars gegeniiber Yen und D-Mark, die im Friihjahr
1995 begonnen hatte, setzte sich bis zum Sommer 1998 fort (Grafik VI.1). Uber
einen Zeitraum von drei Jahren wertete der Dollar damit um 36% gegeniiber der
D-Mark sowie um 81% gegeniiber dem Yen auf und erreichte auf diese Weise
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Wechselkurse ausgewahlter Wiahrungen gegeniiber dem US-Dollar
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wieder ein Niveau, wie es zuletzt in den friithen neunziger Jahren zu beobachten
gewesen war. Die bis August anhaltende Stirke des Dollars gegeniiber dem Yen
war — dhnlich wie schon in friiheren Jahren — geprigt durch immer neue Hinweise
auf eine robuste Wirtschaftsexpansion in den USA und anhaltende Anzeichen
eines schwachen Wachstums in Japan. Die angesichts der konjunkturellen Ent-
wicklungen geschiirten Erwartungen eines Anziehens der Geldpolitik in den USA
und einer geldpolitischen Lockerung in Japan kamen in einem gréBer werdenden
Abstand der Zinsterminsdtze zum Ausdruck (Grafik VI.2). Dariber hinaus dirften
Befiirchtungen hinsichtlich der Robustheit des japanischen Bankensektors zur
Schwiche des Yen beigetragen haben.

Die Trends beim DM/Dollar-Wechselkurs im selben Zeitraum waren viel
weniger klar umrissen. Zunachst gewann der Dollar zwischen Januar und Anfang
April deutlich an Stirke und erreichte einen Hochstwert von DM 1,85; im
folgenden Monat verlor er dann aber wieder an Boden, als sich angesichts neuer
Daten die Anzeichen mehrten, daB sich der Aufschwung in Deutschland festigte,
und die Marktteilnehmer mit einer Straffung der Geldpolitik durch die Deutsche
Bundesbank zu rechnen begannen. Die D-Mark profitierte zudem von der fort-
gesetzten Konvergenz der Notenbanksitze in Europa, die auf ein wachsendes
Vertrauen in einen reibungslosen Ubergang zum Euro hindeutete. Am 3. Mai
endete die Unsicherheit mit der offiziellen Bekanntgabe der an der Wihrungs-
union teilnehmenden Wihrungen, des Verfahrens zur Festlegung der bilateralen
Umrechnungskurse und der Zusammensetzung des Direktoriums der Euro-
piischen Zentralbank. Dies trug dazu bei, dal die D-Mark wieder einen Wert von
DM 1,76 gegeniiber dem US-Dollar erreichte. Im Juni und Anfang Juli biite sie
etwas von der wiedergewonnenen Stirke ein und ging auf DM 1,82 zuriick.
Dieser Riickgang kann im Zusammenhang mit den wiederholten Angriffen auf die
russische Wihrung ab Ende Mai gesehen werden, denn an den Finanzmarkten
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Starke Abwertung
des Dollars nach

RuBland-Krise
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herrschte zu diesem Zeitpunkt die Einschiatzung vor, daB Deutschland angesichts
seiner Finanz- und Handelsbeziehungen zu RuBland hiervon im Verhiltnis starker
betroffen sein konnte als andere Lander.

Die offizielle Freigabe des Rubels und das einseitige Schuldenmoratorium
RuBlands Mitte August weckten Befiirchtungen, daB die Krise auch Lateinamerika
erfassen konnte (s. Kapitel lll). Die Aktienkurse in den USA und vor allem in
Europa fielen. Die Marktteilnehmer begannen ferner eine Lockerung der Geld-
politik durch die Federal Reserve zu erwarten. Diese geinderte Erwartungs-
haltung wurde schlieBlich bestitigt, als die US-Wiahrungsbeh6rden die Zinsen von
September bis November in drei Schritten senkten (s. Kapitel IV). Vor dem Hinter-
grund dieser Entwicklungen wertete der Dollar in zwei Etappen stark ab.
Zwischen dem 27. August und dem 7. September gab er gegeniiber der D-Mark
um rund 5% nach und fiel von DM 1,81 auf DM 1,72. Besonders ausgeprigt war
der Kursverlust gegeniiber dem Yen; hier wertete der Dollar um rund 8% von
¥ 143 auf ¥ 131 ab. In den folgenden Wochen schwichte er sich gegeniiber der
D-Mark nochmals um 5% bis auf einen unteren Wert von DM 1,61 Anfang
Oktober ab. Gegeniiber der japanischen Wiahrung pendelte sich der US-Dollar
zunichst bei ¥ 132-136 ein, am 7. und 8. Oktober kam es dann jedoch zu einem
nie zuvor dagewesenen Kurssturz um mehr als 13% auf ¥ 117.

Die sich wandelnde Einschidtzung des Marktes beziiglich des Dollars wahrend
dieser Phase kam in den Optionspreisen zum Ausdruck. Die hdheren Preise fiir
Yen-Kaufoptionen mit einmonatiger Laufzeit im Vergleich zu ebenfalls ,,aus dem
Geld“ befindlichen Dollarkaufoptionen zeigten, daB die Hindler Ende August
zunehmend eher eine erhebliche Abschwichung als eine erhebliche Festigung des
Dollars gegeniiber dem Yen erwarteten (das in Grafik VI.3 abgebildete Risk
Reversal wurde negativ). Der gleichzeitige starke Anstieg der impliziten Volatilitit
von Yen/Dollar-Optionen brachte die deutlich zunehmende Unsicherheit liber die
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kiinftige Entwicklung des Yen/Dollar-Kurses zum Ausdruck. Auch am DM/Dollar-
Markt anderte sich die Situation, wenngleich weniger markant; hier begannen die
Héndler ebenfalls eher auf einen wesentlich schwicher werdenden als auf einen
sich betrachtlich festigenden Dollar zu setzen, und die implizite Volatilitit nahm zu.
Ein ausgesprochen scharfer Stimmungsumschwung vollzog sich am Yen/Dollar-
Markt Anfang Oktober, als sich die Erwartungen eindeutig in Richtung eines
deutlich stirkeren Yen verschoben und sich die implizite Volatilitdt von Yen/Dollar-
Optionen in nur wenigen Tagen mehr als verdoppelte und so neue Rekordwerte
erreichte. Die Volatilitit des DM/Dollar-Kurses stieg ebenfalls kriftig an, aber nur
bis zu weniger als der Halfte der Werte der Yen/Dollar-Volatilitdt.

Zur Erklarung der Ereignisse im September und Oktober muB3 zwischen zwei  Dollar von
Arten von Bestimmungsfaktoren unterschieden werden: solchen, die auf konjunk- ~ Konjunktur-
turelle Entwicklungen und andere 6konomische Fundamentaldaten zuriickgehen, Ezlt::titlung
und eher technischen Faktoren, die durch besondere Situationen an den Markten
bedingt sind. So diirften verianderte Aussichten fiir die wirtschaftliche Entwicklung
in den G3-Landern die D-Mark und denYen gegeniiber dem Dollar gestirkt haben,
was wohl zumindest teilweise die Abwertung der US-Wihrung gegeniiber der
D-Mark und dem Yen Anfang September erklirt. Diese Abwertung steht im
Einklang mit der um sich greifenden Befiirchtung, daB die US-Wirtschaft die
Finanzmarktturbulenzen in Lateinamerika stirker zu spiiren bekommen konnte,
sowie mit dem Einbruch am US-Aktienmarkt Ende August und Anfang September.

Sie ist auch mit dem Umschwung der Markterwartungen in Richtung auf eine

Yen, D-Mark und Euro: Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar,
implizite Volatilitat und Risk Reversal
Yen D-Mark und Euro
——— Wechselkurs
140 2,10 (linke Skala) 40
— Implizite Volatilitat?2
(rechte Skala)
130 195| ____ Risk Reversal2 30
120 1,80 20
110 1,65 10
100 |y by b b b b b e b B O SO0 By b b b en b B Beg 140 O
o A 0 0
=9 =2 -2
el W AT O T O AT O T O i I i I AT N A N A N O P s
1997 1998 1999 1997 1998 1999
Anmerkung: Am 31. Dezember 1998 wurde der unwiderrufliche Euro-Umrechnungskurs bei DM 1,95583 fixiert.
11999: Implizite Volatilitit und Risk Reversal bezogen auf den Euro. 21 Monat; Prozent.
Quellen: EZB; Reuters. Grafik VI.3
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Lockerung der Geldpolitik in den USA und den sinkenden US-Anleiherenditen im
selben Zeitraum konsistent.

Den Kurssturz des Dollars Anfang Oktober kénnen diese Faktoren allerdings
wohl kaum erklaren. Erstens schien der Riickgang der Preise von Vermogens-
werten in den USA die Talsohle erreicht zu haben. Dariiber hinaus hellte sich
die Lage an den japanischen Aktienmiarkten, die sich ab 1997 parallel zu der
Abwirtsbewegung des Yen eingetriibt hatte, im September und Oktober nicht
entsprechend wieder auf, als der Yen stirker wurde. Dies stand in deutlichem
Gegensatz zu der positiven Korrelation des japanischen Aktienmarktes und des
Yen/Dollar-Wechselkurses von Januar 1997 bis Juli 1998, die dadurch zustande
kam, daB3 die Sorge lber die schwache Wirtschaftsentwicklung in Japan und die
angeschlagene Verfassung des japanischen Bankensektors in dieser Zeit sowohl
auf den Aktienmarkt als auch auf den Wechselkurs einen negativen EinfluB aus-
ubten (Grafik V1.4). Die Marktteilnehmer scheinen daher Anfang Oktober ihre
Einschitzung der Wirtschaftsaussichten fiir Japan nicht revidiert zu haben.
Ebensowenig gab es Anzeichen fiir eine Beschleunigung der wirtschaftlichen Auf-
wirtsentwicklung in Deutschland.

Konjunkturelle Faktoren vermégen auch keine Erklirung fiir den auBer-
gewohnlich steilen Fall des Dollars — insbesondere gegeniiber dem Yen — zu
liefern. Dieser diirfte eher auf technische Faktoren zuriickzufiihren gewesen
sein, die nicht mit den realwirtschaftlichen Gegebenheiten in den G3-Landern
im Zusammenhang standen. Eine mogliche Erklirung besteht darin, daB im
September und Oktober Hedge Funds und Investmentgesellschaften mit einer
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hohen Risiko/Eigenkapital-Relation moglicherweise umfangreiche Yen-Short-
Positionen glattstellten, die sie zuvor in erheblichem Ausmal eingegangen waren,
um die Vorteile der niedrigen Finanzierungskosten inYen zu nutzen. Die Auflosung
dieser Yen-Zinsdifferenzgeschifte (,,carry trades*) kénnte den Fall des Dollars auf
zweierlei Wegen beschleunigt haben: Erstens kdnnte die Eigenkapitalbasis dieser
Anleger durch den Riickgang der Preise von Vermégenswerten als Folge der Krise
in RuBland stark beeintréchtigt worden sein. Als groBBe Verluste in ihren Portfolios
NachschuBforderungen auslosten, sahen sich diese auf Kreditfinanzierung
setzenden Anleger gezwungen, ihre Positionen aus Yen-Zinsdifferenzgeschiften zu
schlieBen; hierdurch kam es plotzlich zu einer starken Nachfrage nach Yen. Dieser
Mechanismus koénnte das AusmaB3 der Dollarabwertung Anfang September zum
Teil erklaren.

Zweitens diirften Yen-Zinsdifferenzgeschifte die Entwicklung auch dadurch
beeinfluBt haben, daB sie am Yen/Dollar-Markt entstandene Schocks zusitzlich
verstarkten. Anfang Oktober paBten die Marktteilnehmer anscheinend ihre Ein-
schitzung der kurzfristig zu erwartenden Entwicklung des Yen/Dollar-Kurses an.
Diese plotzliche Anderung der Erwartungshaltung kénnte die Anleger veranlaBt
haben, ihre Yen-Zinsdifferenzpositionen glattzustellen, wodurch sie den Abwirts-
trend des Dollars weiter forcierten. Die massive Auflésung solcher Positionen
konnte somit zum Yen/Dollar-Kursrutsch am 7. und 8. Oktober 1998 beigetragen
haben.

Dichtefunktionen der Wahrscheinlichkeitsverteilung geschétzt auf der Basis
von Optionspreisen liefern Hinweise auf einen deutlichen Umschwung in der
Markteinschitzung in dieser Zeit (Grafik VI.5). Fir die erste Oktoberwoche
deuten sie darauf hin, da die Marktteilnehmer allmahlich begannen, auf kurze
Sicht der Wahrscheinlichkeit eines deutlich stirkeren Yen mehr Gewicht
beizumessen als der eines wesentlich schwicheren Yen (die Linksschiefe der
Dichtefunktionen in der Grafik wird groBer). Am 7. und 8. Oktober kam es
dann jedoch zu einem ausgeprigten Umschwung in der Markteinschitzung; die

Wahrscheinlichkeitsverteilungen des Yen gegeniiber dem US-Dollar

1. Oktober 1998 0,25
——— 8. Oktober 1998
—— 9. Oktober 1998 0,20

= 12. Oktober 1998

0,15

0,10

0,05

90 100 110 120 130 140 150 160 170
Yen/US-Dollar

Anmerkung: Die Berechnung geht von Risikoneutralitit aus; verwendet werden Daten, die jeweils zu Beginn der
gezeigten Tage bekanntgegeben wurden.

Quelle: W. Melick (Kenyon College, Ohio) auf der Basis von Angaben der Deutsche Morgan Grenfell. Grafik V1.5
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Bedeutung
fur die Politik-
gestaltung

Yen-Zinsdifferenzgeschifte und Yen/US-Dollar-Wechselkurs 1998
1900 Nettovermégenswert/Jaguar-Fund-Anteil 150
(US-Dollar; linke Skala)
1750 Yen/US-Dollar (rechte Skala) 140
1 600 130
1450 120
1300 | | | | | — 110
Juli August September Oktober November Dezember
Quellen: EZB; International Herald Tribune. Grafik VI.6

Erwartungen verschoben sich massiv zugunsten eines wesentlich stirkeren Yen,
und die Unsicherheit wurde deutlich gréBer (die Varianz der Dichtefunktionen in
Grafik V1.5 nahm betréchtlich zu). Bis zum 12. Oktober hatte sich die Situation an
den Mirkten dann etwas entspannt, da die Unsicherheit beziiglich kiinftiger Ande-
rungen des Yen/Dollar-Kurses nachlieB3.

Die 1998 durchgefiihrte Zentralbankerhebung liber das Geschift an den
Devisen- und Derivativmarkten liefert zwei indirekte Hinweise dafiir, daB
Auslandsanlagen vielfach mittels kostengiinstiger Yen-Kredite finanziert wurden:
Erstens verzeichneten auBerbérslich gehandelte Yen/Dollar-Optionskontrakte
zwischen 1995 und 1998 einen scharfen Anstieg. Zweitens nahm der Umsatz in Yen
— gemessen zu konstanten Wechselkursen — an den Kassa- und Terminmarkten
zwischen 1995 und 1998 auBerordentlich schnell zu. In welchem Umfang sich
kreditfinanzierte Anleger auf Yen-Zinsdifferenzgeschifte stiitzten, kommt mog-
licherweise in dem ausgeprdgten Riickgang des Nettovermogenswerts eines
bedeutenden Hedge Fund in der Zeit um die beiden Tage der steilen Aufwertung
des Yen zum Ausdruck (Grafik V1.6).

Aus der Rolle der Hedge Funds im Zusammenhang mit den Ereignissen im
September und Oktober 1998 ergeben sich eine Reihe méoglicher Folgen fiir die
Politikgestaltung. In den letzten Jahren hat die seit den achtziger Jahren aufge-
laufene Auslandsverschuldung der USA immer wieder die Aufmerksamkeit auf sich
gezogen. Der jlingste starke Riickgang des Dollars hat vor Augen gefiihrt, daB3 nicht
allein die absolute Hohe dieser Verschuldung, sondern auch die Art und Weise,
wie sie finanziert wird, einen entscheidenden EinfluB auf die kurzfristige
Wechselkursentwicklung ausiiben kann. Die aufgelaufene Verschuldung kann ohne
entsprechende Absicherung der Positionen von eher langfristig orientierten
Anlegern (z.B. Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds), deren Portfolios
voriibergehende Schocks leicht verkraften konnen, finanziert werden. Solche
Anleger reagieren tendenziell nicht auf kurzfristige Entwicklungen, weshalb sie im
Hinblick auf den Dollarkurs im allgemeinen eine stabilisierende Funktion ausiiben.
Jedoch kénnen auch Anleger mit einer hohen Risiko/Eigenkapital-Relation, deren
Portfolio méglichen Schocks ausgesetzt ist, die mit der Verschuldung zusammen-
hingende offene Devisenposition tragen. Da diese Anlegergruppe aber dazu neigt,
sehr schnell und heftig auf Verluste in ihren Portfolios zu reagieren, kann sie durch
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das regelmiBige Bemiihen, ihre offenen Positionen abzusichern, eine groBere
Volatilitit des Dollarkurses hervorrufen. Solche Anleger waren im Jahr 1998
anscheinend besonders aktiv. Fir den kiinftigen Entwicklungspfad des Dollars
diirfte es daher in gewissem Umfang von Bedeutung sein, welche der beiden
skizzierten Anlegergruppen eine gréBere Rolle spielen wird. Dabei wird natiirlich
unterstellt, daB eine hohere Wechselkursvolatilitit die traditionell langerfristig
orientierten Anleger — insbesondere in Japan — nicht dazu veranlaBt, ihre offenen
Positionen aktiver abzusichern. Letzteres konnte eine weitere Quelle kurzfristiger
Wechselkursvolatilitit und allgemeinen Abwirtsdrucks auf den Dollar wihrend
Anpassungsphasen darstellen.

Ausgehend von Tiefstinden um DM 1,61 und ¥ 114 Mitte Oktober erholte
sich der Dollar gegeniiber beiden Wihrungen bis Mitte November auf DM 1,69
bzw. ¥ 124. In den folgenden zwei Monaten machte der Yen jedoch den Boden
wieder wett, den er zuvor gegeniiber dem Dollar verloren hatte. Diese Auf-
wertung wurde von einem sprunghaften Anstieg der Renditen japanischer Staats-
papiere von rund 1% auf fast 2,5% begleitet; gleichzeitig verringerte sich damit
der Renditenabstand zwischen Staatsanleihen der USA und Japans. Vor allem
die deutliche Erhéhung der langfristigen Zinsen in Japan, die allgemein einer
gleichzeitigen voriibergehenden Verianderung des Gleichgewichts zwischen Ange-
bot und Nachfrage auf dem japanischen Markt fiir Staatsanleihen zugeschrieben
wird, diirfte den Yen gestiitzt haben. Beflirchtungen im Zusammenhang mit
dem groBer werdenden US-Leistungsbilanzdefizit, das im dritten Quartal 1998
ein Rekordniveau erreichte, haben moglicherweise gleichfalls einen Beitrag
zur Abschwichung des Dollars gegeniiber dem Yen geleistet. Der Anstieg des
Yen kam erst durch eine Intervention der Bank of Japan am 12. Januar 1999
zum Stillstand, als sich der Wechselkurs dem Wert von ¥ 108 je Dollar niherte.
Da die Bank of Japan die geldpolitischen Ziigel lockerte und vor allem nachdem
die Ankiindigung einer Reduzierung der Ankiufe von japanischen Staatstiteln
durch das Trust Fund Bureau zuriickgenommen worden war, erholte sich der
Dollar zwischen Mitte Januar und Mitte Februar wieder und erreichte einen Wert
von ¥ 120.

Die Einfiihrung des Euro am 1. Januar 1999 16ste eine kriftige Nachfrage nach  Entwicklung des
der neuen Wihrung aus, die am selben Tag zu einer Aufwertung gegeniiber dem E\L;Z‘zhsslz:ﬁi‘:'_t
Dollar von $ 1,1668 (SchluBkurs der ECU am 31. Dezember 1998) auf $ 1,18 erwartungen
fihrte. Bereits kurz danach gerieten jedoch die Unsicherheiten hinsichtlich des  wider
Fortgangs der Konjunktur und die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit in einem
GroBteil des Euro-Raums wieder stirker in den Blickpunkt der Marktteilnehmer.
Die kontinuierliche Abwertung des Euro zwischen Januar und April 1999 kann
im Lichte der gegenlaufigen Konjunkturtrends in den USA und weiten Teilen des
Euro-Gebiets gesehen werden. Die zu Anfang des Jahres 1999 bekanntgegebenen
offiziellen Wirtschaftsdaten wiesen auf eine erstaunliche Stirke der wirt-
schaftlichen Aktivitat in den USA hin; im vierten Quartal 1998 hatte das BIP mit
einer Jahresrate von 6,1% zugenommen. Im Gegensatz dazu war das Wirtschafts-
wachstum in einigen Lindern des Euro-Raums — insbesondere in Deutschland —
etwas schwicher als zuniachst angenommen. Daraufhin verschoben sich die Markt-
erwartungen hinsichtlich der kurzfristigen Zinssitze zugunsten des Dollars, was in
einem groBer werdenden Abstand zwischen impliziten Zinsterminsitzen fiir die
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Méglicherweise
mittelfristiger
Stabilisierungseffekt
des Dollars ...

... aber Zweifel
hinsichtlich
Dauerhaftigkeit

USA und das Euro-Gebiet zum Ausdruck kam. Obgleich der Umfang der von der
EZB am 8. April beschlossenen geldpolitischen Lockerung fiir die Markte tber-
raschend kam, blieb der Zinsschritt in den folgenden Tagen weitgehend ohne
Wirkung fiir den Euro/Dollar-Kurs.

Auch die Entwicklung von Angebot und Nachfrage an den europidischen
Anleihemiarkten diirfte in den ersten Monaten des Jahres 1999 einen Beitrag zur
Abwertung des Euro geleistet haben. Verglichen mit dem lebhaften Interesse der
Emittenten von in Euro aufgelegten internationalen Anleihen blieb die Nachfrage
der Portfoliomanager nach solchen Wertpapieren eher verhalten. Bis Mitte
April hatte der Euro vor dem Hintergrund der fortgesetzten Kampfhandlungen
auf dem Balkan auf rund $ 1,06 abgewertet. In den folgenden Wochen wurde er
bei etwa $ 1,06—1,07 gehandelt. Dies entspricht anndhernd dem Niveau, das die
Notierungen der einzelnen im Euro aufgegangenen Wihrungen im April 1998
implizierten. Die Abwertung des Euro seit Januar ist in geordneten Bahnen ver-
laufen, was in der recht geringen tatsichlichen und impliziten Volatilitait zum
Ausdruck kommt. Allgemeiner gesehen [aBt sich festhalten, daB sich jede Form
zusitzlicher Unsicherheit hinsichtlich der Performance einer neuen Wihrung in
ausgesprochen engen Grenzen hielt; die Volatilitit des Euro gegeniiber dem Dollar
war mit der Volatilitit der D-Mark, des franzosischen Franc und anderer euro-
paischer Wihrungen gegeniiber dem Dollar im Jahr 1998 vergleichbar.

Langfristige Aussichten fiir den US-Dollar

Die tendenzielle Aufwirtsbewegung des Dollars zwischen Friihjahr 1995 und
Sommer 1998 sowie sein darauffolgender Einbruch und Wiederanstieg werfen
erneut die Frage auf, inwieweit sich die mittel- und langerfristigen Aussichten fiir
den Wert der US-Wiéhrung unterscheiden. Auf mittlere Sicht und auf Strom-
groBen abstellend scheinen die allgemeinen Wechselkursbewegungen zwischen
Frihjahr 1995 und Sommer 1998 mit den jeweiligen Positionen der Linder im
Konjunkturzyklus im Einklang zu stehen. Der stirker werdende Dollar trug dazu
bei, daB sich die weltweite Gesamtnachfrage von den kriftig wachsenden Volks-
wirtschaften hin zu Landern mit schwacher Nachfrage verlagerte. Das gleiche gilt
auch fiir die Aufwertung des Dollars gegeniiber dem Euro in den ersten Monaten
des Jahres 1999.

In einem lingerfristigen Kontext scheint es dagegen schwieriger zu sein,
die Stirke des Dollars zu erklaren. Es gibt zwei Hauptansitze zur Schitzung
langfristiger Gleichgewichtswerte fiir Wechselkurse, die beide nur grobe Nihe-
rungen liefern konnen. Nach dem ersten Ansatz, der die relative Kaufkraft
von Wihrungen betrachtet, scheint der Dollar derzeit etwas oberhalb seines
langfristigen Gleichgewichtswerts gegeniiber dem Yen und dem Euro zu liegen
(Tabelle VI.1). Ein dhnliches Resultat zeigt die Betrachtung des fundamentalen
Gleichgewichtswerts des Dollars. Dieser ist das Ergebnis einer — unweigerlich nur
Naherungswerte ergebenden — Schitzung des Niveaus, das mit einer langfristig
stabilen Relation von Auslandsverschuldung und Produktion konsistent ist.

Die Kombination eines steigenden AuBenhandelsdefizits mit einer zuneh-
menden Belastung durch den Schuldendienst lieB das US-Leistungsbilanzdefizit im
Jahr 1998 auf das Rekordniveau von $ 233 Mrd. ansteigen. Hierdurch erhdhte sich
die Nettoauslandsverschuldung der USA von 16% auf rund 19% des BIP. Die
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Langfristige Gleichgewichtswerte des US-Dollars (geschitzt)

Wechselkurs! | Kaufkraftparitit? | Kaufkraftparitit, | Fundamentaler
Trend? Gleichgewichts-
wechselkurs*
Yen/Dollar 119 163 102 100
Dollar/Euro 1,06 1,05 1,15 1,25-1,30

1 Am 29. April 1999.
Read, Anfang 1999.

2 OECD, Yen/Dollar: 1998, Dollar/,,synthetischer* Euro: 1996.
4 Institute for International Economics, Anfang 1999.

3 Warburg Dillon
Tabelle VI1

Konsequenzen dieser Nettoauslandsverschuldung fiir die kiinftigen Schulden-
dienstverpflichtungen werden allerdings dadurch verringert, daB3 die Renditen auf
das US-Auslandsvermogen traditionell hoher ausfallen als die Zinsen auf die Aus-
landspassiva. Das US-Nettovermégenseinkommen wurde erst im Jahr 1997 negativ
und belief sich 1998 auf weniger als 1% des BIP. Im Gegensatz dazu erzielt Japan auf
sein Nettoauslandsvermégen, das inzwischen bei liber 25% des BIP liegt, nur ein
Nettovermogenseinkommen in Héhe von rund 1,5% des BIP.

Entwicklung an den Devisenmiarkten aufstrebender
Volkswirtschaften

Im Jahr 1998 und Anfang 1999 waren an den Devisenmarkten der aufstrebenden
Volkswirtschaften zwei bedeutende Entwicklungen zu verzeichnen (s. auch Ka-
pitel lll). Erstens geriet der Rubel im August 1998 in schwere Turbulenzen, die dann
auch auf Mexiko ubergriffen, wo es zu einem drastischen Riickgang der Kapital-
zufliisse kam und die Wahrung deutlich abwertete, und im Januar 1999 muBte
Brasilien den Real nach heftigen spekulativen Angriffen abwerten. Zweitens zeigten
die Devisenmirkte in Asien, die 1997 und Anfang 1998 von heftigen Turbulenzen
erschiittert worden waren, wieder Anzeichen der Stabilisierung, was es der Geld-
politik erlaubte, die kurzfristigen Zinsen schrittweise zu senken. Am Beispiel des
Won ist zu erkennen (s. Grafik VI.7), da3 die Volatilitit des Wechselkurses gegen-
tiber dem Dollar, die 1997 und zu Beginn des Jahres 1998 sehr stark gestiegen war,
wieder auf das Niveau von vor der Krise absank. Diese Entwicklung ging mit der
Riickkehr zur Stabilitit an den Finanzmarkten der Region und der verbesserten
wirtschaftlichen Lage einher. Andere Wihrungen, die die Turbulenzen im Jahr 1997
besser iiberstanden hatten, wie beispielsweise der Yuan und der Hongkong-Dollar,
blieben im Verlauf des Jahres 1998 und wiahrend der ersten Monate 1999 stabil.
Die hohere Wechselkursstabilitit spiegelte zu einem groBen Teil binnenwirt-
schaftliche Faktoren wider. Zusidtzlich wurde sie auch durch die Entwicklung des
Yen/Dollar-Wechselkurses und die sich wandelnde Beziehung der asiatischen
Wihrungen gegeniiber diesem Wechselkurs gestiitzt. Vor dem Ausbruch der
Krise im Jahr 1997 waren die Wihrungen der meisten aufstrebenden Volkswirt-
schaften in Asien fest an den Dollar gebunden gewesen. Durch die beachtliche
Wertsteigerung des Dollars von 1995-97 gegeniiber der D-Mark und insbe-
sondere gegeniiber dem Yen verzeichneten die Wahrungen in Asien eine sehr
starke effektive Aufwertung und damit verbunden einen betrichtlichen Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit. Dies brachte viele asiatische Wahrungen unter Druck und
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Devisenmirkte ausgewihlter aufstrebender Volkswirtschaften
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Anmerkung: Zu dem scharfen Umsatzriickgang am russischen Devisenmarkt nach Juli 1998 haben verschiedene
strukturelle Veranderungen beigetragen.

1 Jeweils Umsatz in Landeswidhrung, pro Handelstag des gezeigten Monats (Mrd. US-Dollar; linke Skala),
ausgenommen Brasilien und Mexiko, wo der Umsatz auch auf andere Wihrungen bezogen ist (ausfiihrliche
Informationen s. letztjahriger Jahresbericht, Tabelle VI.5). 2 Standardabweichung der tiglichen prozentualen
Verinderung des Wechselkurses gegeniiber dem US-Dollar je Monat auf das Jahr hochgerechnet (rechte Skala).

Quellen: Zentralbanken; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.7
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Wechselkurse gegeniiber dem US-Dollar an ausgewihlten
asiatischen Markten
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Anmerkung: Anstieg = Aufwertung des US-Dollars. Die schattierten Flichen zeigen den Yen/Dollar-Kurs
(linke Skala).
Quellen: EZB; Datastream. Grafik VI.8

fihrte schlieBlich zur Aufgabe der Anbindung an den Dollar. In der zweiten
Jahreshilfte 1997 und im ersten Halbjahr 1998 hielten Rupiah, Won, Ringgit und
Baht zum Dollar Distanz und vollzogen statt dessen eher die Abwirtsbewegung
des Yen gegeniiber dem Dollar nach (Grafik VI.8). Bis August 1998 konnten diese
Wihrungen dank der stirkeren Parallelentwicklung zum Yen und der lockereren
Beziehung zum sich aufwertenden Dollar wieder an Wettbewerbsfihigkeit ge-
winnen. Das gleiche gilt fiir die meisten anderen asiatischen Wihrungen, allerdings
mit der wichtigen Ausnahme des Yuan und des Hongkong-Dollars, die fest an die
US-Wihrung gebunden blieben.

Da die Struktur der Exporte Chinas in die USA, die Europdische Union
und Japan jener Koreas, Thailands und der Philippinen (Tabelle VI.2) sehr dhnlich
ist — Lander, deren Wihrungen erheblich abgewertet hatten —, erschien die
Anbindung des Yuan an den Dollar besonders gefihrdet, als der Dollar Mitte
August 1998 einen Wert von ¥ 150 erreichte. Als der Dollar dann in den folgenden
sechs Wochen rund ein Viertel seines Wertes gegeniiber dem Yen einbiif3te, lie3
jedoch die Befiirchtung der Marktteilnehmer, da China die Wechselkursbindung
aufgeben konnte, nach. Gleichzeitig endete auch fiir andere Wihrungen in Asien
die Phase der engen Beziehung zum Yen, und sie bewegten sich wieder im Einklang
mit dem nachgebenden Dollar.

In der Zeit nach Januar 1999 war die Mehrzahl der asiatischen Wihrungen
tendenziell wieder stirker mit dem Yen korreliert. Die Tatsache, daB sich die
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Weiterhin
gedampfte Aktivitit

Ursachen von Wettbewerbsdruck auf asiatische Wahrungen

Korea | Indien [Thailand|Malaysia|Singapur| Indo- | Philip- | China | Taiwan
nesien | pinen
Indien 38
Thailand 63 44
Malaysia 66 23 58
Singapur 53 17 46 56
Indonesien 37 42 45 41 21
Philippinen 69 38 67 71 51 42
China 55 53 62 43 33 47 55
Taiwan 69 30 68 58 60 32 60 54
Hongkong 52 4 55 45 40 30 56 63 53

Anmerkung: Die Ahnlichkeit der Warenstruktur der Exporte der asiatischen Linder in die USA, nach
Japan und in die Europiische Union wird anhand des Finger-Index ermittelt, unter Verwendung der SITC-
Gliederung auf Zweistellerebene fiir die Gesamtexporte (X.).

Fiir zwei Lander i und j wird der Finger-Index bestimmt durch die Gleichung:

64 . .
100 5 Min [(X/X)), (X.1X)], wobei 64 die Anzahl der Sektoren angibt.

Der Index kann Werte zwischen 0 (vollstindige Unterschiedlichkeit) und 100 (Lander haben eine exakt
gleiche Exportstruktur) annehmen.

Quellen: EM. Finger und M.E. Kreinin, ,,A measure of export similarity and its possible uses®, in: The
Economic Journal, Vol. 89, S. 905ff.; OECD; eigene Berechnungen. Tabelle VI.2

meisten asiatischen Wahrungen seit Mitte 1997 in der Regel am stérksten an der
jeweils abwertenden Waéhrung — sei es der Dollar oder der Yen — orientieren,
deutet darauf hin, daB sich ein eher eklektischer Ansatz des Wechselkurs-
managements in der Region herausgebildet hat. Eine Ausnahme stellt Malaysia
dar, das im September 1998 seinen Wechselkurs zum Dollar fixierte und
strenge Kapitalverkehrskontrollen einfiihrte. Anfang 1999 wurden diese teilweise
gelockert.

Zwar stabilisierten sich die Wechselkurse in Asien im Verlauf des Jahres 1998,
doch zeigen der Einbruch des Rubels im August, der Druck auf den mexikanischen
Peso in den Monaten danach und die spekulativen Angriffe auf den brasilianischen
Real, die im Januar 1999 schlieBlich zur Freigabe des Wechselkurses fiihrten, daf3
die Wihrungen der aufstrebenden Volkswirtschaften nach wie vor anfillig sind.
Dariiber hinaus weisen Daten iiber die Devisenmarktumsdtze der vergangenen
Jahre darauf hin, daB die Aktivitit an diesen Markten noch immer gedampft ist
(Grafik VI.7). In einigen Fillen, wie beispielsweise in Indonesien und Malaysia, ist
der Umsatz sogar niedriger als im Jahr 1995. Dies steht auch im Einklang mit der in
Kapitel VIl beschriebenen Umkehr der Kapitalstrome in die aufstrebenden Volks-
wirtschaften. Seit August 1998 spiegelt sich hierin zugleich die weltweite Flucht in
Qualitit und Liquiditit (s. Kapitel V) wider, die auf die Krise in RuBland folgte.

