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71. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 11. Juni 2001 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
Uber das am 31. Marz 2001 abgeschlossene 71. Geschéftsjahr vorlegen.

Der Reingewinn flr das Geschéaftsjahr betragt 271,7 Millionen Gold-
franken, verglichen mit 307,8 Millionen Goldfranken im Vorjahr. Néahere
Angaben zum Jahresabschlu’ fur das Geschaftsjahr 2000/01 finden sich im
Abschnitt ,,Der Reingewinn und seine Verwendung* (S. 195).

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemaf
Artikel 51 der Statuten der Bank 48,6 Millionen Goldfranken zur Zahlung einer
Dividende von 360 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 44,6 Millionen Goldfranken dem All-
gemeinen Reservefonds, 3,0 Millionen Goldfranken dem Besonderen Dividenden-
Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 175,5 Millionen Goldfranken
dem Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fur das
Geschéftsjahr 2000/01 den Aktionaren am 1. Juli 2001 gezahlt.

Basel, 22. Mai 2001 ANDREW CROCKETT
Generaldirektor
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l. Einleitung: Ein plotzlicher Umschwung?

Die bedeutendste Entwicklung im Berichtszeitraum war die markante Konjunk-
turabschwéachung in den USA, die im zweiten Halbjahr 2000 einsetzte. Zwar
war eine Verlangsamung der Wirtschaftsentwicklung seit langem erwartet und
sogar herbeigesehnt worden, doch ihr plétzliches Einsetzen war aus einer
Vielzahl von Grinden bemerkenswert. Sie schien das Ende — oder zumindest
eine deutliche Pause — des seit zehn Jahren andauernden weltweiten Auf-
schwungs zu markieren, in dem die US-Wirtschaft eine unverhaltnismafig
grof3e, aber willkommene Rolle gespielt hatte (Kapitel Il). Begleitet wurde sie
von einer offensichtlichen Unterbrechung der Erholung in Japan und einer
Konjunkturabflachung in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften (Kapitel III)
sowie, wenn auch in weit geringerem Mal3e, in Europa. Und sie war eine herbe
Enttauschung fur alle, die gehofft hatten, daf3 dank einer auf die Informations-
technologie gestitzten New Economy sowohl Lagerzyklen als auch starke
Schwankungen der Investitionsausgaben der Vergangenheit angehéren
wulrden.

Rasch wurden die Ublichen Erklarungsfaktoren fur einen solchen globalen
Umschwung bemiiht. Die Olpreise hatten scharf angezogen, was die Aus-
gabenneigung in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften noch starker beein-
trachtigte als in den Industrielandern. Die kurzfristigen Zinssatze waren in allen
wichtigen Industrielandern angehoben worden, um entweder einem auf-
keimenden Inflationsdruck entgegenzuwirken oder — im Falle Japans - die
Geldpolitik angesichts einer sich abzeichnenden leichten Konjunkturerholung
auf einen normaleren Kurs zurtckzufuhren. Den Finanzmarkten wurde eben-
falls ein gewisser Einfluf3 zugeschrieben, denn die Indizes fur Aktientitel der
New Economy hatten gegenuber ihren H6chststénden vom Marz 2000 uberall
kraftig verloren. Auch die Kreditvergabebedingungen waren das Jahr hindurch
weltweit zwar in unterschiedlichem Mal3e, aber fortlaufend verschéarft worden,
vor allem fUr Schuldner geringerer Bonitat. Unter diesen Umstéanden wurde in
Landern mit voller Kapazitatsauslastung eine etwas schwachere Ausgaben-
bereitschaft als nur nattrlich und sogar begriiRenswert angesehen. In den von
der Abschwachung am meisten betroffenen Landern galt dies auch fur die
Umkehr des zuvor beobachteten Trends zur geldpolitischen Straffung. Mit
Blick zurtick auf die Wirtschaftsentwicklung seit dem Zweiten Weltkrieg lag all
dies gewissermaRen im Rahmen des Ublichen.

Dennoch gab es gleichzeitig Befurchtungen, dal3 einige weniger vertraute
EinfluRfaktoren am Werk waren. Der vorangegangene Aufschwung erinnerte
manche Beobachter in gewisser Weise an die Konjunkturzyklen vor dem Ersten
Weltkrieg — ein ungewo6hnlicher Vergleich, aber vielleicht nicht unangebracht
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angesichts der unaufhaltsamen Deregulierungs- und Globalisierungswelle im
Finanzsektor, die die letzten Jahrzehnte gepragt hat. Ahnlich wie bei friiheren
umwaélzenden technischen Neuerungen — Schiffskanéle, Eisenbahn, Elektrizitét,
Automobil — nahm die damit verbundene Sachvermdégensbildung stark zu,
wobei im jetzigen Konjunkturzyklus die Informationstechnologie- und die
Telekommunikationsbranche am meisten profitieren konnten. Zugleich ver-
starkten die Hohenfluge der Aktienkurse diese Entwicklung, indem sie zur
reichlichen Verfugbarkeit kostengunstigen Risikokapitals beitrugen. Bei all-
gemein geringem bzw. rucklaufigem Preisauftrieb blieben auf3erdem die Real-
zinsen auf einem verhaltnismaRig tiefen Niveau. Wahrend diese Trends in den
USA am deutlichsten hervortraten, waren sie in unterschiedlichem Ausmaf
auch in anderen Landern zu beobachten. Daraufhin entstand der Eindruck, dalR
es zu einer weltweiten Krisenanfalligkeit kommen wirde, wenn sich die
Gewinnerwartungen nicht erftllten. Dies trug vermutlich dazu bei, dal3 viele
Zentralbanken bereit waren, die Zinsen zu senken, als die Federal Reserve im
Januar dieses Jahres eine ungewohnlich energische geldpolitische Lockerung
einleitete (Kapitel 1V).

Gunstigerweise war der Aufschwung in den letzten Jahren sowie auch
noch im Berichtszeitraum zudem durch eine weitgehende Stabilitat der
Preise auf aggregiertem Niveau gekennzeichnet. In einer ganzen Reihe von
Landern — sowohl aufstrebenden Volkswirtschaften als auch Industrielandern —
reagierten die Me3grofRen fur die Kerninflation unerwartet gedampft auf den
Druck, der von niedrigen Arbeitslosenquoten, Wahrungsabwertungen und
gestiegenen Olpreisen ausging. Zum Teil war dies die Folge der héheren Pro-
duktionskapazitaten, insbesondere fur Industriegiter, die im Zuge der voran-
gegangenen langen Phase intensiver Investitionstatigkeit aufgebaut worden
waren. Andere Faktoren spielten jedoch auch eine Rolle, so etwa die Deregu-
lierung der Gutermarkte, die Globalisierung im Handel mit Gutern und Dienst-
leistungen, die Ausgabenzuriickhaltung der o6ffentlichen Haushalte und die
zunehmende Glaubwirdigkeit der von den Zentralbanken gesetzten Ziele zur
Inflationsbekdmpfung. All diese Elemente trugen dazu bei, dal3 ein ,,Kéufer-
markt“ entstand, der den Preisauftrieb dampfte und ihn zugleich auf einem
niedrigen Niveau hielt.

Da die Preise insgesamt tréager waren, muf3ten Schocks wie hohere
Olpreise natiirlich auf andere Weise abgefangen werden, um GewinneinbufRen
zu vermeiden. Dies gelang im Berichtszeitraum weitgehend auch. In den USA,
den meisten europdischen Landern und Japan wurde bei den Nominal-
lohnerhdhungen eine Uberraschend grofRe Zurlickhaltung geiibt, was in den
USA und Europa mit besser funktionierenden Arbeitsmarkten, in Japan mit
Arbeitsplatzunsicherheit und einer gedrickten Konjunkturlage zusammenhing.
In der gesamten Weltwirtschaft gab es aufRerdem Anzeichen fur einen posi-
tiven Wirkungskreislauf von mafR3igen Lohnzuwéchsen und gemaligter Preis-
entwicklung. Ferner waren insbesondere in den USA in den letzten Jahren
erhebliche Steigerungen der Arbeitsproduktivitat zu verzeichnen gewesen, die
mitgeholfen hatten, die Preise im Zaum zu halten, ohne die Gewinne zu beein-
trachtigen. In den letzten Quartalen haben sich die Gewinnaussichten in vielen
Landern jedoch deutlich verschlechtert, was besonders fur die Branchen der
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New Economy weltweit gilt. Dies trug wesentlich zur Verschlechterung der
Lage an den Finanzmarkten bei, die sich dann wiederum auf das weltweite
Wirtschaftswachstum auszuwirken begann.

Der anhaltende Prozel} der Globalisierung war in letzter Zeit auch dadurch
gekennzeichnet, dal3 grof3e Divergenzen bei den nationalen Sparquoten pro-
blemlos durch die internationalen Kapitalstrome ausgeglichen wurden. In den
USA fiel die Nettosparquote des privaten Sektors im letzten Jahr gemessen am
BIP auf unter —6% (das entspricht einem Rickgang um 12 Prozentpunkte seit
1992), wahrend sie in Japan auf fast 9% stieg. Wahrend die Offentlichen
Haushalte fur einen gewissen Ausgleich sorgten, blieben doch erhebliche
Leistungsbilanzungleichgewichte bestehen, denen massive Kapitalzuflisse in
die USA - zunehmend in Form von Aktienkdufen und Direktinvestitionen —
gegeniuberstanden. Schaut man weiter und vergleicht die hohe gesamtwirt-
schaftliche Ersparnis in Asien und Europa mit der Situation auf der westlichen
Halbkugel, so zeigen sich ahnliche strukturelle Unterschiede in der Erspar-
nisbildung. Von grol3er Bedeutung fur die Finanzierung der sich daraus erge-
benden Leistungsbilanzdefizite waren auch hier die ausléandischen Direkt-
investitionen, insbesondere in Lateinamerika.

Die Kapitalzuflusse in die USA ebenso wie in andere Empfangerlander
wurden zum Teil durch das Streben nach Diversifizierung und durch die Erwar-
tung Uberdurchschnittlicher Anlageertrage stimuliert. Im Nebeneffekt stltzten
sie jedoch den US-Dollar betrachtlich (Kapitel V), was wiederum dazu beitrug,
den Inflationsdruck zu dampfen. Trotz deutlicher Anzeichen fur eine Konjunk-
turabschwachung in den USA hielt die Dollarstarke an, mdglicherweise ein
Hinweis darauf, dal3 der Markt in der Verlangsamung nur eine Pause sah, bis
das Wachstumspotential der New Economy wieder Ful3 gefal3t haben wirde.
Eine weitere Erklarung kénnte sein, daf3 die Rolle der Reservewahrung Dollar
als sicherer Hafen an Bedeutung gewann, als die Unsicherheit hinsichtlich der
weltweiten Wirtschaftsaussichten wuchs, insbesondere da der Offentliche
Haushalt und das Bankensystem in den USA als solide angesehen wurden. Ob
sich diese Annahmen und Einschatzungen schliel3lich bewahrheiten werden,
bleibt abzuwarten.

Nicht alle Lander, die auf Auslandsfinanzierung angewiesen waren, hatten
es so leicht. Unter anderem hatten die anhaltend prekare haushaltspolitische
Lage in Argentinien und grundlegende Probleme im Bankensektor in der
Turkei einen starken Zins- und Wechselkursdruck zur Folge, der im Falle der
Turkei zu einer drastischen Abwertung der Wahrung fiuhrte. Bis Ende April
waren von diesen Ereignissen verhaltnismafig geringe Ansteckungseffekte aus-
gegangen. Nicht nur war die Hebelwirkung im System geringer als im Verlauf
friherer Krisen, die internationalen Finanzmarkte schienen auch besser in der
Lage zu sein, zwischen unterschiedlichen Kategorien von Kreditrisiken zu un-
terscheiden (Kapitel VI). Die Tatsache, dal3 viele Wechselkursregime von einer
Basis fest angebundener, aber anpal3barer Wechselkurse auf kontrolliertes
Floaten umgestellt worden waren, spielte wahrscheinlich ebenfalls eine Rolle.

Im Berichtszeitraum wurden eine Reihe von MalRnahmen zur Férderung
der Stabilitdt des internationalen Finanzsystems ergriffen. In vielen aufstre-
benden Volkswirtschaften waren fortgesetzte Bemuhungen zu beobachten, die
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inlandischen Finanz- und Zahlungsverkehrssysteme zu verbessern, wobei oft
internationale Vereinbarungen Uber bestmégliche Praktiken zugrunde gelegt
wurden. Zudem lenkten der scharfere Wettbewerb und die Konsolidierung im
Finanzsektor der Industrielander in groRerem Mal3e die Aufmerksamkeit der
politisch Verantwortlichen auf sich. Immer mehr rickte ins Bewul3tsein, dal3
ein rascher Wandel im Finanzsektor und eine damit einhergehende Kreditaus-
weitung in der Vergangenheit zu einer Vielzahl von Schwierigkeiten gefuhrt
hatten (Kapitel VII). Dal3 die Aufsichtsinstanzen solche Schwachpunkte auf
regelmaniger Basis Uberwachten, wurde begrufdt, konnte aber natirlich nicht
garantieren, daf3 das Problem wiederkehrender Krisen im Finanzsektor damit
aus dem Weg gerdumt sei.

Stimmungsfaktoren, Preise von Vermogenswerten und
gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Obwohl die Weltwirtschaft immer starker durch gemeinsame Schocks sowie
real- und finanzwirtschaftliche Interdependenzen gepréagt wurde, waren nach
wie vor auch einzelfallspezifische Entwicklungen von grof3er Bedeutung, die
von der Stimmungslage in den wichtigsten Regionen abhingen. Nirgends war
die Wirtschaftsentwicklung spektakularer als in den USA, wo sich das BIP-
Wachstum im ersten Halbjahr 2000 unter dem Einflu3 lebhafter Verbraucher-
ausgaben und eines weiteren betrachtlichen Anstiegs der gewerblichen
Anlageinvestitionen auf fast 6% beschleunigte. Beide Faktoren hingen vor
allem mit der vorangegangenen Aktienhausse zusammen, durch die das Ver-
mogen der Verbraucher zugenommen hatte und die Kosten fur Unternehmens-
finanzierungen gesunken waren. Leicht zugangliche Kredite aus immer
unterschiedlicheren — oftmals auslandischen — Quellen spielten ebenfalls eine
unterstutzende Rolle. Generell begunstigend wirkte sich die positive Grund-
stimmung aus, die auf der Uberzeugung beruhte, daR sowohl die Produktivitét
als auch die Ertrage dank der neuen Informations- und Kommunikationstech-
nologie auf einen dauerhaft hoheren Wachstumspfad eingeschwenkt seien.

Doch im weiteren Jahresverlauf begannen sich wachsende Risiken abzu-
zeichnen. Der Nasdaq brach ein und fiel immer weiter, andere Indizes sanken
ebenfalls, wenngleich in geringerem Malf3e. Als Folge davon ging das Nominal-
vermdgen der privaten Haushalte in den USA im Jahr 2000 zum ersten Mal in
der Nachkriegszeit sogar zurlick. Dagegen stiegen die Verbindlichkeiten und
Schuldendienstverpflichtungen der privaten Haushalte in Prozent ihres ver-
fugbaren Einkommens fast auf Rekordwerte, wahrend die private Sparquote
noch tiefer unter null sank. Die Gesamtverschuldung der Unternehmen war
zwar von den historischen Hochststanden weiter entfernt, doch kleinere Unter-
nehmen gerieten in Bedréngnis. Die Banken verscharften die Kreditvergabe-
bedingungen drastisch, eine Zeitlang hatten Schuldner mit einer Bonitat unter-
halb des Anlageratings fast keinen Zugang zum Anleihemarkt mehr, und auch
die Konditionen fur Lieferantenkredite im Bereich der Technologieausriistung
wurden strenger.

Der Inlandsabsatz bei Endverbrauchern in den USA schwéchte sich im
vierten Quartal stark ab, wobei sich der Rickgang durch samtliche Branchen
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zog. Auch das Vertrauen der Verbraucher nahm merklich ab. Die erzielten
Gewinne fielen, und Gewinnwarnungen kamen in rascher Folge. Dariiber hinaus
wuchs das Bewultsein, dal3 Sonderfaktoren, die auch in die andere Richtung
ausschlagen kénnten, moéglicherweise die ausgewiesenen Gewinne aufblahten
oder die Aktienwerte verwasserten. Die steigenden Aktienkurse schufen ndmlich
einen Anreiz, Rentenversicherungsbeitrage vortbergehend auszusetzen, die
Ausbreitung von Aktienoptionen verschaffte den Unternehmen zwar Steuer-
vorteile, bewirkte aber potentiell eine Verwasserung der Eigentimerstruktur,
und die Verwendung von Stammaktien bei Unternehmenstibernahmen zu
aufgeblahten Kurs/Gewinn-Verhaltnissen verringerte die Anteilswerte der
Aktionare der ubernehmenden Gesellschaften noch weiter. Dennoch wurden
diejenigen, die davon ausgingen, dal3 der Konjunkturabschwung nur voruber-
gehend sein wirde, in der Folge durch gunstigere Wirtschaftsindikatoren in
ihrer Uberzeugung bestarkt. Insbesondere wurden die Lagerbestiande im
ersten Quartal 2001 viel rascher abgebaut als erwartet. Zudem hielten sich die
Konsumausgaben angesichts der angekundigten Stellenkiirzungen und des
weiter nachlassenden Verbrauchervertrauens tiberraschend gut.

Der plétzliche Umschwung der konjunkturellen Lage in den USA fand
seinen Niederschlag in einer ungewohnlich raschen Kursdnderung der Geld-
politik. Insgesamt waren sowohl die vorangegangene Phase der Straffung als
auch die spatere Phase der Lockerung mit dem Anliegen vereinbar, die
Konjunkturausschlage zu dampfen und zugleich das Ziel der Preisstabilitat im
Inland zu verfolgen. Mit Blick auf die groRere Bedeutung der Preise von
Finanzvermdégenswerten in den USA und deren Abhangigkeit von der Stim-
mungslage sah sich die Federal Reserve in ihrem Handlungsspielraum jedoch
auf subtile, aber mafRgebliche Weise eingeschrankt. Noch mehr als zuvor kam
es darauf an, daf die Zinssenkungen als weder zu klein noch zu grof3 beurteilt
wurden. Fielen sie zu klein aus, durfte der Verbrauch kaum stimuliert werden;
waéren sie zu grof3, kdnnte es einerseits zu einer Euphorie an den Finanz-
markten kommen oder andererseits zu einer Panik, falls die Markte glaubten,
dal3 die Federal Reserve ihnen gegenuber einen Informationsvorsprung habe.
SchlieBlich fuhrte die erste und deutliche Zinssenkung im Januar tatsachlich zu
einer sprunghaften Lockerung der Kreditbedingungen, wobei weitere Zins-
senkungen halfen, diesen Zustand beizubehalten. Der Preisauftrieb im Inland
hatte die Bereitschaft der Federal Reserve zur Senkung der Zinssatze ebenfalls
einschranken koénnen, glucklicherweise blieb er aber schwacher, als ange-
sichts der vorangegangenen Energiepreissteigerungen und der in jungerer
Zeit zu verzeichnenden Beschleunigung bei den Lohnstiickkosten vielleicht zu
erwarten gewesen ware.

Die Konjunktur in Japan blieb im wesentlichen schwach, zeigte aber
einen ahnlichen Quartalsverlauf wie in den USA. Allerdings hatte in den USA
der Glaube an die neuen Technologien — trotz der Abschwéachung im zweiten
Halbjahr 2000 - einen grundlegenden Optimismus bewahrt. Japan dagegen litt
immer noch unter den Nachwirkungen der zehn Jahre zuvor geplatzten
Konjunkturblase: Uberkapazitaten in der Industrie und niedrige Ertrage,
Vermogenswertverluste und anhaltende Schwéche im Finanzsektor. Da die
Wirtschaftspolitik weiterhin nicht in der Lage war, eine durchgreifende L6sung

BIZ 71. Jahresbericht 7



dieser Probleme herbeizufiihren, gesellte sich zu der allgemeinen Ent-
tauschung tber die herrschende Situation tberdies noch die Uberzeugung,
daR die Zukunft wohl keine Anderung bringen wiirde.

Im ersten Halbjahr 2000 stieg die Industrieproduktion in Japan dennoch
vorubergehend, worin sich die Erholung in den USA und in Asien wider-
spiegelte. Steigende Ertrage und hohere Investitionen waren die Folge, vor
allem in der Informationstechnologiebranche. Als jedoch der aufl3enwirt-
schaftliche Impuls nachliel3 und die Auswirkungen der vorangegangenen Yen-
Aufwertung deutlicher sichtbar wurden, verbla3te die Hoffnung wieder. Das
Konsumklima dagegen blieb durchgehend gedampft. Da die Verbraucher
zuvor erhebliche Vermodgenseinbul3en erlitten hatten, Zweifel am Zustand
der nicht kapitalgedeckten Rentenversicherungssysteme hegten und mit der
langsam voranschreitenden Umstrukturierung in der Industrie ihre Einklinfte
und ihre Arbeitsplatze gefahrdet sahen, neigten sie eher zum Sparen als
zum Konsum. Die rucklaufigen Einzelhandelspreise, zum Teil bedingt durch
positive Angebotsentwicklungen, durften die Verbraucher in ihrer abwar-
tenden Haltung noch bestarkt haben.

Die Wirtschaftspolitik ihrerseits nutzte den kleinen ihr noch verbliebenen
Spielraum aus. Die Nullzinspolitik wurde fur kurze Zeit ausgesetzt, als sich die
Wirtschaftslage im Sommer aufzuhellen schien, dann aber in Form eines
expliziten quantitativen Ziels fur die UberschuRreserven der Banken faktisch
wieder eingeflihrt. Gleichzeitig erklarte die Bank of Japan, dal3 diese Regelung
bestehen bleiben werde, bis die Verbraucherpreise zu fallen aufgehdort hatten.
Diese Erklarung sollte helfen, den eindrucksvollen und willkommenen Ruick-
gang der langerfristigen Zinsen im zweiten Halbjahr aufrechtzuerhalten. Die
Fiskalpolitik lieferte weitere konjunkturelle Impulse, die jedoch immer weniger
Wirkung entfalteten, weil die Erkenntnis wuchs, dal3 verlustbringende Investi-
tionen und Staatsgarantien letztendlich eine grol3e Belastung fur die Steuer-
zahler bedeuten wurden.

Die Hoffnung, daf3 das schleppende Wachstum in den USA und Japan
durch hoéhere Wachstumsraten in anderen L&ndern ausgeglichen wiurde,
erfullte sich nur zum Teil. Ahnlich wie in den USA gab auch in den anderen
wichtigen englischsprachigen Landern das rasche Wirtschaftswachstum in der
ersten Jahreshélfte Anlal3 zur Besorgnis, die meisten verzeichneten jedoch
anschlieBend eine deutliche Verlangsamung, die mit Zinssenkungen einher-
ging. Nur das Vereinigte Kdnigreich widersetzte sich dem Schwéachetrend, aber
auch dort wurden zuletzt die Notenbankzinsen mit Blick auf die Zukunftsaus-
sichten zuriickgenommen.

Zudem zog die Konjunktur im Euro-Raum nicht wie erhofft an, auch wenn
die Wachstumsabschwachung zumindest weniger ausgepragt war als andern-
orts. Die Inlandsnachfrage war relativ stabil, da sich angesichts der unge-
wohnlich rasch wachsenden Beschaftigung die Stimmung bei den Ver-
brauchern verbesserte, und so schien Kontinentaleuropa eine Zeitlang von den
Entwicklungen aufRerhalb abgeschirmt zu sein. Doch die Kehrtwende im
2jahrigen Abwartstrend des Euro-Wechselkurses stellte sich nicht ein. Der
schwache Euro und die héheren Olpreise trugen auRerdem dazu bei, daR die
Inflationsrate Uber das Preisstabilitatsziel der EZB stieg. Als gegen Ende des
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Berichtszeitraums Anzeichen eines schwacheren Wirtschaftswachstums und
etwas gunstigerer Inflationsaussichten vorlagen, lockerte das Eurosystem die
Geldpolitik schlieBlich vorsichtig. In Anbetracht der haushaltspolitischen
Zuruckhaltung der letzten Zeit konnten eine Anzahl européischer Lander
sogar die Steuersatze senken. Dahinter standen urspriinglich strukturelle Uber-
legungen, doch die Nachfrageeffekte dieser Steuersenkungen versprachen
eine willkommene Stutze fur die kiinftigen Wachstumsaussichten.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften verzeichneten 2000 eine durch-
schnittliche reale Wachstumsrate von 6%, und alle wichtigen Regionen sowie
praktisch alle grofRen Volkswirtschaften hatten an dieser Expansion teil.
Allerdings traten allmahlich Anzeichen von Anspannungen auf, und die Aktien-
kurse fielen im Zuge des Nasdag-Rickgangs auf breiter Front. Auch das
Exportwachstum schwaéchte sich tendenziell ab; in manchen Landern wurde
dies allerdings durch eine steigende Inlandsnachfrage teilweise kompensiert.

Die Exportauftrage fur Elektronikgiter sanken dberall, vor allem aber in
Ostasien. Angesichts der Entwicklung hin zu frei schwankenden Wechsel-
kursen, allgemein positiver Auf3enhandelssalden, hoher Wahrungsreserven
und einer wesentlich geringeren Abhéngigkeit von kurzfristigen Kapitalzu-
flussen schlug dies jedoch viel weniger auf die Wechselkurse durch als 1997.
Als nach wie vor relativ geschlossene Volkswirtschaften waren China und Indien
in geringerem Male betroffen, doch beide Lander hatten wegen des noch
immer weitverbreiteten Staatseigentums und der damit verbundenen haus-
haltspolitischen Schwierigkeiten weiterhin binnenwirtschaftliche Probleme. In
Lateinamerika gelang es Argentinien nach wie vor nicht, sein Haushaltsdefizit
in den Griff zu bekommen, was Bedenken wegen der Schuldendienstfahigkeit
des Landes und einer méglicherweise notwendig werdenden Umschuldung
aufkommen lie3. Der Renditenaufschlag argentinischer Anleihen stieg infolge-
dessen vortbergehend auf Uber 1000 Basispunkte, und auch die Anleihe-
spreads weiterer Staaten begannen sich auszuweiten. In anderen Landern der
Region fuhrte das sich beschleunigende Wirtschaftswachstum allmé&hlich zu
einem Inflationsdruck, der zwar bei weitem nicht die Vergleichswerte der
Vergangenheit erreichte, eine Reihe von Zentralbanken aber dennoch zur
Straffung der Geldpolitik veranlaf3te. Schlief3lich wuchs die Besorgnis Uber die
anhaltend grofRen AuRenhandelsdefizite in Lateinamerika und Mitteleuropa
— mit der Ausnahme der 6lproduzierenden Lander — sowie Uber die moglichen
Risiken fur diese Lander, falls das Vertrauen der auslandischen Anleger einmal
nachzulassen beginnen sollte.

Mafl3nahmen gegen Instabilitdt im Finanzsystem

Im Laufe der letzten 20 Jahre haben wiederkehrende Krisen sehr deutlich vor
Augen gefuhrt, wie Probleme im Finanzsektor sowohl gesamtwirtschaftliche
Storungen verursachen als auch deren Kosten auf schwerwiegende Weise
erhdhen kénnen. Manche dieser Probleme hangen mit einzelnen Instituten
zusammen, andere mit der Funktionsweise der Markte und wieder andere
mit den Eigenschaften des globalen Finanzsystems selbst. Angesichts der
Beflrchtung, Wettbewerbsnachteile oder Ansteckungseffekte zu erleiden,
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Uberrascht es nicht, daf3 der 6ffentliche Sektor in den letzten Jahren umfang-
reiche Anstrengungen unternahm, um Schwachstellen im Finanzsektor zu
erkennen und auszumerzen. Aufkommende Zweifel hinsichtlich der Tragfahig-
keit des weltweiten Konjunkturaufschwungs verliehen diesen Anstrengungen
neues Gewicht.

Einige der Schwéchen im Finanzsektor, die im Berichtszeitraum ins Blick-
feld gerieten, waren nicht neu. An erster Stelle stand dabei die mangelnde
Bereitschaft zur durchgreifenden Sanierung des japanischen Unternehmens-
und Bankensektors. Daf3 die Fusion grof3er Banken ohne eine Verpflichtung zur
Sanierung genehmigt wurde, deutete vielmehr auf die Beibehaltung des Status
quo hin. Auch die Verlangerung des Einlagensicherungsprogramms und die
neuerlichen Versuche des Staates, die sinkenden Aktienkurse zu stitzen,
durften die Banken davon abgehalten haben, von sich aus durchgreifende
Sanierungsmafnahmen zu treffen. Die Verbesserung der Aufsicht Uber die
Finanzinstitute und Vorlagen fir neue, strengere Rechnungslegungsvor-
schriften konnten diese umfassenderen Unzulanglichkeiten nur teilweise aus-
gleichen. In anderen Landern Ostasiens wurde die Sanierung im Finanzsektor
generell fortgesetzt, oft aber immer noch nicht konsequent und rasch genug.
Insgesamt war die Rentabilitdt im Bankgewerbe noch nicht wiederhergestellt,
und das Wachstum der Bankkredite blieb gering. In Mitteleuropa und Latein-
amerika hielt die Tendenz zur starkeren Beteiligung ausléandischer Banken
weiter an. Dies wurde einerseits begrif3t, da erwartet wurde, daf3 der Vor-
sprung dieser Banken hinsichtlich Kapital, Technologie und Management-
wissen der Finanzstabilitat im Inland zugute kommen wirde. Andererseits gab
es in manchen Landern Bedenken, dal3 den auslandischen Instituten sowohl
die Bereitschaft als auch die nétige Sachkenntnis zur Kreditvergabe an kleinere
inlandische Unternehmen fehlten.

Andere Befurchtungen, die im Berichtszeitraum aufkamen, waren natur-
gemal weniger konkret. Trotz hoher Gewinn- und Eigenkapitalquoten gerieten
die Banken in einigen der im Konjunkturzyklus am weitesten fortgeschrittenen
Lander — u.a. aufgrund niedriger Verlustruckstellungen - in den Verdacht, daf3
sie sich bei der Kreditvergabe an Schuldner geringerer Bonitdt unversehens
hoheren Risiken ausgesetzt hatten. Hohe Volumina von Konsortialkrediten an
Telekommunikationsgesellschaften riefen ebenfalls Bedenken hervor, vor
allem in Europa, denn es wurde immer unwahrscheinlicher, dal? diese Kredite
mit den Erlésen aus der VerduBerung von Vermdgenswerten, Aktienneu-
emissionen und Anleihebegebungen rasch zuriickgezahlt wiirden. Ahnliche
Beflrchtungen entstanden im Zusammenhang mit den Schwierigkeiten einiger
Emittenten bei der Neuauflage ablaufender Commercial Paper, was wiederum
bedeutete, dal3 zuvor ausgehandelte Kreditlinien bei Banken in Anspruch
genommen werden konnten. In beiden Fallen wurden die Angste noch
dadurch geschurt, dal3 einige Unternehmen mit urspriinglich hoher Bonitéat
Uberraschend schnell auf ein Rating unterhalb der Anlagequalitatsklassen
zurickgestuft wurden.

Zum Teil als Reaktion auf solche Entwicklungen verscharften die Banken
in vielen Industrieldndern auf breiter Basis ihre Kreditvergaberichtlinien, und
an den Sekundarmarkten weiteten sich die Spreads allgemein aus. Anders als
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in friheren Féallen fuhrten die Bedenken hinsichtlich der Bonitat der Finanz-
institute aber offenbar nicht dazu, daR die Finanzméarkte schlechter
funktionierten oder weniger liquide waren. Dies war u.a. auf die vorsichtigere
Haltung der grof3ten am Markt tatigen Institute gegenuber hohen offenen
Handelspositionen zurtckzufthren.

Langerfristige Initiativen zur Forderung eines solideren Finanzsystems
wurden engagiert vorangetrieben. Besonders bemerkens- und begrufenswert
waren die Bemuhungen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht — in enger
Zusammenarbeit mit den Aufsichtsinstanzen in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften sowie dem privaten Sektor — um eine risikogerechtere Eigen-
kapitalvereinbarung. Einzelheiten hierzu sowie die Beitrdge anderer in Basel
ansassiger Gruppen und Ausschusse finden sich im Kapitel Gber die Tatigkeit
der Bank. Unter der Agide des Forums fiir Finanzstabilitat gab es tberdies
weitere Fortschritte bei der Erarbeitung von Standards, die zur Finanzstabilitat
beitragen kdnnen, sowie bei der Abgabe von Empfehlungen in bezug auf
Probleme, die durch Institute mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation (HLI),
Offshore-Finanzzentren oder internationale Kapitalstrome entstehen. Der
grof3te Fortschritt war jedoch bei der Umsetzung internationaler Standards zu
verzeichnen, denn der IWF und die Weltbank sorgten dafur, dal3 diesen Fragen
vor Ort in den aufstrebenden Volkswirtschaften wie auch in den Industrie-
landern weitaus mehr Aufmerksamkeit geschenkt wurde. Selbst wenn das
BewuRtsein fur Probleme nur als ein Schritt auf dem Weg zu ihrer Losung
erscheinen mag, ist es dennoch ein wichtiger Schritt.

Begrenzte Erfolge gab es auch bei der Behebung von Meinungsver-
schiedenheiten hinsichtlich der angemessenen Verfahren fir die Bewaltigung
und Uberwindung von staatlichen Liquiditats- und Schuldenkrisen. Diese
Fragen riickten wieder in den Blickpunkt, als der IWF vor kurzem Argentinien
und der Turkei Unterstutzung leistete. Aul3erdem gab es im Berichtszeitraum
einige Beispiele, die darauf hindeuteten, dal3 die Umschuldung staatlicher Ver-
bindlichkeiten, zumindest wenn es um Anleiheemissionen kleinerer Lander
geht, erfolgversprechender ware als ursprunglich angenommen, wenn die
Bereitschaft bestiinde, Kundigungs- und Sammelklageklauseln bei beste-
henden Anleihekontrakten anzuwenden. Die Chance, dal3 geregelte Losungs-
pakete geschnirt werden, die den privaten Sektor in hohem Malf3e einbinden,
schien etwas groRer geworden zu sein. Vor diesem Hintergrund durften die
gewonnenen Erfahrungen ihrerseits geholfen haben, einem weniger inter-
ventionistischen Ansatz bei der Bewaltigung von Staatsschuldenkrisen in der
Beurteilung einen — wenn auch nur knappen - Vorsprung zu verschaffen.
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ll. Entwicklung in den Industrielandern

Schwerpunkte

Die Wirtschaftslage in den Industrielandern anderte sich im Verlauf des Jahres
2000 drastisch. Nach einer kréftigen Expansion in der ersten Jahreshélfte
verlangsamte sich das Produktionswachstum in den USA im zweiten Halb-
jahr abrupt. Diese Abschwéachung wurde von einer Lageranpassung und
niedrigeren Investitionen in Hochtechnologieausristung angefuhrt. Sie
breitete sich schnell von den USA auf andere Lander und Regionen aus, vor
allem auf diejenigen aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften, die vom
Export elektronischer Ausristungsguter abhangig sind. In Japan war die Pro-
duktion bei stagnierenden Exporten und einer schwachen Inlandsnachfrage
racklaufig. Dank eines weniger verschuldeten Unternehmensbereichs und
eines solideren Bankensystems war der Euro-Raum gegentber dem
Konjunkturabschwung weniger anféllig. Die kurzfristigen Aussichten fur die
Weltwirtschaft sind zum gegenwartigen Zeitpunkt jedoch sehr unsicher. Ein
struktureller EinfluRfaktor, dem entscheidendes Gewicht zukommt, ist die
Beschaffenheit des Produktivitatswachstums in den USA. Wenn der rasante
Anstieg der Arbeitsproduktivitat in den letzten Jahren strukturelle Verbes-
serungen widerspiegelt, die auch auf andere Lander Ubergreifen und den
zuklUnftigen Gewinnen Auftrieb verleihen kdnnen, dann besteht eine grof3ere
Wahrscheinlichkeit, dal3 der Konjunkturriickgang nur leicht und von kurzer
Dauer sein wird.

Eine angenehme Uberraschung bot im letzten Jahr die Inflation, die
ungeachtet des starken Wirtschaftswachstums in der ersten Jahreshalfte und
der hoheren Olpreise moderat blieb. Trotz gréReren Nachfragedrucks und
sinkender Arbeitslosigkeit waren die Inflationsraten wahrend der gesamten
neunziger Jahre tendenziell niedriger als erwartet. Eine stabilitdtsorientierte
Geldpolitik hatte bei der Verankerung der Inflationserwartungen eine Schlis-
selrolle inne, doch andere voriibergehende und mdglicherweise umkehrbare
Faktoren haben das Inflationsverhalten ebenfalls beeinfluf3t.

Die erneute Ausweitung bestimmter Finanzierungsungleichgewichte in
den wichtigsten Volkswirtschaften warf mehrere Fragen auf. In den USA fiel
die Sparquote des privaten Sektors unter -6% des BIP, was das Leistungs-
bilanzdefizit in die H6he trieb und die Tragfahigkeit der daraus resultierenden
héheren Verschuldung im privaten Sektor in Frage stellte. In Japan konzen-
trierten sich die Bedenken hinsichtlich der Tragféahigkeit auf den 6ffentlichen
Sektor, da mehrere Jahre zunehmend ho6herer Budgetdefizite die Staats-
verschuldung auf tUber 120% des BIP ansteigen lie3en. Gleichzeitig erklarte
sich das nach wie vor schwache Wachstum der Inlandsnachfrage zum Teil aus
der anhaltenden Unsicherheit tber die Stabilitdt des Bankensektors und dem
wachsenden Nettoersparnisuberschuf3 im privaten Sektor. Dagegen tendierten

12 BIZ 71. Jahresbericht



Hohes Wachstum
aufgrund
US-Nachfrage

die privaten und offentlichen Finanzierungssalden im Euro-Raum im letzten
Jahr allmahlich gegen null.

Erwdhnenswert ist auch, dal3 die nationalen Investitionsquoten — insbe-
sondere in Europa - offenbar immer unabhangiger von den nationalen Spar-
quoten geworden sind. Das kbnnte bedeuten, dal3 sich die internationalen
Finanzmarkte bei der Kapitalallokation inzwischen weniger auf auf3enwirt-
schaftliche Ungleichgewichte als solche konzentrieren, sondern vermehrt
darauf achten, in welchen Landern héhere Renditen zu erwarten sind.

Lebhafte Konjunktur im ersten Halbjahr 2000

Von einer starken Inlandsnachfrage angetrieben, insbesondere in den USA und
anderen englischsprachigen Landern, stieg das Wirtschaftswachstum in den
Industrielandern in der ersten Halfte des Jahres 2000 auf eine Jahresrate von
fast 5% (Grafik I.1), was der héchsten Zuwachsrate seit Ende der achtziger
Jahre entsprach. Wie in den Jahren zuvor war in den USA der Verbrauch
die Hauptantriebskraft fir das Nachfragewachstum. Unterstitzend wirkten
dabei ein kraftiger Einkommensanstieg aufgrund der gunstigen Arbeits-
marktbedingungen sowie betréachtliche Vermégenszuwachse. Die Investitionen
wuchsen infolge niedriger Kapitalkosten und hoher Renditeaussichten
ebenfalls deutlich. Auch in Kanada war ein schnelles Investitionswachstum
zu verzeichnen, wahrend sich in Australien Konsum und Wohnbau im
Vorfeld eines neuen, ab 1.Juli2000 geltenden Systems der indirekten
Besteuerung erheblich beschleunigten. Das gesamtwirtschaftliche Wachstum
im Vereinigten Konigreich war moderater, wenngleich es immer noch aus-
reichte, um die geschatzte positive Produktionsliicke auszuweiten. Die Aus-
gaben der privaten Haushalte, die durch eine Zunahme der Beschéaftigung
gestutzt wurden, waren die am schnellsten wachsende Nachfragekomponente.

Beitrage zum BIP-Wachstum?
Prozent und Prozentpunkte

@ BIP-Wachstum? Beitrage: 1 Nettoexporte [ Inlandsnachfrage

USA Euro-Raum Japan Verein. Konigr.  Kanada Australien

6

-2

| | | | |
2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001

1Veranderung gegeniber Vorperiode; saisonbereinigte Jahresraten. 22001: im April abgegebene Prognosen
fur das Gesamtjahr.

Quellen: EZB; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.1
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Dagegen verlangsamten sich die Unternehmensinvestitionen nach einer ra-
schen Expansion im Vorjahr.

Die Wirtschaft im Euro-Raum expandierte in der ersten Jahreshélfte 2000
ebenfalls stark. Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate von 3%2% war zwar
deutlich niedriger als in den USA, stellte aber dennoch eine merkliche Ver-
besserung im Vergleich zu den neunziger Jahren dar. Nicht zuletzt dank eines
wettbewerbsfahigen Wechselkurses und gunstiger Bedingungen in der Welt-
wirtschaft trugen die Nettoexporte nicht nur positiv zum Wirtschaftswachstum
bei, sondern kurbelten auch die Investitionsausgaben an. Bei einer jahrlichen
Zuwachsrate der Beschaftigung von Uber 2% und sinkender Arbeitslosigkeit
wirkte sich zudem der private Verbrauch unterstiitzend aus. Auch andere
europaische Lander wiesen im ersten Halbjahr 2000 eine lebhafte Konjunktur
auf. Das Wirtschaftswachstum in der Schweiz erreichte beinahe 4%, wobei die
Unternehmensinvestitionen einen besonders starken Auftrieb erlebten.
Schweden konnte dank fiskalpolitischer Anreize und glunstiger Arbeitsmarkt-
bedingungen ebenfalls eine hohe Expansionsrate verzeichnen. In Norwegen
setzte sich die Mitte 1999 begonnene Erholung fort, getragen in erster Linie
von den Nettoexporten und verbesserten Terms of Trade infolge hdherer
Olpreise. Da sich aber die Volkswirtschaft der Vollbeschaftigung naherte (oder
sie  moglicherweise bereits Uberschritt), muf3te die Geldpolitik gestrafft
werden, um den Inflationsdruck zu mindern.

Japan kehrte nach der Rezession 1998 und der Stagnation 1999 zu einem
positiven Wachstum zurtick. Unterstltzt durch die Dynamik des US-Marktes
sowie die kraftige Erholung in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
trugen die Nettoexporte mit 1 Prozentpunkt zum gesamten BIP-Wachstum bei.
Dariber hinaus belebten hdhere Gewinne die Anlageinvestitionen der Unter-
nehmen, insbesondere bei den Ausristungen in der Hochtechnologie. Die
offentlichen Investitionen nahmen ebenfalls zu, was die Wirkung der gegen
Ende 1999 beschlossenen haushaltspolitischen Mafihahmen widerspiegelte.

Realzinssatz, struktureller Haushaltssaldo und Produktionsliicke
Prozent

Produktionsliicke:?

Realzinssatz (LS)! USA i
[ Struktureller Haushaltssaldo Euro-Raum
5 (RS)23 2 Japan

A~ o

~

1985 1990 1995 2000 1985 1990 1995 2000

1 Gewichteter Durchschnitt der kurzfristigen Zinssatze der OECD-Lander deflationiert mit dem jahrlichen
Verbraucherpreisanstieg, auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995. 2 Offentlicher Gesamt-
haushalt in den OECD-L&ndern. 2In Prozent des BIP-Potentials.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.2
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Quellen: EZB; OECD. Grafik I11.3

Trotz staatlich garantierter Kreditplane zugunsten kleiner und mittlerer
Unternehmen verringerte sich die Kreditvergabe an den privaten Sektor weiter.
Anhaltende Unsicherheit Gber die Beschaftigungsaussichten sowie Bedenken
wegen der zukinftigen Renten, der sozialen Sicherheit und der Leistungen im
Gesundheitswesen begrenzten aulRerdem das Wachstum der Ausgaben der
privaten Haushalte.

In den meisten Industrielandern wurde das Wachstum durch das Zusam-
menspiel einer solideren Haushaltslage und verhéaltnismafRig niedriger Real-
zinsen unterstutzt (Grafik 11.2). Trotz einer geldpolitischen Straffung in den drei
wichtigsten WirtschaftsrAumen blieben die kurzfristigen Realzinsen tief, ins-
besondere angesichts der lebhaften Nachfrage. Die langfristigen Realzinsen
lagen nur knapp dariber und nahmen im Laufe des Jahres sogar ab. Die Haus-
haltskonsolidierung und die daraus resultierenden Ruckgénge der offentlichen
Schuldenquoten trugen zweifellos zu dieser Entwicklung bei und halfen, Raum
fur private Investitionen zu schaffen. In den USA fihrte eine fortschreitende
Verbesserung der Haushaltslage zu einer Verringerung der Staatsschulden-
quote (Grafik I1.3). Im Euro-Raum profitierten die Offentlichen Einnahmen
sowohl von der Starkung des Wachstums als auch von auf3erordentlichen
Einnahmen (z.B. aus dem Verkauf der UMTS-Mobilfunklizenzen). Dadurch war
der Haushalt weitgehend ausgeglichen, was angesichts der sich schlielRenden
Produktionsliicke im Einklang mit dem Stabilitats- und Wachstumspakt stand,
so dal einige der wichtigsten Lander in der Lage waren, ihre Steuerreformen
voranzubringen und die Steuern zu senken. Auch im Vereinigten Konigreich, in
Kanada, Australien und Schweden war die fiskalpolitische Entwicklung durch
einen Schuldenabbau gepragt. In Japan dagegen ist die Staatsschuldenquote
weiter gestiegen, und die niedrigen Zinssatze lassen sich hauptséchlich auf
eine hohe private Ersparnisbildung und eine akkommodierende Geldpolitik
zurtckfuhren.

Fur das starke Wachstumsergebnis spielten glinstige Bedingungen an
den Vermdgens- und Kreditmarkten ebenfalls eine Rolle, und zwar nicht nur in
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den USA, sondern auch in Landern wie Kanada, Australien, den Niederlanden
und Schweden. In allen Fallen waren es Vermogensgewinne in Verbindung mit
niedrigen Nominalzinsen, die die privaten Haushalte motivierten und es ihnen
ermoglichten, sich weiter zu verschulden, um den Kauf von langlebigen
Konsumgutern und Wohneigentum zu finanzieren.

Abschwachung in der zweiten Jahreshélfte

In der zweiten Jahreshélfte 2000 machten sich Anzeichen einer betrachtlichen
Abschwachung bemerkbar (Grafik I1.1). Die Konjunktur in den USA verlang-
samte sich deutlich, und im vierten Quartal betrug das Wachstum nur noch
1%. Bei diesem Umschwung spielten verschiedene Faktoren eine Rolle.
Erstens haben sich die Olpreise gegeniiber ihrem Tiefstand im Jahr 1998 ver-
dreifacht, was einer ,,Steuerabgabe‘ in H6he von 1%2% des BIP gleichkommt.
Die Griunde fur diesen Hohenflug sind nicht vollig ersichtlich. Wie Grafik 1.4
zeigt, ging die globale Olnachfrage gegeniiber dem weltweiten Angebot im
Jahr 2000 zurick, nachdem die Forderquoten in den OPEC-Landern erhoht
worden waren. Eine mdgliche Erklarung ist, dal3 die begrenzte Raffinerie-
kapazitdt in den USA - nach einem Jahrzehnt niedriger oder abnehmender
Investitionen im Energiesektor — zu einer Knappheit von Leicht6l auf dem nord-
amerikanischen Markt fiihrte. Die niedrigen Ollagerbestiande sowie geringe
Uberkapazitaten auRerhalb Saudi-Arabiens in Verbindung mit einem steilen
Anstieg der Erdgaspreise und Erwartungen, daf3 die Wirtschaft in den USA
weiterhin rasch expandieren wirde, kdnnten zudem ein spekulatives Element
in den Marktpreis fur Rohdl hineingebracht haben.

Zweitens bewirkte die zunehmende Straffung der Geldpolitik seit Mitte
1999 zusammen mit dem starker werdenden Eindruck, die USA stiinden kurz
vor ihrem H6hepunkt im Konjunkturzyklus, daf3 sich die Bedingungen auf den
Kapitalméarkten und die Kreditkonditionen fur Unternehmen wesentlich ver-
schlechterten. Wie in Kapitel VI erortert, fielen die Aktienkurse in den USA nach

Rohol: Preis, Forderung und Nachfrage
Jahresdurchschnitt

[ Preis (US-$/Barrel; LS)!

ya
4
26 Weltweites Angebot (Mio. Barrel/Tag; RS) ’ 74
Weltweite Nachfrage (Mio. Barrel/Tag; RS)
22 70
18 66
14 62
10 { 58
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999
1 Ungewichteter Durchschnitt der Preise von Dubai Fateh, UK Brent und West Texas Intermediate.
Quellen: Internationale Energie-Agentur; Standard & Poor’s DRI. Grafik 11.4
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ihrem Hochststand im Marz 2000 betrachtlich. Dies hatte fur die privaten Haus-
halte Vermdgensverluste zur Folge, und die Kosten einer Finanzierung Uber
Aktien stiegen sprunghaft an. Uberdies wurde die Wirkung der sich auswei-
tenden Renditenspannen am Markt fur Unternehmensanleihen durch deutlich
schérfere Kreditkonditionen der Banken noch vergrof3ert.

Drittens, und das ist vielleicht der wichtigste Faktor, verstarkten ver-
schiedene Beschleunigungseffekte den Abschwung, als die US-Konjunktur erst
einmal den Wendepunkt erreicht hatte. Die Pkw-Nachfrage ging abrupt zurtick,
und Unternehmen mit Uberhdhten Lagerbesténden verringerten ihre Auftrage.
Als sich die Ertragsaussichten verschlechterten und erste Anzeichen flr
Uberkapazitaten sichtbar wurden, kiirzten die Unternehmen auRerdem ihre
Investitionsplane, insbesondere fir Computer und sonstige Hochtechnologie-
ausristung. So gingen die Ausristungsinvestitionen nach einer ununter-
brochenen Ausweitung in den letzten neun Jahren im vierten Quartal sogar
zuriick. Aufgrund von Vermoégensverlusten sowie einer betrachtlichen Zu-
nahme der angekundigten Stellenkiirzungen schwand zudem das Vertrauen
der Verbraucher, und die Ausgaben der privaten Haushalte wuchsen lang-
samer.

Uberraschend war nicht nur, wie rasch sich die Wirtschaftslage in den
USA verschlechterte, sondern auch das AusmaR und die zeitgleiche Uber-
lagerung mit der Abschwéchung in anderen Landern. In einigen Féllen war die
nachlassende Dynamik auf landerspezifische Sonderfaktoren zurtickzuftihren
(so z.B. den Einbruch bei den Wohnbauinvestitionen in Australien nach Ein-
fuhrung einer neuen Guter- und Dienstleistungssteuer) oder auf enge Handels-
verflechtungen mit dem ricklaufigen Hochtechnologiebereich in den USA (wie
im Falle der aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften, s. Kapitel Ill). In den
meisten anderen Fallen jedoch deuteten die Entwicklungen im zweiten Halb-
jahr 2000 darauf hin, daR die Ubertragungskanéle zwischen Landern weit iber
direkte Handelsverbindungen hinausgingen.

Ein auffalliges Beispiel war Kanada. Die Verlangsamung der Produktion
im zweiten Halbjahr resultierte offensichtlich aus der schwécheren Binnen-
nachfrage. Diese verzeichnete im vierten Quartal sogar einen absoluten Ruck-
gang, da die Unternehmen ihre Lagerbestdnde und Investitionsausgaben
verringerten. Jedoch hatten sowohl unmittelbare als auch weniger sichtbare
Ubertragungskanale ebenfalls ihre Wirkung. So war die verbesserte Handels-
bilanz in erster Linie das Ergebnis niedrigerer Importe. Am starksten sanken
zudem Auftrdge und Produktion bei den Zulieferbetrieben fur die von der
Konjunkturschwache am meisten betroffenen US-Wirtschaftszweige (Auto-
mobil- und Telekommunikationsbranche).

In Japan, wo das BIP im zweiten Halbjahr zuriickging, zeigte sich ein
ahnliches Bild. Niedrigere Ausfuhren in andere asiatische Lander und die USA
erklarten zum Teil das Nachlassen der Nettoexporte. Noch stéarker wirkte sich
diesbeztglich allerdings das beschleunigte Wachstum der Importvolumina in
einem Umfeld allgemein schwacherer Inlandsnachfrage aus. Ein weiterer
Faktor war das geringere Wachstum der Ausgaben der privaten Haushalte. Ihre
Hauptursache hatte die Verschlechterung der inlandischen Nachfragebe-
dingungen jedoch in einer Kirzung der offentlichen Investitionen. Wahrend
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die Unternehmensinvestitionen ihr Wachstum bis Ende 2000 fortsetzten, offen-
bart die jingste Tankan-Erhebung der Bank of Japan ein deutlich geringeres
Vertrauen der Wirtschaft, stark gesunkene Nachfrageerwartungen und sub-
stantielle Kurzungen der geplanten Investitionsausgaben. Diese Kirzungen
kbnnten sich noch verscharfen, wenn die Banken nurmehr in geringerem
Umfang Kredite gewadhren kdnnen oder wollen. Mit den sich stark hdufenden
Insolvenzen weisen die Banken erneut einen steigenden Bestand an not-
leidenden Krediten auf, wahrend sich ihr Spielraum fir die Abschreibung
solcher Kredite verringert hat, da sich die Buchgewinne in ihren Aktienport-
folios in Verluste verwandelt haben. Um die Banken wieder in die Lage zu
versetzen, Kredite zu gewahren, schlugen die Behdrden ein Programm vor, das
den Banken den Anreiz geben soll, Kredite, die an Konkursunternehmen oder
vor dem Konkurs stehende Unternehmen gewahrt wurden, zu verauf3ern. Sie
machten auch den Vorschlag, eine neue Einrichtung zu schaffen, die bis zu
einem Viertel der von Banken gehaltenen Aktien aufkaufen soll.

Der Euro-Raum erfuhr in der zweiten Jahreshélfte ebenfalls eine deutliche
Abkuhlung. Sie war jedoch weniger ausgepréagt als in den USA und Japan und
verlief in den Mitgliedslandern sehr unterschiedlich. Bedingt durch die Abhan-
gigkeit von der Industrieguterausfuhr und einen tatséchlichen Rickgang des
privaten Verbrauchs sank das BIP-Wachstum in Deutschland von 4% im ersten
auf 2% im zweiten Halbjahr. Auch das Geschéaftsklima trubte sich ein. In Frank-
reich hingegen gewann die Konjunktur im Verlauf des Jahres an Dynamik, das
Vertrauen der Verbraucher blieb hoch, und die Unternehmensinvestitionen
beschleunigten sich. Nach der weltweiten Abschwachung im Hochtechnolo-
giebereich, bei der die europaischen Telekommunikationsaktien den Riickgang
der IT-Werte in den USA nachvollzogen, waren die Produzenten in beiden
Landern mit schlechter werdenden Wachstumsaussichten und strafferen
Kreditkonditionen konfrontiert. Da die deutschen Unternehmen die Uber-
nahme von US-Firmen aktiver betrieben hatten, waren sie uber ihre Tochter-
gesellschaften potentiellen Umsatzeinbuf3en nun jedoch starker ausgesetzt.

Die Widerstandsfahigkeit des Euro-Raums im Vergleich zu den USA und
Japan erklart sich aus mehreren Faktoren. Erstens war der Euro-Raum mit
einer robusten Inlandsnachfrage, einem nicht durch Schulden Uberbelasteten
Unternehmensbereich und einem starken Finanzsektor besser positioniert, den
ungunstigen aufBenwirtschaftlichen Schocks standzuhalten, als Japan. Zwei-
tens unterhalt der Euro-Raum weniger Handelsbeziehungen mit den USA und
den aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften als Japan, und er profitierte
wahrscheinlich von dem anhaltenden Wachstum des Handels und des Kapital-
verkehrs zwischen den Mitgliedslandern. Drittens war die Abwartskorrektur
der Aktienkurse im Euro-Raum zwar noch ausgepragter als in den USA, aber
ihre Auswirkungen auf die Ausgaben der privaten Haushalte und die Investi-
tionen waren gering. Der Anteil der privaten Haushalte, die Aktien besitzen, ist
namlich viel niedriger, und die Unternehmen finanzieren ihre Investitionen in
héherem Mal3e mit einbehaltenen Gewinnen und tUber Banken. Dieser Unter-
schied bei den Vermogenseffekten ist einer der Grunde, weshalb das
Verbrauchervertrauen im Euro-Raum hoch blieb. Schlie3lich sind die meisten
Lander im Euro-Raum weniger von der Herstellung von Hochtechnologie-
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ausristung abhangig als die USA oder die aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens, und ihre IT-Investitionen haben sich nur leicht erhdht. Infolgedessen
bestand fur den Euro-Raum - aufl3er in den Bereichen Telekommunikations-
ausristung und -dienstleistungen - ein geringeres Risiko eines Abschreibungs-
bedarfs in bezug auf den Kapitalstock sowie einer Ruckfiihrung der Unter-
nehmensverschuldung.

Andere europdische Lander verzeichneten ebenfalls nur eine maRige
Abschwachung der Konjunktur. Im Vereinigten Konigreich nahm das Wachs-
tum in der zweiten Jahreshélfte 2000 trotz eines leichten Rickgangs gegen
Ende des Jahres und eines relativ hohen AufRRenhandelsanteils mit den
USA sogar zu, vor allem aufgrund der Dynamik der Ausgaben der privaten
Haushalte und einer expansiven Fiskalpolitik. Auch in der Schweiz wirkten
das robuste Ausgabenverhalten der privaten Haushalte und eine aul3er-
gewodhnlich gute Entwicklung des Arbeitsmarktes der auRenwirtschaftlichen
Abschwachung entgegen. In Schweden war der Wachstumsriickgang etwas
ausgepragter, denn das Land verfugt tUber einen verhéltnismalig grol3en
IT-Sektor und ist starker von den Exporten in die USA abhangig. Daruber
hinaus geho6rt Schweden zu den europaischen Landern, die den Entwicklungen
an den Aktienmarkten am starksten ausgesetzt sind, da mehr als die Halfte der
privaten Haushalte Aktien halten.

Jungste Inflationsentwicklung

Trotz des starken gesamtwirtschaftlichen Produktionswachstums und héherer
Olpreise kam es in den Industrielandern im Jahr 2000 nur zu einem maRigen
Anstieg des Inflationsdrucks. Die am Verbraucherpreisindex gemessene Infla-
tionsrate erhohte sich auf 2¥4%, aber die Basisinflationsrate veréanderte sich
kaum, und der Anstieg des BIP-Deflators, des am weitesten gefal3ten Mal3es
fur die Inflation, betrug nur 1%%. Er war damit etwas hoher als 1999, blieb
aber deutlich unter dem Durchschnittswert der neunziger Jahre. In den USA
lag die Inflation leicht tGber dem Durchschnitt, wahrend im Euro-Raum die
Abwertung des Euro den Effekt der hoheren Olpreise verstarkte. In einigen
anderen Landern hatten indirekte Steuern betrachtliche einmalige Preis-
erhdhungen zur Folge. Dagegen blieb die Inflation im Vereinigten Konigreich
im letzten Jahr zumeist unter dem Zielwert. Anhaltende Preisriickgange in Japan
trugen dazu bei, dal3 sich die Inflationsraten in den Industrielandern weiter
auseinanderentwickelten, wie dies schon seit 1997 festzustellen gewesen war.

Mit der gunstigen Inflationsentwicklung des letzten Jahres setzte sich der
wahrend der gesamten neunziger Jahre zu beobachtende Trend zu besténdig
Uberh6hten Vorausschatzungen der Preisdnderungen fort. Es war tatséchlich
ungewohnlich, daf3 sich der Preisauftrieb in einem allgemein dynamischen
konjunkturellen Umfeld und bei Anspannungen an den Arbeitsmarkten weiter-
hin so deutlich verlangsamte (Grafik I1.5).

Neben der Geldpolitik mit Preisstabilitat als ihrem wichtigsten Ziel gibt es
weitere Erklarungen fur die jungste Inflationsentwicklung, die sich drei all-
gemeinen Kategorien zuordnen lassen. Die eine besagt, daR sich einige
Faktoren, die den Inflationsprozel3 pragen, dauerhaft verandert haben, so dafd
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die traditionellen Prognosemodelle nicht mehr anwendbar sind. Am anderen
Ende des Spektrums steht der Ansatz, wonach die traditionellen Modelle
nach wie vor gultig sind, solange verschiedene voriibergehende und sich
maoglicherweise wieder umkehrende angebotsseitige Schocks berticksichtigt
werden. Erklarungen der dritten Kategorie — im Grunde eine Mischung der
beiden anderen - sind beispielsweise, dal3 die herkdmmlichen Modelle noch
gelten, dal sich aber einige der Schlisseldeterminanten gedndert und zu lang-
anhaltenden (jedoch nicht permanenten) Verlagerungen im Inflationsverlauf
gefuhrt haben.

In die erste Kategorie gehort das Argument, daf3 sich der Trade-off
zwischen Wachstum und Inflation durch den grof3eren Einflu3 von Markt-
kraften verbessert hat und noch weiter verbessern wird. An weniger regu-
lierten Gutermarkten durften die Absatzbedingungen durch einen hoheren
Grad an Preiselastizitat gekennzeichnet sein, was die Unternehmen veranlaf3t
bzw. zwingt, ihre Gewinnspannen zu verringern und sich verstarkt um Kosten-
senkungen zu bemihen. In &hnlicher Weise konnte die Ansicht vertreten
werden, dald Fortschritte im elektronischen Handel und in der Datentber-
tragung die Funktionsweise von freien Markten verandern. Auch die Angebots-
funktionen reagieren tatsachlich immer mehr auf Preisanderungen, was lang-
anhaltende Folgen fur das Preissetzungsverhalten der Unternehmen hat.
Zudem besteht vermehrt Grund zu der Annahme, dal? verschiedene Struktur-
veranderungen dazu beigetragen haben, die Inflation zu senken, und daf3 sich
diese Anderungen fortsetzen werden. In den europaischen Versorgungsgiiter-
branchen (vor allem Telekommunikation und Energie) waren als Folge von
Deregulierung und Privatisierung erhebliche Preissenkungen zu verzeichnen.
Daruber hinaus hat sich durch die Schaffung des Binnenmarktes mit einer
gemeinsamen Wahrung der Wettbewerb im gesamten Euro-Raum zunehmend
verscharft. Die negative Inflation in Japan wird ebenfalls haufig auf Restruktu-
rierungs- und Deregulierungseffekte sowie auf den technologischen Fortschritt
und eine groRere Offnung fur Importe zuriickgefuhrt.
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Beim zweiten Erklarungsansatz wird bisweilen die These vertreten, dafl3
das bewahrte Modell der Phillips-Kurve die Inflation recht gut nachvolizieht,
sofern dem bedeutenden Ruckgang der Rohstoffpreise in den neunziger
Jahren entsprechend Rechnung getragen wird. Dann wieder wird hervorge-
hoben, daf3 auch andere, aber vortibergehende Preis- oder Angebotsschocks
bertcksichtigt werden mussen. Dazu gehoéren die stark riicklaufigen Computer-
preise und — in den USA fast das ganze letzte Jahrzehnt Uber — der gering-
fugige Anstieg der Kosten im Gesundheitswesen sowie die Berichtigung der
systematischen Uberzeichnung der gemessenen Inflationsrate. LaRt man
Unklarheiten beziuglich des exakten quantitativen Einflusses dieser Elemente
einmal beiseite, bedeutet dies u.a., da3 die Schocks, die zu den ginstigen
Inflationsbewegungen gefiihrt haben, nicht von Dauer und moéglicherweise
durchaus reversibel sind. Der Anstieg der Olpreise seit 1998 verdeutlicht denn
auch, wie Vorteile, die durch positive, aber nur voriibergehende Angebots-
schocks entstanden sind, wieder verlorengehen kénnen. Auch einige der Ande-
rungen im Lohnverhalten, wie sie weiter unten beschrieben werden, kbnnten
sich als nur temporar und umkehrbar erweisen. Dies steht in krassem Gegen-
satz zu der extremen New-Economy-Auffassung, dafd die niedrige Inflation
Ausdruck eines grundlegenderen und dauerhafteren Wandels der Lohn- und
Preispolitik sei.

