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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