In Grafik VI.7 werden zwei unterschiedliche Beziehungsmuster zwischen
Aktivitit und Volatilitit an den Markten gezeigt. Ahnlich wie es fiir Aktienmirkte
typisch ist, ging die héhere Volatilitit am siidafrikanischen Devisenmarkt im Jahr
1998 auch mit einem groBeren Handelsvolumen einher. Demgegeniiber weisen
Mirkte mit extremen Verwerfungen, wie etwa Indonesien im Jahr 1997 und Anfang
1998 sowie RuBland im Sommer 1998, eine inverse Beziehung zwischen Volatilitit
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und Aktivitdt auf. Im Falle RuBlands beispielsweise stieg der Umsatz am Devisen-
markt zwischen 1995 und 1997 duBerst rasch an. Nach dem Einbruch des Rubels
kam die Marktaktivitdit dann aber fast vollstindig zum Erliegen, wobei diese
Entwicklung moglicherweise durch Strukturverdnderungen am Markt verschirft
wurde.

Wechselkurse innerhalb Europas

Die europiischen Devisenmirkte waren im Jahr 1998 von der in ruhigen Bahnen
verlaufenden Vorbereitung auf die Wihrungsunion und einer angesichts der welt-
weiten Finanzmarktturbulenzen bemerkenswerten Stabilitit gepréagt. Im ersten
Halbjahr wurde die Konvergenz der Notenbanksitze und der Anleiherenditen in
Europa von stabilen innereuropdischen Wechselkursbeziehungen und einem
riicklaufigen Devisenhandel begleitet. Der Zentralbankerhebung von 1998 zufolge
ging der Anteil des Handels von D-Mark gegen franzosische Francs am Kassa- und
Terminmarkt sowie am Markt fiir Wihrungsoptionen zwischen 1995 und 1998
erheblich zuriick. Dieser Trend verstdrkte sich noch, nachdem am 3. Mai die an der
Wihrungsunion teilnehmenden Wéhrungen sowie die bilateralen Eintrittskurse
bekanntgegeben worden waren.

Als die Krise in RuBland im August 1998 eine weltweite Flucht in Qualitdit  Aussicht auf
und Liquiditit ausléste, blieben die Devisenmirkte im kiinftigen Euro-Gebiet — YVahrungsunion
bemerkenswert ruhig. In den darauffolgenden Monaten war die Volatilitit gegen- wirke stabilisierend
Uber der D-Mark bei anderen Wihrungen, die im Euro aufgehen wiirden, niedrig,
und die kurzfristigen Zinsen konvergierten gegen Jahresende (s. Kapitel IV), worin
die stabilisierende Wirkung der bevorstehenden Wihrungsunion zum Ausdruck
kam. Im Gegensatz dazu gerieten einige europiische Nichtteilnehmerwihrungen
zwischen Ende August und Oktober 1998 unter Druck. Die stabilisierende Rolle
der Aussicht eines Beitritts zur Wahrungsunion wird an den unterschiedlichen
Reaktionen der Finnmark einerseits sowie der norwegischen und der schwe-
dischen Krone andererseits erkennbar. Wihrend die Finnmark gegeniiber der
D-Mark stabil blieb, verdreifachte sich die Volatilitit der schwedischen Krone
zwischen August und Oktober, als sich die Wihrung gegeniiber der D-Mark
abschwichte (Grafik VI.9). Im Falle der norwegischen Krone wurde dieser Effekt
noch zusitzlich vom anhaltenden Olpreisverfall verstirkt, und die Wihrungs-
behorden sahen sich gezwungen, die Zinsen im August deutlich anzuheben und
schlieBlich die Ausrichtung auf den Wechselkurs aufzugeben.

Die Schwiche der schwedischen Krone gegeniiber der D-Mark wihrend
fast des gesamten Jahres 1998 war auch auf das Nachlassen der Konjunktur in
Schweden zuriickzufilhren, und die Notenbank sah sich veranlaBt, die Zinsen
wiederholt zu senken. Im vierten Quartal stabilisierte sich die Krone gegeniiber
der D-Mark. AuBerdem verringerte sich die Renditendifferenz zwischen schwe-
dischen und deutschen Anleihen, da die Marktteilnehmer einen friiheren Beitritt
Schwedens zur Wihrungsunion zu erwarten begannen.

In den WWechselkursen zweier wichtiger dem Euro-Gebiet nicht ange-
hérender europiischer Wihrungen — Pfund Sterling und Schweizer Franken —
spiegelten sich ebenfalls konjunkturelle Faktoren und damit verbundene Reak-
tionen der Geldpolitik wider. So kann die Abschwichung des Pfund Sterling
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Gleichgerichtete
Entwicklung des
Pfund Sterling und
des Schweizer
Frankens mit dem
Euro ...

... wie zuvor mit
der D-Mark

Wechselkurse ausgewahlter Wihrungen gegeniiber der D-Mark
und dem Euro
Wochendurchschnitt; Ende 1998 = 100 (invertierte Skala)

Gegeniiber der D-Mark Gegeniiber dem Euro
Danische Krone ——— Schwedische Krone 85
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Anmerkung: Riickgang = Aufwertung der D-Mark (bzw. des Euro).
Quelle: EZB. Grafik VI.9

gegeniiber der D-Mark in den ersten drei Quartalen 1998 auf gednderte Zins-
erwartungen an den Markten — bedingt durch Anzeichen einer konjunkturellen
Abschwichung im Vereinigten Konigreich — zuriickgefiihrt werden. Die in den
impliziten Zinsterminsitzen zum Ausdruck kommende nach unten gerichtete
Korrektur der Erwartungen (Grafik VI.2) wurde schlieBlich durch den allmahlichen
Riickgang der kurzfristigen britischen Zinsen zwischen Oktober 1998 und April
1999 bestitigt. Gegeniiber dem Euro wurde das Pfund innerhalb einer engen
Schwankungsmarge gehandelt und wertete von Januar bis April 1999 langsam von
£ 0,71 auf £ 0,66 auf. Diese Aufwertung des Pfund Sterling gegeniiber dem Euro
— in einer Phase, in der sich der Euro gegeniiber dem Dollar abschwichte —
zeichnet seine Entwicklung gegeniiber der D-Mark und dem Dollar seit den
frithen neunziger Jahren nach.

Ahnlich wie in der Vergangenheit wertete der Schweizer Franken gegeniiber
der D-Mark ab, als sich diese im ersten Halbjahr 1998 abschwichte, und legte an
Wert zu, als die D-Mark in der zweiten Jahreshilfte ihre Verluste gegeniiber dem
Dollar wieder wettmachte. Gegeniiber dem Euro wertete der Schweizer Franken
zwischen Januar und April 1999 leicht ab, als der Euro gegeniiber dem Dollar
nachgab. Die Wechselkursentwicklung des Schweizer Frankens gegeniiber der
neuen Wahrung bildete somit das Muster nach, das zuvor gegeniiber der D-Mark
bestanden hatte. Das Bestreben der schweizerischen Wéhrungsbehorden, diese
Beziehung beizubehalten, wurde am 8. April 1999 an dem parallel zur Zinssenkung
der EZB vollzogenen geldpolitischen Schritt deutlich.

Devisenmirkte nach der Einfiihrung des Euro

In den ersten Monaten nach der Einfilhrung des Euro standen die kurz-
fristigen Wertveranderungen der neuen Wihrung, insbesondere ihre Abwertung
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gegeniiber dem Dollar, im Zentrum des Interesses. Der Euro diirfte jedoch zu
einer Reihe struktureller Veranderungen an den Devisenmarkten fiihren. Diese
Veranderungen (deren zeitliches Auftreten kaum vorherzusagen ist) hingen mit
der Rolle zusammen, die der Euro in Zukunft als Transaktions-, Reserve- und
Anlagewdhrung sowie als Anker fiir andere Wahrungen spielen wird. Der Euro
reprasentiert einen Wirtschaftsraum, auf den 16% des Welt-BIP und 30% des
Welthandels entfallen — Anteile, die mit denen der USA vergleichbar sind, wobei
jedoch offen ist, ob der Euro letztlich die gleiche Bedeutung erlangen wird wie der
Dollar.

Als Vehikelwdhrung konnte der Euro eine sehr wichtige Rolle spielen. Die
Verwendung einer Wihrung an den Devisenmirkten ist ein weithin verwendetes
MaB fiir ihre Bedeutung als Transaktionswahrung. Nach den Daten der 1998 ver-
offentlichten im 3-Jahres-Abstand stattfindenden Zentralbankerhebung ist der
Dollar noch immer die bei weitem bedeutendste Vehikelwihrung (Tabelle VI.3).
Es wird geschitzt, daB der Dollar an 94% aller Transaktionen auf dem Kassa- und
Terminmarkt beteiligt ist; dabei wurde beriicksichtigt, daB ein Teil des Devisen-
handels mit Beginn der Wihrungsunion entfallen ist. Schatzungen auf der Basis des
Handels mit den Wahrungen des spateren Euro-Gebiets im Jahr 1998 lassen

Devisenmirkte und europidische Wahrungsunion

Umsatz! 1995 Umsatz! 1998
Ins- Gegen Gegen Ins- Gegen Gegen
gesamt | US- | Wiahrungen | gesamt | US- | Wihrungen
Dollar | des Euro- Dollar | des Euro-
Raums? Raums?
Mrd. US-Dollar
US-Dollar 1313,4 - 1741,0 -
Wihrungen des
Euro-Raums? 8698 | 5514 201,13 968,4 | 709,1 125,13
D-Mark 583,8 | 3649 106,17 | 602,7 | 413,1 62,4
Franzosischer Franc 127,2 72,5 51,7 | 1026 82,6 17,1
ECU 36,2 25,2 10,9 28,2 22,7 5,6
Yen 371,4 | 3299 407,2 | 3633
Pfund Sterling 139,7 | 1028 2119 | 1594
Schweizer Franken 116,3 85,7 138,8 | 1087
Insgesamt 15718 {13134 1981,6 |1741,0

Anmerkung: Schitzungen kursiv.

1 Durchschnittlicher tiglicher Umsatz, bereinigt um inldndische Doppelzihlungen zwischen Hindlern. Die
Tabelle zeigt den Umsatz, bei dem eine bestimmte Wihrung auf einer Seite der Transaktion steht; folglich
wird jede Transaktion doppelt gezahlt. Um dies zu beriicksichtigen, wird die Gesamtsumme (die noch
andere Wihrungen sowie nicht nach Wihrungen aufgegliederte Posten enthilt) durch 2 geteilt. 2 In der
Erhebung ist ein gesonderter Ausweis nur fiir D-Mark, franzosischen Franc, Pfund Sterling, ECU und die
Gesamtheit aller tbrigen EWS-Wihrungen verfiigbar. Zur Schitzung des Umsatzes in Wihrungen des
Euro-Raums werden die Angaben fiir die tibrigen EWS-Wihrungen aufgeschliisselt anhand des Handels in
jeweiliger Landeswidhrung auf der Grundlage des fiir Tabelle V.5 des 67. Jahresberichts verwendeten
Ansatzes. 3 Vor Beginn der Wihrungsunion wurden Devisentransaktionen zwischen den Wihrungen der
spateren Teilnehmerlinder teilweise iiber den US-Dollar als Vehikelwahrung abgewickelt. Eine Schitzung
der derzeitigen Bedeutung von Euro, Dollar und Yen unter Abzug des Umsatzes innerhalb des Euro-Raums
1998 iiberzeichnet daher die Bedeutung des Euro, unterzeichnet die des Yen und fiihrt zu korrekten Ergeb-
nissen im Falle des Dollars.

Quellen: Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity (1995, 1998); eigene Berech-
nungen. Tabelle VI.3
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... Reserve-
wihrung ...

Offizielle Devisenreserven
1995 1996 1997 1998 Stand
Ende 1998
Mrd. US-Dollar
Veranderungen zu jeweiligen
Wechselkursen
Insgesamt 198,5 172,3 52,7 63,8 | 1636,1
Industrielander 79,3 69,6 -12,0 - 05 690,4
Asien’ 49,4 64,2 8,8 61,9 562,9
Lateinamerika? 21,4 24,0 10,8 - 84 132,7
Osteuropa3 34,6 -2,6 5,1 438 73,3
Ubrige Lander 13,8 171 40,0 6,0 176,8
Verianderungen zu konstanten
Wechselkursen*
Insgesamt 180,8 200,3 111,4 28,8 | 1636,1
Reserven in US-Dollar 142,5 162,1 78,3 257 | 11446
davon:
In den USA3 106,0 128,0 221 - 72 7273
Bei Banken auBerhalb der USAé | -15,4 19,2 - 44 - 48 117,0
Nicht aufgliederbar 51,9 14,9 60,5 383 300,9
Reserven in anderer Wihrung 383 38,2 331 3,1 4915
darunter: Bei Banken® 7,6 8,0 17,2 -22,9 111,7
1 China, Hongkong, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand.
2 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Venezuela. 3 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland,
Litauen, Polen, Ruminien, RuBland, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik,
Ungarn. * Teilweise geschitzt; bewertet zum Wechselkurs am Jahresende. Differenz auf der Basis der
bekannten Reserven zugeordnet. 5 Ohne erhaltene Vorauszahlungen auf Verkiufe von Riistungsgiitern
im Ausland und ohne Marktwert von Nullkuponanleihen, emittiert fiir die Regierungen Argentiniens,
Mexikos und Venezuelas als Sicherheit fiir deren Brady-Anleihen. ¢ Einlagen von Wihrungsinstitutionen
bei den an die BIZ berichtenden Banken.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Tabelle V1.4

vermuten, da3 der Euro zu Beginn der Wahrungsunion in rund 50% aller Devisen-
markttransaktionen verwendet wurde. Auf lange Sicht diirfte dieser Anteil wohl
groBer werden; in welchem AusmaB dies der Fall sein wird, hiangt allerdings
davon ab, welche Rolle der Euro als Reserve-, Anlage- und Ankerwihrung spielen
wird.

Fest steht jedoch, daB3 das Handelsvolumen an den Devisenmiarkten mit der
Einfiihrung des Euro geschrumpft ist. Der Erhebung von 1998 zufolge betrug der
Handel zwischen den Wihrungen des Euro-Raums, der sich im Jahr 1995 noch auf
13% des Gesamtumsatzes belaufen hatte, 1998 nicht einmal mehr 6%. In diesem
Zusammenhang ist bemerkenswert, daBB der Wegfall eines wichtigen Segments des
Devisenmarktes nicht durch einen verstirkten Handel mit Wahrungen der auf-
strebenden Volkswirtschaften ausgeglichen wurde, wie es zuvor erwartet worden
war. Der Handel mit diesen Wahrungen ging zwischen 1997 und 1998 sogar zuriick.

Um die Rolle des Euro als Reservewdhrung zu beurteilen, ist zwischen kurz-
fristigen Entwicklungen und langfristigen Perspektiven zu unterscheiden. In den
letzten Jahren lag der Anteil der in Dollar denominierten Finanzinstrumente an
den weltweiten Devisenreserven relativ unveriandert bei rund 70% (Tabelle VI.4).
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Die entsprechenden Anteile, die auf D-Mark und Yen entfallen, sind sehr viel
geringer und beliefen sich zum Jahresende 1998 auf 11% bzw. 5%. Die Abnahme
der nicht in Dollar gehaltenen Reserven im Jahr 1998 ist im wesentlichen auf den
Riickgang der europdischen Wihrungen, mit Ausnahme der D-Mark, jedoch
einschlieBlich der ECU, zuriickzufiihren. Zusammengenommen wurden im Jahr
1998 rund 15% der weltweiten Devisenreserven in den Wahrungen der an der
Wihrungsunion teilnehmenden Lander gehalten. Da der in den einzelnen euro-
piischen Teilnehmerwihrungen denominierte Reservebestand in den Landern des
Euro-Raums entfallen ist, diirfte sich der Anteil des Dollars an den Reserven insge-
samt etwas erhoht haben. Wie sehr das Gewicht des Euro innerhalb der Welt-
reserven langerfristig das der Summe aller Wiahrungen, die in ihm aufgegangen
sind, Ubersteigt, wird von den kiinftigen Strategien des Reservemanagements der
Zentralbanken abhingen. Die Rolle des Euro als Ankerwihrung kénnte ebenfalls
von Bedeutung sein, wenn Linder, die ihre Wéhrung an den Euro binden, ihre
Reserven vorzugsweise in dieser Wiahrung halten. Angesichts der hohen Bestidnde
der von aufstrebenden Volkswirtschaften gehaltenen Reserven koénnte der
Wechselkurspolitik dieser Lander in diesem Zusammenhang besonderes Gewicht
zukommen.

Vor dem Hintergrund der starken Zunahme der internationalen Anleihe- ... Anlage-

und Aktientransaktionen (Tabelle VI.5) diirfte der Euro eine bedeutende Anlage- ~ Wahrung ...
wihrung werden. Im ersten Quartal 1999 war ein lebhafter Absatz von Euro-
Anleihen zu verzeichnen. Im 67. Jahresbericht war darauf hingewiesen worden,
daBB die Entwicklung der neuen Wihrung wesentlich davon bestimmt werden
diirfte, wie die fiir die Steuerung der Passiva, aber auch der Aktiva Verant-
wortlichen auf die Einfiihrung des Euro reagieren werden. Zweifellos wird der
Euro von der wachsenden Integration der Markte fiir Staatsanleihen und private
Schuldtitel in Europa profitieren. Die teilweise weiterhin vorhandene Segmen-
tierung an diesen Markten — u.a. bedingt durch nationale Unterschiede in den
gesetzlichen Vorschriften, den Steuersystemen und den Marktpraktiken — deutet
darauf hin, daB es moglicherweise auch eine Weile dauern kénnte, bis sich der
Euro auf das private Portfolioverhalten auswirken wird.

Die Bedeutung des Euro als Anker fiir andere Waihrungen wird sich ,
wahrscheinlich auf der Grundlage der Rolle, die der D-Mark in dieser Hinsicht bis Aﬁli:mzra;sndere
Ende 1998 zukam, entwickeln. Der Grad der Parallelbewegung der Wechselkurse =~ Wihrungen

Internationale Anleihe- und Aktientransaktionen®

1975 1980 [1985 [1990 [1991 [1992 1993 1994 | 1995 [1996 [1997 |1998
In Prozent des BIP

USA 4| 9| 35| 8| 96107 |129 | 131 | 135 | 159 |213 | 230
Japan 21 8| 62[119] 92| 72| 78| 60| 65| 79| 96 | 91
Deutschland 7| 33| 57| 55| 85 |170 | 158 | 172 | 200 | 257 | 334
Frankreich nv. | 5| 21| 54| 79 [122 | 187 | 197 | 187 | 258 | 314 | 415
Italien 11 1| 4| 27| 60| 92 [ 192 | 207 | 253 | 470 | 677 | 640
Kanada 3| 9| 27| 65| 83 |114 | 153 | 206 |187 |251 | 355 | 331

* Bruttowertpapierkiufe und -verkiufe zwischen Gebietsansassigen und Gebietsfremden.

Quelle: Zahlungsbilanzstatistik der einzelnen Lander. Tabelle VI.5
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Bedeutung von US-Dollar, D-Mark und Yen als Ankerwéhrungen

Anteil des Umsatzes [Wechsel- Anteil des Umsatzes [Wechsel-
inlandischer kurs- inlandischer kurs-
Wihrung (%) gegen' |elastizitat? Wihrung (%) gegen' |elastizitat?
US-$ |D-Mark| Yen US-$ |D-Mark| Yen
Asien Osteuropa

Indien: Rupie 900 | 29| 10 0,09 Polen: Zloty 789 | 19,8 n.v. 0,33

Korea: VWon 97,3 0,5 1,5 0,29 Slowakische

Taiwan: Dollar? | 905 | 13 | 44 0,24 Republik: Krone 850 | 11,9 | 3.2¢ 0,63

Thailand: Baht 96,7 0,3 1,9 0,33 Tschechische

o s
Lateinamerika Republik: Krone 42,8 | 535 | 3,6* 0,75

Brasilien: Real  [85-90¢| nw. | nv.| 055 | Ungarn:Forint 75| 2541 0| 045
Kolumbien: Peso| 100,0 0 0 -0,08 | Andere Wihrungen
Mexiko: Peso nv. | nv. | nv. -0,96 Israel: Neuer Schekel| 89,2| nwv. | nw. 0,28
Peru: Neuer Sol | 100,0 0 0 0,03 Saudi-Arabien:
Saudi Riyal 981 02 | 0,1 0
Sudafrika: Rand 950 1,8 3,2 0,11
Tirkei: Lira 100,0 0 0 0,68

1 Die Anteile am Devisenumsatz werden ermittelt, indem der Handel der Landeswihrung gegeniiber US-Dollar, D-Mark und Yen in
Relation zum gesamten Handelsvolumen der Landeswihrung gesetzt wird (Juli 1998). 2 Die Wechselkurselastizitit entspricht den
geschitzten Koeffizienten der Regression X, = a + 3 (DM/$); + v (Yen/$); + u;, wobei X; der Wechselkurs einer Wiahrung gegeniiber
dem US-Dollar ist. Alle Variablen sind in prozentualen Veranderungen ausgedriickt. Der Schitzung liegen monatliche Daten fiir den
Zeitraum Januar 1993 bis Dezember 1998 zugrunde. Fiir die asiatischen Wahrungen bezieht sich die Elastizitit auf Anderungen des
Yen/Dollar-Kurses, fiir alle Gibrigen Wihrungen auf Veranderungen des DM/Dollar-Kurses. Eine Elastizitit nahe 0 weist auf eine starke
Parallelentwicklung mit dem Dollar hin. 3 April 1998. 4Enthilt auch weitere Wihrungen. 5 Oktober 1997. ¢ Schitzung.

Quellen: Zentralbanken; Datastream; IWF; eigene Berechnungen. Tabelle V1.6

gegeniiber Dollar, D-Mark und Yen laBt darauf schlieBen, daBB der Dollar in Asien,
Lateinamerika und anderen Regionen eine dominierende Rolle spielt (Tabelle VI.6).
Die Gliederung der Devisenmarktumsitze nach Waihrungen weist in dieselbe
Richtung. Die Ankerfunktion der D-Mark beschriankte sich im Jahr 1998 auf
Europa, was darauf hindeutet, daB fiir die nahe Zukunft auch die Rolle des Euro
als Ankerwdhrung auf diese Region (und auf das friihere EinfluBgebiet des
franzosischen Franc) begrenzt sein konnte. Anfang 1999 reagierten das Pfund
Sterling, der Schweizer Franken, die schwedische Krone und die meisten osteuro-
piischen Wihrungen auf Anderungen des Euro/Dollar-Kurses weitgehend so, wie
sie in der Vergangenheit auf Bewegungen des DM/Dollar-Kurses reagiert hatten.
Im Durchschnitt wertete der Schweizer Franken jeweils um rund 1,1% ab,
wenn der Euro gegeniiber dem Dollar um 1% nachgab. Die schwedische Krone
folgte dem Euro weniger eng und wertete in der Regel bei jeder Abwertung
des Euro um 1% um rund 0,7% ab. Das Pfund Sterling vollzog die Bewegungen
des Euro gegeniiber dem Dollar tendenziell zur Halfte nach. Die tschechische
Krone verhielt sich dhnlich wie die schwedische Krone, wihrend der Zloty die
Verdnderungen des Euro gegeniiber dem Dollar im Durchschnitt zu weniger
als einem Dirittel begleitete. Der Forint dagegen bewegte sich zum Euro stérker
parallel als zur D-Mark.
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VII. Internationale Finanzmarkte

Schwerpunkte

Das von RuBland im August 1998 verfiigte Schuldenmoratorium stellte einen
Wendepunkt fiir die internationalen Finanzmidrkte dar. Natiirlich hatten sich die
seit Beginn der Asien-Krise im Juli 1997 wiederholt aufgetretenen Spannungen
bereits in betrichtlichem MaBe auf die Marktbedingungen insgesamt ausge-
wirkt; im allgemeinen blieben die expansionsbeglinstigenden Faktoren bis zum ver-
gangenen Sommer jedoch noch stark genug, um ein Gegengewicht zu den
wachsenden Bedenken hinsichtlich der eingegangenen Kreditrisiken zu bilden. Die
wichtigsten dieser Faktoren waren die Suche nach hoheren Ertrdgen in einem
glinstigen monetiren Umfeld, die teilweise damit verkniipfte internationale
Diversifizierung der Portfolios, die Welle von Fusionen und Ubernahmen in den
Industrielindern sowie das allmdhliche Entstehen eines gesamteuropiischen
Finanzmarktes. Der unerwartete BeschluB RuBlands fiihrte zu einem drastischen
Vertrauensschwund am Markt, der im September noch durch Enthiillungen in
bezug auf den Umfang der Verschuldung von LTCM (Long-Term Capital
Management) verstirkt wurde. AuBer fiir Schuldner hochster Bonitiat wurden die
Ausgabekonditionen generell abrupt verschirft, die Neufinanzierung durch die

Geschift an den internationalen Finanzmarkten?

Mrd. US-Dollar
Angekiindigte Effektive Finanzierung: Effektive Finanzierung:
Fazilitaten insgesamt Nichtbanken?
Wertpapier- Wertpapier- 500
emissionen emissionen3
Konsortial- Bankkredite+ 400
kredite
300

/™
~— / /v\/\ 200
= M WA

~__~“"] 0

| | | | L |
94 95 96 97 98 94 95 96 97 98 94 95 96 97 98

1 Gleitender 2-Quartals-Durchschnitt. 2 Wertpapieremissionen: ohne Nichtbankfinanzinstitute. 3 Brutto-
absatz abziiglich Tilgungen. 4Verinderungen der internationalen Bankforderungen brutto, wechselkursbereinigt.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; International Financing Review (IFR); International Securities
Market Association (ISMA); nationale Angaben; BIZ. Grafik VII.1
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Nettofinanzierung an den internationalen Markten (geschitzt)?

1993 1994 1995 | 1996 1997 1998 Stand
Ende
1998
Mrd. US-Dollar
Auslandsforderungen von Banken? 316,4 | 2749 | 680,1 | 532,7 |1142,6 | 331,0 | 96654
Inlandsforderungen in Fremdwéahrung -0,9 02 | -36,0 71,4 421 12,1 | 13828
abziiglich Wiederanlagen zwischen Banken 1155 85,1 | 314,1 | 184,1| 7198 | 2281 | 55632
A = Internationale Bankforderungen netto® | 200,0 | 190,0 | 330,0 | 420,0 | 4650 | 1150 | 54850
B = Nettoabsatz Geldmarktinstrumente -6,2 33| 174 | 411 19,8 74 | 1945
Bruttoabsatz Anleihen und Notes .. | 5041 | 5368 | 859,6 [1014,0 |1167,8
abziiglich Tilgungen und Riickkdufe .. | 2538 | 291,0 | 363,4| 460,5 | 4975
C = Nettoabsatz Anleihen und Notes 194,9 | 250,3 | 2458 | 496,2 | 5535 | 670,3 | 4121,6
D = A + B + C = Internationale
Finanzierung insgesamt 388,7 | 443,6 | 593,1 | 957,3 {10383 | 7927 | 9801,1
abziiglich Doppelzdhlungen* 113,7 38,6 48,1 | 197,3| 1633 | 227,7 | 1456,1
E = Internationale Finanzierung
(netto) insgesamt 275,0 | 405,0 | 5450 | 760,0 | 8750 | 565,0 | 8345,0

1 Bankkredite und Euronote-Absatz: Verinderung der Bestinde, wechselkursbereinigt; Anleihefinanzierungen: StromgréBen.
2 Banken in den G10-Lindern sowie in Dinemark, Finnland, Irland, Luxemburg, Norwegen, Osterreich, Spanien, auf den Bahamas, in
Bahrain, Hongkong, auf den Kaimaninseln, den Niederlindischen Antillen und in Singapur sowie Filialen der US-Banken in Panama.
3 Ohne geschitzte Wiederanlagen zwischen den berichtenden Banken. 4 Von den berichtenden Banken erworbene oder begebene
internationale Anleihen, soweit in der Bankenstatistik als Forderungen gegeniiber Gebietsfremden ausgewiesen.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; IFR; ISMA; BIZ. Tabelle VII.1

internationalen Finanz- und Wertpapiermirkte wurde stark gedrosselt, und der
Sekundirmarkthandel fiir saimtliche Risikoinstrumente brach ein. Die Senkung der
Notenbankzinssitze brachte zwar ein gewisses Mal3 an Ruhe zuriick und belebte
die Primar- und Sekundiarmarkte, doch blieb die allgemeine Besorgnis hinsichtlich
der Stabilitit des internationalen Finanzsystems bestehen.

Trotz erheblicher Verluste einiger wichtiger Marktteilnehmer hat der
internationale Interbankmarkt die massive Auflésung fremdfinanzierter Positionen
und die abrupte Verlagerung des Anlegerinteresses auf sichere und liquide
Vermégenswerte dem Anschein nach relativ gut iiberstanden. Die Finanzierungen
Uber den internationalen VWertpapiermarkt wurden weiterhin durch lingerfristige
Einflisse gestiitzt, und in einem vom starken Wettbewerb der Emissionsinstitute
gepragten Umfeld erweiterten erstklassige Schuldner sogar ihre Inanspruchnahme
des Marktes. Die Derivativmirkte schlieBlich paBten sich einmal mehr der Uber-
prifung bestehender Positionen und Strategien an. Dennoch darf die Wider-
standsfahigkeit der Markte nicht dariber hinwegtiuschen, daB sowohl Markt-
teilnehmer als auch Entscheidungstriger vom AusmalB der Richtungsinderung
tiberrascht wurden, das erhebliche Mangel hinsichtlich des Risikomanagements,
der Aufsicht und der Markttransparenz aufzeigte.

Das internationale Bankgeschift

Bedingt durch Fusionen und Ubernahmen in Nordamerika und in Europa blieb das
Geschift im Bereich der Konsortialkreditfazilititen im Jahre 1998 relativ lebhaft;
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dennoch gingen die Ankiindigungen um 16% (auf $ 957 Mrd.) zuriick. Die fiir

Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften arrangierten Fazilititen ver-

ringerten sich um nahezu die Hailfte (auf $ 68 Mrd.) und sanken im ersten

Quartal 1999 weiter. Die Mitte 1997 ausgebrochene Asien-Krise hatte das Umfeld

fir Schuldner bereits erheblich verschlechtert. Der Riickzug japanischer und

anderer asiatischer Banken brachte eine weitere Verschirfung der Kredit-
konditionen mit sich. Vor diesem Hintergrund verstirkte das russische Schulden-  Russisches
moratorium lediglich die von den Banken ohnehin vorgenommene Uberpriifung ~ Moratorium ...
ihrer Engagements und ihres Risikomanagements. Die wachsende Priasenz von
institutionellen Anlegern und Investmentbanken sowie ein aktiverer Sekundar-

markthandel fiihrten dazu, daB sich die Konditionen stirker der Entwicklung an

den internationalen Wertpapiermarkten anglichen. Gleichzeitig ermdglichte die

zunehmende Nutzung von Kreditderivaten in gewissem MaBe eine schnellere

Anpassung der Engagements, wenngleich die weltweite Finanzkrise in diesem

Hauptmerkmale des internationalen Bankgeschifts'
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 Stand
Ende
1998
Mrd. US-Dollar
A = Forderungen an Lander auBerhalb
des Berichtsgebiets 11,6 | 366 | 1208 | 1414 | 986 | -29,6 | 1200,7
B = Forderungen an Linder des Berichtsgebiets | 251,4 | 228,3 | 506,5 | 446,2 |1095,0 | 394,4| 9630,5
1) Forderungen an Nichtbanken 122,7 | —493 | 1895 | 302,2 | 2424 | 699 | 2935,1
2) Internationale Refinanzierung von Inlandskrediten 13,3 | 192,5 29| -40,1| 1328 | 96,4 | 11323
3) Wiederanlage zwischen Banken 1155 | 851 | 3141 | 1841 | 7198 | 228,1| 5563,2
C = Nicht aufgliederbar 525| 10,1 | 168| 164 | -88| -217| 2169
D = A + B + C = Internationale Bank-
forderungen brutto 3155 | 2751 | 644,1 | 604,1 [1184,8 | 343,1 | 11048,2
E = D - B 3) = Internationale Bankforderungen
netto 200,0 | 190,0 | 330,0 | 420,0 | 465,0 | 115,0 | 5485,0
A = Verbindlichkeiten gegeniiber Landern
auBerhalb des Berichtsgebiets -148| 746 | 964 | 101,8| 772 | -132| 10479
B = Verbindlichkeiten gegeniiber Landern des
Berichtsgebiets 112,5 | 539,2 | 338,5| 325,0 | 950,1 | 337,6 | 8728,1
1) Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken 86,2 | 1328 | 116,7 | 2257 | 2028 | 44,0| 20537
2) Inldndische Refinanzierung von Auslandskrediten 856 | —-644| 189 | -31,7| -31| 244 13182
3) Wiederanlage zwischen Banken -593 | 470,9 | 202,9 | 131,0 | 750,4 | 269,2 | 5356,2
C = Nicht aufgliederbar 430 471| 980 1241 | 1881 | 59,8 1065,1
D = A + B + C = Internationale
Bankverbindlichkeiten brutto 140,7 | 660,9 | 532,9 | 551,0 |1215,4 | 384,2 | 10841,2
Nachrichtlich: Konsortialkredite? 2794 | 4771 | 697,7 | 900,9 |1136,3 | 957.3
1 Veranderung der Bestinde, wechselkursbereinigt. 2 Angekiindigte neue Fazilititen.
Quellen: Capital DATA; BIZ. Tabelle VII.2
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... beschleunigt
Riickzug der
Banken aus den
Entwicklungs-
landern ...

... und fiihrt zu
Riickgang der
Kreditvergabe
in absoluten
Zahlen ...

... bei nach-
lassender
Wirkung von
Woachstums-
faktoren

Aktive Kredit-
vergabe im
Berichtsgebiet im

ersten Halbjahr ...

... erleichtert
fremdfinanzierte
Transaktionen ...

Marktsegment eine ganze Reihe von Mingeln deutlich werden lieB (s. den Ab-
schnitt ,,Internationale Markte fiir derivative Instrumente®).

In den detaillierten BIZ-Statistiken zum internationalen Bankgeschift, in
denen die effektiv vergebenen Kredite und nicht nur die angekiindigten Kredit-
fazilitaten erfaBBt werden, trat die Verschlechterung des Finanzumfelds im Laufe des
Jahres 1998 klarer zutage. So kiirzten die Banken nicht nur ihr Engagement in den
aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften im ersten Quartal um einen Rekord-
betrag, sondern reduzierten in der Folge auch ihre Aktivititen in anderen
Entwicklungsregionen. Als die RuBland-Krise im dritten Quartal ihren Héhepunkt
erreichte, waren schlieBlich auch die Industrielinder vom Riickzug der Banken
betroffen. Bei der Vergabe neuer Kredite an Nichtbankkunden aus Finanzzentren,
in denen Hedge Funds ihren Sitz haben, war der Riickgang besonders ausgeprigt.
Die Tatsache, daB die berichtenden Banken parallel dazu Vertpapierbestinde
liquidierten, wies auf eine Auflosung von besicherten Kreditgeschiften hin. Zwar
schwichte sich der Riickzug aus den aufstrebenden Volkswirtschaften im letzten
Quartal ab, doch erreichten der Abbau fremdfinanzierter Positionen und die
Flucht in sichere Anlagen einen Hohepunkt, was einen absoluten Riickgang der
aggregierten Positionen des internationalen Bankgeschifts zur Folge hatte.
Gleichzeitig zeigten Nichtbankeinleger eine starke Préferenz fiir Banken, die den
Turbulenzen an den Finanzmirkten weniger ausgesetzt zu sein schienen.