Der dritte Erklarungsansatz wurde - in seiner einfachsten Form - die
niedrige Inflation der neunziger Jahre darauf zurickfuhren, dafl die strukturelle
Arbeitslosenquote (inflationsstabile Arbeitslosenquote, NAIRU) in mehreren
Landern gesunken ist. Der Hauptunterschied zum zweiten Erklarungsansatz
besteht darin, dal? die Veranderung der NAIRU nicht vortibergehend, sondern
dauerhaft ist. Das herkbmmliche Inflationsmodell gilt jedoch weiterhin, und
eine Verringerung der Inflation ist nur solange festzustellen, wie die tatsach-
liche Arbeitslosenquote die neue, niedrigere NAIRU noch nicht erreicht hat. Oft
wird der Ruckgang der NAIRU einem verstarkten Einflul3 der Marktkrafte zuge-
schrieben. Die Arbeitsmarkte in den englischsprachigen Landern funktionieren
inzwischen merklich besser, und in einigen Landern Kontinentaleuropas waren
in jungster Zeit ebenfalls Fortschritte zu beobachten. Sowohl in den USA als
auch im Vereinigten Konigreich liegt die Arbeitslosenquote nunmehr unter
dem Niveau, das friher gewdhnlich mit einem zunehmenden Lohnkostendruck
verbunden war. Auch die beeindruckende Beschaftigungszunahme und die
sinkenden Arbeitslosenquoten in kontinentaleuropaischen Landern gingen
bisher nur mit einem leicht héheren Lohnkostendruck einher.

Andere Erklarungen fir eine mdogliche Veranderung der Bestimmungs-
faktoren fir die Inflation stitzen sich auf die Art und Weise, wie die Informa-
tionstechnologie die traditionellen Beziehungen zwischen den Wirtschafts-
akteuren verandert hat. Die wohl am haufigsten angefuihrte Veranderung
dieser Art ist die Beschleunigung des Produktivitatswachstums in den USA
und einer Anzahl weiterer Lander im Laufe der neunziger Jahre (s. weiter
unten). Ahnlich wie die niedrigere NAIRU wird ein dauerhaft hoheres Pro-
duktivitatswachstum die Inflation nur so lange senken, wie die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage noch nicht das neue, hohere Ausmald des Produktions-
potentials erreicht hat. Diese Erklarung setzt aufRerdem voraus, dafld sich die
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Erwartungen kiinftiger Gewinne nicht Gbermafig erhéhen, so dafl3 die Nach-
frage rascher wachst als die Produktion, wie dies in den USA Anfang 2000 zu
beobachten war.

Einem wieder anderen Argumentationsansatz zufolge héngt die
Inflationsentwicklung vom tatsachlichen Inflationsniveau ab. Vor allem in
einem Umfeld niedriger Inflation und einer auf Preisstabilitédt abzielenden
Geldpolitik sind die Erwartungen meist besser verankert und die Inflations-
raten dadurch stabiler. Nach dieser Auffassung sind der schwindende Spiel-
raum der Unternehmen, die Preise Uber die erwartete Inflationsrate hinaus
anzuheben, sowie die verminderte Uberwélzung der Kosten auf die Preise im
wesentlichen darauf zurickzufuhren, daf die tatsachliche Inflation reagibler
geworden ist. In Zeiten niedriger Inflation lassen die Arbeitnehmer und die
Unternehmen in der Lohn- und Preispolitik preistreibende Schocks teilweise
aulBBer acht. Daneben werden in einem Umfeld niedriger Inflation Wechselkurs-
anderungen eher als vortibergehend und reversibel betrachtet, was dazu fihrt,
dal3 die Inlandspreise unempfindlicher auf Wahrungsschocks reagieren. Die
Erfahrungen in Kanada 1991-93, in Italien, im Vereinigten Konigreich und in
Schweden nach der Krise im EWS-Wechselkursmechanismus 1992 sowie in
Australien als Folge der Asien-Krise und im vergangenen Jahr lassen darauf
schlieRen, daR die Uberwéalzung von Wechselkursanderungen auf die inlandi-
schen Preise im letzten Jahrzehnt tatsdchlich abgenommen hat.

Vor diesem Hintergrund laRt sich die gunstige Inflationsentwicklung der
neunziger Jahre nicht auf einen einzigen Faktor zurtickfuhren. Vielmehr scheint
sie von verschiedenen Faktoren und deren Zusammenwirken abhangig zu sein.

Lohnquote und Inflation

[ Lohnquote (LS)* Verbraucherpreise (RS)?

USA Kanada Australien Verein. Kénigreich
58 9
52 6

N
46 3
\\

40 0

Italien Spanien Niederlande Schweden
58 ™ 9
52 6
46 3

4
9%

40 0

90 93 96 99 90 93 96 99 90 93 96 99 90 93 96 99

1Einkommen aus unselbsténdiger Arbeit in Prozent des BIP. 2Verénderung des Deflators der Verbrau-
cherausgaben (Australien 2000: Verbraucherpreise bereinigt um die Auswirkungen des neuen Steuer-
systems) gegenuber Vorjahr in Prozent.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.6
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Oft wird auf den geringeren Spielraum der Unternehmen bei der Preis-
gestaltung (und die niedrigeren Gewinnspannen) im immer scharferen Wett-
bewerb an den nationalen und internationalen Méarkten verwiesen. Wére dies
aber die einzige Verédnderung, wéare die auf niedrigem Niveau stabile Inflation
mit einer hdheren Lohnquote einhergegangen. Doch im letzten Jahrzehnt
stagnierte die Lohnquote weitgehend oder sank sogar (Grafik I1.6). Auffallend
ist tatsachlich, dal3 fur alle in der Grafik dargestellten Lander eine signifikante
und positive Korrelation zwischen Inflationsrate und Lohnquote besteht.

Eine plausible Erklarung fur den ricklaufigen Trend der Lohnquote kdnnte
eine Verschiebung des Krafteverhéltnisses auf den Guter- und Arbeitsmarkten
sein. Anders als in den siebziger und achtziger Jahren werden nicht mehr
beide Markte von Anbietern beherrscht. Wie bereits angefuhrt, haben die
Unternehmen (die Anbieter) ihre Preissetzungsautonomie an den Absatz-
markten weitgehend eingebii3t. Gleichzeitig haben die Arbeitnehmer ihre
Preismacht an den Arbeitsmarkten groRtenteils verloren, da verschiedene
Arbeitsmarktvorschriften und -beschréankungen gelockert oder ganz aufge-
hoben wurden und der Anteil gewerkschaftlich organisierter Arbeitnehmer
abgenommen hat; in einigen Fallen hat auch die hohe Arbeitslosigkeit dazu
beigetragen. In einem solchen Umfeld wirken sich negative Schocks (z.B.
hohere Importpreise) meist nur maiig auf die Inflation aus, da die Unter-
nehmen ihre gestiegenen Kosten nicht auf die Preise Uberwadlzen und sich
Lohnausgleichsforderungen erfolgreich widersetzen kénnen. Ebenso wird ein
autonomer Anstieg des Produktivitdtswachstums in erster Linie zu niedrigeren
Preisen und in Verbindung damit zu einem Anstieg der Reall6hne fuhren, ohne
dafl3 sich das Nominallohnwachstum veréndert hatte.

Produktivitatstrends und Aussichten fur die Weltwirtschaft

Die gunstige Inflationsentwicklung in den USA und anderen Industrielandern
hat zwar den Spielraum fUr eine expansive Wirtschaftspolitik vergrof3ert,
Ausmall und Dauer des gegenwartigen Abschwungs werden aber auch von
der Art der jungsten Produktivititsentwicklung beeinfluf3t. Drei Fragen sind
hier wesentlich: War auf3er in den USA auch in anderen Landern ein starkerer
Produktivitdtszuwachs zu beobachten? Inwieweit wurde der sprunghafte
Anstieg des Produktivitatswachstums in den USA von den Investitionen in
IT-Ausristung und den Entwicklungen im Hochtechnologiebereich getragen?
Und in welchem Mal3e ist die jlingste deutliche Beschleunigung des Wachs-
tums bei der Arbeitsproduktivitat konjunkturbedingt?

Was die Produktivitdtsentwicklung in anderen Industrielandern betrifft, so
hatte in der zweiten Halfte der neunziger Jahre nur Australien einen héheren
Anstieg der Arbeitsproduktivitat zu verzeichnen als die USA (Tabelle Il.1).
Australien ist auch das einzige Land neben den USA, wo sich das Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitéat in diesem Zeitraum gegeniber der ersten Halfte
der neunziger Jahre und den achtziger Jahren beschleunigte. Erwéhnens-
wert ist zudem, dal3 die Beschleunigung in beiden Landern hauptséachlich
einem offenbar rascheren technologischen Fortschritt zuzuschreiben ist,
wie er am Wachstum der Mehrfaktorenproduktivitat gemessen wird (d.h. dem
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Produktionsanstieg, der nicht auf einen hoéheren Input an Arbeit oder Kapital
zuriickgeht), und sich deshalb als nachhaltiger erweisen kdnnte. Der Beitrag
der Verbesserungsinvestitionen (d.h. der Steigerung der Kapitalausstattung je
Beschaftigten) scheint geringer gewesen zu sein, wenngleich dies teilweise
vom verwendeten Datenmaterial abhéangt (s. weiter unten).

In allen in der Tabelle aufgefiihrten Ladndern des Euro-Raums war das
Wachstum der Arbeitsproduktivitat in der zweiten Hélfte der neunziger Jahre
rucklaufig. Am starksten war der Riuckgang in Frankreich, Italien, den Nieder-
landen und Spanien, also den Landern, die bei der Verbesserung der Arbeits-
marktbedingungen und der Beschaftigungsforderung am erfolgreichsten
waren. In Frankreich scheint die Schaffung von Arbeitsplatzen durch die
Senkung der Sozialversicherungsabgaben fur wenig qualifizierte Arbeitskrafte
beglnstigt worden zu sein. In Italien, Spanien und den Niederlanden wurden
die zuvor unverhaltnismaRig hohen Entlassungskosten gemindert und befri-
stete Beschaftigung sowie Teilzeitarbeit gefordert. Der Erfolg dieser Mal3-
nahmen ist zu begrifRen, doch gingen damit ein betrachtlicher Anstieg der
Arbeitsintensitat der Produktion und eine entsprechende Abschwéchung des
Wachstums der Arbeitsproduktivitéat einher. Auch die nordischen Lander
konnen dieser Gruppe zugerechnet werden, wahrend die Situation in der
Schweiz schwieriger zu interpretieren ist. Hier konnte die Arbeitslosenquote in
nur drei Jahren von Uber 5% auf unter 2% gesenkt werden. Doch anders als in
den Landern des Euro-Raums hat sich das Wachstum der Arbeitsproduktivitat
im Vergleich zur ersten Halfte der neunziger Jahre sogar erhoht.

Neben den Auswirkungen der Arbeitsmarktreformen dirfte das im
Vergleich zu den USA langsame Wachstum von Arbeits- und Mehrfaktoren-

In Europa

schwacheres
Produktivitats-

wachstum,
aber besser

funktionierende
Arbeitsmarkte

IT-Revolution

Veranderung der Arbeitsproduktivitat im Unternehmensbereich

Produk- darunter: Produk- darunter: Produk- darunter:

tion je tion je tion je

Stunde | Kapitall | MFP2 | stunde | Kapitall! | MFP2 | stynde | Kapital! | MFP2

1996-99 1990-95 1981-89
Jahresrate in Prozent und Prozentpunkten

Australien 31 1,0 2,1 1,8 0,6 1,2 1,5 0,5 1,0
USA 2,3 0,5 1,8 1,0 0,2 0,8 1,3 0,2 1,1
Deutschland 2,1 1,0 11 2,2 1,2 1,0
Japan 2,1 1,2 0,9 2,9 1,6 1,3 3,1 11 2,0
Schweiz 1,9 1,0 0,9 0,7 1,2 -0,5
Schweden 1,7 0,6 1,1 2,1 0,9 1,2 1,5 0,6 0,9
Frankreich 1,6 0,5 1,1 2,3 1,4 0,9 34 1,1 2,3
Vereinigtes Konigreich 1,5 0,5 1,0 1,8 0,6 1,2 34 0,5 2,9
Norwegen 1,4 0,3 1,1 3,2 0,7 2,5 1,4 0,9 0,5
Kanada 0,9 0,6 0,3 1,4 1,1 0,3 1,4 1,3 0,1
Danemark 0,9 0,6 0,3 3,7 1,3 2,4 2,5
Italien 0,7 0,8 -0,1 2,7 1,4 1,3 2,3 0,9 1,4
Niederlande 0,4 -0,2 0,6 2,9 0,9 2,0 3,4
Spanien 0,4 0,3 0,1 2,6 2,0 0,5 3,9
1 Steigerung der Kapitalintensitat. 2 Mehrfaktorenproduktivitét.
Quelle: Federal Reserve Bulletin, USA, Oktober 2000 (auf der Basis von OECD-Daten). Tabelle 1.1
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produktivitdit im Euro-Raum auch auf den unterschiedlichen Einflu3 der
umwalzenden Fortschritte in der Informationstechnologie zurtickzufihren sein.
Die USA profitierten viel stdrker von der Produktion und dem Einsatz von
Hochtechnologieausriustung als die Lander des Euro-Raums. Daruber hinaus
wurden die Vorteile aus der Innovation durch den starken Wettbewerb auf dem
US-Markt zweifellos vergrof3ert. In Europa hingegen sind die IT-Produktion
und der Einsatz von Hochtechnologieausrustung noch nicht so weit fort-
geschritten, und der Wettbewerb auf den Markten ist weniger intensiv. Mit
der anhaltenden Liberalisierung der Guter- und Arbeitsmarkte und der
Ubernahme von Innovationsprozessen aus den USA konnte sich das Produk-
tivitatswachstum in den europaischen Landern mittelfristig jedoch noch
beschleunigen.

Sowohl das Vereinigte Kénigreich als auch Kanada muf3ten ein schwa-
cheres Wachstum der Arbeitsproduktivitat hinnehmen, was damit zusammen-
hangen konnte, dal3 die Effekte héherer Investitionsgluterausgaben von den
Auswirkungen der Deregulierung am Arbeitsmarkt mehr als ausgeglichen
wurden. Auch in Japan lief3 das Produktivitatswachstum sowohl im Laufe der
neunziger Jahre als auch im Vergleich zu den achtziger Jahren nach. Ange-
sichts des geringen gesamtwirtschaftlichen Wachstums in den letzten zehn
Jahren war dies vielleicht zu erwarten gewesen. GroRtenteils ist die niedrigere
Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitdt jedoch auf den offensichtlich lang-
sameren technologischen Fortschritt (bzw. Anstieg der Mehrfaktoren-
produktivitat) zurickzufiihren, was bedeutet, dal3 es sich um einen langer
anhaltenden Effekt handeln kdnnte. Im Gegensatz dazu blieb der Beitrag von
Investitionen zur Steigerung der Kapitalintensitat relativ stabil.

Im Mittelpunkt der zweiten Frage (nach der Rolle der IT-Branche und der
IT-Investitionen in den USA) steht, dal3 sich der héhere Beitrag von Investi-
tionen zur Steigerung der Kapitalintensitat wahrend der zweiten Halfte der
neunziger Jahre allein mit den Investitionen in IT-Ausrustung erklaren laf3t
(Tabelle 11.2). Der Beitrag anderer Unternehmensinvestitionen (ohne IT-Aus-
ristung und -Anlagen) blieb auf einem Niveau deutlich unter dem des
Zeitraums 1974-90 konstant. Der zunehmende Einflul3 des technologischen
Fortschritts verteilte sich offenbar etwa gleichmaf3ig auf die Hersteller und die
Verwender von IT-Ausristung. Bei letzteren konnten im Grof3- und Einzel-
handel sowie im Finanzsektor besonders hohe Produktivitatszuwachse ver-
zeichnet werden. Dagegen ging das Produktivitatswachstum im Transport und
Verkehr, im Nachrichtenwesen und bei der Herstellung von nichtdauerhaften
Konsumgutern zurick.

Die dritte Frage, d.h. inwieweit das Produktivitatswachstum konjunktur-
bedingt ist, hat vielleicht die gro3te Bedeutung ftir die kurzfristigen Aussichten
der US-Wirtschaft, ist aber leider auch am schwierigsten zu beantworten.
Vielen Schatzungen zufolge hat sich das Potentialwachstum in den USA von
2-2,5% in den achtziger Jahren und der ersten Halfte der neunziger Jahre
auf nunmehr 3,5-4% erhoht. Bei einer jahrlichen Zunahme der Erwerbs-
bevdlkerung um gut 1% wirde das einen anhaltenden Anstieg der Arbeitspro-
duktivitat um 2,5-3% bedeuten. Ein solcher Anstieg wurde jedoch erst gegen
Ende des Zeitraums 1995-2000 registriert. Um diesen Wert zu halten, muf3ten

BIZ 71. Jahresbericht 25



Beitrag zur Steigerung der Arbeitsproduktivitat im
US-Unternehmensbereich (ohne Landwirtschaft)

1996-99 | 1991-95 1974-90

Jahresrate in Prozent und Prozentpunkten
Arbeitsproduktivitat 2,6 1,5 1,4
Steigerung der Kapitalintensitat 1,1 0,6 0,8
Informationstechnologiekapital? 1,0 0,5 0,4
Sonstiges Kapital 0,1 0,1 0,4
Qualitat des Erwerbspotentials 0,3 0,4 0,2
Mehrfaktorenproduktivitat 1,2 0,5 0,3
Hochtechnologiebereiche2 0,7 0,3 0,2
Sonstige Wirtschaftszweige 0,5 0,2 0,1

Anmerkung: Berechnungen der Autoren auf der Basis von Daten des Bureau of Labor Statistics und
des Bureau of Economic Analysis.

1 Hardware-, Software- und Kommunikationsausristung. 2 Computer- und Halbleiterindustrie.

Quelle: S.D. Oliner und D.E. Sichel, ,,The resurgence of growth in the late 1990s: Is information
technology the story?“, Journal of Economic Perspectives, Herbst 2000. Tabelle 1.2

die Investitionsglterausgaben auf3erdem im selben Ausmald weiterwachsen
wie bis Mitte letzten Jahres. Sollte sich das Potentialwachstum tatséchlich auf
etwa 4% erhoht haben, dann hatten die Gewinne und die Aktienkurse eine
solidere Unterstutzungsbasis. Wenn sich daraufhin die Verbraucherausgaben
wieder belebten, ware die derzeitige Konjunkturabschwachung in den USA
von kirzerer Dauer und vielleicht Uberwiegend auf eine Lageranpassung
begrenzt. Sollten dagegen die oben angefihrten Schatzungen des lang-
fristigen Produktions- und Produktivitatsanstiegs zu hoch angesetzt sein, durf-
ten auch die derzeitigen Erwartungen des Ertragswachstums zu optimistisch
sein. Dann blieben sowohl die Konsum- als auch die Investitionsausgaben
wahrscheinlich verhalten und kdnnten sogar weiter zuriickgehen.

Die Beurteilung der dauerhaften bzw. trendméafiigen Komponente des
Anstiegs der Arbeitsproduktivitat anhand der jungsten Erfahrungen wird durch
ein anderes Problem erschwert. Moglicherweise hat sich die Arbeitsproduk-
tivitat infolge der konjunkturbedingten Nachfragestarke nur vorubergehend
erhoht. Die aktuellen Schatzungen machen diese Problematik deutlich, denn je
nach den getroffenen Annahmen und den verwendeten Methoden liegen sie
weit auseinander. Nach Schatzungen des US-Sachverstandigenrats war die
Steigerung der Arbeitsproduktivitdt von 1995 bis 2000 Uberwiegend struktur-
bedingt, was bedeuten wirde, dal3 die hdhere Einschatzung des Potential-
wachstums gerechtfertigt ist. Dagegen schreiben einige Volkswirte aus dem
privaten Bereich ein Drittel bis die Halfte der Steigerung konjunkturellen
Faktoren zu. Die aktuellen Wirtschaftsindikatoren lassen auf eine relativ grof3e
zyklische Komponente schlieB3en. Die Entwicklung des Kapazitatsauslastungs-
grads in der Industrie stutzt in gewisser Weise die Ansicht, dal3 die Investi-
tionen (vor allem in Hochtechnologieausristung) zuriickgehen und damit dem
bisherigen Wachstum der Arbeitsproduktivitat einen positiven Einflu3faktor
entziehen koénnten. In den letzten drei Jahren, als die Industrieproduktion um
jahrlich 5-6% stieg, blieb der Kapazitatsauslastungsgrad unter dem lang-
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Finanzmarkt-
indikatoren

fristigen Durchschnitt, und mit der Abschwéchung des Wachstums im zweiten
Halbjahr 2000 ging er stark zurtick. Zudem sind die Probleme, denen sich viele
junge Hochtechnologieunternehmen in letzter Zeit bei der Finanzierung ihrer
Geschaftstatigkeit gegenubersahen, mdglicherweise ein Hinweis darauf, dal3
die Arbeitsproduktivitat nicht nur von dem geringeren Beitrag der Investitionen
zur Steigerung der Kapitalintensitat, sondern auch von einem langsameren
technologischen Fortschritt beeintréachtigt werden kdnnte. Die jungsten Zahlen
Uber das Wachstum der Arbeitsproduktivitat liefern Grund zur Besorgnis.
Wahrend zu Beginn des Konjunkturriickgangs im letzten Jahr die Produktivitat
je Arbeitsstunde noch mit rund 4%2% gewachsen war, nhahm sie im ersten
Quartal dieses Jahres sogar ab. Aber angesichts des Tempos der Produktions-
abschwachung sowie der Hemmnisse bei der Beschéaftigungsanpassung,
selbst in einer Volkswirtschaft mit einem flexiblen Arbeitsmarkt, lassen sich die
langfristigen Produktivitatstrends anhand der jingsten Zahlen nur unvoll-
standig und ungenau messen.

Die aktuellen Finanzmarktindikatoren fir die USA scheinen darauf hin-
zudeuten, dalR die Anleger — zu Recht oder zu Unrecht — die Einschatzung
eines jahrlichen Wachstumspotentials von knapp 4% akzeptiert haben
(Grafik 11.7). Nachdem die Kurs/Gewinn-Verhéltnisse seit Anfang letzten Jahres
nach unten korrigiert wurden, durfte sich aus den impliziten Eigenkapital-
renditen ein langfristiges Wachstumspotential von etwa 3%% herleiten
lassen, was nur knapp unter der allgemeinen Einschatzung liegt. Das kdnnte
bedeuten, dalR die Aktienanleger die jungsten Ricknahmen bei den Ertrags-
prognosen als nur voribergehend betrachten. Problematischer ist es, die reale
Verzinsung langfristiger Anleihen als Naherungswert fir den langfristigen
Wachstumspfad zu verwenden. Das Ergebnis hangt dabei nicht nur vom ange-
nommenen Nominalzins, sondern auch von der Messung der Inflations-
erwartungen ab.

Realzinssatze und Gewinn/Kurs-Verhaltnis in den USA

——— 10jahrige Schatzanweisungen und -anleihen®
Sekundarmarktrendite fiir Unternehmensanleihen (AAA)! 7
— [ Gewinn/Kurs-Verhéltnis?

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1 Nominalsatz abzuglich Veranderung des BIP-Deflators gegeniber Vorjahr in Prozent. 2 Auf der Basis
des S&P 500.

Quelle: Nationale Angaben. Grafik 11.7
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Finanzierungssalden, Ersparnis und Verschuldung

Mit dem Nachlassen der US-Konjunktur im zweiten Halbjahr 2000 kam die
Frage auf, ob sich nun Ubersteigerungen und Schwachstellen zeigen wiirden,
die in den Jahren zuvor durch das rasche Wachstum verdeckt worden waren.
Dies bedarf einer Betrachtung aus verschiedenen Blickwinkeln. So war fest-
zustellen, dalR im Jahr 2000 die Nettoersparnis (Ersparnis abzlglich Investi-
tionen) des privaten Sektors auf —6%2% des BIP (Grafiken 1.8 und 11.9) sank,
verglichen mit einem anhaltenden UberschuR wahrend der gesamten
achtziger und der friihen neunziger Jahre. Zwar wurde dieses Defizit miuhelos
durch staatliche und auslandische Ersparnisse finanziert, doch kdnnten immer
noch Probleme auftreten. In der Vergangenheit folgte auf Jahre, in denen
die Nettoersparnis des privaten Sektors deutlich unter ihren langfristigen
Durchschnitt fiel (und die Kredite an den privaten Sektor besonders stark
expandierten, s. Kapitel VII), zumeist eine spurbare Verlangsamung des BIP-
Wachstums (Grafik 11.9). Dies war nach 1986 in Ddnemark und Norwegen der
Fall, Ende der achtziger Jahre im Vereinigten Konigreich, in Australien und in
Finnland sowie nach 1990 in Japan. AulBerdem haben in einigen anderen
Industrielandern, in denen die private Nettoersparnis im letzten Jahr deutlich
unter ihrem langfristigen Durchschnitt lag (Irland, Niederlande, Spanien), die
Befiirchtungen immer mehr zugenommen, daR es zu einer Uberhitzung der
Konjunktur und zu Finanzierungsungleichgewichten kommen kdnnte.
Auffallend war auch, wie rasch der Finanzierungssaldo im privaten Sektor
der USA ins Ungleichgewicht abglitt, nAmlich seit 1992 um fast 12 Prozent-
punkte gemessen am BIP. Die damit im Zusammenhang stehende héhere Ver-
schuldung (Grafik 11.10) sowie die Befurchtung, daf3 ein langsamerer Anstieg
des Nominaleinkommens und des Cash-flows zu Schuldendienstproblemen
fuhren kdnnte, trugen mit dazu bei, dal3 sich die Bedingungen an den Kredit-
markten verscharften und die Banken strengere Kreditkonditionen auferlegten.
Im vergangenen Jahr war der Anteil der Banken, die ihre Kreditkonditionen

Finanzierungssalden der Wirtschaftssektoren
In Prozent des BIP

1 Offentliche Haushalte =~ [ Privater Sektor Leistungsbilanz
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Quellen: EZB; OECD. Grafik 11.8
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Nettoersparnis des privaten Sektors?!
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Anmerkung: Die Schattierung markiert den Bereich der Standardabweichung von +1 um den Mittelwert
fur den Beobachtungszeitraum; die Punkte bezeichnen die Veranderung des BIP-Wachstums zwei Jahre
nach dem angegebenen Tiefpunkt.

1In Prozent des BIP.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.9

strafften, so hoch wie zuletzt bei der Rezession von 1990/91. Zudem waren die
Renditenaufschlage fur Unternehmensanleihen Ende 2000 grof3er als auf dem
Hohepunkt der Krise von 1998 (Kapitel VI). Neben den steigenden Schulden-
standen haben mdglicherweise auch die beschleunigten technologischen
Veranderungen im Zusammenhang mit der New Economy bei den Anleihe-
inhabern Bedenken Uber die Bonitat zuvor als erstklassig bewerteter Schuldner
hervorgerufen. Unternehmen, die in hohem Maf3e in Hochtechnologieaus-
ristung investiert haben, sehen sich mit ungewissen Ertragsaussichten kon-
frontiert und werden kaum in der Lage sein, stabile Cash-flows zu generieren.
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Verschuldung des privaten Sektors in den USA

Private Haushalte

Wirtschaftsunternehmen

Verschuldung/Einkommen (LS)? Verschuldung/Ertrage®
100 Verschuldung/ 16 Verschuldung/Eigenkapital* 100
Vermogen (RS)?
90 15 80
80 14 60
70 13 40
Lo T T A 2 T A A O O A O O O I
80 85 90 95 00 80 85 90 95 00

1 Bruttoverschuldung in Prozent des verfiigbaren privaten Einkommens. 2 Bruttoverschuldung in Prozent

des Gesamtvermdogens. 3 Bruttoverschuldung im Unternehmensbereich in Prozent des BIP. 4 Brutto-
verschuldung in Prozent des Kurswerts der am Aktienmarkt notierten Unternehmensanteile.
Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System; US Department of Commerce. Grafik 11.10

AulRerdem wird sich ihr Abschreibungsaufwand zu Beginn deutlich bzw. sogar
jah erhéhen, wenn ihr Kapitalstock aufgrund neuer Technologien tatséchlich
veraltet.

Naturlich missen die Entwicklungen der privaten Nettoersparnis und der
Verschuldung in den wichtigsten Volkswirtschaften im Zusammenhang mit
den Veranderungen der gesamtwirtschaftlichen Spar- und Investitionstatigkeit
sowie ihrer Gliederung nach Sektoren betrachtet werden. Erstens blieb die
gesamtwirtschaftliche Sparquote in den USA in Prozent des BIP gemessen
wéahrend der neunziger Jahre vergleichsweise stabil. Angesichts des tradi-
tionell prozyklischen Sparverhaltens und der raschen Einkommensexpansion
durfte diese scheinbare Stabilitat eine Verschlechterung der zugrundelie-
genden Sparquote verdecken. Dennoch scheint das grof3ere gesamtwirtschaft-
liche Defizit in der Ersparnisbildung in erster Linie auf die lebhafte Investitions-
konjunktur zurickzufuhren zu sein. Dies steht in krassem Gegensatz zur
Entwicklung in Japan, wo die unsicheren Zukunftsaussichten zur Folge hatten,
dal3 die private Ersparnis relativ hoch blieb und die gesamtwirtschaftliche
Sparquote nicht so steil sank wie die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote.
Im Euro-Raum zeigte sich ein wieder anderes Bild: Dort blieben die gesamt-
wirtschaftlichen Spar- und Investitionsquoten im letzten Jahrzehnt weitgehend
stabil.

Zweitens war der Ruckgang der privaten Ersparnisbildung (und die damit
verbundene Zunahme der Finanzierungsungleichgewichte und der Verschul-
dung) bei den privaten Haushalten im allgemeinen ausgepragter als bei den
Unternehmen (Tabelle 11.3). Seit ihrem Hochststand im Jahr 1992 ist die
Sparquote der privaten Haushalte in den USA um beinahe 9 Prozentpunkte
gefallen, und in Kanada, Schweden und Finnland war der Rickgang sogar
noch grofRer. Die Verschuldung im Verhaltnis zum BIP ist bei den privaten
Haushalten in den USA starker angestiegen als bei den Unternehmen. Ahnlich
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war die Situation in den Niederlanden und Australien sowie, in geringerem
Ausmalf, auch in Italien und Kanada. Niedrigere Hypothekenséatze halfen
jedoch in vielen Landern, die Kosten des Schuldendienstes trotz steigender
Verschuldung zu begrenzen. Dazu kommt, daf3 die Verschuldung der privaten
Haushalte gemessen an der Vermdgensentwicklung stabil blieb oder abnahm,;
dies durfte sich allerdings mit dem jungsten Aktienkurseinbruch in einigen
Fallen geéndert haben.

Drittens erreichte die Verschuldung der Unternehmen in den USA im
Verhéltnis zu deren Wertschdopfung zwar einen historischen Hochststand, doch
ist der Verschuldungsgrad in den letzten zehn Jahren bedeutend gesunken,
und das trotz betrachtlicher fremdfinanzierter Aktienrtckkaufe (Grafik 11.10).
Im Falle von Uberhdhten Investitionen und - auf der Grundlage zukunftiger
Ertragsaussichten — Uiberzogenen Aktienkursen wirde dieser Verschuldungs-
grad naturlich ein falsches Bild vermitteln. Aber auch wenn nicht Markt-,
sondern Buchwerte angesetzt wirden, hatte der Verschuldungsgrad im
letzten Jahr immer noch unter seinem langfristigen Durchschnitt gelegen.
Zudem war die Nettozinslast im Verhaltnis sowohl zum Cash-flow als auch
zum Umlaufvermégen wahrend der neunziger Jahre weitgehend stabil. Bei
einer Klassifizierung der Schulden- und Liquiditatskennzahlen nach Betriebs-
grof3e ist allerdings eine zunehmende Anfélligkeit kleiner Unternehmen zu
erkennen. Die Wahrscheinlichkeit, dal3 solche Unternehmen an den Finanz-
markten unter Druck geraten, ist grof3er, und zwar vor allem dann, wenn sie
noch keine Uber langere Zeit erfolgreiche Ertragsentwicklung vorweisen
konnen.

Entwicklung der Sparquote der privaten Haushalte
Prozent und Prozentpunkte
Kanada | Schweden | Finnland USA Italien | Neusee- | Ddnemark| Vereinigtes
land Konigreich
Hochststand
neunziger Jahre 13,2 11,5 10,0 8,7 18,7 5,5 11,2 11,4
(Jahr) (1991) (1993) (1992) (1992) (2991) (1991) (1990) (1992)
2000 3,2 2,0 0,7 -0,1 10,4 -1,9 4,2 4,4
Veranderung? -10,0 -9,5 - 93 -8,8 -8,3 -7,4 -7,0 -7,0
Verschuldung/BIP2 16,2 -4,7 -15,8 18,2 14,3 o 82 16,4
Australien |Niederlande| Japan Belgien | Deutsch- | Spanien | Schweiz | Frankreich
land
Ho6chststand
neunziger Jahre 9,3 14,9 15,4 18,4 13,1 14,4 10,8 16,2
(Jahr) (1990) (1995) (1991) (1992) (1991) (1993) (2993) (1997)
2000 3,1 9,4 11,1 14,3 9,8 11,6 8,1 15,8
Veranderung? - 6,2 -55 - 43 -4,1 -3,3 -2,8 -2,7 -0,4
Verschuldung/BIP2 30,0 22,4 12,6 13,5 18,8 16,0 -02
1Vom Hoéchststand der neunziger Jahre bis 2000. 2Veranderung des Verschuldungsgrads der privaten Haushalte in
bezug auf das BIP zwischen dem Durchschnitt fur den Zeitraum 1981-90 (Finnland: 1992; Danemark, Niederlande: 1995;
Vereinigtes Konigreich: 1987; Australien: 1988; Deutschland: 1991) und der jingsten Beobachtung.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.3
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Interessant ist es, die Entwicklung in den USA seit Mitte der neunziger Ahnlichkeiten mit

Jahre mit jener in Japan in der zweiten Halfte der achtziger Jahre zu ver- iiﬁfz?giriz:gm
gleichen. Wie Tabelle 11.4 zeigt, gibt es eine Reihe von Ahnlichkeiten, aber auch
wesentliche Unterschiede. In beiden Féllen stieg das durchschnittliche BIP-
Wachstum im Vergleich zum vorangegangenen Funfjahreszeitraum, und auch
die Arbeitsproduktivitéat sowie der technologische Fortschritt nahmen rascher
zu. Beide Lander verzeichneten auch einen Anstieg der Ausrustungs-
investitionen im Verhaltnis zum BIP, und die Verbesserungsinvestitionen
trugen betrachtlich zur Zunahme der Arbeitsproduktivitat bei. Vermutlich lafit
sich der Investitionsschub in beiden Fallen auf eine hohere erwartete Renta-
bilitat in einem Umfeld niedriger Kapitalkosten zurtickfiihren. Die langfristigen
Realzinsen blieben wahrend der Expansion stabil oder sanken, und wenn
aulBerdem der Anstieg der Kurs/Gewinn-Verhaltnisse (bzw. der implizite Rick-
gang der Risikopramie fur Aktien) bericksichtigt wird, waren die Gesamt-
kapitalkosten wahrscheinlich sehr niedrig. Trotz des rascheren Wirtschafts-
wachstums ging die Inflation in beiden Landern zuriick, da ein beschleunigtes
Produktivitdtswachstum und die Aufwertung der Wahrung zu einer Dampfung
des Kostendrucks beitrugen. Ferner verzeichneten sowohl Japan als auch die
USA eine Verbesserung des Haushaltssaldos und einen Riickgang der privaten
Nettoersparnis.

Japan und USA: Entwicklung im Vergleich

Japan USA
1981-85 1986-90 1991-95 1991-95 | 1996-2000
BIP-Volumen? 3,3 4,9 1,4 2,4 4,3
Arbeitsproduktivitat? 2,3 3,4 0,8 1,4 2,7
Verbraucherpreise! 2,8 1,3 1,4 3,1 2,5
Investitionen (ohne Wohnbau)/BIP2 15,7 17,9 16,7 10,4 12,5
Realzinssatz3 4,8 4,2 3,6 4,2 4,1
Kurs/Gewinn-Verhaltnis* 35,2 69,55 86,5 17,5 32,45
Importe/BIP2 12,5 8,1 7,5 11,1 13,2
Preise fur Wohneigentums® 131 190 172 113 147
Aktienkurse® 211 5635 314 187 4525
Nominaler effektiver Wechselkurs® 129 154 208 99 122
Private Nettoersparnis/BIP2 4,7 1,6 3,7 35 -2,8
Haushaltssaldo/BIP2 -2,8 1,3 -1,1 -4,5 0,1
Leistungsbilanz/BIP2 1,8 2,8 2,6 -1,0 -2,7
Nettokapitalzuflisse/BIP2. 7 -1,3 -3,6 -0,9 0,1 3,3
Private Haushalte: Ersparnis/verflgbares
Einkommen?2 22,0 17,6 14,0 7,2 31
Verschuldung der privaten Haushalte/BIP8 47 61 63 67 74
Unternehmensverschuldung/BIP8 99 131 132 69 73
Geldmenge in weiter Abgrenzung? 8,3 10,4 2,1 1,8 8,7

1 Durchschnittliche Verédnderung gegeniber Vorjahr in Prozent. 2Periodendurchschnitt in Prozent. 310jahriger
Nominalzinssatz abzuglich der jahrlichen Inflationsrate (Verbraucherausgabendeflator), Periodendurchschnitt.
4 Periodenendstand. 5 HoOchststand im letzten Jahr des angegebenen Zeitraums. ¢©Index (Japan: 1980 = 100; USA:
1990 = 100); Periodenendstand. 7 Direkt- und Portfolioinvestitionsstrome netto. 8 Prozent; Periodenendstand.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Tabelle 1.4
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... aber auch
Unterschiede ...

... vor allem
hinsichtlich der
Zahlungsbilanz

Anpassung des
Kapitalstocks

Deutliche Zunahme
des Welthandels
und des Aul3en-
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am BIP

Zu den Unterschieden gehort, dal3 in den Jahren der Hochkonjunktur das
jahrliche durchschnittliche Wachstum der breit abgegrenzten Geldmenge im
Vergleich zum Anstieg des nominalen BIP in Japan mit 4,1 Prozentpunkten
etwas hoher war als in den USA (2,6 Prozentpunkte). Uberdies verlieh in Japan
die zusatzliche Liquiditat den Preisen von Vermdgenswerten mehr Auftrieb;
dies galt besonders fur Immobilien, aber auch fur Aktien. Japan verzeichnete
zudem einen steileren Anstieg im Verschuldungsgrad des privaten Sektors als
die USA, und da Bankkredite den Grof3teil des entsprechenden Kredit-
wachstums 1986-90 ausmachten, erhohten sich die Risikopositionen der
japanischen Banken im Zeitraum 1996-2000 starker als die der US-Banken.
Dies trifft besonders im Hinblick auf die Kreditverteilung nach Wirtschafts-
zweigen zu, denn in Japan war die Kreditvergabe der Banken eng mit dem
spekulativ bedingten Anstieg der Immobilienpreise korreliert. In den USA
dagegen entfiel der groite Teil der neuen Bankkredite auf die Hersteller von
Waren und Dienstleistungen.

Ein weiterer wichtiger Unterschied betrifft die Entwicklung der Zahlungs-
bilanz. Wahrend in Japan von 1986 bis 1990 ein Zuwachs des Leistungs-
bilanziiberschusses und der Nettokapitalabfliisse verzeichnet wurde, war die
Expansion in den USA von einem steigenden Leistungsbilanzdefizit und einem
wachsenden Auslandskapitalbedarf begleitet. Wenngleich langfristig kaum
tragfahig, dirfte das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht doch den positiven
Effekt gehabt haben, dal3 die US-Unternehmen - an den inlandischen wie an
den internationalen Markten — unter dem anhaltenden Druck standen, ihre
Gewinne und ihre Rentabilitat zu verbessern. Auch die japanischen Unter-
nehmen waren einem Wettbewerbsdruck ausgesetzt, der vornehmlich aus
den anderen asiatischen Landern stammte. Dennoch lag fur sie die grof3te
Herausforderung darin, attraktive Investitionsmdoglichkeiten im Ausland zu
suchen.

Die fallende Investitionsquote in Japan 1991-95 durfte ein Hinweis darauf
sein, dal3 der Investitionsboom in Anlagen und Ausristung uUbertrieben war
und daf3 der Abbau eines Kapitalstocks mit einer relativ langen wirtschaft-
lichen Lebensdauer sowohl langwierig als auch schmerzlich ist. In den USA
hingegen beschrankte sich die Ausweitung der Investitionstatigkeit Uber-
wiegend auf Hochtechnologieausristung mit einer vergleichsweise kurzen
wirtschaftlichen Lebensdauer. Daher lassen sich dort etwaige Uberinvesti-
tionen schneller korrigieren, wenngleich den Kreditgebern und Investoren
trotzdem hohe Verluste erwachsen kdnnen.

Welthandel und AufRenwirtschaft

Mit dem seit tber 15 Jahren h6échsten Weltwirtschaftswachstum nahm auch
der Welthandel im Vergleich zu 1999 volumenmaRig um 13%2% zu (Ta-
belle 11.5). Der AuBenhandel im Verhaltnis zur Weltproduktion stieg daher im
letzten Jahr weiter und setzte damit den seit dem Zweiten Weltkrieg ununter-
brochen zu beobachtenden Trend fort, der in hohem MaRe auf Anderungen in
den Produktionsverfahren der Unternehmen zurtckzufuhren ist (Tabelle I1.6).
Aufgrund eines intensiveren Wettbewerbs an den internationalen Gitermarkten,
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Welthandel und Preise
1991-97 1998 1999 2000
Veranderung gegentber Vorjahr in Prozent
AufRenhandelsvolumina 7.1 4.6 5,6 13,4
AuRenhandelspreise (in US-Dollar) 0,2 - 61 -1,5 -0,3
Industrieguter 0,1 - 17 -2,0 -6,2
ol -2,5 -32,1 37,5 56,9
Sonstige Rohstoffe 1,8 -14,7 -7,1 1,8
Terms of Trade
Industrielander 0,3 1,7 0,1 -3,4
Aufstrebende Volkswirtschaften -0,7 - 71 5,0 6,4
Quelle: IWF, World Economic Outlook. Tabelle 11.5

noch verstarkt durch die Versuche der Unternehmen, die Vorteile steigender
Skalenertrage auf Betriebsebene zu nutzen, haben sich die Produktions-
prozesse sowohl vertikal als auch horizontal zunehmend aufgespalten. Im
Vergleich zu friher umfal3t jeder Arbeitsprozeld heute eine steigende Zahl an
Zwischenstufen, die sich auf verschiedene Lander verteilen und dort zu dem
wachsenden AufRenhandelsanteil beitragen. Dank des technologischen Fort-
schritts und der niedrigeren Kommunikationskosten sind auch immer mehr
Dienstleistungen handelbar geworden, was den Anteil des AuRenhandels
ebenfalls erh6ht hat. Etwas Uberraschend ist, dal3 der Anteil der Dienstlei-
stungen am Welthandel trotzdem aufRergewdhnlich konstant blieb.

Trotz der Zunahme der AuRRenhandelsvolumina hielt der wahrend der
neunziger Jahre durchweg beobachtete Rickgang der Auf3enhandelspreise
von Industriegutern (in Dollar wie auch in SZR gemessen) im vergangenen
Jahr an und bestatigte damit ebenfalls, dal3 die Unternehmen an den inter-
nationalen Gutermarkten an Preissetzungsspielraum eingebif3t haben. Auf-

AulRenhandelsanteile!
1981-90 1995 1999 2000
in Prozent des BIP

USA 7,9 11,6 13,9 14,8
Euro-Raum 11,9 14,3 17,6 19,0
Japan 7,1 8,4 9,1 9,9
Vereinigtes Kdnigreich 22,9 28,5 33,9 35,9
Kanada 23,7 35,9 43,7 46,3
Australien 13,3 18,4 20,5 21,6
Schweden 28,4 37,1 45,0 47,7
Schweiz 28,8 331 39,2 41,4
Handel mit Dienstleistungen/

AulBenhandel insgesamt 21,5 20,4 21,2 19,9
1 Durchschnitt der Exporte und Importe von Gutern und Dienstleistungen, Abgrenzung nach den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der jeweiligen Lander (in realer Betrachtung).
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 1.6
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grund des steilen Anstiegs der Olpreise und der Trendumkehr bei den Preisen
fur andere Rohstoffe verschlechterten sich die Terms of Trade der Industrie-
lander im letzten Jahr. In den Olexportierenden L&andern sowie den von
Metallexporten abhangigen Volkswirtschaften verlieh die Entwicklung der
AuBenhandelspreise den Realeinkommen hingegen einen bedeutenden
Auftrieb.

Was Veranderungen in der Zahlungsbilanz betrifft, ist als eine der Uber-
raschendsten Entwicklungen der letzten Jahre die Verschlechterung der
Leistungsbilanz im Euro-Raum zu nennen, namlich von einem Uberschuf3 von
rund $ 70 Mrd. im Jahr 1997 zu einem Defizit von Uber $ 30 Mrd. im vergan-
genen Jahr (Tabelle 11.7). Im Zeitraum 1997-99, als das gesamtwirtschaftliche
Nachfragewachstum im Euro-Raum verhaltnismafig niedrig war, stiegen die
Importe (sowohl nominal als auch real) weit schneller als die Exporte. Im
letzten Jahr, als die Abwertung des Euro wesentlich zur Steigerung des
Exportwachstums beitrug, wuchsen die Importe aufgrund des Zusammen-
wirkens hoherer Olpreise und eines schwicheren Wechselkurses sogar
noch rascher. Auf Italien entfallt seit 1997 rund ein Drittel der Ver-
schlechterung, denn das Land buf3te erhebliche Exportmarktanteile ein, und
seine Abhangigkeit von Olimporten ist relativ hoch. Deutschland und Spanien
sind fur je rund 20% verantwortlich. Wahrend die Verschlechterung in
Deutschland in erster Linie auf wachsende Defizite in der Dienstleistungs- und
Kapitalertragsbilanz zuriickzufuhren war, kann das hohere AufRenhandels-
defizit Spaniens dem ungewohnlich starken Importwachstum zugeschrieben
werden.

Im Vereinigten Konigreich hat sich die Leistungsbilanz ebenfalls betracht-
lich verschlechtert (seit 1997 um 2¥%2 Prozentpunkte bezogen auf das BIP), was
Uberwiegend auf ein steigendes Handelsbilanzdefizit zurtckzufuhren ist. Im
Gegensatz dazu verzeichneten Kanada und Norwegen Verbesserungen um
3% bzw. 8% Prozentpunkte. In Norwegen ist dies vor allem das Ergebnis
hoherer Olpreise, wahrend Kanada von dem starken Wachstum der US-Nach-
frage, gunstigen Verdnderungen der Terms of Trade und niedrigeren Netto-
zinszahlungen profitierte.

Ebenfalls interessant und nicht ohne weiteres nachzuvollziehen ist, wie
sich die traditionelle Beziehung zwischen den gesamtwirtschaftlichen
Investitions- und Sparquoten in den letzten Jahren offenbar verandert hat. Der

Zahlungsbilanz in den drei wichtigsten Wirtschaftsrdumen

USA
Euro-Raum

Japan

Leistungsbilanz Direkt- und Portfolio- Gesamtbilanzt
investitionsstréme netto
1998 | 1999 | 2000 1008 | 1999 | 2000 1998 1999 2000
Mrd. US-Dollar
-217 -331 -435 174 338 487 - 43 7 52
35 - 7 - 32 -218 -166 -144 -183 -173 -176
120 109 118 - 63 - 36 - 60 57 73 58

1 Summe der beiden vorangegangenen Grof3en.
Quellen: EZB; Angaben der einzelnen Lénder. Tabelle 11.7
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Verhaltnis zwischen Ersparnis und Investitionen auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene, Schatzung?

a B R2 3.BoplY
1980-89 10,5** 0,58** 0,62 2,3
1990-95 9,3** 0,56** 0,68 2,0
1996-2000 17,2** 0,19* 0,08 3,6
2000 21,9*%* 0,01 -0,05 4,9

1 Die der Schatzung zugrunde liegende Gleichung fur 22 Industrielander lautet //Y = a+B(S/Y) mit
1Y bzw. S/Y als dem durchschnittlichen Verhaltnis von Gesamtinvestitionen bzw. Gesamt-
ersparnis zum BIP bezogen auf die in der ersten Spalte angegebenen Perioden. XBoplY ist das
durchschnittliche Verhaltnis der Zahlungsbilanz zum BIP ohne Bericksichtigung des Vorzeichens,
wobei * und ** Signifikanzniveaus von 90% bzw. 99% bezeichnen. Tabelle 1.8

geschatzte Regressionskoeffizient fiir die gesamten achtziger und frihen
neunziger Jahre lag bei rund 0,6 und ging fur die zweite Halfte der neunziger
Jahre auf nur noch 0,2 zuriick (Tabelle 11.8); dies deutet darauf hin, dal3 sich die
Investitionsquoten immer mehr von den Sparquoten abgekoppelt haben.
Dieser Entwicklung stand ein beispielloser Anstieg der Leistungsbilanz-
ungleichgewichte gegeniber, der die Frage nach den zugrundeliegenden Ein-
flussen aufwirft.

Eine mogliche Erklarung daftr ist, dal3 die Markte aufgrund der Verrin-
gerung der Haushaltsungleichgewichte weniger Bedenken hinsichtlich auf3en-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte hatten. Eine zweite Erklarung stutzt sich auf

Realzinssatze und Leistungsbilanzungleichgewichte
1996-2000

@IS

Trend 1990-95

Realzinssatz!

@ JP

®IE

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP

AT = Osterreich; AU = Australien; BE = Belgien; CA = Kanada; CH = Schweiz; DE = Deutschland; DK =
Danemark; ES = Spanien; FI = Finnland; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; GR = Griechenland;
IE = Irland; IS = Island; IT = Italien; JP = Japan; NL = Niederlande; NO = Norwegen; NZ = Neuseeland; PT =
Portugal; SE = Schweden; US = USA.

1 Langfristiger Zinssatz abzuglich der Veréanderung des Deflators der Verbraucherausgaben gegeniber
dem Vorjahr.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.11
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... moglicherweise
als Folge der
Wahrungsunion ...

... des reibungs-
loseren Ausgleichs
an den Kapital-
markten ...

... oder groRerer
Ungenauigkeiten in
der weltweiten
Leistungsbilanz

die EinfUhrung der Wahrungsunion in Europa, die zwar den Handel zwischen
ihren Mitgliedslandern betrachtlich ansteigen liel3, aber auch von einer
deutlichen Ausweitung der Leistungsbilanzungleichgewichte innerhalb der
Region begleitet war. Tatsachlich wurde die Zunahme der aggregierten
Ungleichgewichte zwischen den Zeitraumen 1990-95 und 1996-2000 etwa zur
Halfte durch diese Veranderungen hervorgerufen.

Ein dritter, damit im Zusammenhang stehender Erklarungsansatz ist, daf3
der starke Anstieg der grenzuberschreitenden Investitionen und Portfolio-
kapitalstrome die treibende Kraft hinter der gegenwartigen Lage der Leistungs-
bilanzen ist bzw. diese erst ermdglicht hat. Dies gilt besonders fur die
Kapitalbewegungen innerhalb des Euro-Raums, aber auch fir den Kapital-
fluB zwischen den drei wichtigsten WirtschaftsrAumen. Wie aus Tabelle 11.7
ersichtlich, haben die Nettozufliisse von Direktinvestitionen und langfristigen
Portfolioinvestitionen in die USA mit der VergroRerung des Leistungs-
bilanzungleichgewichts in den letzten drei Jahren zugenommen. In Japan
blieb die Gesamtbilanz relativ stabil, wéahrend das Defizit im Euro-Raum trotz
des sich verschlechternden Leistungsbilanzsaldos allmahlich abnahm. Die
Hypothese, dal3 die internationalen Kapitalmarkte Spar-/Investitionsungleich-
gewichte inzwischen zunehmend ausbalancieren, wird etwa durch die
Beobachtung unterstutzt, da? die Reagibilitit der Realzinsen gegenuber
Leistungsbilanzungleichgewichten in den neunziger Jahren abgenommen
zu haben scheint (Grafik 11.11). Das hei3t, daf3 die Unterschiede bei den
Realzinsen oder den erwarteten Renditen, die notwendig sind, damit
Spariberschisse in Lander mit attraktiven Investitionsmoglichkeiten und
Leistungsbilanzdefiziten geleitet werden, im Vergleich zu friheren Perioden
offenbar geringer geworden sind.

Eine vierte moégliche Erklarung schliel3lich ist, dafd sich die offensichtliche
Auflésung der traditionellen Beziehung zwischen Ersparnisbildung und Investi-
tionen hauptsachlich aus Mef3fehlern der weltweiten Zahlungsbilanzstatistik
ergibt. Schon mindestens seit Anfang der achtziger Jahre besteht in der
weltweiten Leistungsbilanz eine betrachtliche Diskrepanz. Seit 1997 ist diese
Diskrepanz besonders grol3, denn den Verschlechterungen in der aggregierten
Leistungsbilanz der Industrielander standen nur zur Halfte Verbesserungen
in anderen Teilen der Welt gegenuber (Tabelle 11.9). Die Erfahrung legt

Leistungsbilanzsaldo in den wichtigsten Regionen
1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Veranderung
1997-2000

Mrd. US-Dollar

Industrielander 78 -33 | -198 | -298 -376
Aufstrebende Volkswirtschaften Asiens 26 114 112 88 62
Lateinamerika -67 -90 | - 56 | - 48 19
Naher Osten und Afrika -2 -49 | - 9 58 60
Volkswirtschaften im Ubergang -24 | -28 |- 2 27 51
Insgesamt 11 -86 | -153 | -173 -184
Quelle: IWF, World Economic Outlook. Tabelle 1.9
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jedoch auch nahe, dal3 mit der Verflugbarkeit vollstandigerer Zahlungsbilanz-
daten aus einem gréReren Kreis von Landern die Diskrepanz im Vergleich zu
den Voraussagen und Schatzungen tendenziell abnimmt. Aus diesem
Grund durfte sich die in der Tabelle dargestellte zunehmende Diskrepanz als
zu hoch erweisen. Das wirde nicht nur bedeuten, dal3 die aggregierte
Leistungsbilanz der Industrielander moglicherweise etwas besser war, als
anhand der aktuellen Daten vermutet werden kann, sondern auch, dal3 der
Zusammenhang zwischen gesamtwirtschaftlicher Investitions- und Spar-
tatigkeit zuletzt eher der Uber lange Zeit festgestellten Beziehung ent-
sprach.
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l1l. Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Schwerpunkte

Die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften verzeichneten im vergangenen
Jahr ein kraftiges Wirtschaftswachstum, wenngleich sie im Jahresverlauf auch
von der Konjunkturabschwéachung in den Industrielandern erfaf3t wurden. Das
durchschnittliche Wachstum erreichte die hdchste Rate seit vier Jahren, wobei
besonders in Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa starke Zuwachse
erzielt wurden (Tabelle lll.1). Der Anstieg des durchschnittlichen Wachstums
ging mit einer Konvergenz der Wachstumsraten einher. Besonders deutlich
zeigte sich dies in Mittel- und Osteuropa, wo die Wachstumsraten erstmals seit
der Umstellung des Wirtschaftssystems in allen Landern positiv waren.

Das Tempo der Strukturreformen dagegen war von Land zu Land sehr un-
terschiedlich. In Lateinamerika festigte sich der Bankensektor durch Fusionen
und Privatisierungen sowie die verstarkte Prasenz auslandischer Banken
weiter. Ferner wurden neue gesetzliche Vorschriften zur Férderung der Trag-
fahigkeit der offentlichen Haushalte erlassen, die sich in der Praxis aber erst
noch bewéhren mussen. In Mittel- und Osteuropa gelang es nur wenigen
Landern, die strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern, und die jungste Krise in
der Turkei machte wieder einmal deutlich, wie ein schwacher Bankensektor
das Vertrauen in die Wirtschaftspolitik untergraben kann. In Asien wurden
einige der in der Krise 1997/98 offengelegten strukturellen Schwéachen ange-
gangen. Wie erfolgreich diese Bemihungen waren, muf3 sich jedoch in der
derzeitigen Phase der globalen Abschwachung erweisen.

Der aggregierte Leistungsbilanziiberschul3 der aufstrebenden Volks-
wirtschaften hat sich im letzten Jahr erhdht, doch zwischen den einzelnen
Regionen bestehen grof3e Unterschiede. Fur Afrika 1ai3t sich die Verbesserung
groRtenteils mit dem Anstieg der Olpreise in Verbindung mit leichten Preis-
steigerungen bei anderen Rohstoffen erklaren. Auch auf die 6lexportierenden
Lander Lateinamerikas wirkten sich die hoheren Olpreise positiv aus, was das
infolge des starken Wachstums der Inlandsnachfrage ansonsten gestiegene
Leistungsbilanzdefizit der Region Uberdeckte. Die meisten mitteleuropaischen
Lander konnten dank der dynamischen Entwicklung ihrer Ausfuhren nach West-
europa ihr Leistungsbilanzdefizit trotz hoherer Ausgaben fir Olimporte ver-
ringern. Dagegen nahm der auBenwirtschaftliche UberschuR der meisten
Volkswirtschaften in Asien ab, was nicht nur deren relativ hohem Energie-
verbrauch, sondern auch dem geringeren Wachstum der Exporterlése gegen
Ende 2000 zuzuschreiben ist.

Trotz wiederanziehender Wachstumsraten und gestiegener Olpreise ging
die durchschnittliche Inflationsrate auf gut 6% zurtck. In Asien war die Inflation
mit weniger als 2% sogar niedriger als in den Industrielandern, wahrend die
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lateinamerikanischen Lander ihre beeindruckenden Fortschritte aus der
zweiten Halfte der neunziger Jahre konsolidieren konnten. Wie am Schlul3
dieses Kapitels ausgefuhrt, war die Eindammung der Inflation einer der
grofdten Erfolge der aufstrebenden Volkswirtschaften in den letzten Jahren.
Dazu beigetragen haben eine straffere Fiskalpolitik, ein Umschwenken auf eine
Geldpolitik mit Preisstabilitat als oberstem Ziel und eine Strukturpolitik, die auf
eine Starkung des Wettbewerbs im Inland und mit dem Ausland ausgerichtet

Wachstum, Inflation und Leistungsbilanz

Reales BIP Verbraucherpreise Leistungsbilanzsaldo
1993-98| 1999 2000 [1993-98| 1999 2000 Durch- | 1999 2000
schnitt
1993-98
Veranderung gegentber Vorjahr in Prozent in Prozent des BIP
Asien? 7,5 6,1 7,0 9,6 2,2 1,9 0,5 4,1 29
China 10,5 7,1 8,0 11,9 -1,4 0,3 1,6 1,6 15
Hongkong 3,2 3,1 10,5 6,7 -4,0 -3,6 - 0,42 5,22 4,72
Indien 6,4 6,6 6,0 7,63 3,53 533 - 11 - 0,6 -1,0
Korea 4,7 10,9 8,8 5,4 0,8 2,3 - 0,1 6,0 2,4
Singapur 8,0 54 10,0 1,7 0,5 15 17,1 25,3 23,6
Taiwan 6,0 5,6 6,0 2,7 0,2 1,3 2,7 29 3,0
Indonesien 3,2 -0,1 4,8 15,4 20,5 3,7 - 1,8 4.1 7,2
Malaysia 6,3 5,8 8,5 3,7 2,7 15 - 34 15,9 9,2
Philippinen 3,6 3,4 4,0 8,0 6,7 4,3 - 3,5 10,3 12,4
Thailand 3,2 4.2 4,3 5,6 0,3 15 - 3,6 10,2 7,6
Lateinamerikat 3,6 0,2 4,4 73,4 9,1 67| -31| -31 -21
Argentinien 4,5 -3,0 -0,5 3,2 -1,2 -0,9 - 3,6 - 44 -3,3
Brasilien 3,5 0,8 4,5 213,4 4,9 6,0 - 26 - 47 -4,2
Chile 6,9 -11 54 8,5 3,4 3,8 - 45 - 0,1 -1,4
Kolumbien 3,7 -4,3 2,8 21,1 11,2 9,5 - 50 - 0,0 0,2
Mexiko 2,7 3,7 6,9 19,9 16,6 7,9 - 35 - 29 -3,1
Peru 59 14 3,6 17,7 3,5 3,8 - 6,2 - 3,5 -3,0
Venezuela 1,1 -6,8 2,8 56,1 23,6 16,2 2,6 3,6 111
Mitteleuropat 4,2 3,1 4,0 20,6 6,5 8,7 - 2,6 - 59 -5,4
Polen 5,6 4,1 4,1 24,1 7,3 10,1 -12 - 75 -6,2
Tschechische Republik 1,6 -0,8 3,1 11,2 2,1 39| -36| -30 -4,8
Ungarn 2,4 4,5 52 20,9 10,0 9,8 - 56 - 43 -3,3
Ruf3land -5,6 5,4 8,3 151,9 85,7 20,8 2,2 13,5 19,0
Tlrkei 4,7 -5,0 6,1 84,8 64,9 54,9 - 09 - 0,7 -4,8
Saudi-Arabien 1,0 0,4 4,1 1,2 -1,6 -0,8 - 5,8 0,3 10,1
Afrika 3,0 2,5 3,0 19,7 57 4,2 -11,14| -12,14 0,84
CFA-Zone 3,4 2,4 2,6 9,2 1,4 1,8 - 6,0 - 53 -4,5
Sudafrika 2,5 1,9 3,2 8,3 52 53 - 0,8 - 05 -0,4
Nachrichtlich:
G7-Léander 2,6 2,9 3,8 2,1 1,3 2,3 - 00 - 1,1 -1,6

1 Gewichteter Durchschnitt der aufgefihrten Lander auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995. 2 Saldo der
Guter und nichtfaktorgebundenen Dienstleistungen. 3 GroRBhandelspreise. 4In Prozent der Exporte von Gutern und Dienst-
leistungen.

Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Tabelle 111.1
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Verschlechterung
der Finanzmarktlage
im Jahresverlauf ...

BIP-Wachstumsprognosen fir 20011

Asien Lateinamerika Mitteleuropa

T L T T e R T T

2000 2001 2000 2001 2000 2001

1Die Linien kennzeichnen den Durchschnitt der Prognosen, die in aufeinanderfolgenden Monaten abge-
geben und im dargestellten Monat veroffentlicht wurden; Prozent. Die schattierten Bereiche bezeichnen
die Standardabweichung von +1 um die durchschnittliche Prognose.

Quelle: © Consensus Economics. Grafik 1Il.1

ist. Ferner wurden mit dem Einsetzen sinkender Inflationsraten Krafte frei, die
halfen, sowohl die erreichten Verbesserungen zu konsolidieren als auch die
Inflation weiter zurtickzufiihren. Dennoch bleibt es fir die meisten Lander eine
grof3e Herausforderung, die Inflation auf einem niedrigen Niveau zu halten.

Im Verlauf des Jahres bekamen die aufstrebenden Volkswirtschaften die
Abschwéachung in den Industrielandern zunehmend zu spuren. Ruckblickend
kindigte der Einbruch der Aktienkurse zu Beginn des Jahres einen weltweiten
zyklischen Umschwung im Bereich Elektronik an. Gegen Ende 2000 lie3 in den
Landern, die vom Export von Elektronikprodukten am starksten abhangen, das
Produktionswachstum deutlich nach, worauf die kurzfristigen Wachstumsaus-
sichten fur die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften nach unten korrigiert
wurden (Grafik 1ll.1). Fur Argentinien, Indonesien und die Turkei, wo das
Vertrauen in die getroffenen wirtschaftspolitischen MalRnahmen untergraben
worden ist, sind die Aussichten besonders unsicher. Fur die kurzfristigen
Wachstumsaussichten ist auch wichtig, wie stark die Lander von Anderungen
im Welthandel und an den internationalen Finanzmarkten betroffen sind. Die
Auswirkungen des Konjunkturumschwungs in der Elektronikbranche waren in
den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens am ausgeprégtesten. Im Gegen-
satz dazu wird die Entwicklung in den lateinamerikanischen Landern aufgrund
der grof3en Leistungsbilanzdefizite und des hohen Bedarfs an Auslandskapital
mehr von dem Geschehen an den internationalen Kapitalmarkten bestimmt.
Die Aussichten fur Afrika sowie Mittel- und Osteuropa richten sich wegen der
geringeren Abhangigkeit von Kapitalzuflissen sowie mit Blick auf die wichtig-
sten Abnehmerlander im wesentlichen nach dem Wirtschaftswachstum in
Westeuropa.

Finanzmarktentwicklung und Kapitalstrome

Die allgemein gunstige gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den aufstre-
benden Volkswirtschaften im letzten Jahr ist vor dem Hintergrund periodisch
volatiler und ungunstiger Bedingungen an den Finanzmarkten zu sehen. Die
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Aktienkurse und Renditenabstande

Aktienkursel Renditenabstande?

Asien3 US-Hochrenditenindex®

Lateinamerika* 160 800
—— Mitteleuropa®
130 600
100 400
70 200
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|I40 II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|IIo
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001

1 Auf US-Dollar-Basis; Ende 1997 = 100; gewichteter Durchschnitt der dargestellten Lander auf der Basis
des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995. 2Gegenuber US-Referenz-Schatzanleihen; Basispunkte;
ungewichteter Durchschnitt der dargestellten Lander. 3China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia,
Philippinen, Thailand. # Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. °Polen,
Tschechische Republik, Ungarn. ¢ Rendite von Unternehmensanleihen unterhalb des Anlageratings.

Quellen: Datastream; International Finance Corporation (IFC); Angaben der einzelnen Lander.  Grafik 111.2

Abwartskorrektur der Aktienkurse an den wichtigsten Bdrsen im Marz 2000
schlug rasch auf die Aktienmarkte der aufstrebenden Volkswirtschaften durch
(Grafik 111.2). Besonders schwer in Mitleidenschaft gezogen wurden die asiati-
schen Markte — mit China als wichtigster Ausnahme —, denn der Einbruch des
Nasdag-Index wurde allgemein als Zeichen flr eine geringere Nachfrage nach
Elektronikerzeugnissen und somit fur zuriickgehende Exporterlése der auf
diese Produkte spezialisierten Lander interpretiert (Tabelle 111.2). Beschleunigt
wurde der Kursverfall an den Aktienbdrsen zum Teil durch Bedenken hinsicht-
lich der langsamen Fortschritte bei der Reform des Finanzsektors und der
Unternehmen. Dies wurde vor allem gegen Ende des Jahres offensichtlich, als
in mehreren Landern Nettoabfliisse von Portfolioinvestitionen in Beteiligungen
zu verzeichnen waren.

Die Entwicklung an den Kreditmarkten der Industrielander beeinfluf3te
auch die Kreditkonditionen fur die aufstrebenden Volkswirtschaften. Sowohl
im Fruhjahr als auch gegen Ende des letzten Jahres erhdhten sich die

Korrelationen zwischen Veranderungen des Nasdag-Index und der Aktienkurset

Hongkong Korea Malaysia Singapur Taiwan Thailand
1995/96 0,32 0,16 0,05 0,11 0,05 0,19
1999/2000 0,55 0,45 0,25 0,40 0,27 0,32
Argentinien Brasilien Chile Mexiko Polen Sudafrika
1995/96 0,06 0,01 -0,08 0,07 0,18 0,02
1999/2000 0,23 0,44 0,23 0,38 0,34 0,36
1In Landeswahrung; berechnet anhand von Wochenwerten Uber 2 Jahre.
Quellen: IFC; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 1.2
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...und geringere
Nettokapitalzuflisse
als vor der Krise ...

... bei besonders
niedrigen Netto-
schuldenstromen

Renditenaufschlage bei Staatsanleihen sehr stark, insbesondere fur Lander mit
hoher Auslandsverschuldung, Haushaltsproblemen oder einem schwachen
Bankensektor (s. auch Kapitel VI). Die Aufschldge bei Staatsanleihen blieben
jedoch generell niedriger als bei hochrentierenden Unternehmensanleihen,
da die Anleger das Ausfallrisiko als wesentlich geringer einschatzten. Die
Verdnderungen des Marktklimas beeinfluRten auch die Nettokapitalstrome
(Tabelle 111.3). Aufgrund der schwierigeren Lage an den Finanzmérkten im
vierten Quartal des letzten Jahres stockte der Anleihenabsatz, und der Netto-
zuflul® auslandischen Beteiligungskapitals ging ebenfalls deutlich zurtck.
Da auch die ausléandischen Direktinvestitionen niedriger waren, sanken die
privaten Nettokapitalzuflisse in diese Lander im Jahr 2000 auf einen Bruchteil
ihres Niveaus kurz vor der Asien-Krise.

Manche Beobachter sahen in dem Rickgang des Schuldenstandes eine
gezielte Reaktion der Kreditgeber auf die mehrfachen Krisen der neunziger
Jahre. Er kann jedoch auch positiver interpretiert werden. In den letzten zwei
Jahren sind die inl&dndischen Zinsen gesunken, mehr Lander gaben ihre
Wechselkurse frei, und aufgrund von Reformen vergrof3erte sich allmé&hlich
das Angebot an Inlandskapital. Vor diesem Hintergrund gingen die Kredit-
nehmer in aufstrebenden Volkswirtschaften immer mehr dazu Uber, sich
inlandischer Finanzquellen und einheimischer Wahrung zu bedienen, statt
Mittel an den internationalen Markten aufzunehmen. Zudem hat sich die
Struktur des Kreditangebots verdndert. Insbesondere haben die internatio-
nalen Banken ihre Prasenz in den aufstrebenden Volkswirtschaften durch die
Ubernahme inlandischer Finanzinstitute verstarkt und die internationale
Kreditvergabe entsprechend eingeschrankt. Ferner konnten durch den Aufbau
erheblicher Leistungsbilanziiberschiisse in Asien Devisenreserven wiederher-
gestellt und die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten verringert werden.

Private Nettokapitalstrome in aufstrebende Volkswirtschaften
1997 | 1998 | 1999 | 2000
Mrd. US-Dollar
Nach Instrument
Direktinvestitionen 145 151 150 144
Portfolioinvestitionen (Beteiligungskapital) 43 1 22 25
Sonstige private Kapitalstréme -68 -99 -102 -136
Nach Region
Asien 13 -47 1 - 2
Lateinamerika 68 62 40 39
Afrika 17 11 13 9
Mittel- und Osteuropa 3 19 13 3
Sonstige 19 8 4 - 16
Insgesamt 120 53 70 33
Nachrichtlich:
Verdnderung der Wé&hrungsreservent -62 -35 - 86 -120
1 Negatives Vorzeichen = Zunahme.
Quelle: IWF, World Economic Outlook. Tabelle 111.3
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Die regionale Gliederung der privaten Nettokapitalstrome hat sich im
letzten Jahr kaum verandert. Die Zuflisse nach Asien blieben hauptsachlich
wegen erhohter Tilgungen von Auslandsschulden nahe bei null. Auch die aus-
landischen Direktinvestitionen liel3en nach, da der Ruckgang der Strome nach
Sudostasien den Anstieg der Strome nach China (bedingt durch den bevor-
stehenden Beitritt des Landes zur WTO) und nach Korea (angeregt durch die
Liberalisierung des Kapitalverkehrs) mehr als ausglich. In Lateinamerika
blieben die privaten Nettokapitalzuflisse stabil, wahrend sie in Mittel- und Ost-
europa sowie in Afrika niedriger ausfielen als im Vorjahr. Trotz eines leichten
Ruckgangs im letzten Jahr waren die auslandischen Direktinvestitionen nach
wie vor die bestandigste Kapitalquelle fir die aufstrebenden Volkswirt-
schaften. Auch die Verteilung der Direktinvestitionen blieb stabil und stark
konzentriert. Zwei Drittel der gesamten Direktinvestitionen in aufstrebende
Volkswirtschaften entfielen auf funf Lander, namlich Argentinien, Brasilien,
China (einschl. Hongkong), Mexiko und Korea. Afrika (mit 50 Landern) erhielt
weniger als 5%.

Asien

Wirtschaftswachstum und Auf3enwirtschaft

Die Produktion in Asien wuchs im Jahr 2000 kraftig und Ubertraf im allge-
meinen die Erwartungen. Auch wenn die hoheren Olpreise das Realein-
kommen der 6limportierenden Lander um ¥2-1% gedrickt haben durften, stieg
das durchschnittliche Wachstum der Region auf 7%; besonders hoch war es in
Hongkong, Korea und Singapur. Selbst in Indonesien und auf den Philippinen
wurden trotz der politisch unsicheren Lage und sozialer Unruhen beachtliche
Wachstumsraten erzielt. Die Wachstumsbeitrage waren aber je nach Land
unterschiedlich (Tabelle 111.4). In China und Indien — beides grof3e und relativ
geschlossene Volkswirtschaften — wurde das Wachstum im wesentlichen von
der Inlandsnachfrage getragen. In China wurde die Erholung durch fiskal-
politische Anreize und eine akkommodierende Geldpolitik unterstitzt. Die
offentlichen Investitionen wurden erh6ht, und verschiedene MalRhahmen
(hdhere Lohne im offentlichen Dienst und Besteuerung von Zinseinkiinften)
wurden ergriffen, um den Verbrauch anzukurbeln. Da aber allgemein davon
ausgegangen wurde, dal3 die staatseigenen Unternehmen sowohl ihre Beleg-
schaft abbauen als auch die Sozialleistungen fur die verbleibenden Beschéaf-
tigten kirzen wirden, neigten die privaten Haushalte starker zum Vorsorge-
sparen. Trotz der erhdhten Zuflisse von Direktinvestitionen stiegen auch die
Investitionen des privaten Sektors nur mafig.

In Indien verlangsamte sich das Wachstum im zuriuckliegenden Jahr
etwas, was auf die witterungsbedingte Beeintrachtigung der Landwirtschaft
und die Abschwachung im Dienstleistungssektor zurtickzufuhren war. Der
starke Anstieg der Olpreise und ein schweres Erdbeben dampften das Wachs-
tum ebenfalls. Die Dynamik der Exporte, die ihre starkste Zunahme seit 1997
verzeichneten, glich die Verlangsamung der Inlandsnachfrage zum Teil aus
und stitzte die Rupie, die aufgrund der teurer gewordenen Olimporte unter
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Inlandsnachfrage und Nettoexporte
Beitrag zum BIP-Wachstum in Prozentpunkten
China Hongkong Indien Indonesien Korea

IN NEX IN NEX IN NEX IN NEX IN NEX
1994-98 8,6 1,3 3,5 -11 7,2 -04 3,1 -0,5 0,5 3,9
1999 7.4 -0,3 -5,0 8,1 6,1 0,3 -2,7 3,0 11,9 -1,0
2000 7,5 0,5 9,3 1,2 51 0,6 4,7 0,1 53 3,5

Malaysia Philippinen Singapur Taiwan Thailand

IN NEX IN NEX IN NEX IN NEX IN NEX
1994-98 1,9 3,9 5,0 -14 4,5 3,0 6,3 -0,2 -2,0 3,8
1999 1,7 4,1 0,3 3,0 4,3 1,6 1,9 3,5 2,9 1,3
2000 12,6 -4,0 -1,7 5,6 8,9 0,9 4,3 1,7 3,8 0,5
Anmerkung: IN = Inlandsnachfrage; NEX = Nettoexporte.
Quellen: J.P. Morgan, World Financial Markets; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 111.4

In anderen Landern
Inlandsnachfrage
statt Nettoexporten
als Wachstums-
motor ...

... aul3er in Korea
und auf den
Philippinen

Akkommodierende
Geldpolitik

Druck geraten war. Die Behorden versuchten, die Abwertung der Rupie durch
Zinserh6hungen und die Mobilisierung von Sondervermdégen von im Ausland
lebenden Indern zu stoppen. AufRerdem straffte die Regierung ihre Fiskalpolitik
und beschleunigte geplante Privatisierungsmalnahmen, darunter die Reduzie-
rung der Beteiligung an staatseigenen Banken.

Mit dem Ruckgang der Exporte wurde in den offeneren asiatischen
Volkswirtschaften die Inlandsnachfrage immer mehr zum Motor des Wachs-
tums. In Landern, die hauptsachlich Elektronikprodukte exportieren (Malaysia
und Singapur), war diese Verlagerung am offensichtlichsten, doch auch in
Hongkong, Indonesien und Thailand war sie zu erkennen. In Taiwan, das sich
gegenuber der Krise 1997/98 als mehr oder weniger immun erwiesen hatte,
anderten sich Ausmald und Herkunft des gesamtwirtschaftlichen Wachstums
besonders abrupt. Nach dem Rickgang des Nasdaq sackten die Aktienkurse
allgemein ab, und dieser Einbruch wurde durch politische Unstimmigkeiten
noch verstarkt. Da die Banken mit Aktien besicherte Kredite vergeben hatten,
wandte sich die Aufmerksamkeit als nachstes dem Bankensektor zu, wo der
Anteil notleidender Kredite einen historischen Hochststand erreicht hatte und
die Gewinne wegen bestehender Uberkapazitaten geschrumpft waren. Als
schlief3lich gegen Ende des Jahres die Nachfrage in der Elektronikbranche
einbrach, verlangsamte sich das reale Wachstum abrupt.

Trotz des hohen Stellenwerts von Elektronikexporten erhéhte sich sowohl
in Korea als auch auf den Philippinen der relative Beitrag der Nettoexporte. In
Korea ist dies jedoch eher auf eine Verlagerung der Inlandsnachfrage zu
weniger importintensiven Vorleistungen als auf einen Anstieg des Export-
wachstums zurtckzufuhren. Ein wesentlicher Faktor fur die Abschwachung der
Inlandsnachfrage auf den Philippinen war ein Rickgang der Unternehmens-
investitionen, der sowohl mangelnder Zuversicht im Inland als auch stark
sinkenden auslandischen Portfolioinvestitionen zuzuschreiben war.

Die Festigung der Inlandsnachfrage im letzten Jahr wurde allgemein
durch eine akkommodierende Geldpolitik unterstitzt. Da viele Wahrungen
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nunmehr kontrolliert schwankten, hatte die geldpolitische Straffung in den
Industrielandern zudem relativ wenig EinfluR auf die Zinssatze in Asien. In
China, Malaysia, Singapur und Thailand blieben die Séatze niedrig, weil kein
Inflationsdruck bestand. In Korea gaben das kréaftige Wachstum und steigende
Inflationsraten Anlafd zu einigen Zinserhdhungen, die aber mit Rucksicht auf
den labilen Unternehmenssektor moderat ausfielen. In Indien, in Indonesien
und auf den Philippinen wurden die Zinsen wegen des Abwertungsdrucks
etwas mehr heraufgesetzt.

Ertragsentwicklung im Bankensektor und Kreditvergabe

Trotz einer akkommodierenden Geldpolitik blieb das Kreditwachstum im
letzten Jahr gering bzw. negativ. Wahrend der gesamten Phase der Erholung
nach der Krise war das Bankkreditgeschaft tberall au3er in Korea schwach
(Grafik 111.3). In Korea schlugen u.a. das relativ hohe Investitionsniveau und die
seit Mitte 1999 zu beobachtende Abkehr von den Markten fir Commercial
Paper und Unternehmensanleihen zugunsten einer Finanzierung durch Bank-
kredite zu Buche. Doch das Kreditwachstum war auch das Ergebnis staatlicher
MalRnahmen, darunter erweiterte staatliche Garantien fuir Kredite an kleine und
mittlere Unternehmen sowie eine rasche Rekapitalisierung der koreanischen
Banken. Nach jungeren Daten fur verschiedene andere Lander nimmt die
Vergabe von Bankkrediten an Unternehmen anscheinend wieder zu.

Es ist immer schwer zu sagen, worauf ein geringes oder negatives Kredit-
wachstum zuruckzufuihren ist — eine Kreditverknappung (eigentlich als rentabel
erachtete Kredite werden nicht vergeben, weil die Banken nicht Uber aus-
reichend Kapital verfligen), ungtnstige Aussichten fur die Kreditvergabe oder

Inlandskredite und internationale Verschuldung
Veranderung gegentber Vorjahr in Prozent

China Hongkong Indonesien Korea

Kredite!
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1An den privaten Sektor. Indonesien: inflationsbereinigt. 2 Auslandsverbindlichkeiten (in US-Dollar) gegen-
Uber den an die BIZ berichtenden Banken.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Grafik 111.3
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... aber immer noch
Schwachstellen

GrofRReres Risiko-
bewultsein

Geringere Kredit-
nachfrage

mangelnde Nachfrage. Die Sanierung der Banken in Asien geht langsam, aber
stetig voran. Viele Banken sind geschlossen, zusammengelegt, zeitweise
verstaatlicht oder an Gebietsfremde veréduf3ert worden. Die Bankensysteme
scheinen jetzt solider als vor der Krise, obwohl sich dies bisher nur in Korea
und Malaysia in hdheren Bonitatseinstufungen niedergeschlagen hat. Zwar
ermdoglichte es die wirtschaftliche Erholung einigen Kreditnehmern, ihre
Schulden wieder zu bedienen, doch spielten mit 6ffentlichen Geldern aus-
gestattete Asset-Management-Gesellschaften beim Abbau der notleidenden
Kredite eine wichtige Rolle. In Indonesien, Korea und Malaysia Ubernahmen
diese Gesellschaften einen GroRteil der notleidenden Kredite der Banken.
Damit die Banken wieder Kredite vergeben kdénnen, hat auch Thailand vor
kurzem ahnliche Regelungen eingefiihrt. Daneben haben die Behérden aller
asiatischen Lander Schritte zur Starkung der Bankenaufsicht unternommen
und Vorschriften gegen eine Kreditvergabe an in das Geschéft der Bank invol-
vierte Schuldner sowie Insiderkredite erlassen.

Mehrere Faktoren standen jedoch einer durchgreifenden Sanierung der
Banken im Wege. Die fallenden Aktienkurse schrankten die Moglichkeiten zur
Beschaffung neuen Kapitals ein. Die Tatsache, dal3 einige sanierte Kredite wie-
der notleidend geworden sind und somit das Eigenkapital potentiell zusatzlich
belasten, mahnt in Zeiten einer konjunkturellen Abschwéchung ebenfalls zur
Vorsicht. Uberdies verbleiben trotz der erzielten Fortschritte viele geschwéchte
Finanzinstitute, und manche Banken haben nicht die notwendigen operativen
Veranderungen vorgenommen, um wieder auf den langerfristigen Gewinnpfad
zuriickzukehren. All dies mag erklaren, warum die Banken in manchen Landern
nicht in der Lage waren, ihre Kreditvergabe auszuweiten.

Es gibt auch Anzeichen daflr, daf3 sich das schwache Kreditwachstum
nicht so sehr durch eine mangelnde Fahigkeit zur Kreditvergabe, sondern viel-
mehr aus der Beurteilung der Kreditrisiken und der zu erwartenden Ertréage
durch die Banken erklart. So hat sich selbst in Hongkong und Singapur, wo die
Banken relativ robust sind, das Volumen der Kredite an Unternehmen nur
zobgernd erholt. Auch dal3 die asiatischen Banken aktiv Hypothekendarlehen
vermarkten und die Zinsspannen bei erstklassigen Konsortialkrediten niedriger
geworden sind, spricht dafur, da3 Kapital zumindest flr einige Banken keinen
Engpal’ darstellt, solange die Ertrage die Risiken aufwiegen.

Verschiedene Faktoren deuten aulBerdem auf eine geringe Kreditnach-
frage hin. Erstens bemuhten sich viele Unternehmen gezielt darum, ihren Ver-
schuldungsgrad zu reduzieren, wahrend andere einfach keinen Kreditbedarf
hatten. Unmittelbar vor dem Ausbruch der Krise erreichten die Investitionen in
mehreren Landern rund 40% des BIP, wobei die Investitionsausgaben der
Unternehmen insgesamt deutlich Giber deren Cash-flow lagen. Nach der Krise
wurde der steigende Absatz mit den bestehenden und bisher ungenutzten
Kapazitaten produziert, so dafd die Investitionsausgaben niedrig blieben, auch
als sich der Cash-flow wieder erholte. Im Unternehmensbereich bestand daher
ein Finanzierungsuberschul3 und kaum Bedarf an Fremdkapital. Zweitens
begrenzte die sektoral unterschiedliche Konjunkturentwicklung die Kreditnach-
frage, da die kreditintensiven Wirtschaftszweige weiter in der Rezession ver-
harrten. Insbesondere das Baugewerbe litt unter dem Uberhang an Bliroraum
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und den hohen Leerstanden in den wichtigsten Ballungszentren. Im Gegensatz
dazu expandierten die weniger kreditabhangigen Exportbranchen kraftig.

Fiskalpolitische Herausforderungen

Vor der Krise des Jahres 1997 hatten die Volkswirtschaften Asiens im allge-
meinen Haushaltstiberschiisse oder lediglich kleinere Defizite aufgewiesen.
Danach hatten die MalRnahmen zur Belebung der Inlandsnachfrage, die hohen
Aufwendungen zur Rekapitalisierung des Bankensystems sowie die Aus-
wirkungen der Rezession auf das Steueraufkommen jedoch zur Folge, dafi
die meisten Volkswirtschaften im Jahr 2000 betréachtliche Haushaltsdefizite
und eine deutlich hohere offentliche Verschuldung zu verzeichnen hatten
(Tabelle 111.5). Da auch die Eventualverbindlichkeiten der 6ffentlichen Hand
hoch waren und die Zinszahlungen bereits einen hohen Anteil an den Haus-
haltsausgaben ausmachten, wurde die Schuldendynamik angesichts der in
den letzten Jahren aufgebauten Defizite zu einer immer grof3eren Schwach-
stelle fur die Region.

Um das Wachstum zu beleben, verfolgte China in den letzten drei Jahren
eine expansive Haushaltspolitik. Dadurch stieg das Haushaltsdefizit stetig von
unter 1% des BIP im Jahr 1996 auf nahezu 3% im letzten Jahr. Wahrend die
Staatsverschuldung im internationalen Vergleich noch immer moderat war, hat

Wachsende

Verschuldung
problematisch ...

...in China .

Haushaltssaldo und 6ffentliche Verschuldung

Nominaler Saldo Zinszahlungen Offentliche Verschuldung

1996 | 1999 | 2000 1996 | 1999 | 2000 1996 | 1999 | 2000

in Prozent des BIP

Asien
China -09 | -22 -2,9 0,7 0,8 0,8 73
Hongkong 2,2 0,8 -0,9 - - - -
Indien -49| -54 -51 4,3 4,6 4,6 49,4
Korea 0,1 - 46 1,0 0,5 2,3 2,4 11,9
Singapur 14,7 10,3 11,4 - - - 74,0
Taiwan -18 1,0 -0,3 14 15 2,0 26,4
Indonesien 11| -16 -3,2 2,0 38 57 27,3
Malaysia 07| -32 -5,8 2,7 2,6 2,7 35,3
Philippinen 03| -35 -39 34 34 4,0 53,2
Thailand 07| -26 -2,2 0,2 12 1,2 16,3

Lateinamerika
Argentinien -2,2 - 2,6 -2,4 1,7 2,9 3,4 35,7
Brasilien -59 | -103 -45 5,8 13,6 8.1 33,3
Chile 2,3 - 15 0,2 0,6 0,4 0,5 28,1
Kolumbien -37| -58 -6,9 1,9 33 4,5 14,4
Mexiko -02 | -16 -13 37 3.2 33 31,1
Peru -13 | -32 -3.2 2,4 2,1 2,2 45,2
Venezuela 07| -23 -1,8 5,0 2,6 2,5 33,8

12,7

52,2

22,3
88,5
27,5

105,7
37,3
59,2
42,4

43,0
49,4
29,4
29,4
25,7
37,5
29,8

14,6

53,0

23,1
84,5
29,8

106,9
37,0
64,9
54,4

46,0
49,5
31,1
36,8
23,5
35,6

nesien: Fiskaljahr; Indien: nur féderative Ebene.
Quellen: Institute of International Finance; IWF; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen.

Anmerkung: Bei Landervergleichen ist zu beachten, da® der 6ffentliche Sektor unterschiedlich definiert ist. Hongkong, Indo-

Tabelle 111.5
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....und noch mehr
in Indien ...

... auf den
Philippinen und in
Indonesien

Geringeres Nach-
fragewachstum und
sinkende Preise

die tatsachliche Schuldenlast aufgrund auf3erbudgetéarer Transaktionen sowie
der derzeitigen und noch zu erwartenden Verbindlichkeiten aus der Auflésung
notleidender Kredite von Banken zugenommen. Auch die Eventualverbind-
lichkeiten aus der Renten- und Sozialversicherung durften betrachtlich sein.

In Indien offenbarte das Defizit des Bundeshaushalts, das weiterhin bei
fast 5% des BIP lag, die kritische fiskalpolitische Lage. Da auf der Ebene der
Gebietskdrperschaften ebenfalls hohe Defizite bestanden, betrug der gesamte
Finanzierungsbedarf im letzten Jahr nahezu 10%. Dadurch erhohte sich die
Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte insgesamt auf Uber 60% und sogar
noch starker, wenn die Eventualverbindlichkeiten des Finanzsektors und der
staatseigenen Betriebe eingerechnet werden. Obwohl die Regierung immer
mehr davon abgeht, das Defizit zu monetisieren, hat die hohe Verschuldung zu
relativ hohen Realzinsen gefiihrt, was die Kosten fur den Schuldendienst in die
Hohe trieb und Investitionen des Privatsektors verdrangte. Da die Regierung
die Bedeutung der Nachhaltigkeit in der Finanzpolitik erkannte, legte sie den
Entwurf fur ein Gesetz uber die fiskalpolitische Verantwortung vor, mit dem
das Defizit des Bundes in den néchsten funf Jahren auf 2% des BIP und die
Staatsschuldenquote in den néchsten zehn Jahren auf unter 50% reduziert
werden sollen.

Die Tragfahigkeit des Staatshaushalts wurde auch in anderen asiatischen
Landern zum Problem. Auf den Philippinen mit traditionell mangelhafter
Haushaltsdisziplin gehdrte die Staatsschuldenquote mit fast 65% gegen Ende
des Jahres 2000 zu den hochsten der Region. Bereits im letzten Jahr trug die
Tatsache, dal3 das Haushaltsdefizit doppelt so hoch ausfiel wie geplant, ent-
scheidend zum Vertrauensschwund bei den Anlegern und zum Abwertungs-
druck auf die Wahrung bei. In Indonesien war die Tragfahigkeit des Haushalts
noch starker gefahrdet, denn die 6ffentliche Verschuldung wuchs rasch, und
ein Grof3teil der Schulden lautete auf Fremdwahrungen. In den letzten beiden
Jahren verliel3 sich die Regierung zur Finanzierung der Zins- und Tilgungs-
zahlungen sogar auf Zuflisse von offiziellen Kreditgebern aus dem Ausland
sowie auf die Veraul3erung von Vermogenswerten. In Thailand war die 6ffent-
liche Verschuldung mit rund 55% des BIP noch unter Kontrolle. Doch angesichts
der neuen Plane zur Belebung des Finanzsektors konnte die Schuldenquote
schnell ansteigen, wenn nicht MalBnahmen zur Verbesserung des Primar-
haushalts getroffen werden.

Hochtechnologieexporte als wirtschaftlicher Stiitzpfeiler in Asien

Die Exporte vieler asiatischer Volkswirtschaften wurden zunehmend von der
Hochtechnologie beherrscht (Tabelle 111.6). Die Ausfuhren von High-Tech-Pro-
dukten in die USA haben sich im vergangenen Jahrzehnt vervierfacht. Nach
manchen MeRRgrofRen war die Erholung der asiatischen Industrieproduktion in
den letzten Jahren zu zwei Dritteln auf Elektronikprodukte zurtickzufiihren. Im
Jahr 2000 litt die Wirtschaft vieler asiatischer Volkswirtschaften jedoch
sowohl unter der geringeren Nachfrage nach diesen Produkten am Weltmarkt
(Grafik 111.4) als auch unter den gesunkenen Preisen fur Bauteile (z.B. fiel der
Preis fur den Referenz-DRAM-Halbleiter im Laufe des Jahres um fast zwei Drittel).
Dieser Nachfrageeinbruch bei verschiedenen Arten von High-Tech-Exporten
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hielt zu Beginn des Jahres 2001 an, und die Auftragseingange sowie Kom-
mentare von Branchenverbanden lieRen auf einen weiteren drastischen Riick-
gang schliel3en.

Die in der Tabelle dargestellten Exportzahlen verzerren jedoch méglicher-
weise den Gesamteinflul3 der Hochtechnologieexporte auf Asien und die
Bedeutung des gegenwartigen Abschwungs fur die einzelnen Lander. Erstens
stehen die Hochtechnologiebranchen in manchen Landern fast vollstandig in
auslandischem Eigentum. Daher durfte sich der Preisruckgang im Elektronik-
bereich — vom Abwartsdruck auf die Lohne abgesehen — nur relativ wenig auf
die einzelnen Volkswirtschaften auswirken. Zweitens besteht der Handel
innerhalb der Region infolge miteinander verbundener Produktionsstatten im
wesentlichen aus dem Versand von Bauteilen zwischen verschiedenen Landern.
Dies erhoht nicht nur die Gefahr von auRenhandelsinduzierten Ansteckungs-
effekten innerhalb der Region, sondern bedeutet auch, daf3 der inlandische
Wertschopfungsanteil an den Exporten und somit der EinfluB auf die
Endnachfrage von Land zu Land sehr unterschiedlich ist. In Korea z.B. ent-
sprachen die Importe von High-Tech-Produkten im Jahr 1999 mehr als 60% der
Exporte, und ein Drittel dieser Importe, hauptsachlich Bauteile, kam aus ande-
ren aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens. Auf den Philippinen durfte der
Anteil der inlandischen Wertschdpfung nicht tber 20% liegen. In Malaysia und
Thailand ist er ebenfalls niedrig, in Singapur und Taiwan dagegen relativ hoch.

Trotz dieser Vorbehalte hat der grofRe und noch zunehmende Techno-
logieanteil in den Volkswirtschaften Asiens wahrscheinlich sowohl fur héhere
Trendwachstumsraten gesorgt als auch die konjunkturellen Schwankungen
verstarkt. Der Produktzyklus von Elektronikgitern und anderen High-Tech-
Produkten ist weitaus volatiler als der herkbmmlicher Industriegiter. Im Falle
eines weltweiten Konjunktureinbruchs koénnte daher die Nachfrage nach
IT-Produkten weiter sinken, da die Unternehmen die Modernisierung ihrer Aus-
rustung aufschieben wirden. In den USA wurde eine starke und wachsende
Korrelation zwischen dem Cash-flow der Unternehmen und ihren Ausgaben
fur Computer festgestellt.

Einflul auf
Endnachfrage
abhangig von
inlandischer
Wertschopfung

Konjunkturelle
Auswirkungen fur
Asien

Hochtechnologieexporte asiatischer Volkswirtschaften

Anteil an den Gesamtexporten der Volkswirtschaft
in die OECD-Lander

CN HK ID KR MY PH SG TH T™W
Computer?t 6 7 2 13 19 22 54 16 28
Telekommunikation? 7 5 6 15 6 5 7 4
Bauteile3 8 18 2 23 24 33 17 11 17
Insgesamt 20 30 9 41 58 60 77 34 50

US-Importe:
Anderung (%)
im Jahr bis
Juni 00 | Feb.O1

8 -6
43 1
22 -2
19 0

TW = Taiwan.

Maschinen, Apparate und Geréate sowie deren elektrische Teile.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander.

CN = China; HK = Hongkong; ID = Indonesien; KR = Korea; MY = Malaysia; PH = Philippinen; SG = Singapur; TH = Thailand;

1SITC Abschnitt 75: Biromaschinen und automatische Datenverarbeitungsmaschinen. 2 SITC Abschnitt 76: Gerate fur
Nachrichtentechnik sowie Tonaufnahme- und -wiedergabegerate und -ausristung. 3 SITC Abschnitt 77: Andere elektrische

Tabelle 111.6
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Unglnstigeres
Wirtschaftsklima
weltweit

MafRnahmen zur
Ankurbelung der
Inlandsnachfrage

Erholung des
Wachstums 2000 ...

Hochtechnologiegeschaft in asiatischen Volkswirtschaften?

Asiat. Exporte und US-Elektronikauftrage Halbleiterabsatz weltweit3

——— Asiatische Hochtechnologieexporte? Asien 175
— US-Elektronikauftrage Japan
= Nordamerika =
125 125

100 100

=
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||75 |||||‘||||| ||||||||||||||||||||||||‘|||75
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001

1 Juni 1997 = 100; gleitender 3-Monats-Durchschnitt. 2 In die USA; definiert als Summe der Auf3en-
handelsklassifikationen SITC 75, 76 und 77 (Einzelheiten s. Tabelle 111.6). Asien definiert als China, Hongkong,
Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand. 3 Einschl. Inlandsabsatz.

Quellen: Bloomberg; Semiconductor Industry Association; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.4

Kurzfristige Aussichten

Mit Ausnahme Chinas und Indiens scheinen die aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten Asiens von der derzeitigen Abschwachung des weltweiten Wirtschafts-
wachstums starker betroffen zu sein als die meisten anderen aufstrebenden
Volkswirtschaften. Wie oben erdrtert, bekommen verschiedene Lander die
geringere Elektroniknachfrage sehr deutlich zu spiren. Die Gesamtexporte
werden auch durch das generell verlangsamte Wachstum in den USA
sowie die schlechten Aussichten in Japan beeintrachtigt werden. Aul3erdem
bleibt trotz der Reformen abzuwarten, wie die Strukturen und Bilanzen des
Finanzsektors und des Unternehmensbereichs einem Konjunkturabschwung
standhalten.

Wegen der weniger gunstigen Wachstumsaussichten, der niedrigeren
Zinssatze in den Industrielandern und - in manchen Féallen — des nachlas-
senden Inflationsdrucks lockerten mehrere Lander zu Beginn dieses Jahres
ihre Geldpolitik. AufR3erdem begannen die Behorden in China — neben weiteren
fiskalpolitischen Impulsen — mit der Durchfuhrung eines Programms zur
Liberalisierung der Zinssatze und der Kapitalméarkte und gaben ihre Absicht
bekannt, allméhlich zu einem flexibleren Wechselkurs Uberzugehen. Malaysia
und Taiwan planten eine deutliche Ausweitung der 6ffentlichen Ausgaben, und
in Indien waren im jungsten Haushalt MaBnahmen zu einer weiteren Libe-
ralisierung des Investitionsumfelds und neue Reformen zur Belebung des
Wachstums vorgesehen.

Lateinamerika

Wirtschaftswachstum und Auf3enwirtschaft

Nach der schweren Rezession 1998/99 erholten sich die lateinamerikanischen
Volkswirtschaften im Jahr 2000 kraftig. Das reale BIP stieg um Uber 4%,
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wahrend die Inflation in den meisten Landern bei weniger als 10% stabil blieb.
Praktisch alle Volkswirtschaften der Region verzeichneten ein positives Wachs-
tum, wobei die beiden gré3ten Volkswirtschaften — Brasilien und Mexiko — zu
den leistungsstarksten gehorten. Die wichtigste Ausnahme von dieser all-
gemein gunstigen Entwicklung war Argentinien, dessen Produktion erneut
rucklaufig war. Die Leistungsbilanzen in der Region verbesserten sich nur
wenig. Das Wachstum war in der ersten Jahreshalfte allgemein ausgepragter,
wahrend im zweiten Halbjahr der konjunkturelle Abschwung in den USA die
Exporte zu beeintrachtigen begann. AuBerdem verlangsamten sich durch die
grofRere Volatilitat an den internationalen Kapitalmarkten und die wiederauf-
keimenden Bedenken hinsichtlich der noch verbleibenden Haushaltsrisiken die
Kapitalzuflisse in die Region. Gegen Ende des Jahres kamen auch Befiirch-
tungen auf, dal politische Faktoren die Wirtschaftsleistung in Argentinien,
Kolumbien, Peru und Venezuela negativ beeinflussen kénnten.

Obwohl die gesamten Exporte der Region im Jahr 2000 wertmafig um
Uber 20% kletterten, stutzte sich der Produktionszuwachs in den meisten
Landern auf die Inlandsnachfrage (Tabelle 111.7). Die Anderungen der Terms of
Trade begiinstigten tendenziell die Olexporteure, da die Agrarpreise groRten-
teils stagnierten oder sanken und nur die Metallpreise (insbesondere der
Kupferpreis) spurbar anzogen. Auch bei der Ruckfiihrung des Leistungsbilanz-
defizits der Region von 3% des BIP im Jahr 1999 auf 2% spielten die Olexporte
eine Schlusselrolle.

Da die lateinamerikanischen Volkswirtschaften (mit Ausnahme von Chile,
Ecuador und Mexiko) noch relativ geschlossen sind, kam der Inlandsnachfrage
bei der Wiederbelebung des Wachstums zwangslaufig die Hauptrolle zu. Doch
waren die Antriebskrafte des Nachfragewachstums im Jahr 2000 unausge-
wogen. Die Investitionen stiegen nur in Mexiko und - von einem niedrigen
Ausgangsniveau — in Kolumbien. In den anderen Landern der Region wuchs

AulRenhandel, Olexporte und Wachstum in Lateinamerika 2000
Leistungs- | Nettodl- Wachstumsbeitrag? Terms of | Offnungs-
bllﬁjnzl- exporte! Nettod|- Netto- Trade3 grad4
saldo exporte exporte
(ohne OI)
Argentinien - 94 3,6 0,5 0,7 6 22
Brasilien -24,6 -6,0 -0,5 0,6 -7 24
Chile - 1,0 -1,9 -1,3 1,0 2 61
Ecuador 1,4 2,4 6,7 -53 14 77
Kolumbien 0,1 4,3 1,0 -0,3 16 35
Mexiko -17,7 16,4 1,3 -1,9 3 64
Peru - 16 -0,7 -0,6 0,9 -1 34
Venezuela 13,4 26,4 9,8 2,6 44 47
Insgesamt -39,7 44,5 1,0 -0,1 3 41
1 Mrd. US-Dollar. 2Des nominalen BIP; Prozentpunkte. 3 Fur den Warenhandel; Verdnderung
gegeniber Vorjahr in Prozent. 4Summe der Exporte und Importe von Gultern und Dienst-
leistungen in Prozent des BIP.
Quellen: Economic Commission for Latin America and the Caribbean; J.P. Morgan; Angaben der
einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Tabelle 111.7
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der private Verbrauch rascher als das reale BIP, was einen starken Einfuhr-
schub zur Folge hatte. AuRerdem waren neben geringen Inlandsinvestitionen
gleichzeitig die auslandischen Direktinvestitionen rucklaufig, insbesondere
in Argentinien und Chile. Vor diesem Hintergrund hat die dynamische
Entwicklung des Verbrauchs und der Importe zusammen mit der in jungster
Zeit nachlassenden Auslandsnachfrage Bedenken hinsichtlich der Nachhaltig-
keit des Wachstums in Lateinamerika geweckt, selbst wenn die Bedingungen
fur die Beschaffung von Auslandskapital guinstig bleiben.

Verdnderungen des makroékonomischen Policy Mix

Die Volkswirtschaften Lateinamerikas hatten auf die Abschwachung der
Konjunktur und die Turbulenzen an den Finanzmarkten 1998/99 mit einer
Kombination aus einer harteren Geld- und Fiskalpolitik reagiert und in
manchen Féllen ein flexibleres Wechselkursregime eingefuhrt. Als sich zu
Beginn des Jahres 2000 das aufRRere Umfeld verbesserte, verlagerte sich das
Gewicht auf eine weitere Ruckfuhrung der Haushaltsdefizite bei einer gleich-
zeitigen Lockerung der monetdren Rahmenbedingungen im Inland. Aul3erdem
versuchten mehrere Lander, durch Strukturreformen ihre Wettbewerbsféahig-
keit zu verbessern.

Fur Lateinamerika waren die Bedingungen an den internationalen Finanz-
markten im Jahr 2000 Uberwiegend gunstig. Die geschatzten Nettozuflisse an
Privatkapital in die Region waren mit rund $40 Mrd. weitgehend stabil,
wodurch das Leistungsbilanzdefizit zum groRten Teil gedeckt wurde. Die
Zuflusse waren jedoch volatil und konzentrierten sich auf Brasilien und
Mexiko. AulRerdem war ein Grof3teil der begebenen Anleihen Swaps bereits
bestehender Schulden auf neue Titel mit langeren Laufzeiten. Infolge lander-
spezifischer Gegebenheiten wurden die Renditenabstande fiur langfristige
Staatsanleihen im Verlauf des Jahres durchschnittlich grof3er.

Der wieder leichtere Zugang zu Auslandskapital versetzte die meisten
Lander der Region in die Lage, die geldpolitischen Rahmenbedingungen im
Jahr 2000 zu lockern. In Brasilien senkte die Zentralbank den Referenzsatz von
19% Ende 1999 auf 16%2% im Juli und auf 15%1% im Dezember 2000. Dies
bewirkte eine starke Ausweitung der Kreditvergabe an den privaten Sektor, wo
sich die finanzielle Situation der privaten Haushalte mit dem wieder-
einsetzenden Wirtschaftswachstum und einem spurbaren Aufschwung am
Arbeitsmarkt verbesserte. Anfang 2001 senkte die Zentralbank die Notenbank-
zinsen um weitere 50 Basispunkte, erhdhte sie dann aber von Ende Marz bis
Mitte April wieder um insgesamt 100 Basispunkte, als der Wechselkurs des
Real Schwachen zeigte und sich ein Nachfragedruck ausbildete. Zinssenkun-
gen gab es auch in Kolumbien und im zweiten Halbjahr 2000 in Chile, wahrend
die Behorden in Peru die Mindestreserveanforderungen lockerten. Im Gegen-
satz dazu sah sich Mexiko gezwungen, seine Geldpolitik im Verlauf des Jahres
zu straffen, um eine Uberhitzung der Inlandsnachfrage zu verhindern.

Die Haushaltslage der meisten lateinamerikanischen Lander - mit
Argentinien als wichtiger Ausnahme - verbesserte sich im Jahr 2000. Die Ein-
nahmen stiegen dank der Konjunkturerholung sowie — in den 6lexportierenden
Landern — der Dynamik der Oleinkiinfte. In vielen Landern profitierte der Staat
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auch von den niedrigeren Schuldendienstzahlungen; in Brasilien beispiels-
weise entsprach dies sogar 5 Prozentpunkten gemessen am BIP. Im Durchschnitt
gingen die Haushaltsdefizite von knapp 4% des BIP im Jahr 1999 auf 2,8 % zurick,
wobei sich die Situation in Brasilien und Chile am deutlichsten verbesserte.

Trotz der Verbesserung der Haushaltslage im vergangenen Jahr blieben
in vielen Landern Bedenken hinsichtlich der langerfristigen Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen bestehen. Brasilien verabschiedete daher ein Gesetz
Uber die fiskalpolitische Verantwortung, das die Gebietskdrperschaften aller
Ebenen dazu verpflichtet, die laufenden Ausgaben im Gleichgewicht mit den
laufenden Einnahmen zu halten, die Personalausgaben zu begrenzen und dafur
zu sorgen, dal3 das Verhaltnis der Schulden zu den laufenden Einnahmen
innerhalb im voraus festgelegter Grenzen bleibt. In Argentinien und Peru
wurden gesetzliche Regelungen verabschiedet, nach denen die Ausgaben
nur im Ausmal} des Wirtschaftswachstums steigen dirfen und Fonds zur
Stabilisierung des Haushalts eingerichtet werden miussen. Mit derartigen
Vorschriften soll die Glaubwirdigkeit der Fiskalpolitik in &hnlicher Weise
verbessert werden, wie die Unabhéngigkeit der Zentralbank und die Fest-
legung von Inflationszielen (oder eine sehr feste Bindung der Wechselkurse)
die Glaubwurdigkeit im monetaren Bereich fordern sollen.

In Brasilien wurden die gesetzlichen Haushaltsregelungen im letzten Jahr
durch konsequente MalBnahmenpléane sowie eine solide gesamtwirtschaftliche
Entwicklung unterstutzt, was von den Investoren positiv aufgenommen wurde.
In Argentinien jedoch wurde das Inkrafttreten des Ausgabensicherungs-
gesetzes auf das Jahr 2005 verschoben, wodurch die Haushaltsdisziplin an
Glaubwirdigkeit verlor (s. weiter unten). Auch die Einfihrung diskretionarer
fiskalpolitischer MaZnahmen in Chile im zweiten Halbjahr 2000 tberzeugte die
Investoren nicht.

Rezession in Argentinien

Dal3 die Erholung in Argentinien ausblieb, war die wichtigste Ausnahme
von dem ginstigen makrokonomischen Ergebnis der Region. Zwar war
Argentinien in den letzten Jahren einer Reihe externer Schocks ausgesetzt,
doch hat sicherlich auch die politische Instabilitat im Inland dazu beigetragen,
dal Investitionsentscheidungen aufgeschoben wurden und das Vertrauen
der Verbraucher nachliel3. Insbesondere standen die argentinischen Zinsen
aufgrund der UbermafRig hohen o&ffentlichen Ausgaben unter standigem An-
passungsdruck nach oben. Dadurch erhdhten sich nicht nur die Kosten fiir den
Schuldendienst, sondern es ging auch das Steueraufkommen zurtck. Aul3er-
dem verzogerte sich durch die Korrektur der kurzfristigen fiskalpolitischen Ziele
die Umsetzung der Bestimmung Uber den Haushaltsausgleich im Ausgaben-
sicherungsgesetz. Diese ist zur Senkung der Steuerlast und zur Wiederher-
stellung der Wettbewerbsfahigkeit der nationalen Industrie im Rahmen der
Vorgaben des Currency Board von grof3er Bedeutung.

Da insbesondere auf der Ebene der Provinzen der politische Wille
fehlte, das Haushaltsproblem mit Entschiedenheit anzugehen, verbesserte sich
das Vertrauen des Marktes auch nach dem Abkommen mit dem IWF vom
Dezember 2000 nicht. Im Marz 2001 vergroferten sich die Renditenabstande
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bei den Anleihen erneut, und die inlandischen Zinsen zogen spirbar an, worin
erkennbar wird, dal3 die Markte von einem erhéhten Kreditrisiko ausgingen. Im
April dieses Jahres wurden die Liquiditatsanforderungen fir die Banken
geandert, um den unmittelbaren Druck auf den Staat zur Verschuldung in
Fremdwahrung zu reduzieren. Langerfristig ist die Einschatzung des Kredit-
risikos jedoch von den allgemeinen Rahmenbedingungen abhéangig, wie z.B.
Haushaltsdisziplin, reale Wachstumsaussichten und ein solides Bankensystem.

Privatisierung und Sanierung im Bankensektor

Grof3e Fortschritte waren bei der Privatisierung staatlichen Eigentums zu
verzeichnen, die in der Region im Jahr 2000 geschatzte Erlése in H6he von
rund $15 Mrd. einbrachte. Wéahrend der Grof3teil der Erlése auf Brasilien
entfiel, zeigten sich spanische Unternehmen und Banken beim Erwerb von
Vermaogenswerten in Lateinamerika am aktivsten. Starker in den Vordergrund
rickten auch die Deregulierung und die Forderung des Wettbewerbs in den
Bereichen Energie, Versorgung, Telekommunikation und Verkehr; so wurden
an den Privatsektor Konzessionen vergeben, um den Infrastrukturbedarf
decken zu kénnen. Obwohl davon auszugehen ist, dal3 sich das Tempo der
Privatisierungen im Laufe der Zeit verlangsamen wird, bleibt der Bestand an
zum Verkauf anstehenden staatlichen Vermogenswerten grof3.

Ein Hemmnis, das schon seit langem die Investitionen des privaten Sek-
tors in Lateinamerika beeintrachtigt, ist die ineffiziente Finanzintermediation.
Um dieses Problem zu I6sen, haben Argentinien und Peru die Konsolidierung
im Bankensektor unterstutzt, wahrend Brasilien und Mexiko umfangreiche
Programme fir die Privatisierung der Banken aufgelegt haben. Aul3erdem hat
sich die Region gegenuber auslandischen Banken gedffnet, wodurch sich
deren Anteil an der Bilanzsumme des lateinamerikanischen Bankensystems
insgesamt von rund 10% Mitte der neunziger Jahre auf 40% im Jahr 2000
erhohte. Die Auslandsbanken brachten Kapital, Know-how und Technologie
ein und starkten damit die Soliditat und Stabilitdét der Bankensysteme der
Region.

Trotz der verstarkten Préasenz auslandischer Banken und der geldpoli-
tischen Lockerung war das reale Bankkreditvolumen im Jahr 2000 auf3er in
Brasilien, Chile und Venezuela rticklaufig. Dies laf3t sich u.a. mit der offensicht-
lichen Zuruckhaltung der Auslandsbanken in der Vergabe von Krediten an
Staatsbetriebe sowie kleine und mittlere Unternehmen erklaren, die als riskant
galten und deren Sicherheiten als unzureichend eingestuft wurden. Aul3erdem
wurden im Zuge der Privatisierungen viele Niederlassungen geschlossen,
deren leitende Mitarbeiter gute Kenntnisse Uber den Kundenstamm vor Ort
hatten. Die einheimischen Banken durften bei ihrer Kreditvergabe auch vor-
sichtiger geworden sein, weil in einem Umfeld scharferen Wettbewerbs eine
Umstrukturierung der Geschéftsfelder nétig war. In Mexiko z.B. sind die Bank-
kredite an den privaten Sektor seit 1994 gemessen am BIP um die Halfte ge-
sunken, obwohl etwa $ 76 Mrd. 6ffentlicher Gelder in die Sanierung der Bank-
bilanzen flossen. Im Gegensatz dazu verzeichneten die Verbindlichkeiten
gegenuber Zulieferern und Nichtbanken in Mexiko einen starken Anstieg, so
dal die Produktion, die Exporte und der Erwerb langlebiger Guter durch die
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privaten Haushalte nicht beeintrachtigt wurden. Als anfallig erwiesen sich auch
die kleinen und mittleren Banken der Region, von denen es in Argentinien,
Brasilien und Mexiko insgesamt rund 300 gab. In Peru sind im letzten Jahr
mehrere dieser Banken zusammengebrochen. Das Fortbestehen anderer dirfte
angesichts des zunehmenden Wettbewerbs davon abhéngen, ob es ihnen
gelingt, sich mit ihrer Geschéftsstrategie auf Nischenmarkte zu konzentrieren.

Afrika

Begunstigt durch das gestiegene Wachstum des Realeinkommens in den ol-
exportierenden Landern und die leichte Erholung der Rohstoffpreise (ohne
Energie) belebte sich die Konjunktur in Afrika im letzten Jahr. Mit 3% blieb das
durchschnittliche Wachstum jedoch unter dem anderer Regionen. Wiederum
konnte Afrika wegen seiner geringen Integration in die Weltwirtschaft und
seiner wenig diversifizierten Exportstrukturen nicht von der dynamischen
Entwicklung des Welthandels profitieren. Wahrend der starke Anstieg der Ol-
preise die Wirtschaft in Nord- und Westafrika ankurbelte, hatten die meisten
Lander sudlich der Sahara unter einer erheblichen Verschlechterung ihrer Terms
of Trade und deutlich hdheren Leistungsbilanzdefiziten zu leiden. Dennoch
konnten Lander mit solideren politischen Rahmenbedingungen und einer bes-
seren Infrastruktur, wie Botswana und Tansania, ihr Wachstum noch steigern.
In den Landern hingegen, in denen es zu inneren Unruhen kam (Demokratische
Republik Kongo und Simbabwe) oder die unter widrigen Witterungs-
verhaltnissen zu leiden hatten (Kenia), wurde das Wachstum beeintrachtigt.

Aufgrund der gestiegenen Olpreise und einer nicht tragfahigen Aus-
weitung der o6ffentlichen Haushalte nahm der Inflationsdruck in mehreren
Landern zu. In Ghana und Simbabwe stieg beispielsweise die jahrliche Infla-
tionsrate im Zuge einer erheblichen Verschlechterung der Haushaltssalden im
letzten Jahr auf 25% bzw. Uber 50%. Demgegenuber betrug die Inflationsrate
der CFA-Lander rund 2%, wobei in einigen Landern sogar eine Deflation festzu-
stellen war. In vielen Landern haben sich die groRer gewordenen Haushalts-
ungleichgewichte anscheinend auf die prekére Lage in der Leistungsbilanz aus-
gewirkt, wodurch der Bedarf an Auslandskapital auf ein hohes Niveau
gestiegen ist.

In Siidafrika zog das Wachstum im letzten Jahr wieder an. Die Erholung
ging mit einer gestiegenen Produktivitat und einer verbesserten Haushaltslage
einher. Die Verbesserung der Wirtschaftsleistung kam in einem niedrigen
Leistungsbilanzdefizit, einer Umkehr der Kapitalabflisse und - nach einem
erheblichen Wertverlust des Rand — wieder stabilen Verhaltnissen am Devisen-
markt zum Ausdruck. Das anhaltende Sinken des Beschéftigungsgrads auf
dem regularen Arbeitsmarkt gibt aber nach wie vor Anlal3 zu grof3er Sorge.
Die Wirtschaft steht daher weiterhin vor der Herausforderung, Uber Real-
lohnsenkungen den Unternehmen Madoglichkeiten und Anreize zu geben, die
Beschéaftigung auszuweiten und mehr zu investieren. Das ist die einzige solide
Basis fUr eine dauerhafte Anhebung des Lebensstandards.

Was die Zukunft betrifft, so liegt die wichtigste Herausforderung fur
praktisch alle afrikanischen Volkswirtschaften darin, die niedrige Spar- und
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Investitionsquote zu erhéhen. Das grof3te Hemmnis sind dabei in beiden Fallen
die schwach ausgebildeten Kontroll- und Steuerungsmechanismen. Viel bleibt
zu tun, um eine solide makrodkonomische Politik zu etablieren und das
Vertrauen in den Rechtsstaat wiederherzustellen. Wichtig ist auch der Aufbau
einer Finanzinfrastruktur, die dazu beitragt, das Vertrauen zu starken und die
Ersparnisse des In- und Auslands in die geeigneten Wirtschaftsbereiche zu
leiten. Trotz Versuchen, das Finanzsystem zu liberalisieren, hat der Staat noch
immer weitgehend die Kontrolle Uber den Bankensektor, und der regula-
torische und gesetzgeberische Rahmen ist nur ungentgend entwickelt.
Investitionsentscheidungen werden auch durch zunehmende politische
Unsicherheit beeinflu3t, die zwangslaufig die Glaubwurdigkeit der Fiskal- und
Geldpolitik untergrabt. Aufgrund dieser Schwachpunkte entfallt auf Afrika nur
ein sehr kleiner Teil der Nettokapitalzuflisse in aufstrebende Volkswirt-
schaften. Viele afrikanische Lander hatten in den letzten Jahren sogar Netto-
abflisse zu verzeichnen. Erschwerend kam hinzu, dal? die Aussichten auf eine
Exportdiversifizierung durch einen unzureichenden Zugang zu den Markten in
den entwickelten Volkswirtschaften getriibt wurden. Die Européische Union
begann im Jahr 2000, Beschréankungen fur Agrarexporte aus Afrika aufzu-
heben, und hat andere Lander aufgefordert, es ihr gleichzutun.

Naher Osten

Angekurbelt durch die gestiegenen Olpreise und die erhohte Olférderung
legte das durchschnittliche BIP im Nahen Osten im vergangenen Jahr um
fast 5% zu; das ist die hochste Wachstumsrate seit rund zehn Jahren. In den
wichtigsten Olexportlandern betrug der Leistungsbilanziiberschuf? im Durch-
schnitt 15% des BIP. Da die gestiegenen Einnahmen aber zum gréf3ten Teil zur
Schuldentilgung oder zur Haushaltskonsolidierung verwendet wurden, blieb
die Inflation auf3er im /ran und im Jemen niedrig. Um ihre Anfalligkeit gegen-
tber volatilen Olpreisen zu verringern, setzten die wichtigsten Olférderlander
unter der Fuhrung von Saudi-Arabien ihre Reformanstrengungen zur Starkung
der Wirtschaftsentwicklung auRerhalb der Olindustrie fort, wahrend sie gleich-
zeitig versuchten, die Rohoélpreise zu stabilisieren, indem sie das Olangebot an
die erwartete Nachfrage anpalten.

In Landern, die weniger stark von Olexporten abhangig sind, verlang-
samte sich das Wachstum im Vergleich zu 1999 etwas. In Agypten z.B. litt die
Konjunktur Anfang des Jahres unter einer Liquiditatskrise im Bankensektor
und dem infolgedessen geringeren Kreditwachstum. Auf3erdem scheint der
ReformprozeR nach den betrachtlichen strukturellen Anderungen Mitte der
neunziger Jahre seit einiger Zeit zum Stillstand gekommen zu sein. In Jorda-
nien und Syrien nahm das Wachstum im Jahr 2000 leicht zu, und die Inflation
verharrte auf niedrigem Niveau. Doch wie in Agypten scheint sich der
Fortschritt bei den Reformen hinsichtlich des Auf3enhandels und der Aus-
landsinvestitionen verlangsamt zu haben. Israel verzeichnete im zurlck-
liegenden Jahr einen Anstieg des durchschnittlichen Wachstums auf 6%,
gehorte aber aufgrund seiner Abhéangigkeit von Hochtechnologieexporten zu
den Landern, die die Auswirkungen des weltweiten Konjunkturabschwungs bei
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Elektronikprodukten als erste zu spiren bekamen. Allerdings besteht dank
einer Inflationsrate deutlich unterhalb der ZielgréR3e der Zentralbank und eines
auf weniger als 1% des BIP verringerten Haushaltsdefizits inzwischen etwas
mehr Spielraum fur die Wirtschaftspolitik.

Mittel- und Osteuropa

Wirtschaftswachstum und Aul3enwirtschaft

Erstmals seit 1988 stieg das reale BIP in samtlichen européischen Volkswirt-
schaften im Ubergang und ehemaligen Sowjetrepubliken im Jahr 2000 an,
wobei sich das durchschnittliche Wachstum auf nahezu 6% beschleunigte und
sich die Wachstumsraten in der Region einander annaherten. Die grof3ten
Zuwachsraten erreichten die 6l- und erdgasexportierenden Lander (einschl.
RuBland), wahrend einige der rohstoffarmen und binnenwirtschaftlich
orientierten ehemaligen Sowjetrepubliken zum Teil ziemlich niedrige Raten
verzeichneten. Der Verbrauch wuchs im allgemeinen langsamer als das BIP,
wéahrend die Investitionen in Ruf3land, der Tschechischen Republik, der
Ukraine und Ungarn deutlich zulegten.

Der wichtigste Wachstumsmotor war im Jahr 2000 die AulRenwirtschaft,
gestutzt durch das starke Wirtschaftswachstum in der Européaischen Union und
die hohen Olpreise. Die Leistungsbilanzen verbesserten sich spiirbar, wobei
RuRland einen hohen UberschuB und die meisten anderen Volkswirtschaften
im Ubergang kleinere Defizite erzielten. AuRRer zur Finanzierung ihrer héheren
Importe verwendeten die Volkswirtschaften im Ubergang die gestiegenen
Exporterlése, um Reserven aufzustocken und ihre Auslandsschulden abzu-
bauen.

In RuB3land stieg der reale effektive Wechselkurs betrachtlich an, blieb
aber dennoch etwa 30% unter dem Vorkrisenstand, wodurch das Wachstum
sowohl in der exportorientierten Industrie als auch in den Branchen, die in
Konkurrenz zu Importprodukten stehen, befliigelt wurde. Die h6here Rentabi-
litdt in diesen Wirtschaftszweigen regte wiederum die Investitionstatigkeit an,
denn aufgrund der unterentwickelten Finanzmarkte des Landes waren einbe-
haltene Gewinne in RuB3land nach wie vor die wichtigste Finanzierungsquelle.
Negative Aspekte im Zusammenhang mit diesem Aufschwung waren die
weitere Verschleppung von Strukturreformen, insbesondere zur Verbesserung
des Steuersystems und der 6ffentlichen Verwaltung. Aul3erdem wiesen das
schwéachere Wachstum in der Industrie und die hdhere Inflation im ersten
Quartal 2001 darauf hin, daf3 die positiven Effekte der hohen Energiepreise und
der Rubel-Abwertung nachlassen. Die Aussichten fur die russische Wirtschaft
héngen somit weiterhin sehr stark von der kunftigen Entwicklung der Energie-
preise und der internationalen Wettbewerbsfahigkeit ab.

Inflation, Wirtschaftspolitik und Arbeitslosigkeit

Mit Ausnahme Ruf3lands beschleunigte sich die Inflation in der gesamten
Region, was im wesentlichen den Preisen fur Ol und Erdgas zuzuschreiben
war. Weitere kostentreibende Faktoren waren Anpassungen der Mehrwert-
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und Verbrauchsteuer sowie Erhdhungen administrierter Preise. Da die Ver-
sorgungsunternehmen grof3tenteils in Staatsbesitz blieben, wurde die Anhe-
bung der administrierten Preise trotz ihrer kurzfristigen Auswirkungen auf die
Inflation fur notwendig gehalten, um die Defizite der o6ffentlichen Hand zu
reduzieren und die Allokationseffizienz zu steigern. In Ruf3land jedoch konnten
die Behorden aufgrund der hoéheren Weltmarktpreise fur Energie die An-
passung der administrierten Preise auf Anfang 2001 verschieben, was fur die
Energieverbraucher, insbesondere im Industriesektor, einer impliziten Sub-
ventionierung gleichkam.