Fiir eine gewisse Zeit wurden die negativen Auswirkungen, die diese Entwick-
lungen auf die internationale Bankkreditvergabe hatten, durch Wachstumsfaktoren
verschleiert. Einer dieser Faktoren war die schrittweise Realisierung der
Wihrungsunion in Europa, die als Katalysator fiir die Expansion des Auslands-
geschifts in Europa wirkte, ein anderer die aktive Rolle der Banken an den Wert-
papiermirkten. Die starke Veridnderung bestimmter VWertpapierbestinde der
Banken im Jahresverlauf unterstrich denn auch die Bedeutung, die dem Eigen-
handel der Banken im Gesamtgeschift zukommt. Als weiterer stiitzender Einflu3
war die aktive Umschichtung der weltweiten Liquiditit durch den internationalen
Interbankmarkt zu werten. Zusammen mit der weltweiten Expansion einiger
europiischer Bankengruppen schufen diese Faktoren auch einen Ausgleich zum
Riickzug japanischer Banken und zu den indirekten Auswirkungen der Turbulenzen
auf Banken mit tatsidchlichen oder vermuteten Verbindungen zu GroBschuldnern
oder fremdfinanzierten Anlegern.

Geschdft mit Lédndern im Berichtsgebiet

Bereits im ersten Halbjahr 1998 konzentrierte sich das internationale Bank-
geschift auf Kosten Japans und der Mehrzahl der aufstrebenden Volkswirtschaften
stark auf Kreditnehmer in Europa, Nordamerika und an Finanzplitzen der Karibik.
Diese Ausrichtung des Kreditgeschifts trug dazu bei, da3 sich die Ausweitung der
Risikopramien fiir die Schuldner im Berichtsgebiet (mit Ausnahme Japans) ver-
zogerte (Definition des BIZ-Berichtsgebiets s. Tabelle VII.1, FuBnote 2). Indirekt
mogen dadurch auch Fremdfinanzierungsstrategien erleichtert worden sein.
Zu beachten ist zudem, daB die Banken im selben Zeitraum ihre Bestinde an
Wertpapieren, die von Emittenten aus entwickelten Lindern begeben wurden,
betrichtlich aufstockten; allerdings trat der Umfang der damit verbundenen reinen
Handelstitigkeit erst bei der darauffolgenden Glattstellung zutage. Der im Laufe
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Aufgliederung des internationalen Bankkreditgeschifts nach
Wihrung und Nationalitit!
Anteil in Prozent; Angaben zum Quartalsende

Nach Wiéhrung Nach Nationalitit der
berichtenden Banken
——— US-Dollar EWS-Wihrungen? USA Euro-113
Yen Pfund Sterling 50 ——— Japan Vereinigtes 50
Kénigreich
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1 Auslandsforderungen sowie Inlandsforderungen in Fremdwiahrung von Banken in den berichtenden Industrie-
landern. 2Belgischer Franc, D-Mark, franzésischer Franc, Gulden, italienische Lira, ECU. 3Ohne Portugal.

Quelle: BIZ. Grafik VII.2

des Sommers plotzlich aufgetretene Umschwung im Kreditangebot zeigte sich am
deutlichsten bei Transaktionen mit dem Nichtbankensektor im Berichtsgebiet.
Wihrend der Riickzug im dritten Quartal auf Banken mit Sitz in den USA und an ... die die

einigen karibischen Finanzplitzen (wo zahlreiche Hedge Funds registriert sind) be- ?J”S‘;(h“heﬂe"de
mKenr

schrankt war, wurde er im vierten Quartal zu einer erdrutschartigen Bewegung. verstirken

Diese Entwicklung spiegelte sich in einem auf das Jahr gerechneten Riickgang
des an Nichtbanken im Berichtsgebiet vergebenen internationalen Kreditvolumens
um 9% wider.
Auf der Passivseite der internationalen Bilanzen der berichtenden Banken
erschienen die neuen Einlagen von im Berichtsgebiet ansissigen Nichtbank-
anlegern bis zum Sommer ausreichend, um den Abzug von Einlagen aus den
aufstrebenden Volkswirtschaften auffangen zu konnen. Erste Anzeichen einer
Anspannung wurden im dritten Quartal deutlich, als diese Anleger ihre Ver-
mogenswerte bevorzugt bei einem ausgewihlten Kreis von Banken unterbrachten.
Dieses Ungleichgewicht wurde im vierten Quartal besonders groB, als sich im ... ebenso wie
Berichtsgebiet ansissige Nichtbanken massiv und auf breiter Front vom inter- ~der massive
nationalen Bankenmarkt zuriickzogen (—22% auf das Jahr gerechnet). Dies erklart Finlagenabzug
die vielbeachtete weltweite Kreditverknappung im vergangenen Oktober. Im
Riickblick darf jedoch wohl davon ausgegangen werden, daB3 die im Berichtszeit-
raum aufgetretenen Verwerfungen im internationalen Bankgeschift ebenso auf die
verminderte Attraktivitit der Banken fiir Einlagen zuriickzufiihren waren wie auf
ihre zogerliche Haltung bei der Gewihrung neuer Kredite. Dies erklart, warum
die Wihrungsbehorden der wichtigsten Linder dem Markt Liquiditit zufiihrten,
wodurch weitere Folgewirkungen fiir das Finanzsystem vermieden werden
konnten.
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Riickzug der
Banken aus
Asien ...

... weitet sich im
Sommer aus ...

... auf China ...

Geschdft mit Ldndern auBerhalb des Berichtsgebiets

Die Kreditstrome in die aufstrebenden sowie die im Ubergang befindlichen
Volkswirtschaften verzeichneten im Jahr 1998 eine drastische VWende (—$ 60 Mrd.,,
verglichen mit +$ 73 Mrd. im Jahr 1997); diese gestaltete sich jedoch sowohl in
bezug auf den Zeitpunkt als auch hinsichtlich des Umfangs in den verschiedenen
Regionen sehr unterschiedlich. Im Falle Asiens machte sich die Krise im Sommer
1997 bemerkbar und erreichte ihren Hohepunkt im ersten Quartal des Jahres
1998, als die berichtenden Banken ihr Engagement in Indonesien, Korea, Malaysia
und Thailand stark zuriicknahmen. Eine Verbesserung der Marktbedingungen
— insbesondere im Hinblick auf Korea — erwies sich als kurzlebig, da die Schuldner
in aufstrebenden Volkswirtschaften die Hauptlast der Flucht in sichere Anlagen
zu tragen hatten, zu der es nach der Bekanntgabe des russischen Schulden-
moratoriums im August kam. In der Folge reduzierten die berichtenden Banken
ihr Engagement gegeniiber dieser Liandergruppe weiter, zogen sich — angesichts
wachsender UngewiBheit beziiglich der Finanzsituation inlindischer Holding-
Gesellschaften und der Tragfahigkeit des Wechselkurses (s. Kapitel lll) — gleich-
zeitig aber auch aus China zuriick. Der umfassende Riickzug der kreditgebenden
Banken unterschiedlicher Nationalitit und der hohe Anteil kurzfristiger Ver-
bindlichkeiten am gesamten Asien-Engagement der Banken (im Durchschnitt 60%
Ende 1997) vertieften die Verwerfungen in den Volkswirtschaften der Region noch
zusatzlich.

Auslandsforderungen der Banken gegeniiber Landern auBerhalb
des Berichtsgebiets*

1996 | 1997 1998 Stand

Ende

Jahr | Jahr | Jahr |1.Q.|2.Q.|3. Q.| 4. Q. 1998
Mrd. US-Dollar

Linder auBerhalb des
Berichtsgebiets insgesamt |141,4 | 98,6 [-29,6 |- 5,0 |- 4,5 =257 5,6 | 1200,7

Entwickelte Linder 22,8 | 252 | 30,8 95| 23 88| 10,2 2482
Osteuropa 108 | 185 |- 05| 63| 46 |-104| -1,0| 1088
RuBland 68| 98 |-63| 33| 27 |-107| -16 54,7
Entwicklungslander 107,9 | 549 |-59,9 |-20,8 [-11,4 |-24,1 | -3,6 | 8437
Lateinamerika 28,5 | 34,1 07| 12,7 20 |-80| -61| 3090
Argentinien 5,4 73 |- 0,3 1,5- 02 1,2 | -2,8 46,5
Brasilien 16,7 10,7 |- 3,9 81| 06 |- 80| —-45 98,2
Mexiko 01| 23 1,5 1,3- 03 |- 09 1,4 76,3
Naher Osten -0,1] 10,5 | 233 |- 08| 6,2 75| 10,5 | 106,6
Afrika 04| 26 |- 1,1 08|-17 (- 02 0,0 58,7
Asien 798| 7,6 (-82,8 |-33,5|-18,0 |-234 | -79 | 3693
China 135 11,4 |- 83 03 |- 33 |- 63 1,0 82,7
Indonesien 94| 57 |-12,7 |- 50|- 40 |- 21| —-1,6 50,5
Korea 26,6 |- 43 |-30,1|-164 |- 42 |- 47| -49 74,6
Thailand 95(-17,5 |-24,0 |- 85|- 53 |- 48| 54 56,6

* Verianderung der Bestinde, wechselkursbereinigt.
Quelle: BIZ. Tabelle VII.3
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Fiir einige Zeit konnten die Ansteckungseffekte der Krise iiber Asien hinaus
in Grenzen gehalten werden; im weiteren Jahresverlauf gab es jedoch auch in
anderen aufstrebenden Volkswirtschaften Anzeichen fiir eine Kreditverknappung.
Eine der beachtenswerten Entwicklungen in Lateinamerika war die Kehrtwende
im Kreditgeschift mit Brasilien im zweiten Halbjahr. Inlandszinsen in Rekord- ... und Brasilien
hohe und neue Regulierungen hatten zu Beginn des Jahres zu einem starken
ZufluB von Bankmitteln gefiihrt. Als die Entwicklungen in RuBland dann jedoch
eine besonders einschneidende Neubewertung der Engagements in Brasilien
nach sich zogen, kam es zu einer vollstindigen Umkehr dieser Bewegung. Die
Auswirkungen der RuBland-Krise, die Auflosung fremdfinanzierter Positionen
im Gefolge des gerade noch verhinderten Zusammenbruchs von LTCM und die
vorgeschlagene vermehrte Verlustbeteiligung des privaten Sektors anldBlich der
Bereitstellung eines vorsorglichen IWF-Unterstiitzungspakets bestirkten die
Glaubigerbanken vermutlich darin, ihr Engagement noch vor der Abwertung des
Real im Frithjahr 1999 zu reduzieren. Interessanterweise war der Riickzug der  Geringe
Banken aus anderen Lindern Lateinamerikas weniger ausgeprigt: Argentinien Ansteckung

. - . . . . anderer Lénder ...

hatte noch bis weit ins dritte Quartal Zugang zum internationalen Bankkredit-
markt, und Mexiko nahm im vierten Quartal zusitzliche Mittel auf, wenngleich mit
héherem Zinsaufschlag.

Die Abschirmung Lateinamerikas von der Asien-Krise im ersten Halb-
jahr 1998 wurde bereits in Kapitel lll erwihnt. DaB Argentinien und Mexiko ... offenbar wegen

danach — wenn auch in eingeschrinktem MaBe — weiterhin Zugang zu den vermehrter
. . " " . . Differenzierung
internationalen Markten hatten, |dBt darauf schlieBen, daB die Anleger ... |snder

stirker zwischen den einzelnen Linderrisiken differenzierten. Andere wesentliche risiko ...

Internationale Bankkredit- und Wertpapierfinanzierungen
nach Region

Mrd. US-Dollar

Asien’ Lateinamerika Osteuropa
Kreditaufnahme bei 20
Banken?
Wertpapier-
emissionen3 10

= A Q’v ™) “\f&ém O

-10

-20

-30

I I I I I I
94 95 96 97 98 94 95 96 97 98 94 95 96 97 98

1Ohne Hongkong, Japan und Singapur.  2Verianderungen der Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken
an die betreffende Region, wechselkursbereinigt. 3 Nettoabsatz internationaler Geldmarktinstrumente, An-
leihen und Notes.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; IFR; ISMA; nationale Angaben; BIZ. Grafik VII.3
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... und ungeachtet
des RuBland-
Schocks

Hauptmerkmale der internationalen Bankforderungen nach Region
In Prozent der Gesamtforderungen, zum Jahresende!
Kurzfristige Forderungen von Banken in:
Forderungen T Nordamerika [ Japan [ Europa
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11998: Ende Juni. 2Ohne Hongkong, Japan und Singapur.
Quelle: Eigene Berechnungen. Grafik VII.4

Faktoren diirften diese Tendenz jedoch noch verstirkt haben. Erstens wurde
implizit vorausgesetzt, da3 die Lander der Region in ein internationales Sicher-
heitsnetz eingebunden waren; dadurch wurden die Banken angeregt, bestehende
Zinsgefille zu nutzen, und die Kreditzinsspannen konnten sich wieder stabilisieren
(s. den letzten Abschnitt dieses Kapitels). Zweitens strebten die europiischen
und nordamerikanischen Banken aktiv danach, ihre Pridsenz in Lateinamerika
weiter zu stirken und Verbindungen zu denjenigen Bankensystemen in der Region
zu kniipfen, die anscheinend bereits ein gutes Stiick auf dem Weg zur Sanierung
zuriickgelegt hatten. Drittens schlieBlich war — auBer in Brasilien — der Anteil
der im Jahr 1998 filligen Bankschulden weit kleiner als in Asien. Dies wiederum
minderte zumindest kurzfristig den Bedarf an Auslandsfinanzierungen, zumal
dieser in einigen Fillen am internationalen Wertpapiermarkt gedeckt werden
konnte.

Aus den BIZ-Statistiken zum internationalen Bankgeschift in Osteuropa
geht hervor, daB3 noch bis zu dem Zeitpunkt, als die russische Regierung ein
Moratorium uber einen Teil der Schulden des Landes verkiindete, Finanzmittel
nach RuBland flossen. Dies wurde dem Vertrauen der Gldubiger in die Fahigkeit
des Landes zugeschrieben, seine Verbindlichkeiten zu bedienen oder sich andern-
falls ein internationales Unterstiitzungspaket zu sichern. Auf die Ankiindigung
folgte ein massiver Einbruch des Dollarwerts der Bankengagements in RuBland,
insbesondere bedingt durch eine deutliche Herabsetzung des Portfoliowerts der
notleidenden Vertpapiere. So ging denn auch der in der zweiten Jahreshilfte
verzeichnete Riickgang der Forderungen der berichtenden Banken gegeniiber der
Region ganz zu Lasten RuBlands. Die Bankkredite an andere osteuropiische
Linder scheinen im Berichtszeitraum — moglicherweise wegen eines glinstigeren
wirtschaftlichen Klimas und wachsender Verbindungen zu EU-Lindern — nicht
nennenswert zuriickgegangen zu sein.
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Parallel dazu flossen die internationalen Bankkreditstrome in den Nahen
Osten ungehindert weiter, ungeachtet des Zusammenwirkens der Ansteckungs-
effekte der Krise und fallender Olpreise. Insbesondere Saudi-Arabien und die
Vereinigten Arabischen Emirate nutzten weiterhin ihre hohe Bonitit, um den
Bankkreditmarkt in groBem Umfang in Anspruch zu nehmen.

Internationale Wertpapiermarkte

Trotz der trendmidBigen Zunahme der Tilgungen sowie des stark riicklaufigen  Rekordabsatz von
Geschifts in Geldmarktinstrumenten erreichte der Nettoabsatz internationaler ~ YVertpapieren ...
Schuldtitel 1998 einen neuen Hoéchststand ($ 678 Mrd.). Die Emissionsbedin-
gungen schwankten im Verlauf des Jahres stark. Im ersten Quartal wurde das
Geschift sowohl durch Emissionen, die wegen der Verschirfung der Finanzkrise in
Asien Ende 1997 verschoben worden waren, als auch durch die darauf folgende
starker akkommodierende Geldpolitik belebt. Im August verdisterte sich die
Marktstimmung, als wegen des russischen Moratoriums nur noch erste Adressen
Zugang zu den Markten hatten. Eine Serie von Notenbankzinssenkungen trug
zur Beruhigung bei und ermoglichte eine Erholung des Geschifts, wenngleich

Hauptmerkmale der internationalen Schuldtitelemissionen’

1993 1994 1995 1996 1997 1998 Stand
Ende
1998
Mrd. US-Dollar
Nettoabsatz insgesamt 188,7 | 253,6 | 263,1 537,3 5733 677,7 | 4316,1
Geldmarktinstrumente? - 62 33 17,4 41,1 19,8 74| 1945
Anleihen und Notes? 194,9 250,3 245,8 496,2 553,5 6703 | 4121,6
Entwickelte Linder 114,8 205,5 2284 411,0 449,0 570,2 | 3506,2
Europa3 147,7 1671 159,8 243,2 257,9 279,6 | 2029,2
Japan -521 -59 -2,9 16,3 -0,4 -19,8 3181
USA - 4,0 229 56,3 131,8 176,9 282,6 845,0
Kanada 19,2 16,6 8,7 8.8 10,1 21,5 207,4
Offshore-Finanzplitze 10,2 72 1,7 16,3 14,5 11,6 61,0
Sonstige Lander 27,6 32,5 22,1 88,2 89,2 40,9 | 3775
Internationale Organisationen 36,2 8,5 11,0 21,8 20,6 55,1 3713
US-Dollar 28,6 66,5 69,0 261,7 332,0 4111 19719
Yen 29,3 86,0 81,3 85,3 34,6 -29,3 487,5
Wihrungen des Euro-Raums 82,6 80,2 84,3 1358 | 1390 2203 1173,8
Sonstige Wihrungen 48,3 20,9 28,5 54,4 67,8 755] 6829
Finanzinstitute* 51,4 136,1 167,9 346,9 360,0 368,3 | 20226
Offentlicher Sektor> 130,7 1031 73,3 118,5 89,0 182,1 | 12732
Unternehmen 6,6 14,4 22,0 71,9 124,3 127,2 | 1020,0
Nachrichtlich:
Angekiindigte Anleihen und Notes 534,6 492,5 5345 861,1 | 10109 | 1172,7

1 Internationale Anleihen: StromgréBen; Geldmarktinstrumente und Notes: Verinderung des Umlaufs, wechselkursbereinigt.
2 Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. 3 Ohne Osteuropa. 4 Geschiftsbanken und sonstige Finanz-
institute. > Einschl. internationale Organisationen.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; IFR; ISMA; BIZ. Tabelle VII.4
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Quellen: Bloomberg; Datastream; JP Morgan; nationale Angaben; BIZ. Grafik VIIL5

Besorgnis hinsichtlich des Kredit- und Liquiditétsrisikos die Zusammensetzung der
Emissionen stark beeinfluBte, und zwar zu Lasten von Schuldnern aus den auf-
strebenden Volkswirtschaften. Aus vorliegenden Daten fiir das erste Quartal 1999
geht hervor, daB diese Schuldner kurz nach der Abwertung der brasilianischen
Wihrung im Januar (die vielfach antizipiert worden war) an den internationalen
Wertpapiermarkt zuriickkehren konnten. Marktindikatoren deuten jedoch darauf
hin, daB sich die generelle Neueinschitzung der Risiken im vergangenen Herbst
nachhaltiger auf Kreditspreads und Liquidititsrisikopramien auswirkte; diese ver-
harrten nimlich tber ihrem langfristigen Durchschnitt.

Dennoch erwies sich der Markt gegeniiber den immer wieder auftretenden
Turbulenzen als widerstandsfihig. Dabei spielten die Ausweitung des Anleger- und
des Emittentenkreises sowie die breitere Palette der angebotenen Instrumente
eine wichtige unterstiitzende Rolle, doch waren auch noch andere langfristige
Einflisse am Werk, von denen drei hervorzuheben sind: Erstens fiihrten
Sanierungen im Industrie- und Finanzsektor zu einer Welle von Emissionen im
Zusammenhang mit Ubernahmen. Zweitens eroffnete die verbesserte Haushalts-
lage der Industrielinder (mit Ausnahme Japans) einem groBen Spektrum von
Schuldnern mit hoher Bonitit neue Mdoglichkeiten. Drittens sorgte die bevor-
stehende Einfiihrung der einheitlichen europdischen Wihrung fiir zusitzliche
Dynamik bei den grenziiberschreitenden Kapitalstromen, da die Bemiihungen der
Emittenten, ECU- bzw. Euro-Referenzwerte zu schaffen, zu einer Abwanderung
aus bestimmten Inlandsmarkten fiihrten.

Die groBere Volatilitit der Markte verstirkte noch den Konzentrations-
prozeB unter den Finanzinstituten. Die US-Emissionsinstitute konnten dank ihrer
Finanzkraft ihre fiihrende Stellung halten und Mandate fiir groBe US-Dollar-
Emissionen von supranationalen Korperschaften und staatlichen Stellen gewinnen.
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Héndler mit Sitz in Europa nutzten ihr Vertriebspotential fiir die europdischen
Wihrungen sowie die bevorstehende Einfiihrung des Euro, um ihre Marktanteile
zu vergréBern. Hingegen verringerte sich der Marktanteil der japanischen
Emissionsinstitute wegen des geringen Japan- und Yen-Geschifts weiter. Der zu-
nehmende Wettbewerb driickte gleichzeitig auf die Gewinnmargen im Emissions-
geschift, so daB einige Bankkonzerne ihre ehrgeizigen Pline fiir eine weltweite
Marktprasenz zuriickstuften.

Sektor und Nationalitét der Emittenten

Die Turbulenzen an den Finanzmirkten wirkten sich auf die Zusammensetzung der
Schuldner aus, die den internationalen Wertpapiermarkt in Anspruch nahmen. Die
groBe Nachfrage der Anleger nach bonititsmaBig hoch eingestuften, liquiden
Wertpapieren motivierte Emittenten des 6ffentlichen Sektors in den Industrie-
landern sowie supranationale Organisationen, ihren Absatz zu steigern (um 59%
bzw. 44% im Vorjahresvergleich). Dies fiihrte gleichzeitig zu einer markanten
Zunahme des durchschnittlichen Umfangs der Transaktionen; 27% des Absatzes
entfielen auf Emissionen von tiber $ 1 Mrd., verglichen mit 10% im Vorjahr. Trotz
Bedenken hinsichtlich ihres Engagements gegeniiber aufstrebenden Volkswirt-
schaften oder Akteuren mit hoher Fremdfinanzierung hielten Finanzinstitute mit
54% nach wie vor den groBten einzelnen Anteil an den Emissionen. Das rege
Interesse der Anleger an groBen Referenzanleihen und Zweifel an der Finanzstérke
von Nichtfinanzunternehmen des privaten Sektors hemmten den Absatz von
Emissionen aus diesem Bereich.

Besonders aktiv waren Emittenten aus den USA und Deutschland mit
einem Anteil von 26% bzw. 13% am gesamten Bruttoabsatz von Schuldtiteln.
Halbstaatliche Finanzk&rperschaften der USA nutzten das geringere Angebot an

Hauptmerkmale der internationalen Anleihe- und Notes-Markte
Neuankiindigungen in Mrd. US-Dollar

Nach Instrument Nach Wihrung Nach Sektor
[ Zinsvariable Notes 1 US-Dollar [ Supranational
[ Eigenkapitalbezogen' [ Euro-11-Wihrungen 1 Offentlich? 1250
[ Festverzinslich [ Yen . [/ Unternehmen
e Nettoabsatz [ Sonstige [ Finanzsektor3 [ | 1000
] ] ] | = 750
e —
- L7 — — .
/// - — 500
250
I I I I I I I I I I I I | ©

94 95 96 97 98 94 95 96 97 98 94 95 96 97 98

" Wandel- und Optionsanleihen. 2 Zentralregierung und andere staatliche Stellen. 3 Geschiftsbanken und
sonstige Finanzinstitute.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; IFR; ISMA; BIZ. Grafik VII.6
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... zu Lasten der
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* Gegeniiber 10jihrigen US-Staatsanleihen; Prozentpunkte.
Quelle: Bloomberg. Grafik VII.7

US-Schatztiteln, um groBe internationale Referenzanleihen zu schaffen, wiahrend
bonitatsmaBig hoch eingestufte deutsche Kreditinstitute im Zuge einer aktiven
Diversifizierung ihrer Refinanzierungen auBergewohnlich groBe DM-Anleihen
auflegten. Der Bruttoabsatz japanischer Schuldner hingegen ging stark zuriick, da
sich die japanischen Banken mit steigenden Risikopramien konfrontiert sahen und
sich die Unternehmen dem inldndischen Anleihemarkt zuwandten. Gleichzeitig
ging die Flucht der Anleger in die Sicherheit hauptsichlich zu Lasten der auf-
strebenden Volkswirtschaften, und der Bruttoabsatz solcher Emittenten sank
gegeniiber dem Rekordvolumen von 1997 um 36% (auf $ 95 Mrd.). Nachdem die
Anleger im ersten Halbjahr noch eine Priferenz fiir lateinamerikanische und ost-
europiische Emissionen gezeigt hatten, kam das Geschift in diesem Marktsegment
nach dem russischen Moratorium zum Erliegen. Einige wenige staatliche Schuldner
konnten dennoch betrichtliche Anleihen auflegen, aber die Zinsaufschldge waren
viel héher und die Laufzeiten kiirzer. Mehrere Emissionen waren dariiber hinaus
mit zusatzlichen attraktiven Merkmalen ausgestattet, die ihre Marktfihigkeit ver-
bessern sollten.

Art und Wdhrung der Wertpapiere

Die Finanzierungen mittels Geldmarktinstrumenten, wie Euro-Commercial-Paper
(ECP) und anderer kurzfristiger Euronotes, verminderten sich 1998 weiter. Die
Krise in den aufstrebenden Volkswirtschaften erklart diesen Riickgang zum Teil,
Hauptursache waren aber die Tilgungen einer kleinen Gruppe staatlicher euro-
paischer Schuldner sowie japanischer Finanzinstitute. In ausgeprigtem Gegensatz
zu diesem gedampften Geschift stand die kriftige Expansion des Commercial-
Paper-Marktes in den USA. Zwar war der US-Dollar nach wie vor die bei weitem
meistverwendete Wiahrung am ECP-Markt, doch haben sich mehrere europiische
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Staaten schon auf das Entstehen eines groBen und liquiden europidischen Marktes
fur kurzfristige Schuldtitel eingestellt und die Einfiihrung von neuen, auf Euro
lautenden Fazilititen bekanntgegeben.
In den ldngerfristigen Marktsegmenten machte der wachsende Bruttoabsatz ... aber Auf-

festverzinslicher Anleihen den Riickgang bei den Emissionen zinsvariabler Notes schwung bei
festverzinslichen
Papieren infolge
Volatilitit der Anleiherenditen und Swapsitze im zweiten Halbjahr oft den  der Nachfrage nach

und eigenkapitalbezogener Anleihen mehr als wett. Zwar erschwerte die

Absatz festverzinslicher Papiere, doch alles in allem forderten die Nachfrage Liquiditat
der Anleger nach Liquiditit und die Eile der Emittenten, vor dem Beginn der
Wihrungsunion groBe Referenzanleihen aufzulegen, das Geschift in diesem
Segment. Die anhaltend hohen Swapspreads in einigen der wichtigsten Wahrungen
(insbesondere US-Dollar und Pfund Sterling) erméglichten es auBerdem Emit-
tenten mit hohem Rating, den negativen Effekt der weniger attraktiven Margen
fir Neuemissionen auszugleichen. Angesichts einer geringen Nachfrage nach
komplexen Instrumenten verwendeten supranationale Organisationen und die
groBten Emittenten des offentlichen Sektors jedoch eine Reihe von liquiditits-
verbessernden Merkmalen, z.B. Fungibilitidt von Tranchen oder Pensionsfazilititen.

Zwar riefen die Entwicklung der weltweiten Zinssédtze und die Volatilitit der  Kreditrisiko
Preise von Vermaégenswerten ein verstirktes Interesse der Anleger an defensiven ~ beeintrachtigt
Instrumenten hervor, doch beeintrichtigten groBe Swapspreads die Attraktivitit Absatz zins-

variabler Notes
der Ausgabe von zinsvariablen Notes. Die weltweite Finanzkrise weckte tberdies
Zweifel an der Bonitit der Finanzinstitute, den Hauptnutzern dieses Markt-
segments. Der Absatz eigenkapitalbezogener Anleihen verzeichnete 1998, nach  Eigenkapital-
einem auBergewohnlich guten Jahr 1997, einen massiven Einbruch. Das schlechte ~ bezogene Anleihen
Abschneiden der japanischen Aktienmirkte hatte zur Folge, daB3 japanische E?f;g::;hj:f;_
Unternehmen aus diesem Segment, das sie einst dominiert hatten, fast vollstindig ~ worfen ...
verschwanden. Anders war die Lage fiir Schuldner in Europa, wo Umstruktu-
rierungen in der Industrie und die zunehmende Beachtung des Shareholder Value
Unternehmen weiterhin dazu veranlaBten, gegenseitige Beteiligungen durch
steuerwirksame Wandelanleihen (bei denen die Schuldtitel der einen Gesellschaft
in Aktien der anderen gewandelt werden konnen) aufzulésen. Zu beachten ist,
daB das Fehlen von klassischen eigenkapitalbezogenen Emissionen iiber den tat-
sichlichen Umfang des Geschifts in diesem Marktsegment hinwegtiuscht, denn
eine wachsende Zahl von Emissionen wird synthetisch auf der Basis von Aktien-
derivaten strukturiert. Das Geschift am Primarmarkt fir internationale Aktien war
etwas lebhafter, und der Absatz — der hauptsachlich auf vor kurzem privatisierte
europiische und japanische Telekommunikationsunternehmen entfiel — erreichte
einen neuen Rekordwert ($ 125 Mrd.).

Mehrere Entwicklungen machten die Vielfalt der EinfluBfaktoren am inter-
nationalen Wertpapiermarkt deutlich. Beispielsweise gab es im ersten Halbjahr ... ebenso wie
Anzeichen dafiir, daB die Anleger gegeniiber Unternehmensschuldtiteln eine ;‘_i‘j"entiere”de
positivere Haltung einnahmen, was sich in der Steigerung des Absatzes hoch-
rentierender europiischer Titel (Junk Bonds) zeigte. Danach aber kam dieses
Geschift wegen der Flucht in die Qualitit beinahe vollig zum Stillstand. Gleichzeitig
profitierten die forderungsunterlegten Wertpapiere von der Nachfrage der Anleger
nach Wertpapieren mit hohem Rating, und zwar trotz einer gewissen Aufspaltung
des Kreditmarktes sowie der Besorgnis iiber die Liquiditat und finanzielle Soliditdt
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solcher Instrumente. Die Verbriefung entwickelte sich in mehreren europiischen
Landern dennoch weiter; beispielsweise wurden in Italien und der Schweiz erst-
mals mit Hypotheken unterlegte VWertpapiere begeben. Die europiischen Banken
standen iberdies unter Druck, ihr Eigenkapital effizienter zu nutzen und die
Eigenkapitalrendite zu steigern, was die Ubertragung des Kreditrisikos von Unter-
nehmenskreditportfolios mittels besicherter Kreditschuldverschreibungen (oft
kombiniert mit Kreditderivaten) forderte. Der europdische Markt fiir forderungs-
unterlegte Wertpapiere wird jedoch nach wie vor durch die Vielzahl von Rege-
lungen und Usancen sowie die Konkurrenz durch andere Finanzierungsmoglich-
keiten (z.B. Hypothekeninstrumente mit Staatsgarantie) behindert.

Rund die Halfte des Bruttoabsatzes internationaler Wertpapiere lautete
erneut auf US-Dollar. Die Flucht in Qualitit und Liquiditit begiinstigte Anleihen
von US-Kérperschaften und -Verbriefungsgesellschaften (einschl. Globalanleihen,
die hauptsichlich an US-Gebietsansissige verkauft wurden). Die bevorstehende
Einfihrung des Euro lieB jedoch den Anteil der Wihrungen des Euro-Raums
(von 19% auf 24%) und der ECU bzw. des Euro (von 1% auf 6%) steigen. Auch
das Geschidft in Pfund Sterling verzeichnete einen kriftigen Zuwachs, teilweise
dank giinstiger Swapmoglichkeiten. Dagegen hemmten technische Faktoren
und Liquidititselemente das Geschift in kleineren europidischen Wahrungen
zugunsten der D-Mark. Das Offshore-Yen-Geschift litt unter den hohen
Emissionskosten fiir japanische Schuldner, dem Mangel an attraktiven Méglich-
keiten fiir Zins-/Waihrungsswaps sowie der raschen Entwicklung der Inlands-
emissionen von Unternehmen. Die Auswirkungen der Turbulenzen in den
aufstrebenden Volkswirtschaften auf den Absatz in hochrentierenden Wéhrungen
wurden durch die Erholung in einigen asiatischen Volkswirtschaften und die
Einfihrung neuer Wihrungen teilweise ausgeglichen.

Internationale Markte fur derivative Instrumente

Das Geschift an den Markten fiir derivative Instrumente wurde 1998 stimuliert
durch sich wandelnde Zins- und Wechselkurserwartungen, neue Héchststinde an
den Aktienmarkten sowie die massive Auflésung kreditfinanzierter Positionen im
zweiten Halbjahr. Die borsengehandelten Instrumente verzeichneten im dritten
Quartal einen Boom, da die Anleger sich aus riskanten Anlagen zuriickzogen und
sich statt dessen in Staatspapieren mit hoher Bonititseinstufung und Liquiditat
engagierten. Der Wettbewerb unter den Borsen blieb intensiv, insbesondere in
Europa, wo die bevorstehende Einfilhrung des Euro und die unaufhaltsame
Ausbreitung des elektronischen Handels die fiihrende Position etablierter
Borsenplatze in Frage stellten. Dariiber hinaus sahen sich die Bérsen nach wie vor
mit der Konkurrenz der rasch wachsenden auBerbérslichen Markte konfrontiert,
so daB sie ihr Dienstleistungsangebot ausweiten muBten, um den Verlust an
Marktanteilen wettzumachen. Der rasante Anstieg der auBerbdrslichen Positionen
im zweiten Halbjahr zeigte, daB die massive Auflésung von Engagements, die
nach dem Schuldenmoratorium RuBlands erforderlich wurde, die dampfende
Wirkung der erhohten Besorgnis beziiglich der Liquiditits- und Ausfallrisiken
mehr als ausglich. Dennoch machten die Turbulenzen und die damit verbundenen
Verluste die Schwichen bestehender Risikomanagement-Systeme in Zeiten
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Markte flr ausgewihlte Derivate
Ausstehender Nominalbetrag am Jahresende
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Mrd. US-Dollar
Borsengehandelte
Instrumente 77712 | 8862,9| 9188,6| 9879,6 |{12202,2 |13 549,2

Zinsfutures 49588 | 5777,6| 5863,4| 59312 | 7489,2 | 7702,2
Zinsoptionen 23624 | 2623,6| 2741,8| 32778 | 3639,9 | 46028
Wihrungsfutures 34,7 40,1 383 50,3 51,9 38,1
Wiéhrungsoptionen 75,6 55,6 43,5 46,5 33,2 18,7
Aktienindexfutures 110,0 127,7| 172,4] 1959 211,5 321,0
Aktienindexoptionen 229,7 238,4 329,3 378,0 776,5 866,5

AuBerborsliche Instrumente! | 8474,6 {11 303,2| 17712,6 | 25453,1 |29 035,0 |50 997,0
Zinsswaps 6177,3 | 8815,6| 12810,7(19170,9 (22 291,3
Wihrungsswaps? 899,6 | 9148| 11974| 15596 | 1823,6
Zinsoptionen? 1397,6 | 1572,8| 3704,5| 47226 | 4920,1

1Von der ISDA erhobene Daten. 2 Bereinigt um Meldungen beider Seiten; einschl. Zins-/Wiahrungs-

swaps. 3 Caps, Collars, Floors, Swaptions.

Quellen: Futures Industry Association; ISDA; verschiedene Futures- und Optionsbérsen; eigene

Berechnungen. Tabelle VIL5

extremer Volatilitait und schwindender Liquiditit deutlich, so daB sich die Markt-
teilnehmer veranlaBt sahen, ihre Risikomodelle und internen Kontrollverfahren zu
uberpriifen.

Borsengehandelte Instrumente

Der Gesamtumsatz der von der BIZ erfaBBten Finanzkontrakte steigerte sich 1998
erneut (um 9% auf $ 388 Bio.). Wiederum wurden die Zinsinstrumente bei
weitem am aktivsten gehandelt und verzeichneten ein stetiges Umsatzwachstum
(um 8% auf $ 350 Bio.). Unsicherheit hinsichtlich des geldpolitischen Kurses in
Europa und Nordamerika forderte wiahrend fast des ganzen Jahres den Handel mit
kurzfristigen Zinskontrakten, und im zweiten Halbjahr lieB die Flucht in liquide
Staatsanleihen mit hohem Rating das Geschift in beinahe allen Laufzeitbereichen
hochschnellen. Gegen Jahresende gingen die Umsitze allerdings wegen der
beruhigenden Wirkung niedrigerer Notenbankzinssitze, des Riickzugs von An-
legern mit hoher Fremdfinanzierung und des Abbaus von Positionen im Vorfeld der
Wihrungsunion in Europa zuriick. Die Kontrakte auf Aktienindizes verzeichneten
erneut ein viel schnelleres Wachstum als die Zinsinstrumente (um 16% auf
$ 34 Bio.), da neue Indizes eingefiihrt wurden und die Anleger angesichts des zeit-
weiligen Baissedrucks an den Mirkten und der Volatilitit nach Absicherung
strebten. Hingegen vermochten die starken Schwankungen bei den wichtigsten
Wihrungspaaren keinen allgemeinen Umsatzanstieg bei den Wahrungskontrakten
zu bewirken (—17% auf $ 3,5 Bio.). Neben der anhaltenden Dominanz der
auBerborslichen Instrumente bei der Steuerung des Wechselkursrisikos schrieben
Beobachter das gedimpfte Geschift an den Borsen der Stabilitit der europiischen
Crossrates und dem Zogern der Anleger zu, Positionen in Wahrungen aufstre-
bender Volkswirtschaften einzugehen.

Fiihrende Rolle der
Zinsinstrumente an
den Borsen ...

... aber
zunehmendes
Interesse fiir
Aktienindizes ...

... hingegen
weiterhin geringere
Bedeutung von
Wihrungskontrakten
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Eurex tiberholt
LIFFE ...

Borsengehandelte Derivate
Umsatz, Nominalbetrag Nominal-
betrag
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 |Ende 1998
Bio. US-Dollar
Zinsfutures 177,3 |271,7 | 266,3 | 253,5 | 274,6 | 294,8 7,7
Auf kurzfristige Anlagen | 1389 |222,1 | 2182 | 2048 | 2232 | 2399 73
darunter:
3-Monats-Eurodollarsétze 70,2 (1136 |104,1 | 97,1 | 1072 | 119,3 2,9
3-Monats-Euro-Yen-Sétze 246 | 442 | 468 | 347 | 299 | 235 1,2
3-Monats-Euro-DM-S¢tze 129 | 185 | 184 | 239 | 253 | 31,4 1,2
3-Monats-PIBOR 104 | 120 | 159 | 137 | 123 4,4 0,1
Auf langfristige Anlagen 385 | 496 | 482 | 487 | 514 | 549 0,4
darunter:
US-Staatsanleihen 80 | 10,1 8,7 85 | 10,1 11,3 0,1
Japanische Staatsanleihen 142 | 13,8 | 162 | 123 | 106 9,0 0,1
Deutsche Staatsanleihen 5,1 8,9 93 | 123 | 145 | 195 0,1
Franzosische Staatsanleihen 32 4,6 34 34 3,1 2,2 0,0
Zinsoptionen1 32,8 | 46,7 | 433 | 41,0 | 486 55,5 46
Wihrungsfutures 2,8 33 33 3,0 35 3,1 0,0
Wihrungsoptionen' 1,4 1,4 1,0 0,9 0,7 0,4 0,0
Aktienindexfutures 7.1 94 | 10,6 | 129 | 164 | 208 0,3
Aktienindexoptionen' 63| 80| 92| 101 | 130 | 132 09
Insgesamt 227,8 |340,5 |333,9 | 321,5 | 356,7 | 387,7 13,5
In Nordamerika 113,1 1759 |[161,1 | 1542 | 1827 | 199,5 73
In Europa 61,4 | 83,9 | 87,5 |100,1 | 1149 | 1346 4,4
In Asien? 53,0 778 | 81,1 638 | 563 | 513 1,8
Sonstige 04 2,9 4,2 34 2,9 2,3 0,0
1 Calls und Puts. 2 Einschl. Australien und Neuseeland.
Quellen: Futures Industry Association; verschiedene Futures- und Optionsborsen; eigene Berechnungen.
Tabelle VII.6

Das CBOT blieb die weltweit umsatzstirkste Borse (die Zahl der gehan-
delten Kontrakte stieg um 16% auf 281 Millionen); es konnte seine Position vor
allem dank der rasanten Umsatzsteigerung bei den Kontrakten auf US-Schatz-
titel und des Wachstums bei den neuen Aktienindexprodukten halten. Die
beiden nichstgroBten US-Borsen, die CME und die CBOE, meldeten ebenfalls
ein Umsatzwachstum (um 13% auf 227 Millionen Kontrakte bzw. um 11% auf
207 Millionen). In Europa verzeichnete die Eurex Deutschland (ehemals DTB)
einen neuen Rekord (+87% auf 210 Millionen Kontrakte) und iiberholte damit die
LIFFE als die drittstarkste Borse der Welt. Mit der Flucht in die Qualitit im zweiten
Halbjahr stieg der Bund-Futures-Kontrakt der Eurex in der Kategorie der Zins-
instrumente auf den dritten Platz hinter dem US-Schatzanleihe- und dem
Eurodollarkontrakt. Der wihrend der Turbulenzen auftretende EngpaB3 bei den
deutschen Staatsanleihen weckte jedoch Befiirchtungen, daB der Basismarkt
moglicherweise nicht groB genug ist, um den Futures-Handel in Krisenzeiten
zu tragen. In der gleichen Zeit verringerte sich das Geschift an der LIFFE (um 7%
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auf 194 Millionen), da Umsatzsteigerungen im Bereich der kurzfristigen Zins-
instrumente und bei einigen Aktienprodukten den Riickgang bei den Instrumenten
auf Staatsanleihen nicht auszugleichen vermochten. Insbesondere der Umsatz
des Bund-Kontrakts der LIFFE brach zusammen, da der Handel zum billigeren
elektronischen System der Eurex abwanderte. Trotz groBer technologischer
Fortschritte ging der Handel am MATIF angesichts geringerer relativer Ver-
schiebungen zwischen den kontinentaleuropdischen Zinssdtzen stark zuriick
(—31% auf 52 Millionen Kontrakte).

Die erwartete Konsolidierung bei den europdischen Zinsinstrumenten
forderte die Einfilhrung zahlreicher Euro-kompatibler Kontrakte, so daB be-
firchtet wurde, angesichts der forcierten Innovationsbemiihungen kénnte die
Liquiditat leiden. Eine weitere erwéahnenswerte Entwicklung in Europa war die
beachtliche Zunahme des Handels mit Aktieninstrumenten; hier wirkten sich
Bestrebungen, eine Palette neuer gesamteuropdischer Aktienindizes und -kontrakte
einzufiihren, sowie die Herabsetzung des Nominalwerts bestimmter Optionen
positiv aus. In der Pazifikregion war das Geschift vorwiegend gedimpft, insbe-
sondere in Japan, wo sich die Nachfrage nach Zinsabsicherungsinstrumenten trotz
einiger Handelsmoglichkeiten, die sich aus der ,,Japan-Primie* ergaben, infolge des
auBerordentlich tiefen Zinsniveaus (mit Ausnahme eines kurzen Zeitraums gegen
Jahresende) verringerte. An anderen asiatischen Mirkten war dank des aktiveren
Handels mit aktienbezogenen Kontrakten eine zaghafte Erholung festzustellen.
Dem Wert nach entspricht das Geschift an den asiatischen und anderen auf-
strebenden Markten allerdings nach wie vor nur einem Bruchteil des Geschifts in
den Industrielandern.

Umsatz derivativer Finanzinstrumente an den wichtigsten Borsen*™
Mio. Kontrakte; Angaben je Quartal

Nordamerika Europa Asien
—— LIFFE —— TIFFE e
—— MATIF — SIMEX
Eurex —— TSE 60

Deutschland

45

A 30

N\ )
— CME /\W/\'\/\ s

| | | | Q%‘ﬁ 0
97 98 94

94 95 96 97 98 94 95 9% 95 96 97 98

CBOT = Chicago Board of Trade; CBOE = Chicago Board Options Exchange; CME = Chicago Mercantile
Exchange; LIFFE = London International Financial Futures and Options Exchange; MATIF = Marché a Terme
International de France; TIFFE = Tokyo International Financial Futures Exchange; SIMEX = Singapore
International Monetary Exchange; TSE = Tokyo Stock Exchange.

— CBOT
—— CBOE

*Alle Arten von bérsengehandelten Instrumenten (d.h. einschl. Warenkontrakte und Optionen auf einzelne
Aktien).

Quellen: Futures Industry Association; bedeutende Bérsen; BIZ.
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Quellen: Futures Industry Association; BIZ. Grafik VII.9

Der Kampf um europiische Marktanteile nahm eine dramatische Wende, als
sich Borsen wie die LIFFE und der MATIF, an denen bis dahin der Parketthandel
dominiert hatte, der unaufhaltsamen Expansion des elektronischen Handels
beugten. Die zwischen der Deutschen Boérse (DB) und der London Stock
Exchange Anfang Juli getroffene Vereinbarung betraf zwar in erster Linie das
Kassageschift mit Wertpapieren, verstirkte jedoch auch den Druck zu weiterer
Konsolidierung und neuen regionalen Verkniipfungen. Die US-B&rsen wiederum
griindeten zusammen mit Brokern des GroBkundengeschifts und IT-Anbietern
mehrere Joint Ventures, um elektronische Systeme fiir den gemeinsamen Handel
mit Staatspapieren und den entsprechenden Derivaten einzufilhren. Angesichts
der rapiden Entwicklung der Handelstechnologie verlagert sich der Kampf um eine
Vormachtstellung allmdhlich von der Zulassung neuer Kontrakte in den Bereich
der Technologie; davon profitiert eine kleine Zahl kosteneffizienter Zentren.
Diesbeziiglich sei erwidhnt, daB die eigenen Systeme der wichtigsten elektro-
nischen Borsen bereits mit der Konkurrenz einer ,neuen Generation® von
Handelssystemen konfrontiert sind, die die Verkniipfung von verschiedenen
Borsen- und auBerbdrslichen Einrichtungen (insbesondere iiber das Internet)
ermoglichen. Die wachsende Bedeutung von bildschirmgestiitzten Systemen, die
verschiedene Produkte und Marktsegmente miteinander verbinden, stellt die
Aufsichtsbehérden, die die Soliditit und Transparenz solcher Systeme sicherstellen
wollen, vor neue Herausforderungen.

AuBerbérsliche Instrumente

Aus ersten Daten der International Swaps and Derivatives Association (ISDA) zum
Geschift mit Swaps und swapbezogenen Zinsoptionen geht hervor, daB3 das
Geschift — nach einem Stillstand im Jahr 1997 — 1998 weiter expandierte. Zwar
wurde der gemeldete Anstieg des Nominalwerts der offenen Positionen (76%)
durch die hohere Zahl der berichtenden Handler aufgebliht, doch war auch die
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bereinigte Wachstumsrate deutlich héher als die Zunahme der offenen Positionen
an den Borsen (35% bzw. 9%). Insbesondere die Auflésung kreditfinanzierter  Aufschwung im

Positionen im zweiten Halbjahr fiihrte zu einer starken Ausweitung des Volumens ;“Bedrblégs“c:en
andel durc

Auflésung von
Borsen — nicht durch den AbschluB eines gegenlaufigen Kontrakts aufgehoben  Positionen ...

wird). Bedenken hinsichtlich des Kreditrisikos fiihrten jedoch gegen Jahresende zu

der offenen Positionen (da eine bestehende Position — anders als an den Futures-

einer drastischen Kiirzung der Kreditlinien fiir schwachere Kontrahenten, was die
Marktexpansion insgesamt dampfte.

Die von der ISDA veréffentlichten Daten waren nicht weiter aufgeschliisselt, ... angefiihrt von
andere Quellen deuten jedoch darauf hin, daBB das Geschift mit Zinsinstrumenten Zinsswaps ...
die treibende Kraft war. Angesichts groBer Verluste |6sten Eigenhdndler und Fonds
mit hohem Fremdkapitalanteil ihre Positionen auf, u.a. auch mittels Asset Swaps
und strukturierter Vertpapiere. Dariliber hinaus bewirkte die ungewohnliche
Entwicklung der japanischen Interbankzinssitze und Anleiherenditen gegen Jahres-
ende einen gewissen Umsatz. Als sich die japanischen Banken mit erneutem
Aufwirtsdruck bei ihren Interbankverbindlichkeiten konfrontiert sahen, begannen
westliche Banken, eine negative Verzinsung von Yen-Einlagen anzubieten, was eine
Glattstellung offener Yen-Swaps und einige Geschifte mit Zinsfloors zur Folge
hatte.

Bei den Wahrungsderivaten forderte der recht bestindige Kursanstieg des ... und Wihrungs-
Dollars gegeniiber dem Yen bis August das Geschift mit entsprechenden ©Ptionen
Optionen, was den Riickgang im innereuropiischen Geschift und im Geschift mit
Wihrungen aufstrebender Volkswirtschaften etwas ausglich (s. Kapitel VI). Danach
wurden gleichzeitig massiv kreditfinanzierte Positionen in US-Dollar-Wertpapieren
und Yen-Short-Positionen aufgelost, was eine enorme Volatilitit der wichtigsten
Wechselkurse hervorrief und das Geschift zum Erliegen brachte. Abgesehen von
Japan war im asiatischen Geschift hingegen eine gewisse Verbesserung festzu-
stellen, da die Aufwertung der betreffenden Landeswéhrungen und die Erholung
der Aktienmirkte eine allmahliche Lockerung der Geldpolitik und eine teilweise
Wiederaufnahme des Handels mit Terminkontrakten ermdglichten.

Am Markt fiir Kreditderivate hatte schon die Asien-Krise die Aufmerk- Aktive

samkeit der Marktteilnehmer auf das Kreditrisiko gelenkt, aber die weltweite —Steuerung des
Ausbreitung der Krise im zweiten Halbjahr 1998 bewirkte gegensitzliche Kreditrisikos ...
Stromungen am Markt. Einerseits weckte die Besorgnis liber das Engagement
von Banken gegeniiber Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation sowie
gegeniiber aufstrebenden Volkswirtschaften groBBes Interesse an Instrumenten zur
Absicherung des Ausfallrisikos. Andererseits veranlaBte die starke Ausweitung der ... wirft Schlaglicht
Kreditspreads fiir Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften die Finanz- ~ 2uf Probleme mit
institute, mit dem Angebot von Absicherungen an bonititsmaBig niedriger ein- Kreditderivaten
gestufte Kontrahenten vorsichtig zu sein. Nach Angaben von Marktteilnehmern
litt dariiber hinaus die Liquiditit unter Zweifeln an der Angemessenheit der
Kreditdokumentation, die in Rechtsstreitigkeiten zwischen Geschiftspartnern
tiber Absicherungen fiir Kreditengagements in RuBland zum Ausdruck kamen.
Wegen Unstimmigkeiten iiber die Definition eines kritischen Kreditereignisses,
die Preisfestsetzung von Referenzkrediten und die Erfiillung von Kontrakten
hatten die Erwerber von Absicherungsinstrumenten Probleme, Zahlungen zu
erwirken.
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Internationale
Erhebung iiber
auBerborsliche

Derivate zeigt ...

... die fiihrende
Rolle von Zins-

instrumenten ...

Positionen an den Markten fiir auBerborsliche Derivate
weltweit, nach Risikoinstrument!

Positionen Ende Marz 1995 | Positionen Ende Juni 1998
Nominal-| Bruttomarkt- |Nominal-| Bruttomarkt-
wert wert wert wert
Mrd. Mrd. % des Mrd. Mrd. % des
Us- US-  |[Nominal-| US- US-  |Nominal-
Dollar | Dollar | werts | Dollar | Dollar | werts
Devisenkontrakte 13 095 1048 8,0 | 22 055 982 45
Devisentermingeschifte
und Devisenswaps 8699 622 72 | 14 658 584 4,0
Wihrungsswaps 1957 346 17,7 | 2324 255 11,0
Optionen 2379 71 30| 5040 141 2,8
Sonstige 61 10 16,4 33 2 6,4
Zinskontrakte? 26 645 647 2,4 | 48124 | 1354 2,8
FRA 4 597 18 0,4 6 602 39 0,6
Swaps 18 283 562 3,1 | 32942 1186 3,6
Optionen 3548 60 1,7 | 8528 126 1,5
Sonstige 216 7 32 52 2 4,5
Aktienkontrakte 579 50 86 | 1341 201 15,0
Termingeschifte und Swaps 52 7 13,5 180 22 12,0
Optionen 527 43 8,2 1161 180 15,5
Warenkontrakte 318 28 8,8 506 39 8,0
Gold 147 10 6,8 228 9 4.4
Sonstige 171 18 10,5 278 30 10,9
Termingeschifte und Swaps 120 13 10,8 165
Optionen 51 5 9.8 113
Kreditderivate und sonstige
auBerborsliche Kontrakte .. . .. 118 4 31
Geschiatzte Liicken in
Meldungen 6 893 432 6,3
Insgesamt 47 530 2205 4,6 | 72143 2 580 3,6

1 Bereinigt um Doppelzihlungen unter Handlern. Wegen anderer Berichtsmonate sowie Unterschieden
beim Erhebungsverfahren (1995: vom Standort ausgehend; 1998: weltweit konsolidiert) und bei der Anzahl
der beteiligten Lander (1995: 26; 1998: 43) sind die beiden Datenreihen nicht vollstindig vergleichbar.
2 Nur reine Zinsderivate.

Quelle: BIZ. Tabelle VII.7

Marktiibergreifende Verkniipfungen und Transparenz

Die alle drei Jahre durchgefiihrte Erhebung der Zentralbanken zum Markt fiir
auBerborsliche Derivate per Ende Juni 1998 vermittelt eine Momentaufnahme der
Lage unmittelbar vor dem russischen Schuldenmoratorium. Vier Faktoren sind im
Lichte der darauffolgenden Ereignisse besonders hervorzuheben. Erstens zeigen
die Nominalwerte, daB3 das Engagement in Zinsinderungspositionen an den
auBerborslichen Markten (das viermal so hoch war wie in bérsengehandelten
Zinsinstrumenten) die wichtigste Quelle des Marktrisikos im Derivativsektor
war. Auf dieses Engagement entfielen zwei Drittel des gesamten ausstehenden
Nominalwerts von $ 72 Bio. an den auBerborslichen Markten per Ende Juni 1998
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(und 90% des fiir die Borsen gemeldeten Nominalwerts von $ 14 Bio.). Zu be-
achten ist jedoch, daB3 die Entwicklung komplexer Handelsstrategien, die damit
verbundene Zunahme der Verkniipfungen unter den Mirkten sowie die Auf-
sichtsarbitrage moglicherweise die Aussagekraft von aggregierten Daten zu den
einzelnen Marktrisikokategorien verringert haben. Beispielsweise fiihrten die
hohen Kapitalkosten von Zins-/Waihrungsswaps dazu, daB diese Instrumente
durch eine Kombination von Zinsswaps und kurzfristigen Devisenswaps nach-
gebildet wurden. Infolgedessen spiegelt sich der Aufbau von Wahrungsrisiken in
den Daten zu den Zins-/Wihrungsswaps nicht korrekt wider.

Zweitens sind die Nominalwerte von Zins- und Wihrungspositionen an den
Markten fiir auBerborsliche derivative Instrumente jetzt mit den gesamten Kassa-
positionen an den weltweiten Bankkredit- und Wertpapiermiarkten vergleichbar.
Die Nominalwerte werden im allgemeinen als ReferenzgroBe fiir die Berechnung
der Zahlungsstrome der einzelnen Kontrakte verwendet. Sie erméglichen so einen
groben Vergleich der potentiellen Ubertragung von Marktrisiken an den Kassa-
und den Derivativmarkten, sind aber keine genaue MeBgréBe fiir die Gewinne und
Verluste, die bei einer solchen Ubertragung entstehen. Ein besserer Indikator
ist der Bruttomarktwert der auBerbdrslichen Kontrakte, der die Wieder-
beschaffungskosten samtlicher ausstehender Kontrakte miBt, wenn diese am
Meldestichtag glattgestellt wiirden. Ende Juni 1998 betrugen diese Wieder-
beschaffungskosten $ 2,6 Bio. (oder 3,6% des gemeldeten Nominalwerts). Das
Fehlen &hnlicher Informationen zu den Kassainstrumenten ist allerdings ein
Schwachpunkt der bestehenden Datenerhebungssysteme; so knnen diese Werte
nicht sinnvoll genutzt werden, um die Long- und Short-Positionen auf Gesamt-
portfoliobasis (unter Beriicksichtigung eventueller Ausgleichseffekte zwischen
verschiedenen Positionstypen) zu beurteilen.

Drittens haben infolge der wachsenden Bedeutung von institutionellen
Anlegern und Anlegern mit hoher Fremdfinanzierung neben den berichtenden
Handlern auch andere Finanzinstitute als Geschiftspartner an Gewicht gewonnen
(auf sie entfielen 41% des Nominalwerts). Schon vor dem LTCM-Debakel gab es
reichlich Hinweise darauf, daB solche Marktteilnehmer groBe Positionen aufgebaut
hatten, mit denen sie von der Divergenz bzw. Konvergenz der Renditen und der
Volatilitit zahlreicher festverzinslicher Instrumente profitieren wollten. Als die
Méglichkeiten fiir Arbitragegeschifte immer rarer wurden, fiihrte die wachsende
Haufigkeit solcher Strategien zu einem immer stirkeren Einsatz der Hebelwirkung,
mit deren Hilfe akzeptable Renditen erzielt werden sollten. Eine sehr beliebte
Strategie waren die Yen-Zinsdifferenzgeschifte; dabei wurden Short-Positionen am
Yen-Geldmarkt und Long-Positionen in hoherrentierenden Aktiva in anderen
Wihrungen eingegangen. Die Auflosung solcher Positionen nach Verhiangung des
russischen Schuldenmoratoriums im August fiihrte zu umfangreichen Tilgungen
von Yen-Verbindlichkeiten und 16ste offenbar auch den abrupten Kursanstieg des
Yen im September und Anfang Oktober aus (s. Kapitel VI). Obwohl diese Strate-
gien weit verbreitet waren, konnten sie von den bestehenden Statistiken nicht
direkt erfaBt werden, da vielfiltige Kanile benutzt wurden, um das gewiinschte
Markt- und/oder Kreditrisikoengagement zu erzielen. Dennoch laBt das kriftige
Wachstum der Devisenswaps, der Yen-Wihrungsoptionen und der Zinsswaps seit
der Erhebung von 1995 darauf schlieBen, daB sich die Yen-Zinsdifferenzgeschifte

... bei der Uber-
tragung des
Marktrisikos ...

... aber die Vielfalt
der Instrumente und
Strategien ...
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... und auf der
Ebene des

Finanzsystems ...

von ihrer urspriinglichen Basis am Kassamarkt auf eine breite Palette von deriva-
tiven Instrumenten ausweiteten.

Viertens ergibt sich Ende Juni 1998 fiir die auBerbérslichen Derivativ-
positionen der berichtenden Finanzinstitute unter Beriicksichtigung von Netting-
effekten fiir den positiven Bruttomarktwert von Kontrakten ein Kreditrisikobetrag
von $ 1,2 Bio. Dieser Betrag lag zwar erheblich unter dem bilanzwirksamen
Engagement; im nachhinein 4Bt sich jedoch sagen, daB3 das potentielle Kreditrisiko
damit gravierend unterzeichnet wurde. Dies laBt sich anhand des LTCM-Falls
veranschaulichen. Dieser Hedge Fund, dessen Strategie darin bestand, Preisunter-
schiede in einem breiten Spektrum von Finanzaktiva auszunutzen (s. Kapitel V),
war moglicherweise der weltweit aktivste einzelne Verwender von Zinsswaps. Bis
August 1998 entfielen $ 750 Mrd. seiner gesamten Derivativengagements im
Nominalwert von liber $ 1 Bio. auf solche Swaps, die mit rund 50 Kontrahenten
in aller Welt abgeschlossen worden waren, wobei keiner dieser Kontrahenten
den vollen Umfang der Engagements von LTCM kannte. Diese Swappositionen
machten liber 5% der Gesamtposition aus, die Handler im Rahmen der Erhebung
den Zentralbanken als Position gegeniiber ,;sonstigen* Finanzinstituten meldeten.
Zwar war das laufende Kreditrisiko der Kontrahenten vollstindig besichert, doch
hatten diese keine SchutzmaBnahmen gegen eine potentielle Erhéhung des Engage-
ments infolge von Anderungen der Marktwerte ergriffen. Erst als im September
die fatale Lage von LTCM bekannt wurde, begannen sich die Kontrahenten um
zusitzliche Sicherheiten zu bemiihen. Die Bestrebungen von LTCM, sich durch
Verkauf seiner liquidesten Wertpapiere fliissige Mittel zu beschaffen, waren auf
den Markten rund um die Welt spiirbar, und die Schockwellen griffen von illiquiden
Wertpapieren mit niedrigem Rating auf Referenzwerte uber.

Die Zahlungsunfihigkeit RuBlands mag somit der Ausléser der Turbulenzen
des vergangenen Herbstes gewesen sein; die Hauptursache war jedoch der Aufbau
tbermiaBig groBer und konzentrierter Engagements gegeniiber Kunden, die sich
als anfilliger gegeniiber dem Markt-, dem Kredit- und dem Liquidititsrisiko
erwiesen, als angenommen worden war. Die Krise enthiillte auBerdem die
Unzuldnglichkeit der Informationen, die Anleger mit hoher Risiko/Eigenkapital-
Relation iiber ihre Marktrisiken, die Art ihrer Handelsstrategien und die Zuver-
lassigkeit ihrer Risikomanagement-Methoden abgaben. Wenngleich sich die Markt-
teilnehmer moglicherweise durch Besicherungen vor dem mit den Positionen
verbundenen Kreditrisiko geschiitzt glaubten, destabilisierten die unerwartet
engen Verkniipfungen zwischen Positionen und Finanzintermedidren sogar die
liquidesten Wertpapiere mit héchster Bonitdtseinstufung. Dabei zeigte sich, daf3
die zentralen Finanzmidrkte weniger denn je von Krisen abgeschottet sind, die an
der Peripherie des Systems auftreten. Seither haben die Kreditinstitute begonnen,
ihre Modellannahmen zu Uberpriifen und mehr Gewicht auf Krisentests und
Grundlagenanalysen zu legen.

Die Ereignisse haben ferner gezeigt, da3 die bestehenden Statistiken nicht
ohne weiteres fiir eine umfassende und kohdrente Bewertung globaler Positionen
einsetzbar sind. Diese Schwierigkeit ergibt sich teilweise aus Unterschieden bei
den MeBverfahren fiir Markt- und Kreditrisiken in verschiedenen Segmenten;
sie ist aber auch auf die komplexen Verflechtungen zwischen scheinbar nicht
miteinander verbundenen Markten zuriickzufiihren, die entweder durch das
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Eingehen gegenldufiger Positionen oder durch die Verwendung von Finanz-

instrumenten als Sicherheit entstehen. Derzeit wird an der Verbesserung der ... deutet auf
Transparenz gearbeitet, und zwar sowohl auf der Ebene einzelner Institute als ~Notwendigkeit
auch auf der Ebene des gesamten Finanzsystems (s. ,,Die Tatigkeit der Bank®). j:f;i\s/;(;b_esserung
Unter anderem werden Wege zur Verbesserung der Offenlegungsstandards und  erkennung hin

zur Entwicklung von Meldesystemen untersucht, die aussagekriftige MeBgroBen

fir die Marktsensitivitit liefern konnen. Die damit verbundenen konzeptionellen

und praktischen Probleme sollten nicht unterschitzt werden. Bis sie gel6st sind,

werden die derzeitigen Datenquellen weiterhin als Grundlage dienen miissen,

wobei die Marktteilnehmer deren Schwichen bei ihren Entscheidungen beriick-

sichtigen miissen.
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VIII. SchluBbemerkungen: Licht inmitten der Schatten

Fir die aktuellen wirtschaftlichen Probleme gibt es weder eine einzige noch eine
einfache L6sung. Es mag als ein leichtes erscheinen, zwischen MaBBnahmen zur
Forderung der gesamtwirtschaftlichen Stabilitit und MaBnahmen zur Forderung
der Stabilitat im Finanzsektor zu unterscheiden, aber in der Praxis ist dies nicht so
eindeutig. Ein Mangel an Stabilitit in dem einen Bereich tragt gemeinhin zur
Instabilitit in dem anderen Bereich bei. Es sei daran erinnert, daB in vielen
Industrielandern die relativ hohe Inflation in den siebziger und achtziger Jahren
die Anleger veranlaBte, auf Immobilien auszuweichen, was wiederum zu einer
tiberhohten Kreditschopfung, notleidenden Krediten und iiberméBigen Risiko-
positionen der Banken beitrug. In Japan, Mexiko und Siidostasien kann in jiingerer
Zeit die Kehrseite dieses Prozesses beobachtet werden, da schwache Banken und
eine daraus resultierende Kreditverknappung die Uberwindung von gesamt-
wirtschaftlichen Stérungen verzégerten. Aus dieser Beobachtung ergibt sich die
Herausforderung, daB die Initiativen im Politikbereich auf breiter Front ansetzen
miissen, wenn eine nachhaltige Erhohung des Lebensstandards bewirkt werden
soll.

Es setzt sich auch immer mehr die Erkenntnis durch, daB3 die unterschied-
lichen MaBnahmen, die zur Forderung der gesamtwirtschaftlichen Stabilitat und
der Stabilitit im Finanzsektor notwendig sind, eine Reihe grundlegender Merk-
male gemeinsam haben. Bei der Durchfiihrung der Geld- und Fiskalpolitik ist
Transparenz notwendig, um einen Anker fiir die Erwartungsbildung vorzugeben.
Transparenz ist aber auch von den Teilnehmern an den Finanzmarkten zu fordern,
wenn die Marktdisziplin zu einem vorsichtigen Verhalten beitragen soll. Ein
weiteres gemeinsames Merkmal besteht darin, da3 in beiden Bereichen vermieden
werden muf, die Probleme von heute um den Preis einer Verschlimmerung der
Probleme von morgen zu |sen; ,,moral hazard“ ist eine echte Gefahr. Dariiber
hinaus scheint in beiden Bereichen Einigkeit dariiber zu bestehen, daB3 die zugrunde-
liegenden Prozesse nicht vollstindig bekannt und die Resultate unweigerlich mit
Unsicherheit behaftet sind. Da selbst wohlkonzipierte Pline nicht immer zu den
beabsichtigten Ergebnissen fiihren, muB vielleicht das Ziel, wirklich schlechte
Resultate zu vermeiden, groBere Prioritdt bei der Politikgestaltung erhalten.

Die Ereignisse an den Finanzmarkten zwischen August und Oktober 1998
haben den wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern wieder in Erinnerung
gerufen, daB die Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die Entwicklung der Preise
von Vermogenswerten in den Randzonen stark erhohte Werte aufweisen
konnen, zumindest was die abwirtsgerichtete Seite betrifft. VWechselbeziehungen
zwischen verschiedenen Risikokategorien, die zuvor fiir voneinander isolierbar
gehalten wurden, fiihrten zu massiven Preisverdnderungen, die die Stabilitit von
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Finanzinstituten und sogar das Funktionieren der Markte selbst bedrohten. Die
jungsten dramatischen Ereignisse in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften haben
vor Augen gefilhrt, daB auch makrockonomische Variablen extreme Werte
annehmen konnen. Zudem kann nicht davon ausgegangen werden, daB3 die
entwickelten Industrielinder gegeniiber solchen Problemen immun sind. Zwar
gehen die meisten Prognosen von einem anhaltenden und sogar beschleunigten
Wachstum aus, doch bestehen viele spezifische Unsicherheiten, die implizieren, dal3
die aktuellen Prognosen wohl eine hohe Fehlerwahrscheinlichkeit aufweisen. Wie
wird es sich auf die Stimmung der japanischen Verbraucher auswirken, wenn die
Umstrukturierung im Unternehmenssektor tatsachlich zu greifen beginnt? Welche
Effekte wird die Einfilhrung des Euro auf den Wettbewerb und die Preise in Europa
haben, und wie wird sie die Struktur der Finanzmiarkte und damit die Wirkungsweise
der Geldpolitik beeinflussen? Wird die Verbreitung neuer Technologien die Arbeits-
losigkeit verringern, indem sie neue Produktionsmdglichkeiten eréffnet, oder wird
sie sie erhohen, indem sie Arbeitskrifte verdringt? Wird die Sanierung des
Bankensektors in Asien rasch oder nur sehr schleppend vorankommen? Zu
diesen Fragen lieBen sich noch viele hinzufiigen, und die Antworten sowie ihre
Konsequenzen fiir die Entscheidungstriger liegen keineswegs auf der Hand.