Aufgrund der lebhaften Konjunkturentwicklung konzentrierte sich die
Wirtschaftspolitik in der Region immer mehr auf moégliche Anzeichen einer
Uberhitzung. Zu Beginn des Jahres wurden starke Kapitalzufliisse nach Polen
und in die Tschechische Republik verzeichnet. Dies Ubte einen Aufwartsdruck
auf die nominalen Wechselkurse aus und war einer der Griinde fur die Frei-
gabe des Zloty-Kurses im April 2000 (Grafik III.5). Mit der sprunghaften
Verteuerung der Olrechnung und dem Anstieg der Inlandsnachfrage weiteten
sich die AuRenhandelsdefizite aus bzw. blieben hoch. Als Reaktion darauf
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erhdhte die Zentralbank in Polen von Januar bis August 2000 die Zinsen um
250 Basispunkte. Spater zogerte sie zudem, die Erh6éhungen zuriickzunehmen,
und zwar zum Teil aus Rucksicht auf die eigene Glaubwurdigkeit, nachdem die
Inflationsziele in den beiden zuriickliegenden Jahren verfehlt worden waren.
AuBBerdem war die Zentralbank der Auffassung, die Fiskalpolitik sei zu ex-
pansiv, und senkte deshalb die Zinsen erst, nachdem fur das Jahr 2001 ein
relativ restriktiver Haushalt angekundigt worden war. Die Wahrungsbehdrden
der Tschechischen Republik liefien die nominalen Zinssatze dagegen unver-
andert, da eine Aufwertung der Krone die Inflationsgefahr verringerte und sich
die Wirtschaft noch von der langen Rezession 1997-99 erholte. In Ungarn
erhohte die Zentralbank die Tagesgeldsatze im Oktober, als sich ein Anstieg
der Inflation abzeichnete. Sie erklarte, dafl3 sie es angesichts der sehr guten
Wettbewerbsposition der verarbeitenden Industrie vorgezogen héatte, eine
Aufwertung des Forint durch Erweiterung des Wechselkursbandes zuzulassen,
doch die Regierung hielt dagegen, dal3 ein solcher Schritt verfriht ware und
das Exportwachstum bremsen koénnte.

In RuRland konnte die Zentralbank dank der hohen Oleinnahmen und
dem unter Aufwertungsdruck stehenden Rubel ihre Reserven im Jahr 2000 um
$ 16 Mrd. aufstocken, was zu einer Ausweitung der Geldbasis um 60% fluhrte.
Mdgliche inflationare Wirkungen dieser Ausweitung wurden durch eine
wiederanziehende Geldnachfrage gedampft. Sie hatte jedoch potentiell
schwerwiegende Konsequenzen fur die Stabilitdt der Banken, da die Real-
zinsen negativ blieben und der Bankensektor nicht tiber die notwendige Erfah-
rung verfugte, um ein umfangreiches Kreditvolumen mit der gebotenen Um-
sicht und Sorgfalt zu gewahren.

Die Fiskalpolitik war zumeist akkommodierend ausgerichtet. Die balti-
schen Staaten senkten ihr Haushaltsdefizit spirbar, wahrend das Defizit
Ungarns gegenuber 1999 etwa gleich blieb. Das Defizit in der Tschechischen
Republik stieg aufgrund der Kosten der Sanierungsaktion zugunsten der dritt-
grof3ten Geschaftsbank des Landes auf 5% des BIP. Ruf3land verzeichnete im
Jahr 2000 einen betrachtlichen Haushaltsiiberschuf3, obwohl ein Grof3teil der
gestiegenen Oleinnahmen fur die Begleichung von Lohnriickstanden und zur
Erhdhung der Mindestlohne und -renten verwendet wurde.

Fur die Arbeitsmarkte der Volkswirtschaften im Ubergang brachte der
dynamische Wirtschaftsaufschwung kaum Erleichterung. Die Tschechische
Republik und Ungarn konnten die Arbeitslosenquote im Jahr 2000 unter 10%
halten, wahrend sie in anderen Volkswirtschaften im Ubergang im Durch-
schnitt 15-25% betrug. Die Arbeitsproduktivitat in der Industrie wuchs im Jahr
2000 um durchschnittlich fast 15%, doch wurde dieser Zuwachs mit Ausnahme
Ungarns im wesentlichen tUber den Abbau von Arbeitsplatzen erreicht. In
RuBland waren am Arbeitsmarkt dagegen deutliche Verbesserungen zu
verzeichnen, und die Arbeitslosenquote fiel um 2 Prozentpunkte auf 10%.
Wahrend die Realeinkommen um 10% stiegen, verharrten die Reall6hne unter
dem Vorkrisenniveau.

Die relativ guten Ergebnisse Ungarns bei der Schaffung von Arbeits-
platzen lassen darauf schlief3en, daf3 neben der Sicherung der gesamtwirt-
schaftlichen Stabilitdt und attraktiven Bedingungen fir ausléandisches Kapital
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die Deregulierung des Arbeitsmarktes sowie Steuerreformen die wesentlichen
Voraussetzungen fir eine erfolgreiche Beschaftigungspolitik sind. Insbeson-
dere da die Arbeitsplatze auf dem regularen Arbeitsmarkt in hohem Male
geschutzt sind und die Beschéftigten des informellen Bereichs meist keine
Steuern und Abgaben entrichten, liegen die Arbeitgeberbeitrage zur Sozial-
versicherung bei regulédren Arbeitsverhaltnissen oft bei 15-20% des BIP,
verglichen mit 9% in den westeuropaischen Landern. Im Zusammenwirken mit
unflexiblen Steuergesetzen erhdhen sich durch diese unverhaltnismafig hohe
Steuer- und Abgabenbelastung sowohl die Kosten als auch die Risiken bei der
Schaffung regularer Arbeitsplatze betrachtlich. Da die Arbeitslosigkeit
aulBerdem den Staatshaushalt belastet, muf3 eine relativ restriktive Geldpolitik
betrieben werden, die den Spielraum fir eine wachstumsorientierte Politik
zusatzlich einschrankt.

Krise in der Turkei

Nach der Verabschiedung eines Programms zur Inflationsbekampfung gegen
Ende 1999 beschleunigte sich das reale Wachstum in der Turkei, und die
Finanzmarkte falBten wieder Vertrauen. Die Produktion wuchs im Jahr 2000
schatzungsweise um 6%, nachdem sie im Vorjahr um 5% abgenommen hatte.
Die Inflation, die sich 1999 im Jahresdurchschnitt auf 65% belaufen hatte, war
Ende Oktober auf 44% zurlickgegangen, und die Satze fur Tagesgeld waren auf
26% gefallen. Hauptziel des Programms war es, durch Strukturreformen, die
eine Kirzung der Staatsausgaben bedeuteten, sowie die EinfUhrung eines
Systems fester Wechselkurse mit gleitender Paritatsanpassung die Inflation bis
2003 in den einstelligen Bereich zu senken. Da die Zinslast der 6ffentlichen
Hand Ende 1999 rund 14 % des BIP ausmachte, hing der Erfolg des Programms
sehr stark davon ab, ob das Vertrauen bestehen bleiben und das angestrebte
Reformtempo beibehalten wirde.

Leider beeintrachtigten der sprunghafte Olpreisanstieg, die Anfalligkeit
der inlandischen Banken in einem Umfeld sinkender Inflationsraten und Zinsen
sowie die Verzogerungen bei der Privatisierung wichtiger staatlicher Ver-
mogenswerte die Rahmenbedingungen fur das Reformprogramm zusehends.
AulRerdem ging die Inflation nicht schnell genug zurtick, um einen Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit gegentber dem Ausland zu verhindern, so dalf3 sich das
Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2000 auf fast 5% des BIP ausweitete. Dadurch
zogen die Marktzinsen Ende November 2000 deutlich an, und die Liquiditat am
Interbankmarkt kam zum Versiegen, was den Konkurs einer mittelgro3en Bank
zur Folge hatte. Die darauffolgende Krise wurde durch ein IWF-Unterstltzungs-
paket Uber $10 Mrd. Uberwunden, mit dem eine Fortfilhrung der Struktur-
reformen ermdglicht werden sollte.

Anfang 2001 lie3en politische Unstimmigkeiten bei den in- und aus-
landischen Anlegern wieder Zweifel aufkommen, ob die Regierung in der
Offentlichkeit geniigend Vertrauen genol, um die zur Sanierung des
schwachen Bankensektors und zur Senkung der Inflation notwendigen Mal3-
nahmen zu ergreifen. Der Vertrauensverlust bei den Anlegern fuhrte zu starken
Kapitalabflissen und einem deutlichen Anstieg der Zinsen, was die Behdrden
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Ende Februar zwang, das Wechselkursregime der gleitenden Paritats-
anpassung aufzugeben. Mit der Freigabe des Lira-Wechselkurses war die
Zentralbank in der Lage, fur mehr Liquiditat zu sorgen, und der Wechselkurs
sowie die Aktien- und Anleihekurse stabilisierten sich Ende Marz bei etwa
30-40% unter dem Vorkrisenniveau.

Die Kosten der Krise und deren Auswirkungen auf den offentlichen Sektor
waren betrachtlich. Obwohl erwartet wird, dal3 die Abwertung der Lira den
Warenexport und den Tourismus begunstigen wird, kdnnte die Produktion in
der Turkei im Jahr 2001 zuruckgehen. Kurzfristig durfte es auch zu einem
starken Anstieg der Inflation kommen, denn in der Turkei werden Wechselkurs-
veranderungen traditionell in hohem Mal3e auf die Preise tGberwalzt. Mit einem
Bestand an kurzfristigen Auslandsschulden in Hohe von schatzungsweise 14%
des BIP Ende 2000 hat zudem der Schuldendienst in Landeswéhrung gerechnet
seit der Abwertung im Februar 2001 um ein Drittel zugenommen. SchlieBlich
halten die von der Regierung in den letzten beiden Jahren Gbernommenen
Geschéftsbanken notleidende Kredite im geschéatzten Umfang von rund
$ 12 Mrd. Ein Umschuldungsabkommen und ein glaubhaftes Mal3nahmen-
paket zur Reform der Banken sind somit weiterhin entscheidend fir eine
gesamtwirtschaftliche Stabilisierung im Jahr 2001.

Veranderte Inflationsprozesse in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften
zeichnete sich in den letzten Jahren erfreulicherweise durch den Erfolg bei der
Inflationsbekdmpfung aus. Hohe Inflationsraten (zwischen 30% und 100%)
gehoren in den wichtigsten Volkswirtschaften praktisch der Vergangenheit an,
und selbst die Anzahl der Lander mit gemafRigten Raten (15-30%) ist zurtickge-
gangen. Tatsachlich sind die Inflationsraten, die viele Lander erreicht haben
bzw. auf stetige Weise ansteuern, mit denen der Industrieldnder vergleichbar.

In den neunziger Jahren fuhrten viele Lander — oftmals im Gefolge von
Finanzkrisen — weitreichende strukturelle und wirtschaftspolitische Reformen
durch. Besonders bemerkenswert waren die durchgreifenden Regimeande-
rungen in der Geld- und Wechselkurspolitik. AuRerdem hatten der deutliche
Ruckgang der Haushaltsdefizite, die Preisliberalisierung, die Marktreformen
und die sich beschleunigende Globalisierung erhebliche Auswirkungen auf die
Inflation (zum Vergleich mit den Industrielandern s. Kapitel I). Trotzdem steht
die Geldpolitik in einem Umfeld niedriger Inflationsraten auch vor Heraus-
forderungen, denn die Inflation muf3 nicht nur gesenkt, sondern auch auf
niedrigem Niveau stabilisiert werden. Sofern das Absenken der Inflation auf
niedrige Raten die Glaubwurdigkeit der Zentralbanken gestarkt hat, wird ihnen
dies ihre Aufgabe erleichtern.

Hauptmerkmale der Disinflation in jingerer Zeit

Mehrere Aspekte des Disinflationsprozesses sind erwdhnenswert. Erstens ist
der Inflationsriickgang der letzten Zeit im Vergleich zu friherem sporadischem
Auftreten starker verbreitet (Grafik 111.6, links) und Teil der in Kapitel Il ange-
sprochenen weltweiten Tendenz. Zweitens ging er in der Regel sowohl mit
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einer groReren Beachtung der Preisstabilitat in der Geldpolitik als auch mit der
EinfUhrung einer Inflationszielstrategie in vielen Landern einher. Drittens
waren die durch die Disinflation bedingten Wachstumseinbuf3en von Land zu
Land sehr unterschiedlich und schienen mit der Ausgangshohe der Inflation
negativ korreliert zu sein. Dennoch weist der Landervergleich fur die Bezie-
hung zwischen Inflation und Wachstum in der zweiten Halfte der neunziger
Jahre (Grafik 111.6, rechts) nach wie vor darauf hin, dal3 niedrigere Inflations-
raten letztlich zu anhaltenden Produktionszuwéchsen fuhren, die die voruber-
gehend anfallenden Kosten der Inflationsbekdmpfung mehr als aufwiegen.
Dies gilt insbesondere fur die Volkswirtschaften Asiens, denen es im letzten
Jahrzehnt meistens gelang, niedrige Inflations- und hohe Wachstumsraten
miteinander zu vereinbaren.

Das Tempo der Disinflation war je nach Region bzw. Land sehr unter-
schiedlich. In den Volkswirtschaften Asiens, wo die Inflation traditionell niedrig
war, ging sie in der zweiten Halfte der neunziger Jahre auf 2-5% zuriick, und in
einigen dieser Volkswirtschaften war sie sogar negativ. Der Riickgang der ge-
samtwirtschaftlichen Leistung spielte hier eine betréachtliche Rolle und glich die
Auswirkungen steigender Haushaltsdefizite und abwertender Wahrungen
mehr als aus. In den lateinamerikanischen Landern sank die Inflation in den
letzten Jahren besonders rasch; in einer Reihe von Landern fiel die mal3geb-
liche Inflationsrate von einem mittleren bzw. hohen Ausgangsniveau unter 5%.
In Argentinien waren die Preise in den letzten beiden Jahren sogar rtcklaufig.
Vor diesem Ubergang zu niedrigeren Inflationsraten hatte es in Lateinamerika
wichtige wirtschaftspolitische Anderungen gegeben, wie z.B. die Einfihrung
fester Wechselkurse, die Abschaffung der Lohn- und Preisindexierung an ver-
gangene Inflationsraten und eine deutliche Reduzierung der Haushaltsdefizite.
In jungster Zeit haben mehrere Lander die herkdbmmlichen Regime fester oder
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gleitender Wechselkurse aufgegeben und sich jeweils gezielt auf eine Strategie
zur Inflationsbekdmpfung z.B. unter Verwendung von Inflationszielen verlegt.

In den mittel- und osteuropéaischen Volkswirtschaften sah die Situation
wéahrend der neunziger Jahre meist anders aus, da die Inflation durch die
umfangreiche Freigabe von Preisen im Zusammenhang mit dem Ubergang zur
Marktwirtschaft beeinflulBt wurde. Zwar ist der Anpassungsprozel3 bei den
relativen Preisen noch im Gang, doch haben viele Lander durch die Stabili-
sierung der Lohne und die Straffung der Haushalts- und Geldpolitik Raten
erreicht, die unterhalb des Bereichs gemaRigter Inflation liegen. In den
grofReren mitteleuropéischen Volkswirtschaften standen hinter dem Streben
nach niedrigeren Inflationsraten die Anforderungen fur einen spateren Beitritt
zur Europdaischen Union. Zu voéllig anderen MalRnahmen griffen mehrere der
seit kurzem unabhangigen Volkswirtschaften im Ubergang, die Currency
Boards einfuhrten, um eine niedrige Inflationsrate zu erreichen. Auch in Afrika
ist die Inflation Uberall zurtickgegangen; in Stidafrika z.B. ist sie nur noch halb
so hoch wie Anfang der neunziger Jahre.

Ursachen der Disinflation

Mit welchen Faktoren laRt sich Disinflation in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften erklaren? Die schwache Nachfrage wirkte sich tendenziell inflations-
senkend aus, denn in vielen Landern lag die Produktion in der zweiten Halfte
der neunziger Jahre — vor allem nach der Asien-Krise 1997/98 — unter dem
Produktionspotential. Da die Unternehmen in einer Abschwungphase oft
gezwungen sind, ihre Gewinnaufschlage zu reduzieren, legt diese Erklarung
nahe, dal3 die Inflation steigen kdnnte, wenn sich die Nachfragebedingungen
verbessern.

Als eine andere unmittelbare Ursache sei auf den Zusammenhang
zwischen Inflation und Geldmengenwachstum hingewiesen. In Landern mit
niedriger Inflation ist die Geldmenge in der Regel langsam gewachsen
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(Grafik l.7). Allerdings waren die Jahresraten des Geldmengenwachstums
auBerst volatil, so da3 nur ein marginaler Zusammenhang mit den in der
letzten Zeit zurtickgehenden Inflationsraten zu bestehen scheint. In vielen
asiatischen Landern z.B. hat das Wachstum der breit abgegrenzten Geldmenge
in den letzten Jahren nicht nennenswert nachgelassen, aber die Inflation ist
dennoch zurtickgegangen. Ein Grund hierftir mag sein, daf3 die Geldnachfrage
als Folge der Vertiefung der Finanzmarkte in Asien gestiegen ist und sich der
Schwellenwert fur ein nichtinflatorisches Geldmengenwachstum moglicher-
weise nach oben verschoben hat.

Gesicherter scheint zu sein, dal3 einer Disinflation in der Regel zunéchst
fiskalpolitische Anpassungen und dann grundlegende Reformen bei Steuern
und Ausgaben, manchmal unter Einbeziehung einer Strategie fur einen mittel-
fristig tragfahigen Haushalt, vorausgegangen sind. In Lateinamerika, wo die
friheren chronisch hohen Inflationsraten oft mit der Monetisierung hoher
Haushaltsdefizite im Zusammenhang standen, haben sich die Haushaltssalden
besonders deutlich verbessert (Grafik 111.8). In allen Regionen fuhrte auch die
groRere Tiefe der Finanzmarkte dazu, dal3 die monetare Entwicklung starker
von voriubergehenden Finanzproblemen der offentlichen Hand abgekoppelt
wurde, denn sie ermdéglichte es, den offentlichen Finanzbedarf am Markt zu
decken. Zudem durfte ein geringes Haushaltsdefizit, sofern es auf Steuer- und
Ausgabenreformen beruhte, nicht nur die Inflationswirkung der Fiskalpolitik
gemindert, sondern ebenfalls eine Rolle bei der Herbeifuhrung positiver
Angebotseffekte gespielt haben.

Seit langem spielen die Wechselkurse im Inflationsprozel3 der aufstre-
benden Volkswirtschaften eine wichtige Rolle, insbesondere in den (meist
lateinamerikanischen) Landern mit traditionell hohen Inflationsraten und
volatilen Kapitalstromen. Inwieweit Wechselkursdnderungen auf die Preise
im Inland durchschlagen, hdngt nicht nur von den Wettbewerbsbedingungen
fur die Unternehmen und dem jeweiligen Konjunkturzyklus ab, sondern
auch davon, ob diese Veradnderungen als dauerhaft oder als vorubergehend

Haushaltssaldo und Zentralbankforderungen?
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betrachtet werden. Viele Lander setzten in der Vergangenheit feste Wechsel-
kurse als nominale Anker ein, um niedrige Inflationsraten zu erreichen.
Deshalb spielte in vielen lateinamerikanischen und mitteleuropéaischen Volks-
wirtschaften die Festlegung der Wechselkurse bei der (wenn auch nur vortber-
gehenden) Senkung hoher Inflationsraten traditionell eine grof3e Rolle. Bis zur
Krise 1997/98 trugen feste Wechselkurse auch in den Volkswirtschaften Ost-
asiens zu niedrigen und stabilen Inflationsraten bei.

Einen Wechselkursanker zum Zweck der Disinflation einzusetzen barg
jedoch auch ein Risiko. In vielen Fallen — wie zuletzt in der Turkei — fUhrte dieser
Ansatz zu einer Verschlechterung der auB3enwirtschaftlichen Wettbewerbs-
fahigkeit und zu hdéheren Leistungsbilanzdefiziten, die sich schliel3lich als
unhaltbar herausstellten. Wegen der Anfalligkeit der Regime fixierter Wechsel-
kurse gegentber Angriffen auf die Wahrung, insbesondere bei schwachen
Bankensystemen und ansteigenden Kapitalstromen, wurden entweder flexi-
blere Regime oder feste Wechselkursanbindungen eingefiihrt. Die meisten
Lander entschieden sich fur die Flexibilitat. Diejenigen, die einer festen
Wechselkursanbindung (Currency Board oder Dollarisierung) den Vorzug
gaben, erkannten, daf3 sie auf diese Weise kaum noch Spielraum fur eine
unabhangige Geld- und Wéahrungspolitik hatten. Diejenigen, die sich zu einer
Freigabe der Wechselkurse entschlossen, rAumten der inlandischen Geld- und
Wahrungspolitik dagegen weiterhin eine Rolle ein. Aber wahrend sie die
Wechselkurse im Prinzip frei schwanken liel3en, versuchten sie in der Praxis
oft, ein Gleichgewicht herzustellen zwischen den beiden Zielen, die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit zu sichern und den Druck der Wechselkurse
auf die inlandischen Preise zu begrenzen. In der Regel geschah dies durch
Interventionen an den Devisenmarkten und/oder durch Veranderungen der
kurzfristigen Notenbankzinsen.

Der Ubergang zu frei schwankenden Wechselkursen in jiingerer Zeit ging
jedoch nicht mit einer hoheren Inflation einher. In Lateinamerika war dies be-
sonders Uberraschend, da sich Abwertungen in der Vergangenheit unmittelbar
auf die Inflationserwartungen ausgewirkt hatten. Die Erfahrungen der jungeren
Zeit lassen sich u.a. damit begrinden, daf3 solche Regimewechsel, die inmitten
einer Krise stattfanden, in der Regel mit Kapazitatsiiberhangen und weltweiter
Disinflation zusammenfielen. Dies glich die unmittelbaren Auswirkungen der
Wechselkursdnderungen auf den Anstieg der Verbraucherpreise zum Teil aus.
AuBerdem konnten, wie oben angedeutet, viele Lander trotz ihrer erklarten
Absicht, die Wechselkurse frei schwanken zu lassen, eine deutliche Abwertung
ihrer Wahrungen verhindern (Kapitel V).

Zudem durfte eine glaubwirdige stabilitatsorientierte Geld- und Fiskal-
politik zu einer MaRigung der Lohn- und Preiserwartungen beigetragen haben.
Dabei spielte die grofRere Besonnenheit eine entscheidende Rolle, die in
Lateinamerika — wie bereits oben erwdhnt — im Bereich der offentlichen
Finanzen festzustellen war. Ferner haben viele Lander in den letzten zehn
Jahren weitreichende Strukturreformen durchgefuhrt, um die Wettbewerbs-
bedingungen im Inland zu verbessern. Von besonderer Bedeutung war die
zunehmende Integration der aufstrebenden Volkswirtschaften in die Welt-
wirtschaft. Dadurch wurden die Unternehmen in ihren Moglichkeiten, bei
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Wahrungsabwertungen die Importkosten auf die Endpreise zu Uberwalzen,
stark eingeschrankt (Kapitel Il). Da sich der Anteil der New Economy in den auf-
strebenden Volkswirtschaften vergroRRert, durfte der Einflul3 dieses weltweiten
Anpassungsdrucks wohl weiter zunehmen.

Aufrechterhalten einer niedrigen Inflation

Eine wichtige Frage, die sich aus den bisherigen Ausfiihrungen ergibt, ist, ob
die derzeit niedrigen Inflationsraten zu halten sein werden. Mit anderen
Worten: Hat sich durch die wirtschaftspolitischen Anderungen die Gefahr des
Wiederauftretens hoher Inflationsraten bedeutend reduziert?

Eine grundsatzliche Vorbedingung fur die Aufrechterhaltung von nied-
rigen Inflationsraten ist die Beseitigung einer potentiell inflatorischen Aus-
richtung der Fiskalpolitik. Auf den aktiven Einsatz der Fiskalpolitik zur Stiitzung
der Wachstumskrafte wahrend einer Rezession missen Malnahmen zur
Verringerung der Defizite folgen, wenn die Erholung eingesetzt hat. Steigende
Schuldendienstlasten infolge der hohen Kosten fiir die Rekapitalisierung des
Bankensektors und des damit verbundenen Anstiegs der Offentlichen
Verschuldung koénnten die Glaubwirdigkeit der Fiskalpolitik gefahrden, ins-
besondere in einigen ostasiatischen Volkswirtschaften mit vormals soliden
Haushalten. AulRerdem werden Fortschritte bei langfristig angelegten Finanz-
reformen durch das geringe Tempo der Privatisierung von Staatsbetrieben und
durch politischen Widerstand gegen durchgreifendere Anpassungen bei
Steuern und Ausgaben behindert. Falls diese Faktoren Zweifel an der lang-
fristigen Tragfahigkeit der Fiskalpolitik aufkommen lassen, beeintrachtigen sie
die Glaubwirdigkeit des fiskalpolitischen Rahmenwerks und dartber auch die
Zuversicht, dal3 die Inflation auf einem niedrigen Niveau gehalten werden
kann.

Eine weitere entscheidende Frage ist, inwiefern der Inflationsriickgang
eine Eigendynamik entwickelt hat. Die Indexierung von L6hnen und Preisen
nimmt im allgemeinen mit zurtickgehender Inflation ab, da sich der Bedarf
einer Absicherung gegen hohe Inflationsraten verringert. In dem Mal3e, wie
auch die Inflationserwartungen zuriuckgehen, durften die Nominallohn-
erhdhungen das Produktivitatswachstum besser widerspiegeln. Damit dirften
auch Lohnforderungen zum Ausgleich von Kaufkraftverlusten im Inflations-
prozel3 eine etwas geringere Rolle spielen. AuRerdem wuirden die Produzenten
eher zogern, vorlubergehende Kostensteigerungen auf die Preise zu Uber-
walzen. Im Ubrigen wird die relative Preisentwicklung in einem Umfeld gerin-
ger und stabiler Inflation transparenter, so daf die Verbraucher entsprechend
gezielter auf Preisanderungen reagieren und der Preiswettbewerb unter den
Unternehmen zunimmt. Die Starke dieses Effekts hangt davon ab, inwieweit
die Wirtschaftsakteure den Ruckgang der Inflation fur dauerhaft halten.

Um zu einer Verringerung der kinftigen Inflationsrisiken beizutragen,
verfolgt eine Reihe von Landern seit kurzem eine Strategie mit Inflationsziel.
Diese Strategie hat mehrere potentielle Vorteile. Erstens ist die Ausrichtung
der Geldpolitik auf Preisstabilitdét besonders fur diejenigen Lander wichtig,
die auf eine Geschichte mangelnder Haushaltsdisziplin und geldpolitischen
Fehlverhaltens zurlckblicken. Eine Strategie mit Inflationsziel dirfte den
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Zentralbanken helfen, sich politischem Druck zu widersetzen, und sie darin be-
starken, sich auf Dauer an einem konsistenten Ziel zu orientieren. Zweitens
kbnnen die Zentralbanken die Transparenz und Rechenschaftspflicht, die mit
einer Strategie mit Inflationsziel verbunden sind, nutzen, um ihre Darstellung
in der Offentlichkeit zu verbessern und auf diese Weise Unterstiitzung fur ihre
antiinflationare Politik zu gewinnen sowie deren Glaubwiirdigkeit zu erhdhen.
Drittens: Ist die Inflation erst einmal auf einen niedrigen Stand zurtickgefuhrt,
bietet der vorausschauende Ansatz der Strategie mit Inflationsziel einen
Mechanismus, der es den Zentralbanken ermdglicht, die langfristigen
Inflationserwartungen der Wirtschaft zu senken. Das ware ein grol3er Vorteil,
denn erzielte Senkungen der Inflationsrate scheinen — insbesondere in Latein-
amerika — an sich nicht auszureichen, um die Inflationserwartungen, die in den
Renditen nominaler Anleihen eingepreist sind, im gleichen Umfang zurick-
zufuhren.

Um jedoch diese Vorteile realisieren zu kdnnen, missen mehrere Bedin-
gungen erfullt sein. Das Finanzsystemm muld stark genug sein, sich den
Zinsanderungen durch die Zentralbank anzupassen. Auf3erdem muld der
Wechselkurs flexibel genug sein, um exogene Schocks absorbieren zu kdnnen,
aber nicht so volatil, dal? die Preisstabilitéat bedroht wird. Das Potential an Ziel-
konflikten zwischen binnen- und auf3enwirtschaftlichen Zielen ist in Landern
besonders grof3, die externen Schocks starker ausgesetzt sind als andere und
die Uber einen hohen Bestand an ungesicherten Auslandsverbindlichkeiten
verfugen. Zudem erfordert die Verwendung eines Inflationsziels ein ange-
messenes Wissen Uber die Bestimmungsfaktoren der Inflation. Modelle fiir den
Inflationsprozel3 zu entwickeln ist angesichts unzureichenden Datenmaterials,
der hohen Volatilitdt einiger Preiskomponenten und mangelhafter Kenntnis
des Transmissionsmechanismus geldpolitischer Anderungen eine eigene
Herausforderung.

Inwiefern die derzeitige niedrige Inflationsrate aufrechterhalten werden
wird, hdngt auch von kurzfristigen Angebotsfaktoren ab. Die Reagibilitat der
Inflation auf Importpreise (insbesondere auf Olpreise) ist tendenziell héher als
in den Industrielandern, weil die Importabhéngigkeit grof3er ist. AufRerdem
sind die Nahrungsmittelpreise zu einem Grof3teil Schockeinflissen aus der
Landwirtschaft ausgesetzt und deshalb schwankungsanfallig. Auch Ande-
rungen der administrierten Preise durften die relativen Preise und die durch-
schnittliche Inflationsrate beeinflussen. Dies hat bei den Volkswirtschaften im
Ubergang eine besonders wichtige Rolle gespielt, wo die umfangreichen Preis-
liberalisierungen Anfang der neunziger Jahre kurzfristig die Inflation anheizten,
wahrend in einigen Fallen der davon ausgehende Druck durch eine monetéare
Akkommodierung auch langerfristige Auswirkungen hatte. Doch haben
Lander, die ihre administrierten Preise kinstlich niedrig gehalten haben,
ahnlich gelagerte ,,Aufholprobleme*.

Grafik 111.9 zeigt die Beziehung zwischen den Anderungen der Nahrungs-
mittel-, Ol- und Importpreise und der gesamtwirtschaftlichen Inflationsrate fiir
die zweite Hélfte der neunziger Jahre im L&andervergleich. Die Grafik macht
deutlich, da3 beim Ruckgang der Inflation in der letzten Zeit positive Angebots-
schocks in mehreren Féllen eine erhebliche Rolle spielten. Soweit diese
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Faktoren jedoch reversibel sind, stellen sie fur die Zentralbanken bei der
Aufrechterhaltung der Preisstabilitat in Zukunft eine Herausforderung dar. Das
mag Vvielleicht nahelegen, die volatilen Angebotskomponenten aus den
Inflationszielen auszuklammern, doch birgt dies die Gefahr in sich, in der
Offentlichkeit die Verwirrung dariiber zu erhéhen, was Preisstabilitat wirklich
bedeutet.

Aufgrund all dieser Schwierigkeiten hat sich ein breiter Konsens heraus-
gebildet, daR weder Industrielander noch aufstrebende Volkswirtschaften
versuchen sollten, ein bestimmtes Inflationsziel in einem zu kurzen Zeitraum zu
erreichen. Eine wesentliche Folge eines unrealistischen oder innerhalb einer
zu engen Bandbreite festgelegten Ziels ist, dal3 es umfangreiche Zinsan-
passungen notwendig machen kann, insbesondere wenn die Volkswirtschaft
negativen Angebotsschocks ausgesetzt ist. Vor allem in aufstrebenden Volks-
wirtschaften ist dieser Trade-off zwischen Preis- und Zinsstabilitat sorg-
faltig abzuwéagen. Das Verfehlen eines explizit formulierten Inflationsziels kann
die Glaubwaurdigkeit der Waéahrungsbehdrden untergraben, aber die Zins-
anpassungen, die fur eine Zielerreichung notwendig sind, kdnnen schwer-
wiegende gesamtwirtschaftliche Auswirkungen haben, insbesondere wenn
das Bankensystem schwach ist.
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IV. Geldpolitik in den entwickelten Industrielandern

Schwerpunkte

Der Beobachtungszeitraum stand im Zeichen von Unsicherheiten sowie eines
grundlegenden Kurswechsels in der Geldpolitik. Vor dem Hintergrund eines
starken Wirtschaftswachstums und steigender Inflationsraten setzten die kurz-
fristigen Zinsen ihren Anstieg Anfang des letzten Jahres in vielen Landern
allgemein fort. Im weiteren Jahresverlauf kehrte sich der Zinszyklus jedoch
weltweit um, als der Eindruck entstand, dal3 sich die Konjunktur rasch abzu-
schwachen begann. Anfang 2001 deuteten immer mehr Anzeichen darauf hin,
daB in einer Anzahl von Landern tatsachlich ein erheblicher Konjunktur-
abschwung eingesetzt hatte, was die Zentralbanken generell zur Senkung der
Notenbankzinsen veranlal3te. Trotz dieses Richtungswechsels in der Beobach-
tungsperiode tendierten die langfristigen Zinssatze in den wichtigsten
Industrielandern grundsatzlich nach unten, und die Renditenstrukturkurven
néherten sich mehr und mehr einer Inversion. Nach Méarz 2001 kehrten jedoch
wieder normalere Verhaltnisse ein.

In den USA wurden die weltweiten Entwicklungstrends in der Wirtschafts-
lage und an den Finanzmaérkten am sichtbarsten. Die Geldpolitik wurde im
ersten Halbjahr 2000 weiter gestrafft, doch Anfang 2001, als sich eine
drastische Konjunkturumkehr abzeichnete, wurde die Straffung wieder rick-
gangig gemacht. Die Federal Reserve senkte die Zinssatze zweimal unerwartet
zwischen zwei offiziellen Sitzungsterminen, u.a. um die Finanzmarkte zu
stlitzen, denn diese beeinflussen die H6he der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage in den USA wohl starker als in anderen Landern.

In Japan wurde die Nullzinspolitik im August aufgegeben, da die Zentral-
bank die wirtschaftliche Erholung nunmehr als selbsttragend erachtete und
die Bedenken hinsichtlich des Risikos einer Deflation nachlie3en. Nachdem
der Abwartsdruck auf die Preise im Herbst gewachsen war und sich das
Wirtschaftswachstum gegen Jahresende deutlich abgeschwacht hatte, lockerte
die Bank of Japan Anfang 2001 die geldpolitischen Bedingungen ebenfalls.
Besondere Besorgnis erregte der allmahliche, aber insgesamt betrachtliche
Ruckgang der Aktienkurse. Es wurde befiirchtet, daf3 er die Stabilitat des
Finanzsystems beeintrachtigen wirde, da klare Zeichen fehlten, dal3 im
Bankensektor tatsachlich ernsthaft mit der Sanierung begonnen worden war.

Im Euro-Raum verharrte die Inflation im Frihjahr letzten Jahres nahe bei
2% und damit an der oberen Grenze der Definition von Preisstabilitdt im
Eurosystem. Im Sommer zog sie jedoch sprunghaft an und stieg im Herbst
weiter, was auf die hoheren Olpreise und den sich abschwéchenden Euro-
Wechselkurs zurtickzufiihren war. Diese Entwicklungen trugen dazu bei, daf3
die Notenbankséatze mehrfach angehoben wurden. Als sich die Entwicklungen
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umkehrten, verringerte sich der Preisanstieg, aber bis Anfang 2001 gab es
keine eindeutigen Hinweise auf eine Abschwachung des Wirtschaftswachs-
tums. Da die Inflationsrate den Projektionen des Eurosystems zufolge nur lang-
sam in den Bereich der Preisstabilitat zurtickkehren wirde, wurde erst im Mai
entschieden, die Zinsen zu senken.

Auch in vielen Landern, die ein explizites Inflationsziel verfolgen, drehte
der Zinszyklus. In der ersten Halfte der Berichtsperiode wurde die letzte Phase
der vorangegangenen geldpolitischen Straffung abgeschlossen. Der Anstieg
der Inflationsraten, den die meisten dieser Volkswirtschaften Ende 2000
verzeichneten, wurde als das Ergebnis voribergehender Einflisse, z.B. des
Olpreisanstiegs, angesehen. Ein weiteres Anziehen der Geldpolitik wurde als
nicht erforderlich erachtet. Zu Jahresbeginn 2001 senkten die wichtigsten
Zentralbanken mit explizitem Inflationsziel die Zinsen, da die kurzfristigen
Wachstumsprognosen nach unten revidiert worden waren.

Dal3 in Volkswirtschaften auf der ganzen Welt niedrige Inflationsraten
erreicht und aufrechterhalten wurden, wéahrend die Finanzmérkte weiter
wuchsen, hat wichtige Folgen fiur die Zentralbanken. Eine besondere Schwie-
rigkeit ist die Wahl der Indikatoren, auf die bei der Festsetzung der Notenbank-
zinsen Gewicht gelegt werden soll. Auf diesem Gebiet haben die Zentral-
banken eine breite Palette an Informationsvariablen aus der Realwirtschaft und
zunehmend auch von den Finanzmarkten untersucht. Die Bedeutung der
Kommunikation mit den Finanzmarkten ist gewachsen, und bei der Wahl des
geeigneten Zeitpunkts fur geldpolitische Beschlisse mussen die Entschei-
dungstrager deren Reaktion vermehrt bertcksichtigen.

USA

Die Beobachtungsperiode gestaltete sich fur die geldpolitischen Entschei-
dungstrager schwierig. Wahrend der ersten drei Quartale 2000 schien sich
inflationdrer Druck aufzubauen. Gleichzeitig warnten jedoch die Aktienkurse
und andere Finanzindikatoren vor einem bevorstehenden Ruckgang bei den
Konsum- und Investitionsausgaben. Darlber hinaus trubte die Unsicherheit
Uber das zukUnftige Produktivitatswachstum die Inflationsaussichten sowie die
Erwartungen fur die Unternehmensgewinne und die kurzfristige Stabilitat an
den Finanzmarkten. Gegen Ende 2000 kiindigten neue Daten dann eine krasse
Konjunkturabschwéachung an. Die potentielle Tiefe und Dauer des erwarteten
unterdurchschnittlichen Wirtschaftswachstums waren mit erheblicher Unge-
wilBheit behaftet. Wie rasch die Geldpolitik gelockert werden sollte, insbe-
sondere angesichts der Mdglichkeit eines unerwiinschten Wiederanstiegs der
Aktienkurse, erforderte ein ungewdhnlich gutes Urteilsvermdgen sowohl Uber
die Wirtschaft als auch Uber die Marktpsychologie.

Der Anfang der Berichtsperiode fiel mit dem HO6hepunkt einer ein-
jahrigen Straffung der Geldpolitik durch die Federal Reserve zusammen. Die
Erhohung des Ziels fur den Tagesgeldsatz um 50 Basispunkte im Mai 2000
— nach Anhebungen um insgesamt 1¥4 Prozentpunkte seit Juni 1999 — war Teil
eines wohldosierten Versuchs, einer raschen Ausweitung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage mit Risiken fur die Inflation entgegenzuwirken.
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Im spaten Fruhling und im Sommer lieRen die Fruhindikatoren jedoch auf

eine einsetzende konjunkturelle Verlangsamung schlieen. Dies veranlal3te

den Offenmarktausschuf3 (FOMC), den Zielsatz fur Tagesgeld vorerst nicht

weiter zu erhGhen, obwohl er seine Tendenzaussage (,,bias®) zugunsten ... aberim Herbst
einer geldpolitischen Straffung aufrechterhielt. Den Herbst Uber war das immer noch

drohender
Risiko einer steigenden Inflation in der Einschatzung des FOMC weiterhin Inflationsanstieg
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ausschlaggebend. Einerseits schwankte die Kerninflation zwar nach wie vor
um 2%, was als mit Preisstabilitét vereinbar erachtet wurde, und die Anzeichen
einer wirtschaftlichen Verlangsamung mehrten sich. Doch andererseits
schienen die langfristigen Inflationserwartungen angesichts der anhaltend
hohen Olpreise zu steigen, wahrend die immer noch angespannte Lage an den
Arbeitsmaérkten, die in héheren EinkUnften aus unselbstandiger Arbeit und
gestiegenen Lohnstuckkosten zum Ausdruck kam, die Kerninflation in die Hohe
zu treiben drohte.

Im Dezember war deutlich geworden, dal3 eine betrachtliche Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums eingesetzt hatte, wie der starke Ruckgang
der Einzelhandelsumsatze, die UbermaRige Lageraufstockung, die markanten
VermogenseinbuRen bei den Verbrauchern und die abrupten Vertrauens-
verluste bei Verbrauchern und Unternehmen zeigten. Gleichzeitig verschlech-
terten sich die Finanzierungsbedingungen an den Markten fir Aktien und
Unternehmensschuldtitel erheblich (Kapitel VI).

Als Reaktion darauf senkte der FOMC am 3. Januar 2001 die Notenbank-
zinsen, nachdem er bereits im Dezember seinen ,,bias*“ gedndert hatte, um
dem gestiegenen Risiko einer konjunkturellen Schwéache Rechnung zu tragen.
Zeitpunkt und AusmaR der Anderung - namlich zwischen zwei Sitzungs-
terminen und doppelt so grol3 wie Ublich — schienen die Méarkte zu Uber-
raschen, denn die Aktienkurse stiegen stark an, und die langfristigen Anleihe-
kurse fielen. Mit dem Uberraschenden Schritt sollte vermutlich eine prompte
Reaktion auf die sich abzeichnende Entwicklung demonstriert werden, um dem
Vertrauen der Verbraucher und der Finanzmarktteilnehmer Auftrieb zu geben.
Nach einer Senkung des Ziels fir den Tagesgeldsatz um weitere 50 Basis-
punkte in der FOMC-Sitzung Ende Januar und der anhaltenden Verbesserung
der Finanzmarktlage mit Ausnahme der Aktienkurse schien es mdglich, dal3
eine langere Periode langsamen Wachstums vermieden werden konnte. Unter
Berucksichtigung der Wirkung dieser Zinssenkung gab die Federal Reserve
Mitte Februar die Prognose ab, dal3 das jahrliche Wirtschaftswachstum im
Jahresverlauf 2001 nur leicht unter seinen geschétzten langfristigen Potential-
pfad absinken wirde und daf3 die Inflation — gemessen am Deflator fur den
privaten Verbrauch — bei rund 2% liegen wirde. Aber mit der Zeit wurde mit
dem Bekanntwerden weiterer Daten ein langerer und starkerer Ruckgang
immer wahrscheinlicher. Bei seiner Sitzung im Marz senkte der FOMC die
Zinsen noch einmal um 50 Basispunkte und wiederholte diesen Schritt am
18. April nach einer Konsultation zwischen zwei Sitzungsterminen sowie am
15. Mai. Damit wurde das Ziel fir den Tagesgeldsatz in den ersten funf
Monaten 2001 um insgesamt 250 Basispunkte zurickgenommen, was der
starksten Lockerung seit dem Zweiten Weltkrieg entspricht. Der Abstand
zwischen den langfristigen und den kurzfristigen Zinssatzen hatte sich im Jahr
2000 generell verengt, doch kehrte sich diese Entwicklung Anfang 2001 im
Anschluf3 an die geldpolitischen Lockerungen wieder um. Die Rendite fur
10jahrige Schatzanweisungen stieg beispielsweise vom 23. Méarz bis zum
20. April um 56 Basispunkte.

In den letzten Quartalen lag der Entwicklung der Geldpolitik in den USA
wie schon in den Jahren zuvor eine Diskussion Uber die Frage zugrunde, ob
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sich die tragfahige Produktivitatswachstumsrate erhdht hatte (s. die Erérterung
der geldpolitischen Indikatoren weiter unten). Wahrend der vorangegangenen
Phase der geldpolitischen Straffung war der Federal Reserve sehr daran
gelegen gewesen, genaue Schatzungen der Produktionslicke zu erhalten, um
die Konsequenzen der robusten gesamtwirtschaftlichen Nachfrage fur die
Inflation beurteilen zu kénnen. Als im vierten Quartal 2000 die Aktienkurse
weiter zurickgingen und sich das Produktionswachstum stark verlangsamte,
richtete sich das Interesse der geldpolitischen Entscheidungstradger und der
Marktteilnehmer dagegen vorubergehend auf die kurzerfristigen Aussichten
fur das Produktivitdtswachstum. Es wurde gehofft, da3 die Produktivitats-
steigerungen aufrechterhalten und die Unternehmensgewinne, Aktienkurse
und Ausgaben dadurch gestitzt wirden. Eine solche Entwicklung (Kapitel II)
wirde auch bedeuten, dal3 einige der erkennbaren Ungleichgewichte in der
US-Wirtschaft von groéRerer Tragfahigkeit waren, als vielleicht zu vermuten
gewesen war. Wenn nattrlich das Produktivitatswachstum durch einen Ruck-
gang der Arbeitsstunden auf seinem héheren Niveau gehalten wirde und dies
mit niedrigerer Beschaftigung und niedrigerem Einkommen der privaten
Haushalte einherginge, bliebe die Gefahr bestehen, dal3 das Vertrauen der
Verbraucher dennoch beeintrachtigt wirde.

Japan

Angesichts eines betrachtlichen BIP-Wachstums und einer steigenden
Industrieproduktion im FrUhjahr 2000 sah sich die Bank of Japan mit der
schwierigen Frage konfrontiert, ob und gegebenenfalls wann sie die Null-
zinspolitik, die sie ein Jahr zuvor eingefuhrt hatte, aufgeben sollte. Der Policy
Board war zunehmend der Meinung, daf3 der anhaltende Rickgang der Ver-
braucherpreise in erster Linie angebotsseitige Entwicklungen widerspiegelte,
darunter Deregulierung und Veréanderungen der Vertriebskanale. Der durch
eine Nachfrageschwache hervorgerufene Abwartsdruck auf die Preise schien
nachzulassen. Als der Preisrickgang (ohne frische Nahrungsmittel) im
Fruhjahr im Vorjahresvergleich stabil bei -0,3% gelegen hatte und es einige
Anzeichen fUr eine bevorstehende konjunkturelle Erholung gab, wurde das Ziel
fur den Tagesgeldsatz im August auf 0,25% angehoben. Obwohl damit die
geldpolitischen Bedingungen leicht gestrafft wurden, vertrat die Bank of Japan
die Auffassung, dafd die Geldpolitik im Ergebnis weiter expansiv wirkte.

Im Herbst und Winter verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum jedoch
wieder, und der Ruckgang der Verbraucherpreise beschleunigte sich. Die Ren-
diten langfristiger Anleihen, die Uber einen Grof3teil des Jahres stabil geblie-
ben waren, fielen von 1,8% im Oktober auf 1,7% im Dezember und erreichten
Anfang Mérz 2001 einen Stand von 1,1%. Dieser Riickgang deutete darauf hin,
dal3 die Finanzméarkte eine weitere Abschwachung der Wirtschaft erwarteten.
Zudem wurde immer deutlicher, dal3 es beim Abbau des Bestandes an notlei-
denden Krediten kaum Fortschritte gegeben hatte, da Abschreibungen durch
neue notleidende Kredite ersetzt wurden.

Mehrere Faktoren trugen zu diesen Entwicklungen bei. Insbesondere
fuhrte der Einbruch der Exporte in asiatische Lander, der weitgehend auf den
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Wirtschaftsindikatoren in Japan
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EinfluR des US-Abschwungs auf diese Volkswirtschaften zurtickzufiihren war,
im ersten Quartal 2001 zu einem Rickgang der Industrieproduktion. Auf3erdem
wurde die beginnende Erholung dadurch beeintrachtigt, dal3 der Verfall der
Aktienkurse ab Frihjahr 2000 die Kreditvergabemdglichkeiten der Banken
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weiter eingeschrankt hatte. In der Vergangenheit hatten die Banken den
EinfluR der Verluste aus dem Kreditgeschaft auf ihre Gewinne durch die
Realisierung von Kapitalertrdgen aus ihren Aktienbestdnden mildern kénnen.
Jetzt jedoch blieb ihnen daftr kaum noch Spielraum, denn die Aktienkurse
— gemessen am Nikkei-Index - fielen im Fruhjahr 2001 auf ein 15-Jahres-Tief.

Angesichts dieser sich verschlechternden wirtschaftlichen Lage sowie der
wachsenden Mdoglichkeit einer Rezession in den USA ergriff die Bank of Japan
Anfang Februar 2001 weitere MalRhahmen zur Ankurbelung der Konjunktur.
Um die Liquiditatsversorgung zu erhohen, schuf sie eine neue Kreditfazilitat
(Lombard), in deren Rahmen die Banken auf Wunsch zum Diskontsatz Kredite
aufnehmen konnten. Der Diskontsatz wurde von 0,5% auf 0,35% gesenkt. Mit
dieser Fazilitdt wurde praktisch ein Plafond fur Tagesgeldsatze am Interbank-
markt eingefuihrt. Im selben Monat wurden weitere geldpolitische MalZnahmen
ergriffen; das Ziel fur den Tagesgeldsatz wurde auf 0,15% und der Diskontsatz
auf 0,25% gekirzt. Als sich die Anzeichen mehrten, dal3 die Erholung ins
Stocken geraten war, wurden im Marz erneut geldpolitische Mal3nahmen
getroffen. Die H6he der laufenden Einlagen bei der Bank of Japan l6ste den
Tagesgeldsatz als operatives Ziel ab, und mit deren Ausweitung von ¥ 4 Bio.
auf ¥ 5 Bio. wurde der Tagesgeldsatz gegen 0,05% gedruckt.

Zusammen mit den anderen geldpolitischen Anderungen im Marz kin-
digte die Bank of Japan eine ,,Verbraucherpreisindex-Richtlinie* an. Danach
sollen die neuen MalRnhahmen so lange in Kraft bleiben, bis die Verbraucher-
preise zu fallen aufgehdrt haben. Dahinter steht vermutlich die Absicht, die
Erwartung zu wecken, dal3 die Zinssatze fir einen langeren Zeitraum sehr
niedrig bleiben wirden, um so die gesamte Zinsstrukturkurve zu senken.
Wahrend die Bank of Japan hinsichtlich der EinfiUhrung eines expliziten mittel-
fristigen Inflationsziels vorsichtig blieb, unterstrich diese Ankiindigung doch,
daf3 sie es fur immer wichtiger erachtete, weitere Preisrickgange zu vermeiden.

Mit Tagesgeldsatzen von praktisch 0% bestand kein Spielraum fur eine
weitere Lockerung der Zinspolitik. AuBerdem hielt die Bank of Japan die Wahr-
scheinlichkeit, dal3 eine quantitative Lockerung die Konjunktur ankurbeln
wirde, wegen der Schwache des Finanzsystems und des Unternehmens-
bereichs fur begrenzt. Insbesondere hatten Erhohungen der Geldbasis durch
umfangreiche Kaufe von Staatsanleihen die Banken angesichts ihrer Bilanzlage
und der geringen Nachfrage nach neuen Krediten kaum dazu bewegt, ihr
Kreditgeschaft auszudehnen. Devisenkaufe konnten zwar eine Abwertung des
Yen ausldsen und damit den Exportsektor stimulieren, aber manche Unter-
nehmen waren aufgrund der schwachen Inlandsnachfrage mdglicherweise
nicht in der Lage, einen Importkostenanstieg zu tUberwalzen. Eine Abwertung
kénnte daher die Gewinnspannen in einigen Wirtschaftszweigen verringern,
was die Konjunkturentwicklung potentiell ddmpfen wirde. Dartber hinaus
kdnnte sie nachteilige Effekte fur andere asiatische Volkswirtschaften mit sich
bringen.

Mit der begrenzten Wirksamkeit der Geldpolitik und des eingeschrankten
Spielraums der Finanzpolitik infolge des raschen Wachstums der 6ffentlichen
Verschuldung in den vergangenen Jahren wurde die Verantwortung, die Wirt-
schaft auf einen Wachstumspfad zurtickzufiihren, zunehmend auf eine Reform-
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politik Gbertragen, die auf die Losung der weitverbreiteten Bilanzprobleme bei
Finanzinstituten und Wirtschaftsunternehmen abzielte. Als wesentlich fir
eine erfolgreiche Strategie wurde es aul3erdem angesehen, die Kernrentabilitat
der Banken dauerhaft zu erhdhen. Ein niedriges Zinsniveau war zwar zur
Stutzung der Nachfrage willkommen, doch es herrschte auch die Auffassung,
dal3 es den Anreiz zur Sanierung verminderte, da notleidende Kredite zu sehr
geringen Kosten abgelost werden konnten. Dies liel3 es noch dringender
werden, die Niedrigzinspolitik durch andere Anreize zu erganzen, damit
Strukturreformen konsequent vorangetrieben wirden.

Euro-Raum

Bei den sich rasch andernden Inflationsaussichten war das geldpolitische
Umfeld im vergangenen Jahr auch im Euro-Raum schwierig. Bis zum Herbst
2000 bestand die grof3te Herausforderung fir die EZB darin, zu verhindern, dal3
der von den Energiepreisen ausgehende Inflationsanstieg auf die Lohn-
abschlusse Ubertragen wurde und Zweitrundeneffekte ausloste. Spater galt es
vor allem festzustellen, in welchem Ausmal} die Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums in den USA sowie der Weltwirtschaft im allgemeinen die
Konjunktur im Euro-Raum dampfen und den Preisdruck verringern wiurde.
Erschwerend kamen die Euro-Schwéache und das Risiko einer beschleunigten
Abwertung hinzu. Der Wechselkurs stellte zwar kein geldpolitisches Ziel dar,
aber er beeinfluBte den Inflationsdruck sowohl unmittelbar Uber die Import-
preise als auch moglicherweise mittelbar Uber die Inflationserwartungen
(s. auch Kapitel V).

Anfang 2000 setzte die EZB die schrittweise Straffung der Geldpolitik fort,
die sie Ende 1999 eingeleitet hatte. Die Inflation, gemessen an der jahrlichen
Veranderung des harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), die im Januar
1999 ein Tief von 0,8% erreicht hatte, stieg danach stetig an und erreichte im
November 2000 mit 2,9% einen Hohepunkt. Diese Beschleunigung war
groRtenteils dem sprunghaften Anstieg der Olpreise sowie der Abwertung des
Euro von Januar 1999 bis Dezember 2000 um insgesamt 16% zuzuschreiben.
Diese Entwicklungen gingen mit einer markanten Erhdhung der Importpreise
einher, die im September 2000 um 22% gegenuber dem Vergleichsmonat des
Vorjahres gestiegen waren. Obwohl die Kerninflation gemessen am HVPI
(ohne Nahrungsmittel und Energie) sehr moderat blieb, wurde der Repo-Satz
schrittweise von 3,0% zu Jahresbeginn 2000 auf 4,75% im Herbst erhoht. In
den folgenden Monaten nahm der EZB-Rat eine abwartende Haltung ein, auch
als sich die US-Konjunktur stark zu verlangsamen begann und im Euro-Raum
Anzeichen nachlassenden Inflationsdrucks auftraten. Vor dem Hintergrund
weiterhin maRiger Lohnabschlisse und nach unten korrigierter Wachstums-
prognosen nahm die EZB im Mai 2001 eine Zinssenkung vor.

Mehrere Faktoren scheinen die geldpolitischen Reaktionen des Euro-
systems beeinflu3t zu haben. Bei der Bekanntgabe seiner geldpolitischen
Strategie hatte der Rat erklart, daR eine voriibergehende Uberschreitung der
2%-Grenze nicht als mit Preisstabilitdt unvereinbar gesehen werden sollte.
Allerdings durften die Verantwortlichen dieser noch jungen Institution besorgt
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gewesen sein, dal3 ihre Glaubwiurdigkeit Schaden erlitten hatte, wenn sie auf
die ZielUberschreitung nicht wenigstens in beschranktem Mal3e geldpolitisch
reagiert hatten. Zusatzlich gebot das M3-Wachstum zur Vorsicht, da es Uber
dem Referenzwert von 4,5% lag, der die erste Saule der geldpolitischen
Strategie bildet. EinfluR3 auf die Geldpolitik hatte auch die in vielen kontinental-
europaischen Landern in der Vergangenheit beobachtete Reagibilitat der Léhne
auf Inflation und Anspannungen am Arbeitsmarkt. Angesichts der steigenden
Inflation und der — von 9,5% im Januar auf 8,6% im Dezember 2000 — weiter-
hin sinkenden Arbeitslosenquote im Euro-Raum hétte es zu hdheren Inflations-
erwartungen und in einer zweiten Runde zu Lohnanpassungen an den
Arbeitsmérkten kommen kdnnen.

Letztendlich blieben die Renditen langfristiger Anleihen fast das ganze
Jahr Uber bei rund 5,5% stabil, begannen dann zu sinken und erreichten Mitte
Marz 2001 den Stand von 4,9%. Einerseits kdnnte diese Entwicklung in erster
Linie durch einen ahnlichen Abwartstrend bei den langfristigen US-Zinsen
gesteuert worden sein; dem wirde auch die spatere Tendenz zu hdheren
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Anleihezinsen sowohl in den USA als auch in Europa entsprechen. Anderer-
seits konnte sie darauf schlieRen lassen, dal? der Anstieg der Inflation die
Inflationserwartungen nicht beeinflul3t hat, weil die stabilititsorientierte
Geldpolitik des Eurosystems an den Finanzmarkten und in der Offentlichkeit
weiterhin als glaubwuirdig angesehen wurde. Diese letztere Sichtweise wird
auch dadurch gestutzt, daf3 es bisher keinen Hinweis auf ein Durchschlagen
der hoheren Inflation auf die Arbeitskosten gab.

Lander mit Inflationsziel

Das Kernstuck der geldpolitischen Strategie ist in vielen Industrielandern ein
angekundigtes quantitatives Inflationsziel. Die Anzahl der Zentralbanken, die
eine solche Strategie verwenden, stieg im Berichtszeitraum noch an, denn
sowohl Island als auch Norwegen gaben im Marz 2001 ein Inflationsziel
bekannt.

In der ersten Jahreshélfte 2000 leiteten die Zentralbanken in den meisten
Landern mit Inflationsziel die letzte Phase der 1999 begonnenen allgemeinen
Straffung der Geldpolitik ein. Danach hielten sie die Zinsen bis zum Jahres-
ende weitgehend stabil. Die Bank of England liel3 die Notenbankzinsen sogar
fast das gesamte letzte Jahr Uber unverandert, denn trotz der kraftigen Inlands-
nachfrage und des weiterhin angespannten Arbeitsmarktes gab es kaum
Anzeichen fur einen Anstieg der Inflationsraten. Anfang 2001 begann sich der
Zinszyklus dann nach unten zu drehen. In Australien, Kanada, Neuseeland, der
Schweiz und dem Vereinigten Konigreich wurden die Notenbankzinsen
gesenkt, da die Inflation verhalten blieb, wahrend ein Rickgang der Wachs-
tumsraten unter ihre Trendwerte prognostiziert wurde, was weitgehend auf
ahnliche Entwicklungen in den gréReren Industrielandern zuriickzufiihren war.

Wie schon mindestens seit zwei Jahren entwickelten sich die kurzfristigen
Zinssatze in den Industrielandern, die ein Inflationsziel verfolgen, auch in der
Beobachtungsperiode ahnlich wie der US-Tagesgeldsatz. Die meisten dieser
Lander waren im Konjunkturzyklus ungefahr gleich weit vorangeschritten wie
die USA. Dies galt besonders fur Kanada. Ab November 1999 erfolgten hier
nahezu alle Anderungen der Notenbankzinsen unmittelbar auf Anderungen
des Ziels fur den US-Tagesgeldsatz. Da der kanadische Aul3enhandel zu vier
Funfteln auf die USA entfallt und die Kapitalméarkte der beiden Lander eng
miteinander verknupft sind, zeichnet ihre Geldpolitik oft ein ahnliches, wenn
auch nicht identisches Bild.

Wie die Ahnlichkeit der Zinszyklen nahelegt, standen die Zentralbanken,
die ein explizites Inflationsziel verfolgen, vor den gleichen geldpolitischen
Herausforderungen. Bis zum Herbst 2000 war eine ihrer Hauptsorgen die
konjunkturelle Uberhitzung, da ein Nachfragetiberhang angenommen wurde.
Daruiber hinaus schienen die Arbeitsmérkte angespannt zu sein, obwohl die
generell geringfiigigen Anderungen der Lohnstiickkosten kaum darauf hin-
deuteten, dal3 sich der Anstieg der Lohne Uber das Produktivitatswachstum
hinaus beschleunigen wirde. Dennoch strafften eine Reihe von Zentralbanken
die Geldpolitik weiter, da sie befurchteten, daf3 sich ein Inflationspotential
aufbauen konnte. Die Bank of Canada hob im Mai 2000 ihren wichtigsten
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Anmerkung: Die Schweiz verwendet kein Inflationsziel, sondern statt dessen eine breitangelegte Inflations-
prognosestrategie, die vor allem ein numerisches Ziel fiir die Preisstabilitat einsetzt.

LInflationsraten gemessen als Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent. Kanada, Schweden, Australien (seit
Oktober 1998) und Neuseeland (seit 2000) verwenden die Veranderung des Verbraucherpreisindex (VPI) als
ZielgroRe, wahrend das Vereinigte Konigreich (wie zuvor auch Australien und Neuseeland) die Kerninflation als
ZielgroRe einsetzt. 2 Schweiz, Kanada: VPI ohne Nahrungsmittel- und Energiepreise (Kanada: auch ohne indirekte
Steuern); Vereinigtes Konigreich: Einzelhandelspreisindex ohne Hypothekenzinszahlungen; Schweden: VPI ohne
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LIBOR festgesetzt); vor 2000: Lombardsatz. Kanada: Obergrenze des operativen Bandes; Vereinigtes Konigreich,
Schweden: Repo-Satz; Australien: Cash Rate; Neuseeland: Cash Rate (vor Méarz 1999: Tagesgeldsatz).

Quellen: © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.4
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Notenbanksatz um 50 Basispunkte an, was der vierten Erh6hung seit Novem-
ber 1999 entsprach; die Reserve Bank of Australia erh6hte ihren Notenbanksatz
(Cash Rate) von April bis August 2000 um 50 Basispunkte, nachdem sie ihn
zuvor bereits um insgesamt 75 Basispunkte heraufgesetzt hatte; die Reserve
Bank of New Zealand hob die Zinsen im April und Mai um insgesamt 75 Basis-
punkte an. Auch die schwedische Volkswirtschaft wuchs im Jahr 2000
weiterhin Uberdurchschnittlich, doch die Riksbank entschied, dal3 weitere
Zinsanhebungen auf den spateren Jahresverlauf verschoben werden konnten.