Ebensowenig steht fest, daB die gegenwirtigen Risiken alle die gleiche
Wahrscheinlichkeit aufweisen. So scheint ein allgemeines Wiederaufflammen der
Inflation weniger wahrscheinlich zu sein als ein weiterer Riickgang des Preis-
auftriebs oder sogar eine Deflation. Die Unsicherheit als solche untergribt das
Vertrauen und fiihrt zu einer Verringerung der Ausgaben. Eine dhnliche Wirkung
geht von Ungleichgewichten aus. Wenn sie schlieBlich behoben werden, passen
die davon Begiinstigten ihre Ausgaben nicht unbedingt nach oben an, wihrend
diejenigen, die dabei verlieren, normalerweise kaum eine andere Wahl haben, als
ihre Ausgaben einzuschrinken. Die speziellen Ungleichgewichte, auf die in der
Einleitung zum vorliegenden Jahresbericht hingewiesen wurde, scheinen ebenfalls
zu bedeuten, daB3 es eher zu einer Verschlechterung gegeniiber der Prognose
kommen koénnte. Der weltweite Uberhang an Produktionskapazititen fiir handel-
bare Giiter kénnte eine Reihe von Konsequenzen haben. Bereits jetzt driickt er
die Preise in den entwickelten Industrielindern, wenngleich die Exportvolumina
aus Asien noch nicht in vollem Umfang auf die vorangegangenen Wihrungs-
abwertungen reagiert haben. In den USA nehmen die protektionistischen
Tendenzen zu, obwohl die Arbeitslosenquote immer neue Tiefstinde erreicht.
Dariiber hinaus laBt die Verstirkung des Preiswettbewerbs die Unternehmen
anfilliger gegeniiber jeder nennenswerten Beschleunigung der Kostenentwicklung
werden. Sollten die Gewinne in den USA weiter unter Druck geraten, konnte dies
erhebliche Auswirkungen auf die Aktienkurse haben, was sich wiederum beim
Konsum bemerkbar machen dirfte. AuBerdem miissen die enorm hohen
Ungleichgewichte im AuBenhandel irgendwann zu einer Abschwichung des
Dollars und einer Aufwertung des Yen und des Euro fiihren. Wenn dies geschehen
sollte, bevor die Wirtschaft in Japan und Kontinentaleuropa wieder auf einen
soliden Wachstumspfad zuriickgekehrt ist, entstiinde damit die Gefahr einer
Abschwichung fiir die Weltwirtschaft.

DaB sich die wirtschaftspolitischen Akteure dieser Problematik bewuBt sind,
diirfte sich aus ihrem bisherigen Handeln ableiten lassen. In simtlichen Industrie-
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landern und in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften wurden die Zinssitze
drastisch gesenkt. Die Lockerung in den entwickelten Industrielandern gegen Ende
letzten Jahres stand auch im Einklang mit dem Bestreben, durch eine weitere
Liquiditatszufuhr zu einer Beruhigung der Marktturbulenzen beizutragen. Dariiber
hinaus wiére die Geldpolitik méglicherweise bei einem tatsdchlichen generellen
Preisriickgang weniger wirksam, was vor allem — wenn auch nicht ausschlieBlich —
damit zusammenhingt, daB die Nominalzinssétze nicht negativ werden konnen.
Wiirde dies als potentielles Problem betrachtet, so konnte die jiingste Senkung
der Zinssitze in einigen Liandern auch als eine Art Vorbeugung gegen eine
Deflationsfalle gedacht gewesen sein, aus der nur schwer wieder herauszukommen
sein konnte.

Es wire jedoch ein Fehler, daraus den SchluB zu ziehen, daB3 die L6sung der
derzeitigen Probleme in der Weltwirtschaft darin liegt, die Geldpolitik einfach
weiter zu lockern. Im Grunde war es gerade die lber viele Jahre libermaBig
akkommodierende Geldpolitik, die viele der heutigen Probleme lberhaupt erst
verursacht hat. Neben einigen der Zielkonflikte, die sich bei der Umsetzung der
Geldpolitik stellen, muB nun anderen, ebenso schwierigen Problemen groBere
Aufmerksamkeit gewidmet werden, die sich auf die Wahl des Wechselkurs-
regimes, die Fiskalpolitik und die Reform der Arbeitsmirkte beziehen. Was
konkret den Bereich der Stabilitdt im Finanzsektor betrifft, so ist in vielen Landern
dringend die Sanierung des Bankensystems und oft auch des Unternehmens-
sektors in Angriff zu nehmen. Dariiber hinaus miissen eine ganze Anzahl von in
letzter Zeit ausgesprochenen Empfehlungen jetzt umgesetzt werden, um sicher-
zustellen, daB ein einmal auf eine solide Grundlage gestelltes Finanzsystem auf
absehbare Zeit auch solide bleibt.

MaBnahmen zur Forderung der gesamtwirtschaftlichen Stabilitdt

Die Durchfiilhrung der Geldpolitik wird derzeit praktisch in allen wichtigen
Regionen durch sehr spezifische Gegebenheiten geprigt. In den USA sieht sich die
Federal Reserve in mancher Hinsicht den lblichen Unsicherheiten und Trade-offs
gegeniiber, es gibt jedoch einige wichtige Besonderheiten. Bei der Ausrichtung der
Geldpolitik auf das Ziel der Preisstabilitit im Inland ist es allgemein ublich,
Inflationsprognosen anhand gewisser MeBgroBen fiir die Uberkapazititen in der
Volkswirtschaft vorzunehmen. Ungewéhnlich ist jedoch, mit welcher Unsicherheit
diese Prognosen derzeit in den USA behaftet sind. Die Arbeitsmarktdaten liefern
vollig andere Schitzungen der Kapazititsauslastung als die Daten iiber den Kapital-
stock. Bisher gibt es auBerdem keinen schliissigen Beweis dafiir oder dagegen, dal3
die US-Wirtschaft in eine ,,neue Ara“ erhohten Produktivititswachstums einge-
treten ist.

Auch die Entwicklung der Preise von Vermdgenswerten stellt fiir die Durch-
fihrung der US-Geldpolitik eine immer starker ins Gewicht fallende GrofBe dar.
Wihrend die weltweiten Finanzmarktturbulenzen vom letzten Herbst in gewissem
Umfang zu der Entscheidung iiber die Zinssenkungen beigetragen haben, hitte
der vorangegangene Anstieg der Aktienkurse in Verbindung mit dem kriftigen
Kreditwachstum den SchluB zulassen koénnen, daB hohere Zinsen notwendig
seien. Ahnlich verhilt es sich mit dem jiingsten Wiederanstieg der Aktienkurse auf
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Rekordhohen und dessen Effekt auf die Verbraucherausgaben. Eine groB3e Gefahr,
die sich einer anhaltenden weltweiten Expansion entgegenstellen kdnnte, besteht
derzeit darin, daB es in der US-Wirtschaft zu einer Uberhitzung kommt und daB
die Furcht vor einer nachfolgenden Rezession die Aktienmarkte beeintrichtigt, das
Vermdgen reduziert und die Ausgaben driickt. Sollte der Dollar — belastet durch
Kapitalabfliisse und ein hohes AuBenhandelsdefizit — gleichzeitig an Wert verlieren,
wire eine Phase der Stagflation nicht auszuschlieBen. Da an den weltweiten Finanz-
mirkten jetzt wieder groBere Ruhe eingekehrt ist, sollte die Notwendigkeit, ein
solches Zusammenwirken von Ereignissen zu verhindern, bei der Gestaltung der
Geldpolitik in der nichsten Zeit eine wichtige Uberlegung sein.

Eine Herausforderung einzigartiger Natur fiir Europa war im vergangenen
Jahr die Einfiihrung des Euro. Sie wurde sehr gut gemeistert, wie die Stabilitit der
Wechselkurse innerhalb Europas wihrend des gesamten letzten Jahres beweist. Im
kommenden Jahr wird es nun darum gehen, die Geldpolitik in einem wirtschaft-
lichen Umfeld durchzufiihren, das nicht nur neu ist, sondern sich unter dem
EinfluB der Einfiihrung des Euro auch rasch wandeln soll. DaB3 die Positionen
im Konjunkturzyklus und die Entwicklung der Preise von Vermégenswerten in
vielen Mitgliedslindern zu Beginn dieses Jahres groBe Unterschiede aufwiesen,
bringt Probleme fiir die Umsetzung der Geldpolitik mit sich. Weitere Kompli-
kationen ergeben sich aus Wertschwankungen des Euro, die die Frage nach der
richtigen Interpretation und gegebenenfalls der richtigen Reaktion aufwerfen. Klar
ist allerdings, daB das Ziel der Europiischen Zentralbank die Preisstabilitit ist und
daB die Gefahren eines UnterschieBens inzwischen mindestens so groB zu sein
scheinen wie die eines UberschieBens. In jiingerer Zeit hat die EZB deutlich
gemacht, daB sie auf Abweichungen vom Inflationsziel symmetrisch reagieren wird,
was bedeutet, daB die Zinssitze je nach den Umstinden noch weiter gesenkt
werden koénnten.

Auch in Japan agiert die Geldpolitik in einem héchst ungewohnlichen Umfeld,
niamlich vor dem Hintergrund sinkender Preise. Zwar ist keineswegs sicher, wie
sich die Preise weiter entwickeln werden, doch scheinen die meisten Voraus-
setzungen fiir das Fortbestehen des Deflationsdrucks gegeben zu sein. Die Last
der realen Verschuldung, die die Unternehmen zu tragen haben, wichst weiter und
behindert die Investitionstatigkeit. Die Lohnstiickkosten steigen, und infolge von
Umstrukturierungen wird die Arbeitslosigkeit zunehmen, so daB3 das Vertrauen
und die Verbraucherausgaben zusitzlich geschwicht werden. Bisher scheinen
Kaufentscheidungen noch nicht in Erwartung weiterer Preisriickginge hinaus-
geschoben worden zu sein, wie dies offensichtlich in China der Fall ist, doch ist dies
fur die Zukunft nicht auszuschlieBen.

Die Bank of Japan reagierte, indem sie die Zinssdtze praktisch auf null senkte,
dem Bankensystem Liquiditdt zufiihrte und in groBem Umfang Wertpapiere des
privaten Sektors erwarb. Die Wirkung glich bisher im wesentlichen dem Versuch,
»ein Seil zu schieben*, so daB sich die Frage stellte, was — wenn (liberhaupt —
dariiber hinaus getan werden konnte. Die Erfahrung Japans veranschaulicht die
Grenzen, an die die Geldpolitik stoBt, wenn die Nominalzinssitze bereits sehr
niedrig und die Uberkapazititen schon sehr hoch sind. Sie diirfte auch einen
Hinweis darauf geben, welche Vorteile, aber auch welche Grenzen klare Aussagen
uber die Ziele der Wirtschaftspolitik haben.
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Von besonderem EinfluB war fiir Japan die kriftige Aufwertung des Yen im
zweiten Halbjahr 1998. Den asiatischen Konkurrenten diirfte sie durchaus zugute
kommen, doch steht auBer Frage, daB sie den Exportsektor, eine der wenigen
Stiitzen der japanischen Wirtschaft, beeintrichtigt. Unter normaleren Umstinden
hitte der Aufwertung durch Zinssenkungen oder durch Interventionen, die eine
Bereitschaft zu gegebenenfalls erforderlichen Zinssenkungen signalisieren,
begegnet werden koénnen. Ohne ausreichende Glaubwiirdigkeit eines solchen
Versprechens war diese unwillkommene Aufwertung des Yen jedoch schwerer zu
verhindern. Die Tatsache, daB3 es fiir die Markterwartungen keinen Anker im
Sinne einer genau definierten Rolle des Wechselkurses bei der Durchfiihrung der
japanischen Geldpolitik gab, machte die Situation nicht einfacher. Zumindest
miBte deutlich ausgesprochen werden, daB dem Ziel, der japanischen Rezession
ein Ende zu setzen und dem Entstehen einer Deflationsmentalitit vorzubeugen,
zunéchst Vorrang vor Sorgen hinsichtlich der Handelsbilanz zukommt.

Zweifel, ob es mdglich sein wiirde, abgegebene Versprechen einzuhalten,
standen auch der Einfilhrung expliziter Ziele fiir die Preissteigerungsrate oder fiir
das Preisniveau im Wege. Grundsitzlich kdnnte jeder der beiden Ansitze hilfreich
sein, um eine abwirtsgerichtete Spirale der Preiserwartungen zu verhindern, und
auf diese Weise zu einer begriiBenswerten Verringerung der Erwartungen hin-
sichtlich der langfristigen Realzinssétze fiihren. In der Praxis miissen die Wirt-
schaftsakteure allerdings davon iiberzeugt sein, daB die Verantwortlichen auch
Uber die Instrumente verfiigen, um ihre Ziele zu erreichen. Dies scheint gegen-
wartig nicht unbedingt der Fall zu sein. Wéhrend fiir sich allein genommen daher
wohl keiner der beiden Ansitze unter den aktuellen Umstidnden sehr hilfreich ist,
diirfte eine solche Regimednderung aber dennoch eine niitzliche erginzende
Rolle spielen, wenn nur ein anderes Mittel gefunden werden konnte, um die
bestehende Produktionsliicke wirksam zu reduzieren.

Das Zusammentreffen der heftigen Ausschliage des Yen-Wechselkurses und
der Einfiihrung des Euro hatte zur Folge, daBl im Berichtszeitraum erneut Vor-
schlige vorgelegt wurden, wie die Zusammenarbeit im tripolaren weltweiten
Wechselkurssystem verbessert werden konnte. Frei schwankende Wechselkurse
bringen ihre eigenen Probleme mit sich, nicht zuletzt die Méoglichkeit von
Preisblasen bei den Vermdgenswerten, wenn die Zinssitze niedrig bleiben, da ein
steigender Wechselkurs einen guten Teil der Last der Inflationsbekdampfung tragt.
Keiner politischen Vereinbarung diirfte es jedoch gelingen, an der derzeitigen
Praxis, die inlandische Geldpolitik in erster Linie auf die inlindischen Bediirfnisse
auszurichten, nennenswert etwas zu andern. Ein grundlegendes Problem von
theoretischer wie praktischer Bedeutung ist die anhaltende Neigung der Inve-
storen, sich an Finanzpldtzen mit niedrigen Zinssitzen zu verschulden, um andern-
orts zu hohen Zinsen anzulegen, ohne in vollem Umfang zu beriicksichtigen, daB
sie die Tilgung moglicherweise in einer Wahrung mit inzwischen gestiegenem
Wert vornehmen miissen. Die destabilisierende Wirkung solcher Fille von Markt-
versagen bedarf niherer Untersuchungen.

Auch in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften stellten sich neue Fragen
hinsichtlich der Wechselkurse. Die wichtigste daraus zu ziehende Lehre bestand
darin, daB die Linder anstelle variabler Wechselkursbindungen entweder eine
sehr viel strengere Bindung einfiihren oder freiwillig zum kontrollierten Floating
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Ubergehen sollten. Fiir die erste Alternative spricht etwa, daB sowohl Hongkong
als auch Argentinien ihr Currency-Board-Regime im letzten Jahr erfolgreich zu
verteidigen vermochten, wobei in Hongkong das System mit groBerer Flexibilitit
gesteuert und in Argentinien mit einer Dollarisierung und der Aufgabe jeglicher
EinfluBnahme auf das System gedroht wurde. In beiden Fillen muB3ten unangenehm
hohe Zinssitze einfach in Kauf genommen werden. Andere Linder, wie z.B.
Brasilien, gaben ihre Wihrung nicht von sich aus frei, wurden aber vor dem
Hintergrund einer Krise dazu gezwungen. Die Ergebnisse waren im allgemeinen
unbefriedigend. Wie in Asien im vergangenen Jahr zeigten die Wihrungen in der
Regel eine lberschieBende Reaktion und erholten sich dann spiter im Umfeld
einer auf Stabilisierung ausgerichteten Wirtschaftspolitik. Auch die brasilianischen
Wihrungsbehorden lieBen hohe Zinssitze als Teil des Stabilisierungsprozesses zu,
obwohl damit gerechnet wurde, daB3 deren Auswirkungen auf den inlindischen
Schuldendienst und das Haushaltsdefizit mit der Zeit einen kompensierenden
Abwertungsdruck auf den Real zur Folge haben wiirden. Bisher scheint die
Rechnung aufgegangen zu sein, unterstiitzt durch eine kriftige Erhohung des
Primariiberschusses und eine unerwartet giinstige Preisentwicklung.

Brasilien und andere Linder, die ihre Wihrung erst seit kurzem frei
schwanken lassen, stehen nun vor der Aufgabe, einen anderen nominalen Anker als
langerfristige Richtschnur fiir ihre Geldpolitik zu finden. Dies wird nicht leicht sein,
da die Inflation in der Vergangenheit nicht lange genug mit Erfolg bekampft wurde,
nur unzureichende Daten liber Kreditaggregate und Geldmengen vorliegen und
keine verlaBlichen Verfahren fiir Inflationsprognosen vorhanden sind. Ohne einen
transparenten Rahmen fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik wird auch die Bewil-
tigung eines kurzfristig auftretenden Drucks auf den Wechselkurs problematisch
werden, wenn auch nicht ganz so schwierig wie bei einem Wechselkursregime mit
stufenweiser Flexibilitat.

Uber die Haushaltspolitik wurde in jiingerer Zeit wenig diskutiert. Es wird
allgemein geltend gemacht, daB in Japan fiskalpolitische Anreize eine niitzliche
Rolle bei der Ankurbelung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage spielen (oder
zumindest gespielt haben). In Kontinentaleuropa wird eine weitere Haushalts-
konsolidierung als wiinschenswert erachtet. In den USA hat sich die Haushaltslage
erheblich verbessert, und zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist offensichtlich keine
Straffung erforderlich. In den aufstrebenden Volkswirtschaften scheint haushalts-
politische Zuriickhaltung auf kurze Sicht die angemessene Reaktion auf einen
Druck auf den Wechselkurs zu sein. All dies trifft in hohem MaBe tatsichlich zu,
bedarf aber einer Differenzierung je nach den Umstianden.

In Japan, wo die Grenzen der geldpolitischen Stimulierung am deutlichsten
erkennbar zu sein scheinen, wurde die Wirksamkeit einer betrachtlichen Zahl
expansiver Haushaltspakete durch einen Anstieg der Ersparnis der Verbraucher
vermindert. Dies ist sicherlich auf eine wachsende Verunsicherung hinsichtlich der
Arbeitsplatzsicherheit zuriickzufiihren, aber auch auf unzureichende Pensionsvor-
sorgen und die Befiirchtung, daB die Steuern kiinftig erh6ht werden miissen, damit
die sich anhdufenden Schulden bedient werden kénnen. Letztere Befiirchtung
wurde verschirft durch die zogerliche Reaktion der Fiskalpolitik, die das Vertrauen
des privaten Sektors nicht wiederherzustellen vermochte, und durch die Rhetorik,
mit der die ausgepragte haushaltspolitische Straffung 1997 begriindet wurde.
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Verstirkt wurde die Befiirchtung kiinftiger Steuererhéhungen zudem durch die
sich immer mehr durchsetzende Erkenntnis, daBB die derzeitigen Investitions-
ausgaben mehr durch politische Uberlegungen gelenkt werden als durch ein
zeitliches Vorziehen ohnehin notwendig werdender Investitionen in die Infra-
struktur. In Europa laBt sich die Notwendigkeit einer mittelfristigen Konsolidierung
nicht in Frage stellen. Es darf jedoch nicht vergessen werden, da3 einer der Vor-
teile einer starken Haushaltsposition der damit verbundene Spielraum fiir das
Wirken der automatischen Stabilisatoren ist. Es ist nicht auszuschlieBen, daf3 es in
Europa zu einer Situation kommen kann, in der fiskalische Anreize wieder ange-
zeigt sein konnen. In den USA schlieBlich miiBte nach der Lehrbuchékonomie die
Fiskalpolitik gestrafft werden, um die Uberhitzung der Konjunktur im Inland sowie
die Gefahr eines unkontrollierten Anstiegs und anschlieBenden Einbruchs des
Dollars zu vermindern. Unter solchen Umstidnden, so politisch unwahrscheinlich
sie auch sein mégen, wire es um so wichtiger, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
in anderen Lindern zu férdern. Wiahrend der jlingsten Turbulenzen hat die
Weltwirtschaft erheblich von der anhaltenden Starke der US-Wirtschaft profitiert.
Jetzt jedoch sollten Strategien fiir ein sich moglicherweise wandelndes Umfeld
tiberall im Mittelpunkt einer umsichtigen Wirtschaftspolitik stehen, und zwar auch
in den USA.

Es ist auch nicht sicher, daB haushaltspolitische Zuriickhaltung immer sinnvoll
ist, wenn Wechselkurse in aufstrebenden Volkswirtschaften unter Druck geraten.
In Industrielandern mit frei schwankenden Waihrungen und sehr mobilen Kapital-
stromen wird in der Regel davon ausgegangen, daB3 sich die Waihrung bei einem
restriktiven haushaltspolitischen Kurs abschwicht, da die inlindischen Zinssétze
sinken und Kapital ins Ausland abflieBt. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
konnte dagegen eine Straffung der Fiskalpolitik sowohl den Wechselkurs stirken
als auch zu einer Senkung der zuvor héheren Zinsen fiihren, da die Kreditrisiko-
pramie fir die Mittelaufnahme im Ausland geringer wird. In Brasilien und RuB3land
sowie anderen Landern mit einem traditionell schwachen Staatshaushalt erscheint
dieses Argument schliissig. Ob es auch fiir Lander in Asien und anderen Regionen
gilt, deren 6ffentliche Finanzen in der Vergangenheit stets solide waren, ist weniger
offensichtlich. Beriicksichtigt man jedoch, wie unberechenbar sich Markte vor dem
Hintergrund einer Krise verhalten konnen, ist es moglicherweise selbst dort sinn-
voll, das Haushaltsdefizit zundchst zu reduzieren, aber rasch wieder einen anderen
Kurs einzuschlagen, sobald das Vertrauen wiederhergestellt ist. Zwar wird die
Frage der richtigen zeitlichen Abfolge noch kontrovers diskutiert, doch ist dies im
wesentlichen der Weg, den die von der Krise betroffenen Linder in Asien in
jungster Zeit gegangen sind.

Angesichts der weltweiten Uberkapazititen und der hohen bzw. steigenden
Arbeitslosigkeit in Europa, Japan und vielen aufstrebenden Volkswirtschaften sind
auch angebotsseitige Reformen dringend geboten. Dies mag paradox erscheinen,
da solche Reformen das Produktionspotential letztlich weiter erhéhen werden.
Doch darf nicht die wichtigste Erkenntnis der klassischen Nationalékonomie
vergessen werden, daB namlich Verinderungen der relativen Preise ebenfalls
erheblich zur Behebung wirtschaftlicher Ungleichgewichte beitragen koénnen.
Selbst bei angemessenen Umstrukturierungen im Unternehmens- und Banken-
sektor (hierauf wird weiter unten noch eingegangen) haben die derzeit in vielen
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Industriezweigen bestehenden Uberkapazititen zur Folge, daB die Investitions-
tatigkeit in diesen Bereichen noch auf Jahre hinaus schwach sein wird, mit
entsprechenden Multiplikatoreffekten fiir Arbeitsplitze und Einkommen. In
diesem Umfeld ist es von wesentlicher Bedeutung, daB in anderen Bereichen,
insbesondere im Dienstleistungssektor, staatliche Beschrinkungen und andere
Gewinnen abtrégliche Investitionshemmnisse beseitigt werden. Besonders offen-
sichtlich ist dies bei den aufstrebenden Volkswirtschaften, aber auch viele
Industrielinder erkennen, daB sie sich verstirkt der Deregulierung zuwenden
missen. MaBnahmen am Arbeitsmarkt, mit denen die Beschiftigungschancen der
Arbeitslosen verbessert werden, wirken in die gleiche Richtung, und zwar
insbesondere deshalb, weil Arbeitnehmer auch Verbraucher sind, deren Ausgaben
mit wachsender Zuversicht zunehmen. Dies ist vielleicht eine der eindeutigsten
Lehren, die aus der Erfahrung der USA in den letzten Jahren zu ziehen sind.

MaBnahmen zur Forderung der Finanzstabilitit

Bevor man sich der Frage zuwenden kann, wie kiinftige Probleme im Finanzsektor
zu vermeiden sind, gilt es zunédchst die Probleme von heute aufzugreifen. Der hohe
Bestand an industriellen Uberkapazititen in vielen Lindern und Wirtschafts-
bereichen bedeutet fiir die Stabilitit im Finanzsektor weiterhin eine ernsthafte Be-
drohung. Ohne eine geregelte Riickfiihrung oder Nutzung dieser Uberkapazititen
werden die Kapitalrenditen weiterhin enttiduschend sein, was das Vertrauen in die
Wirtschaftsentwicklung und die Investitionsausgaben auf lange Sicht schwichen
konnte. Dariiber hinaus wird die Zahlungsfihigkeit der Institute, die die Erweite-
rungsinvestitionen finanziert haben, zunehmend in Frage gestellt, und dies kann
Kreditrationierungen und starke konjunkturhemmende Effekte fiir die Volkswirt-
schaft insgesamt mit sich bringen. Am deutlichsten ausgeprigt sind diese Tendenzen
bisher in Stidostasien, China und Japan. Leider scheinen diese Volkswirtschaften in
vieler Hinsicht auch am wenigsten in der Lage zu sein, sie zu bewiltigen.

Das SchlieBen einzelner Produktionsstitten in Asien scheitert an der Uber-
legung, was wohl die traditionellen Konkurrenten tun diirften. Ohnehin ist es
angesichts der hohen Sunk Costs oftmals sinnvoll, weiterhin mit Verlust zu
produzieren, solange die variablen Kosten gedeckt sind. Vor diesem Hintergrund
konnen niedrige Zinssatze und die fortgesetzte Verfligbarkeit von Finanzierungs-
moglichkeiten iiber das Bankensystem (oder sogar aus dem Ausland) starke
Anreize setzen, die einer Sanierung entgegenstehen. Den Konkurs zu erklaren und
die Aktiva zu Preisen zu verauBern, die niedrig genug sind, um den neuen Eigen-
timern Gewinne zu bringen, ist eine weitere Moglichkeit, die aber in Asien mit
Problemen verbunden ist, weil ein angemessenes Konkursrecht fehlt. In einer
Reihe von Lindern wurden in diesem Bereich Fortschritte erzielt, aber es ist
noch nicht klar, wie die neuen Gesetze in der Praxis angewandt werden. Weitere
erhebliche Hindernisse fiir die Rationalisierung im Industriesektor in ganz Asien
sind Bedenken, welche sozialen und politischen Kosten die Entlassung von Arbeit-
nehmern mit sich bringen und wie sie sich angesichts des Fehlens eines wirksamen
sozialen Sicherheitsnetzes auf das Vertrauen auswirken wiirde. Die politischen
Losungen zur Bewiltigung dieser Probleme erscheinen vielleicht offensichtlich,
ihre Umsetzung wird jedoch schwierig und — fiir die Aktionare sowie moglicher-
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weise auch fiir die Regierungen — kostspielig sein. In diesem Zusammenhang ist
aufschluBreich, daB die Sanierung des Unternehmenssektors in Japan gerade erst
begonnen hat, obwohl die Notwendigkeit schon vor beinahe einem Jahrzehnt
augenscheinlich geworden war. In China und Korea sowie einigen anderen Landern
scheinen die Umstrukturierungen in Gang zu kommen, doch es bleibt abzuwarten,
ob die abgegebenen Versprechen tatsiachlich eingehalten werden.

Ein weiteres Element, das den ProzeB der Umstrukturierung im Unter-
nehmenssektor nicht nur in Asien, sondern auch in vielen anderen Teilen der Welt
bremst, ist die ohnehin schon fragwiirdige Verfassung des Bankensystems. Es mag
notwendig sein, dieses Problem noch zu vergroBern, indem weitere notleidende
Unternehmenskredite als solche ausgewiesen werden, aber politisch ist ein
solches Vorgehen reichlich unattraktiv. Ein Argument fiir eine weiterhin abwar-
tende Haltung ist, daB die Last auf die Steuerzahler zuriickfallen diirfte, wenn das
Aktienkapital sowohl im Unternehmenssektor als auch im Finanzsektor ausgehohlt
ist. Im Prinzip kénnten auch die Einleger einen Beitrag leisten, doch in vielen auf-
strebenden Volkswirtschaften haben die Regierungen eine implizite Versicherung
fiir simtliche Einlagen bereitgestellt, um einen Run auf die Banken — wie 1995 in
Argentinien und in jlingerer Zeit in Indonesien — zu verhindern. Angesichts von
Kreditverlusten, die in Relation zum BIP einen erheblichen Umfang annehmen
diirften, konnte es fiir aufstrebende Volkswirtschaften ohne wohletablierten Markt
fiir Staatsanleihen schwierig werden, ihren Finanzierungsbedarf zu decken, auch
wenn dies gleichzeitig Gelegenheit zur Entwicklung eines Kapitalmarktes bietet.
Was die Linder mit seit langem etablierten Finanzsystemen betrifft, so konnte
durch die Gefahr eines erheblichen Anstiegs der Staatsverschuldung die Wirt-
schaftspolitik erschwert werden, indem die langerfristigen Zinssitze in die Hohe
getrieben werden, wie es kiirzlich in Japan geschah.

Die Art und Weise, wie die Umstrukturierung des Bankensystems statt-
findet, wird entscheidend dafiir sein, wie wirksam sie ist und wie lange sie Bestand
hat. Die wesentlichen Ziele miissen sein, die Solvenz und die Ertragskraft wieder-
herzustellen. Als Richtschnur kann dienen, daB eine wirksame Sanierung beginnen
sollte, sobald das Problem identifiziert ist, und sie sollte so umfassend sein, wie
dies notwendig ist, um eine ungerechtfertigte Kreditrationierung zu vermindern.
Einmischungen seitens der Politik zu vermeiden und Transparenz hinsichtlich der
Vorgehensweisen und der Kostenzuordnung zu wahren ist ebenfalls von ent-
scheidender Bedeutung. Dariiber hinaus miissen die Aktionare und die Geschifts-
leitung insolventer Banken gezwungen werden, Verluste zu tragen, wenn die
Gefahr eines ,,moral hazard“ vermieden werden soll, wenngleich diesem Aspekt in
einer Krise, die das ganze Finanzsystem erfaB3t hat, moglicherweise Grenzen
gesetzt werden miissen. In einer Reihe von Landern sind diese Grundsitze leider
nicht immer so konsequent angewandt worden, wie es moglich gewesen wire.
Dies ist auf kurze Sicht mit Kosten verbunden, wenn dadurch die wirtschaftliche
Erholung verzégert wird, und ebenso auf lingere Sicht, wenn die Sanierung
des Unternehmenssektors gebremst wird und sich Fehler der Vergangenheit
schlieBlich wiederholen.

Zwar waren die derzeitigen Probleme in den Finanzsystemen der aufstre-
benden Volkswirtschaften in erster Linie binnenwirtschaftlich begriindet, doch
wurden sie durch die internationalen Kapitalstrome auf jeden Fall verschirft. Auch
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Kapitalstrome, die aus der Sicht der internationalen Kapitalmarkte nur geringen
Umfang haben, kénnen in kleinen Volkswirtschaften das Gleichgewicht erheblich
storen. Dies legt nahe, daB solche Linder die Beschrinkungen kurzfristiger
Kapitalzuflisse nur sehr behutsam abbauen sollten, vor allem wenn — was in der
Regel der Fall ist — Zweifel an der inhdarenten Stabilitit des inlindischen Finanz-
systems bestehen. Auch sollten marktbasierte regulative Instrumente, wie z.B.
Mindestreserven, beherzter zum Einsatz gebracht werden, damit sich die Banken
nicht in ibermaBigem Umfang auf kurzfristige Mittelaufnahmen in Fremdwahrung
verlassen. Zusammen mit einer weniger engen Wechselkursbindung kénnte dies
tatsdchlich etwas bewirken.

Die jiingsten Erfahrungen deuten auBerdem darauf hin, daB sich Lander, die
— aus welchen Griinden auch immer — solche Kapitalzuflisse zulassen wollen,
besser auf den moglichen Fall pl6tzlicher Kapitalabfliisse vorbereiten sollten. Dies
kann beispielsweise durch den Aufbau von Devisenreserven mittels AuBen-
handelsiiberschiissen geschehen. Das Problem mit diesem Ansatz besteht darin,
daB3 er ein gutes Beispiel fiir den FehlschluB der Verallgemeinerung darstellt: Man
halte sich vor Augen, welche weltweiten Ungleichgewichte entstehen wiirden,
wenn alle aufstrebenden Volkswirtschaften so zu handeln versuchten. Weniger
Storungen verursacht vielleicht die jiingst in Argentinien gewihlte L6sung, namlich
die Wihrungsreserven durch Kreditaufnahmen aufzustocken und mit dem priva-
ten Sektor verbindliche Eventualkreditfazilititen zu vereinbaren. Angesichts der
Stimmungsumschwiinge an diesen Markten konnte es fiir die Wahrungsbehorden
zu bestimmten Zeiten relativ einfach und kostengiinstig sein, sich langerfristige
Fremdwahrungskredite zur spateren Verwendung zu sichern. Ferner kénnten die
Linder die vor kurzem angekiindigten Vorsorgekreditlinien (Contingent Credit
Lines, CCL) des IWF in Anspruch nehmen. Zusammen mit dhnlichen Verein-
barungen mit dem privaten Sektor wire dies ein doppeltes Zeugnis fiir die Soliditdt
des betreffenden Landes und kénnte erheblich zur Vermeidung von Ansteckungs-
problemen beitragen.

DaB die aufstrebenden Volkswirtschaften ihre Probleme selbst angehen
sollten, heiBt nicht, daB3 ein Teil der Losung nicht auch in der Funktionsweise der
internationalen Kapitalmarkte selbst zu finden sein kdnnte. Eine unvorsichtige
Kreditvergabe wurde sowohl durch die sinkenden Ertrige im traditionellen
Inlandsgeschift motiviert als auch durch die Uberzeugung, daB die Glaubiger beim
tatsichlichen Eintreten eines Risikofalls durch verschiedene Sicherheitsnetze
geschiitzt sein wiirden. Das Problem niedriger Ertriage im Inlandsgeschift diirfte
sich noch vergréBern, da der weltweite Wettbewerb im Bereich der Finanz-
dienstleistungen schirfer wird und die Geschiftsleitungen dem Shareholder Value
groBeres Gewicht beimessen. Es ist zwar moglich, daB3 die Banken darauf mit einer
vorsichtigeren Risikobewertung reagieren, es kann aber auch sein, daB3 sie sich
weiterhin zu immer riskanteren Geschiften verleiten lassen.

Hinsichtlich des Problems der unvorsichtigen Kreditgewahrung im Vertrauen
auf ein Sicherheitsnetz hat es in letzter Zeit eine Reihe gegenlaufiger Einflisse
gegeben. Einerseits haben die Verluste in RuBland und China deutlich gemacht,
welches Verlustpotential in den aufstrebenden Volkswirtschaften vorhanden ist. Im
April 1999 schien es, als hitten diese Erfahrungen das Verhalten der Banken zu
beeinflussen begonnen, wihrend die Kiufer von Anleihen aufstrebender Volks-
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wirtschaften wenig von ihrer Euphorie verloren hatten. Letzteres diirfte sich
jedoch andern, falls die jlingst vorgebrachten Vorschlige angenommen werden,
wonach die Inhaber von Anleihen in der Regel an einer etwaigen Umstruk-
turierung der Auslandsverschuldung des betreffenden Landes beteiligt werden
sollten. Andererseits laBt sich aus den Erfahrungen mit Long-Term Capital
Management der SchluBB ziehen, daB sowohl die Aufsichtsbehérden als auch die
Hauptgliubiger die Uberlegung anstellten, ein Nichtbankfinanzinstitut sei zu
komplex, als daB ein Zusammenbruch zugelassen werden konnte (,,too complex
to fail). Angesichts der damit verbundenen Signalwirkung fiir weit groBere
Banken und Handelshduser mit umfangreichem Eigengeschift konnte dies als
beunruhigend angesehen werden.