Im Blickpunkt des Interesses der Verantwortlichen stand erstens, ob die
seit 1995 beobachteten Produktivitatssteigerungen in den USA, die von vielen
als Uberwiegend dauerhaft angesehen wurden, auch in ihren Volkswirt-
schaften zu verzeichnen sein wirden. Dies war eine wichtige Frage, denn die
Unsicherheit Gber den Trend der Arbeitsproduktivitat erschwerte es, das
Produktionspotential sowie den inflationaren Druck und somit den angemes-
senen geldpolitischen Kurs einzuschéatzen. In den meisten Landern mit
Inflationsziel waren die Steigerungen des Produktivitdtswachstums nur gering
und vergleichsweise jingeren Datums. Zudem schienen sie in fast allen Fallen
durch zyklische Faktoren erklarbar zu sein. Die einzige wichtige Ausnahme war
Australien, das die ganzen neunziger Jahre hindurch ein sehr hohes Produk-
tivitdtswachstum aufzuweisen gehabt hatte. Dennoch erklarten im Vereinigten
Konigreich einige Mitglieder des geldpolitischen Ausschusses der Bank of
England (Monetary Policy Committee, MPC), dal3 sie — in der Annahme, daf3
das langfristige Produktivitatswachstum gestiegen sei — zur Senkung der Noten-
bankzinsen im Jahresverlauf 2000 tendiert hatten. Auch die Verschiebung der
Zinserhéhungen im Jahr 2000 in Schweden spiegelte die Uberzeugung wider,
dal sich das Niveau eines tragfahigen Produktivitatswachstums, teilweise
aufgrund der dynamischen Entwicklung des inlandischen IT-Bereichs, erhoht
hatte.

Zweitens stellte sich die Frage, wie auf den weiteren starken Anstieg der
Olpreise nach der Jahresmitte 2000 reagiert werden sollte, der die Inflations-
raten in der Folge Uber die Zielgr6B3en der meisten Zentralbanken hinaus in die
Hohe trieb. Die Zinssétze wurden nicht angehoben, da im allgemeinen davon
ausgegangen wurde, daR die Olpreisschocks voriibergehender Natur sein
wiurden. Eine Reihe von Zentralbanken mit Inflationsziel erklarten im vergan-
genen Jahr jedoch deutlich, daB sie auf die Erstrundeneffekte dieser Olpreis-
schocks zwar nicht reagieren, aber eine weitere Straffung der Geldpolitik in
Betracht ziehen wirden, wenn die Wirtschaftsindikatoren auf Zweitrunden-
effekte hindeuteten. Die Reserve Bank of Australia hielt die Notenbankzinsen
auch dann stabil, als Steuererhdhungen kombiniert mit sprunghaft gestie-
genen Olpreisen die Inflation im dritten Quartal hochschnellen lieRen. In
Kanada erhohten sich die langfristigen Inflationserwartungen trotz des Olpreis-
anstiegs kaum und blieben im mittleren Bereich des Inflationszielbandes der
Bank of Canada. Gegen Ende 2000 milderten Olpreisriickgange den Inflations-
druck in den meisten Landern, womit Zweitrundeneffekte aus friheren Preis-
anstiegen erheblich unwahrscheinlicher wurden.

Eine dritte Frage, die sich den Entscheidungstragern im Beobachtungs-
zeitraum stellte, betraf die Wechselkursentwicklung. Im Vereinigten Konigreich
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war nahezu das ganze Jahr 2000 Uber eine der gréR3ten Sorgen die wach-
sende Unausgewogenheit zwischen den Wirtschaftszweigen, die durch den
hohen Wechselkurs des Pfund Sterling zum Euro verursacht wurde. Diese
Unausgewogenheit spiegelte sich darin wider, dal3 einige Exportbranchen ein
schwaches Wachstum verzeichneten, wahrend gleichzeitig die Inlandsnach-
frage rasch wuchs. Eine Rucknahme der Notenbankzinsen héatte moglicher-
weise eine Abwertung des Pfund Sterling zur Folge gehabt, die fur die expor-
tierende Industrie hilfreich gewesen ware, aber die bereits beunruhigend hohe
Inlandsnachfrage weiter angeheizt hétte. Angesichts der weiterhin beste-
henden Erwartung, dal3 das gesamtwirtschaftliche Inflationsziel eingehalten
werden konnte, lie3 die Bank of England den wichtigsten Notenbankzinssatz
unverandert bei 6 %.

Auch in Australien und Neuseeland stand der Wechselkurs im Blickpunkt,
da die Wahrungen massiv an Wert verloren. Letztlich beeinflu3ten die Abwer-
tungen die geldpolitische Haltung in geringerem Mal3e, als nach der Erfahrung
der Vergangenheit héatte erwartet werden kdnnen. In beiden Landern gelangten
die Zentralbanken zu dem Ergebnis, dal3 Wechselkursanderungen in letzter
Zeit weniger stark auf die Inflation durchschlugen, und zogen es daher vor,
abzuwarten, ob die Wechselkursentwicklung in der Kerninflation zum Aus-
druck kommen wurde. Im Gegensatz dazu war die Schweizerische National-
bank der Ansicht, dal3 der Einflul3 der Wechselkurse auf die Preise im Inland
hoch blieb. Sie begriif3te daher die Aufwertung des Schweizer Frankens gegen-
Uber dem Euro als ein Mittel zur Dampfung der inflationaren Impulse im ersten
Halbjahr 2000, die auf die vorherige Schwache des nominalen Wechselkurses
zuriickzufiihren gewesen waren.

In der zweiten Halfte der Berichtsperiode verbesserten sich die Infla-
tionsaussichten, als die Prognosen fur das Wirtschaftswachstum in den
meisten Landern nach unten revidiert wurden. Dies spiegelte gré3tenteils eine
erwartete Abschwachung der Weltkonjunktur, aber auch die vorangegangene
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Anmerkung: Die Schweiz verwendet eine breitangelegte Inflationsprognosestrategie (Grafik IV.4).
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Quelle: BIZ. Grafik IV.5
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Straffung der Geldpolitik wider. Es wurde jedoch ein niedrigerer Wachstums-
rickgang erwartet als in den USA, und die Wahrscheinlichkeit eines abrupten
Konjunktureinbruchs wurde ebenfalls geringer eingeschatzt. Diese Ansicht
wurde dadurch gestutzt, dal3? es in den meisten dieser Lander weniger
Anzeichen von finanziellen Ungleichgewichten gab als in den USA, insbe-
sondere an den Kreditmarkten und den Markten fur Vermogenswerte. Den-
noch waren in einigen Fallen Ungleichgewichte zwischen den Wirtschaftszwei-
gen erkennbar. In Australien erreichten die Preise fur Wohneigentum ein
aulRergewohnlich hohes Niveau, und in Kanada stieg die Verschuldung der
privaten Haushalte und der Unternehmen gemessen am BIP beinahe auf
historische Rekordstande (s. auch Kapitel II).

SchlieB3lich veranlaf3te das Zusammenspiel schwacherer Wachstums-
prognosen und stabiler Kerninflation viele Zentralbanken, die Zinsen zu
senken. In Kanada wurde mit einer mdglicherweise bevorstehenden Ab-
schwachung gerechnet, zum Teil bedingt durch einen Rickgang der US-Nach-
frage nach kanadischen Exporten. Auf3erdem wurde befurchtet, dal3 sich das
Konsum- und das Investitionswachstum parallel zur Entwicklung in den USA
verringern kdnnten. Daraufhin begann die Bank of Canada im Januar 2001 die
Zinsen zu senken. Der MPC der Bank of England bewertete das Risiko einer
hoheren Inflationsrate im Verhéltnis zu der Gefahr, daf3 sich ein unterdurch-
schnittliches Wachstum durchsetzen wirde, bei seiner Sitzung im Januar 2001
immer noch als ungeféahr gleich hoch. Im Februar jedoch lockerte die Bank of
England ihre Geldpolitik, nachdem die Inflationsrate voribergehend um fast
1 Prozentpunkt unter den Zielwert gefallen war; weitere Senkungen um jeweils
0,25 Prozentpunkte erfolgten im April und Mai. In Australien, wo die Inlands-
nachfrage bereits schwach war, verstarkte die konjunkturelle Verlangsamung
sowohl in den USA als auch in Japan im vierten Quartal die Ansicht, dal3 der
Ruckgang des Wirtschaftswachstums von Dauer sein konnte. Die Reserve Bank
senkte den Notenbanksatz (Cash Rate) von Februar bis April dreimal und
betrachtete dies als weiterhin vereinbar mit der Ruckfiihrung der Inflation in
den Zielbereich von 2-3% in den nachsten beiden Jahren.

Umdenken in der Gestaltung der Geldpolitik

Der weltweite Trend rucklaufiger Inflationsraten ist wohl der bedeutendste
Wandel im gesamtwirtschaftlichen Umfeld in den letzten zwei Jahrzehnten. Zu
der gegenwartig niedrigen und stabilen Inflation haben zweifellos viele
Faktoren beigetragen (Kapitel Il und Ill), doch der wesentliche Einflu3faktor war
das verstarkte Engagement der Zentralbanken fur die Herbeifuhrung und
Aufrechterhaltung von Preisstabilitat.

Trotz ihrer Erfolge bei der Inflationsbegrenzung war es fur die Zentral-
banken stets ein Problem, verlaBliche Indikatoren zu finden, die ihnen bei der
Festlegung der Notenbankzinsen den Weg weisen. Seit dem Zusammenbruch
des Bretton-Woods-Systems und der weitverbreiteten Einfuhrung flexibler
Wechselkurse wird der Suche nach solchen Indikatoren hohe Prioritat bei-
gemessen, da die Zentralbanken die Geldpolitik aktiver gestalten mussen. In
den siebziger Jahren wurden auf breiter Basis Geldmengenziele eingesetzt, die
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gleichzeitig als expliziter ,,nominaler Anker* fir die Steuerung der Erwar-
tungen und als Informationsgrundlage fir die Geldpolitik dienen sollten. Mit
der Liberalisierung der Finanzméarkte und der Einfuhrung von Finanz-
innovationen hat sich die VerlaRZlichkeit der Geldmengenaggregate als Indi-
kator fur die kunftige wirtschaftliche Entwicklung in den meisten Landern
jedoch verringert. Unter den wichtigsten Industrielandern rdumt heute nur
noch das Eurosystem im Rahmen seiner Zwei-Saulen-Strategie den Geld-
mengenindikatoren eine bedeutende Stellung ein. In den achtziger Jahren
stutzten sich die Zentralbanken bei ihren geldpolitischen Entscheidungen
zunehmend auf eine Auswahl von InformationsgrofRen, wobei realwirt-
schaftlichen Indikatoren, z.B. Mal3en fur die zugrundeliegende Produktions-
kapazitat und das Produktionspotential der Volkswirtschaft, wieder grof3ere
Beachtung geschenkt wurde. Spéater gingen viele Lander dazu Uber, 6ffentlich
bekanntgegebene Inflationsziele zu verfolgen. Damit wurde ein transparentes
und glaubwirdiges Instrument fur die Umsetzung einer umfassenden geld-
politischen Strategie geschaffen. Mit dem deutlicheren Herausstellen des Ziels
der Geldpolitik durfte es allerdings eher noch dringlicher geworden sein,
verlaliliche Indikatoren zu finden.

Allein die unterschiedlichen und wechselnden Erfahrungen der Zentral-
banken legen den Schlul3 nahe, dal? es nach wie vor keinen allgemeingultigen
Satz verla3licher geldpolitischer Indikatoren gibt. Aul3erdem hat sich mit dem
Wachstum der Finanzmarkte in den letzten Jahren die Palette der Informations-
variablen, die den geldpolitischen Entscheidungstragern zur Verfugung stehen,
erweitert, so dal3 eine Heterogenitat noch wahrscheinlicher geworden ist. Die
gestiegene Bedeutung der Finanzmarkte hat nicht nur wichtige taktische
Konsequenzen fiur die Geldpolitik mit sich gebracht, sondern hat es auch
wesentlich komplexer werden lassen, geldpolitische MaRRnahmen der Offent-
lichkeit zu vermitteln.

Wahl der geldpolitischen Indikatoren

Die unerwartet niedrige Inflation in vielen Industrielandern ab Mitte der
neunziger Jahre zwang die Zentralbanken, die traditionellen Indikatoren und
die Modelle zur Einschatzung des Preisauftriebs zu Uberprufen. Das auffal-
lendste Beispiel hierfur sind die USA, wo das reale BIP-Wachstum nach wie vor
weit Uber und die Arbeitslosigkeit weit unter den langfristigen Vergleichs-
werten liegen. Da viele Zentralbanken inflationdre Ablaufe oft auf der Basis der
Phillips-Kurve betrachten, war die — gemessen an den angenommenen lang-
fristigen Gleichgewichtswerten — ungewdéhnliche Entwicklung der Produktion
und der Arbeitslosigkeit ein wesentlicher Grund dafur, dal3 die Inflations-
prognosen in der letzten Zeit systematisch zu hoch ausfielen.

Eines der Hauptprobleme ist, daf3 die Unsicherheit im Hinblick auf das
Produktionspotential zugenommen hat. Viel Aufmerksamkeit wird seit einigen
Jahren der Entwicklung der Gesamtfaktorenproduktivitat gewidmet. Dabei
interessiert insbesondere, inwieweit die verzeichneten Zuwéchse nicht auf
konjunkturelle, sondern auf dauerhafte Einflusse zurtickzufuihren sind. Es wird
jedoch nicht immer berucksichtigt, dal3 Schatzungen sowohl des Kapitalstocks
als auch der Erwerbsbevolkerung fur die Bewertung des Produktionspotentials
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genauso entscheidend sind. Die Messung des Kapitalstocks ist immer mit
Schwierigkeiten behaftet, vor allem aber in Zeiten raschen technologischen
Fortschritts, der Kapital schnell veralten und seine Verwendung unrentabel
werden 1ai3t, was wiederum die Beurteilung der Kapazitatsauslastung er-
schwert. Ebenso konnen Verschiebungen bei den Erwerbsquoten sowie
demographische Trends das tatsachliche Arbeitsangebot und damit auch die
Produktionskapazitat der Volkswirtschaft beeinflussen. AufRerdem durfte die
Berechnung der inflationsstabilen Arbeitslosenquote (NAIRU), die fur die
Bestimmung des Beitrags der Erwerbsbeschéaftigung zum Produktionspotential
ebenfalls von grofRer Bedeutung ist, durch bestimmte EinfluRfaktoren (z.B.
niedrigere Rohstoffpreise oder hdherer Wechselkurs) verzerrt werden, die
inflationdre Tendenzen und Inflationserwartungen voribergehend verringern.
Solche Schwierigkeiten haben viele Analysten veranlaf3t, zu rein statistischen
Verfahren zur Schatzung des Produktionspotentials zurlickzukehren. Auch
wenn viele Zentralbanken diesen Weg eingeschlagen haben, zdgern sie
verstandlicherweise, die Geldpolitik auf solche Mal3e zu stutzen, da diese
keinen Aufschluf3 Uber die wirtschaftlichen EinfluR3faktoren geben, die den
Schatzungen zugrunde liegen.

Zum Teil wegen der Schwierigkeiten bei der Interpretation real-
wirtschaftlicher Indikatoren und vor dem Hintergrund der wachsenden
Bedeutung der Finanzmarkte im monetaren Transmissionsmechanismus
schenken die Zentralbanken den Finanzindikatoren als Orientierungsmalf3 fur
die Geldpolitik vermehrt Beachtung. Als Beispiele hierfir kbnnen verschiedene
Renditendifferenzen genannt werden. In der Vergangenheit erwies sich die
Renditenstruktur, d.h. der Abstand zwischen den Renditen langfristiger
Anleihen und den kurzfristigen Zinssatzen, fur viele Lander als nutzlicher
Indikator fur die kiUnftige wirtschaftliche Entwicklung. Allem Anschein nach
besall in den USA zudem der Zinsabstand zwischen Commercial Paper und
kurzfristigen Schatzwechseln Prognosekraft fur das Wirtschaftswachstum.
Bewegungen bei diesen beiden Spreads standen in engem Zusammenhang
mit geldpolitischen MalRnahmen; so ging z.B. ein deutliches Anheben der
Notenbankzinsen in der Regel mit einem raschen Abflachen der Renditen-
strukturkurve bis hin zur Invertierung einher. Da die meisten Rezessionen seit
Anfang der siebziger Jahre offensichtlich durch eine Verschéarfung der Geld-
politik zum Zweck der Inflationsbekdmpfung ausgelést wurden, war die
Renditenstruktur ein verlalicher Indikator fur eine bevorstehende Konjunktur-
abschwachung.

Aus demselben Grund dirfte die Renditenstruktur allerdings nicht geeig-
net sein, eine Abschwachung des Wirtschaftswachstums vorherzusagen, die
nicht primar durch die Geldpolitik ausgeltst wird. Als Beispiel hierfur bietet
sich die Rezession in den USA an, die 1990 einsetzte. Damals war es vielmehr
die starke Ausweitung des Renditenaufschlags von hochverzinslichen gegen-
Uber als Anlagequalitdt beurteilten Unternehmensanleihen, die auf einen
Abschwung hinzudeuten schien. Tatséchlich gibt es einige Anzeichen daflr,
dafd dieser Zinsabstand auch in jungerer Zeit ein nutzlicher Konjunkturindikator
war. Dies liegt wahrscheinlich daran, dal3 er — zum Teil méglicherweise geld-
politisch induzierte — Anderungen der Kreditkonditionen widerspiegeln kann,
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die die Investitionsentscheidungen kleiner und mittlerer Unternehmen beein-
flussen. Vermutlich ist der Renditenaufschlag fur Hochzinsanleihen potentiell
ein besserer Indikator als andere Renditendifferenzen, da seine Bewegungen
nicht unbedingt an den Kurs der Geldpolitik gebunden sind, sondern auch
andere Konjunktureinflisse reflektieren.

Veranderungen der nominalen Wechselkurse und die damit verbundene
Entwicklung der Importpreise sind in vielen Landern ebenfalls zur Ein-
schatzung des Inflationsdrucks herangezogen worden. Diese Bewegungen
haben unmittelbare Auswirkungen auf die Inflation und beeinflussen zudem
die Lohnfestsetzung und die Preisanderungen bei nicht handelbaren Gutern.
Wie jedoch weiter oben sowie in Kapitel Il erértert wurde, scheinen Wechsel-
kursdnderungen in letzter Zeit in geringerem Mafl3e oder mit zeitlicher Verzo-
gerung auf die Preisentwicklung durchzuschlagen. Damit durfte die potentielle
Bedeutung dieser Indikatoren fur die Geldpolitik geringer geworden sein.

Geldmengen- und Kreditaggregate schlie3lich haben, wie bereits
erwahnt, in den letzten 30 Jahren eine wechselnde Rolle in der Geldpolitik
gespielt. Die Zentralbanken — mit einigen wichtigen Ausnahmen - &auf3ern
zunehmend Zweifel an deren Tauglichkeit als Indikatoren fur die kurzfristige
Preis- wie auch Konjunkturentwicklung. Zugleich durfte ihr Informationsgehalt
je nach Finanzsystem variieren. So sind z.B. weit gefal3te monetare Aggregate
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wahrscheinlich in den Landern nitzlicher, in denen die Kapitalbeschaffung fir
Investitionen hauptséachlich Gber die Banken erfolgt. Dagegen sind in Landern
wie den USA oder dem Vereinigten Konigreich, in denen sich die Unter-
nehmen Uberwiegend durch die Begebung von Aktien und Schuldverschrei-
bungen finanzieren, andere Indikatoren wie weit gefal3te Kreditaggregate,
Aktienkurse und Risikoaufschlage vermutlich von groéRerer Relevanz. Unge-
achtet solcher Unterschiede kann die Beobachtung der Kredit- und Geld-
mengenaggregate dennoch zur Einschatzung langerfristiger Bedrohungen ftir
die Stabilitat im Finanzsystem hilfreich sein (Kapitel VII).

Kommunikation mit den Finanzmaérkten

Die rasche Entwicklung an den Finanzmarkten hat nicht nur die Bandbreite
potentieller Indikatoren fur die Geldpolitik erweitert, sondern stellt die Zentral-
banken auch vor neue Herausforderungen in bezug auf Informations-
Ubermittlung und Verstandigung. Insbesondere bemuhen sich die Wahrungs-
behdrden im allgemeinen starker um Transparenz gegenuber den Markten, um
Uberraschungseffekte an den Markten zu vermeiden. Wahrend z.B. in den
achtziger Jahren einige Zentralbanken wie die Federal Reserve und die
Reserve Bank of Australia ihre Geldpolitik betrieben, indem sie den Tagesgeld-
satz an eine nicht veroffentlichte ZielgroRe heranfihrten, ist es heute ublich,
daR die Zentralbanken geldpolitische Anderungen sofort bekanntgeben.
Ebenso liefern sie umfangreichere und aktuellere Informationen Uber die
Grunde geldpolitischer MalBnahmen. DarUber hinaus sind einige Zentral-
banken, darunter im vergangenen Jahr die EZB und die Bank of Japan, dazu
Ubergegangen, ihre Projektionen bzw. Prognosen fir die Inflation und andere
Variablen zu veroffentlichen.

Trotzdem ist nach wie vor offen, ob die Informationstibermittiung und
Verstandigung weiter verbessert werden kann. Umstritten ist etwa, ob die
Zentralbanken die Méarkte auf bevorstehende geldpolitische MalRnahmen vor-
bereiten sollten, indem sie Tendenzaussagen treffen (wie dies z.B. der Offen-
marktausschuf3 der Federal Reserve mit seinem ,,bias* praktiziert), indem sie
noch andere Hinweise auf ihre nachsten geldpolitischen Schritte geben oder
indem sie sogar ihre Zinsprognosen veroffentlichen. Auf diese Weise konnten
die Zentralbanken die Entwicklung der langfristigen Zinssatze wohl wirksamer
beeinflussen, wodurch die Ubertragung geldpolitischer Impulse auf die Volks-
wirtschaft verbessert wiirde. Andere Elemente wiederum deuten jedoch darauf
hin, dal3 dies sowohl schwieriger als auch weniger wiinschenswert sein durfte
als vielleicht zunachst angenommen.

Erstens erschwert es den Entscheidungsprozel3 betrachtlich, wenn
sowohl Uber die gegenwartigen Notenbankzinsen als auch Uber die wahr-
scheinlichste zuktnftige Entwicklung der Zinsen befunden werden muf3, und
dies kdonnte sich sogar als nicht machbar erweisen, vor allem wenn das
Entscheidungsgremium héaufig zusammentritt. Zweitens haben die Ent-
scheidungstrager moglicherweise keine einheitliche Sichtweise hinsichtlich
der kunftigen Beschlusse. In vielen Zentralbanken liegt die Durchfihrung der
Geldpolitik bei einem formellen oder informellen Ausschul3, der die jeweilige
Wirtschaftslage und die wahrscheinliche kurzfristige Entwicklung priuft und
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sich dann - im Konsens oder durch Abstimmung - auf die jeweilige H6he der
Zinssatze einigt. Bei einer solchen Vorgehensweise ware es schwierig, eine
deutliche Haltung in bezug auf kinftige Zinsdnderungen einzunehmen. Drittens
kdbnnte die Glaubwirdigkeit einer Zentralbank beeintrachtigt werden, wenn
von den vorab in Aussicht gestellten Zinsniveaus letztlich abgewichen wirde.
Selbst wenn solche Abweichungen durch neue Informationen gerechtfertigt
wurden, schatzen die Markte die Bedeutung bestimmter Entwicklungen
vielleicht einfach anders ein. Geldpolitische Schritte vorab anzudeuten durfte
daher den Gestaltungsspielraum einer Zentralbank unndétig einschranken.

Diese Uberlegungen lassen darauf schlieBen, da3 der Versuch, genaue
Hinweise auf mogliche kiinftige geldpolitische Anderungen zu geben, wenig
erfolgversprechend sein durfte, aul3er vielleicht in Ausnahmefallen. Ein solcher
kénnte etwa dann vorliegen, wenn die Zinssatze weit von ihrem normalen
Niveau entfernt liegen, wie dies in den USA Anfang der neunziger Jahre der
Fall war, als der Tagesgeldsatz wegen Schwierigkeiten im Finanzsektor niedrig
gehalten wurde. In einer derartigen Situation wirde die Ruckfuhrung der
Zinsen auf ein normaleres Niveau, ohne den Méarkten diese geldpolitischen
Anderungen anzudeuten, die Gefahr einer erhohten Marktvolatilitat mit sich
bringen. Statt eventuelle kinftige geldpolitische Schritte vorab anzukiindigen,
konnte es allerdings selbst dann vorteilhafter sein, die Bedingungen zu um-
reiBen, unter denen die Zinssatze angepal3t wirden, und es dann den
Finanzmarkten zu Uberlassen, Erwartungen zu bilden, indem sie selbst beur-
teilen, ob diese Bedingungen gegeben sind. Diese Strategie verfolgte die Bank
of Japan mit ihrer Erklarung, dal3 die im Marz 2001 gelockerte Geldpolitik so
lange beibehalten werde, bis die Preise gegeniiber dem Vorjahr nicht langer
rucklaufig sind.

Eine weitere wichtige Frage in diesem Zusammenhang ist, wie die
Zentralbanken den Markten vermitteln kdnnen, welche Einflu3groéf3en bei geld-
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politischen Entscheidungen den Ausschlag geben, wenn sich viele Variablen
gleichzeitig verandern. Beispielsweise fallen haufig die Aktienkurse, wenn eine
Konjunkturabschwéachung bevorzustehen scheint. Zugleich aber setzen die
Zentralbanken angesichts des erwarteten Abschwungs zumeist die Noten-
bankzinsen herab. Solche MalRnahmen kdnnten dahingehend mil3verstanden
werden, dal3 die Geldpolitik darauf ausgerichtet sei, die Preise von Vermdégens-
werten zu stutzen. Diese Gefahr ist besonders ausgepragt, wenn die Ver-
mogensbestédnde in Relation zum Volkseinkommen grof3 sind, Aktien einen
wesentlichen Teil des Vermoégens ausmachen und die realwirtschaftliche Ent-
wicklung die Inflationsaussichten maf3geblich pragt. Grafik 1V.7 verdeutlicht
die praktische Bedeutung dieser Problematik und zeigt auf, da? mit dem
Ruckgang der Aktienkurse in den drei wichtigsten Volkswirtschaften im letzten
Jahr die Markte auch niedrigere kurzfristige Zinssatze erwarteten.

Taktik geldpolitischer Schritte

Das Wachstum der Finanzmarkte hatte auch Konsequenzen fur die taktischen
Uberlegungen in der Geldpolitik, und zwar insbesondere fiir die Wahl des Zeit-
punkts geldpolitischer Mal3nahmen. In vielen Landern werden Zinsbeschlusse,
wie schon erwahnt, an vorangekiundigten Sitzungstagen von einem formellen
geldpolitischen Ausschul3 getroffen. Wie die Bank of Canada im letzten Jahr
beim Ubergang zu einem festen Sitzungskalender anmerkte, verringert dies die
Unsicherheit fur die Marktteilnehmer, da diese - auf3er in Ausnahme-
situationen — geldpolitische Schritte an anderen Tagen nicht in ihre Uber-
legungen einbeziehen missen. Aber auch bei einem festen Sitzungskalender
stellt sich die Frage nach den Vor- und Nachteilen von geldpolitischen
Schritten zwischen zwei Sitzungsterminen, wie z.B. der Zinssenkungen durch
die Federal Reserve Anfang Januar und Mitte April 2001. Die Notwendigkeit, zu
auBBerplanmafigen Zeitpunkten Zinsanpassungen vorzunehmen, hangt zwar
von der Haufigkeit geldpolitischer Sitzungen ab. Tritt der Ausschul? zweimal im
Monat zusammen, wie dies bei der Bank of Japan und der EZB der Fall ist,
durften Zinsbeschliisse zwischen zwei Sitzungsterminen kaum notwendig sein.
Die Zentralbanken werden sich diese Mdglichkeit jedoch stets offenhalten
wollen, zumal bei Stérungen an den Finanzmarkten, die rasch aufflammen und
die gesamtwirtschaftlichen Perspektiven stark beeintrachtigen kénnen.

Die Frage, inwiefern es wuinschenswert ist, zwischen zwei Sitzungs-
terminen geldpolitische MalRnahmen zu ergreifen, kntpft an die allgemeinere
Diskussion an, ob die Zentralbanken Uberraschungen fiir die Finanzmérkte
nach Moglichkeit vermeiden sollten. Im allgemeinen sollten die Zentralbanken
im Zeitverlauf einen konsequenten Ansatz verfolgen und ihre Absichten deut-
lich &uf3ern, um die Finanzmarkte nicht zu Uberraschen. Eine unerwartete
Anderung der Geldpolitik konnte Unruhe an den Markten hervorrufen, wenn
sie von den Marktteilnehmern dahingehend ausgelegt wird, dal3 die Zentral-
bank Uber nicht offentlich zugangliche ungunstige Informationen verfluge
oder ihr die Lage entglitten sei. Trotzdem mag es Situationen geben, in denen
die geldpolitischen Absichten und die Markterwartungen stark voneinander
abweichen. Naturlich sollte eine Zentralbank auf geldpolitische Mal3Bnahmen,
die sie fur angemessen halt, nicht verzichten, nur weil sie fur die Finanzméarkte
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unerwartet kommen. Fiir ihre taktischen Uberlegungen kénnte dieser Umstand
jedoch relevant sein. Einerseits kann es mitunter durchaus vorteilhaft sein,
wenn die Zentralbanken gezielte geldpolitische Schritte ergreifen, auch
zwischen zwei Sitzungsterminen, um ihre Absichten klarzustellen und nicht als
Gefangene der Markteinschatzung zu erscheinen. Andererseits legen die oben
erwdhnten Bedenken hinsichtlich einer Beunruhigung der Markte nahe, dal3
die Zentralbanken die angestrebten, aber unerwarteten Zinsénderungen viel-
leicht besser nur allmahlich vornehmen soliten.

Eine damit eng in Verbindung stehende Frage ist, ob die Zentralbanken
die Zinssatze im Normalfall glatten sollten. Darunter ist zu verstehen, dafd sie
bei Vorliegen neuer Informationen die Zinsanderungen Uber einen gewissen
Zeitraum verteilen. In einem solchen Fall wéare daher nicht eine grofRe Zins-
anderung auf einmal, sondern vielmehr eine Anzahl kleinerer gleichgerichteter
Zinsschritte zu erwarten. Es gibt Indizien dafir, daR die Zentralbanken tat-
sachlich nach diesem Prinzip vorgehen (Tabelle 1V.1). Statt auf eine gezielte
Dosierung des geldpolitischen Instruments selbst kdénnten eine Anzahl
kleinerer Zinsschritte jedoch auch darauf zurtckzufihren sein, dal3 sich die
Einschatzung der Wirtschaftslage durch die Zentralbank allmahlich &ndert.

Fur eine Verteilung der Zinsanpassungen Uber einen gewissen Zeitraum
spricht, daR Anderungen in der Geldpolitik moglicherweise starker auf die
Finanzvariablen und auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage durchschlagen,
wenn weitere Schritte in dieselbe Richtung erwartet werden. Zinsglattung kann
daher der Geldpolitik eine grof3ere Durchschlagskraft verleihen, indem sie es
der Zentralbank ermdéglicht, die angestrebte Wirkung auf die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage zu erzielen und zugleich die Zinsvolatilitat zu verringern. Ein
zweites Argument far ein solches Vorgehen ist, dalR die Marktteilnehmer
leichter feststellen kénnen, wie die Zentralbanken auf Neuigkeiten reagieren.
Bei plotzlichen und ausgepréagten Richtungsanderungen in der Zinspolitik

Indizien fur
Zinsglattung

Argumente dafur ...

Sitzungsturnus und Zinsglattung

Sitzungen des Durchschnittliche Durchschnittliche Durchschnittliche
geldpolitischen absolute Anzahl von Noten- | Wochenzahl bis zur
Ausschusses! Veranderung des |bankzinsanderungen| Richtungséanderung

Notenbankzinses? bis zur Richtungs- des Notenbank-

bis zur Richtungs- anderung zinses
anderung

Australien monatlich 3,5 5,6 111
Euro-Raum 2wdchentlich 1,5 3,0 39
Deutschland 2wdéchentlich 0,4 4,9 20
Japan3 2wochentlich . . .
Kanada 8 x jahrlich 2,1 6,7 52
Schweden monatlich 1,6 8,5 60
USA 8 x jahrlich 2,0 6,0 84
Vereinigtes Konigreich monatlich 2,0 4,8 65

1 Gegenwartige Praxis.
Notenbankzins.

2 Prozentpunkte.

Anmerkung: Australien: Cash Rate (1990-2001); Deutschland: Repo-Satz (1990-98); Euro-Raum: Satz der Einlagefazilitat
(1999-2001); Japan: Tagesgeldsatz (unbesichert, 1990-2001); Kanada: oberer Grenzwert des operativen Bandes (1994-2001);
Schweden: Repo-Satz (1994-2001); USA: Zielwert fur Tagesgeldsatz (1990-2001); Vereinigtes Konigreich: Repo-Satz (1990-2001).

3 Im Zeitraum von Marz 1991 bis August 2000 gab es keine Richtungséanderung beim

Tabelle IV.1
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... und dagegen

Marktverhaltnisse
und Zeitpunkt
geldpolitischer
Schritte

kénnte schwieriger zu beurteilen sein, welche Informationen fir den geld-
politischen Kurs den Ausschlag geben. Ein drittes und damit verbundenes
Argument fur ein schrittweises Vorgehen besteht darin, daf3 dadurch auch
einem Verlust an Glaubwurdigkeit der Zentralbank vorgebeugt werden kann.
Denn haufige Richtungsanderungen in der Zinspolitik kbnnen von den Mérkten
als Beweis fur mangelnde Entschluf3kraft und Konsequenz aufgefal3t werden.
Ein Argument jedoch spricht auch gegen die Zinsglattung: Wenn die Zentral-
banken die Notwendigkeit eines schrittweisen Vorgehens uberschatzen,
konnten sich berechtigte geldpolitische Kursdnderungen verzégern, und dies
wiederum konnte Ausschlage bei der Inflation und beim Wirtschaftswachstum
sogar noch verstarken.

Das Wachstum der Finanzmérkte bedeutet auch, dal’ die Wahl des Zeit-
punkts geldpolitischer MalZnahmen starker von den Marktverhaltnissen beein-
flult werden durfte. Ein Beispiel hierfur sind Situationen, in denen die Markt-
liquiditat begrenzt ist (z.B. Gber das Jahresende oder in Sonderféllen wie dem
Jahr-2000-Datumswechsel) und die Zentralbanken moglicherweise auf Zins-
anderungen verzichten, um keine abrupten Marktreaktionen auszuldsen. Ein
zweites Beispiel betrifft Falle von Marktturbulenzen. In solchen Situationen
mussen die Zentralbanken die Schwere der Storung beurteilen, vor allem im
Hinblick auf potentielle Auswirkungen fur die Realwirtschaft. Sollten sie sich
zum Eingreifen entschliel3en, reicht der mogliche MaRnahmenkatalog von der
gezielten Bereitstellung von Liquiditat bis hin zu Zinssenkungen, wie sie die
Federal Reserve nach dem Ruckgang der Aktienkurse 1987 sowie wahrend der
erhohten Marktvolatilitat nach dem russischen Schuldenmoratorium 1998
vornahm. Solche MalRRnahmen, so sehr sie auch begrif3t werden, bergen
jedoch die Gefahr, dal3 sie falschlicherweise als Hinweis darauf verstanden
werden, dalR die Geldpolitik auf das in Krisenzeiten Ublicherweise sinkende
Niveau der Preise von Vermdgenswerten reagiert.
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V. Devisenmarkte

Schwerpunkte

Eines der auffallendsten Merkmale an den Devisenmarkten im Jahr 2000 war
die anhaltende Starke des US-Dollars gegeniber den meisten Wahrungen,
insbesondere aber gegentiber dem Euro. Mit der relativen Stabilitéat des Yen
auf dem uberraschend hohen Niveau zum US-Dollar, das im letzten Jahr
erreicht wurde, und der allgemeinen Schwache des Euro setzten sich Trends
fort, die bereits 1999 begonnen hatten. Mit der Abwertung des Yen und einer
gewissen Erholung des Euro in den jungsten Quartalen kehrte sich diese Ent-
wicklung teilweise um.

Die Bewegungen der wichtigsten Wahrungen durften Giberwiegend durch
die unterschiedlichen Aussichten fur das Wirtschaftswachstum sowie die Port-
folio- und Direktinvestitionsstrome hervorgerufen worden sein. Eine Reihe
offizieller Devisenmarktinterventionen im Herbst stitzten den Euro etwas. Die
erneute Starke des Dollars gegenuber dem Euro zu Jahresbeginn 2001 war
aufgrund des unerwartet starken Konjunkturriickgangs in den USA und der
damit im Zusammenhang stehenden Lockerung der Geldpolitik besonders
schwer nachzuvoliziehen. Sie schien auf verfestigte Markterwartungen hin-
sichtlich der mittelfristigen Wachstumsaussichten in den beiden Wirtschafts-
raumen hinzudeuten. Ganz anders als in den achtziger Jahren und tber weite
Teile der neunziger Jahre dirften die Zinsunterschiede die Wechselkurse sogar
hauptsachlich tber ihre Wirkung auf die Wachstumserwartungen beeinfluf3t
haben.

Im langfristigen Vergleich eher ungewo6hnlich war auch das Ausmalf3
einiger anderer Wechselkursveranderungen. Der australische Dollar und der
Neuseeland-Dollar fielen auf ein historisches Tief, und auch der kanadische
Dollar wertete erheblich ab. Der Schweizer Franken wich von seinem vor-
herigen Verhaltensmuster ebenfalls ab; er festigte sich zum Euro, als dieser
gegenuber dem US-Dollar an Wert verlor.

Nach einer Periode relativer Stabilitdét 1999 begannen sich eine Reihe
von Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften im Laufe des Jahres 2000
vor dem Hintergrund einer weltweiten Nachfrageverlangsamung und rtck-
laufiger US-Aktienkurse gegenuber dem Dollar abzuschwéachen. Trotz verein-
zelter Phasen der Anspannung blieben die Devisenmarkte jedoch allgemein
ruhig.

Das Geschaft an den weltweiten Devisenmarkten lag nach wie vor deut-
lich unter dem Ausmald von 1998. Gleichzeitig waren die Geld-Brief-Spannen
fur die wichtigsten Wahrungspaare weiterhin eng. Wahrend sich die kurz-
fristige Volatilitat in einigen Marktsegmenten erhéhte, schien sich die Gesamt-
liquiditat nicht verschlechtert zu haben.
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Anhaltende
Dollarstarke

Dollar, Yen und Euro

Wesentliche Entwicklungen und langfristige Perspektiven

Im Jahr 2000 und Anfang 2001 wertete der Dollar in nominaler effektiver
Betrachtung um rund 11% auf und erreichte ein Niveau, das zuletzt 1986
verzeichnet worden war (Grafik V.1). Dagegen sank der nominale effektive
Wechselkurs des Euro um 4% auf ein historisches Tief und lag damit um 16%
unter dem Durchschnitt des ,,synthetischen* Euro in den neunziger Jahren.
Der Yen blieb von Januar bis November 2000 auf effektiver Basis stabil,
wertete aber anschlieRend bis Anfang April 2001 um 13% ab.

Der Beobachtungszeitraum war von einer anhaltenden Starke des Dollars
gegenudber dem Euro und - in geringerem MalRe — gegeniber dem Yen
gekennzeichnet. Der Aufwertungstrend gegentber dem Euro hielt an, auch
wenn sich der Euro im Mai/Juni 2000 sowie von November 2000 bis Januar

Nominaler effektiver Wechselkurs von Dollar, Yen und Euro?!
Monatsdurchschnitt; 1990-99 = 100
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Anmerkung: Die horizontalen Linien kennzeichnen die Periodendurchschnitte.

1 Handelsgewichteter Durchschnitt; vor 1999: gegenutiber 25 Landern; danach werden die EWU-Teilnehmer
als Einheit behandelt. 2Vor 1999: handelsgewichteter Durchschnitt der effektiven Wechselkurse der EWU-
Teilnehmer.

Quelle: BIZ. Grafik V.1
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Wechselkurs, implizite Volatilitat und Risk Reversal
von Dollar, Yen und Euro

Yen/Dollar Yen/Euro Dollar/Euro
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Anmerkung: Euro-Kurs vor 1999 berechnet als handelsgewichteter Durchschnitt der bilateralen Kurse der
im Euro aufgegangenen Wahrungen und angepaf3t zum Wert der ECU am 31. Dezember 1998 (durchgangig).

11 Monat; Prozent. 2Ein positiver Wert bezeichnet im linken und rechten Feld eine Neigung zur
Dollarstarke, im mittleren Feld eine Neigung zur Euro-Stéarke.

Quellen: EZB; Dresdner Kleinwort Wasserstein Research; Reuters; eigene Berechnungen. Grafik V.2

2001 jeweils vortibergehend erholte (Grafik V.2). Im Oktober erreichte der Euro
mit $ 0,82 seinen niedrigsten Wert im Vergleich zum Dollar. Dies entspricht
einem Riuckgang um 19% seit Januar 2000 und um 30% seit seiner Einfuhrung
im Januar 1999. Zieht man einen ,,synthetischen* Euro als ReferenzgrtlRe
heran, war dieser Stand zuletzt Ende 1985 verzeichnet worden. Die Euro-
Abwertung im Jahr 2000 wurde in ihrem beachtlichen Ausmalf3 nur 1981 sowie
1985/86, in zwei ZeitrAumen aul3ergewohnlicher Dollarstarke, vom Wertverlust
der D-Mark Ubertroffen. Gegentber dem Yen blieb der Dollar nach einer
leichten Festigung Anfang 2000 fast bis zum Jahresende stabil und bewegte
sich innerhalb eines ungewo6hnlich engen Bereichs zwischen ¥ 105 und ¥ 110.
Im November begann sich der Yen jedoch abzuschwéchen, und bis April 2001
hatte er fast 15% seines Wertes gegeniber dem Dollar eingebtf3t.

Der Euro erreichte Ende Oktober gegentiber dem Yen mit ¥ 89 ein histo-
risches Tief. Dies entsprach einem Riickgang um 14 % seit Januar 2000 und um
33% seit Januar 1999. Von November 2000 bis Anfang April 2001 wertete der
Yen gegentber dem Euro allerdings um 21% ab.

Diese Konstellation der Wechselkursbewegungen hat die Wirtschafts-
entwicklung und die Wachstumsaussichten in allen wichtigen Regionen
beeinflul3t. Die effektive Starke des Dollars half dabei, die weltweite Gesamt-
nachfrage von den USA zu Volkswirtschaften mit einer schwécheren Nach-
fragedynamik, beispielsweise dem Euro-Raum, umzulenken. Gleichzeitig uUbte
sie einen gewissen zusatzlichen Druck auf einige Lander aus, deren Wah-
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Auswirkungen ...



... und langfristige
Aussichten

rungen eng an den Dollar gebunden waren, wie z.B. Argentinien. Die effektive
Abwertung des Yen seit November 2000 kdnnte sich fur die unsichere
Erholung in Japan als glnstig erweisen und eine lange Phase beenden, in der
die Exporte des Landes vom Wechselkurs keine Unterstitzung erhielten oder
sogar behindert wurden. Eine weitere Abwertung des Yen konnte jedoch - je
nach ihrem Ausmald — den Exporteuren im asiatischen Raum Schwierigkeiten
bereiten, die schon von der Schwéche der US-Nachfrage betroffen sind. Sollte
sich die konjunkturelle Abkuhlung in den USA im Dollarkurs niederschlagen,
durfte der Euro-Wechselkurs den gréf3ten Freiheitsgrad in diesem Geflige ha-
ben, denn Europa kdnnte eine Euro-Aufwertung angesichts des vergleichs-
weise robusteren Wirtschaftswachstums leichter verkraften.

Das Geflige der Wechselkurse und Zinsen zwischen den wichtigsten
Wahrungsraumen dirfte auch Auswirkungen hinsichtlich potentieller
Finanzmarktturbulenzen haben, die durch bestimmte Handelsstrategien ver-
ursacht werden. Besonders dann, wenn sich die Auffassung durchsetzt, dal3 es
nur wenig oder keine unmittelbaren Aussichten auf eine Stérkung des Yen
gibt, kbnnte es fur die Anleger profitabel scheinen, Uber Yen-Zinsdifferenz-
geschafte (Carry Trades) kurzfristige Yen-Positionen einzugehen. Tatsachlich
gibt es vereinzelte Hinweise darauf, daf3 solche Handelsgeschéafte seit dem
Herbst 2000 zugenommen haben. Carry Trades kdnnten nicht zuletzt zu einem
wachsenden Druck auf die Wahrungen von aufstrebenden Volkswirtschaften
mit vergleichsweise enger Wechselkursbindung beitragen. Die ausgepragte
Dollar/Yen-Bewegung im Herbst 1998 brachte den Umstand, dal? Carry Trades
in manchen Fallen kraftige Ausschlage der kurzfristigen Volatilitéat sogar an den
wichtigsten Devisenmarkten hervorrufen kénnen, klar zum Vorschein.

Langerfristig kam wieder die Frage nach der Tragfahigkeit der gegen-
wartigen Wechselkursniveaus auf, da das US-Leistungsbilanzdefizit im Jahr
2000 eine Rekordhdhe von $ 435,4 Mrd. bzw. 4,4% des BIP erreichte, wodurch
die Auslandsverbindlichkeiten der USA weiter stiegen (Grafik V.3).

Nettovermogensposition und Nettovermdgenseinkommen
der USA, Japans und des Euro-Raums im Ausland
Mrd. US-Dollar

20 1000

Nettovermogens- Nettovermogens-
einkommen (LS): position im Ausland (RS):
Y —1000
—  Japan /
= FEuro-Raum [EE
[ I I s I I sy S (S0
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Quellen: EZB; IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.3
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Offizielle Devisenreserven

1997 1998 1999 2000 Stand
Ende 2000

Mrd. US-Dollar

Veranderung zu jeweiligen Wechselkursen

Insgesamt 56,1 55,9 129,6 139,5 1908,7
Industrielander -12,0 -11,3 40,7 54,5 7748
Asien? 8,5 62,2 79,1 46,4 688,4
Lateinamerika? 10,9 - 83 -8,0 2,4 127,6
Osteuropa3 4,9 51 0,6 21,2 95,2
Ubrige Lander 43,8 8,2 17,2 15,0 222,7

Veranderung zu konstanten Wechselkursen4

Insgesamt 113,5 18,6 181,0 172,1 1908,7
Reserven in Dollar 72,5 51,3 140,3 130,3 1450,5
Reserven in

anderer Wahrung 41,0 -32,7 40,7 41,8 458,2

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, Rumanien, Ruf3land, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische
Republik, Ungarn. 4 Teilweise geschatzt; bewertet zum Wechselkurs am Jahresende.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Tabelle V.1

Ein Losungsansatz zur Beurteilung der langerfristigen Angemessen-
heit von Wechselkursniveaus besteht in Modellschatzungen fundamentaler
Gleichgewichtswechselkurse. Diese Modelle basieren auf der Ho6he der realen
Wechselkurse, die langfristig mit einem stabilen Verhaltnis zwischen
Auslandsschulden und Produktionspotential kompatibel ist. Zwar weichen
die Schatzungen der fundamentalen Gleichgewichtskurse in empirischen
Studien stark voneinander ab und sind statistisch gesehen in der Regel
sehr unsicher, doch sie unterstitzen tendenziell die Ansicht, daf3 der Dollar
gegenuber dem Euro und in einem geringeren Ausmald auch gegenuber
dem Yen derzeit Uber seinem langfristigen Gleichgewichtskurs liegt. Zu
beachten ist jedoch auch, dafl3 sich die Nettoertrdage aus der Auslands-
vermdgensposition der USA erst 1998 in Nettozahlungen kehrten. Seither
blieben diese Nettozahlungen gemessen an den US-Exporten auf niedrigem
Niveau stabil und sind im Vergleich zum BIP der USA &ufRerst gering.
Zudem stiegen die in Dollar denominierten Wahrungsreserven im Jahr 2000
und zu Beginn 2001 zwar weiter an, doch finanzierte dieser Anstieg das
US-Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2000 nur noch zu 30%, verglichen mit 42%
im Jahr 1999 (Tabelle V.1). Die Zuflisse von Portfolio- und Direktinvestitionen
blieben hoch und deckten dieses Defizit zu 78% (1999: 64%) bzw. 36%
(1999: 38%).

Bestimmungsfaktoren von Wechselkursbewegungen

Die Bewegungen von Wechselkursen lassen sich bekanntermaf3en nur sehr
schwer erklaren. Dabei bilden die drei umsatzstarksten Wahrungen der
Berichtsperiode keine Ausnahme. Insbesondere ist es schwierig, Erklarungen
zu finden, die auf alle Wahrungspaare gleichzeitig zutreffen konnten.
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Mittelfristige
Wachstums-
aussichten als
Erklarung fur die
Starke des
Dollars ...

... nicht aber fur die
des Yen

Offene Fragen

Wahrscheinlich wurzelte die anhaltende Starke des Dollars gegentber
dem Euro und - in geringerem Ausmaf — gegeniiber dem Yen in der Uber-
zeugung, dal3 die Wirtschaft in den USA, angetrieben durch ein héheres
Produktivitdtswachstum, mittelfristig weiterhin deutlich rascher expandieren
wurde als in den anderen wichtigen Wahrungsraumen. Anhaltende Kapital-
zuflisse in Form von Beteiligungskapital, insbesondere ausléandische Direkt-
investitionen, deuteten ebenfalls darauf hin. Der Rickgang am US-Aktienmarkt
das ganze Jahr hindurch, der auch auf andere Lander Ubergriff, schien diese
Uberzeugung allenfalls voriibergehend zu erschiittern. Das gleiche galt fur die
Hinweise auf einen pl6tzlichen Abschwung in den USA, was sich mit der Sicht
deckte, dal3 dieser Abschwung entweder von kurzer Dauer sein oder eine
starkere Wirkung auf andere Lander haben wirde als in den meisten Pro-
gnosen urspringlich angenommen. Die Rolle des Dollars als sicherer Hafen
schlechthin kénnte diese zweite Erklarung untermauern.

Schwieriger ist es jedoch, die relative Starke des Yen gegeniber dem
Euro anhand derselben Logik zu erklaren, insbesondere bei einer etwas langer-
fristigen Betrachtungsweise. In diesem Fall mufR3te den wechselhaften Erho-
lungsaussichten fur die japanische Wirtschaft im Verlauf des letzten Jahres
groRere Beachtung geschenkt werden. Die Abschwéchung des Yen seit
November 2000 gegentber den anderen wichtigen Wahrungen wiurde folglich
eine seit langem erwartete Korrektur anzeigen, die mit der relativ schwachen
Wirtschaftsentwicklung in Japan im Einklang stlinde. Eine genauere Analyse
der verfugbaren Daten Uber die kurzfristigen Wachstumsaussichten, die Kapital-
strome und die Reaktion der Devisenmarkte auf neue Informationen kann diese
Wechselbeziehungen naher beleuchten.

Die Abfolge der Revisionen hinsichtlich der erwarteten Wachstumsunter-
schiede zwischen den drei wichtigsten Wahrungsraumen auf der Basis von
ein- bis zweijahrigen Prognosen stimmt zumindest bis Ende 2000 weitgehend
mit den Bewegungen der Wechselkurse Uberein (Grafik V.4). Die Aufwertung
des Dollars gegeniiber dem Euro tber einen Grof3teil des Jahres 2000 scheint
durch Revisionen der entsprechenden Wachstumsprognosen zugunsten der
USA untermauert. Auch der Anstieg des Yen gegenuber dem Euro fast das
ganze letzte Jahr Uber stand im Einklang mit einer Anndherung der
Wachstumsprognosen zwischen dem Euro-Raum und Japan, als sich die
Aussichten fur die japanische Wirtschaft voribergehend aufhellten. AuRerdem
war die Stabilitat des Dollars gegentber dem Yen in den ersten drei Quartalen
2000 konsistent mit den Erwartungen eines eher gleichbleibenden Wachstums-
unterschieds zwischen Japan und den USA.

Vor diesem Hintergrund scheint die nachfolgende Dollarstarke allerdings
schwer nachvollziehbar zu sein. Im November begann der Dollar gegentber
dem Yen aufzuwerten, obwohl erwartet wurde, dal3 sich die Wachstumspfade
in den USA und in Japan einander annahern wirden. DarUber hinaus steht die
Festigung des Dollars gegenuber dem Euro im ersten Quartal 2001 im Wider-
spruch zu Anzeichen, dal3 die Marktteilnehmer im Jahresverlauf fur den Euro-
Raum ein starkeres Wirtschaftswachstum erwarteten als fur die USA.

Die anhaltende Starke des Dollars ware dann nachvollziehbar, wenn die
relativen mittelfristigen Wachstumsaussichten fur die USA angesichts des
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Differenzen der Wachstumsprognosen zwischen den drei
wichtigsten Volkswirtschaften
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1 Differenz der Wachstumsprognosen; oberes und mittleres Feld: USA bzw. Euro-Raum abziglich Japan;
unteres Feld: Euro-Raum abzuglich USA; Prozentpunkte. 2 Yen/Dollar, Yen/Euro bzw. Dollar/Euro zum Zeit-
punkt der Erhebung.

Quellen: © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik V.4

plétzlichen Konjunkturabschwungs unverandert blieben. Im Jahr 2000 bildeten
solche Sichtweisen sowie die von der Idee einer ,,neuen Ara‘“ inspirierten
Renditenerwartungen bei US-Vermoégenswerten vermutlich die Grundlage fir
den deutlichen Anstieg der Nettoportfoliozuflisse aus dem Euro-Raum, Uber-
wiegend in Form von Beteiligungskapital (Grafik V.5). Insbesondere erreichten
die Nettozuflisse an Beteiligungskapital aus dem Euro-Raum in die USA im
Jahr 2000 $ 110 Mrd., verglichen mit Zuflissen von nur $ 16 Mrd. an den
Anleihemarkt. Gegen Jahresende schwachten sich diese Strome etwas ab,
blieben aber positiv.

Aufschlu3reicher ist vielleicht, dal3 diese Erwartungshaltung das ganze
Jahr 2000 hindurch offenbar zu weiterhin umfangreichen Zuflissen an aus-
landischen Direktinvestitionen — zumeist aus transatlantischen Unternehmens-
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Kumulierte Portfoliostrome zwischen den drei wichtigsten
Volkswirtschaften

USA/Japan Euro-Raum/Japan Euro-Raum/USA
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1Kumulierte Strome seit Januar 1998; Mrd. US-Dollar. Ein positiver Wert bezeichnet im linken Feld einen
NettozufluR? in die USA, in den Ubrigen Feldern einen Nettozuflul3 in den Euro-Raum. Angaben kdnnen
Transaktionen des offentlichen Sektors enthalten; mittleres Feld: nur japanische Anleger. 2 Yen/Dollar,
Yen/Euro bzw. Dollar/Euro; Dezember 1997 = 100.

Quellen: Japanisches Finanzministerium; US-Finanzministerium; Angaben der einzelnen Lander; eigene
Berechnungen. Grafik V.5

fusionen und -Ubernahmen - fuhrte, wenngleich sich deren Tempo gegenuber
1999 verlangsamte (Grafik V.6). Es ist zugegebenermal3en schwierig, Schlisse
Uiber den kausalen Zusammenhang zwischen Fusionen und Ubernahmen
einerseits und Wechselkursbewegungen andererseits zu ziehen, ohne Einzel-
heiten Uber die Finanzierung solcher Geschafte und den Zeitpunkt der damit
verbundenen Zahlungsstrome zu kennen. Es gibt aber statistische Hinweise
darauf, dal3 der Dollar an den Tagen, an denen grof3ere US-Unternehmens-
Ubernahmen durch Firmen des Euro-Raums angekindigt wurden, im
Durchschnitt tatsdchlich gegentiber dem Euro aufwertete. Der Trend bei den
Fusionen und Ubernahmen stand zudem ganz offensichtlich im Einklang mit

Fusionen/Ubernahmen und Euro/Dollar-Wechselkurs
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1Kumulierte Nettostrome aus den USA in den Euro-Raum seit Januar 1998; Mrd. US-Dollar. Beobach-
tungen beziehen sich auf das Ankiindigungsdatum der Transaktion.

Quellen: EZB; Bloomberg. Grafik V.6
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dem Verhalten des Wechselkurses und konnte als Zeichen fir die mittelfristige
Attraktivitat von Dollar-Vermdgenswerten allgemein angesehen werden. Die
anhaltenden Abflisse von Portfolio- und Direktinvestitionen aus Japan in den
Euro-Raum unterstreichen vor diesem Hintergrund jedoch die Anomalie der
relativen Starke des Yen, die die meiste Zeit Uber zu beobachten war.

Die Relevanz von mittelfristigen Wachstumsprognosen, die sich aus den
herkdbmmlichen Vorstellungen Uber 6konomische Paradigmen ergeben, laf3t
sich auch an der asymmetrischen Reaktion des Euro auf neue Informationen
Uber die gesamtwirtschaftlichen Indikatoren im Euro-Raum seit der Einfuhrung
der neuen Wahrung ablesen. Sichtbar wird diese Asymmetrie in gleitenden
Regressionen der taglichen prozentualen Veranderung des Euro/Dollar-
Wechselkurses auf ,,Uberraschungen‘ in den wichtigsten im Euro-Raum ver-
offentlichten Wirtschaftsdaten, wie etwa dem ifo-Index oder der Industrie-
produktion in Deutschland. Uber weite Strecken des Jahres 1999 verlor der
Euro im Anschlu3 an die Veroffentlichung weitgehend enttduschender Wirt-
schaftsdaten im Euro-Raum an Wert (Grafik V.7). Dagegen reagierte er nicht
entsprechend, als die Informationen aus dem Euro-Raum Ende 1999 und
Anfang 2000 positiver wurden. Diese Asymmetrie a3t offenbar auf eine
anhaltend negative Marktstimmung gegenuber der europaischen Wahrung
schlieRen. Dahinter standen fur die Marktteilnehmer im wesentlichen die
schleppenden Strukturanpassungen in Kontinentaleuropa, obwohl in diesem
Bereich Fortschritte erzielt wurden (Kapitel I1).

Aus der Bedeutung der Wachstumsaussichten als Bestimmungsfaktor fur
die Wechselkursentwicklung folgt nattrlich auch der Zusammenhang zwischen
den kurzfristigen Zinsabstanden und den Wechselkursen, der sonst schwer
nachvollziehbar ware. Im Jahr 2000 und Anfang 2001 fiel die betrachtliche
Verengung des kurzfristigen Zinsvorsprungs der USA gegeniiber dem Euro-

Reaktion des Euro/Dollar-Kurses auf Nachrichten tber
den Euro-Raum

2y Wechselkursreaktion (LS) 4
Nachrichten (RS)?

0,004 4

/\ 0
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1 Steigungskoeffizient in der Regression der logarithmischen Differenzen des Dollar/Euro-Kurses auf die
,.Uberraschungen* in Veroffentlichungen gesamtwirtschaftlicher Daten (definiert als Unterschied zwischen
den tatsachlichen Daten und dem Median der betreffenden Prognose) im Euro-Raum und in den USA. Ein
positiver Koeffizient verweist auf eine Festigung (Abschwéchung) des Euro gegeniiber dem Dollar im
Zusammenhang mit einer positiven (negativen) Uberraschung in den Daten iiber den Euro-Raum.
Regressionen geschatzt auf der Basis von Tagesdaten Uber gleitende Stichproben von 60 Geschéftstagen.
Der schattierte Bereich markiert das Konfidenzband einer Standardabweichung von +1. 2 Kumulierte
Anzahl positiver und negativer Uberraschungen in Verdffentlichungen von Daten fiir den Euro-Raum.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lénder; eigene Berechnungen. Grafik V.7
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Intervention
im September
mit geringerer
Wirkung ...

Wechselkurs und Differenz der Zinsterminsatze
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1 Linkes und mittleres Feld: US- bzw. Euro-Raum-Satze abzuglich japanischer Satze; rechtes Feld: Euro-
Raum-Satze abzlglich US-Satze. 2 Errechnet aus den Terminsétzen des 6-Monats- und des 12-Monats-
LIBID. 3Auf der Basis 10jahriger Swapsatze.

Quellen: EZB; Reuters; eigene Berechnungen. Grafik V.8

Raum mit einer Abwértsbewegung des Euro zusammen (Grafik V.8). Falls
die Marktteilnehmer annehmen, dal3 die Inflation unter Kontrolle ist, ware
eine solche Verengung tendenziell positiv korreliert mit den Wachstums-
aussichten und daher mit der Rentabilitdt von Anlagen (ohne Staatsanleihen
und Geldmarktpapiere). Insgesamt durften die Marktteilnehmer den geld-
politischen Kurs des Eurosystems insofern als Ubertrieben straff erachtet
haben, als er die Aussichten fur das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum
negativ beeinflu3t haben kdonnte. Die gegensatzliche Entwicklung der lang-
fristigen Renditenabstdnde und der Wechselkurse steht mit der Auffassung im
Einklang, dal3 die Méarkte Uberzeugt waren, die Inflation sei unter Kontrolle
(Kapitel IV). Auch die Tatsache, dal3 die internationalen Beteiligungskapital-
strome in Form von Portfolio- bzw. Direktinvestitionen gegentiber Anlagen in
Anleihen an Bedeutung gewinnen, stutzt diesen allgemeinen Erklarungsansatz.

Devisenmarktinterventionen am Euro/Dollar-Markt

In der zweiten Jahreshélfte 2000 intervenierten die EZB und die nationalen
Zentralbanken des Eurosystems vor dem Hintergrund der anhaltenden
Schwaéche des Euro gegeniber dem Dollar und ihrer Bedeutung fur die mittel-
fristige Preisentwicklung mehrmals an den Devisenmarkten. Am 22. September
agierten sie gemeinsam mit anderen G7-Wahrungsbehoérden. Am 3., 6. und
9. November gab die EZB erneut bekannt, daf3 sie in Verbindung mit den
nationalen Zentralbanken des Eurosystems mit Euro-Kaufen interveniert habe.
Die erste Intervention zeigte die Schwierigkeiten auf, denen sich Zentral-
banken gegenubersehen kbnnen, wenn sie den Wechselkurs einer stark abwer-
tenden Wahrung zu beeinflussen versuchen, wéahrend die Markte eher von
einem Risiko eines wesentlich niedrigeren als dem eines wesentlich h6heren
Wechselkurses ausgehen. Die aus Optionspreisen gewonnenen Informationen
lassen darauf schlief3en, daf3 die Devisenhandler ihre Erwartungen in bezug auf
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Wahrscheinlichkeitsverteilung des Dollars gegeniiber dem Euro?
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1Die Berechnung geht von Risikoneutralitét aus; verwendet werden Daten, die an den gezeigten Tagen
jeweils etwa um 14 Uhr bekanntgegeben wurden.