Die Fortschritte in der Technologie und die Deregulierung haben nicht
nur dazu gefiihrt, daB sich das traditionelle Verhalten im Bankgeschift gedndert
hat. Zugleich haben sie die Mittelvergabe (iber die Wertpapiermarkte und die
Inanspruchnahme dieser Markte durch die Banken selbst geférdert, und dies hat
ebenfalls Konsequenzen fiir die Stabilitit des Finanzsektors wie auch der Volks-
wirtschaft. In Phasen des Konjunkturabschwungs vergeben die Banken in vielen
Lindern traditionell Kredite an Kunden, mit denen sie bereits in Geschifts-
beziehung stehen, was dazu beitrigt, die Ausgaben zu stiitzen und die Konjunktur-
ausschlage abzufedern. Die Mirkte dagegen dndern ihren Kurs oft von einem
Moment auf den anderen und sind nur noch gegeniiber erstklassigen Schuldnern
zur Kreditvergabe bereit. In dem MaBe, wie die Banken zur Verbriefung von
Vermogenswerten oder Begebung von Schuldtiteln inzwischen selbst auf solche
Markte angewiesen sind, diirften sie etwas von der Fihigkeit eingebiiBt haben,
diese glittende Funktion wahrzunehmen. Das Potential fiir groBere konjunkturell
bedingte Umschwiinge im Kreditwachstum und den damit einhergehenden
Ausgaben liegt angesichts der Beobachtung des letzten Jahres, daB die bonitits-
bedingten Zinsaufschlige an den Finanzmarkten meist stark mit dem Zinsniveau
korreliert sind, wohl auf der Hand. Da es mit der Ausweitung dieser Zins-
aufschlage zum Versiegen der Liquiditit kommen kann, diirften in einem markt-
bestimmten System auBerdem die Abschwiinge inhdrent heftiger sein als die
Aufschwiinge. Angesichts der Tatsache, daB immer mehr Kredite von einer
Vielzahl von Anlegern an sehr entpersonalisierten Markten bereitgestellt werden,
an denen der Marktaustritt leicht ist, wird es liberdies immer schwieriger, kon-
zertierte Kreditvergaben fiir souverine Schuldner mit akutem Liquidititsbedarf zu
organisieren. Ahnlich wie Regierungen stellen auch die Banken die Frage, weshalb
sie sich an Rettungsaktionen fiir andere beteiligen sollen.

Diese jlingsten Entwicklungen sind von groBer Bedeutung fiir das interne
Risikomanagement und fiir die Festlegung der Rahmenbedingungen an den Finanz-
markten. Die Finanzinstitute einschlieBlich der Banken sind iiber verschiedene
Kanile einem immer hoheren Marktrisiko ausgesetzt. Dariiber hinaus ist das
Marktrisiko stirker als bisher vermutet mit dem Kreditrisiko korreliert, da die
Marktrisikoengagements haufig auf der Fremdfinanzierung aufbauen. Auch
zwischen dem Kreditrisiko und dem Liquidititsrisiko besteht eine hohere
Korrelation als angenommen. Zudem hat sich inzwischen herausgestellt, daB
Risikomodelle ein falsches Gefiihl der Sicherheit vermitteln kénnen, da sie unter
extremen Marktbedingungen moglicherweise ihre Vorhersagekraft verlieren. lhre
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mechanistische Verwendung kann sogar selbst zu Marktturbulenzen beitragen. In
diesem Fall muB3 Krisentests groBere Bedeutung beigemessen werden, und eine
erhohte Aufmerksamkeit verdienen auch nichtlineare Erfiillungsmerkmale sowie
Szenarien, die bisher fiir so unwahrscheinlich gehalten wurden, daB sie vernach-
lassigt werden konnten.

Auch fiir diejenigen, die die Rahmenbedingungen an den Finanzmarkten
festlegen, ergeben sich Konsequenzen, die iiber die bloBe Sicherstellung der
Angemessenheit des internen Risikomanagements hinausgehen. Wenn die relative
Bedeutung der Mirkte im Finanzsystem wiachst und die Stimmung sehr rasch
umschlagen kann, ist es ebenso wichtig, die Markte genau zu beobachten und
Risikokonzentrationen zu identifizieren. In manchen Léindern, in denen die
Zentralbanken die Verantwortung fiir die Bankenaufsicht verloren haben, ist
ihnen die Verantwortung fiir die Stabilitit im Finanzsystem insgesamt zuge-
wiesen worden. Was die Unterstiitzung der Markte betrifft, so bedarf dies einer
genaueren Definition. Ob eine Zentralbank ohne Aufsichtsverantwortung in der
Lage sein wird, sich zum richtigen Zeitpunkt die notwendigen Informationen zu
beschaffen, um in einem von den Marktgesetzen bestimmten Umfeld ihre
Moglichkeiten zur Gewdhrung von Liquidititshilfen in Notféllen klug und wirksam
einzusetzen, ist noch sehr fraglich. In Kontinentaleuropa ist auBerdem sorgfiltig
auf die zusitzlichen Komplikationen zu achten, die sich aus der Interaktion einer
supranationalen Zentralbank mit unterschiedlichen nationalen Aufsichtsbehérden
ergeben.

Wie in der Einleitung zum vorliegenden Jahresbericht erwahnt, wurden im
vergangenen Jahr eine groBBe Zahl spezifischer und praxisorientierter Empfeh-
lungen ausgesprochen, wie die Stabilitit der Finanzsysteme der einzelnen Lander
sowie des internationalen Finanzsystems verbessert werden konnte. Diese
Vorschlage bauen in konstruktiver Weise auf friiheren Initiativen der G10-Stell-
vertreter sowie auf der Arbeit der verschiedenen in Basel tagenden Ausschiisse
auf und miissen an dieser Stelle nicht alle wiederholt werden. In letzter Zeit fand
eine Vielzahl von Treffen statt, die zwei wichtige Dinge zum Ziel hatten: den Kreis
der Teilnehmer zu erweitern und die Bereiche, in denen gleiche bzw. unterschied-
liche Auffassungen bestehen, herauszuarbeiten. Zwar gibt es noch immer Themen,
bei denen die Meinungen auseinandergehen, doch ist inzwischen in geniigend
Punkten Einigkeit erzielt worden, so daB sicherlich die Zeit gekommen ist, sie in
die Praxis umzusetzen. Dies muB3 in den nichsten Jahren die wichtigste — keines-
wegs leichte — Aufgabe der internationalen Gemeinschaft sein.

In vielen Bereichen werden Vorschldge fiir eine international empfehlens-
werte Praxis vorgelegt, und diese sollten ganz oben auf der Liste der umzu-
setzenden Initiativen stehen. Gliicklicherweise gibt die Erfahrung mit der Um-
setzung der ersten Zusammenstellung solcher Empfehlungen, den Grundsdtzen fiir
eine wirksame Bankenaufsicht, einige Hinweise darauf, wie dabei vorgegangen
werden kann. Uber seine Kontaktgruppe und seine Beziehungen zu regionalen
Zusammenschliissen von Aufsichtsbehérden spielt der Basler AusschuB fiir
Bankenaufsicht selbst eine Fiirsprecherrolle und hat auch die stiarkere Anwendung
von Mechanismen des Gruppendrucks erwogen. Der IWF wird die Einhaltung im
Rahmen der Artikel-IV-Konsultationen iiberwachen und hat einen Transparenz-
kodex fiir alle Regulierungsinstanzen an den Finanzmarkten vorgeschlagen. Dabei
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wird angenommen, daBB den Aufsichtsbehérden eine groBere Klarheit iiber ihr
Mandat, ihre Befugnisse und ihre Verantwortlichkeiten bei ihrer Arbeit helfen wird.
Der private Sektor kann ebenfalls Unterstiitzung leisten, indem er Lander mit
einem laxen Aufsichtsregime der Marktdisziplin unterwirft. Der Vorschlag der
G7-Ldander, daB der IWF seine Beurteilung der Einhaltung internationaler
Standards durch die einzelnen Lander veroffentlichen sollte, diirfte den Markten
helfen, zu wohlinformierteren Urteilen zu gelangen. Zu erwigen wire vielleicht
noch, Banken aus Landern, deren Aufsichtssystem als unzureichend eingeschitzt
wird, die Niederlassung an den wichtigen Finanzpldtzen zu verweigern. Der Einsatz
so vieler unterschiedlicher Anreizsysteme [dBt natiirlich darauf schlieBen, daB
die Durchsetzung von Grundsitzen fiir empfehlenswerte Praktiken im glinstigsten
Fall fiir schwierig gehalten wird. Dariiber hinaus gibt es massive Personalprobleme
und Schwierigkeiten mit den Anreizsystemen in den einzelnen Lindern, deren
Behebung méglicherweise Jahre in Anspruch nehmen wird. Solche Uberlegungen
lassen es um so wichtiger werden, daB Bemiihungen um Selbsthilfe die volle Unter-
stlitzung der internationalen Gemeinschaft erhalten.

Vor dem Hintergrund solcher Herausforderungen ist die kiirzliche Errichtung
des Forums fiir Finanzstabilitit unter der Schirmherrschaft der G7 ein wichtiger
Fortschritt. Dieses Forum vereint zum ersten Mal hoherrangige Mitarbeiter von
Finanzministerien, Zentralbanken und nationalen Aufsichtsbehérden sowie Ver-
treter internationaler Finanzorganisationen und internationaler Ausschiisse, die
sich mit der Stabilitit im Finanzsektor befassen. Durch die Arbeit des Forums
diirfte es gelingen, kostspielige und oftmals &rgerliche Doppelspurigkeiten zu
vermeiden und Priorititen fiir die Implementierung in einer Welt zu setzen, in der
der Bedarf groB, Sachverstand und Erfahrung aber gering sind. Dariiber hinaus gilt
es, neue Schwachstellen im Finanzsektor zu erkennen und fiir MaBnahmen zu ihrer
Behebung zu sorgen. Ferner sollte auf hochster internationaler Ebene politischer
Druck ausgeiibt werden, um zu gewihrleisten, daB3 inakzeptable Verhaltensweisen
nicht hinter buchhalterischen, aufsichtsrechtlichen und sonstigen Konstruktionen
versteckt werden. Um wirksam arbeiten zu kénnen, muB sich das Forum allerdings
mit denselben Problemen hinsichtlich seines Mitgliederkreises beschiftigen, die
sich schon den bereits etablierten Zusammenschliissen stellten: Wie kann der
Teilnehmerkreis klein genug gehalten werden, um effizient zu arbeiten, aber gleich-
zeitig groB genug sein, um sowohl die Industrielinder als auch die aufstrebenden
Volkswirtschaften angemessen zu beriicksichtigen?

Das Funktionieren einer Marktwirtschaft kann seine Schattenseiten haben,
insbesondere wenn die Finanzmirkte in hohem MaBe liberalisiert sind und die
Erwartungen immer wieder von Phasen des Optimismus und des Pessimismus
gepragt werden. Dies darf uns jedoch nicht blind dafiir machen, daB das System
iiberwiltigende Vorziige hat und daB es keine liberzeugende Alternative dazu gibt.
Die eigentliche Aufgabe besteht jetzt darin, das vorhandene System zu verbessern,
bevor vorgeschlagene Alternativen attraktiver auszusehen beginnen, als sie es tat-
sichlich sind. Wirksame und zur rechten Zeit ergriffene MaBnahmen, die eine
Riickkehr zu einer wesentlich strafferen Regulierung und direkter staatlicher
Steuerung weniger wahrscheinlich werden lassen, diirften auf jeden Fall Schritte in
die richtige Richtung sein.
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Die Tatigkeit der Bank

Auch im vergangenen Jahr nahm die Bank wieder ihre traditionelle Aufgabe der
Forderung der internationalen Wahrungszusammenarbeit wahr. Sie organisierte
ein breites Spektrum von Sitzungen unter Zentralbanken und in internationalen
Finanzkreisen zu wesentlichen Fragen der Geldpolitik und der Finanzstabilitat und
erstellte entsprechende Analysen. Die meisten dieser Sitzungen fanden in Basel
statt, eine wachsende Zahl aber auch an anderen Orten, u.a. in der vor kurzem
eroffneten Reprasentanz der BIZ fiir Asien und den Pazifik.

Die Bank war auBerdem weiterhin Geschiftspartner von Zentralbanken bei
deren Finanzgeschiften und nahm Funktionen als Agent und Treuhdnder bei einer
Vielzahl von Finanztransaktionen wahr. Im Verlauf des Jahres begann sie Dienst-
leistungen im Bereich Portfoliomanagement anzubieten und fiihrte ein mittel-
fristiges Anlageinstrument (Medium-Term Instrument) ein, das den Zentralbanken
eine langerfristige und liquide Anlagemdglichkeit bietet. Im Rahmen eines finan-
ziellen Unterstiitzungsprogramms fiir Brasilien koordinierte die Bank dariber
hinaus eine Kreditfazilitit zugunsten des Banco Central do Brasil.

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten Titigkeiten der Bank
in diesen und anderen Bereichen im vergangenen Geschiftsjahr. Die weiter unten
erwidhnten Berichte sowie die Working Papers und Policy Papers der Bank sind auf
der BIZ-Website (www.bis.org) oder auf Anfrage in Papierform erhiltlich.

1. Internationale Zusammenarbeit im Wahrungs- und Finanzbereich

Der wichtigste Beitrag der Bank zur Férderung der internationalen Zusammenarbeit
im Wihrungs- und Finanzbereich sind die Vorbereitung und Organisation regel-
maBiger Sitzungen hochrangiger Zentralbankvertreter und anderer offizieller Ver-
treter zu wesentlichen Themen des Finanzwesens. Diese Sitzungen, unterstiitzt
jeweils von BIZ-Sekretariaten, lassen sich in vier Kategorien gliedern: regelmaBige
Beratungen unter den Prisidenten und hochrangigen Mitarbeitern von Zentral-
banken tber Konjunktur- und Wihrungsfragen sowie iiber Fragen im Zusammen-
hang mit der Stabilitit des Finanzwesens, Sitzungen der stindigen Experten-
ausschiisse, die Standards formulieren oder Empfehlungen zur bestméglichen Praxis
abgeben, um die Finanzstabilitit zu verbessern, Sitzungen mit Vertretern eines
erweiterten Kreises von nationalen Behérden und internationalen Organisationen,
bei denen hauptsichlich Fragen der Finanzstabilitit behandelt werden, sowie
Sitzungen zu technischen Bereichen des Zentralbankgeschifts.

RegelmdBige Beratungen liber Wahrungs- und Finanzfragen

Fir die Beratungen unter Zentralbankprasidenten stehen in der BIZ hauptsichlich
drei Foren zur Verfiigung: die traditionellen Sitzungen der Zentralbankprésidenten
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der Lander der Zehnergruppe (G10), Sitzungen in gréBerem Kreise, an denen
die Prasidenten aller Aktionérszentralbanken der BIZ (und manchmal auch Giste
von bedeutenden anderen Zentralbanken) teilnehmen, sowie ein neues Forum, in
dem eine begrenzte Zahl von Zentralbankprisidenten der wichtigsten Industrie-
lander und aufstrebenden Volkswirtschaften zusammenkommt. Die regelmaBigen
Sitzungen der G10-Notenbankpriasidenten sind ein zentraler Ort fiir Beratungen
uber die wirtschaftliche und finanzielle Lage. Drei wesentliche Themen domi-
nierten die Sitzungen im Berichtsjahr: die Eingrenzung der Risiken, die die Krisen in
Asien und anderen Regionen fiir die Weltwirtschaft darstellen, die Einfiihrung des
Euro sowie die Herausforderung, an unruhigen Finanzmidrkten bei gleichzeitigen
Anzeichen lberhohter Preise von Vermogenswerten Geldpolitik zu betreiben.

Geld- und finanzpolitische Fragen, die auf mittlere Sicht von Interesse und
Bedeutung bleiben diirften, stehen im Mittelpunkt der regelmaBigen Sitzungen der
Prasidenten aller Aktionédrszentralbanken der BIZ. Im Berichtsjahr gehorten zu
diesen Fragen u.a. die Konsequenzen der europidischen Waihrungsunion fiir die
Geldpolitik, die Finanzmarkte und die Wechselkurse, die Beteiligung der Zentral-
banken an der Uberwachung von und der Aufsicht iiber Finanzinstitute, die Rolle
von Rating-Agenturen an den Finanzmirkten sowie die Gestaltung und Hand-
habung von Sicherheitsnetzen fiir den Finanzsektor. AuBerdem diskutierten die
Gouverneure die Umsetzung der Geldpolitik im Rahmen verschiedener
Wechselkurssysteme und die grundsitzlichen Herausforderungen, mit denen die
Zentralbanken in den asiatischen und lateinamerikanischen Lindern nach den
jungsten Krisen konfrontiert sind. Dariiber hinaus nahmen sie Stellung zum
Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies, der
derzeit vom IWF in Absprache mit der BIZ, deren Mitgliedszentralbanken und
den Vertretern der stindigen Ausschiisse fiir Fragen der Finanzstabilitit erarbeitet
wird.

Seit Anfang 1999 veranstaltet die Bank ferner regelmiBige Sitzungen der
Zentralbankpriasidenten der wichtigsten Industrielinder und aufstrebenden Volks-
wirtschaften. Das globale AusmaB der Finanzkrise, die vor rund zwei Jahren in den
aufstrebenden Volkswirtschaften begonnen hatte, hat die Notwendigkeit einer er-
weiterten Konsultation iiber die Gefahren fiir eine dauerhafte Stabilitit deutlich
gemacht. Unter anderem wurden bei diesen Sitzungen die Leistungsbilanz- und
Wechselkursanpassungen nach den Finanzkrisen in Asien, das Tempo der Banken-
sanierung in den aufstrebenden Volkswirtschaften sowie die Risiken und Heraus-
forderungen einer Aufblahung der Preise von Vermoégenswerten bei gleichzeitigem
deflationarem Druck an den Giitermarkten diskutiert. lhrer weltweiten Aus-
richtung entsprechend organisierte die Bank auch mehrere regionale Treffen
hochrangiger Zentralbankvertreter. Im November 1998 war die Arbeitsgruppe fiir
Geldpolitik in Lateinamerika Gast des Banco Central do Brasil, die jahrliche
Zusammenkunft der Arbeitsgruppe fiir Geldpolitik in Asien fand im Mairz 1999
bei der BIZ-Reprisentanz in Hongkong statt. Die stellvertretenden Gouverneure
der Zentralbanken der wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften kamen im
Dezember 1998 in Basel zu ihrer Jahrestagung zusammen, die sich mit Verfahren
der Bankensanierung beschiftigte.

Dariiber hinaus wurden in der Bank wieder die regelmaBigen Sitzungen von
hochrangigen Zentralbankvertretern zu einer Vielzahl von Themen abgehalten.
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Der Gold- und DevisenausschuBB beobachtet die Entwicklung an den Devisen-
markten und konzentrierte sich im Berichtsjahr insbesondere auf die Einfiihrung
des Euro sowie auf das ordnungsgemiBe Funktionieren der Markte wahrend der
aufgetretenen Spannungen.

Sitzungen der stdndigen Ausschiisse flir Fragen der Finanzstabilitdt

Die Bank stellte weiterhin die Sekretariate fiir mehrere stindige Ausschiisse,
deren Arbeit der Forderung der Finanzstabilitit dient. Der Basler Ausschul3
fir Bankenaufsicht befaBt sich mit dem sicheren Funktionieren des Banken-
systems, der AusschufB fiir das weltweite Finanzsystem (der friihere Stindige
AusschuB3 fiir Euromarktangelegenheiten) mit den zum internationalen Finanz-
system gehorenden Markten und der AusschuB fiir Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme mit der Infrastruktur, die die Finanzinstitute miteinander
verbindet und das ordnungsgemé@Be Funktionieren der Markte unterstiitzt. Diese
Ausschiisse decken wichtige Elemente der drei tragenden Saulen des
internationalen Finanzsystems ab — beteiligte Institute, Markte und Infrastruktur —
und vermitteln so ein umfassendes und zusammenhingendes Bild der laufenden
Entwicklungen. Alle drei Ausschiisse sowie die BIZ selbst sind im Forum fiir
Finanzstabilitdt vertreten, das vor kurzem auf Initiative der Finanzminister und
Zentralbankprisidenten der G7 errichtet wurde.

Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht

Der Basler AusschuB3 fiir Bankenaufsicht hat in mehreren Bereichen, die fiir die
Verbesserung der Stabilitit des Finanzsektors von zentraler Bedeutung sind,
erhebliche Fortschritte erzielt. Den Schwerpunkt seiner Tétigkeit im vergangenen
Jahr bildete die Basler Eigenkapitalvereinbarung. Der AusschuB hat die Eigen-
kapitalvereinbarung griindlich tGberpriift und arbeitet derzeit an der Fertigstellung
eines Konsultationspapiers, in dem er seine Vorschlige fiir Anderungen der Ver-
einbarung darlegt, mit denen den Entwicklungen an den Finanzmirkten in den
11 Jahren seit der Veroffentlichung Rechnung getragen werden soll. Mit dieser
Revision werden folgende Ziele angestrebt: i) weitere Férderung der Sicherheit
und Soliditit des Finanzsystems, ii) verbesserte Angleichung der Wettbewerbs-
bedingungen, iii) ein umfassenderer Ansatz zur Behandlung von Risiken und
iv) weiterhin besondere Beriicksichtigung international tatiger Banken, wenn-
gleich die Grundsitze einer revidierten Eigenkapitalvereinbarung fiir Banken
unterschiedlicher Komplexitdt und technischer Finesse geeignet sein sollten. In der
revidierten Eigenkapitalvereinbarung soll der Marktdisziplin und dem Prifungs-
verfahren der Aufsichtsbehorden als unverzichtbaren Erganzungen der Mindest-
eigenkapitalanforderungen groBes Gewicht beigemessen werden.

Da eine griindliche Uberarbeitung der Eigenkapitalvereinbarung wahr-
scheinlich mehrere Jahre in Anspruch nehmen wird, will der AusschuB3 zwei
parallele Ansitze fiir die quantitativen Eigenkapitalanforderungen entwickeln:
einen revidierten Standardansatz, mit dem kritische Mangel der derzeitigen Ver-
einbarung behoben werden sollen, und — fiir Banken, die iiber hochentwickelte
Systeme fiir die Kreditrisikoeinstufung verfligen — einen Alternativansatz, der auf
den internen Rating-Systemen der Banken beruht. Der AusschuB3 wird zudem die
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Moglichkeit im Auge behalten, daB spéter einmal Kreditrisikomodelle fiir Zwecke
der Aufsicht eingesetzt werden.

In den letzten beiden BIZ-Jahresberichten wurde die wachsende Bedeutung
des Basler Ausschusses auBerhalb seines G10-Mitgliederkreises beschrieben. Der
AusschuB arbeitete erneut eng mit Nicht-G10-Aufsichtsbehdrden, dem IWF und
der Weltbank zusammen, um die Finanzsysteme der aufstrebenden Volkswirt-
schaften zu stirken, vor allem durch eine Férderung der Umsetzung der Grund-
sdtze fiir eine wirksame Bankenaufsicht, deren endgiiltige Fassung im September
1997 herausgegeben wurde. Eine Erhebung zum Stand der Umsetzung dieser
Grundsitze anlédBlich der Vorbereitung der Internationalen Konferenz der Banken-
aufsichtsbehérden von 1998 (s. unten) wies auf mehrere Bereiche hin, in denen die
Grundsdtze noch genauer ausformuliert werden miissen. Daran arbeitet die Core
Principles Liaison Group des Basler Ausschusses, in der rund 20 G10-Lander und
aufstrebende Volkswirtschaften sowie der IWF und die Weltbank vertreten sind.
Damit die Umsetzung der Grundsdtze besser gefordert und iiberwacht werden
kann, entwickelt diese Kontaktgruppe derzeit zusitzliche Methoden fiir die Fest-
legung detaillierter Kriterien, anhand deren die Umsetzung in den einzelnen Lan-
dern beurteilt werden kann.

Seit dem letzten Jahresbericht hat der AusschuB zahlreiche Grundsatz-
papiere zu einem breiten Themenspektrum veroéffentlicht, u.a. tber die Trans-
parenz im Bankwesen (September 1998), die internen Kontrollsysteme von
Bankinstituten (September 1998), die Bilanzierung von Krediten (Oktober 1998),
das Management des Betriebsrisikos (Oktober 1998), die Offenlegung des
Handels- und Derivativgeschifts (November 1998), die Jahr-2000-Notfallplanung
(Januar 1999), die Geschiftsbeziehungen zwischen Banken und Instituten mit
hoher Risiko/Eigenkapital-Relation (Januar 1999), die Aufsicht lber Finanz-
konglomerate (Februar 1999) und die Entwicklung von Modellen fiir das Kredit-
risiko (April 1999). In den meisten dieser Berichte werden den Banken und
Bankenaufsichtsbeh6rden sachgerechte Verfahren empfohlen. Im Januar 1999
wurde eine aktualisierte Version des umfassenden Kompendiums von Doku-
menten des Basler Ausschusses (iber die Verfahren und Methoden der Banken-
aufsicht herausgegeben.

Der Basler AusschuBB hat seine Beziehungen zu Aufsichtsbeh6rden in aller
Welt sowie deren Beziehungen untereinander weiter entwickelt. Er iibernahm die
Tragerschaft fur die 10. Internationale Konferenz der Bankenaufsichtsbehérden,
die im Oktober 1998 auf Einladung der Reserve Bank of Australia und der
Australian Prudential Regulation Authority in Sydney stattfand. Die beiden
Hauptthemen waren die Umsetzung der Grundsdtze fiir eine wirksame Banken-
aufsicht und das Betriebsrisiko. Ferner wurde eine Podiumsdiskussion (iber
Jahr-2000-Probleme abgehalten. Rund 250 Delegierte aus 120 Landern nahmen an
der Konferenz teil. Der AusschuB arbeitet auBerdem nach wie vor eng mit den
regionalen Bankenaufsichtsgruppen in aller Welt zusammen.

AusschuB fiir das weltweite Finanzsystem

Seit dem Friihjahr 1998 arbeitet der AusschuB3 fiir das weltweite Finanzsystem
parallel in zwei Bereichen: Zum einen lberwacht und analysiert er die Ent-
wicklung an den internationalen Finanzmarkten, und zum anderen untersucht er
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strukturelle Fragen im Zusammenhang mit der Stabilitit des Finanzsystems und
prift mogliche Reaktionen von offizieller Seite.

Nach der Asien-Krise beobachtete der AusschuB3 das Geschehen sorgfiltig
und analysierte die im Hinblick auf verschiedene Bereiche zu ziehenden Lehren:
i) mogliche Verbesserungen der Transparenz, ii) Verhalten der internationalen
Kapitalstrome, iii) Wirksamkeit der internationalen Unterstiitzungsaktionen und
iv) Management der Landerrisiken international titiger Banken. Diese Arbeit
miindete in einen Bericht, der im Mai 1998 den G10-Zentralbankpriésidenten vor-
gelegt wurde, sowie in einen im Oktober 1998 fertiggestellten Bericht, in dem die
Verwendung von Informationen bei den Entscheidungen von Banken, die Kredite
an aufstrebende Volkswirtschaften vergeben, untersucht wurde. AuBerdem ver-
stirkte der AusschuB seine regelmiBige Uberwachung der Entwicklungen im
weltweiten Finanzsystem und in einzelnen Landern, um mogliche Schwachstellen
aufzudecken.

Im Rahmen seiner lingerfristigen Arbeit zur Forderung der Stabilitit des
Finanzsystems erstattete der Ausschuf3 im Juli 1998 gemeinsam mit den anderen in
Basel ansdssigen Ausschiissen den G10-Zentralbankprisidenten dariiber Bericht,
inwieweit die Entwicklung internationaler Normen oder Standards in mehreren
Bereichen wiinschenswert und durchfiihrbar ist. Ein groBer Teil der Arbeit
des Ausschusses im Berichtszeitraum betraf zwei solcher Bereiche, nimlich die
Forderung tiefer und liquider Markte sowie die Transparenz.

Zur Forderung tiefer und liquider Markte verfaBBte der AusschuB3 drei
Berichte. Einer davon, erstellt von einer gemeinsamen Arbeitsgruppe des Aus-
schusses fiir das weltweite Finanzsystem und des Ausschusses fiir Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme, untersuchte Abwicklungsverfahren und
Risikomanagement-Praktiken an den Markten fiir auBerborsliche Derivate und
identifizierte weitere Schritte zur Risikominderung (September 1998). Ein zweiter
Bericht befaBte sich mit der Struktur und der Funktionsweise der Mirkte fiir
Wertpapierpensionsgeschifte in mehreren Industrielindern und im Euro-Raum,
betrachtete ihre potentiellen Systemwirkungen und skizzierte die Voraus-
setzungen fiir eine angemessene Entwicklung dieser Markte (Mirz 1999). Die
dritte Studie behandelte die Determinanten der Marktliquiditit aus theoretischer
und empirischer Sicht, gab einen Uberblick iiber die Merkmale etablierter Mirkte
fiir Staatspapiere und zog vorlaufige Schliisse hinsichtlich der Voraussetzungen fiir
die Sicherstellung liquider Markte (April 1999).

Die schon abgeschlossene oder noch laufende Arbeit zur Transparenz unter-
teilt sich in drei Bereiche: Uberwachung der Verbesserung der BIZ-Statistiken zum
internationalen Bank- und Derivativgeschift, Férderung vermehrter Verbreitung
von Informationen liber Wahrungsreservepositionen sowie Erhéhung der Trans-
parenz der Finanzgeschifte von Marktteilnehmern generell.

Seit der Asien-Krise hat der AusschuB in enger Zusammenarbeit mit den
Statistikexperten der BIZ und ihrer Mitgliedszentralbanken mehrere Schritte
unternommen, um Aktualitdt, Qualitit und Erfassungsbereich der konsolidierten
BIZ-Statistiken zum internationalen Bankgeschift zu verbessern. Im Marz 1999
publizierten BIZ, IWF, Weltbank und OECD erstmals gemeinsam eine Reihe von
MeBgréBen zur Auslandsverschuldung von Lindern aus der Sicht der Glaubiger.
Im Dezember 1998 verdffentlichte die BIZ die erste Ausgabe einer neuen
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regelmaBigen Halbjahresstatistik iber die Derivativmarkte, die in einem Bericht
des Ausschusses von 1996 angeregt worden war.

Um Mingel der vorhandenen Informationen iber das bilanzwirksame und
auBerbilanzielle Geschift der Zentralbanken und anderer offentlicher Stellen zu
beheben, gab der AusschuBB im Oktober 1998 ein Modell fiir eine umfassende
Offenlegung von offiziellen Wiahrungsreserven und ihrer potentiellen Belastungs-
faktoren heraus. Nach einigen Verbesserungen und nach Abstimmung mit dem
IWF wurde dieses Modell im Mirz 1999 Bestandteil des Special Data Dissemi-
nation Standard des IWF.

Drei Arbeitsgruppen, von denen zwei auch Vertreter aufstrebender
Volkswirtschaften umfassen, untersuchen weitere Wege zur Verbesserung der
Transparenz der Geschifte von Finanzmarktteilnehmern. Ausgehend von einem
fritheren Bericht des Ausschusses aus dem Jahr 1994 befaf3t sich die erste Gruppe
mit der Offenlegungspraxis der einzelnen Finanzinstitute. Die zweite Gruppe
priift, welche Art aggregierter Informationen fiir ein besseres Funktionieren der
Markte niitzlich ware. Diese Bemiihungen erganzen auf sinnvolle Weise die Arbeit
des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht in dhnlichen Gebieten, wie z.B. dessen
kiirzlich erschienenen Bericht liber Geschiftsbeziehungen zwischen Banken und
Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation. Die dritte Arbeitsgruppe unter-
sucht die Krisentestverfahren groBer, international titiger Banken.

Im Februar 1999 ianderten die G10-Zentralbankprisidenten den Namen des
Ausschusses und aktualisierten sein Mandat, da sich der Schwerpunkt seiner
Arbeit in den letzten Jahren gewandelt hat. Das neue Mandat betont die Rolle des
Ausschusses bei der Uberwachung der Entwicklung an den weltweiten Finanz-
markten und in den einzelnen Volkswirtschaften, hebt die Foérderung der
Finanzmarktstabilitit hervor und fordert eine genaue Priifung der Verbindung
zwischen Wihrungs- und Finanzstabilitit.

AusschuB fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme

Der AusschuB3 fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme setzte seine
Bemiihungen zur Foérderung solider Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme
und damit zur Stirkung der Finanzmarktinfrastruktur und Verringerung des
Systemrisikos fort. Er baute seine Zusammenarbeit mit anderen internationalen
Gremien aus und bezieht eine stindig wachsende Zahl von Nicht-G10-Zentral-
banken in seine Arbeit ein.

Seit der Veroffentlichung seines Berichts lber das Erfiillungsrisiko im Devisen-
handel im Juli 1998 iberwacht und fordert der AusschuB weiterhin entsprechende
Bemiihungen des privaten Sektors. Er pflegt einen fortlaufenden Dialog mit ver-
schiedenen Gruppen des privaten Sektors, die an der Gestaltung und Verbesserung
von Systemen zur Verringerung des Erfiillungsrisikos im Devisenhandel beteiligt
sind. AuBerdem arbeitet er eng mit dem Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht zu-
sammen, um Empfehlungen fiir Aufsichtsbehoérden in diesem Bereich zu entwickeln.

Gemeinsam mit der International Organization of Securities Commissions
(IOSCO) fordert der AusschuB auch weiterhin eine hohere Transparenz in den
Abwicklungssystemen fiir Wertpapiergeschifte, insbesondere durch die Um-
setzung des im Februar 1997 erschienenen Disclosure Framework for Securities
Settlement Systems. Inzwischen legen zahlreiche solcher Systeme in der ganzen
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Welt Informationen Uber ihre Eigentiimerstruktur, ihre Verwahr-, Clearing- und
Abwicklungsgeschifte sowie ihre Risikomanagement-Verfahren offen.

Eine von der IOSCO und dem Ausschul3 gemeinsam eingesetzte Arbeits-
gruppe fiir die Wertpapierleihe ist dabei, einen Bericht abzuschlieBen, in dem die
Bedeutung der Wertpapierleihe und &hnlicher Transaktionen fiir Wertpapier-
aufsichtsorgane und Zentralbanken analysiert wird. Insbesondere werden auch die
Auswirkungen solcher Transaktionen auf die Clearing- und Abwicklungssysteme
fir Wertpapiergeschifte untersucht. Die Arbeitsgruppe besteht aus Vertretern
von Zentralbanken und Wertpapieraufsichtsorganen aus G10-Landern und
aufstrebenden Volkswirtschaften. Der Bericht wird voraussichtlich die Vorgehens-
weise der Marktteilnehmer bei der Wertpapierleihe, die Wirkung der wirtschaft-
lichen, rechtlichen und regulativen Rahmenbedingungen auf das Wertpapierleihe-
geschift sowie die Risiken bei der Abwicklung solcher Geschifte untersuchen.