Quellen: Deutsche Bank; eigene Berechnungen. Grafik V.9

das zukunftige Wechselkursniveau im Anschlul3 an die Intervention vom
September nur vorubergehend anderten und dal3 ihre Einschatzung des
Risikos eines weitaus starkeren gegenuber einem weitaus schwacheren Euro
gleich blieb (Grafik V.9). In Ubereinstimmung mit diesen Daten setzte der Euro
seine Abwartsbewegung gegenuber dem Dollar fort.

Die zweite Interventionsrunde dagegen dirfte alles in allem erfolgreicher
gewesen sein. Nachdem sich der Euro nach den drei Interventionen Anfang
November von seinem Tief erholt hatte, schienen sich die Devisenhandler eher
Uber einen weitaus starkeren als Uber einen weitaus schwacheren Euro Gedan-
ken zu machen. Obwohl dieser Wandel der Marktstimmung erst nach mehre-
ren Tagen sichtbar wurde, wie aus dem vorsichtigen Kursverlauf des Euro
nach den Interventionen hervorgeht, war er wohl ein Hinweis darauf, dal3 das
Eingreifen des Eurosystems dem Euro eine gewisse Stutzung verlieh.

Entwicklung an anderen Devisenmarkten

Wéhrungen in Europa

Das Pfund Sterling bewegte sich weiterhin auf einem Mittelweg zwischen dem
Dollar und dem Euro. Wahrend es 1999 gegeniber dem Dollar verhaltnis-
malig stabil geblieben war, wertete es von Januar bis Mitte September 2000
um rund 15% ab, erholte sich dann aber wieder etwas. Der 1999 begonnene
Aufwartstrend des Pfund Sterling gegenuber dem Euro endete im April 2000,
und der Kurs begann stark zu schwanken (Grafik V.10). Wéahrend fast des
ganzen Jahres 2000 entwickelte sich die britische Wéahrung sowohl gegen-
Uber dem Dollar als auch gegenuber dem Euro weitgehend im Einklang
mit Revisionen von Marktprognosen Uber das Wachstumsgefélle; ab An-
fang 2001 war dies jedoch anscheinend weniger der Fall. Wie bei den drei
wichtigsten Wahrungen spielten Veranderungen des Zinsgeféalles im kurz- und
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langfristigen Bereich fir die Kursentwicklung des Pfund Sterling offenbar kaum
eine Rolle.

Die schwedische Krone folgte dem Pfund bis Mai 2000 auf dessen
Aufwertungspfad gegenuiber dem Euro. Dann aber fiel sie bis Mitte April
2001 kontinuierlich und buf3te gegentiber dem Euro rund 12% ein, obwohl
die schwedische Wirtschaft schneller wuchs als die des Euro-Raums. Die
Schwéche der Krone wurde hauptséchlich dem Kursverfall des Nasdaq im
gleichen Zeitraum zugeschrieben. Die Handler richteten ihren Blick insbe-
sondere auf die dominierende Stellung des Hochtechnologiebereichs in
Schweden, wo die filhrenden Elektronikunternehmen einen Anteil von 15% am
Gesamtexport haben und gegenwartig ¥z Prozentpunkt zum Wirtschafts-
wachstum beisteuern. Seit 1999 belaufen sich die taglichen prozentualen
Schwankungen des nominalen effektiven Wechselkurses der Krone im
Durchschnitt auf fast die Halfte der entsprechenden Veranderungen des
Nasdag.

Der Schweizer Franken begann Ende Marz 2000 gegenuber dem Euro
aufzuwerten und brach damit aus der engen Handelsspanne aus, die seit
Anfang 1999 gehalten hatte. Daruber hinaus folgt er seither offenbar zeitweise
einem neuen Verlaufsmuster; er wertet gegentuber dem Euro auf (ab), wenn
der Euro gegentiber dem Dollar fallt (steigt). Gegenuber der D-Mark hatte er
dagegen fruher zur Schwache (Starke) geneigt, wenn die D-Mark gegenuber
dem Dollar abwertete (aufwertete). Diese Verdnderung hing nicht mit einem
geringeren konjunkturellen Gleichlauf im Euro-Raum und in der Schweiz
zusammen. Vielmehr schien sie ihre Wurzeln in der Auffassung der Markt-
teilnehmer zu haben, dal die schweizerischen Wahrungsbehoérden die
inflationsdampfenden Auswirkungen eines starkeren Frankens begrif3ten, wie
aus der geldpolitischen Straffung durch die Schweizerische Nationalbank
am 23. Mérz 2000 geschlossen wurde, in der die Besorgnis der Zentralbank
Uber die damalige Schwache des Frankens gegenuber dem Dollar zum
Ausdruck kam.

Wechselkurse europaischer Wahrungen gegentber dem Euro
Wochendurchschnitt; Ende 1999 = 100

Pfund Sterling
Schweizer Franken
Schwedische Krone

90

||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||85
1998 1999 2000 2001

Anmerkung: Ruickgang = Abwertung gegeniiber dem Euro.

Quellen: EZB; eigene Berechnungen. Grafik V.10
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Wéhrungen anderer Industrieldnder

In einigen anderen Industrielandern nahmen die Wechselkursschwankungen
wahrend der Berichtsperiode ein auRergewdhnliches Ausmal3 an, fur das die
wirtschaftlichen Eckdaten ebenfalls keine auf der Hand liegende Erklarung
boten. Bemerkenswerterweise sanken die Kurse der Wahrungen, die tradi-
tionell dem Dollarblock angehéren, beinahe oder ganz auf historische Tiefst-
werte. Von Januar 2000 bis Ende Méarz 2001 schwéachte sich der kanadische
Dollar gegentiber dem US-Dollar um insgesamt 8% auf $ 0,64 ab und erreichte
damit beinahe sein Allzeittief von 1998. Der australische Dollar hatte bis Ende
Marz dieses Jahres rund 23% eingebif3t und war auf einen Tiefstand von fast
$ 0,48 gesunken, wahrend der Neuseeland-Dollar um knapp 25% fiel, mit einem
Tiefpunkt von $ 0,39 Mitte Oktober 2000. Das Tempo des Kursriickgangs der
australischen und der neuseelandischen Wahrung war ganz auf3ergewdhnlich.
Der Kursverfall des kanadischen Dollars war ebenfalls tUberdurchschnittlich
steil, aber nicht ganz so extrem.

Zweifellos belasteten die gréBeren Wachstumsriickstande gegentiber den
USA sowie die betrachtlichen Leistungsbilanzdefizite die Wahrungen der

Rohstoffpreise, Wachstums- und Zinsabstande sowie Wechselkurs
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1Gegenuber dem US-Dollar; Rickgang = Aufwertung des US-Dollars. 2 Dezember 1998 = 100. 3Bridge/
Commodity Research Bureau (CRB) Futures Price Index. “Gegenuber USA; Prozentpunkte.
Quellen: Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.11
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kleineren und offeneren Volkswirtschaften Australiens und Neuseelands
(Grafik V.11). Obwohl Australien im Jahr 2000 ein héheres Produktivitats-
wachstum verzeichnete als die USA (Kapitel 1), lieBen Marktkommentare
zudem darauf schliel3en, dal3 das Land als Old Economy mit einem verhaltnis-
mafig kleinen Informationstechnologiebereich angesehen wurde. Dies kdnnte
ein Grund fur die Schwéche seiner Wahrung und seines Aktienmarktes sein.
Die Schwache des kanadischen Dollars hingegen ist angesichts des kana-
dischen Leistungsbilanziiberschusses und des geringer werdenden Wachs-
tumsgefalles gegenuber den USA schwieriger zu erklaren. Die Rohstoffpreise,
die seit langem als wesentlicher Bestimmungsfaktor fur den kanadischen
Dollar und noch mehr fur den australischen Dollar und den Neuseeland-Dollar
gelten, stiegen 1999 und 2000 zwar fast durchweg, gaben den Wahrungen
allerdings keinerlei Unterstlitzung.

Wéhrungen aufstrebender Volkswirtschaften

Die Entwicklung an den Devisenmarkten der aufstrebenden Volkswirtschaften
war im Berichtszeitraum durch zwei wesentliche Merkmale gepréagt. Zum einen
gaben mehrere Wéahrungen nach einer Periode relativer Stabilitat im Jahr 1999
im Verlauf des Jahres 2000 wieder nach. Zum anderen blieben die Devisen-
markte in den aufstrebenden Volkswirtschaften trotz dieser Schwéachephasen
und vereinzelter Anspannungen weitgehend ruhig.

Eine Reihe asiatischer Wahrungen wertete im Jahr 2000 gegeniiber dem
US-Dollar ab (Grafik V.12), und zwar auch — wenngleich in geringerem Mafl3e —
auf realer effektiver Basis. Die Rupiah, der Baht und der philippinische Peso
erlitten wahrend des gesamten Jahres erhebliche Einbul3en gegeniber dem
Dollar, wahrend der Won und der Neue Taiwan-Dollar fast das ganze Jahr tGber
fest notierten, sich gegen Jahresende dann aber unterschiedlich stark
abschwachten. In Lateinamerika drifteten der Real und der chilenische Peso im
Jahr 2000 gegenuber dem Dollar in dhnlichem Tempo nach unten; Anfang
2001 beschleunigte sich allerdings der Kursrickgang des Real. In Afrika war
der Rand 1999 gegentiber dem Dollar relativ stabil gewesen, im Jahr 2000 und
Anfang 2001 geriet er dann aber in einen Abwartstrend sowohl gegenuber
dem Dollar als auch gegentber dem Euro.

Die meisten mittel- und osteuropaischen Wahrungen blieben gegen-
Uber dem Euro vergleichsweise stabil. Die tschechische Krone festigte sich,
wahrend der Forint im Rahmen des gleitenden Wechselkursbandes gering-
fugig abwertete. Der Zloty gewann von Januar 2000 bis April 2001 insgesamt
an Wert, wenngleich er nach der Freigabe des Wechselkurses im April 2000
sowohl gegentiber dem Euro als auch zum Dollar deutlich abgewertet hatte.
Der Rubel war im Gegensatz zu 1999, als er sich gegentber dem Dollar und
dem Euro abgeschwécht hatte, im Jahr 2000 gegenuber dem Dollar bemer-
kenswert stabil und legte gegenuber dem Euro zu.

Abgesehen von den binnenwirtschaftlichen Faktoren, die in Kapitel Il
ausfuhrlich erortert werden, standen die Wahrungen der aufstrebenden
Volkswirtschaften auch unter einer ganzen Reihe allgemeiner auf3enwirtschaft-
licher Einflusse. Diese hatten sich 1999 noch positiv ausgewirkt, doch in der
Berichtsperiode waren sie weniger gunstig. Die Abflachung der weltweiten
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Wechselkurse in aufstrebenden Volkswirtschaften?
Wochendurchschnitt; Ende 1999 = 100
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1 Gegenliber dem US-Dollar (linkes unteres Feld: gegentiber dem Euro). 2 12-Monats-Terminkurs (Argen-
tinien: ohne Lieferung).
Quellen: EZB; Datastream. Grafik V.12

Nachfrage im Jahr 2000, die in vielen Landern durch Preisauftriebstendenzen
aufgrund der gestiegenen Olpreise verscharft wurde, hatte insgesamt eine
negative Wirkung auf die Binnenkonjunktur und die Leistungsbilanzen und
somit auch auf die Landeswahrungen. Die Wechselkurse wurden zudem - in
unterschiedlichem Ausmald — dadurch gepragt, dal? ein Zusammenhang
zwischen den Wéahrungen und Aktienmarkten einzelner Lander einerseits und
den US-Aktienmaéarkten andererseits bestand (Tabelle V.2). Der Ruckgang der
Aktienkurse in den USA im Verlauf des Jahres 2000, insbesondere der rasche
Fall des Nasdaq, zog offenbar einige Wéahrungen wie den Won, den chile-
nischen Peso und den Real in Mitleidenschaft. Es gibt allerdings keinen Nach-
weis daftr, da3 die Korrelation zwischen Veranderungen des Wechselkurses
gegenuber dem Dollar und den Nasdag-Renditen vom Anteil des Hoch-
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Aktienmarkte, Wechselkurse und Hochtechnologieexporte
in aufstrebenden Volkswirtschaften
Aktienindizes?. 2 US-Dollar- Hochtechnologie-
Wechselkurse! exporte3
Veranderung gegentber Vorwoche (%) Prozent
Asien4 0,38 0,10 41
Hongkong 0,54 0,03 30
Indien 0,37 -0,02 3
Indonesien 0,32 0,11 9
Korea 0,51 0,37 41
Philippinen 0,18 0,04 60
Singapur 0,34 0,08 77
Taiwan 0,39 0,08 50
Thailand 0,39 0,07 34
Lateinamerika# 0,42 0,15 19
Argentinien 0,34 -0,10 0,4
Brasilien 0,52 0,38 3
Chile 0,34 0,21 0,1
Mexiko 0,47 0,11 29
1 Korrelationen gegeniber dem Nasdaqg im Zeitraum Januar 2000 bis Mitte April 2001. 2 Auf
US-Dollar-Basis. 3 Anteil an den Gesamtexporten der Volkswirtschaft in OECD-Lander. 4 Durch-
schnittliche Korrelation und Exportsumme der dargestellten Volkswirtschaften.
Quellen: Datastream; International Finance Corporation; OECD; Angaben der einzelnen Lander.
Tabelle V.2

technologiebereichs am Inlandsprodukt abhing. Veranderungen im Risiko-
verhalten der Anleger sowie der Fremdfinanzierungsmdoglichkeiten im Laufe
des Jahres 2000 durften sich ebenfalls zum Nachteil der Wahrungen der
aufstrebenden Volkswirtschaften ausgewirkt haben (Grafik V.13). Netto-
abflisse von Portfolioinvestitionen scheinen gegen Ende 2000 einige asia-
tische Wéahrungen unter Druck gesetzt zu haben, insbesondere den Won
(Kapitel IlI).

Einstellung der Anleger gegentber Risiko und Liquiditat

[ Korrelation zwischen Risiko und Ertrag (LS)* —— Liquiditat (RS; invertiert)?
1 1

o m Ml dlh

2||||||||||||||||||||||| ||||||||||| ||||||||||| ||||||||||| ||||||||||| o
1995 996 997 998 999 2000 2001

1 Steigungskoeffizient einer Querschnittsregression der realisierten Ertrage ausgewahlter Vermodgenswert-
klassen auf deren historische Volatilitat. 2 Mit dem BIP gewichteter Durchschnitt der realen Euromarkt-
Tagesgeldséatze (USA, Japan, Deutschland, Frankreich, Vereinigtes Konigreich).

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Grafik V.13
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Umsatz und Volatilitat in aufstrebenden Volkswirtschaften

Indien: Rupie Thailand: Baht
4 [ Umsatz (LS)* 40| |4 ] 40
Volatilitat (RS)?
3 30| |3 30
2 20| |2 20
1 I 10| |1 10
0 i | o] [0 N | 0
Indonesien: Rupiah Korea: Won
8 n 180 | |8 180
6 135 |6 In 135
4 0| |4 90
2 45| |2 45
o iy Llug I | | 9] [ | 0
Taiwan: Neuer Taiwan-Dollar Sidafrika: Rand
12 40| |4 40
9 30| |3 30
6 20| |2 20
3 0] |1 10
0 | Lol L O 19 0
Brasilien: Real Mexiko: Peso?®
16 60| |16 60
12 45| |12 ] 45
8 30| |8 30
4 15| |4 ! 15
0 I L] 1% 0] [0 HI LM \'| 0
Polen: Zloty RuRland: Rubel*
8 40| |8 240
6 30| |6 180
4 20| |4 120
2 y 0] |2 60
0 b1 LD L LEVNE K R h HHH|0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1Geschéatzter inlandischer Umsatz in Landeswahrung gemaf Meldung der betreffenden Zentralbank; ohne
Doppelzéhlungen; pro Handelstag des gezeigten Monats (Mrd. US-Dollar). Sudafrika, Brasilien, Mexiko:
einschl. andere Wahrungen; Indonesien, Polen: auf Bruttobasis, 1995 und 1996 Jahresdurchschnitt; Thailand:
2. Halbjahr 1995 sowie 1996 Jahresdurchschnitt; RuBland: seit 1999 nur Interbankhandel. 2 Standard-
abweichung der téglichen prozentualen Verénderung des Wechselkurses gegeniiber dem US-Dollar je
Monat auf das Jahr hochgerechnet. 2 Seit Oktober 2000 Umsatz einschl. kleine Swaps. 4 Bruch in der
Zeitreihe seit Oktober 2000 infolge Anstiegs der Anzahl berichtender Handler.

Quellen: Zentralbanken; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik V.14
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Markte nach wie Trotz der Abwertung einer Anzahl von Wahrungen blieben die Devisen-

‘r’;:i‘g’]"eitge“e”d markte in der Berichtsperiode, wie bereits fast das ganze Jahr 1999 hindurch,
weitgehend ruhig. Die kurzfristige Volatilitat war im allgemeinen weiterhin
gering, und die Handelsumsétze legten leicht zu (Grafik V.14). Der Handel an
Markten, die infolge der Krise 1998 ausgetrocknet waren, wie z.B. Ruf3land,
belebte sich wieder. Im Februar 2001 kam es allerdings in der Turkei zu einer
plotzlichen und heftigen Krise. Als sich das System gleitender Paritats-
anpassungen fur die turkische Lira als nicht lAnger haltbar erwies, bul3te die
Wahrung gegenuber dem Dollar und dem Euro uber 40% ein (Kapitel IIl). Bis
zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses Kapitels blieb die Krise aber auf die
Turkei begrenzt.

Ankerfunktion des Dal3 die Turkei-Krise nicht auf andere Markte Uberschwappte, ist ver-

Wechselkurses mutlich zwei Faktoren zuzuschreiben. Erstens dirfte die Ausbreitung der
Turbulenzen dadurch gebremst worden sein, dal3 im Berichtszeitraum an den
Devisenmarkten weniger offene Positionen eingegangen wurden und dafd die
internationalen Finanzmarkte inzwischen offenbar besser imstande sind,
zwischen Schuldnern unterschiedlicher Bonitat zu differenzieren (Kapitel VI).
Zweitens durften die Devisenmarkte in den letzten Jahren widerstandsfahiger
geworden sein, da die Wechselkurspolitik flexibler geworden ist, entsprechend
dem Trend in den aufstrebenden Volkswirtschaften, die Wechselkurse freier
schwanken zu lassen und zur Einddmmung der Inflation eher neue geldpoli-
tische Strategien einzusetzen (Kapitel IlI).

Wechselkurs- und Zinsvolatilitat in aufstrebenden Volkswirtschaftent

Wechselkursvolatilitat Zinsvolatilitat? Verhaltnis3

Jan. 1995-Dez. 1996 |Juli 1999-Méarz 2001 | Jan. 1995 Juli 1999-| Jan. 1995-| Juli 1999-

bilaterals | effektivs | bilateral* | effektivs | D€ 1996|Marz 2001} Dez. 1996 | Marz 2001
Hongkong 0,2 3,0 0,1 3,6 10,9 15,8 0,02 0,01
Indonesien 1,4 4,0 13,9 14,4 0,9 33 1,55 4,26
Korea 2,4 3,9 4,7 54 14,2 5,6 0,17 0,83
Philippinen 1,3 3,1 5,9 6,7 42,8 15,4 0,03 0,38
Singapur 1,9 2,5 2,7 3,3 46,1 35,7 0,04 0,08
Taiwan 2,0 3,2 2,1 3,4 24,2 6,6 0,08 0,32
Thailand 1,0 4,1 27,7 32,3 0,04 0,13
Argentinien 0,1 2,1 0,1 3,5 29,9 58,8 0,00 0,00
Brasilien 3,0 4,6 6,2 6,6 42,0 43 0,07 1,45
Chile 3,4 4,7 8,6 14,1 0,40 0,33
Mexiko 9,2 10,3 4,9 5,4 38,9 18,9 0,24 0,26
Polen 51 4,9 7,3 6,8 10,2 9,3 0,50 0,78
Tschechische Republik 3,0 3,0 4,1 3,9 7.9 3,6 0,38 1,12
Ungarn 4,1 4,0 2,2 2,2 4,8 6,9 0,85 0,32
Sudafrika 43 5,9 57 3,4 0,77 1,77

1 Berechnet als monatliche Standardabweichung der auf Jahresrate hochgerechneten Verdnderungen gegentber der Vor-
woche in Prozent. 2 Der 3-Monats-Séatze (Brasilien: der Tagesgeldséatze). 3 Zwischen der Volatilitat der bilateralen Wech-
selkurse und der Zinsvolatilitdt. 4 Gegenuber dem US-Dollar (Polen, Tschechische Republik, Ungarn: gegeniuiber dem
Euro). 5 Handelsgewichtet.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Tabelle V.3
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Es gibt zwei statistische Anhaltspunkte dafir, dal die Wechselkurse nach
der Asien-Krise flexibler geworden sind. Erstens war die Volatilitdt der Wech-
selkurse gegenuber ihrer wichtigsten Referenzwéhrung tendenziell etwas
hoher, sowohl auf absoluter Basis als auch im Vergleich zur Volatilitat der kurz-
fristigen inldndischen Zinssatze (Tabelle V.3). Zweitens ist die Volatilitat der
bilateralen Wechselkurse schneller gestiegen als die der nominalen effektiven
Wechselkurse, obwohl die Wahrungen der aufstrebenden Volkswirtschaften
auf Dollarbasis weiterhin weniger variabel sind als auf nominaler effektiver
Basis. Daher scheint der EinfluR? des Dollars — obgleich dieser fur die Wah-
rungen der aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien und Lateinamerika nach
wie vor eine wichtige Rolle spielt - nunmehr etwas geringer zu sein als vor der
Asien-Krise, der Einflu3 der effektiven Wechselkurse hingegen grél3er.

Aber auch wenn die Wechselkurse flexibler sind als zuvor, ist einer
Wechselkurssteuerung offenbar nicht vollig abgeschworen worden. Die
Wechselkursvolatilitat blieb im Jahr 2000 und Anfang 2001 niedrig, und zwar
sowohl absolut als auch im Verhéltnis zur Volatilitat des Dollar/Yen- und des
Euro/Dollar-Kurses.

Liquiditat an den Devisenmarkten

Die Frage, ob die Liquiditdt an den Devisenmarkten zurlickgegangen war
und, falls ja, welche Folgen dies haben kdnnte, stand im Berichtszeitraum
erneut im Vordergrund. Allgemein gilt ein Markt dann als liquide, wenn grol3e
Transaktionen durchgefihrt werden kénnen, ohne dal dies die Preise nennens-
wert beeinfluf3t. Allerdings liegen keine Daten vor, die eine direkte Messung
der Liquiditat an den Devisenmarkten gemald dieser Definition ermdéglichen
wdurden. Statt dessen werden Ublicherweise andere Kennziffern herangezogen,
die nur mittelbar Aufschlufd dartiber geben, ob ein Markt liquide ist oder nicht.
Dazu zahlen die Handelsvolumen als Hinweis auf die Markttiefe, die Geld-Brief-
Spannen, die die Marktenge anzeigen, sowie die Volatilitat, die allgemein als
RisikomeR3grofie gilt.

Ein erster Blick auf diese indirekten LiquiditatsmefRgro3en ergibt ein
uneinheitliches Bild. Der Umsatz an den Devisenmarkten weltweit war im Jahr
2000 und Anfang 2001 Schéatzungen zufolge immer noch deutlich niedriger als

Devisenmarktumsatz

Tagesumsatz in Mrd. US-Dollar Veranderung im
Jahresdurch-
schnitt in Prozent
1989 1992 1995 1998 2000s | 1989- | 1998-
98 2000
Outright-Geschafte
insgesamt 590 820 1190 1500 1100 11 -14
Kassageschafte 350 400 520 600 450 6 -13
Termingeschafte/
Swaps 240 420 670 900 650 16 -15
Quellen: Lehman Brothers Foreign Exchange Research (fur 2000); BIZ. Tabelle V.4
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Auswirkungen der
EWU

vor den Finanzmarktturbulenzen im Herbst 1998 (Tabelle V.4). Das ware die
erste Richtungsumkehr dieser Art, seit 1989 die erste umfassende Erhebung
des Geschafts an den Devisenmarkten durchgefuhrt wurde. Auf3erdem erhohte
sich in einigen Marktsegmenten die Volatilitat. Diese beiden Entwicklungen
konnten den Schlul3 nahelegen, dal3 die Markte weniger liquide geworden
sind. Die Spannen an den Devisenmarkten blieben jedoch eng, was wiederum
auf keine Veranderung hindeutet.

Um sich ein genaueres Bild von der Marktliquiditat zu machen, sollten
diese Daten vor dem Hintergrund von drei wichtigen strukturellen Veréande-
rungen an den Devisenmarkten in den letzten Jahren untersucht werden: dem
Beginn der EWU, dem rasanten Wachstum des elektronischen Handels an den
Interbankmarkten sowie der zunehmenden Konzentration im Bankensektor.

Strukturwandel an den Devisenmadrkten

Der Beginn der EWU hat sich offenbar vor allem auf die Handelsumsatze aus-
gewirkt. Am 1. Januar 1999 fielen mit der Konsolidierung der 11 im Euro auf-
gegangenen Wahrungen auf einen Schlag etwa 8% der weltweiten Handels-
umsatze weg, und diese Einbuf3e wurde nicht durch einen spateren Anstieg
des Handels mit Euro im Vergleich zu seinen Vorgangerwahrungen wettge-
macht. Der Umsatzanteil des Euro gegentiber dem Dollar war im Jahr 2000 in
London und Zurich anscheinend niedriger als der seiner Vorganger-
wahrungen, in Frankfurt und Tokio jedoch hoher (Tabelle V.5). Der Euro/Yen-
Markt blieb sehr klein, wie schon der DM/Yen-Markt 1998. In den letzten Jahren
haben die Umséatze in Dollar/Pfund Sterling offenbar zu Lasten der Umsatze in
Euro/Pfund Sterling zugelegt.

Hinsichtlich der Verengung der Geld-Brief-Spannen gibt es keine Anhalts-
punkte dafur, dal3 die Einfihrung des Euro die Marktverhaltnisse nennenswert
verandert hat. Die Geld-Brief-Spannen am Euro/Dollar-Markt entsprachen 2000
weitgehend denen im Dollar/DM-Handel 1998. Dies schien auch bei Trans-
aktionen mit Yen oder Schweizer Franken der Fall zu sein. Eine Ausnahme
bildeten Geschafte mit dem Pfund Sterling; hier waren die Spannen fur das
Wahrungspaar Euro/Pfund Sterling im Berichtszeitraum deutlich groRer als

Umsatzanteile im Devisenhandel nach Wahrungen?

Vereinigtes Japan Deutschland Schweiz
Konigreich

April | April April | 2.Q. | April | April | April Juli
1998 | 2000 1998 | 2000 | 1998 | 2000 | 1998 | 2000

Anteil am gesamten inlandischen Devisenhandel in Prozent

Euro?/Dollar 22 28 7 13 52 65 21 15
Dollar/Yen 13 15 76 67 6 7 11 6
Dollar/Pfund Sterling 14 33 3 4 2 5 11
Euro?/Pfund Sterling 3 2 0 3 3 2

Euro2/Yen 2 1 4 3 2 4 2 1

Anmerkung: Fur das Jahr 2000 informelle Schatzungen.
1 Kassa-, Termin- und Swapgeschéafte. 2 April 1998: D-Mark.
Quelle: BIZ. Tabelle V.5
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Volatilitat an den wichtigsten Devisenmarktent

Dollar/Yen Euro?/Yen Euro?/Dollar
1980-89 10,2 7,3 10,9
1990-99 11,2 10,7 9,5
1997 11,5 11,4 8,6
1998 17,5 15,4 8,2
1999 12,6 14,2 9,3
2000-1. Q. 2001 9,6 16,7 13,4

1 Monatliche Standardabweichung der auf Jahresrate hochgerechneten téglichen Renditen. 2 Vor
1999: D-Mark.

Quellen: EZB; eigene Berechnungen. Tabelle V.6

1998 fiur Pfund Sterling/D-Mark. Ferner deutet nichts darauf hin, dafd sich die
kurzfristigen Wechselkursschwankungen des Euro wesentlich von jenen der
D-Mark vor 1999 unterscheiden (Tabelle V.6).

Die zweite bedeutende strukturelle Anderung besteht im wachsenden
Anteil des elektronischen Handels am Interbankmarkt, der auf Kosten des
Direkt- und des Telefonhandels geht. Im Jahr 2000 wurden 85-95% des Inter-
bankhandels in den wichtigsten Wahrungen Uber elektronische Handels-
plattformen abgewickelt, verglichen mit rund 50% im Jahr 1998 und 20-30%
im Jahr 1995. Zwei Makler — EBS und Reuters — dominieren zur Zeit dieses
Marktsegment, wobei EBS vor allem den Handel mit Dollar, Euro, Yen und
Schweizer Franken abdeckt und Reuters hauptsachlich Transaktionen in
Pfund Sterling. Bei den traditionellen Handelsformen muf3ten die Markt-
teilnehmer oft mehrere Transaktionen durchfihren, um sich ein Bild von
den Marktkursen zu machen; die elektronischen Handelssysteme hingegen
stellen den Handlern — entsprechend den betreffenden Kreditlimits der Handler
und ihrer Kontrahenten — automatisch die jeweils besten Kurse. Infolgedessen
schlieRen die Devisenhandler tendenziell weniger Transaktionen ab, und die
Umsétze sind zurickgegangen. Zugleich hat die Ausweitung des elektro-
nischen Handels, der kostengtinstiger ist als herkommliche Handelsformen, zu
einer betrachtlichen Verringerung der Geld-Brief-Spannen am Interbankmarkt
gefuhrt.

Die dritte strukturelle Veranderung ist der fortdauernde Trend einer
Konzentration im Bankensektor. Diese wirkt sich unmittelbar auf die Umsétze
aus, denn die Zahl der Devisenhandler ist in den letzten Jahren deutlich
zuriickgegangen. Zusammen mit der Ausweitung des elektronischen Handels
hat die Konsolidierung aufRerdem dazu gefuhrt, dall heute viel weniger
Banken fir eine breite Palette von Wahrungspaaren Geld- und Briefkurse
stellen. Es gibt derzeit hdchstens noch 20 Institute, die solche Dienstleistungen
fur alle Wahrungen anbieten kdnnen, deutlich weniger als Mitte der neunziger
Jahre. Die Auswirkungen der Konsolidierung auf die Handelsumsatze sind
in den letzten Jahren noch dadurch verstarkt worden, dal3 Angaben zufolge
Marktmacherkapital abgezogen wurde und weniger Positionen eingegangen
wurden sowie auch die Anzahl und das Umsatzvolumen der Marktteilnehmer,
insbesondere von Makro-Hedge-Fonds, riicklaufig waren. Allerdings ist schwer
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Bisher keine
nennenswerte
Veranderung der
Marktliquiditat

Blick in die Zukunft

zu erkennen, ob und wie diese Veranderungen die Geld-Brief-Spannen oder
die Wechselkursvolatilitat beeinflu3t haben.

Die Beurteilung der bisherigen Gesamtwirkung dieser Strukturver-
anderungen auf die Marktliquiditat ist nicht einfach. Die vorliegenden Daten
zu Umsatzen, Geld-Brief-Spannen und Volatilitat sowie Marktkommentare
deuten darauf hin, dal3 die Euro-Einfuhrung keine nennenswerte Veréanderung
der Marktliquiditdit mit sich gebracht hat. Der zunehmende Anteil des
elektronischen Handels hat zwar zweifellos die Umsatzvolumina und die
Spannen verringert, der Einflu3 dieser Entwicklung auf die Liquiditat ist aber
anscheinend weniger eindeutig. Ebenso ist es schwierig, eine nennenswerte
Auswirkung der Konsolidierung im Bankensektor auf die Liquiditat festzu-
stellen. Die beiden letztgenannten Entwicklungen haben aber offenbar doch
zwei Folgen gehabt. Zum einen scheint der Interbankmarkt heute effizienter zu
sein als Mitte der neunziger Jahre. Zum anderen haben die engeren Geld-Brief-
Spannen und die daraus resultierenden EinnahmeeinbuRen dazu gefiihrt, daR
weniger Mittel fur das Marktmachergeschaft bereitgestellt wurden. Diese
Entwicklungen legen nahe, dal3 die strukturellen Veranderungen die Liquiditat
unter normalen Marktbedingungen, wie z.B. wahrend der Berichtsperiode,
sogar erhoht haben durften. Eine offene Frage bleibt allerdings, ob diese
Veradnderungen die Moglichkeiten bzw. die Bereitschaft der Marktteilnehmer,
in Zeiten angespannter Marktverhéltnisse Liquiditat bereitzustellen, weiter
eingeschrankt haben.

Was die Zukunft betrifft, so bringen die Ausweitung des elektronischen
Handels und die Bankenkonzentration am Interbankmarkt eine Neuausrichtung
der Aktivitaten zugunsten des Kundengeschafts mit sich. Diese Entwicklung ist
bereits in der zunehmenden Nutzung automatisierter Handelsplattformen im
Bankkundengeschaft sichtbar; damit werden gewissermafen die Vorteile des
elektronischen Handels fur dieses Geschaftsfeld nutzbar gemacht. Zwei Unter-
nehmen, Cognotec und Currenex, sind gegenwaértig in diesem Marktbereich
tatig, und zwei Wettbewerber befinden sich kurz vor ihrem Markteintritt, nd&m-
lich Atriax, hinter dem Reuters und drei der gro3ten Geschaftsbanken stehen,
sowie FXall, das von einem Konsortium anderer bedeutender Kreditinstitute
getragen wird. Wie diese Entwicklungen die Marktliquiditat in Zukunft beein-
flussen konnten, ist eine weitere offene Frage.
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VI. Finanzmarkte

Schwerpunkte

Im vergangenen Jahr fand an den Finanzmarkten ein Richtungswechsel statt.
An den bedeutenden Aktienmarkten der Welt endete eine au3ergewohnliche
5jahrige Hausse mit einem Kursverfall, der sich riickblickend als das Schrump-
fen einer weltweiten Preisblase bei den Vermdgenswerten erwies. Die Markte
mit den starksten Kursanstiegen verzeichneten meist auch die massivsten
Einbriiche; am ausgepragtesten war dieses Muster von Aufstieg und Fall an
den Markten fur Technologiewerte. An den Anleiheméarkten weiteten sich die
Renditenabstande nach ihrer Verringerung 1999 im vergangenen Jahr wieder
aus. Von dieser Umkehr in der Kursentwicklung waren auch die aufstrebenden
Volkswirtschaften betroffen; insbesondere in Asien und Lateinamerika ver-
grof3erten sich die Renditenaufschlage fur Staatsanleihen, und die Aktienkurse
gaben nach. Die Lockerung der US-Geldpolitik in den ersten Monaten 2001 liel3
die Renditendifferenzen wieder enger werden, bewirkte aber an den Aktien-
markten nur eine zogerliche Erholung. Die unsicheren Gewinnaussichten
lieRen die Frage offen, ob die Aktienkurskorrektur abgeschlossen war.

Die Kurseinbriche im Jahr 2000 stellen weitgehend eine Korrektur von
Ubertreibungen dar, die eine Folge des bis dahin herrschenden Optimismus
hinsichtlich der Unternehmensgewinne gewesen waren. Im Technologie-
bereich tat sich eine immer gréf3ere Licke zwischen Aktienkurssteigerungen
und Gewinnwachstum auf. Als die Stimmung der Anleger umschlug, fielen die
Technologieaktienindizes in verschiedenen Landern zugleich und unabhéangig
von der unterschiedlichen Ertragslage einzelner Unternehmen. An den Finanz-
markten hatten die Telekommunikationsunternehmen umfangreiche Mittel
aufgenommen, als ihre Gewinnaussichten gut schienen, aber die Bereitschaft
der Anleger, diese Mittel zur Verfigung zu stellen, wich bald der Besorgnis
Uber die hohe Verschuldung. Zwar spielten das langsamere Wachstum der
Weltwirtschaft und die sich verschlechternden Aussichten fur die Unter-
nehmensgewinne bei den Markteinbriichen zweifellos eine Rolle, bemerkens-
wert war aber, dal3 sich viele dieser heftigen Kursausschlage nicht eindeutig
durch neue Informationen Uber Fundamentaldaten erklaren liel3en.

Die Aktien- und Anleiheemissionen von Schuldnern mit hdherem Risiko,
insbesondere Technologieunternehmen, verlangsamten sich im zweiten Halb-
jahr 2000 deutlich gegeniiber dem rasanten Tempo des ersten Halbjahres.
Diese Schuldner nahmen vermehrt den Geldmarkt in Anspruch, wo die Zins-
aufschlage nicht so stark anstiegen. Unternehmen mit hoher Bonitét blieben
jedoch an den Primarmarkten aktiv. Da das Angebot an Staatspapieren
abnahm, wandten sich die Anleger, die bei sich verschéarfenden Kredit-
konditionen Sicherheit anstrebten, erstklassigen Wertpapieren zu (z.B. von
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Kursverfall an den
Aktienmarkten 2000
ahnlich wie 1990 ...

... aber aus
anderen Griinden

AuRergewdhnliche
Kursanstiege ...

... gefolgt von
plotzlichem
Kurseinbruch

»Fannie Mae*“ und ,Freddie Mac*, d.h. der Federal National Mortgage
Association und der Federal Home Loan Mortgage Corporation in den USA).

Ungeachtet der allgemeinen Verschlechterung der Finanzierungsbedin-
gungen versuchten die Anleger, die sich in aufstrebenden Volkswirtschaften
engagierten, unter den potentiellen Schuldnern nach Kreditrisiko zu differen-
zieren. Offenbar wollten jedoch jene, die als kreditwirdig eingestuft wurden,
meist gar keine Mittel aufnehmen. Anhaltende Leistungsbilanziiberschiusse
begrenzten die Nachfrage nach Auslandsfinanzierungen. Da die Lander Asiens
sowie die Olexportierenden Lander Einlagen in Rekordhdhe tatigten, Uber-
stiegen im Jahr 2000 die Nettozufltsse der an die BIZ berichtenden Banken aus
den Entwicklungslandern insgesamt sogar die tilgungsbedingten Nettokapital-
abflisse wahrend der Finanzkrisen 1997-99.

Trotz heftiger Preisausschlage funktionierten die Finanzmarkte in der
jungsten Phase sich verschlechternder Finanzierungsbedingungen reibungs-
los. Anfang 2000 hatte der Prozel3 der Anpassung an ein sinkendes Angebot
von Staatspapieren am Primarmarkt Besorgnis dartber geweckt, wie einige
der wichtigsten Markte, insbesondere der US-Markt fur festverzinsliche Instru-
mente, funktionieren wirden. Solche Bedenken schwanden im zweiten Halb-
jahr. Die Anleger gewdhnten sich daran, fur Absicherungs-, Preisfindungs- und
weitere Zwecke, fur die bisher im allgemeinen Staatspapiere verwendet
worden waren, private Instrumente wie Zinsswaps einzusetzen.

Aktienmarkte

Ubersteigerte Vermogenspreise oder Fundamentalfaktoren

Von April 2000 bis ins erste Quartal 2001 war ein allgemeiner deutlicher Kurs-
rickgang an den internationalen Aktienmérkten zu verzeichnen. Einen ver-
gleichbaren Kursverfall hatte es im Jahre 1990 gegeben, als die Weltwirtschaft
das letzte Mal in eine Rezession geraten war. Allerdings hatten die Kursver-
luste jeweils grundlegend andere Ursachen. Im August und September 1990
fiel der MSCI World Index um 21%. Diese Verluste durften damals auf die
gesamtwirtschaftlichen Eckdaten zurtickzufiihren gewesen sein, und zwar in
erster Linie auf den Schock, den die Verdoppelung der Olpreise nach der
irakischen Invasion in Kuwait verursacht hatte. In der jungsten weltweiten
Aktienbaisse gab der MSCI World Index von April 2000 bis Marz 2001 um 23%
nach. Diesmal schienen die Verluste aber eher dem Schrumpfen einer welt-
weiten Kursblase an den Aktienmarkten zu entsprechen als einem in erster
Linie durch gesamtwirtschaftliche Entwicklungen ausgeldsten Einbruch. Den-
noch wurden Zeitpunkt und Ausmald des Kursrickgangs zweifelsohne durch
das sich wandelnde gesamtwirtschaftliche Umfeld bestimmt.

Die These, dal3 es sich um eine weltweite Blase an den Aktienmarkten
handelte, wird durch die Tatsache erhartet, da3 mehrere Markte zunéchst
eine langere Phase mit aul3ergewohnlichen Kursanstiegen erlebten, auf
die dann Uberall fast gleichzeitig ein Kursverfall folgte (Grafik VI.1). Diese
parallel verlaufenden Kursbewegungen kamen trotz etwas divergierender
gesamtwirtschaftlicher Eckdaten zustande. Der S&P 500 verdreifachte sich in
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den finf Jahren bis zum Marz 2000. Die spektakularsten Gewinne wurden an
der Stockholmer Borse erzielt; der dortige Index legte im gleichen Zeitraum
knapp um das Funffache zu. Mit Gewinnen zwischen 150% und 250% lagen die
Markte in Paris, Amsterdam, Frankfurt und Toronto dicht dahinter. Die Kurs-
anstiege schienen vor allem durch eine sich gegenseitig verstarkende Wirkung
von Anlegeroptimismus und Herdenverhalten bedingt. Im Marz, auf dem
Hohepunkt der Entwicklung, lag der Kurs der US-Aktien im Durchschnitt um
das 33fache Uber dem tatséchlich erzielten Gewinn je Aktie, ein noch nie
dagewesenes Kurs/Gewinn-Verhaltnis. Im Fruhjahr 2000 begannen die Kurse
an all diesen weit gefal3ten Markten nachzugeben; dabei waren die starksten
Ruckgéange in der Regel an jenen Markten zu verzeichnen, an denen es zuvor zu
den deutlichsten Anstiegen gekommen war.

Am auffalligsten verliefen der Anstieg und der nachfolgende Fall bei den
Technologiewerten. Wéhrend des lange anhaltenden Kursanstiegs dieser
Werte hatten die Marktanalysten die hohen Bewertungen mit Prognosen eines
sich beschleunigenden Gewinnwachstums gerechtfertigt. Einige Marktbe-
obachter hatten aulRerdem ins Feld gefuhrt, daf3 der Technologiebereich
gegenuber einer konjunkturellen Verlangsamung oder einem Anstieg der
Zinsen weitgehend immun sei. Diese Prognosen erwiesen sich jedoch als
unbegriindet, denn das Gewinnwachstum hatte nie mit den Kurssteigerungen
Schritt halten kdnnen, so dal3 die Kurs/Gewinn-Verhéltnisse immer hoher
wurden. Bei den US-Technologiewerten stiegen die Kurse funf Jahre lang fast
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funfmal so rasch wie die Gewinne (Tabelle VI.1). In den europaischen Landern
war der Unterschied noch gréRer. Im Vereinigten Konigreich festigten sich die
Kurse sogar bei sinkenden Gewinnen. Zudem begannen die Aktienkurse ihren
Abstieg nach einer Phase steigender Zinsen, und bei den ersten Anzeichen
eines konjunkturellen Abschwungs verlangsamte sich das Gewinnwachstum
im Technologiebereich. Das Kurs/Gewinn-Verhéltnis gab zwar nach, dies war
jedoch - wie meistens — eher auf sinkende Aktienkurse als auf steigende
Gewinne zuruckzufuhren.

Bemerkenswert war, dal3 Zeitpunkt und Ausmald des Kursverfalls bei den
Technologiewerten Uberall &hnlich waren. Bei den meisten Werten begann der
Riuckgang im Marz oder April 2000. In der Regel belief er sich bis Marz 2001 auf
50-70%, und dies trotz der sehr unterschiedlichen Gewinnsteigerungen in den
einzelnen Landern (Tabelle VI.1). Diese synchronen Kursbewegungen lassen
sich nicht vollstandig durch fundamentale Gemeinsamkeiten der Bedingungen
im Technologiebereich der einzelnen Lander erklaren. Sie spiegeln eher den
hohen Unsicherheitsgrad in der Bewertung wider, der die Anleger dazu ver-
anlal3t haben mag, nach quantitativen Richtgrof3en an anderen Aktienmarkten
zu suchen. Dabei scheint der Nasdag-Index, der fuhrende Index bei den
Technologiewerten, die wichtigste Ankerrolle gespielt zu haben. Als es
aufgrund eines generell nachlassenden Gewinnwachstums keine Anhalts-
punkte fur einen weiteren Anstieg mehr zu geben schien, fielen daher die
meisten Technologieindizes parallel zum Nasdag.

Diese Ausrichtung auf eine quantitative Richtgrof3e erklart, warum die
europaischen Aktienmarkte den US-Markten im vergangenen Jahr trotz einiger
Divergenzen im gesamtwirtschaftlichen Umfeld auf ihrem Weg nach unten
folgten. Die zahlreichen von europédischen Unternehmen vorgenommenen
transatlantischen Fusionen und Ubernahmen der letzten Jahre haben zwar
eine Verbindung zwischen der Ertragslage europdischer Firmen und dem
Wirtschaftsumfeld in den USA hergestellt, doch scheint die Korrelation der
Renditen zwischen den Aktienmarkten in Europa und den USA groRer
gewesen zu sein, als sich durch gesamtwirtschaftliche Eckdaten allein erklaren
liel3e.

Kurs/Gewinn-Verhéltnis, Kursanderungen und Gewinnwachstum von Technologieaktien
Kurs/Gewinn-Verhaltnis Veranderung in Prozent

Marz Mérz Mérz Mérz 1995-Mérz 2000 | Méarz 2000-Marz 2001

1995 2000 2001 Kurse Gewinne Kurse Gewinne
Schweden 34,5 120,8 19,1 1217 276 -65 124
Deutschland 16,9 63,3 30,4 909 169 -64 -24
Frankreich 11,3 63,8 21,0 804 60 -49 55
Italien 12,8 56,0 26,1 732 90 -44 19
Niederlande 14,7 64,6 33,0 654 71 -58 -18
Kanada 20,4 59,0 14,7 586 137 -53 88
USA 19,2 53,2 24,7 509 120 -55 -2
Vereinigtes Kénigreich 15,4 72,1 36,0 352 -3 -49 2
Japan 57,3 169,3 89,3 254 20 -55 -15
Quellen: Datastream; eigene Berechnungen. Tabelle VI.1
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Informationen und Aktienkurse

Der jungste Kursverfall an den Aktienmarkten erfolgte nicht von heute auf
morgen, sondern erstreckte sich Gber mehrere Monate. Dabei erfolgten die
Kursrickgange groitenteils in zwei Runden. Die erste fand im April und Mai
2000 statt, die zweite begann im September 2000 und zog sich — mit einer
kurzen Unterbrechung im Januar — Uber das gesamte erste Quartal 2001 hin.
Beide Male konzentrierten sich die Marktteilnehmer weltweit auf jene Informa-
tionen, die ihrer Einschatzung nach einen Einflu3 auf die US-Geldpolitik
ausuben konnten, wobei die Wirkung auf den Nasdag-Index im Vordergrund
stand. Die beiden Phasen unterschieden sich jedoch klar darin, inwieweit
offentlich verfugbare Informationen zur Erklarung spezifischer taglicher Kurs-
bewegungen herangezogen werden konnten.

Am auffallendsten im Zusammenhang mit der ersten Runde von Kurs-
rickgéangen war das Fehlen von erkennbaren und wesentlichen neuen Infor-
mationen, die einen solch plétzlichen Kurseinbruch hatten rechtfertigen
konnen. In dieser Hinsicht war das Geschehen mit den weltweiten Kursstirzen
im Oktober 1929 und im Oktober 1987 vergleichbar. In den ersten Monaten des
Jahres 2000 wiesen die meistbeachteten gesamtwirtschaftlichen Indikatoren,
wie beispielsweise die Beschaftigungsentwicklung in den USA aul3erhalb der
Landwirtschaft, auf ein unvermindert starkes US-Wirtschaftswachstum hin
(Grafik VI.2). Dies liel3 Unsicherheit dartiber aufkommen, inwieweit die Geld-
politik gestrafft werden wurde, und fuhrte mit zunehmender Nervositat des
Marktes Uber die Bewertungen zu einer verstarkten Volatilitat. Aber erst
Anfang April 2000 begann der Technologiebereich insgesamt seine Talfahrt.
Der Ausloser hierfur war anscheinend ausschlief3lich ein Stimmungsum-
schwung bei den Anlegern. Eine Ausnahme bildete der 14. April, als der
Nasdag-Index nach der Vero6ffentlichung von Verbraucherpreisdaten um 10%
fiel. Der Markt erholte sich jedoch innerhalb einer Woche, obwohl keine neuen
makrodkonomischen Daten bekannt wurden. Offenbar wegen des wachsenden

Offentlich bekanntgegebene Informationen

Uberraschende Wirtschaftsdaten?! Gewinnwarnungen?
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1 Uberraschende Ankiindigungen normalisiert, auf der Basis der Abweichung der verdffentlichten Zahlen von
der allgemeinen Prognose. 2 Anzahl US-Unternehmen, die innerhalb einer Woche Gewinnwarnungen
bekanntgaben.

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik VI.2
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Anlegerpessimismus angesichts des Ausbleibens positiver Wirtschaftsnachrich-
ten fiel der Nasdag-Index in den Monaten April und Mai um insgesamt fast 20%.

Bei der zweiten Runde der Kursruckgénge sind die Informationen, die das
Marktgeschehen beeinflu3ten, leichter zu erkennen. Die Runde begann im
September, als immer mehr boérsennotierte US-Unternehmen Warnungen
abgaben, dal3 die Gewinneinschéatzungen der Analysten zu hoch gegriffen
gewesen waren. In den darauffolgenden Monaten wurden immer schwéchere
US-Wirtschaftsdaten bekannt, und das am 2. Januar 2001 vom Verband der
Einkaufsmanager (NAPM) veroffentlichte Umfrageergebnis signalisierte
schlieBlich, dal3 sich die Konjunktur sogar viel schneller abschwaéchte, als
urspringlich angenommen worden war. Immer mehr Unternehmen korri-
gierten ihre Gewinnprognosen nach unten, und die Anleger muf3ten allméhlich
zur Kenntnis nehmen, dafl3 zwischen den Ertradgen einzelner Unternehmen und
den Ergebnissen der Gesamtwirtschaft ein Zusammenhang bestand. Sowohl
die engen Technologieindizes als auch die weiter gefal3ten Markte gaben stetig
nach. Von September bis Jahresende fiel der Nasdag-Index um 42%, und der
MSCI World Index gab um 13% nach. Am 3. Januar 2001 begannen sich die
Markte zu erholen, als die Federal Reserve die Marktteilnehmer mit einer
Senkung ihrer Notenbankzinsen um 50 Basispunkte Uberraschte. Der Nasdag-
Index legte um 14% zu; dies war der groR3te je an einem einzigen Tag ver-
zeichnete Anstieg in der Geschichte des Index. Allerdings war diese Erholung
trotz weiterer Senkungen der US-Notenbankzinssatze nur von kurzer Dauer.
Angesichts der schwer auf den Markten lastenden Gewinnwarnungen gaben
die Aktienkurse im Februar und Méarz erneut nach.

Im April 2001 I6ste eine scheinbar unwichtige Nachricht einen zwei-
wochigen Kursanstieg aus, der einen unterschwelligen Optimismus hinsicht-
lich der Ertragsaussichten der Unternehmen erkennen lie3. Zu Monatsbeginn
lieB die Bekanntmachung eines grol3en PC-Herstellers, er habe seine
Gewinnerwartungen erfullt, an einem einzigen Tag den Nasdag um 9% und
den S&P 500 um uber 4% hochschnellen. Ein paar Tage spéater verstarkte eine
Uberraschende Leitzinssenkung der Federal Reserve den Kursanstieg noch.
Nach zwei Wochen hatte der Nasdag 33% zugelegt, der S&P 500 14%.
Durch diesen Kursanstieg erh6hten sich die Bewertungen fur den S&P 500
auf das 27fache der tatsachlich erzielten Gewinne, ein Kurs/Gewinn-Verhaltnis,
das beinahe doppelt so hoch war wie der langjahrige Durchschnitt. Noch
euphorischer war die Stimmung bei den Nasdaqg-Titeln, deren Kurs/Gewinn-
Verhaltnis im Vergleich zum S&P 500 sechsmal héher war.

Die Aktienbdrse in Tokio und die japanischen Banken

Unter den wichtigsten internationalen Borsen bildete Tokio die auffallendste
Ausnahme von der funfjahrigen Aktienhausse. Der Tokioter Markt war bis ins
Jahr 1998 schwach geblieben (Grafik VI.1) und schlof3 sich dem weltweiten
Trend erst 1999 an. Wie andere bedeutende Markte profitierte Tokio von einem
sehr dynamischen Technologiebereich. Einen weiteren starken Schub lieferte
die Entwicklung im Bankensektor. Die 1999 von der japanischen Regierung
auf 15 GrofRbanken verteilte Finanzspritze in Hohe von ¥ 7,5Bio. wurde
von den Marktteilnehmern als Zeichen daflir gewertet, dal3 jetzt ernsthafte
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Anstrengungen unternommen wurden, um das schwache Bankensystem zu
starken. Auslandische Anleger werteten dies ebenfalls positiv, wie an den
erheblichen Portfoliozuflussen aus dem Ausland zu erkennen war. Grofl3e
Bankenzusammenschlisse unterstutzten den Aufwartstrend.

Noch vor dem Rickgang an anderen Borsen begann der Tokioter Markt
im Jahr 2000 wieder nachzugeben. Ebenso wie bei der nachfolgenden ersten
Verkaufswelle am US-Markt war nicht ohne weiteres erkennbar, welche Infor-
mationen den Kursverfall am Jahresanfang ausgeldst haben kénnten. Erst im
Mai wurde in Japan der Einflu des US-Marktes deutlich, als die Kurse im
Technologiesegment parallel zum Nasdag-Index markant zurtickgingen und
auslandische Anleger zu verkaufen begannen. Im Sommer belasteten offenbar
die von der japanischen Finanzaufsichtsbehoérde verdffentlichten Schatzungen
Uber die notleidenden Kredite japanischer Banken den Markt. Im Oktober
verstarkte sich der Verkaufsdruck mit dem Konkurs der Lebensversicherungs-
gesellschaft Chiyoda Seimei und dem anhaltenden Sinken des Nasdaq. Die
Schwéache des Tokioter Marktes erschwerte den japanischen Banken die
Liquiditatsbeschaffung durch den Verkauf ihrer Uberkreuzbeteiligungen sowie
die Realisierung ausreichender Kursgewinne, um die Abschreibung not-
leidender Kredite ausgleichen zu kdnnen. Zu Beginn des Jahres 2001 erwog
die japanische Regierung, diese Anteile von den Banken zu erwerben, damit
sich der gewiinschte Abbau der Uberkreuzbeteiligungen nicht verzogerte. Die
faktische Ruckkehr zur Nullzinspolitik im Méarz sowie die Wahl Koizumis zum
Premierminister im April verliehen dem Markt neuen Auftrieb.

Auswirkungen auf die Realwirtschaft

Das Schrumpfen der Kursblase an den internationalen Technologiemarkten
hat sich auf die Realwirtschaft bereits spurbar ausgewirkt. So waren insbe-
sondere die durch die Kapitalbeschaffungskosten bedingten Auswirkungen auf
die Investitionstatigkeit unmittelbar erkennbar. Besonders betroffen waren neu
gegrindete Unternehmen im Technologiebereich, die ihr Kapital hauptséchlich
Uber ein erstmaliges Offentliches Zeichnungsangebot beschafft hatten. Die
Mittelaufnahme aus solchen Bérsengangen in den USA, Japan, Deutschland
und dem Vereinigten Konigreich fiel vom Beinahe-Rekordbetrag von $ 49 Mrd.
im ersten Quartal 2000 auf $29 Mrd. im zweiten und gab im ersten Quartal
2001 weiter nach (Grafik VI.3). Die von US-Unternehmen angekundigten inter-
nationalen Aktienemissionen gingen im Verhaltnis sogar noch starker zurick;
jene von Nicht-US-Unternehmen hingegen hielten sich fur ein weiteres Quartal
noch auf einem hohen Niveau. Einige Jungunternehmen profitierten von der
leichten Kurserholung im Sommer, so dal3 die Borsengédnge vortbergehend
wieder deutlich zunahmen.

Uber die Betriebsrentenversicherungsprogramme mit Leistungsprimat
sowie die Aktienoptionsprogramme von US-Unternehmen wirkte sich die
Baisse an den Aktienmarkten auch auf die ausgewiesenen Ertrdge und Cash-
flows der Unternehmen aus. 1998 und 1999 waren die Unternehmensgewinne
dadurch Uberzeichnet worden, dal3 die an den Aktienmaéarkten erzielten Kursge-
winne zu einer Uberhdhten Finanzmittelausstattung solcher Betriebsrenten-
versicherungsprogramme fuhrten, die von den Unternehmen als Ertrag ausge-
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Grafik VI.3

wiesen werden konnte. Infolge des Marktriickgangs im Jahr 2000 versiegte fur
viele Unternehmen diese Ertragsquelle, und weitere Kursverluste kdnnten
sogar zu einer Deckungsliicke bei den Rentenriickstellungen fuhren, die sich im
Aufwand niederschlagen wirde. Gleichzeitig waren die Technologieunter-
nehmen immer mehr dazu tUbergegangen, ihren Mitarbeitern Aktienoptionen
als Bestandteil der Vergutung abzugeben. In den USA gab die Ausibung
dieser Optionen den Unternehmen die Md&glichkeit, ihre Steuerlast zu mindern
und damit ihren Cash-flow zu erh6éhen; allerdings wurden die Anteilswerte der
Altaktionare dadurch verwassert. Bei einigen gréR3eren Technologieunter-
nehmen betrug der so realisierte Steuergewinn bis zu 60% des aus dem opera-
tiven Geschéft erwirtschafteten Cash-flows. Bei den gegenwartigen Aktien-
kursen wird ein Grof3teil dieser Optionen jedoch nicht ausgeubt werden, so
dal3 sich die betroffenen Unternehmen nunmehr hoéheren Steueraufwen-
dungen gegenubersehen, obwohl ihre Umsétze rucklaufig sind und ihre
Lagerhaltungskosten steigen.

Verbraucherstimmung, Arbeitslosigkeit und Aktienmarkt

Geschatzter Effekt?!
1992-94 | 1995-97 | 1998-2001
Verbraucherstimmung in den USA

-0,081
-0,715*

0,181
-0,482

0,133*
-0,379

Nasdag-Rendite
US-Arbeitslosenquote

Verbraucherstimmung in Frankreich?

CAC-40-Rendite
Arbeitslosenquote in Frankreich

0,009
-0,184*

-0,134
0,125*

0,037
-0,191

1Summe der Regressionskoeffizienten von zwei Quartals-Lags der Aktienrenditen bzw. zwei
Monats-Lags der Arbeitslosenquoten. * entspricht einer Chi-Quadrat-Signifikanz auf dem 1%-
Niveau fiur einen Wald-Test der Gesamtsignifikanz der Koeffizienten. 2Basierend auf dem
EU-Indikator fur Frankreich.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Tabelle VI.2
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Maogliche Auswirkungen auf die Verbraucherstimmung kdnnten noch
umfassendere Konsequenzen haben. Zwar durfte der Vermdégenseffekt der
Aktienkurse auf den Verbrauch davon abhangen, welche Aktien von den
privaten Haushalten tatsachlich gehalten werden, und damit auch von der
Entwicklung marktbreiter Aktienkursindizes, doch sind Veradnderungen der
US-Verbraucherstimmung in jungster Zeit offenbar grof3tenteils durch
Bewegungen des relativ engen Nasdag-Index ausgel6st worden. Wie aus
Tabelle V1.2 hervorgeht, entwickelte sich die Verbraucherstimmung in den USA
fast wahrend der gesamten neunziger Jahre und in Frankreich Anfang der
neunziger Jahre zumeist im Einklang mit der Arbeitslosenquote und nicht mit
den Borsenrenditen. Seit 1998 jedoch beeinfluBten die Nasdag-Renditen die
Verbraucherstimmung in den USA starker als die Arbeitslosenquote. Zwar
machen die Nasdaqg-Aktien vielleicht keinen gro3en Anteil an den Portfolios
der privaten Haushalte aus, doch kdnnten ihre Kurse neuerdings als Vorlauf-
indikator fir die Produktivitatsentwicklung gelten. Insofern kénnten sie einen
unverhaltnismaiig starken Einflu3 auf das Ausgabeverhalten der Verbraucher
ausuben.

Markte fur festverzinsliche Instrumente

Parallel zu den Aktienmarkten litten im Jahr 2000 auch die Anleihemarkte unter
den geringeren Ertragsaussichten der Unternehmen und der gréeren Risiko-
scheu der Anleger. Bei einem breiten Spektrum von Instrumenten weiteten
sich die Renditenspannen aus, und der Nettoabsatz von langfristigen Schuld-
titeln liel3 gegentiber den Hochststdnden von 1999 nach. Im ersten Halbjahr
hielten die hohen Renditenaufschlage und der allgemeine Anstieg der lang-
fristigen Zinsséatze die Schuldner — insbesondere Telekommunikationsfirmen -
nicht davon ab, Mittel am Anleihemarkt aufzunehmen. Im zweiten Halbjahr
jedoch sahen sich Emittenten mit niedrigerer Bonitatseinstufung bei der
Mittelaufnahme am langfristigen Markt immer grof3eren Schwierigkeiten

Renditenstrukturkurve fUr Zinsswaps
Prozent

US-Dollar Euro Yen

Ende Marz 2000
Ende Sept. 2000

7 6 3
Ende Marz 2001

6 5 2

5 4 1

| | | |4 I I | | | |69

| | | | | | |
3M L 3 5 7 9 1530 3M 1 3 5 7 9 1530 3M L 3 5 7 9 15 30

Laufzeit

Quellen: Bloomberg; Datastream. Grafik V1.4
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gegeniber, so dal’ sich viele von ihnen den Banken zuwandten. Flur Emittenten
mit hohem Rating schien dies aber nicht zu gelten. Das abnehmende Angebot
von US-Staatsschuldtiteln veranlal3te einige von ihnen sogar, statt dessen ihre
eigenen Titel fur die Hinterlegung als Sicherheiten, fur Absicherungsgeschafte
sowie zur Referenzpreisbildung anzubieten. Im ersten Quartal 2001, als sich die
Renditenspannen verengten und die Zinsen allgemein fielen, fanden die
Schuldner geringerer Bonitat wieder Zugang zu den internationalen Kapital-
markten.

Renditenaufschlage auf Unternehmens- und Staatsanleihen?!
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Grafik VI.5

Quellen: Bloomberg; Merrill Lynch; Angaben der einzelnen Lander.
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Bewertung von Kreditrisiken und Marktverhalten der Schuldner

Die Markte fur festverzinsliche Instrumente durchliefen im Jahr 2000 und
Anfang 2001 drei verschiedene Phasen. Die erste Phase, die etwa von Januar
bis August dauerte, war durch Renditenstrukturkurven mit positiver Steigung
und eine generelle Ausweitung der Renditenspannen in Nordamerika und
Europa gekennzeichnet (Grafiken VI.4 und VI.5). Diese Ausweitungen beein-
fluBten die Wahl des Finanzierungsinstruments durch die Schuldner, wirkten
sich auf die Mittelaufnahme insgesamt jedoch kaum aus. In der zweiten Phase
von September bis Dezember 2000 begannen sich die Renditenstrukturkurven
abzuflachen, und die Renditenspannen entwickelten sich je nach Schuldtitel-
klasse sehr unterschiedlich. Insbesondere akzeptierten die Anleger nur noch
Emissionen von Schuldnern der hdchsten Bonitatsstufe. In der dritten und
letzten Phase von Ende 2000 bis zu den ersten Monaten 2001 verlagerten sich
die Renditenstrukturkurven haufig nach unten, und die Spreads gingen gegen-
Uber den Ende 2000 erreichten Hochstwerten geringfiigig zurtick. Dies l6ste
eine Erholung des Emissionsgeschéfts von Schuldnern niedrigerer Bonitéat aus.

Die erste Phase mit steigenden Renditen und breiter werdenden Spannen
bremste die Mittelaufnahme an den Kapitalméarkten insgesamt offenbar nicht.
Sie umfal3te sowohl die Schluf3rallye der Hausse an den Aktienmarkten als
auch den Beginn der Abwartsentwicklung. Die erhdhte Unsicherheit beziglich
der zukunftigen Unternehmensgewinne, die in starken Schwankungen an den
Aktienmarkten zum Ausdruck kam, fuhrte zu einer Ausweitung der Spreads in
den meisten Schuldtitelklassen. Im Bereich der Wertpapiere mit Anlagequalitat
war diese Ausweitung bei den auf Euro lautenden Schuldtiteln besonders aus-
gepragt: Die Swapspreads stiegen selbst bei den am héchsten eingestuften
Emissionen. Die Spreads auf US-Dollar-Wertpapiere mit AAA-Rating waren im
grof3en und ganzen konstant, doch in den Ubrigen Kategorien von US-Dollar-

Nettoabsatz von Schuldtiteln

In Prozent des nominalen BIP!

US-Dollar Euro Yen
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1 Internationaler und inlandischer Absatz in Prozent des nominalen BIP der USA, des Euro-Raums bzw.
Japans. 2 Zentralstaat, Gebietskorperschaften, Zentralbank.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; International Securities Market Association (ISMA);
Thomson Financial Securities Data; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Grafik VI.6
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Quellen: Bank of England; Capital DATA, Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ.
Grafik VI.7

Schuldtiteln weiteten sie sich aus und erreichten Werte wie zuletzt in den
Monaten nach der Finanzkrise im Herbst 1998. Trotzdem entwickelte sich die
Emissionstatigkeit im ersten Halbjahr 2000 gut. Der Nettoabsatz nichtstaat-
licher Schuldner ging nur geringflugig zurtick (Grafik VI.6). Die sich aus-
weitenden Spreads bei Euro- und US-Dollar-Schuldtiteln veranlaf3ten einige
internationale Emittenten, ihre Papiere am Yen-Markt zu begeben, wo die
Zinskosten vergleichsweise niedrig waren. Der Bruttoabsatz von internatio-
nalen Yen-Schuldtiteln stieg im Jahr 2000 auf die Rekordhéhe von $ 221 Mrd.
(Grafik VI.7). Dal3 die Marktteilnehmer mit einer weiteren Straffung der Geld-
politik rechneten, was sich in den ansteigenden Renditenstrukturkurven zeigte,
durfte einige Schuldner dazu bewogen haben, ihre Emissionsvorhaben vorzu-
ziehen.

Europaische Telekommunikationsunternehmen nutzten in dieser ersten
Phase die positive Einschatzung ihrer Aussichten fur eine umfangreiche Mittel-
beschaffung. Im ersten Halbjahr nahmen sie insgesamt $ 71 Mrd. am inter-
nationalen Anleihemarkt auf (Grafik VI.8). Ihr Mittelbedarf ergab sich vor allem
aus Ubernahmen und aus Geboten fir UMTS-Mobilfunklizenzen in Europa. Die
Verfligbarkeit von Finanzmitteln und die hohen Preise, die bei den staatlichen
Auktionen flr diese Lizenzen gezahlt wurden, insbesondere bei der britischen
Auktion im April und der deutschen Auktion im August, zeugten von einem
ahnlichen Grad an Optimismus wie zuvor die hohen Bewertungen anderer
Technologieaktien.

Die zweite Phase der Ausweitung der Spreads hatte einen starkeren
EinfluR auf die Mittelaufnahme. Da die Marktteilnehmer immer weniger mit
einer weichen Landung rechneten, flachten sich im dritten Quartal die Renditen-
strukturkurven ab, was darauf hindeutete, daf3 ein weiterer Anstieg des allge-
meinen Zinsniveaus unwahrscheinlich war. Die Bonitatsaufschlage fur erst-
klassige Schuldtitel blieben in dieser Periode mehr oder weniger unverédndert,
doch die Aufschlage fur Titel mit BBB-Rating und Hochzinsanleihen weiteten
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sich drastisch aus und erreichten bis zum Ende des Jahres sehr hohe Werte.
Als Folge dieser unterschiedlichen Entwicklung bei den Spreads verlangsamte
sich die Emissionstatigkeit der Schuldner geringerer Bonitdt gegen Ende des
Jahres 2000 spurbar, wahrend hoch bewertete europaische Banken und staat-
lich unterstiutzte US-K6rperschaften am Primarmarkt aktiv blieben.

Die kraftige Nachfrage nach Schuldtiteln mit AAA-Rating war teilweise auf
den Mangel an Staatsschuldtiteln zurtickzufuhren. Anleger, die in Zeiten sich
verschlechternder Kreditbedingungen Ublicherweise Staatspapiere erworben
hatten, kauften nun statt dessen hoch bewertete Papiere privater oder staats-
naher Emittenten. Am Markt fur US-Dollar-Titel zahlten die Schuldtitel staatlich
unterstutzter Korperschaften, insbesondere von ,,Fannie Mae“ und ,,Freddie
Mac*“, zu den von den Anlegern bevorzugten Alternativen zu US-Schatz-
papieren. In den letzten Jahren haben diese beiden Institute versucht, die
Liquiditat ihrer Wertpapiere durch groRRe, regelmalige Emissionen in
US-Dollar und Euro zu verbessern und dadurch ihre Schuldtitel als Referenz-
wert fur die Preisbildung und Absicherung anderer Wertpapiere zu etablieren.
Anfang 2000 hatte es Bedenken bezuglich der Kreditwirdigkeit von ,,Fannie
Mae“ und ,,Freddie Mac* gegeben, nachdem im US-Kongrel3 Vorstdf3e unter-
nommen worden waren, die ihnen vom Staat gewdahrten Kreditlinien und
lokalen Steuerbefreiungen aufzuheben. Dieser durch die Legislative ausgetbte
Druck liel3 gegen Jahresende nach, als sich die Institute verpflichteten, ihre
Eigenkapitalquoten zu erhéhen und ihre Offenlegungspraxis zu verbessern.

Die rasche Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen fur Schuld-
ner geringerer Bonitat im zweiten Halbjahr 2000 deutete auf einen Stimmungs-
wechsel in bezug auf die Ertragsaussichten im Technologie-, Medien- und
Telekommunikationsbereich hin, wobei die Telekommunikationsbranche be-
sonders stark betroffen war. Die hohen Preise bei den Auktionen fir UMTS-
Mobilfunklizenzen in Europa an sich héatten eine gewisse Bonitatsriickstufung
und eine Ausweitung der Renditenaufschlage gerechtfertigt. Das tatsachliche

Telekom-Finanzierungen

Internat. Finanzierungen (Mrd. US-$)  Telekom-Unternehmen im Euro-Raum?
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1Ungewichteter Durchschnitt von Deutsche Telekom, France Telecom und KPN. 2Am internationalen
Markt fir Konsortialkredite bereitgestellt. 3 Schattierung: Bandbreite um den Durchschnitt. 4 Anleihe-
renditen von Telekom-Unternehmen des Euro-Raums gegeniiber Euro-Swapsatz; Basispunkte.

Quellen: Bloomberg; Capital DATA; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.8
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Ausmald der Rickstufungen und der Spread-Ausweitung (Grafik VI.8) deutete
jedoch auch auf eine Neubewertung der Ertragsaussichten der Telekommuni-
kationsunternehmen hin. Im September wurden zwei gréRBere européische
Telekommunikationsfirmen um mehrere Bonitatsgrade zuriickgestuft, ein
ungewohnlich drastischer Schritt der Rating-Agenturen. Die Renditenauf-
schlage fur die beiden Firmen erhdhten sich von September bis Dezember
um durchschnittlich 103 Basispunkte. Daher reduzierten die Telekommunika-
tionsfirmen, die im ersten Halbjahr 2000 zu den aktivsten Emittenten an den
internationalen Schuldtitelmarkten gehdért hatten, in der zweiten Jahreshalfte
allgemein ihren Absatz und wandten sich verstarkt dem Markt fir Konsortial-
kredite zu.

Einige Schuldner dagegen reagierten auf die unsichere Zinsentwicklung
nicht mit einer Rilckfihrung ihrer Emissionstatigkeit, sondern indem sie
vermehrt kurzfristige und zinsvariable Titel begaben (Grafik VI.7). Am inter-
nationalen Schuldtitelmarkt stieg der Anteil der kurzfristigen Emissionen am
Bruttoabsatz im Jahr 2000 auf 30%, verglichen mit 27% im Vorjahr. Auf die
zinsvariablen Emissionen entfielen 53% des internationalen Bruttoabsatzes
2000 (1999: 47 %).

Hohe und volatile Spreads am normalerweise stabilen Markt far
Commercial Paper um die Jahreswende veranlal3ten einige Emittenten, ihre
Auffangkreditlinien bei den Banken in Anspruch zu nehmen. Dafl3 sich der
Zinsabstand zwischen den US-Dollar-Emissionen mit der hochsten und mit
weniger hoher Bonitat im vierten Quartal ausweitete, war in den letzten Jahren
die Regel. Im Jahr 2000 jedoch erlebte der Markt fur Commercial Paper einen
ungewohnlich hohen Anstieg dieses Abstands zum Jahresende, der bis weit
ins neue Jahr anhielt (Grafik VI.9). Diese Entwicklung wurde durch mehrere
Faktoren verursacht, u.a. die Bonitatsriickstufung einiger bedeutender Emit-
tenten wie Xerox und Lucent Technologies, die Erwartung, dald kalifornische
Elektrizitatsunternehmen im Januar zahlungsunfahig sein wirden, die Ver-
lagerung der Emissionstatigkeit auf kurzfristige Schuldtitel zum Jahresende
sowie die mangelnde Bereitschaft der Banken, ihre Auffangkreditlinien ohne
zusatzlichen Risikoaufschlag zu strecken. Viele Emittenten gingen daher dazu
Uber, ihre kurzfristigen Papiere an den Markten fur langfristige Schuldtitel zu
refinanzieren, als sich dort die Konditionen flr die Schuldner im ersten Quartal
2001 verbesserten.

Wahrend der dritten Phase in der Entwicklung der Renditendifferenzen
erholte sich das Emissionsgeschaft der Schuldner mit niedrigerer Bonitats-
einstufung. Anfang 2001 verschoben sich die Renditenstrukturkurven an den
Swapmarkten der drei wichtigsten Wahrungen nach unten und spiegelten
damit die schlechteren Wachstumsaussichten sowie Erwartungen sinkender
Notenbankzinsen wider. Begleitet wurde diese Entwicklung von sich veren-
genden Renditenspreads, da die Marktteilnehmer die Bonitatsrickstufungen
der vorangegangenen Phase weniger streng beurteilten. Der markante Ruck-
gang der Kosten fur die Mittelaufnahme insgesamt, der sowohl durch die
Verschiebungen in der Renditenstrukturkurve als auch durch die Verengung
der Spreads ausgel6st wurde, veranlaB3te die Emittenten, sich wieder den
Kapitalmarkten zuzuwenden. Insbesondere die Telekommunikationsfirmen
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Quellen: Bloomberg; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.9

nutzten die besseren Marktbedingungen sofort. Im ersten Quartal 2001 erreich-
ten ihre Emissionen am internationalen Markt fir Schuldtitel $ 49 Mrd.; dar-
unter war auch die bisher groé3te Unternehmensanleihe ($ 16 Mrd. von France
Telecom).

Die Erholung des Emissionsgeschéafts war zum Teil darauf zurtickzu-
fuhren, dal3 einige Emittenten beflurchteten, die besseren Kreditbedingungen
waren nicht von Dauer, und ihre Emissionen vorzogen, zum Teil aber auch
darauf, daf3 sich der Nachfrageiberhang nach Finanzmitteln aus dem letzten
Quartal 2000 abbaute. Sollte sich das weltweite Wirtschaftswachstum deut-
licher abschwachen als derzeit erwartet, kdnnten sich die Renditendifferenzen
erneut ausweiten. Andererseits ware es bei einer raschen Erholung des Wachs-
tums auch moglich, daf3 sich die Renditenstrukturkurven wieder nach oben
bewegen. Angesichts dieser Unsicherheit zogen die Emittenten offensichtlich
eine Mittelbeschaffung an den Kapitalméarkten vor, solange die Kosten dafur
im langfristigen Vergleich méaRig blieben (Grafik VI.5).

Potentielle Kirzungen bei den Bankkrediten forderten den Absatz
von Anleihen Anfang 2001 ebenfalls. Durch die Verschlechterung der
Marktverhaltnisse im zweiten Halbjahr 2000 waren die Banken plotzlich
mit ungewollten Kreditforderungen gegeniuber Schuldnern geringerer Bonitéat
konfrontiert worden. Waéahrend des Jahres 2000 hatten die Geschéafts-
banken den Telekommunikationsunternehmen in groBem Umfang kurz-
fristige Geldmittel zur Verfigung gestellt, da sie davon ausgegangen
waren, dal3 diese Kredite an den Kapitalmarkten refinanziert wirden. Das
internationale Konsortialkreditgeschaft verdeutlicht die GrofRenordnung
der Vergabe von Bankkrediten an Telekommunikationsfirmen: Das Volumen
dieser Kredite stieg von $70 Mrd. im Jahr 1999 auf $ 252 Mrd. im darauf-
folgenden Jahr. Die Ausweitung der Spreads im zweiten Halbjahr 2000
erschwerte es dann jedoch den Telekommunikationsunternehmen, diese
Kredite an den Kapitalmarkten zu refinanzieren, so dal3 die Banken nach
Maoglichkeiten suchen mufdten, ihre Engagements gegenuber dieser Branche
zu reduzieren.
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Kreditzyklen in den Jahren 1990 und 2000

Trotz der hohen Aufschldge und des Auf und Ab im Emissionsgeschaft
erschitterten die nach unten korrigierten Gewinnerwartungen der Unter-
nehmen die Anleihemarkte generell weniger stark als die Aktienmarkte. In
einigen Branchen, besonders im Telekommunikationsbereich, spiegelte die
Ausweitung der Renditendifferenzen im Jahr 2000 zwar den Einbruch der
aufgeblahten Aktienkurse wider. Im Gegensatz zu den Aktienmaérkten hatten
sich die Markte fur Schuldtitel zuvor jedoch nur langsam von der Finanzkrise
des Jahres 1998 erholt, als die Spannen zuletzt Niveaus erreicht hatten, die mit
den gegen Ende 2000 verzeichneten Hochstwerten vergleichbar waren. Folg-
lich war ihr Rickgang weniger ausgepragt. Dennoch spielte die Finanzlage des
Unternehmensbereichs insgesamt eine zentrale Rolle fur die Entwicklungen
sowohl an den Aktien- als auch an den Anleihemarkten. Unter diesem Blick-
winkel betrachtet hatte das Jahr 2000 viel mit 1990 gemeinsam. Beide Male
fuhrten Bedenken wegen einer iiberméaRigen Verschuldung, hohe Olpreise und
eine nachlassende Konjunktur in den USA eine dhnliche Schwache der Aktien-
markte sowie eine Ausweitung der Renditendifferenzen herbei, und beide Male
wurden die Auswirkungen von Finanzzyklen auf den Marktpreis von Kredit-
risiken deutlich (Kapitel VII).

Es gibt Hinweise darauf, dal3® am Anleihemarkt bereits gegen Ende 1998
Besorgnis uber die Bewertungen von Unternehmen aufkam, also eineinhalb
Jahre, bevor die Riicknahmen solcher Bewertungen zu steilen Ruckgéngen der
Aktienkurse insgesamt fuhrten. Dies wird in Grafik VI.10 veranschaulicht, wo
der Renditenabstand zwischen Anleihen mit Baa-Rating und vergleichbaren
US-Schatzpapieren in zwei Bereiche aufgeteilt wird: in den Bereich, dem all-
gemeine makrotkonomische Erklarungsfaktoren zugrunde liegen, und den
Bereich, der durch traditionelle Bestimmungsfaktoren fiur die Aktienkurse
erklart wird. Die zweite Gruppe von Faktoren — u.a. Kurs/Gewinn-Verhaltnis,

Elemente in der Bewertung des Kreditrisikos

Basispunkte

Baa-Aufschlag®? W Makrookonomischer Faktor? 300
Unerklart [ Aktienrisikofaktor3
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Anmerkung: Geschatzt mit Hilfe einer gleitenden 5-Jahres-Regression fuir den Zeitraum 1980-2000.

1 Abstand zwischen den Renditen von Baa-Anleihen und Staatsanleihen. 2Anteil des Baa-Aufschlags, der
durch anleihespezifische Variablen erklart wird (H6he der kurzfristigen Zinsséatze, Neigung der
Renditenstrukturkurve). 3 Anteil des Baa-Aufschlags, der durch aktienspezifische Variablen erklart wird
(Kurs/Gewinn-Verhaltnis, Indexquote Small Caps/Large Caps, Nasdaqg-Volatilitat, Wahrscheinlichkeit eines
Nasdag-Ruckgangs von 75%).

Quellen: Federal Reserve Board; Bloomberg; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.10
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Bewertung von Titeln mit geringer und mit hoher Bdrsenkapitalisierung,
Marktvolatilitat — hatte 1990 und in den Jahren 1998-2000 einen vergleichs-
weise groRReren EinfluR auf die Bestimmung des Renditenabstands als in den
dazwischenliegenden Jahren.

Im Vergleich der Entwicklungen an den Markten fur Unternehmens-
anleihen in den Jahren 1990 und 2000 sind neben den Gemeinsamkeiten auch
einige wesentliche Unterschiede erkennbar. Erstens war die 2000 verzeich-
nete Ausweitung der Renditenspannen eindeutig eine weltweite Entwicklung,
die auch in Europa und anderen Regionen beobachtet werden konnte.
1990 hingegen waren die Markte fur Unternehmensschuldtitel auf3erhalb der
USA deutlich weniger entwickelt; Pramien fur erhdhte Kreditrisiken wurden
praktisch nur in den USA beobachtet. Zweitens sind die Bilanzen der Banken in
jungster Zeit tendenziell solider geworden, so daf3 eine Verknappung der Bank-
kredite wie Anfang der neunziger Jahre in dieser GrofRenordnung heute
unwahrscheinlich ist. Drittens verlangsamte sich das Emissionsgeschéaft zwar
im Jahr 2000 leicht, insbesondere bei Schuldnern mittlerer und niedriger
Bonitat, doch war dies weit entfernt von dem 1990 verzeichneten drastischen
Ruckgang bei Hochzinsanleihen. Viertens bestand der Umlauf von Hochzins-
anleihen im Jahr 1990 Uberwiegend aus Schuldtiteln relativ etablierter Unter-
nehmen, die an fremdfinanzierten Ubernahmen beteiligt gewesen waren. Die
Anleger waren damals zuversichtlich, daf sie in der Lage waren, die zugrunde-
liegenden Vermodgenswerte zu bewerten. Mit der juingeren Emissionswelle von
Hochzinsanleihen hingegen wurde Betriebskapital in den schnell wachsenden
Technologiebranchen finanziert, die Uber vergleichsweise wenig Sachver-
mogen verfligten. Infolgedessen bestand im Jahr 2000 ein wesentlich engerer
Zusammenhang zwischen den Turbulenzen an den Aktienmarkten und der
Unruhe an den Anleihemarkten, die in beiden Fallen gréRere Unsicherheit bei
der Bewertung von Vermoégenswerten anzeigten.

Auslandsfinanzierung aufstrebender Volkswirtschaften

Die KurseinbuBen an den Finanzmérkten der Industrielander im Jahr 2000
griffen auch auf die Finanzmarkte der aufstrebenden Volkswirtschaften tber
und trugen insbesondere in Asien und Lateinamerika zu grof3eren Renditen-
aufschlagen bei Anleihen sowie zu schwéacheren Aktienmarkten bei. Die Spill-
over-Effekte waren allerdings weniger ausgepragt als in anderen Phasen sich
verschlechternder Finanzmarktbedingungen in jlingster Zeit. Darlber hinaus
differenzierten die Anleger offenbar starker zwischen den einzelnen Landern
nach deren wirtschaftlicher Lage; fur Volkswirtschaften mit héheren ange-
nommenen Kreditrisiken wurden die Renditenaufschlage grof3er, fur die
anderen verdnderten sie sich jedoch kaum. Dennoch bremsten eine geringe
Nachfrage nach Auslandsfinanzierungen sowie ein grundsatzlicher Wandel im
Anlegerverhalten weiterhin die Zuflisse von Bankkrediten und Wertpapier-
finanzierungen in aufstrebende Volkswirtschaften.

Die meisten Aktienmarkte in aufstrebenden Volkswirtschaften vollzogen
im Jahr 2000 und Anfang 2001 die rtcklaufige Entwicklung der Aktienmarkte in
den Industrielandern mit. Am groR3ten war der Rickgang an den asiatischen
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Markten, und zwar vor allem deshalb, weil dort der Anteil der Technologie-
werte relativ hoch ist (Kapitel Ill). Zudem driickte offenbar der Fall des Nasdag-
Index an sich auf die Aktienmarkte aufstrebender Lander, selbst wenn der
Branchenzusammensetzung dieser Markte Rechnung getragen wird. Dies galt
besonders fur Lateinamerika, wie aus einer Untersuchung der geschétzten
Koeffizienten einer Regression von Aktienrenditen in aufstrebenden Volkswirt-
schaften auf Branchenfaktoren und Nasdag-Renditen hervorgeht (Grafik VI.11).
Die Grafik zeigt, dal3 — nach Ausklammerung des Brancheneffekts — der Nasdaq
an sich fur die Mehrzahl der untersuchten asiatischen Markte Uber den ge-
samten Zeitraum mit Ausnahme des Jahres 1998 kaum Erklarungskraft besitzt.
Bei den lateinamerikanischen Markten dagegen hatte der Nasdaq seit 1996 in
jedem Jahr einen zwar im allgemeinen schwachen, aber statistisch signifi-
kanten unabhangigen Effekt auf die inlandische Rendite fir mindestens einen
der vier Markte.

Die Entwicklungen an den verschiedenen Aktienmarkten ahnelten ein-
ander, aber trotzdem koppelten sich die Renditenaufschlage auf Staats-
schulden aufstrebender Volkswirtschaften von den Aufschlagen auf Schuld-
titeln von Emittenten vergleichbarer Bonitat in den Industrielandern ab.
Zeitweise — vor allem im zweiten Quartal 2000 und gegen Jahresende - folgten
die Renditenaufschlage fiur aufstrebende Lander den sich ausweitenden Auf-
schlagen der Hochzinsanleihen, alles in allem blieben sie jedoch kleiner
(Grafik 111.2). Die Anleger nahmen sehr rasch eine Neubewertung der Schuld-
titel von Landern vor, die mit besonderen Herausforderungen konfrontiert
waren, wie z.B. Argentinien, die Philippinen und die Turkei. Dennoch blieben
die Renditenaufschlage fir einige grof3e Schuldner aus aufstrebenden Volks-
wirtschaften, u.a. Brasilien, Korea, Mexiko und Thailand, wéhrend des ganzen
Jahres mehr oder weniger unverandert.

Trotz der relativ ginstigen Finanzierungsbedingungen blieben die Zu-
flusse von internationalen Bankkrediten und Wertpapierfinanzierungen in

Einflu? des Nasdaq auf die Aktienmarkte aufstrebender
Volkswirtschaften?

@ Asiatische Méarkte?
@ Lateinamerikanische Markte3
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1 Ergebnis einer Regression woéchentlicher US-Dollar-Renditen auf Branchen- und Globalfaktoren sowie
Nasdag-Renditen. Die Punkte zeigen die Koeffizienten auf Nasdag-Renditen an, die auf einem 5%-Niveau
signifikant sind. Die Schattierung bezeichnet die Spanne der geschatzten Koeffizienten. 2 China, Hong-
kong, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand. 3 Argentinien, Brasilien,
Chile, Mexiko.

Quellen: Bloomberg; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.11
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1 Veranderung der Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken, wechselkursbereinigt. Daten
Uber Bankkredite fir das 1. Quartal 2001 sind noch nicht verfiigbar. 2 Nettoabsatz internationaler Geld-
marktinstrumente, Anleihen und Notes.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; Angaben
der einzelnen Lander; BIZ. Grafik VI.12

Entwicklungslander verhalten (Grafik VI.12). Der Nettoabsatz internationaler
Schuldtitel dieser Lander belief sich auf insgesamt $42 Mrd. und erreichte
damit ein ahnliches Ausmal’ wie 1998 und 1999. Drei Viertel dieses Volumens
entfielen auf vier Lander, namlich Argentinien, Brasilien, Mexiko und die
Turkei. Asiatische und europaische Schuldner traten fur die Anschlul3finan-
zierung fallig werdender internationaler Anleihen an den Markt, brachten aber
netto kaum neue Mittel auf.

Der geringe Wertpapierabsatz ging mit einem anhaltend schwachen Bank-
kreditgeschéft einher. Die Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Ban-
ken gegeniber Entwicklungslandern gingen im Jahr 2000 um weitere $ 10 Mrd.
zurtick, der Rickgang war jedoch deutlich geringer als 1999 mit $ 70 Mrd. Die
Banken erhohten zwar ihre Kreditvergabe an einige Lander in Europa und
Lateinamerika, doch diese Erhdhungen wurden durch weitere Tilgungen von
Entwicklungslandern in Asien und Afrika gré3tenteils wettgemacht.

Mehrere Faktoren trugen dazu bei, dal sich die Renditenaufschlage fur
Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften von denen der Hochzins-
anleihen abkoppelten und die Finanzierungsstrome an Entwicklungslander
schwach blieben. Ein erster Faktor, der sowohl bei der Kreditvergabe an
aufstrebende Volkswirtschaften als auch bei den Einlagestromen aus diesen
Landern eine Rolle spielte, ist ihre verbesserte aulRenwirtschaftliche Position
(Kapitel 111). Insgesamt verzeichneten die Entwicklungsléander im Jahr 2000
ihren grol3ten Leistungsbilanziberschuld seit 20 Jahren. Diese Verbesserung
war weitgehend der stérkeren auf3enwirtschaftlichen Position der 6lexportie-
renden Lander zuzuschreiben.
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Leistungsbilanz-
Uberschisse als
Einlagen wieder-
angelegt

1999 war ein groRRer Teil der Leistungsbilanziiberschiisse von Entwick-
lungslandern in Asien Uber Tilgungen von Bankkrediten in das internationale
Finanzsystem zurtckgeflossen. Im Jahr 2000 hingegen tendierten die Lander
dazu, ihre Devisenuberschisse bei internationalen Banken anzulegen. Ange-
sichts der Rekordeinlagen von asiatischen und dlexportierenden Landern
Uberstiegen im vergangenen Jahr die zusammengefal3ten Nettozuflisse aus
den Entwicklungsléandern an die Banken, die an die BIZ berichten, sogar die
kumulierten Nettokapitalabflisse aus diesen Ladndern wahrend der Finanz-
krisen von 1997-99 (Grafik VI.13). Die Entwicklungsléander tatigten im Jahr 2000
Einlagen bei den internationalen Banken im Rekordbetrag von $ 145 Mrd., was
rund 125% ihres zusammengefal3ten Leistungsbilanziiberschusses entsprach.
Im Gegensatz zu den siebziger Jahren, als die Petrodollar-Einlagen der
Olexportierenden Lander bei den internationalen Banken zu hdheren inter-
nationalen Ausleihungen an Entwicklungslander beigetragen hatten, wurde
der jingste Einlagenzustrom jedoch nicht in die Entwicklungslander zurtck-
geleitet.

Ein zweiter Umstand, der sich in den letzten Jahren auf die in aufstre-
bende Volkswirtschaften flieRenden Kreditmittel auswirkte, war die grof3ere
Zuruckhaltung von aktiven globalen Anlegern bei Investitionen an diesen
Markten. Als Reaktion auf die Verluste, die sie in den Finanzkrisen von 1997-99
erlitten hatten, reduzierten Eigenhandelsabteilungen von Finanzinstituten und
Hedge-Fonds ihre Beteiligung am Handel mit Wertpapieren von aufstrebenden
Volkswirtschaften, was sich negativ auf deren Liquiditat auswirkte. Dadurch
ging jedoch auch die Bedeutung der weltweiten Kreditbedingungen und der
Risikobereitschaft fur die Ermittlung der Renditenaufschlage auf Schulden auf-
strebender Volkswirtschaften zuriick, was dazu beitrug, die Verknupfung dieser
Aufschlage mit den Renditenaufschlagen auf Hochzinsanleihen zu lockern.

Eine dritte strukturelle Anderung bei den Finanzierungen fur aufstrebende
Volkswirtschaften war die wachsende Prasenz auslandischer Banken in den

Auslandspositionen der Banken gegentiber Entwicklungslandern?
Mrd. US-Dollar
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1Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt. 2Negatives (positives) Vorzeichen = Zu-
nahme (Abnahme) der Verbindlichkeiten. 3 Veranderung der Forderungen abziglich Veranderung der
Verbindlichkeiten. “Gleitender 2-Quartals-Durchschnitt.

Quelle: BIZ. Grafik VI.13
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Konsolidierte Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken
gegenuber Entwicklungslandern

Asien Lateinamerika Europa
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(Inlands- und Auslandsforderungen).

Quelle: BIZ. Grafik VI.14

inlandischen Finanzsystemen. In den letzten Jahren tUbernahmen spanische
Banken mehrere Institute in Lateinamerika, insbesondere in Brasilien, Chile
und Mexiko. Diese Ubernahmen trugen dazu bei, daR sich bei den an die BIZ
berichtenden Banken die Forderungen in Landeswahrung gegeniuber der
Region von 1995 bis 2000 beinahe vervierfachten (Grafik VI.14). Diese For-
derungen entsprechen nun nahezu den Fremdwahrungsforderungen der
berichtenden Banken gegeniber lateinamerikanischen Schuldnern. Ebenso
haben deutsche, italienische und andere europaische Banken ihre Prasenz in
Mitteleuropa ausgebaut, insbesondere in Polen. Dies fiihrte zu einem steilen
Anstieg der Forderungen auslandischer Banken gegeniber dieser Region in
Landeswéahrung. In Asien weiteten die auslandischen Banken ihre Présenz
langsamer aus, aber der Trend zeigt trotz des Ruckzugs der japanischen
Banken Ende der neunziger Jahre eindeutig nach oben. Die wachsende
Prasenz auslandischer Banken in inlandischen Finanzsystemen bremste mdg-
licherweise die grenzuberschreitende Kreditvergabe, da sich die Kauferbanken
veranlal3t sahen, ihr gesamtes Landerrisiko zu Uberprufen.

Ablauf von Marktprozessen

Angesichts sinkender Kurse, hoher Volatilitdit und Trendverschiebungen im
Emissionsgeschaft war es beruhigend, dal das Geschaft an den Finanz-
markten im Jahr 2000 reibungslos verlief. Im dritten Quartal 1998 hatte eine
Flucht in liquide, risikoarme Instrumente einen Teufelskreis der Liquiditats-
austrocknung an den Markten fur festverzinsliche Instrumente und den Aktien-
markten ausgeldst. Dies hatte die Handelsablaufe im weltweiten Finanzsystem
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schwer belastet. Im Verlauf des Jahres 2000 weckten das Platzen der
Spekulationsblase an den Aktienmarkten, die Neubewertung des Kreditrisikos
und die unsicheren Aussichten fur das Angebot an Staatsanleihen an den
wichtigsten Markten &hnliche, wenn auch weniger tiefgreifende Bedenken
Uber die Funktionsfahigkeit der Markte. Letztlich scheinen die Markte diese
Spannungen aber relativ gut verkraftet zu haben.

Trotz ungewohnlich zahlreicher heftiger und plotzlicher Preisausschlage
verlief das Geschéft an den Aktienmarkten reibungslos; die Kurse spiegelten
offenbar Anderungen der Anlegerstimmung sowie neue Informationen wider.
Von den 100 groRten taglichen prozentualen Verédnderungen im S&P-500-
Index seit 1980 traten allein 19 im Jahr 2000 bzw. im ersten Quartal 2001 auf.
Einige von ihnen losten Sicherungsmechanismen in Form vorUbergehender
automatischer Handelsunterbrechungen an bestimmten Bérsen aus. Dennoch
erwiesen sich die meisten Markte als durchgehend liquide, so dal3 die Trans-
aktionen im allgemeinen ausgefiihrt werden konnten.

Eine Ursache der heftigen Preisausschléage waren die im Berichtszeitraum
immer haufigeren Ad-hoc-Mitteilungen der Unternehmen zur Gewinnent-
wicklung, ob positiv, negativ oder neutral (Grafik V1.2, rechts). Die Veroffent-
lichung solcher Informationen war auf das Inkrafttreten einer neuen Verord-
nung der Securities and Exchange Commission der USA zurtckzufuhren; diese
schreibt den Publikumsgesellschaften vor, wesentliche Informationen der
Offentlichkeit zur gleichen Zeit bekanntzugeben wie den Analysten und GroRR-
anlegern. Die neue Verordnung durfte nicht nur die Reaktion der Markte auf
unternehmensrelevante Informationen beschleunigen, sondern auch den
EinfluR der Handelsstrome auf die Kurse mindern. Noch bis vor kurzem waren
solche Informationen am Markt meist erst tber die Transaktionen der besser
informierten Anleger und dazu nur verschwommen zu erkennen.

Der Markt fur Commercial Paper funktionierte ebenfalls in geordneten
Bahnen. Die abrupte Ausweitung der Zinsspannen um die Jahreswende war
den ungewdhnlich zahlreichen Bonitatsrickstufungen grof3er Unternehmen
zuzuschreiben. Diese Herabsetzungen zwangen Geldmarktfonds - als wich-
tigste Anleger in Commercial Paper —, solche zurtickgestuften Papiere zu ver-
aulern, um den aufsichtsrechtlichen Auflagen hinsichtlich ihrer Bestdnde an
Instrumenten mit niedriger Bonitat weiterhin zu gentigen. Dennoch konnten,
wie schon erwahnt, Firmen mit hohem und mit niedrigem Rating im vierten
Quartal in groRem Umfang Papiere am Geldmarkt absetzen. Dies zeigt, daf3 der
Markt insgesamt keineswegs zum Erliegen kam. Diejenigen Emittenten, die
ihren Zugang zu diesem Markt einbiif3ten, konnten Liquiditatsauffangfazilitaten
in Anspruch nehmen, die sie mit den Banken speziell fur diesen Fall vereinbart
hatten.

Das reibungslose Funktionieren der Markte im Berichtszeitraum kam
auch darin zum Ausdruck, daf3 kein bedeutendes Institut, das im Wertpapier-
handel als Makler oder durch Eigenhandel aktiv war, zusammenbrach. 1990
war das Priméar- und Sekundarmarktgeschéaft mit Hochzinsanleihen wegen
des Konkurses von Drexel Burnham Lambert, dem damals fiihrenden
Emissionsinstitut und Marktmacher an diesem Markt, praktisch zum Still-
stand gekommen. Im dritten Quartal 1998 hatten die Kontraktrisiken aus dem
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Ausfall der Gegenpartei im Zusammenhang mit einem einzigen in Schwierig-
keiten geratenen Hedge-Fonds, Long-Term Capital Management, zu einem
raschen Liquiditatsverlust an den Markten fur festverzinsliche Instrumente
gefuhrt. Dieser Fall hatte wiederum viele grof3e Finanzinstitute veranlal3t, ihre
Eigenhandelsgeschéfte zu reduzieren oder einzustellen und ihre Kreditrisiken
besser zu Uberwachen. Beide Male hatte der plotzliche Wegfall eines Instituts,
das als zentraler Liquiditatsanbieter in bestimmten Marktsegmenten gegolten
hatte, Uberraschend starke Erschutterungen an den Bdrsen insgesamt ver-
ursacht. Solche Entwicklungen waren jedoch im Berichtszeitraum nicht zu
beobachten, was darauf hindeutet, dafl? die seit der Krise von 1998 ergriffenen
MaRnahmen zur Starkung des Risikomanagements Friichte getragen haben
durften.

Anfang 2000 aul3erten sich einige Marktbeobachter angesichts der laufen-
den Anpassung an ein ricklaufiges Angebot neuer Staatspapiere besorgt
dartber, wie die wichtigsten Markte fur Schuldtitel, insbesondere der
US-Dollar-Markt, kunftig unter normalen Bedingungen, geschweige denn in
Zeiten der Anspannung funktionieren wuirden. Staatspapiere dienten den
Marktteilnehmern in erheblichem Ausmald als Referenzwert fur die Preis-
gestaltung bei anderen Wertpapieren, als Mittel zur Absicherung und zum
Eingehen von Positionen sowohl auf die Duration als auch auf die Volatilitat,
als Basiswert fur Futures-Kontrakte sowie zur Besicherung von Kreditauf-
nahmen. Der reibungslose Ablauf an den Finanzmarkten im Jahr 2000 laf3t
allerdings darauf schlie3en, dafR die Marktteilnehmer private Instrumente
fanden, die die Staatspapiere in zahlreichen dieser Funktionen ersetzen
konnten. Am US-Dollar-Markt gewohnten sich die Teilnehmer daran, die
Schuldtitel offentlicher Korperschaften sowie Swaps fur Referenz- und
Absicherungszwecke einzusetzen. Am Markt fr Euro-Titel war der Wechsel zu
privaten Referenzwerten weniger abrupt, da die Anleger schon dazu uber-
gegangen waren, die Euro-Swapkurve fur Preisbildungs- und Absicherungs-
zwecke zu verwenden. AulRerdem wurde mit einem weniger starken Ruckgang
des Staatsanleiheabsatzes gerechnet.

Zuflul3 von Anlagegeldern bei Hedge-Fonds und Marktliquiditat

ZufluR in globale Makro-Hedge-Fonds!  Arbitrageindikator Renditenstrukturkurve?
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Quellen: Bloomberg; Datastream; TASS Management; eigene Berechnungen. Grafik VI.15
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Dieser Anpassungsprozel3 spiegelte sich in einer Abnahme der
Liquiditatspramie im Verlauf von 2000 wider. Die Krise vom Herbst 1998 hatte
bei den Anlegern Besorgnis Uber das Liquiditatsrisiko geweckt, was wiederum
zu grofRen Abweichungen der Renditen einzelner Staatspapiere von einer
geschatzten Renditenstrukturkurve beitrug (Grafik VI.15). Gemessen am
Umfang dieser Abweichungen erreichte die Besorgnis tber die Liquiditat im
ersten Quartal 2000 einen Hohepunkt. Als sich die Anleger daran gewdhnten,
andere Titel als Staatspapiere zu halten und solche Emissionen mit Hilfe
anderer Instrumente als Staatsanleihen zu bewerten und abzusichern, zeigte
dieser Indikator sowohl am Euro- als auch am US-Dollar-Markt nach unten. Ein
wichtiger Schritt bei der Stabilisierung der Liquiditatspramie am US-Schatz-
titelmarkt war das Ende der anomalen Inversion der Renditen fur 10jahrige und
30jahrige Papiere im September.

Zinsswaps sind offenbar der fihrende Anwarter fur die Ablésung von
Staatspapieren als herausragendes Referenzinstrument. Der Nominalwert der
umlaufenden Zinsswaps erhéhte sich im Jahr 2000 um 11% auf $49 Bio.
(Grafik VI.16). Der Markt far Swaps in den im Euro aufgegangenen Wahrungen
war gemessen am Nominalwert schon vor der Einfuhrung der Einheits-
wahrung grofer als der US-Dollar-Markt. Seit 1999 hat der Euro-Markt seine
Fuhrungsposition gegentiber dem Dollarmarkt noch ausgebaut; Swaps werden
hier fur Absicherungen, Preisfindung und andere Zwecke eingesetzt, fur die am
Dollarmarkt zumeist noch US-Schatztitel verwendet wurden. Der Dollarmarkt
folgt nun dem Beispiel des Euro-Marktes und nutzt immer haufiger Swaps fur
Absicherungs- und andere Zwecke, aber die US-Schatztitel sind als dominie-
render Referenzwert im Dollarsegment noch nicht eindeutig verdrangt worden.

Dal3 Swaps in der Lage sind, viele der bisherigen Funktionen von
Staatsanleihen zu Gbernehmen, wird dadurch untermauert, dal3 sich gewisse
Bedenken hinsichtlich des Kreditrisikos allmahlich abgeschwécht haben.
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Quelle: BIZ. Grafik VI.16
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Handler und Kunden haben eine Reihe von Besicherungs- und Dokumen-
tierungsstandards erarbeitet, die offenbar an den Markten flr Swaps in den
wichtigsten Wahrungen der Welt allgemein anerkannt werden. Da diese Mal3-
nahmen das mit offenen Swappositionen verbundene Kreditrisiko verringern,
durften sie zu der Entkopplung der Swapspreads und der Renditenaufschlage
auf Unternehmenstitel im Jahr 2000 und Anfang 2001 beigetragen haben.

Dennoch muften sich die Swapmarkte an einen kontinuierlichen Ruck-
gang des zur Stutzung des Handels verfuigbaren Risikokapitals anpassen, eine
Folge von Fusionen und geringerer Risikobereitschaft unter den grof3en
Handelsinstituten. Dies ist aus den Daten fur das zweite Halbjahr 2000 zu
ersehen, als das Swapgeschaft unter Handlern rtcklaufig war, obwohl das
Gesamtgeschaft wuchs. Mit der sinkenden Zahl aktiver Marktmacher dirfte es
fur die Handler immer schwieriger werden, fur Kundenauftrage gegenlaufige
Positionen am Handlermarkt einzugehen. Diese Entwicklung kodnnte sich
wiederum negativ auf die Liquiditat auswirken, die Swaphandler ihren Kunden
anbieten kénnen.
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VII. Zyklen und das Finanzsystem

Schwerpunkte

Die Liberalisierung der Finanzsysteme hat in den letzten Jahrzehnten das
Angebot von Finanzdienstleistungen und die Allokation von Mitteln ver-
bessert. Sie hat jedoch wohl auch mehr Raum fur ausgeprégte Finanzzyklen
geschaffen. Diese Zyklen konnen ihrerseits zur Verstarkung des gesamt-
wirtschaftlichen Konjunkturverlaufs beitragen und haben in der Vergangenheit
nur allzu oft zu kostspieligen Krisen im Bankensystem gefihrt. Davon waren
sowohl die Industrielander als auch die aufstrebenden Volkswirtschaften
betroffen, aber in den letzteren waren die Schaden, die durch Instabilitdten im
Finanzsystem verursacht wurden, besonders schwerwiegend.

lhren Ursprung haben Finanzzyklen in der Regel in einer Woge von
Optimismus, die von gunstigen Entwicklungen in der Realwirtschaft ausgelost
wird. Folgen dieser optimistischen Erwartungshaltung sind die Unterschatzung
von Risiken, eine Uberh6dhte Kreditgewahrung, ein Ubermaliger Anstieg der
Preise von Vermogenswerten, Uberinvestitionen in Sachanlagen und in
einigen Fallen ein allzu ausgabefreudiges Verbraucherverhalten. Wenn sich
dann schlieBlich realistischere Erwartungen durchsetzen, missen die wahrend
des Booms entstandenen Ungleichgewichte wieder korrigiert werden, was
manchmal sowohl im Finanzsystem als auch in der Realwirtschaft zu erheb-
lichen Stérungen fuhrt.

Die im Zusammenhang mit Finanzzyklen entstehenden Probleme stellen
die Aufsichtsinstanzen und Zentralbanken vor Uberaus schwierige und doch
zunehmend wichtige Herausforderungen. Im Prinzip kdnnen die Entschei-
dungstrager die Widerstandskraft der Volkswirtschaft gegenuber diesen Zyklen
starken und auch unmittelbar auf das Entstehen finanzieller Ungleichgewichte
reagieren. In der Praxis ist eine solche Reaktionsweise jedoch nicht so einfach
und wirft eine Reihe von konzeptionellen Fragen sowie Probleme in der
Umsetzung auf. Die Losung dieser Probleme ist fur die Zukunft wichtig, um die
Stabilitat und die Vorteile der liberalisierten Finanzsysteme dauerhaft zu wahren.

Finanzzyklen

Die Finanzsphére hat seit jeher die Auspragung der Konjunkturzyklen beein-
flukt. Mit der Liberalisierung der inlandischen Finanzsysteme und der inter-
nationalen Kapitalstrome ist dieser Einfluf3 jedoch noch gestiegen. Die Ent-
wicklungen an den Kredit- und Vermdgensmarkten haben tiefgreifendere
Auswirkungen auf die Dynamik des typischen Konjunkturzyklus, als dies noch
vor einigen Jahrzehnten der Fall war, und sie haben auch dazu beigetragen,
dal3 Krisen im Bankensystem haufiger auftraten.
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Dies gilt sowohl fiur Industrielander als auch fir aufstrebende Volks-
wirtschaften. In vielen Industrielandern kam es Ende der achtziger Jahre zu
finanziellen Auswichsen. Sie unterstutzten das Wirtschaftswachstum, waren
aber auch der Keim fur den Einbruch und die finanziellen Anspannungen
Anfang der neunziger Jahre. Ab Mitte der neunziger Jahre wurde das Wirt-
schaftswachstum dann wieder von haussierenden Maéarkten fur Vermdgens-
werte und einem robusten Kreditwachstum getragen. In jungerer Zeit hat sich
der Finanzzyklus in einigen Landern anscheinend erneut gedreht (Kapitel V1),
und die Entwicklung im Finanzsektor trdgt zu einer Verlangsamung des
Wachstums bei.

In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften waren die Finanzzyklen beson-
ders ausgepragt, denn sie wurden in der Regel durch starke Schwankungen
der internationalen Kapitalstrome verstarkt. Diese Zyklen verursachten hohe
Kosten, wobei die direkten Kosten fiir die Uberwindung von Bankenkrisen
haufig mehr als 10% des BIP betrugen. Die indirekten Kosten - in Form von
Einbuf3en bei der Wertschopfung — lagen noch héher. Die Turbulenzen in einer
Reihe asiatischer Volkswirtschaften Ende der neunziger Jahre sind nur ein
Beispiel hierfur.

Als die Finanzsysteme streng reguliert waren und die Zentralbanken
den Schwerpunkt auf die Kontrolle der Geldmengen- oder Kreditaggregate
legten, bestand fur Finanzzyklen, die Schaden hatten anrichten koénnen,
nur wenig Raum. Einer raschen Geldmengenausweitung wurde zumeist mit
einer scharferen direkten Beschrankung der Bankkreditvergabe oder mit
héheren Zinssatzen begegnet. Auf diese Weise wurden die Zunahme des
Verschuldungsgrads und das Risiko, das Ungleichgewichte an den Ver-
mogensmarkten fur die regulierten Finanzinstitute darstellten, begrenzt. So
regulierte Systeme fiihrten zwar zu potentiell schwerwiegenden Fehllenkungen
in der Kreditvergabe, doch sie waren weniger anfallig gegenuber grof3en
zyklischen Schwankungen, wie sie im derzeitigen stérker liberalisierten Umfeld
auftreten.

Mit der Liberalisierung im Finanzsektor gingen erhebliche Bilanz-
verlangerungen im privaten Sektor einher; dabei stieg die Verschuldung im
Verhéltnis zum BIP deutlich an, und die Bestéande an marktbezogenen Finanz-
aktiva wurden aufgestockt. AufRerdem reagiert das Kreditwachstum mittler-
weile empfindlicher auf die zugrundeliegenden wirtschaftlichen Bedingungen
und ebenso auf die Wahrnehmung von Risiken, und die Verknupfungen
zwischen den Markten fur Vermdgenswerte und dem Kreditwachstum sind
enger geworden. Auch die Ausgaben des privaten Sektors sind gegenuber der
Vermogenspreisentwicklung zunehmend reagibel. Insgesamt ist die Verflech-
tung zwischen der gesamtwirtschaftlichen Lage und der Stabilitdt des Finanz-
systems sehr viel enger geworden.

Die Wahrung der Stabilitat des Finanzsystems ist somit ein wichtiges Ziel
vieler Entscheidungstrager. In den letzten Jahrzehnten lagen die Ursachen fur
zahlreiche Instabilitdten in einer mangelhaften Wirtschaftspolitik, begleitet u.a.
von hohen Inflationsraten, und in einem unzureichenden Risikomanagement
durch die Finanzinstitute. Die Erfahrung zeigt jedoch, daR finanzielle Ungleich-
gewichte auch in einem Umfeld niedriger Inflationsraten entstehen kénnen.
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Denn trotz der kurzlich erzielten Fortschritte bei den Risikomanagement-
Praktiken kann der Fall eintreten, daf? eine anhaltend niedrige Inflation,
insbesondere in Verbindung mit einer hohen Glaubwirdigkeit der Zentral-
bank und einem robusten Wirtschaftswachstum, eben den Optimismus weckt,
der zu einem steilen Anstieg der Kreditvergabe und unhaltbaren Preis-
steigerungen bei Vermodgenswerten fuhrt. In einem derartigen Umfeld kann
der Konjunkturaufschwung mit einer Uberbeanspruchung der Kreditmarkte
und einer UbermaRigen Kapitalakkumulation einhergehen, wahrend die an-
schlieende Abschwungphase diese Ungleichgewichte wieder behebt. Der
Umgang mit diesen Zyklen kann die Wahrungsbehtérden ebenso wie die
Aufsichtsinstanzen vor erhebliche Herausforderungen stellen.

Kredite und Vermdégenspreise

Aufstieg und Fallan ~ Zyklen bei Krediten und Vermégenspreisen treten in der Regel gemeinsam auf

den Markten fur und verstarken sich oft gegenseitig. Steigende Vermégenspreise kénnen der

Vermdogenswerte ... . . . ) . - .
Konjunktur Auftrieb geben, und indem sie fur Wertsteigerungen von Sicher-
heiten sorgen, konnen sie die Kreditkosten senken und die Verfugbarkeit von
Finanzierungsmitteln sowohl fur die Unternehmen als auch fur die privaten

Kredit- und Vermogenspreiszyklent

Verhaltnis Kredite/BIP2 Preise fir Wohneigentum3 Preise fur gewerbliche
Immobiliens. 4

Tief zu Hoch 4. Q. Tief zu Hoch 4. Q. Tief zu Hoch 4. Q.

Hoch zu Tief | 1995- Hoch | zu Tief | 1995- | Hoch zu Tief | 1995-

Anfang 80er - 4. Q. Anfang 80er - 4. Q. Anfang 80er - 4.Q.

Ende 90er Jahre 2000 Ende 90er Jahre 2000 Ende 90er Jahre 2000
USA 25 -7 16 . . 30 39 -50 35
Japan> 36 -116 -5 115 —226 -12 132 -516 -35
Deutschland . . 23 59 -176 -16 233 -43 51
Frankreich 22 -14 2 87 -8 24 407 -52 88
Italien 18 -8 11 102 -11 9 194 -54 70
Vereinigtes Konigreich 72 -8 19 215 -12 68 125 -27 22
Kanada 28 -1 11 102 -3 10 54 -53 33
Spanien 11 -5 26 230 -6 43 601 -70 210
Australien 28 -5 22 86 . 34 578 -49 25
Niederlande . . 46 . . 88 113 -20 69
Belgien 22 -4 2 . . 22 136 -26 32
Schweden 53 -30 27 121 -16 49 1027 -83 123
Schweiz 45 . -3 101 -25 -6 131 -31 1
Danemark 12 -14 12 87 -19 46 277 -35 43
Norwegen 40 -37 4 175 -26 68 245 -44 12
Finnland 48 -42 -10 286 -58 57 912 -49 24
Irland . . 40 . . 124 48 =17 153

1 Zyklen definiert durch Hochs und Tiefs des Verhéltnisses der Kredite zum BIP bzw. der Immobilienpreise. 2 Verédnderung
im jeweiligen Zeitraum in Prozentpunkten. 3Veranderung im jeweiligen Zeitraum in Prozent. 4 Daten beziehen sich in
der Regel auf die gro3ten Stadte. 5 Nur Grundstickspreise. 6 Kein Tief feststellbar; berechnet bis Ende 2000.

Quellen: Frank Russell Canada Limited; Investment Property Databank Ltd.; Jones Lang LaSalle; Ministére de I'Equipement,
des Transports et du Logement; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF); Nomisma; OPAK; Ring
Deutscher Makler; Sadolin & Albaek; Wilest & Partner; weitere private Immobilienverbande; Angaben der einzelnen Léander;
eigene Schéatzungen. Tabelle VII.1
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Kreditzyklen und Anspannungen im Finanzsektor!
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Quellen: G. Kaminsky und C. Reinhart, ,,The twin crises: The causes of banking and balance-of-payments problems*,
American Economic Review, Juni 1999; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen.

Grafik VII.1
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Haushalte verbessern. Beschleunigtes Wirtschaftswachstum und zusatzliche
Kreditaufnahmen kénnen dann ihrerseits die Vermodgenspreise weiter in die
Hohe treiben. Die Wechselwirkung zwischen den Kredit- und den Vermodgens-
markten kann sich sogar noch verstarken, wenn die Vermdgenspreise sinken
und sich die Konjunkturlage verschlechtert. Rucklaufige Preise verringern
insbesondere den Wert der von den Finanzinstituten gehaltenen Sicherheiten
und kénnen diesen Instituten somit erhebliche Verluste einbringen sowie letzt-
endlich dazu fuhren, dal3 das Kreditangebot schrumpft.

In den am starksten ausgepragten Finanzzyklen der letzten Jahrzehnte
war die Entwicklung der Immobilienpreise, insbesondere der Preise gewerb-
licher Immobilien, von zentraler Bedeutung. Dies liegt zum Teil an der
wichtigen Rolle, die Grundstiicke und Gebaude bei der Besicherung von Bank-
krediten spielen. Zudem scheint der Markt fiir gewerbliche Immobilien gegen-
Uber starken Schwankungen der Preise wie auch der neuen Bauvorhaben
besonders anfallig zu sein. Stiirmisch verlaufende Zyklen an diesem Markt
lagen vielen der Probleme zugrunde, mit denen Banken in Australien, Finn-
land, Japan, Norwegen, Schweden, den USA und dem Vereinigten Kdnigreich
Ende der achtziger und Anfang der neunziger Jahre sowie in jingster Zeit in
mehreren asiatischen Landern zu kdmpfen hatten.

Die Entwicklungen an den Mérkten fir Wohneigentum haben die Finanz-
zyklen ebenfalls gepréagt, auch wenn sie in der Regel nicht die wichtigste
unmittelbare Ursache fur Instabilitdten an den Finanzmarkten waren. Vielmehr
verringerten die rucklaufigen Preise fur Wohneigentum den Finanzierungs-
spielraum und dampften die Konsumausgaben, wodurch sich die Konjunktur-
erholung verlangsamte. Die tendenziell steigende Verschuldung der privaten
Haushalte, die in den letzten Jahren in vielen Landern zu verzeichnen war, hat
vermutlich das kiinftige Potential fir ahnliche konjunkturhemmende Einflisse
erhoht.

Seit Mitte der neunziger Jahre wiesen die Industrielander mit dem
starksten Kreditwachstum meistens auch den grof3ten Preisanstieg bei
gewerblichen Immobilien auf. Beispielsweise weitete sich das Kreditvolumen
in Irland, den Niederlanden, Schweden und Spanien besonders rasch aus, und
die Preise fur gewerbliche Immobilien in den gréRten Stadten dieser Lander
stiegen deutlich. Insgesamt hat sich der derzeitige Aufschwung an den
Markten fur gewerbliche Immobilien jedoch nicht zu einem &hnlich breit abge-
stltzten Boom ausgeweitet wie in den achtziger Jahren, auch wenn es in
einigen Stadten gewisse Anzeichen der Uberhitzung gab. In den meisten
Industrielandern, darunter in Deutschland, Frankreich, Italien, den USA und
dem Vereinigten Koénigreich, liegen die Preise fur gewerbliche Immobilien trotz
der jungsten Preissteigerungen real nach wie vor deutlich unter den vor-
herigen Hochstwerten. In Japan, das noch immer unter den Folgen des Zusam-
menbruchs des Immobilienpreisbooms der achtziger Jahre leidet, sind die
Preise seit 11 Jahren rucklaufig.

Im gegenwartigen Finanzzyklus sind die Hypothekenkredite fir den
Wohnbau in einer Reihe von Landern rasch gewachsen, und es wurden hohe
Immobilienpreissteigerungen verzeichnet. Dabei stiegen z.B. die Preise fur
Wohneigentum in Australien, Norwegen, Schweden und dem Vereinigten
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Kredite und Preise gewerblicher Immobilien!

Verhéltnis Kredite/BIP Preise gewerblicher Immobilien?
— Spanien 160 260
—— Niederlande
——— Schweden 145 220
Irland
Industrielander?
130 180
115 140
100 ___— 100
L1 'L'J.'r'ﬁ'l/|||||||||||||| L 11 and SERRERENE RRRE NN

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

14, Quartal 1994 = 100. ?Inflationsbereinigt. 2 Ohne aufgefuhrte Lander; gewichteter Durchschnitt auf
der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Fiir die Preise gewerblicher Immobilien s. Tabelle VII.1.
Grafik VII.2

Konigreich auf diese Weise sowohl nominal als auch real tber die Hochstwerte
hinaus, die Ende der achtziger Jahre erreicht worden waren.

Kreditzyklen sind meistens auch mit Zyklen am Aktienmarkt verbunden,
obwohl der Zusammenhang hier weniger eng ist als zwischen Kreditvolumen
und Immobilienpreisen. Der Aufschwung im Finanzzyklus der zweiten Halfte
der neunziger Jahre war dennoch ganz wesentlich von einer auf3ergewdhnli-
chen Aktienhausse, insbesondere im Technologie- und Kommunikations-
bereich, gekennzeichnet. Eine Zeitlang schienen diese Wertsteigerungen eine
Eigendynamik zu entwickeln, d.h. die hoheren Aktienkurse trugen wiederum zu
einem starkeren Wirtschaftswachstum, einem noch gréRReren Vertrauen in die
Zukunft und einer h6heren Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe, insbe-
sondere an Unternehmen aus Branchen mit rasch steigenden Aktienkursen, bei.

Obwohl die Ende der neunziger Jahre erzielten Aktienkursgewinne im
Laufe des letzten Jahres zum Teil wieder verlorengingen, scheint die Stabilitat
der meisten Bankensysteme hiervon bislang weitgehend unberiihrt geblieben
zu sein. Trotz dieser allgemeinen Widerstandsfahigkeit hat sich die Abhangig-
keit von der Entwicklung am Aktienmarkt bei vielen Banken im letzten Jahr-
zehnt jedoch erhoht, und zwar infolge der Ausweitung des Eigenhandels, der
gestiegenen Kreditvergabe an private Haushalte zur Finanzierung von Aktien-
kaufen sowie einer groReren Abhangigkeit von Gebluhreneinkiinften aus der
Vermogensverwaltung und der Maklertéatigkeit. Zudem sind die privaten Haus-
halte der Entwicklung der Aktienkurse starker ausgesetzt, was zunehmend
sichtbar wird, insbesondere in Rentenversicherungssystemen mit Beitrags-
primat. Dies 143t allgemein auf grof3ere Vermogenseffekte schlief3en, ganz
besonders aber in den USA.

Zyklisches Verhalten der Institute und der Mérkte

Charakteristisch fur Finanzzyklen ist auch die zyklische Entwicklung des Risiko-
verhaltens sowie der Einschatzung und preislichen Bewertung von Risiken
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durch die Méarkte und die Finanzinstitute. In Zeiten starken wirtschaftlichen
Wachstums scheint die Risikobereitschaft im Gleichlauf mit dem Optimismus
Uber die kunftige Entwicklung zuzunehmen. Ein Anzeichen hierfur ist die
Lockerung der Kreditvergabebedingungen, die sich u.a. in weniger strengen
Auflagen und Besicherungserfordernissen auf3ert. Auf3erdem erhalten Kredit-
nehmer, die als verhaltnismafig risikoreich gelten, sowohl bei den Banken als
auch an den Kapitalmarkten leichter Zugang zu Finanzierungen.

Diese Verlaufsmuster waren in den letzten Jahren deutlich erkennbar. Das
starke Wachstum der asiatischen Volkswirtschaften Anfang und Mitte der
neunziger Jahre fuhrte zu einem auRergewdhnlich hohen Zuflu3 von auslan-
dischem Kapital, mit dem schlieBlich hochriskante Investitionen finanziert
wurden. Auch in den USA bewirkte eine Lockerung der Kreditvergabe-
bedingungen insbesondere im Zeitraum 1996-98 eine rasche Zunahme der
Konsortialkredite an Unternehmen mit einem Rating unterhalb der Anlage-
qualitat sowie der Ausleihungen an private Haushalte ohne erstklassige
Bonitat. Ebenso stieg der Absatz relativ riskanter Unternehmensanleihen in
diesem Zeitraum deutlich an. In Europa wurden die Kreditvergabe-
bedingungen in der zweiten Halfte der neunziger Jahre ebenfalls gelockert, wie
aus den hoheren Beleihungsquoten bei Wohnbauhypotheken in einigen
Landern zu ersehen ist.

Die Kreditrisikopramie bewegt sich ebenfalls prozyklisch, d.h. sie sinkt im
Konjunkturaufschwung und steigt im Konjunkturabschwung. In Zeiten raschen
Kreditwachstums sind viele Banken bereit, die Kreditzinsspannen zu kirzen,
um Marktanteile zu wahren oder sogar auszubauen. Beispielsweise reichten
die Margen in Japan Ende der achtziger Jahre und in ganz Asien Mitte der

Renditendifferenzen und Zugang zu Kapital

Hochzinslander USA

Renditendifferenz (LS)* 2
Kapitalstrome (RS)? 8| |10

Renditendifferenz (LS)? *
Emissionen unterhalb
Anlagerating (RS)®
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o | 1 I | | [=32] (O]
1994 1996 1998 2000 87 8 9L 93 9 97 99 o0l

1Zwischen Anleiherenditen aufstrebender Volkswirtschaften (EMBI, EMBI+) und Renditen 10jéhriger
US-Staatsanleihen. 2 Prozentpunkte. 3 Veranderung der Forderungen der an die BIZ berichtenden
Banken gegenuber Landern mit Rating unterhalb der Anlagequalitat in Prozent der Veranderung der
gesamten Auslandsforderungen der berichtenden Banken. 4 Zwischen Unternehmensanleihen unterhalb
des Anlageratings und Unternehmensanleihen mit AAA-Rating. °Unternehmensanleihen unterhalb des
Anlageratings in Prozent der Unternehmensemissionen insgesamt.