Die Arbeitsgruppe fiir den Massenzahlungsverkehr analysiert Trends in der
Verwendung von Massenzahlungsinstrumenten und den damit verbundenen
Clearing- und Abwicklungssystemen. Mit einer besseren Kenntnis des Massen-
zahlungsgeschifts werden die Zentralbanken angemessener beurteilen konnen,
welche Herausforderungen die Innovationen in diesem Bereich fiir sie darstellen.
Im Hinblick auf elektronisches Geld verfolgt der AusschuB3 — durch sein Sekretariat
in der BIZ — weiterhin die weltweite Entwicklung bei karten- und netzwerk-
gestiitzten Produkten.

Der AusschuB hat seine Zusammenarbeit mit nicht der Zehnergruppe ange-
horenden Zentralbanken weiter ausgebaut. Mit Unterstiitzung des AusschuB-
sekretariats arbeiten einzelne Zentralbanken oder regionale Gruppierungen von
Zentralbanken an Veroffentlichungen liber die Zahlungsverkehrssysteme in ihrem
Land bzw. ihrer Region. Ferner unterstiitzt der Ausschuf3 eine wachsende Zahl von
Workshops und Seminaren tiber den Zahlungsverkehr, die von der BIZ gemeinsam
mit regionalen Zentralbankgruppen organisiert werden.

Auf unterschiedliche Weise arbeitet der Ausschuf3 auch mit anderen Orga-
nisationen zusammen. Er ist eines der vier Ex-officio-Mitglieder des Gemeinsamen
Jahr-2000-Rates, dessen Aufgabe es ist, die Risiken im Zusammenhang mit dem
Jahr-2000-Problem zu vermindern (s. unten). Die Zusammenarbeit mit Nicht-G10-
Zentralbanken und anderen internationalen Organisationen erfolgt schwerpunkt-
maBig im Rahmen der derzeitigen Bemiihungen, Grundsitze fiir die Gestaltung
und den Betrieb von Zahlungsverkehrssystemen zu erarbeiten. An diesen Grund-
satzen arbeitet eine Task Force, die sich aus Vertretern der G10-Zentralbanken
und ebenso vieler Nicht-G10-Zentralbanken sowie der Europdischen Zentralbank
(EZB), des IWF und der Weltbank zusammensetzt. Die Grundsitze sollen Zentral-
banken, Systembetreibern und internationalen Organisationen dabei helfen, die
Sicherheit und Leistungsfihigkeit von Zahlungsverkehrssystemen zu verbessern,
und damit weltweit die Infrastruktur der Finanzmarkte starken.

Breiter angelegte internationale Zusammenarbeit
Beitrdge der BIZ zur Arbeit der Zehnergruppe

Wie bisher war die BIZ an der Arbeit der G10-Finanzminister und -Zentral-
bankprisidenten, ihrer Stellvertreter und der unter ihrer Schirmherrschaft
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geschaffenen Arbeitsgruppen beteiligt. Im Berichtszeitraum konzentrierte sich die
Zehnergruppe speziell auf Verbesserungen in den Bereichen Krisenpravention und
Krisenmanagement. Die Finanzminister und Zentralbankprasidenten betonten die
Wichtigkeit einer rechtzeitigen und umfassenden Einbeziehung des privaten
Sektors in die Bewiltigung internationaler Finanzkrisen. Wegen der Zunahme
privater Kapitalstrome in die aufstrebenden Volkswirtschaften waihrend der
letzten 10 Jahre, der Verschiebung in der Zusammensetzung von Portfolio-
investitionen zugunsten verbriefter Schulden sowie des mit staatlicher Finan-
zierung verbundenen ,,moral hazard“ ist es weder wiinschenswert noch machbar,
internationale Finanzkrisen ohne Beteiligung des privaten Sektors zu I6sen.
Derzeit werden mehrere Wege fiir eine solche Beteiligung gepriift; hierzu gehoren
die Verbesserung der Beziehung zwischen Glaubigern und Schuldnern, ein ver-
mehrter Einsatz von bedingten Kreditlinien sowie die Aufnahme von Sammel-
klageklauseln in Anleihevereinbarungen.

Beitrdge der BIZ zur Reform der internationalen Finanzarchitektur

Gemeinsam mit anderen internationalen Finanzinstitutionen und Organisationen
arbeitet die BIZ aktiv an der Reform der internationalen Finanzarchitektur. Ein
bedeutender Teil dieser Arbeit im Berichtszeitraum war die Fertigstellung von drei
Berichten iiber die internationale Finanzarchitektur durch Arbeitsgruppen, die sich
aus Vertretern von Zentralbanken und Finanzministerien von Industrielindern und
aufstrebenden Volkswirtschaften zusammensetzten.

Die Arbeitsgruppe fiir Transparenz und Rechenschaftspflicht befaBBte sich mit
der Frage, wie Transparenz und Rechenschaftspflicht zur Verbesserung der
wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit beitragen kénnen und welche Informationen
erforderlich sind, damit diese Verbesserungen wirksam werden kénnen. Die
Arbeitsgruppe fiir die Starkung der Finanzsysteme suchte nach einem Konsens zu
Grundsitzen und Strategien, die die Entwicklung eines stabilen und effizienten
Finanzsystems fordern, und zeigte Moglichkeiten auf, die Zusammenarbeit und
Koordination unter den nationalen und internationalen Gremien im Bereich
Finanzstabilitdit zu verbessern. Die Arbeitsgruppe fiir internationale Finanzkrisen
erarbeitete Grundsatze und priifte Strategien, die bei der Verhiitung von inter-
nationalen Finanzkrisen helfen sowie eine geregelte und gemeinschaftliche Be-
wiltigung méglicher zukiinftiger Krisen erleichtern konnten. Die Empfehlungen
der Arbeitsgruppen wurden von den Finanzministern und Zentralbankprasidenten
von 26 Landern anliBlich der Jahrestagungen von IWF und Weltbank 1998 gebilligt.

Seit der Veroffentlichung der Berichte der Arbeitsgruppen ist das Gesprich
Uber die Stirkung der internationalen Finanzarchitektur fortgesetzt worden. Auf
Initiative der G7 kamen hochrangige Vertreter von 33 Landern in Bonn und
Washington zusammen, um iber Themen zu diskutieren, die von der Aufrecht-
erhaltung tragfihiger Wechselkurssysteme iiber Vorschlage zur Starkung des IWF
und der Weltbank bis hin zu Vorgehensweisen fiir die Minimierung der sozialen
Folgen von Krisen reichten. Dariiber hinaus wurde ein Forum fiir Finanzstabilitit
geschaffen, um die internationale Zusammenarbeit bei MaBnahmen zur Stirkung
der Finanzsysteme zu verbessern. Das Forum soll Probleme und Schwachstellen
des globalen Finanzsystems untersuchen sowie die notwendigen Schritte zu deren
Behebung ermitteln und iiberwachen. Die BIZ und andere internationale Finanz-
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institutionen und Organisationen nehmen an den Sitzungen des Forums teil und
stellen auBerdem gemeinsam die Sekretariatsleistungen.

International Association of Insurance Supervisors

Seit seiner Schaffung im Januar 1998 ist das Sekretariat der International
Association of Insurance Supervisors (lAlS, Internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehorden) bei der BIZ angesiedelt. Ahnlich wie der Basler
AusschuB fiir Bankenaufsicht, aber im Bereich der Versicherungsaufsicht titig, will
die IAIS durch eine Verbesserung der Aufsicht liber das Versicherungswesen zur
weltweiten Finanzstabilitdt beitragen. Hierzu zdhlen die Erarbeitung zweckmaBiger
Normen fiir die Versicherungsaufsicht, Vorkehrungen fiir einen gegenseitigen
Beistand und der Erfahrungsaustausch unter den Mitgliedern.

Zusitzlich zu den schon bestehenden Papieren — den IAIS-Grundsitzen, dem
Versicherungskonkordat, den Empfehlungen zur Versicherungsaufsicht in auf-
strebenden Volkswirtschaften und der Mustervereinbarung — gab die IAIS 1998
internationale Standards fiir die Zulassung von Versicherungsgesellschaften,
Prifungen vor Ort und die Verwendung von Derivaten heraus. Im Februar 1999
veroffentlichte sie gemeinsam mit anderen internationalen Aufsichtsinstanzen
Grundsatzpapiere zur Jahr-2000-Notfallplanung und zur Aufsicht iiber Finanz-
konglomerate. Zur Zeit arbeitet sie an Grundsitzen und Standards auf den
Gebieten der Solvenzregelung, der Anlagevorschriften, der Bilanzierung im
Versicherungswesen, des elektronischen Handels, des Marktverhaltens von
Versicherungsgesellschaften sowie der Riickversicherung. Ferner will sie das Ver-
sicherungskonkordat ausweiten, so daB nicht nur die Auslandsniederlassungen,
sondern auch die grenziiberschreitenden Dienstleistungen international titiger
Versicherungsgesellschaften erfaBBt werden.

Die IAIS organisierte mehrere Schulungsprogramme und stellte Schulungs-
material fir Versicherungsaufsichtsbehérden bereit, um ihren Mitgliedern bei
der Einhaltung der IAIS-Aufsichtsgrundsitze und -standards zu helfen. Seit dem
vergangenen Jahr organisierte sie regionale Schulungsseminare fiir Mitarbeiter der
Versicherungsaufsicht in Polen (Marz 1998), Siidafrika (Juli 1998) und Singapur
(Februar 1999).

Die IAIS wirkt aktiv in dem neu geschaffenen Forum fiir Finanzstabilitit mit,
um die Koordination mit anderen internationalen Finanzgremien und nationalen
Aufsichtsorganen des Finanzsektors zu verstarken.

Gemeinsamer Jahr-2000-Rat

Die potentiellen Risiken fiir IT-Systeme im Zusammenhang mit dem Jahr-2000-
Datumswechsel beschiftigen wichtige Entscheidungstriger in aller Welt. Seit
seiner Errichtung im April 1998 hat der Gemeinsame Jahr-2000-Rat zusammen mit
seinen Griindern (Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht, AusschuB3 fiir Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme, IAIS und IOSCO) eine Reihe von Initiativen
ergriffen, um die Finanzmarktbehorden zu veranlassen, sich des Problems anzu-
nehmen. Ein wesentliches Ziel ist die Verbesserung der Koordination hinsichtlich
wichtiger Jahr-2000-Grundsatzfragen unter Aufsichtsbehérden weltweit sowie
zwischen dem offentlichen und dem privaten Sektor. Dem Rat steht ein Sekretariat
zur Seite, das von der BIZ gestellt wird.
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Der Rat tritt regelmaBig zusammen, um zahlreiche Bereiche zu erértern und
entsprechende Empfehlungen zu erarbeiten. Er hilt ferner regelmaBige Sitzungen
mit seinem Externen Konsultativkomitee ab, um sich bei den zahlreichen dort
vertretenen reprasentativen internationalen Organisationen des privaten und
offentlichen Sektors iliber die laufenden Entwicklungen und neu auftretende
Bedenken zu informieren. In Zusammenarbeit mit seinen Mitgliedsinstitutionen
und mit deren Unterstiitzung organisierte der Rat mehrere regionale Zusammen-
kiinfte. Rund 400 Aufsichtsbeamte aus 100 Landern nahmen an diesen Treffen teil,
die Ende 1998/Anfang 1999 in Asien, Europa, Nord- und Siidamerika, im Nahen
Osten und in Afrika stattfanden. In Zusammenarbeit mit dem privaten Sektor
organisierte der Rat dariiber hinaus ein Treffen auf hoher Ebene zwischen wich-
tigen Aufsichtsinstanzen und Fiihrungskréften von an den internationalen Finanz-
markten tatigen Unternehmen; dabei wurden die Fortschritte bei den Problem-
|6sungsprogrammen sowie mogliche Strategien zur Risikominderung besprochen.

Die vom Rat herausgegebenen Grundsatzpapiere behandeln eine Reihe von
Themen, z.B. Umfang und Konsequenzen des Jahr-2000-Problems, Bedeutung
interner und externer Testprogramme, Vorziige einer besseren Offenlegung und
eines verstirkten Informationsaustausches sowie Notfallplanung. Das Sekretariat
des Rates gibt auBerdem ein regelmiBiges Bulletin heraus, in dem bestimmte
Fragen untersucht und offizielle Initiativen in verschiedenen Regionen beschrieben
werden. Die Publikationen des Rates erreichen insgesamt iiber 1000 Aufsichts-
organe in 170 Landern.

Der Rat will weiterhin eine Plattform fiir den Informationsaustausch unter
Finanzmarktbehorden in aller Welt bieten und bei der Erarbeitung einschlagiger
Empfehlungen Unterstiitzung leisten. Die Bedenken nehmen zu, daB in den
Monaten vor dem Jahreswechsel die Risiken moglicher Storungen wegen des
Jahr-2000-Problems zur Unsicherheit an den Finanzmarkten und einer damit
verbundenen Volatilitit beitragen konnten. Zusammen mit seinen Griindungs-
gremien und anderen einschligigen in Basel ansédssigen Ausschiissen will der Rat
die Jahr-2000-Entwicklungen genau beobachten und — gegebenenfalls gemeinsam
mit Vertretern des privaten Sektors — mogliche risikomindernde MaBnahmen,
Krisenmanagementverfahren und Strategien fiir die Offentlichkeitsarbeit priifen.

Weitere Formen der Zusammenarbeit unter Zentralbanken

Koordinationsdienste filir Zentralbanken und Internationale Organisationen

Die Zusammenarbeit zwischen der BIZ, den bei ihr angesiedelten Ausschiissen
und verschiedenen regionalen Zusammenschliissen von Zentralbanken verstérkte
sich im Berichtszeitraum. Die regionalen Zusammenschliisse — insbesondere
CEMLA (Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos), EMEAP (Executive
Meeting of East Asian and Pacific Central Banks), SEACEN (South-East Asian
Central Banks), SAARC (South Asian Association for Regional Cooperation),
GCC (Gulf Cooperation Council) und SADC (Southern African Development
Community) — halfen der BIZ und den in Basel ansidssigen Ausschiissen, den
Zentralbanken ihrer jeweiligen Region Standards und empfehlenswerte Praktiken
nahezubringen. Die BIZ und die in Basel ansidssigen Ausschiisse fiihrten mit
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verschiedenen der regionalen Gruppierungen eine wachsende Zahl gemeinsamer
Seminare zu den Themen Bankenaufsicht, Zahlungsverkehrs- und Abwicklungs-
systeme sowie Wahrungs- und Finanzstabilitdt durch.

Dem Schulungsbedarf der Volkswirtschaften im Ubergang wurde weiterhin
im Rahmen des Joint Vienna Institute Rechnung getragen. Seit seiner Griindung im
Herbst 1992 haben iiber 10 000 Teilnehmer, meist aus dem 6ffentlichen Sektor, die
Kurse und Seminare des JVI besucht. Das Mandat des Instituts wurde von den
fiinf internationalen Tragerorganisationen (BIZ, EBRD, IWF, OECD und Weltbank)
— zu denen im Januar 1999 die Welthandelsorganisation (WTO) hinzukam —
fur weitere fiinf Jahre bis Mitte 2004 verlingert. Die Seminare, die von der BIZ
organisiert wurden, in die aber auch Beitrige von Zentralbanken und anderen
Organisationen einflossen, befaBBten sich mit Bankenaufsicht, Zahlungsverkehrs-
und Abwicklungssystemen, Waihrungs- und Finanzstabilitit, Rechtsfragen sowie
der Verwaltung der Wahrungsreserven.

Expertengruppe fiir Fragen monetdrer und 6konomischer Datenbanken

Die Expertengruppe fiir Fragen monetirer und 6konomischer Datenbanken
widmete ihre Aufmerksamkeit erneut vorrangig den Herausforderungen im
Zusammenhang mit dem Jahr 2000, der Wahrungsunion in Europa sowie Schritten
zur Erweiterung eines sicheren elektronischen Informationsaustausches unter den
Zentralbanken, der Daten, Dokumente und Unterstiitzung fiir Konferenzen und
Arbeitsgruppen umfaBt. Mit einer kleinen Gruppe von Zentralbanken wurde
erfolgreich ein Pilotprojekt durchgefiihrt; es bot die Méglichkeit, wesentliche
Geschifts- und Technologiefragen zu untersuchen, die in die Bereitstellung neuer
Informationsdienstleistungen fiir Zentralbanken durch die BIZ miinden konnten.
Ein spezieller Workshop zur technischen Koordination wurde abgehalten, um
Details zu iiberpriifen und einen Gedankenaustausch zu einer Vielfalt von Themen
zu ermoglichen; dazu gehorten das Jahr 2000 und die damit verbundenen
Anderungen der Datenaustauschsysteme und -formate fiir die BIZ-Datenbank-
teilnehmer, Fragen des Umfangs statistischer Datenproduktion im Zusammenhang
mit der Einfiihrung des Euro sowie Alternativen, die sich aus dem Pilotprojekt
ergaben. Die Zentralbanken bestirkten die BIZ darin, die Einfilhrung der er-
weiterten elektronischen Informationsdienste voranzutreiben und eine sichere
und zuverlissige Produktionsplattform bereitzustellen, um dieses Ziel moglichst
bald zu erreichen.

Ausschuf3 der EDV-Fachleute

Die Diskussionen des Ausschusses der EDV-Fachleute befaBBten sich im Berichts-
jahr vor allem mit den Vorbereitungsarbeiten der IT-Abteilungen der Zentral-
banken fiir die Einfiihrung des Euro und fiir das Jahr 2000. Nachdem die Euro-
Einfihrung erfolgreich verlaufen ist, bestehen jetzt umfassende Programme, um
sicherzustellen, daB die fiir den Zahlungsverkehr, fiir Abwicklungen und fiir andere
Funktionen verwendeten IT-Systeme rechtzeitigen und umfassenden internen und
externen Jahr-2000-Tauglichkeitstests unterzogen werden.

Die Zentralbanken setzen immer hiufiger die Internet-Technologie ein, um
Informationen in erheblichem Umfang an die verschiedensten Kreise abzugeben,
u.a. beim hausinternen Informationsaustausch, beim Austausch von 6konomischen
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und statistischen Daten mit Universitdten und Forschungsinstituten sowie beim
Informationsaustausch untereinander oder mit der Offentlichkeit mittels
Websites. Der Ausschuf3 diskutierte, wie die Verwendung dieser Technologie in
den Zentralbanken erleichtert werden kénnte und welche MaBnahmen ergriffen
werden miBten, um die Risiken anzugehen, die mit dem AnschluB interner
IT-Systeme an das Internet verbunden sind, insbesondere hinsichtlich der Vertrau-
lichkeit von Daten und der Verfiigbarkeit der Systeme. In diesem Zusammenhang
priifte der AusschuB3 auch neue technologische Entwicklungen wie virtuelle private
Netze, digitale Signaturen und Public-Key-Infrastrukturen.

Reprdsentanz fiir Asien und den Pazifik

Im Juli 1998 etablierte sich die Bank erstmals auBBerhalb der Schweiz und eroffnete
in der Sonderverwaltungsregion Hongkong der Volksrepublik China eine Repri-
sentanz fiir Asien und den Pazifik. Diese Reprisentanz soll den Informations-
austausch und die Zusammenarbeit unter den Zentralbanken und Waihrungs-
behérden der Region sowie zwischen ihnen und Zentralbanken in der (brigen
Welt weiter verbessern. AuBerdem werden die Zentralbanken der Region auf
diese Weise enger in die Arbeit der Bank einbezogen. Hinsichtlich des Bank-
geschifts dient die Repriasentanz dazu, die Geschiftsbeziehungen der Bank mit
regionalen Zentralbankkunden zu férdern; ferner trigt sie zu den Forschungs-
arbeiten und den Analysen der Bank iiber Finanz- und Wirtschaftsentwicklungen in
der Asien-Pazifik-Region bei.

Seit der Eroffnung der Reprasentanz kommen dort Zentralbankvertreter aus
der Region und aus anderen Regionen zu Sitzungen zusammen. Bei einem Treffen
von Mitarbeitern der Reservenverwaltung, bei dem auch die EZB vertreten war,
wurden die Vorbereitungen und Aussichten fiir den Euro diskutiert. Im Januar
erorterten Zentralbankprasidenten in einer Sondersitzung Aspekte der Banken-
sanierung, wobei Erfahrungen aus Europa und dem amerikanischen Kontinent
diskutiert wurden. Ein Treffen von leitenden Verantwortlichen an Devisenmirkten
aus der Region sowie aus West- und Mitteleuropa, Afrika und Nordamerika hatte
die Devisenhandelsstrategien von Finanzinstituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-
Relation zum Thema.

Institut flir Finanzstabilitdt

Im letztjahrigen Jahresbericht wurde iiber die Griindung des Instituts fir
Finanzstabilitit berichtet, eine gemeinsame Initiative der Bank und des Basler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht angesichts der Notwendigkeit, weltweit die
Finanzsysteme zu stirken. Der erste Vorsitzende des Instituts, John Heimann, trat
sein Amt am 1. Februar 1999 an. Das Institut wird sich zundchst vorrangig mit der
Stiarkung der Finanzsysteme und -institute befassen; dabei wird es sich anfangs auf
Banken konzentrieren und dann schrittweise auch Wertpapierhdndler und
Versicherungsgesellschaften einbeziehen, da die Grenzen zwischen diesen drei
Sektoren immer flieBender werden. Es ist geplant, Seminare zu veranstalten, bei
denen die Leiter von Aufsichtsorganen aus aufstrebenden Volkswirtschaften mit
den Leitern entsprechender Behorden aus fiihrenden Industrielindern sowie
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erfahrenen Teilnehmern des Finanzsektors zusammenarbeiten werden; angestrebt
wird dabei, durch Anwendung der Grundsdtze fiir eine wirksame Bankenaufsicht
bessere Finanzstrukturen zu schaffen und durchzusetzen. Das Institut arbeitet eng
mit dem Toronto International Leadership Centre for Financial Sector Supervision
zusammen, das unter der Triagerschaft der Weltbank und der kanadischen
Regierung steht. Ab Juni sollen in Basel und Toronto gemeinsame Seminare auf
dem breiteren Gebiet der Stirkung der Aufsichtskapazititen sowie Workshops zu
Themen wie Marktrisiko und Risikomanagement organisiert werden.

Fir Aufsichtsbeamte der mittleren Ebene ist ein umfassendes Schulungs-
programm geplant, das in Form von Seminaren sowohl in Basel als auch in jeder
der groBBen Regionen der Welt durchgefiihrt werden soll. Eine Zusammenarbeit
mit der Weltbank, dem IWF und den Zentralbanken wird ins Auge gefaB3t.

2. Die Bank als Agent und Treuhinder

Im abgelaufenen Geschiftsjahr libte die Bank weiterhin verschiedene Aufgaben als
Agent und Treuhdnder im Zusammenhang mit internationalen Zahlungsausgleichs-
funktionen aus.

Agent des Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems fiir private ECU

Nach der Einfiihrung des Euro am 1. Januar 1999 wurde das Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystem fiir private ECU vom neuen Euro-Verrechnungssystem der
Euro Banking Association (EBA) in Paris abgel6st. Die Tatigkeit der BIZ als Agent
fir das Verrechnungs- und Saldenausgleichssystem fiir private ECU sowie die
entsprechende Vereinbarung zwischen BIZ und EBA endeten zum 31. Dezember
1998.

Die BIZ war seit Oktober 1986 als Agent fir das ECU-Verrechnungssystem
tatig gewesen. Aufbau und Funktionsweise dieses Systems sind im 56. Jahresbericht
vom Juni 1986 beschrieben. Die Zahl der Clearing-Banken hatte im Laufe der Jahre
stetig zugenommen; im Sommer 1998 erhielten 11 weitere Banken von der EBA
diesen Status, wihrend 5 Banken aus dem System ausschieden. Zum Zeitpunkt des
Wechsels zum neuen Euro-Verrechnungssystem gab es somit 62 Clearing-Banken.

Treuhdnder fiir internationale Staatsanleihen

Im Zusammenhang mit den Fundierungsschuldverschreibungen 1990—-2010 aus der
Dawes- und der Young-Anleihe teilte die Deutsche Bundesbank als Zahlungsagent
fiir simtliche stiickelosen Schuldverschreibungen aller Tranchen der Dawes- und
derYoung-Anleihe der Bank mit, daB sie am Filligkeitsdatum 3. Oktober 1998 rund
DM 3,5 Mio. an Tilgungszahlungen sowie an den Filligkeitsdaten 3. April und
3. Oktober 1998 DM 7,0 Mio. an Zinsen und Zinsriickstinden an die Inhaber der
Schuldverschreibungen ausbezahlt hat. Die neu berechneten Einldsungswerte und
Umrechnungsfaktoren fiir die genannten Zinsfilligkeiten wurden von der Bundes-
schuldenverwaltung im Bundesanzeiger veroffentlicht.

AnlaBlich der Einfiihrung des Euro am 1. Januar 1999 gab die Bundesschulden-
verwaltung bekannt, dal3 die genannten Fundierungsschuldverschreibungen nicht
in Euro umgewandelt werden. Die deutschen Behorden werden jedoch ihre
Methode fiir die Berechnung der Einlésungswerte dieser Schuldverschreibungen
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fir Zins- und Tilgungszahlungen dndern. Einzelheiten sind der Bekanntmachung
der Bundesschuldenverwaltung im Bundesanzeiger Nr. 57 vom 24. Marz 1999 zu
entnehmen.

Hinsichtlich der Anwendung der Wihrungssicherungsklausel der Young-
Anleihe durch die Bundesschuldenverwaltung hat die Bank erneut ihre friiheren
Vorbehalte geltend gemacht, die im 50. Jahresbericht vom Juni 1980 dargelegt
wurden und sich auch auf die Fundierungsschuldverschreibungen 1990-2010
erstrecken. Die Bank hat ferner darauf hingewiesen, daB3 die Einfihrung des Euro
nichts an den besagten Vorbehalten dndert. Den Zahlungsagenten wurde geraten,
entsprechende VorsorgemaBnahmen zu treffen, um die Rechte der Schuldver-
schreibungsinhaber zu schiitzen.

Einzelheiten zu diesen Schuldverschreibungen und den Aufgaben der Bank
finden sich im 63. Jahresbericht vom Juni 1993.

Pfandhalter fiir brasilianische Anleihen

Gemail zweier Pfandbestellungsvereinbarungen vom 15. April 1994 ist die BIZ als
Pfandhalter mit dem Halten und der Anlage von Sicherheiten betraut, die zu-
gunsten der Inhaber bestimmter US-Dollar-Anleihen gestellt wurden. Diese
Anleihen haben eine Laufzeit von 15 oder 30 Jahren und wurden von Brasilien im
Rahmen der im November 1993 abgeschlossenen Umschuldungsvereinbarungen
ausgegeben.

Pfandhalter fiir peruanische Anleihen

Im Rahmen von Vereinbarungen vom 7. Mdrz 1997 ist die BIZ als Pfandhalter mit
dem Halten und der Anlage von Sicherheiten betraut, die zugunsten der Inhaber
bestimmter US-Dollar-Anleihen gestellt wurden. Diese Anleihen haben eine Lauf-
zeit von 20 oder 30 Jahren und wurden von Peru im Rahmen der im November
1996 abgeschlossenen Umschuldungsvereinbarungen ausgegeben.

Pfandhalter fiir Anleihen von Céte d’lvoire

Im Rahmen von Vereinbarungen vom 31. Mirz 1998 ist die BIZ als Pfandhalter mit
dem Halten und der Anlage von Sicherheiten betraut, die zugunsten der Inhaber
bestimmter Anleihen in US-Dollar und franzésischen Francs gestellt wurden.
Diese Anleihen haben eine Laufzeit von 20 oder 30 Jahren und wurden von
Céte d’lvoire im Rahmen der im Mai 1997 abgeschlossenen Umschuldungsver-
einbarungen ausgegeben.

3. Finanzhilfe fir Zentralbanken

Im Rahmen eines internationalen Finanzhilfeprogramms, das gegen Ende 1998 fiir
Brasilien zusammengestellt wurde, koordinierte die BIZ eine Kreditfazilitit von bis
zu US-$ 13,28 Mrd. zugunsten des Banco Central do Brasil. Der iiberwiegende Teil
der Mittel, die die BIZ unter dieser Fazilitit bereitstellt, wird von 19 Mitgliedszen-
tralbanken gedeckt oder garantiert. Eine parallele Fazilitit von bis zu US-$ 1,25 Mrd.
wurde dariiber hinaus von den japanischen Wiéhrungsbehérden gewihrt. Die
Inanspruchnahme beider Fazilititen erfolgt im Zusammenhang mit brasilianischen
Kaufen im Rahmen einer IWF-Fazilitit zur Stirkung von Wahrungsreserven.
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Die BlZ-Fazilitit wurde erstmals am 18. Dezember 1998 in Hohe von
US-$ 4,15 Mrd. in Anspruch genommen und ein zweites Mal am 9. April 1999 im
Betrag von US-$ 4,5 Mrd. Beide Male wurde auch die japanische Fazilitit in einem
entsprechenden Verhiltnis beansprucht.

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

4. Tatigkeit der Bankabteilung

Am 31. Marz 1999 betrug die Bilanzsumme GFr. 66 237 Mio., was gegeniiber dem
Vorjahr (GFr. 62450 Mio.) einer Zunahme um 6,1% oder GFr. 3787 Mio.
entspricht. Wechselkurseffekte trugen rund GFr. 650 Mio. zu dieser Zunahme bei,
da sich der US-Dollar liber das ganze Geschiftsjahr betrachtet gegeniiber anderen
Wihrungen geringfiigig abgeschwicht hatte.

Vor dem Hintergrund der Finanzmarktturbulenzen im vergangenen Herbst
weitete sich die Bilanzsumme erheblich aus und erreichte mit GFr. 89 466 Mio. im
Dezember 1998 den hochsten je verzeichneten Stand. Die allgemeine Flucht in die
Qualitdt zu dieser Zeit unterstrich die Bonitdt der BIZ. Als jedoch die Bedenken
hinsichtlich des Kreditrisikos abnahmen, kehrte sich der Anstieg der Bilanzsumme
im ersten Quartal 1999 weitgehend wieder um.

Passiva

Der Kundenkreis der BIZ umfaBt iiber 100 Zentralbanken und internationale
Organisationen. Die BIZ setzte ihre Bemiihungen zur Verbesserung der Wett-
bewerbsfihigkeit und des Umfangs ihrer Bankdienstleistungen fort und ergriff im
Verlauf des Berichtsjahres mehrere MaBnahmen, um die Preise ihrer Finanz-
produkte attraktiver zu gestalten; auBerdem fiihrte sie ein neues lingerfristiges
Instrument mit einer Laufzeit von bis zu fiinf Jahren ein.

Am 31. Mdrz 1999 betrugen die Gold- und Wihrungseinlagen (ohne
Pensionsgeschifte) insgesamt GFr. 60 898 Mio. (Vorjahr: GFr. 57 497 Mio.). Auf die
Goldeinlagen, die um GFr. 281 Mio. auf GFr. 3 193 Mio. sanken, entfielen 5,2% der
gesamten Fremdmittel (Vorjahr: 6%). Die Wihrungseinlagen erhdhten sich um
GFr. 3682 Mio.; ein Riickgang der Einlagen mit fester Laufzeit wurde durch
vermehrte Anlagen in liquideren, handelsfihigen BIZ-Instrumenten mehr als wett-
gemacht. Die Hohe dieser Wihrungsanlagen schwankt hiufig, da zum einen die
Zentralbanken die Bankdienstleistungen der BIZ aktiv fiir die Verwaltung ihrer
liquiden Mittel nutzen, zum anderen die BIZ bei unsicheren Marktverhiltnissen als
sicherer Hafen gilt. Der durchschnittliche Tagesumfang der Wihrungseinlagen war
um 8,4% hoher als im Geschiftsjahr 1997/98.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr erhohten sich die US-Dollar-Einlagen
um 13,6%. Damit setzte sich der in den letzten Jahren beobachtete steigende
Trend des US-Dollar-Anteils an den Fremdmitteln in Wihrungen fort, so dal am
31. Marz 1999 dieser Anteil 65,9% betrug (Vorjahr: 62,1%). Der Anteil des Euro
bzw. der in ihm aufgehenden Wiahrungen verringerte sich hingegen in derselben
Zeit von 24,8% auf 20,2% der Fremdmittel.
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Die Einlagen von Zentralbanken erhéhten sich von GFr. 50 468 Mio. auf
GFr. 54 016 Mio. am 31. Marz 1999, was einem gegeniiber dem Vorjahr praktisch
unveranderten Anteil von 93,6% der gesamten Fremdmittel in Widhrungen
entspricht. Die von anderen Einlegern (vorwiegend internationalen Organisa-
tionen) angelegten Mittel betrugen GFr. 3 690 Mio. bzw. 6,4% der gesamten
Fremdmittel (Vorjahr: GFr. 3 555 Mio. bzw. 6,6%).

Aktiva

Die von Zentralbanken bei der BIZ gehaltenen Reserveaktiva sind groéBten-
teils kurzfristig; bei der Verwaltung dieser Mittel achtet die Bank daher vorrangig
auf einen hohen Grad an Liquiditit. Die Bank fiihrt ihre Geschifte in sehr vor-
sichtiger Weise, um die Sicherheit der ihr anvertrauten Einlagen zu gewihrleisten;
Kreditrisiko, Fristentransformation und Wechselkursrisiko werden streng lber-
wacht.

Die Wihrungsaktiva betrugen am 31. Marz 1999 GFr. 62 189 Mio. und
verzeichneten damit gegeniiber dem Vorjahr (GFr. 58 032 Mio.) einen Anstieg
um GFr. 4157 Mio. Diese Fremdmittel sind in Form von Einlagen bei erst-
klassigen Finanzinstituten von internationalem Ruf sowie in kurzfristigen
handelsfahigen Wertpapieren, einschlieBlich Schatzwechseln, angelegt. Die Bank
gewihrt auBerdem Zentralbanken Kredit; Ende Mirz 1999 standen Kredite
im Gesamtbetrag von GFr. 2 550 Mio. aus, wovon der iberwiegende Teil auf
Mittel entfiel, die im Rahmen der von der BIZ koordinierten multilateralen
Kreditfazilitit zugunsten des Banco Central do Brasil vergeben wurden (s. oben,
Abschnitt 3).

Die Goldaktiva der Bank gingen im Berichtsjahr von GFr. 4 159 Mio. auf
GFr. 3 879 Mio. zuriick, da die Goldeinlagen abnahmen.

Abgesehen von einem Bestand von 192 Tonnen Gold werden die eigenen
Mittel der Bank hauptsichlich in liquiden Wertpapieren angelegt, die von den
staatlichen Behorden der wichtigsten Industrielinder oder von erstklassigen
supranationalen Institutionen begeben bzw. garantiert werden. Diese Anlage-
politik bewihrte sich besonders wihrend der Finanzmarktturbulenzen des ver-
gangenen Jahres.

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

5. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Marz 1999 abgelaufene 69. Geschiftsjahr schloB3 mit einem Reingewinn
von GFr. 303 618 800 (Vorjahr: GFr. 259 160 599). Die im Jahresverlauf hohe
Bilanzsumme fiihrte zu einem Anstieg der Ertrage aus den Geschiften mit Fremd-
mitteln. Infolge des allgemeinen Riickgangs der lingerfristigen Zinssdtze an den
wichtigsten Markten sanken die Zinsertrdge aus der Anlage der eigenen Mittel
geringfiigig. Die generell niedrigeren Zinssitze fiihrten jedoch auch zu groB3en
realisierten Kapitalgewinnen in den Anlageportfolios der Bank, und die erhohten
Gewinne aus dem Wertpapierhandel trugen erheblich zur ausgewiesenen Gewinn-
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steigerung bei. Der Reingewinn erhohte sich ferner auch infolge des Beschlusses

des Verwaltungsrats der Bank, die Zuweisung an die Riickstellung fiir Risiken im

Bankgeschift und andere Eventualfille erneut zu senken.

Der Jahresgewinn ergibt sich nach Abzug von GFr. 66 762 397 fiir Ver-
waltungskosten (Vorjahr: GFr. 55701 805). Von dem Anstieg der Verwaltungs-
kosten gegeniiber dem Vorjahresbetrag entfallen GFr. 6 016 352 auf den Posten
»Abschreibungen”, der nach der Anderung des Rechnungslegungsverfahrens
erstmals ausgewiesen wurde; danach werden die Grundstiicke, die Gebiude
und die Geschiftsausstattung der Bank nunmehr kapitalisiert und abgeschrieben.
Ohne die Abschreibungen erhéhten sich die Verwaltungskosten der Bank um
GFr. 5 044 240 oder 9,1%; dieser Anstieg ist aber teilweise Wechselkurseffekten
zuzuschreiben. In Schweizer Franken — der Wéhrung, in der die meisten Ausgaben
der Bank anfallen — erhohten sich die Kosten (ohne Abschreibungen) um 6,9%.

Gestiitzt auf Artikel 51 der Statuten empfiehlt der Verwaltungsrat der
Generalversammlung, den Reingewinn von GFr. 303 618 800 wie folgt zu ver-
wenden:

i)  GFr. 57 366 159 zur Zahlung einer Dividende von SFr. 320 je Aktie;

i)  GFr. 49 250 528 zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds;

iii) GFr. 3 000 000 zur Erhéhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;

iv) GFr. 194 002 113, den verbleibenden Betrag des verfligbaren Reingewinns,
zur Erhohung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungs-
rat fiir jeden statutengemaBen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlige wird die Dividende am 1. Juli
1999 an die Aktiondre gezahlt, die am 20. Juni 1999 im Aktienregister der Bank
eingetragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung tiber die
Veranderung des Aktienkapitals und der Reserven der Bank im abgelaufenen
Geschiftsjahr finden sich am Ende dieses Berichts. Der RechnungsabschluB3
wurde von der PricewaterhouseCoopers AG gepriift, die bestitigt hat, daB die
Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung sowie die dazugehorigen Anmer-
kungen auf S. 194ff. eine angemessene und getreue Darstellung der Vermdogens-,
Finanz- und Ertragslage der Bank am 31. Mdrz 1999 geben. Der Bericht der Buch-
priifer folgt unmittelbar auf den RechnungsabschluB.

6. Veranderungen im Verwaltungsrat

Bei seiner Sitzung vom 8. Februar 1999 wihlte der Verwaltungsrat Urban
Béackstrom, Prasident der Sveriges Riksbank, mit Wirkung vom 1. Mirz 1999
fir die Dauer von drei Jahren zum Vorsitzenden des Verwaltungsrats und Prisi-
denten der Bank; zu diesem Zeitpunkt schied Alfons Verplaetse aus diesen Amtern
aus, da er als Gouverneur der Banque Nationale de Belgique in den Ruhestand
trat.

Guy Quaden, der Alfons Verplaetse als Gouverneur der Banque Nationale de
Belgique nachfolgte, wurde mit Wirkung vom 1. Marz 1999 Ex-officio-Mitglied des
Verwaltungsrats.

Nachdem Philippe Wilmes im Marz 1999 aus dem Verwaltungsrat ausge-
schieden war, berief Guy Quaden Alfons Verplaetse als Mitglied. Eddie George,
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Gouverneur der Bank of England, verlangerte das Mandat von Lord Kingsdown als
Verwaltungsratsmitglied gemaB Artikel 27.2 der Statuten bis Mai 2002.

Die Amtsdauer von Urban Backstrom als Mitglied des Verwaltungsrats gemaB3
Artikel 27.3 der Statuten lief am 31. Marz 1999 ab, und er wurde fiir weitere drei
Jahre wiedergewihlt.

Unter den Stellvertretern der Ex-officio-Mitglieder gab es drei Anderungen.
Im September 1998 ernannte Hans Tietmeyer, Prasident der Deutschen Bundes-
bank, Jirgen Stark. Alan Greenspan, Vorsitzender des Board of Governors des
Federal Reserve System, bestellte im November 1998 Karen H. Johnson, und Guy
Quaden ernannte im Marz 1999 Jan Smets anstelle von Marcia De Wachter.

Die Bank erfuhr mit Bedauern vom Tod von René Larre am 1. Januar 1999 im
Alter von 83 Jahren. René Larre war am 1. Mai 1971 als Generaldirektor zur Bank
gekommen und hatte dieses Amt bis zu seiner Pensionierung im Februar 1981
innegehabt.

Robert D. Sleeper wurde mit Wirkung vom 1. Februar 1999 zum Leiter der
Bankabteilung ernannt. Er folgte Malcolm Gill nach, der im Marz 1999 in den
Ruhestand trat; er hatte der Bank seit Dezember 1991 angehort.
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Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

vom 31. Marz 1999
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Bilanz vom 31. Marz 1999

(in Goldfranken, s. Anmerkung 2a zum Jahresabschlu3)

1998

3037 168 543
1122386712
4159 555 255

7776756

1863872732

25267793274
9594 385217
34 862 178 491

2696 998 195
83 973 665
2780971 860

3024906 378
15492 166 080
18 517 072 458

258 747 077

62450 174 630
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Aktiva

Gold

Barren

Terminguthaben und Kredite

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken

Schatzwechsel

Terminguthaben und Kredite in Wiahrungen
bis zu 3 Monaten

von mehr als 3 Monaten

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere
bis zu 3 Monaten

von mehr als 3 Monaten

Staats- und andere Wertpapiere
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Grundstiicke, Gebdaude und Geschiftsausstattung

Verschiedenes

1999

2801471476
1077 182 612

3 878 654 088
8289 300

7 314 049 359

21413790799
11009 185 563

32422 976 362

276014585

276 014 585

4658672728
17 509 173 124

22 167 845 852

124 693 036

44 554 468

66 237 077 050
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Nach
Verwendung des
Reingewinns

1998

323228125

2268525 024

247 188 455

3010120795
309 454 649
154169 729

3473745173

3388447478
48774 372 346
1860721733

54 023 541 557

30730705

256 984 348

1773681784

52 549 459

62450174 630

Passiva

Eingezahltes Kapital
Reserven
Wihrungsumrechnungskonto

Einlagen (Gold)
Sicht
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Einlagen (W4dhrungen)
Sicht
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Mit Riicknahmevereinbarung
verduBerte Wertpapiere

bis zu 3 Monaten

Pensionssystem des Personals
Verschiedenes
Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende, zahlbar am 1. Juli
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Vor Nach
Verwendung des
Reingewinns
1999
323228125 323228125
2 359 389 062 2 605 641 703
265 360 020 265 360 020

2775616 571
233632 571
183 327 484

2775616 571
233632571
183 327 484

3192576 626

3005 634040
51674794423
3025353687

3192576 626

3005 634040
51674794423
3025353687

57705782 150

121 452 148

1965670 119

57705782 150

121 452 148

1965 670 119

303 618 800
57 366 159
66 237 077 050 66 237 077 050
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Gewinn- und Verlustrechnung

fir das am 31. Marz 1999 abgeschlossene Geschiftsjahr
(in Goldfranken)

Zins- und Diskontertrag, sonstige Geschiftseinnahmen
Abziglich: Zins- und Diskontaufwand
Nettozinsen und sonstige Geschiftseinnahmen

Abziiglich: Verwaltungskosten
Verwaltungsrat
Direktion und Personal
Geschifts- und Biirokosten
Abschreibungen

Reingewinn fiir das Geschiftsjahr

Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung,

den Reingewinn fiir das am 31. Mirz 1999 abgeschlossene Geschifts-
jahr in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt
zu verwenden:

Dividende: 320 Schweizer Franken auf 517 165 Aktien
(1998: 300 Schweizer Franken)

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds

Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds

Zuweisung an den Freien Reservefonds

192

1998 1999
3823693826 4050 134 509
3508 831422 3679753312

314 862 404 370 381 197
1244034 1330121
39425067 40819 397
15032 704 18 596 527

- 6016352

55701 805 66 762 397
259 160 599 303 618 800
52 549 459 57 366 159
206 611 140 246 252 641
41322 228 49 250 528
165 288 912 197 002 113
3 000 000 3 000 000
162288 912 194 002 113
162 288 912 194 002 113
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Verinderung des eingezahlten Kapitals und der Reserven der Bank

wihrend des am 31. Marz 1999 abgeschlossenen Geschiftsjahres

(in Goldfranken)

l. Eingezahltes Kapital

Anzahl Aktien Goldfranken
Aktien zu je 2 500 Goldfranken, eingezahlt zu 25%:
Stand am 31. Marz 1998 517 165 323228125
Stand am 31. Marz 1999 laut Bilanz 517 165 323228125
[l. Entwicklung der Reservefonds
Gesetzlicher  Allgemeiner Besonderer Freier Reservefonds
Reservefonds  Reservefonds Dividenden- Reservefonds insgesamt
Reservefonds

Stand am 31. Marz 1998

nach Verwendung des Reingewinns

fiir das Geschiftsjahr 1997/98 32322813 1016326 624 62530055 1157345532 2268 525 024
Zuziiglich: Effekt der Anderung des

Bilanzierungsverfahrens fiir

Grundstiicke, Gebaude und

Geschiftsausstattung;

s. Anmerkungen g) und I) zum

Jahresabschluf3 - 90 864 038 - - 90 864 038
Stand am 31. Marz 1999

vor Verwendung des

Reingewinns 32322813 1107 190 662 62530055 1157345532 2 359 389 062
Zuziiglich: Zuweisung in bezug

auf das Geschiftsjahr 1998/99 - 49 250 528 3 000 000 194 002 113 246 252 641
Stand am 31. Marz 1999

laut Bilanz 32322813 1156441190 65530055 1351347 645 2 605 641 703

[ll. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31. Mirz 1999 (nach Gewinnverwendung)

standen gegeniiber:

Nettoaktiva
Gold
Wihrungen

Stand am 31. Marz 1999
laut Bilanz

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich —

Eingezahltes Reservefonds Kapital und
Kapital Reserven
Zusammen
323228125 338760 661 661988 786

— 2266881042

2266 881 042

323228125 2605641703

2928 869 828
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Anmerkungen zum Jahresabschluf3
fir das am 31. Marz 1999 abgeschlossene Geschiftsjahr

1. Einleitung

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ist eine internationale
Finanzorganisation, die im Rahmen der Haager Abkommen vom 20. Januar 1930
gegriindet wurde. Sie hat ihren Sitz in Basel, Schweiz. GemaB Artikel 3 der Sta-
tuten sind die Aufgaben der BIZ: die Zusammenarbeit der Zentralbanken zu for-
dern, neue Mdglichkeiten fiir internationale Finanzgeschifte zu schaffen und als
Treuhdnder (Trustee) oder Agent bei internationalen Zahlungsgeschiften zu
wirken. Derzeit sind 45 Zentralbanken Mitglieder der Bank; sie iiben die
Vertretungs- und Stimmrechte bei der Generalversammlung im Verhiltnis zu
der Anzahl der in ihrem Land begebenen BIZ-Aktien aus. Der Verwaltungsrat
der Bank setzt sich aus den Prisidenten der Zentralbanken von Belgien,
Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, den Niederlanden, Schweden,
der Schweiz, den USA und dem Vereinigten Konigreich zusammen; dazu werden
sechs weitere Mitglieder aus diesen Landern ernannt.

Der AbschluB fiir das Geschiftsjahr 1998/99 wird in einer Form vorgelegt, die
vom Verwaltungsrat gemal Artikel 49 der Statuten der Bank genehmigt wurde.

2. Wesentliche Rechnungslegungsverfahren

a) Recheneinheit und Wdahrungsumrechnung

Die Recheneinheit der Bank ist der Goldfranken, der US-$ 1,94149... ent-
spricht. Nach Artikel 4 der Statuten der Bank entspricht der Goldfranken
(abgekiirzt GFr) 0,290 322 58... Gramm Feingold. Bilanzposten, die Gold-
forderungen entsprechen, werden auf der Grundlage des Feingewichts in
Goldfranken umgerechnet. Bilanzposten in US-Dollar werden auf der Grund-
lage eines Goldpreises von US-$ 208 je Unze Feingold in Goldfranken umge-
rechnet (dieser Preis wurde vom Verwaltungsrat der Bank 1979 festgelegt und
ergibt den Umrechnungsfaktor von 1 Goldfranken = US-$ 1,94149...). Auf
andere Wihrungen lautende Bilanzposten werden zu den am Bilanzstichtag
geltenden Kassamarktkursen in US-Dollar umgerechnet und die entsprechen-
den US-Dollar-Betrige in Goldfranken.

Wechselkursdifferenzen, die sich aus der Umrechnung von auf andere Wih-
rungen als den US-Dollar lautenden Aktiva und Passiva ergeben, werden iiber
das Wihrungsumrechnungskonto verbucht.

Der Nettobetrag, der sich aus Wechselkursdifferenzen bei der Umrechnung
von Devisentermingeschiften und Swaps ergibt, ist im Aktiv- oder Passivposten
,»Yerschiedenes* enthalten.
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b) Bewertungsgrundlage und Ermittlung des Ergebnisses

Wenn nicht anders angegeben, wird die Bilanz der Bank auf der Basis der Ein-
standswerte erstellt; Ertrags- und Aufwandsposten werden nach dem Prinzip
der Periodenabgrenzung verbucht. Gewinne und Verluste werden monatlich
ermittelt und zu den jeweils am Monatsende geltenden Kassamarktkursen in
US-Dollar und dann wie oben beschrieben in Goldfranken umgerechnet; die so
ermittelten Monatsergebnisse werden fiir das Jahr vorgetragen.

Gewinne und Verluste aus Verkiufen von Wertpapieren des Anlagebestands
werden Uber das Wertpapierausgleichskonto verbucht, das im Passivposten
,»Verschiedenes* enthalten ist. Gewinne auf diesem Konto werden liber einen
Zeitraum uber die Gewinn- und Verlustrechnung amortisiert, der der durch-
schnittlichen Restlaufzeit des Wertpapieranlageportfolios der Bank entspricht;
ein Nettoverlust am Jahresende wiirde unverziiglich der Gewinn- und Verlust-
rechnung belastet.

¢) Gold

Aktiva und Passiva in Gold werden auf der Grundlage ihres Feingewichts ausge-
wiesen.

d) Schatzwechsel; Staats- und andere Wertpapiere

Schatzwechsel sowie Staats- und andere VWertpapiere werden zum Einstands-
wert gegebenenfalls zuziiglich aufgelaufener Zinsen angegeben, berichtigt um
die Amortisierung von Agios oder Disagios bis zur Filligkeit. Diese Amorti-
sierung ist in den Zins- und Diskontertragen enthalten.

e) Terminguthaben und Kredite in Wahrungen

Terminguthaben und Kredite werden zu ihrem Nominalwert zuziiglich aufge-
laufener Zinsen ausgewiesen.

f) Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere

Wertpapiere, die mit Riickgabevereinbarung angekauft werden, werden zu dem
Betrag ausgewiesen, der der Gegenpartei ausgezahlt wurde, zuziiglich aufge-
laufener Zinsen.

g) Grundstiicke, Gebdude und Geschdftsausstattung

Mit Wirkung vom 1. April 1998 hat die Bank ihr Bilanzierungsverfahren dahin-
gehend gedndert, daB Gebdude und Geschiftsausstattung kapitalisiert und
linear uber ihre geschitzte Nutzungsdauer wie folgt abgeschrieben werden:

Grundstiicke: keine Abschreibung

Gebiude: 50 Jahre

Gebdudeeinrichtungen und -technik: 15 Jahre
Informatikausstattung: 4 Jahre

Sonstige Ausstattung: 4—10 Jahre
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h)

J)

k)

)
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Wadhrungsumrechnungskonto

Auf dem Wihrungsumrechnungskonto werden Wechselkursdifferenzen ver-
bucht (s. oben, Abschnitt a); sie betreffen im wesentlichen jenen Teil der Eigen-
mittel der Bank, der in anderen Wihrungen als US-Dollar gehalten wird.

Einlagen

Einlagen sind Buchforderungen gegen die Bank und werden zu ihrem Nominal-
wert zuziiglich aufgelaufener Zinsen ausgewiesen. Bestimmte Forderungen
werden mit einem Disagio auf den bei Filligkeit der Einlage zahlbaren Be-
trag ausgegeben; in diesen Fillen erfolgt die Verbuchung wie bei den von der
Bank gehaltenen Wertpapieren mit festem Riickzahlungstermin (s. oben, Ab-
schnitt d).

Mit Riicknahmevereinbarung verduBerte Wertpapiere

Wertpapiere, die mit Riicknahmevereinbarung verduBert werden, werden zu
dem von der Gegenpartei gezahlten Betrag zuziiglich aufgelaufener Zinsen aus-
gewiesen.

Riickstellung fiir Risiken im Bankgeschdft und andere Eventualfille

Der Verwaltungsrat weist dieser Riickstellung, die im Passivposten ,,Verschiede-
nes“ enthalten ist, jedes Jahr einen Betrag zu.

Anderung des Rechnungslegungsverfahrens im Geschdftsjahr 1998/99

Zum 1. April 1998 wurden die Grundstiicke, die Gebaude und die Geschiftsaus-
stattung der Bank neu bewertet und in der Bilanz zu ihrem Einstandswert ab-
ziiglich der kumulierten Abschreibungen fiir die Jahre, in denen diese Aktiva
gehalten wurden, eingesetzt. Die Anderung hatte zur Folge, daB sich der in der
Bilanz ausgewiesene Wert der Grundstiicke, der Gebdude und der Geschifts-
ausstattung um GFr. 90,9 Mio. erhohte; dieser Betrag kam zu den Reserven der
Bank hinzu (s. auch die Tabelle ,,Veranderung des eingezahlten Kapitals und der
Reserven der Bank*). Dariiber hinaus enthilt die Gewinn- und Verlustrechnung
der Bank mit Wirkung vom Geschiftsjahr 1998/99 einen Aufwandsposten
»Abschreibungen® anstelle der fritheren Zuweisungen an die zweckbestimmten
Riickstellungen.

Die nicht verwendeten Betrage der Riickstellung fiir Bauvorhaben sowie der
Riickstellung fiir die Gebaudemodernisierung und die Erneuerung der Ge-
schiftsausstattung wurden 1998/99 der Riickstellung fiir auBerordentliche Ver-
waltungskosten gutgeschrieben.
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Anmerkungen zur Bilanz
fiir das am 31. Marz 1999 abgeschlossene Geschiftsjahr

1. Goldbestinde

Die Goldbestinde der Bank setzen sich wie folgt zusammen:

Aktiva 1998 1999

Bei Zentralbanken gehaltene Goldbarren 3037 168 543 2801471476
Termineinlagen in Gold
bis zu 3 Monaten 438825618 274 154 547
von mehr als 3 Monaten 683 561094 803 028 065

4159 555 255 3 878 654 088

Die eigenen Goldbestinde der Bank betrugen GFr. 662,0 Mio. am 31. Mirz
1999, was 192 Tonnen Feingold entsprach (1998: GFr. 662,0 Mio.; 192 Tonnen).

2. Schatzwechsel

Die Bank verfiigte tber folgende Bestande:

1998 1999

Buchwert 1863872732 7 314 049 359

Der Marktwert der Schatzwechsel betrug am 31. Marz 1999 GFr. 7 319,2 Mio.
(1998: GFr. 1 863,6 Mio.).

3. Staats- und andere Wertpapiere

Die Bank verfiigte tber folgende Bestande:

1998 1999

Buchwert 18517072 458 22 167 845 852

Der Marktwert der Staats- und anderen Wertpapiere betrug am 31. Mirz 1999
GFr. 22 331,4 Mio. (1998: GFr. 18 623,8 Mio.).
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4. Grundstiicke, Gebiaude und Geschiftsausstattung

Grundstiicke IT & sonstige Insgesamt
& Gebdude  Ausstattung

Einstandswert:
Anfangsstand am 1. April 1998 101 585 513 38117 021 139702534
Investitionen 29 925 031 7793 648 37718 679
Wechselkursberichtigungen 2377877 892 230 3270107
Einstandswert am 31. Marz 1999 133 888 421 46802899 180691 320
Abschreibungen:
Kumulierte Abschreibungen

am 1. April 1998 26 665 183 22173 313 48 838 496
Abschreibungen fiir das

laufende Jahr 2069 321 3 947 031 6016 352
Wechselkursberichtigungen 624169 519 267 1143 436
Kumulierte Abschreibungen 29 358 673 26 639 611 55998 284
Nettobuchwert am 31. Marz 1999 104529748 20163288 124 693 036

Der Einstandswert der Grundstiicke der Bank betrug am 31.Mirz 1999
GFr. 26 610 450 (1. April 1998: GFr. 19 566 319). Widhrend des Geschifts-
jahres erwarb die Bank eine weitere Liegenschaft in Basel, die hauptsachlich von
der Bankabteilung genutzt werden wird.

5. Kapital

Das Aktienkapital der Bank setzt sich wie folgt zusammen:

1998 1999

Genehmigtes Kapital

600 000 Aktien

zu je 2 500 Goldfranken
Begebenes Kapital: 517 165 Aktien

1500 000 000
1292912 500

1 500 000 000
1292912 500

eingezahlt zu 25% 323228125 323228125
6. Reserven
Die Reserven der Bank setzen sich wie folgt zusammen:
1998 1999

Gesetzlicher Reservefonds 32322813 32322813
Allgemeiner Reservefonds 1016 326 624 1156 441 190
Besonderer Dividenden-Reservefonds 62 530055 65 530 055
Freier Reservefonds 1157 345532 1 351 347 645
2268525024 2 605 641703

Die jdhrlichen Zuweisungen an die verschiedenen Reservefonds sind in
Artikel 51 der Statuten der Bank geregelt (s. auch Tabelle ,,Entwicklung der

Reservefonds*).
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7. Einlagen

Die Goldeinlagen bei der Bank stammen ausschlieBlich von Zentralbanken. Die
bei der Bank gehaltenen Waihrungseinlagen setzen sich wie folgt zusammen:

1998 1999

Zentralbanken

Sicht 3323820 195 2 890 343 276

bis zu 3 Monaten 45 283 968 982 48 100 323 078

von mehr als 3 Monaten 1860 469 306 3025 353 687
Andere Einleger

Sicht 64 627 283 115 290 764

bis zu 3 Monaten 3490 403 364 3574471 345

von mehr als 3 Monaten 252427 -

54023541557 57 705782 150

8. AubBerbilanzielle Posten
a) Derivate

Im Rahmen ihres normalen Geschifts titigt die Bank auBerbilanzielle Finanz-
transaktionen, u.a. Devisentermingeschifte, Wahrungs- und Zinsswaps, For-
ward Rate Agreements, Futures und Optionen. Diese Instrumente werden zur
Absicherung der Zins- und Wihrungsrisiken der Bank bei ihren Aktiva und
Passiva sowie zur Steuerung der Duration ihrer liquiden Aktiva eingesetzt. Bei
der Beurteilung von aufBerbilanziellen Engagements wendet die Bank dieselben
Bonitdtskriterien an wie bei allen anderen Anlagen.

Nominalbetrag

(in Mio. Goldfranken) 1998 1999
Wihrungskontrakte
Devisenswaps und -termingeschifte 12 040,5 10 470,4
Wihrungsswaps 20544 27961
Zinskontrakte
Zinsswaps 56895 72220
Forward Rate Agreements und Futures 49284 5987,8

Der Nominalwert oder Kontraktwert der verschiedenen Derivate zeigt den
Umfang der Aktivititen der Bank an den verschiedenen Markten an, er gibt
jedoch keinen Hinweis auf das mit den Geschiften der Bank verbundene Kredit-
oder Marktrisiko. Der Brutto-Wiederbeschaffungswert samtlicher Kontrakte,
die zu aktuellen Marktwerten einen Gewinn auswiesen, belief sich zum 31. Marz
1999 auf GFr. 484,1 Mio. (1998: GFr. 499,7 Mio.).
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b) Treuhandgeschdfte

Treuhandgeschifte werden nicht in der Bilanz ausgewiesen, da sie zwar im
Namen der Bank, aber im Auftrag und auf Risiko von Kunden ausgefiihrt
werden.

(in Mio. Goldfranken) 1998 1999

Nominalwert der fiir Kunden
verwahrten Wertpapiere 7 660,2 71678

Fiir verschiedene Einleger
verwahrtes Gold 930,8 671,2

¢) Pensionssystem und Sparsystem des Personals

In friiheren Jahren wurden die Verbindlichkeiten des Pensionssystems in der
Bilanz der Bank als Passivposten ,,Pensionssystem des Personals* ausgewiesen,
wihrend diejenigen des Sparsystems im Passivposten ,,Verschiedenes* ent-
halten waren. Am 1. Oktober 1998 trat ein neues Pensionsregulativ in Kraft, und
die Aktiva und Passiva beider Systeme wurden aus der Bilanz der Bank heraus-
genommen und zwei gesonderten Fonds zugewiesen. Ziel dieser Anderungen
war, das Pensionssystem zu modernisieren und die Verwaltung der Aktiva des
Pensions- und des Sparsystems getrennt von den Aktiva der Bank zu er-
leichtern. Die beiden neuen Fonds sind mit Treuhandfonds vergleichbar und
haben keine eigene Rechtspersonlichkeit. Ihre Aktiva werden von der Bank zum
alleinigen Nutzen der derzeitigen und ehemaligen Personalmitglieder verwaltet,
die dem Pensionssystem und dem Sparsystem angeschlossen sind; simtliche
Zahlungen im Rahmen dieser Systeme werden dem betreffenden Fonds be-
lastet. Bestimmte Aktiva, die vorher fiir die Verbindlichkeiten des Pensions- und
des Sparsystems bereitgestellt worden waren (in Héhe von GFr. 293,2 Mio. bzw.
GFr. 24,5 Mio.), wurden am 1. Oktober 1998 an die neuen Fonds iibertragen.

Die Bank hat sich verpflichtet, einen Deckungsgrad von mindestens 105% fiir
beide Fonds aufrechtzuerhalten, und sie haftet letztlich fiir alle Leistungen im
Rahmen des Pensions- und des Sparsystems. Der Anteil der Bank an den Bei-
tragen zu den Fonds ist in ihren Verwaltungskosten enthalten.

Am 31. Mirz 1999 betrug der Marktwert der Aktiva des Pensionsfonds
GFr. 295,5 Mio., was einem Deckungsgrad von 127% gegeniiber dem zuletzt
ermittelten versicherungsmathematischen Betrag der Verpflichtungen des
Fonds entsprach. Der Marktwert der Aktiva des Sparfonds betrug am 31. Marz
1999 GFr. 25,8 Mio., was einem Deckungsgrad von 109% entsprach. Der erste
JahresabschluB des Pensions- und des Sparfonds wird fiir das Jahr erstellt, das
am 30. September 1999 endet.
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Bank fiir Internat

Bericht der Buchpriifer

Bericht der Buchpriifer
an den Verwaltungsrat und die Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Basel

Wir haben die beiliegende Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich einschlieBlich der Anmerkungen dazu gepriift.
Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung sind von der Direktion der Bank in
Ubereinstimmung mit den Statuten und den in den Anmerkungen unter ,,Wesent-
liche Rechnungslegungsverfahren® wiedergegebenen Bewertungsgrundsitzen er-
stellt worden. GemaB den Statuten der Bank besteht unsere Aufgabe darin, auf der
Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine unabhingige Beurteilung
der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung abzugeben und lhnen dariiber
Bericht zu erstatten.

Unsere AbschluBpriifung umfaBte die stichprobenweise Priifung von Nachweisen
fir die in der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung enthaltenen Zahlen und
sonstigen Angaben. Wir haben alle erbetenen Auskiinfte und Erklarungen erhalten,
die wir bendtigten, um festzustellen, daB3 die Bilanz und die Gewinn- und Verlust-
rechnung frei von wesentlichen Fehlern sind. Wir sind der Ansicht, daB3 die von uns
durchgefiihrten Priifungshandlungen eine angemessene Grundlage fiir die Abgabe
unseres Priifberichts bilden.

Nach unserer Auffassung sind die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, einschlieBlich der Anmerkungen dazu,
ordnungsgemal erstellt worden und vermitteln fiir das am 31. Marz 1999 ab-

geschlossene Geschiftsjahr eine angemessene und getreue Darstellung der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage; damit entsprechen sie den Statuten der Bank.

PricewaterhouseCoopers AG

Ralph R. Reinertsen John K. Fletcher

Basel, 27. April 1999
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Flinfjahresiiberblick {iber die Bilanz

(in Mio. Goldfranken)

Geschiftsjahr abgeschlossen am 31. Mirz

Gold

Barren

Terminguthaben und Kredite

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken

Schatzwechsel

Terminguthaben und Kredite in Wahrungen

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte
Wertpapiere

Staats- und andere Wertpapiere

Grundstiicke, Gebaude und Geschiaftsausstattung

Verschiedene Aktiva

Aktiva insgesamt

Eingezahltes Kapital

Reserven (nach Zuweisung des Reingewinns)
Gesetzlicher Reservefonds
Allgemeiner Reservefonds
Besonderer Dividenden-Reservefonds

Freier Reservefonds

Wihrungsumrechnungskonto

Einlagen
Gold
Wahrungen

Mit Riicknahmevereinbarung veriauBerte
Wertpapiere

Pensionssystem des Personals

Verschiedene Passiva

Dividende

Passiva insgesamt
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1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
43734 | 43642 | 35473 | 30371 | 28015
5418 | 6373 | 9567 | 11224 | 10772
49152 | 50015 | 45040 | 41595 | 38787
9,8 98 | 3844 7.8 8,3
5483,1 | 41057 | 28134 | 1863,9 | 73140
424787 (373281 423551 348622 [32423,0
29887 | 16522 | 8842 | 27810 | 2760
9332,8 |10488,1 |15651,1 |18517,1 |22 167,9
- - - | 1247

19,2 328 | 2008 | 2587 44,5
65227,5 |58 6182 |66 793,0 |62450,2 |66 237,1
2957 | 2957 | 3232 | 3232| 3232
30,1 30,1 323 323 323
7649 | 8033 | 9749 | 10163 | 11564
53,5 56,5 59,5 62,5 65,5
8070 | 8936 | 9951 | 11574 | 13514
16555 | 1783,5| 2061,8 | 22685 | 26056
4495 | 3735 | 3511 | 2472 | 2654
41570 | 42450 | 38364 | 34737 | 31926
56549,0 | 49649,2 | 57585,6 | 54023,6 | 577058
60706,0 | 538942 |61422,0 |57 497,3 |60 898 4
3854 | 3766 | 6748 307 | 1215
2710 | 2831 | 2526 | 2570 -
1411,0 | 15583 | 16587 | 1773,7 | 19656
53,4 53,3 488 52,6 57,4
65227,5 |58 6182 |66 793,0 |62450,2 |66 237,1
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Funfjahresiiberblick Giber die Gewinn- und Verlustrechnung

(in Mio. Goldfranken)

Geschiftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Nettozinsen und sonstige Geschiftseinnahmen

Abziiglich: Verwaltungskosten
Verwaltungsrat
Direktion und Personal
Geschdfts- und Biirokosten

Abschreibungen

Geschiftsertrag

Abziiglich: Zuweisungen an
Riickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten

Riickstellung fiir die Gebdudemodernisierung und

die Erneuerung der Geschdftsausstattung

Reingewinn fiir das Geschiftsjahr

Dividende

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds

Zuweisung an den Besonderen Dividenden-
Reservefonds

Zuweisung an den Freien Reservefonds

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 69. Jahresbericht

1995 1996 1997 1998 1999
2293 | 2543 | 2638| 3149 | 3704
1,2 1,5 13 13 13
40,2 46,6 42,9 39,4 40,9
17,4 183 16,3 15,0 18,6
- - - - 6,0
58,8 66,4 60,5 55,7 66,8
1705 | 1879 | 2033 | 2592 | 3036
34 35 3,0 - _
47 3,1 6,0 - -
8,1 6,6 9,0 - -
1624 | 1813 | 1943 | 2592 | 3036
53,4 53,3 488 52,6 57,4
109,0 | 1280 | 1455 | 2066 | 2462
32,7 38,4 41,0 413 49,2
76,3 89,6 | 1045 | 1653 | 1970
3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
73,3 866 | 1015 | 1623 | 1940
73,3 866 | 1015 | 1623 | 1940
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Verwaltungsrat

Urban Backstrom, Stockholm

Vorsitzender des Verwaltungsrats,

Prasident der Bank

Lord Kingsdown, London
Stellvertretender Vorsitzender

Vincenzo Desario, Rom

Antonio Fazio, Rom

Edward A.). George, London
Alan Greenspan, Washington
Hervé Hannoun, Paris

Masaru Hayami, Tokio

William J. McDonough, New York
Hans Meyer, Ziirich

Guy Quaden, Briissel

Helmut Schlesinger, Frankfurt a.M.
Gordon G. Thiessen, Ottawa
Hans Tietmeyer, Frankfurt a.M.
Jean-Claude Trichet, Paris

Alfons Verplaetse, Briissel

Nout H.E.M. Wellink, Amsterdam

Stellvertreter

Jean-Pierre Patat oder
Marc-Olivier Strauss-Kahn, Paris
lan Plenderleith oder

Clifford Smout, London
Jean-Jacques Rey oder

Jan Smets, Briissel

Alice M. Rivlin oder

Karen H. Johnson, Washington
Carlo Santini oder

Stefano Lo Faso, Rom

Jiirgen Stark oder

Helmut Schieber, Frankfurt a.M.
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Oberste Fiihrungsebene der Bank

Andrew Crockett Generaldirektor
André lcard Beigeordneter Generaldirektor
Gunter D. Baer Generalsekretir,
Abteilungsleiter
William R. White Volkswirtschaftlicher Berater,
Leiter der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Robert D. Sleeper Leiter der Bankabteilung
Marten de Boer Direktor,
Buchhaltung und Budget
Renato Filosa Direktor,
Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Mario Giovanoli Rechtsberater, Direktor
Guy Noppen Direktor, Generalsekretariat
Giinter Pleines Stellvertretender Leiter der Bankabteilung
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