Quellen: J.P. Morgan; Merrill Lynch; Standard & Poor’s; BIZ. Grafik VII.3
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neunziger Jahre kaum zur Deckung der betrieblichen Aufwendungen. In den
USA verringerten sich die Kreditzinsspannen der Banken fur Handels- und
Industriekredite nahezu wéahrend der gesamten neunziger Jahre, bevor sie
1998, vor allem fur die risikoreichsten Kreditnehmer, wieder stiegen. Auch in
mehreren europaischen Landern gerieten die Kreditzinsspannen unter Druck,
was zum Teil durch den verschérften Wettbewerb bedingt war. Der zyklische
Verlauf der Kreditrisikopramien ist auch bei den Renditenabstdnden von
Anleihen unterschiedlicher Bonitat zu erkennen, wobei sich die Spannen in
Zeiten starken Wachstums tendenziell verengen und in Rezessionen ausweiten.

Ein wichtiges Element, das diesen Verlaufsmustern zugrunde liegt, ist die
Tendenz der Bankgewinne, im Konjunkturaufschwung zu steigen und im
Konjunkturabschwung - oft deutlich — zu fallen. Der Rickgang der Rentabilitat
wahrend eines Konjunkturabschwungs fuhrt haufig zu geringerer Risiko-
toleranz und in einigen Fallen zu einem merklich geringeren Kreditangebot,
wobei die Banken in der Regel entweder ihre Portfolios zugunsten verhaltnis-
mafig sicherer Anlagen umschichten oder héhere Zinsmargen verlangen.

Der wichtigste Faktor fur die zyklischen Schwankungen der Rentabilitat
der Banken ist der zyklische Charakter des Volumens der Kreditausfélle und
insbesondere der Ruckstellungen fur diese Ausfalle. Aus Grunden, die weiter
unten erlautert werden, steigen die Zuweisungen zu den Ruckstellungen erst,
nachdem eine erhebliche Verschlechterung der Kreditqualitat eingetreten ist.
Dies bedeutet, dal3 Riuckstellungen meist nur im Konjunkturabschwung erhéht
werden, und zwar oft innerhalb sehr kurzer Zeit.

Rentabilitat und Wertberichtigungen der Banken
In Prozent der Aktiva insgesamt
USA Frankreich Australien
2,0 Gewinn vor Steuern
Wertberichtigungen
15
1,0
05 3,0
Ll o 15 15
Spanien
1,0 0 0
T
0,5 -15 -15
Lro i fo [ I O B % Ll Wy 730
1995 2000 1990 1995 2000 1990 1995 2000
Quellen: Fitch; OECD; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Grafik V1.4
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Rentabilitat grof3er Banken 1999 und 2000

Anzahl Gewinn vor Wert- Nettozinsspanne | Betriebskosten

Banken Steuern berichtigungen

1999 | 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000
in Prozent der durchschnittlichen Aktiva insgesamt

USA 12 2,17 1,79 0,44 0,63 3,34 3,22 3,84 4,10
Japan? 16 0,42 0,37 0,90 0,52 1,14 1,07 0,89 1,01
Deutschland 4 0,43 0,55 0,28 0,18 0,95 0,82 1,65 1,74
Frankreich 4 0,69 0,83 0,20 0,18 1,14 0,94 1,85 1,91
Vereinigtes Konigreich 4 1,43 1,53 0,33 0,21 2,30 2,21 2,40 2,39
Kanada 6 1,17 1,31 0,24 0,29 1,94 1,93 2,59 2,74
Spanien 4 1,21 1,33 0,33 0,35 2,62 2,63 2,65 2,62
Australien 4 1,72 1,85 0,24 0,20 2,72 2,43 2,55 2,39
Schweden 3 0,84 1,09 0,01 0,07 1,27 1,39 1,50 1,66
Schweiz 2 0,82 0,96 0,12 0,04 0,70 0,73 2,55 2,90
1 Angaben fur 1999 beziehen sich auf das am 31. Méarz 2000 abgeschlossene Geschéftsjahr; Angaben fur 2000: Daten fur das
erste Halbjahr auf das Geschéaftsjahr 2000 hochgerechnet.
Quelle: Fitch. Tabelle VII.2

... u.a. aufgrund
geringerer Wert-
berichtigungen fur
notleidende Kredite

Gulnstige
Wirtschafts-
entwicklung ...

Der enge Zusammenhang zwischen Gewinnen und Ruckstellungen zeigt
sich im derzeitigen Zyklus deutlich. Im Verlauf der zweiten Halfte der neunziger
Jahre war die Eigenkapitalrendite der Geschéftsbanken in den USA standig so
hoch wie seit mindestens 20 Jahren nicht mehr. Gleichzeitig sanken die Wert-
berichtigungen der US-Banken erheblich. Ahnlich nahm auch die Eigenkapital-
rendite der Banken im Euro-Raum — wenngleich wesentlich niedriger als in den
USA - im Verlauf der neunziger Jahre stetig zu, wobei sich die Wertberich-
tigungen gleichzeitig verringerten. In letzter Zeit wurde die hohe Rentabilitat
der Banken auch in Australien, Schweden und dem Vereinigten Konigreich von
niedrigen Wertberichtigungen begunstigt.

Verstarkungsmechanismen im Finanzsektor

Erklarungen dafur, weshalb die Bewegungen im Finanzsystem als tibermafRig
prozyklisch anzusehen seien, stiitzen sich vor allem darauf, daf3 die Finanz-
marktteilnehmer auf die sich im Zeitverlauf ergebenden Risikoveranderungen
unangemessen reagieren. Ein solches Verhalten kann eine Vielzahl von
Ursachen haben, u.a. die Methoden der Risikobewertung, die Anreize, die sich
fur die einzelnen Personen bei einer gegebenen Bewertung bieten, und die Art
der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen. Der wichtigste dieser drei
Faktoren ist wohl die Risikobewertung im Zeitverlauf.

Risikobewertung im Zeitverlauf

Finanzzyklen haben ihren Ursprung haufig in ginstigen Entwicklungen auf der
Angebotsseite. Die Geschichte bietet zahlreiche Beispiele, wie eine wirtschaft-
liche Liberalisierung, die Entdeckung neuer Ressourcen oder die Entwicklung
neuer Technologien die Antriebskraft fur ein dynamisches Wirtschafts-
wachstum waren und einen gewaltigen Optimismus weckten. Oft wird
dieser Optimismus dadurch verstarkt, dal’ solche Entwicklungen nicht nur das

BIZ 71. Jahresbericht 147



Wirtschaftswachstum beschleunigen, sondern auch die Inflation verringern
sowie den Gewinnanteil am Volkseinkommen erh6éhen.

Unter derart gunstigen Voraussetzungen sind erhebliche Steigerungen
der Vermdgenspreise gerechtfertigt. Das Problem besteht darin, dal es fur das
Ausmal} dieser Preissteigerungen keine zuverléssige Bezugsgrof3e gibt, da es
von ungewissen Zukunftsaussichten abhéangt. In vielen Aufschwungphasen
scheinen sich die Erwartungen zu optimistisch zu entwickeln, und entsprechend
werden die Risiken dann offenbar unterschatzt. So kdnnen die Vermdgens-
preise auf ein nicht haltbares Niveau getrieben werden, und das Kredit-
wachstum kann das Wachstum des nominalen BIP bei weitem Ubertreffen.

Die Neigung von Investoren, Unternehmern und Finanzinstituten zu Uber-
maRigem Optimismus in Zeiten des Aufschwungs laRt sich durch mehrere
Faktoren erklaren, die zum Teil auf einer selektiven Wahrnehmung beruhen.
Psychologische Versuche zeigen, dalR die Menschen unglinstigen Ereignissen
von geringer Wahrscheinlichkeit in ihrer Erwartungshaltung ein zu geringes
Gewicht beimessen. Auch legen sie im Falle sogenannter kognitiver Disso-
nanzen Informationen routineméaRig so aus, daR die herrschenden Uber-
zeugungen bestatigt werden. Daher werden Informationen in einer Zeit starken
Wachstums, niedriger Inflation und hoher Rentabilitat haufig so verstanden,
dal sie die Fortdauer gunstiger Bedingungen bestatigen, wahrend die sich
mehrenden Anzeichen maoglicher kinftiger Probleme vernachlassigt werden.
Doch wenn sich das Wachstum unter der Last von finanziellen Ungleich-
gewichten und Uberinvestitionen in Sachanlagen verlangsamt oder wenn die
Rentabilitat infolge des verscharften Wettbewerbs und eines rascheren Lohn-
anstiegs sinkt, kdnnen sich diese Meinungen plétzlich andern, und spatere
Informationen werden viel negativer ausgelegt. Dem kann sehr schnell eine
Woge des Pessimismus folgen.

Eine weitere, damit zusammenhangende Erklarung fur die Risiko-
unterschatzung wéahrend der letzten Konjunkturaufschwiinge ist, daf3 viele der
derzeitigen Ansatze zur Risikobewertung dazu neigen, implizit die gegen-
wartigen Verhéltnisse in die Zukunft zu extrapolieren. Beispielsweise lassen
Methoden zur Messung des Kreditrisikos anhand der Aktienkurse in Zeiten
eines Konjunkturaufschwungs eher auf ein niedrigeres Ausfallrisiko fur Unter-
nehmensschuldner schlie3en, da die Aktienkurse steigen und die Volatilitat
abnimmt. Ebenso ergeben die internen Rating-Systeme, die die Banken flur die
Risikomessung verwenden, eher sinkende Risiken, wenn die aktuellen Ausfall-
quoten niedrig sind. Hierin spiegelt sich zum Teil der kurze Zeithorizont wider,
der haufig fir die Risikomessung in diesen Systemen herangezogen wird.
Zudem werden externe Bonitatseinstufungen oftmals erst nach dem Eintreten
ungunstiger Ereignisse angepaldt und nicht schon wahrend des Entstehens der
Risiken. Ein Beispiel hierfur ist, dafl wahrend der Asien-Krise Riuckstufungen
von Ratings meist erst nach den massiven Wahrungsabwertungen erfolgten,
wobei die Ratings mit dem Ende der Krise wieder angehoben wurden.

Eine solche Fortschreibung der aktuellen Situation kann angemessen
sein, wenn die gesamtwirtschaftlichen Bedingungen sehr bestandig sind. In
diesem Fall liefert die jeweilige Wirtschaftslage die besten, wenn auch unge-
naue Richtwerte fur die Zukunft. Ist diese Sichtweise korrekt, dann bedeutet
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dies, daf3 die Risiken wahrend eines Konjunkturaufschwungs maoglicherweise
nicht steigen, da es keinen Grund zu der Annahme gibt, dal3 ein Abschwung in
nachster Zukunft nur deswegen wahrscheinlicher ist, weil die Wirtschaft eine
Periode starken Wachstums zu verzeichnen hatte. Wenn dagegen die hinter
der Hochkonjunktur stehenden Kréfte bereits den Keim fur den Abschwung
bergen, wie dies offensichtlich haufig der Fall ist, dann beginnen ab einem
gewissen Zeitpunkt im Aufschwung die Risiken groer zu werden. Die
wahrend des Abschwungs steigende Zahl von Kreditausfallen sollte somit eher
als das Ergebnis der wahrend des Aufschwungs entstandenen Risiken ver-
standen werden und nicht als Zunahme der Risiken wahrend des Abschwungs.

In der Praxis laf3t sich nur schwer feststellen, ob und wann sich die
Risiken wahrend eines Aufschwungs tatséchlich zu erhéhen beginnen. Es gibt
keine eindeutige Antwort. Die Geschichte lehrt jedoch, dal3 auf Phasen raschen
Kreditwachstums, hoher Preissteigerungen bei Vermdgenswerten, enger
Kreditzinsspannen und eines hohen Investitionsniveaus meist Anspannungen
im Finanzsystem folgen. In solchen Phasen ist das Risikoniveau demnach
Uberdurchschnittlich hoch, auch wenn sich die Wirtschaft gerade in einer
guten Verfassung befindet. Werden diese Risiken nicht erkannt, kann dies flr
die Verstarkung des Aufschwungs in einem Finanzzyklus eine wichtige Rolle
spielen.

Anreize

Die Anreize, die sich Glaubigern in ihren Entscheidungen auf eine gegebene
Risikobewertung hin bieten, kbnnen den Gang von Finanzzyklen ebenfalls
beeinflussen. Das deutlichste Beispiel hierfur ist vielleicht der Anreiz fur eine
einzelne Bank, die Kreditvergabebedingungen wahrend eines Abschwungs zu
verscharfen. Jede Bank kdénnte zwar mit gutem Grund annehmen, dald ihre
eigenen MaRnahmen die Wirtschaftslage nicht verandern werden, doch ist
dies insofern ein Trugschluf3, als die Wirtschaftslage mit ziemlicher Sicherheit
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beeintrachtigt wirde, wenn sich alle Banken gleich verhielten. Selbst wenn
sich eine Bank dessen bewul3t ware, hatte sie wahrend eines Abschwungs
noch immer einen Anreiz zur Verscharfung der Kreditvergabebedingungen.
Durch eine institutsubergreifende Koordinierung kénnte dieser Anreiz ausge-
schaltet werden, doch ein solcher Ansatz ist in durch Wettbewerb gepragten
Bankensystemen problematisch.

Anreize kdonnen auch durch unangemessen konzipierte finanzielle Sicher-
heitsnetze und verschiedene Formen von Haftungsbeschrankungen verzerrt
werden. Diese Vorkehrungen konnen dazu fuhren, dafR Kreditgeber den
Abschwungszenarien mit Blick auf die Gesamtgesellschaft nicht gentgend
Gewicht beimessen, da einige der unter solchen Szenarien eintretenden Ver-
luste wahrscheinlich von anderen, darunter den Steuerzahlern, ibernommen
werden mussen. Ferner kénnen Vergutungsvereinbarungen, bei denen der
Schwerpunkt auf kurzfristige Ergebnisse und auf eine relative statt eine abso-
lute Performance gelegt wird, einer langfristigen Perspektive sowie der Bewer-
tung des Gesamtrisikos im Wege stehen.

Bilanzierungsmethoden und aufsichtsrechtliche Grundsétze

Die Gestaltung von Bilanzierungs- und Aufsichtsvorschriften kann die Reak-
tionsweise von Finanzinstituten bei Verdnderungen der Risikoeinschatzungen
ebenfalls beeinflussen. Dal} es in der Geschichte immer wieder zu Finanzzyklen
gekommen ist, deutet allerdings darauf hin, daf3 die Struktur der Aufsicht nicht
die wichtigste Ursache dieser Zyklen ist.

Eine wichtige EinfluRgrofie fir den zyklischen Verlauf der Rentabilitat von
Banken sind, wie bereits gesagt, die Wertberichtigungsmethoden. In vielen
Landern diurfen nach den geltenden Bilanzierungsregeln erst dann Rickstel-
lungen gebildet werden, wenn eine eindeutig nachweisbare Bonitatsver-
schlechterung eingetreten ist. Des weiteren ist die steuerliche Abzugsfahigkeit
von Wertberichtigungen héaufig beschrénkt. Folglich kann es fiur eine Bank
schwierig sein, wahrend eines Wirtschaftsaufschwungs die Ruckstellungen zu
erhdhen, auch wenn ihre Beurteilung richtig ist, daf3 sich die kiinftige Ruckzah-
lungsfahigkeit ihrer Kreditnehmer verschlechtert hat. Die zuséatzlichen Gewinne
der Bank, die sich aus zu geringen Ruckstellungen ergeben, kdnnten zwar
thesauriert statt als Dividendenzahlungen ausgeschuttet oder fur Aktienrtck-
kaufe verwendet werden. Da die Geschéftsleitung der Bank unter Druck steht,
die Eigenkapitalrendite zu maximieren, ist dies jedoch nicht immer maéglich.

Die Struktur der Eigenkapitalregelung fir Banken kann die Dynamik der
Finanzzyklen ebenfalls beeinflussen. Ein aufsichtsrechtliches System, in
dessen Mittelpunkt Mindesteigenkapitalquoten stehen, kénnte zwar zur allge-
meinen Stabilitdt des Finanzsystems beitragen, es konnte jedoch unter
bestimmten Bedingungen auch Konjunkturabschwiinge verschéarfen. Der
Grund hierfur ist, dal3 weitverbreitete Verluste eine Reihe von Banken ver-
anlassen konnten, ihre Kreditvergabe wesentlich einzuschranken, um insbe-
sondere die erheblichen Imageverluste und sonstigen Kosten zu vermeiden,
die sich aus einer Nichteinhaltung der Mindesteigenkapitalquoten ergeben
kénnen. Auch jede Verscharfung der Kontrollen oder Kreditvergabebedin-
gungen als Reaktion auf die Verluste kbnnte den Abschwung verstarken.
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Auch wenn der Einflul3 solcher aufsichtsrechtlichen Bestimmungen nicht
einheitlich nachweisbar ist, a3t sich wohl die Schluf3folgerung ziehen, dafl3 die
fur einen Konjunkturabschwung typische Kreditkontraktion seitens der Banken
milder ausfallen wiirde, wenn die Eigenkapitalquoten wahrend des vorher-
gehenden Aufschwungs angehoben worden waren. Die derzeit giltigen
Eigenkapitalvorschriften verlangen in einer Aufschwungphase eine Anhebung
des Eigenkapitalniveaus, wenn die Kreditvergabe ausgeweitet wird, nicht aber
eine hohere Eigenkapitalquote in bezug auf die Ausleihungen. Nach den
geltenden Vorschriften @&ndern sich die Eigenkapitalanforderungen fur ein
gegebenes Kreditportfolio im Zeitverlauf nicht mit dessen Risikograd. Weil
in Aufschwungphasen zudem moglicherweise zu geringe Ruckstellungen
gebildet werden, kann das im Bankensystem insgesamt zum Ausgleich von
Verlusten vorhandene Polster in diesen Zeiten sogar schrumpfen.

Bei einem Léandervergleich laRt sich kein deutlicher Zusammenhang
zwischen den tatsachlichen Eigenkapitalquoten der Banken und dem Konjunk-
turzyklus erkennen. Seit Mitte der neunziger Jahre weisen einige Banken-
systeme einen Anstieg, andere einen Rickgang der aggregierten Eigenkapital-
quote auf. Bei landerubergreifenden Vergleichen zeigt sich vielleicht am
deutlichsten, dal in denjenigen Landern, in denen das Bankensystem Ende der
achtziger und Anfang der neunziger Jahre mit Problemen zu kdmpfen hatte,
die Eigenkapitalquoten erst dann erheblich stiegen, als die Probleme bereits
aufgetreten waren. Nachdem das Wirtschaftswachstum Tritt gefal3t hatte,
gingen sie allmahlich wieder zurtick. In gewissem Umfang dtrfte der Anstieg
der Eigenkapitalquoten in den friihen neunziger Jahren auf den Druck der Auf-
sichtsinstanzen zuruckzufihren gewesen sein. Ein weiterer wichtiger Faktor
war jedoch, dal3 die zuvor in Schwierigkeiten geratenen Banken dem Markt
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ihre wiedergewonnene Starke beweisen muf3ten. Sobald dies geschehen war
und sich das Wirtschaftswachstum erholt hatte, wurden die ho6heren
Eigenkapitalquoten zunehmend als eine Beeintrachtigung fur den Anteils-
eignerwert angesehen und gingen daher in der Folge wieder zuriick.

Maogliche politische und regulatorische Mal3nahmen

Grundsétzlich konnte den Problemen, die durch die wiederkehrenden Finanz-
zyklen entstehen, mit der Bankenaufsicht und der Geldpolitik begegnet
werden. Eine wichtige Frage fur die Entscheidungstrager ist jedoch, ob und
gegebenenfalls wie dies tatsachlich geschehen sollte.

Nach einer verbreiteten Ansicht besteht der beste Beitrag der Ent-
scheidungstrager zur Stabilitdt des Finanzsystems und der Gesamtwirtschaft
darin, dafuir zu sorgen, daf die Inflation niedrig und stabil ist, dal3 die Finanz-
infrastruktur den allgemein akzeptierten internationalen Standards entspricht
und daf auf Stbérungen im Finanzbereich unverziglich reagiert wird. Die
Vertreter dieser Ansicht verweisen darauf, dal3 viele Zyklen, die zu ernsthaften
Belastungen des Finanzsystems fuhrten, in Landern auftraten, in denen ent-
weder die Inflation hoch oder die Bankenaufsicht schwach und die Offen-
legung unzureichend war. Sie heben auch die (weiter unten erorterten)
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praktischen Probleme in der Ausgestaltung eines aktiveren politischen und
regulatorischen Ansatzes hervor.

Einer anderen Sichtweise zufolge sind die vorstehend genannten
Bedingungen zur Erhaltung der Finanzstabilitat zwar erforderlich, aber nicht
ausreichend. Insbesondere ist klar, dal3 selbst Lander mit niedriger Inflation
anfallig bleiben fur kostspielige Finanzzyklen, die aus uUbermafligem Opti-
mismus entstehen. Folglich lieRe sich argumentieren, daf3 sich die Stabilitat
des Finanzsystems und der Gesamtwirtschaft erhdht, wenn die Behodrden
MaRnahmen ernsthafter in Betracht ziehen wirden, die die Reagibilitat der
Wirtschaft auf diese Zyklen mindern oder die sogar deren Entstehung durch
gezielte Veranderungen im aufsichtsrechtlichen Instrumentarium bzw. der
Notenbankzinsen entgegenwirken.

Diese unterschiedlichen Auffassungen — zumindest wenn es um die Frage
geht, ob gezielte Veranderungen im politischen und regulatorischen Instru-
mentarium madglich und winschenswert sind - spiegeln zum Teil unterschied-
liche Einschatzungen daruber wider, ob die wirtschaftspolitischen Entschei-
dungstrager Ungleichgewichte im Finanzsystem zu erkennen vermdgen. Im
nachhinein sind nicht tragfédhige Phasen von Kreditausweitungen und Fehl-
entwicklungen von Vermogenspreisen zwar leicht ersichtlich, im voraus sind
sie jedoch viel schwerer auszumachen. Bisweilen wird argumentiert, es sei
unwabhrscheinlich, dal die 6ffentlichen Entscheidungstréager die Nachhaltigkeit
der jeweiligen Trends in allen Fallen besser einschatzen kdnnen als private
Institute. Daher sollten sie von Interventionen absehen, die eigens vorge-
nommen werden, um den Aufschwung eines Finanzzyklus zu bremsen. Ein
Gegenargument lautet, dal3 ein politisches bzw. regulatorisches Vorgehen
nicht unbedingt dadurch begriindet sein muf3, dal die Entscheidungstrager
Uber grofRere Urteilskraft verfigen als der private Sektor. Vielmehr kénnen
diese auf die gleiche Einschatzung der jeweiligen Trends durchaus ganz
anders reagieren, weil sie andere Verantwortlichkeiten und Anreize haben. Die
politischen Entscheidungstrager durften beispielsweise starker wegen maog-
licher Abschwungszenarien besorgt sein als der private Sektor, insbesondere
wenn fur alle Finanzinstitute gleichartige Risiken bestehen. Es ist auch anzu-
nehmen, dal3 sie einen langeren Zeithorizont haben und ihre Anreizstruktur
nicht durch das Bestehen finanzieller Absicherungsmechanismen verzerrt wird.

AufsichtsmalRnahmen

Wenn die Entscheidungstrager auf das immer wiederkehrende Auftreten von
Finanzzyklen reagieren sollen, bietet sich als Instrument hierfir als erstes die
Bankenaufsicht an. Hierbei bestehen drei grundlegende Handlungsmaglich-
keiten: das Verstandnis der Offentlichkeit fiir die gesamten Risiken zu vertiefen,
Vorschriften zu schaffen, die das Finanzsystem und die Gesamtwirtschaft
weniger anféllig gegentber finanziellen Ungleichgewichten machen, und mit
gezielten Verdnderungen der aufsichtsrechtlichen Anforderungen unmittelbar
auf Ungleichgewichte zu reagieren.

Die erste Handlungsmoglichkeit betrifft das zentrale Problem der Risiko-
messung im Zeitverlauf. Die Aufsichtsinstanzen konnten, indem sie z.B.
Berichte und Reden hochrangiger Vertreter vertffentlichen, der Allgemeinheit
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die Einschatzung der gesamten Risiken erleichtern. Sie kénnten die Finanz-
institute auch auffordern, Stref3tests durchzufiihren, um die Anfalligkeit gegen-
Uber bestimmten Gefahren zu verdeutlichen und zu bewerten, und sie kdnnten
zusatzliche Meldungen oder die Offenlegung von Risiken verlangen. Einige
Aufsichtsinstanzen in Landern, die ein rasches Kreditwachstum und einen
starken Anstieg der Immobilienpreise verzeichnen, haben kurzlich Schritte in
diese Richtung unternommen.

Die zweite Handlungsmadglichkeit sind aufsichtsrechtliche Vorkehrungen,
die in der Art automatischer Stabilisatoren den prozyklischen Charakter des
Finanzsystems begrenzen konnten. Besonders wichtig sind in dieser Hinsicht
die Regeln Uber die Eigenkapitalausstattung und die Bildung von Ruckstel-
lungen der Banken. Eigenkapital und Ruckstellungen bilden gemeinsam den
wichtigsten Schutz der Banken vor unginstigen Ereignissen, wobei grund-
satzlich das Eigenkapital Schutz vor unerwarteten Verlusten bietet, wahrend
Ruckstellungen latente bzw. erwartete Verluste abdecken.

Mit der kurzlich vom Basler Ausschufd fur Bankenaufsicht vorgeschla-
genen Neufassung der Vorschriften Uber die Eigenkapitalausstattung der
Banken wird ein sehr viel engerer Zusammenhang zwischen den relativen
Eigenkapitalanforderungen und den MeRgroRen fur relative Risiken herge-
stellt. Schon dies wird viele der unter der derzeit gultigen Eigenkapital-
vereinbarung entstandenen Verzerrungen erheblich verringern und die
Stabilitat der Finanzinstitute erh6hen. Zudem dirften die weitere Differen-
zierung der relativen Eigenkapitalanforderungen sowie ein hoherer Stellenwert
der Uberpriifung durch die Aufsichtsinstanzen und der Offenlegung (Saulen 2
und 3) zu einer friheren Problemerkennung seitens der Aufsichtsinstanzen,
Banken und Markte beitragen. Sofern dadurch die Nachsicht der Aufsichts-
instanzen verringert wird und Korrekturmaf3nahmen friiher einsetzen, kbnnten
viele der schlimmsten Auswuchse der Finanzzyklen vermieden werden.

Die geplante Neufassung bedeutet auch, daf3 sich die aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalanforderungen fur ein bestimmtes Portfolio im Einklang mit der
Entwicklung der gemessenen Risiken im Zeitverlauf verandern werden. So
kann die Stabilitat der Banken weiter verbessert und die prozyklische Aus-
richtung des Finanzsystems verringert werden. Inwieweit dieses Potential
tatsachlich genutzt werden kann, hangt teilweise davon ab, wie genau die
gemessenen Risiken die zugrundeliegenden Risiken abbilden. Wenn die
Risiken in einem Aufschwung unterschatzt werden, dann kdnnen die aufsichts-
rechtlichen Eigenkapitalanforderungen in dieser Phase leicht zu niedrig ange-
setzt sein, wodurch das Bankensystem bei einem spateren Wirtschaftsab-
schwung sehr anfallig wirde. Dagegen durfte die Stabilitdt des Finanzsystems
gestarkt werden, wenn die Entstehung von finanziellen Ungleichgewichten zur
Berucksichtigung von gestiegenen Risiken und damit zu einem ho6heren
Eigenkapitalniveau im Bankensystem fuhrt.

Ein wichtiger Punkt bei der Risikomessung ist der Zeithorizont, fur den die
Bewertung erfolgt. In den vorgeschlagenen Anderungen der Eigenkapital-
vereinbarung wird kein bestimmter Bewertungshorizont vorgegeben; von den
Banken wird eine Beurteilung der kunftigen Risiken anhand der gegenwartig
geltenden Bedingungen und ihrer Erfahrung mit dem betreffenden Kredit-
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nehmer erwartet. Es wird jedoch darauf hingewiesen, daf3 die Banken
angesichts der Schwierigkeiten bei der Erstellung von Langfristprognosen die
projizierten Informationen in konservativer Weise interpretieren mussen.
Gleichzeitig wird bei der Quantifizierung von Risiken zur Berechnung der
Eigenkapitalanforderungen von der mit einer gegebenen Risikokategorie
verbundenen Ausfallwahrscheinlichkeit im Laufe eines Jahres ausgegangen,
wie es allgemein ublich ist. Unklar bleibt, ob diese Quantifizierungsmethode
die Banken veranlaf3t, Risiken mit einem Zeithorizont von ebenfalls einem Jahr
zu bewerten, denn dann dirfte die Risikobewertung zu kurzsichtig sein.
Bewertungshorizonte von mehr als einem Jahr kdnnten angemessen sein,
wenn eine in Schwierigkeiten geratene Bank fur die Kapitalbeschaffung oder
zur Sanierung ihrer Bilanz Ublicherweise mehr als ein Jahr braucht. Dies ist
um so wahrscheinlicher, wenn gleichzeitig Schwierigkeiten bei mehreren
Banken auftreten. Zudem spricht einiges fur langere Bewertungshorizonte,
wenn der Horizont von einem Jahr zu haufigen Kreditumschichtungen
zwischen den Risikokategorien fuhrt und daraufhin die erforderlichen Mindest-
eigenkapitalquoten im Laufe eines Konjunkturzyklus in unerwinschtem
Umfang schwanken.

Auch die Vorschriften tber Ruckstellungen kénnen so gestaltet werden,
dal3 sie wie eine Art automatischer Stabilisator wirken. In Spanien wurde ein
Schritt in diese Richtung unternommen. Nach einer vor kurzem eingefiihrten
Vorschrift missen die Banken dort zum Zeitpunkt der Gewahrung eines Kredits
eine Ruckstellung fur kinftige Verluste bilden, wobei die Ruckstellungshdhe
anhand der Uber lange Frist beobachteten Ausfallquote in der entsprechenden
Kreditkategorie ermittelt wird. Auf diese Weise durfte sich die zyklische Aus-
pragung der Rentabilitéat der Banken verringern, denn in guten Zeiten sind die
Wertberichtigungen hodher, und in schlechten Zeiten bieten die zusatzlichen
Ruckstellungen ein Polster gegen Kreditausfalle.

Dennoch werden solche Regelungen aus konzeptionellen Grinden kriti-
siert. Die Bildung einer Ruckstellung fuhrt zur Abschreibung beim Nettofinanz-
vermdgen der Bank. Aus der Sicht der Rechnungslegung wird eine solche
Wertberichtigung bei der Kreditgewdhrung allgemein als unangemessen
betrachtet, da der Marktwert einer korrekt bewerteten Kreditforderung nicht
unter deren Nominalwert liegen sollte. Wahrend die Bankenaufsicht das durch
die Wertberichtigung gebildete zuséatzliche Polster begriiRen mag, vertreten
die Rechnungslegungsgremien haufig den Standpunkt, daf3 solche regel-
gebundenen Rickstellungen dazu fuhren, dal3 der tatsachliche Zustand eines
Instituts moglicherweise verzerrt wiedergegeben wird.

Maoglich ware auch, die Bildung einer Rickstellung immer dann zu ver-
langen, wenn die Zinsspanne eines Kredits den voraussichtlichen Verlust aus
einem moglichen Kreditausfall nicht deckt. Bei diesem Ansatz wirden
Ruckstellungen im allgemeinen nicht zum Zeitpunkt der Kreditgewahrung
verlangt, da anzunehmen ware, dall das Risiko im Kreditzins ange-
messen berucksichtigt wurde. Statt dessen muf3ten sie dann erfolgen,
wenn die Bank spater feststellt, dal3 sich die Bonitat eines Kreditnehmers
verschlechtert hat, der Kreditzins aber unverandert geblieben ist. Eine
Weiterfuhrung dieses Ansatzes ware, Ruckstellungen fur notleidende Kredite
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abzuschaffen und samtliche Finanzaktiva und -passiva zu Marktwerten zu
bilanzieren.

Welche Vorzuge zukunftsorientierte Ruckstellungen und letztendlich die
vollstandige Bilanzierung zum Marktwert auch haben, es ergeben sich doch
eine Reihe erheblicher Schwierigkeiten. Erstens werden Kredite in der Regel
nicht am Markt gehandelt, so dal3 ihre Bewertung unvermeidlich subjektiv
ist und von der bankinternen Beurteilung der Ruckzahlungswahrschein-
lichkeit abhéngt. Manche Rechnungslegungsinstanzen haben Bedenken,
dal? es der Geschéftsleitung einer Bank durch dieses subjektive Element
maglich ist, die Gewinne kunstlich zu glatten. Zweitens hangt die Auswirkung
zukunftsorientierter Ruckstellungen und einer Bilanzierung zum Marktwert
auf die zyklischen Schwankungen im Finanzsystem weitgehend davon ab, ob
die Risiken im Zeitverlauf richtig bewertet werden. Im Falle einer syste-
matischen Unterbewertung von Risiken in Zeiten des Konjunkturaufschwungs
besteht die Tendenz, Kredite entsprechend Uberzubewerten, und zwar ent-
weder mittelbar durch zu geringe Ruckstellungen oder unmittelbar durch die
Bilanzierung zum Marktwert. Unter derartigen Umstanden wuirde eine Aus-
dehnung der Marktwertbilanzierung auf samtliche Finanzinstrumente zur
Prozyklizitdt des Finanzsystems beitragen. Wird die Zunahme von Risiken in
lang anhaltenden Wachstumsphasen hingegen korrekt bewertet, so nimmt die
Zyklizitat wahrscheinlich ab, da die Banken erkennen, daf3 ein Teil der in guten
Zeiten erzielten Einktnfte eigentlich einer Pramie zur Deckung der voraussicht-
lichen Ausfalle im Abschwung entspricht.

Wenn die Fehleinschatzung von Risiken ein erhebliches Problem dar-
stellt, spricht mehr daftr, daf3 die Bildung von Rickstellungen bereits zum
Zeitpunkt der Kreditgewahrung vorgeschrieben sein sollte. Angesichts der
Einwande der Rechnungslegungsgremien ware eine Maoglichkeit, dalR3 die
Bankenaufsicht von den Finanzinstituten die Vorhaltung von Eigenkapital nicht
nur zur Deckung unerwarteter Verluste verlangt, sondern auch zur Deckung
einer Art von ,,Ruckstellung zur Risikovorsorge*, die anhand der langfristigen
durchschnittlichen Kreditausfallquote errechnet wird. Dies wirde in Zeiten
geringer Kreditausfalle eine Ausweitung der Eigenkapitalbasis im System
bewirken.

Die fur die Sicherheitenbewertung und die Beleihungsquoten geltenden
Regeln kdnnten ebenfalls als eine Art automatischer Stabilisator wirken. Die
Finanzsysteme von Landern, in denen Konzepte der langfristigen Bewertung
von Sicherheiten angewandt werden und die strenge Beleihungsquoten flr
Hypothekenkredite eingefihrt haben, sind offensichtlich weniger prozyklisch,
auch wenn sich der genaue Einflu3 dieser Faktoren nur schwer von dem
anderer Faktoren trennen laiRt. Im Rahmen der geplanten Neufassung der
Eigenkapitalvereinbarung kdnnte beispielsweise explizit der Tatsache Rech-
nung getragen werden, dal3 der Wert von Sicherheiten im Zeitverlauf tenden-
ziell mit der Ausfallwahrscheinlichkeit korreliert, so dal3 in Zeiten mit zu
erwartenden hohen Kreditausfallen der Wert der Sicherheiten gering sein durfte.

Die dritte Handlungsmadglichkeit fur die Bankenaufsicht, die nicht auf
Vorschriften, sondern auf das Ermessen der Aufsichtsinstanz baut, besteht dar-
in, die aufsichtsrechtlich geforderten Eigenkapital- und Ruckstellungsquoten
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im Zeitverlauf an Veranderungen der gesamten Risiken anzupassen. Dies
konnte durch eine ausdriickliche Anderung der fur alle Banken geltenden
Mindesteigenkapitalausstattung oder durch institutsbezogene Anderungen im
Rahmen der aufsichtsbehordlichen Uberpriifung einzelner Banken erfolgen.
Beide Ansatze sind vielleicht gerechtfertigt, wenn Veranderungen der
gesamten Risiken nach Auffassung der Bankenaufsicht bei den Entschei-
dungen der einzelnen Banken nicht ausreichend bertcksichtigt werden. In
einer Aufschwungphase kdnnte ein héheres Eigenkapital- und Rickstellungs-
niveau durch die Verteuerung von Krediten helfen, die Entstehung von finan-
ziellen Ungleichgewichten zu verzdgern, und es wirde den Schutz des Banken-
systems vor einem mdglichen Abschwung erhéhen. Diese Reaktion stiinde
wohl im Einklang mit einer starkeren Ausrichtung der Finanzaufsicht auf das
System als Ganzes.

Gezielte Anderungen der Anforderungen fiir Eigenkapital und Riick-
stellungen im Zeitverlauf bergen jedoch eine Reihe von Herausforderungen.
Als erstes gilt es den betreffenden Zyklus zu erkennen. Eine weitere Heraus-
forderung ist, daf3 solche Anpassungen bei den Banken zu ,,moral hazard*
fihren konnen. Wenn der private Sektor zu der Uberzeugung gelangte, die
Aufsichtsinstanzen wuirden ihr Instrumentarium nunmehr systematisch an-
passen, um das Risiko im Finanzsystem insgesamt einzudammen, wurde er
der Bewertung der gesamten Risiken vielleicht weniger Aufmerksamkeit
schenken. Kame es trotz allem zu Instabilitaten im Finanzsystem, koénnten
sich die Aufsichtsinstanzen Uberdies zum Teil daflr verantwortlich fiihlen,
weil sie ihr Instrumentarium nicht friher angepafl3t haben. Daher wirden
sie moglicherweise nicht die notwendigen KorrekturmalBnahmen ergreifen,
sondern auf RettungsmalRnahmen der 6ffentlichen Hand bauen. Zudem kdnnte
das Ansehen der Aufsichtsinstanzen Schaden nehmen, wodurch letztendlich
ihre Fahigkeit zur Erfullung ihrer Aufgaben beeintrachtigt wrde.

In der Praxis ergeben sich auf3erdem zahlreiche schwierige Umsetzungs-
probleme. Sollten Anderungen z.B. fiur alle Banken gelten, oder sollten sie im
Verlauf der Uberprifung der einzelnen Banken durch die Aufsichtsinstanz
jeweils institutsbezogen vorgenommen werden? Wenn sie auf Einzelfallbasis
erfolgen, sollten sie dann nur fur die Banken mit den gré3ten Risiken in dem
Zyklus gelten oder nur fur diejenigen, die die grof3te Bedeutung fur das
Finanzsystem haben? Wie wirden die Aufsichtsinstanzen die erforderlichen
Beurteilungen vornehmen, und wie wirden sie diese jeweils o6ffentlich ver-
treten? Bestinde schlieBlich die Gefahr, dall das Finanzierungsgeschaft
aufgrund solcher MaRBnahmen der Aufsicht einfach in den nicht beaufsich-
tigten Bereich abwandern wirde? Die Schwierigkeit, Antworten auf diese
Fragen zu finden, zeigt, dal3 es fur die Aufsicht problematisch ist, Eigenkapital
und Ruckstellungen haufig anzupassen, um die Amplitude von Finanzzyklen zu
glatten. Anderungen in groReren Abstanden sind jedoch nicht unbedingt aus-
zuschlief3en.

Geldpolitik

Grundsatzlich kann auch die Geldpolitik zur Bewadltigung von Finanzzyklen
eingesetzt werden. Die Begrindung dafir ist einfach. Das Kreditwachstum hat
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einen wesentlichen Anteil an der Entstehung von Ungleichgewichten im
Finanzsystem und jeder damit verbundenen Uber- oder Fehlinvestition in der
Realwirtschaft. Ein stabiles allgemeines Preisniveau fur Guter und Dienst-
leistungen bietet, wie bereits dargelegt, moglicherweise keinen ausreichenden
Schutz vor solchen Ubersteigerungen und damit vor dem Risiko von Instabi-
litdt im Finanzsektor. Beim heutigen Zeichengeld - anders als bei einem
Warengeldsystem wie dem ehemaligen Goldstandard - ist die wichtigste
exogene Restriktion der Kreditschopfung im monetaren Bereich die Reaktions-
funktion der Wahrungsbehdrden, die Ublicherweise in Form von Anpassungen
der Notenbankzinssatze zum Ausdruck kommt. Wenn diese Reaktionsfunktion
nicht die Entstehung finanzieller Ungleichgewichte bertcksichtigt, kann unge-
wollt Raum fir diese geschaffen werden.

Dieses Argument wirft jedoch auch eine Reihe schwieriger Probleme auf.
Hierzu gehoéren das Erkennen potentieller Ungleichgewichte, die Abstimmung
der Finanzstabilitat mit dem Ziel der Preisstabilitat sowie die Wirksamkeit von
Zinsanpassungen bei der Bewaltigung finanzieller Ungleichgewichte.

Was das Erkennen finanzieller Ungleichgewichte betrifft, so stehen die
Wahrungsbehdrden grundsatzlich vor einer &ahnlichen Situation wie die
Aufsichtsinstanzen. Fur beide ist es eine grof3e Herausforderung, finanzielle
Ungleichgewichte nicht erst im nachhinein zu erkennen. Ein Unterschied
besteht indes darin, dal3 die Zentralbank mdglicherweise keinen ausreichenden
Zugang zu aufsichtsrelevanten Informationen hat, wenn sie nicht selbst Auf-
sichtsfunktionen wahrnimmt. Es steht jedoch nicht ganz fest, wie detailliert die
Kenntnis Uber die Lage der einzelnen Institute sein muf3, um die allgemeineren
Ungleichgewichte zu erkennen, die in der Regel einer systemweiten Instabilitat
zugrunde liegen. FUr wichtige Informationen dieser Art kdnnten geeignete
Verfahren zur Meldung an die Zentralbank entwickelt werden. Ferner durfte
sich die Zentralbank aufgrund ihrer umfassenden Verantwortung fur die
gesamtwirtschaftliche Stabilitdt der allgemeinen Wechselwirkungen zwischen
dem Finanzsystem und der Gesamtwirtschaft starker bewuf3t sein.

Eine zweite Frage ist, ob der Einsatz des Zinsinstruments zur Bewaltigung
finanzieller Ungleichgewichte mdglicherweise mit dem Ziel der Preisstabilitat
der Zentralbanken unvereinbar ist. In den letzten Jahren haben viele Zentral-
banken eine Strategie eingefuhrt, in deren Rahmen der Notenbankzinssatz so
festgelegt wird, dal3 die erwartete Inflationsrate am Prognosehorizont dem
Inflationsziel ganz bzw. nahezu entspricht. Bei einer engen Auslegung dieser
Strategie sollte eine Zentralbank auf Entwicklungen im Finanzsektor nur dann
reagieren, wenn diese die Inflationsaussichten berlhren. Bei einer weiter
gefal3ten Auslegung kdnnte es jedoch unter bestimmten Umstanden ange-
bracht sein, bei sich aufbauenden finanziellen Ungleichgewichten die Zinssatze
hoéher festzulegen, als durch die unmittelbare Inflationserwartung gerecht-
fertigt ist. Dies wére damit zu begriinden, dal3 die Zentralbank durch die
Eindadmmung finanzieller Ungleichgewichte dazu beitragen konnte, kiunftige
Instabilitaten im Finanzsystem zu vermeiden und im Zusammenhang damit
vielleicht sogar eine unter die ZielgrofRe fallende Inflationsrate. Bei hoheren
Zinssatzen mufte zwar moglicherweise kurzfristig eine gewisse Abweichung
der Inflation von der Zielvorgabe in Kauf genommen werden, doch tber einen
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etwas langeren Horizont kdnnte eine solche Politik als mit der Wahrung der
Preisstabilitat vereinbar angesehen werden.

Der potentielle Konflikt zwischen der Finanzstabilitat und einer engen
Auslegung der Inflationszielstrategie wird vielleicht dann am deutlichsten,
wenn ginstige angebotsseitige Entwicklungen zu einem starken Wachstum,
einer sinkenden Inflation und UbermaRig optimistischen Zukunftserwartungen
gefuhrt haben. Unter solchen Bedingungen dirfte die reale Eigenkapitalrendite
und damit der ,,naturliche* Zins (im Sinne von Wicksell) gestiegen sein. Im
Rahmen einer Strategie mit Inflationsziel konnten allerdings niedrigere Zins-
satze erforderlich sein (Kapitel 1V). Eine solche Senkung der Zinssatze wirde
jedoch moglicherweise lediglich die Woge des Optimismus verstarken — insbe-
sondere wenn die Zentralbank eine hohe Glaubwirdigkeit genie3t — und somit
letztendlich zu noch gréReren finanziellen Ungleichgewichten beitragen.

Eine Erh6éhung der Zinssatze kann unter diesen Umstanden zwar ange-
messen sein, doch kann eine solche MaflRnahme erhebliche wirtschaftspoli-
tische Probleme verursachen. Bei dem derzeitigen Verstandnis der Geldpolitik
kann es fiir die Zentralbank schwierig werden, der Offentlichkeit Giberzeugend
zu erklaren, warum die Zinssitze aus Grunden der Finanzstabilitat erhdht
werden, wenn kein erkennbarer Inflationsdruck vorhanden ist. Wenn es der
Zentralbank gelingt, finanzielle Ubersteigerungen einzudammen, wird sie
aulRerdem womaglich kritisiert, weil sie das untergrabt, was viele als starken
und nachhaltigen Aufschwung einschéatzten.

Dagegen scheint die Senkung der Zinssatze aus Grinden der Finanz-
stabilitat keine solchen wirtschaftspolitischen Probleme hervorzurufen. So
kann es zu asymmetrischen Reaktionen kommen, da die Zentralbanken nach
einer Stérung im Finanzsystem die Notenbankzinsen rasch senken, sie bei
einem Entstehen von finanziellen Ungleichgewichten aber nur zdgerlich
erhohen. Dies diirfte die Risikobereitschaft fordern, da die Offentlichkeit erwar-
tet, dal3 die Geldpolitik bei einer jeglichen Stérung im Finanzsystem rettend
eingreift.

Als drittes stellt sich die Frage nach der Wirksamkeit hoherer Zinssatze bei
der Eindammung von finanziellen Ungleichgewichten. Einerseits kann der
Einsatz der Geldpolitik aufsichtsrechtlichen MalRnahmen mit der Begrindung
vorgezogen werden, dal3 hohere Zinssatze die beaufsichtigten wie auch die
nicht beaufsichtigten Institute gleichermaf3en treffen. Andererseits kann eine
relativ geringe Erh6éhung der Zinssatze sogar kontraproduktiv sein, wenn sie
das Vertrauen in das Engagement der Zentralbank bei der Inflationsbe-
kampfung starkt und auf diese Weise zu noch optimistischeren Erwartungen
fur die Zukunft fuhrt. Demzufolge kénnen starke Erhéhungen der Zinssatze
erforderlich sein, um eine nennenswerte Wirkung zu erzielen. Diese Wirkung
ist jedoch nur schwer vorherzusagen. Wenn die Zinserhdhung nicht rasch
zurickgenommen wird, sobald die finanziellen Ungleichgewichte behoben
werden, kann zudem eine tiefe Rezession folgen, wenn die Wirtschaft gleich-
zeitig mit fallenden Vermogenspreisen und hohen Realzinssatzen zu kdmpfen
hat.

Wegen dieser Schwierigkeiten mufld der gezielte Einsatz der Geld-
politik zur Begrenzung finanzieller Ungleichgewichte — ebenso wie der Einsatz
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aufsichtsrechtlicher MaRnahmen - mit erheblicher Vorsicht erfolgen. Das
schlief3t jedoch nicht aus, dalR die Geldpolitik in ganz seltenen Fallen doch
dafur verwendet werden kann.

Beim Entwurf jeglicher MaRnahmen kommt es besonders auf die
Abstimmung zwischen den mit unterschiedlichen Aufgaben betrauten Institu-
tionen an. In den meisten Landern liegen die verschiedenen oben erdrterten
Instrumente nicht in der Hand einer einzigen Institution. Die Bankenaufsicht ist
haufig auBerhalb der Wahrungsbehodrde angesiedelt, und die Steuer-, Rech-
nungslegungs- und Offenlegungsvorschriften werden wiederum von anderen
Entscheidungsinstanzen festgesetzt. AufRerdem ist die Finanzstabilitat nicht
fur alle diese Entscheidungstrager ein Kernziel. Ohne die erforderliche Abstim-
mung zwischen der Zentralbank und den Aufsichts-, Steuer- und Rechnungs-
legungsinstanzen besteht die Gefahr, dal3 keine angemessenen MalRhahmen
getroffen werden.
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VIII. SchluRBbemerkungen: Die jingste
Vergangenheit als Prolog?

Alle Blicke richteten sich auf die USA, als sich das Wachstum in der weltweit
grofdten und pulsierendsten Volkswirtschaft im zweiten Halbjahr 2000 abrupt
verlangsamte. Eine Antwort auf die nachstliegende Frage — wohin nadmlich die
Reise geht — war um so wichtiger, als Japan keine Anzeichen einer nach-
haltigen Erholung aufwies und in anderen Landern Hinweise auf eine
Abschwachung erkennbar waren. Diese Entwicklungen bestatigen, dal3 es den
Konjunkturzyklus nach wie vor gibt. Zudem lassen sie darauf schliel3en, dafd
die Analysten, die ihre Prognosen lediglich durch Extrapolieren der jingsten
Vergangenheit bilden, zwangslaufig die Wendepunkte verpassen. Dies gilt
nicht nur fir Okonomen, sondern in gleichem MafRe auch fir Banken, die
kunftige Kreditverluste zu antizipieren versuchen.

AulBBerdem I6ste die Entwicklung Diskussionen uber die Grenzen einer
ganzen Reihe von wirtschaftspolitischen Rezepten aus, die noch immer breite
Zustimmung finden. Niedrige Inflationsraten sind zwar wiinschenswert wie eh
und je, aber es zeigt sich immer mehr, dal3 sie nicht ausreichen, um die Stabi-
litdt in der Gesamtwirtschaft und im Finanzsystem zu sichern. Auch kann selbst
ein solides Bankensystem nicht verhindern, dal3 es im Finanzsektor zu schwer-
wiegenden Turbulenzen anderen Ursprungs kommen kann. Ferner ist zuneh-
mend deutlich geworden, dal3 die Geldpolitik und die Aufsicht im Finanzsektor
ohne einen fruchtbaren Dialog im Inland und auf internationaler Ebene ihrer
Aufgabe nicht mehr gerecht werden kdnnen. Leider flhren diese neuen
Erkenntnisse lediglich zu der wohlbekannten Schluf3folgerung, daf alles stets
komplizierter ist, als es auf den ersten Blick erscheint.

Prognosen Uber die kurzfristigen Wachstumsaussichten fur die USA
werden dadurch erschwert, dal3 mehrere Paradigmen miteinander konkurrie-
ren, die alle eine gewisse Plausibilitdt besitzen. Das erste Paradigma zielt auf
die Angebotsseite und konnte mit dem Schlagwort ,,neue Ara‘* umschrieben
werden. Im Vordergrund stehen dabei das gestiegene Potentialwachstum in
den USA, grundlegend héhere Unternehmensgewinne, die wiederum hdhere
Preise von Vermogenswerten begrinden, sowie die besseren Moglichkeiten
der Unternehmen, gro3e Schwankungen in der Lagerhaltung zu vermeiden.
Dies kommt im wesentlichen dem Szenario einer weichen Landung gleich, das
von einer V-férmigen Erholung ausgeht. Das zweite Paradigma bezieht sich
starker auf die Nachfrageseite und hat somit in gewisser Weise etwas
Keynesianisches. Danach ware die gesamtwirtschaftliche Nachfrage — unab-
hangig von positiven angebotsseitigen Entwicklungen in den USA - zu rasch
und zu lange gewachsen. Die Korrektur solcher Ubersteigerungen hat in
der Epoche seit dem Zweiten Weltkrieg noch immer einige Zeit lang ein
unterdurchschnittliches Wachstum nach sich gezogen, und zwar selbst dann,
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wenn keine hohen Inflationsraten verzeichnet wurden. Das dritte Paradigma
betont sowohl angebots- als auch nachfrageseitige Elemente und hat seine
intellektuellen Wurzeln in der europaischen Denkschule der Zeit vor dem
Zweiten Weltkrieg. Ein Konjunkturzyklus beginnt mit einer beschleunigten
Kreditausweitung und gesteigertem Optimismus, die mdglicherweise durch
technische Neuerungen gerechtfertigt sind, und geht dann in einen uber-
zogenen Optimismus und in Uberinvestitionen tber. Er endet damit, dafl3 die
Gewinne einbrechen, dies auf die Aktienkurse durchschlagt und das Finanz-
system schlieBlich nicht mehr im selben Mal3e in der Lage ist, weitere Aus-
gaben mitzutragen. Dieses zuletzt beschriebene Szenario wirde naturlich eine
hartere Landung bedeuten, auch ohne daf3 ihm eine nennenswerte Inflation
auf aggregierter Basis vorausgegangen ware.

Welchem Paradigma man sich auch anschlief3t, im Unterschied zur
Vergangenheit diirften die Ereignisse in den USA heute einen groé3eren Einflul3
auf andere Lander haben und umgekehrt. Auf der realwirtschaftlichen Seite
sind die Handelsverflechtungen seit Jahrzehnten gewachsen. In jungerer Zeit
haben die Direktinvestitionsstrome, insbesondere Fusionen und Ubernahmen,
die Bedeutung multinationaler Unternehmen wesentlich erhoht, und deren
konsolidierte Gewinne spiegeln zunehmend die weltweite Entwicklung wider.
Die wachsende Komplexitat der internationalen Angebotskette fur Hochtech-
nologieguter bedeutet auBerdem, dal3 die diesem rasch expandierenden Wirt-
schaftszweig zugrunde liegenden Produktzyklen praktisch in allen Regionen
der Welt betrachtliche Auswirkungen haben. Allein schon aufgrund der Fort-
schritte in der Kommunikation Ubertragen sich heute Stimmungsanderungen
und Vertrauensumbriiche leichter Uber die Grenzen hinweg, mit entspre-
chenden Konsequenzen fur den Konsum und die Investitionen.

Auch von den Kapitalmarkten, deren Umfang und Reichweite sich in den
letzten Jahren stark ausgeweitet haben, gehen internationale Verflechtungen
aus. Anleiheséatze, Aktienkurse, Renditendifferenzen und Risikopramien an
verschiedenen Markten entwickeln sich zunehmend &hnlich, wobei die
Richtung zumeist in den USA gewiesen wird. Mit diesen Verbindungen steigt
zudem die Wahrscheinlichkeit, dal3 sich jede Stérung im Handel an einem
bestimmten Markt rasch auch andernorts bemerkbar macht. Diese Verflech-
tungen sind schon von sich aus von grof3er Bedeutung, haben aber auch zur
Folge, dal3 die Diversifizierung von Risiken an den Kapitalméarkten immer
schwieriger werden kénnte, und das - wie sich wahrend der LTCM-Krise
gezeigt hat — ganz besonders in Zeiten angespannter Markte. Ferner findet
zwar der Konsolidierungsprozel3 innerhalb des Finanzsektors nach wie vor
hauptsachlich im Inland statt, aber das wachsende Auslandsgeschaft der
grof3ten Banken bietet einen weiteren Kanal, Gber den Schocks international
weitergeleitet werden kdnnten.

Angesichts dieser Verflechtungen liegen zwei einfache Schlul3folge-
rungen auf der Hand. Erstens haben binnenwirtschaftlich ausgerichtete
Malnahmen internationale Auswirkungen und sind somit ein legitimer Diskus-
sionsgegenstand auf internationaler Ebene. Die Verzégerung der Sanierung
bei den japanischen Unternehmen und Finanzinstituten konnte auch auf3erhalb
Japans weitreichende Konsequenzen haben, insbesondere in Ostasien. Sollte

162 BIZ 71. Jahresbericht



der Konjunkturabschwung in den USA langer anhalten als erwartet und es
Europa nicht gelingen, das Wachstum aufrechtzuerhalten, wiirden sicherlich
auch andere Regionen in Mitleidenschaft gezogen. Fur die Weltwirtschaft
allgemein und insbesondere fur diejenigen, die vor kurzem in den USA inve-
stiert haben, ist zudem naturlich auf3erst wichtig, auf welche Weise in den USA
versucht werden koénnte, einen langwierigen Konjunkturrtickgang abzufedern,
und welche Bedeutung die Entscheidungstrager den Wechselkursverande-
rungen beimessen, die sich daraus mdglicherweise ergeben. Auch Mal3-
nahmen zur Starkung der Krisenfestigkeit der inlandischen Finanzsysteme
waren selbstverstandlich fur ausléandische Institute interessant, mit deren
Engagement sich neue Quellen an Anlagekapital und Know-how erschlief3en
konnten.

Zweitens ist eine umfassendere und wirksamere internationale Zusam-
menarbeit nodtig. Diesem Bedarf zu entsprechen wird schwieriger werden,
wenn sich die neuen Regierungen in Washington und Tokio starker auf ihre
inlAndischen Angelegenheiten ausrichten, die Européaische Union zu sehr mit
der Frage der Erweiterung beschaftigt ist und die wirtschaftspolitischen
Entscheidungstrager in den aufstrebenden Volkswirtschaften jeglicher Koope-
ration ausweichen, weil sie sich von Prozessen, deren Epizentrum in den Indu-
strielandern liegt, an den Rand gedrangt fuhlen. Es wachst auch die Gefahr,
dal3 die Entwicklung in die entgegengesetzte Richtung kippt, wenn die weniger
erfreulichen Seiten der Globalisierung nicht wirksam gehandhabt werden. Eine
Maoglichkeit ist, da? UbermaRig auf regionale Losungen gebaut wird. Eine
andere ist die Ruckkehr zu einem unverhohlenen Protektionismus, der von
vielen immer noch als gangbarer Weg angesehen wird. Sollte der offene
Ausbruch seit langem schwelender Handelskonflikte oder eine Verschlech-
terung der Wirtschaftslage solche Tendenzen an die Oberflache bringen,
muf3 ihnen energisch begegnet werden, wenn die wirtschaftlichen Errungen-
schaften der letzten Jahrzehnte nicht aufs Spiel gesetzt werden sollen.

Mal3nahmen zur Férderung der Stabilitat und des Wachstums
der Gesamtwirtschaft

Eine gute Wirtschaftspolitik erfordert nicht nur die Formulierung eines Ziels,
sondern auch eine Strategie, um dieses Ziel zu erreichen. Zum Zeitpunkt der
Drucklegung dieses Jahresberichts waren beide Komponenten mit Unsicher-
heit behaftet. FUr viele Beobachter ist ein rascher Wiederanstieg der Ausgaben
und des Wirtschaftswachstums in den USA auf jeden Fall wiinschenswert.
Damit wirde ein anhaltender Abschwung vermieden und das Potential
bestatigt, das die New Economy bietet. Zudem lassen sich Argumente daftr
finden, dal3 eine solche Entwicklung mdglich ist, wenngleich sie wohl einiger
Unterstutzung durch die Wirtschaftspolitik bedarf. Die Vermogenswerte der
Verbraucher Ubersteigen ihre Verbindlichkeiten nach wie vor bei weitem.
Aktienanalysten erwarten immer noch, dal3 die Gewinne wieder einen
zweistelligen Wachstumspfad erreichen und die Investitionen entsprechend
stimuliert werden. Die anhaltende Starke des Dollars und hohe Kapitalzufliisse
in die USA scheinen weiteren Grund fur Optimismus zu liefern.
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Fir andere Kommentatoren ist solch eine rasche Erholung dagegen
weder unbedingt wiinschenswert noch wahrscheinlich. In der US-Wirtschaft
gibt es viele wohlbekannte Finanzierungsungleichgewichte, darunter die im
langfristigen Vergleich hohen Schuldenstande bei Verbrauchern und Unter-
nehmen, und die Auslandsverschuldung nimmt zu. Daraus wird bisweilen der
Schlu3 gezogen, dal3 eine nur maRige Erholung und Expansion eigentlich
vorzuziehen ware, da dann die Ungleichgewichte allmahlich abgebaut werden
kénnten und die Gefahr eines noch starkeren Rickschlags zu einem spéateren
Zeitpunkt gebannt ware. Besonders berechtigt ware dieser Schluf3 dann, wenn
Zweifel daran bestehen, dal3 die Potentialwachstumsrate tatséchlich in dem
Mafle gestiegen ist, wie manchmal behauptet wurde. Ist dies namlich nicht der
Fall, kdnnte eine robuste konjunkturelle Erholung die Inflation leichter wieder-
aufflammen lassen.

Diejenigen, die es fur ratsamer halten, einen kraftigen Wiederaufschwung
zu vermeiden, betrachten es vermutlich als glinstig, dal3 gerade die erwahnten
Finanzierungsungleichgewichte eine solche Entwicklung weniger wahr-
scheinlich aussehen lassen. AufRerdem wirken offenbar auch andere, moglicher-
weise recht einflu3reiche Krafte in derselben Richtung. Die Aktienkurse haben
bereits einen tiefen Fall hinter sich, aber nach den meisten traditionellen
Mel3grof3en erscheinen sie noch immer hoch. Der Bestand an in jungerer Zeit
erworbenen langlebigen Konsumgutern sowie unrentable Ausristungsin-
vestitionen, insbesondere im IT-Bereich, kdnnten leicht dazu fuhren, dal3 neue
Ausgaben aufgeschoben werden. Wiuirde sich die Nachfrage tatsachlich
abschwachen, ware die Kehrseite des rascheren Produktivitatswachstums eine
Verringerung der Arbeitsstunden und eine hohere Arbeitslosigkeit mit
Ruckkopplungseffekten auf das Verbrauchervertrauen. Auch kdnnte sich
erweisen, dal3 im Finanzsektor eine ganze Zeitlang keine Bereitschaft besteht,
neue Vorhaben zu finanzieren, wenn erst einmal die Risiken, die aus den
sinkenden Unternehmensgewinnen erwachsen, in den Blickpunkt rucken.

Die Federal Reserve sah zunachst vorwiegend Abwartsrisiken. Anfang
Januar 2001 begann sie mit einem Prozel3 energischer Zinssenkungen, der sich
bis Mitte Mai fortsetzte. Bedenken, dal3 die hohen Schuldenstdnde und
strafferen Kreditvergabebedingungen die Wirksamkeit dieser Schritte ein-
schranken kénnten, wurden dadurch gemildert, dal3 Handlungsspielraum far
weitere gegebenenfalls notwendige Zinssenkungen gesehen wurde. Der
Ruckgang der langfristigen Referenzzinssatze bis Marz 2001 war vereinbar mit
dieser Erwartung sowie mit der Auffassung, daf3 der Federal Reserve nicht
durch einen erheblichen Anstieg des Preisauftriebs die Hande gebunden sein
wuirden. Seither sind jedoch haufiger Beflirchtungen wegen der Inflation
geaulRert worden, denn die langfristigen Renditen stiegen wieder und Uber-
trafen dabei ihr Niveau vor Beginn der geldpolitischen Lockerung. Hohere
Lohne und Gehalter, eine Abschwichung des Produktivitdtswachstums,
anhaltende Energieengpasse und die Auswirkungen eines potentiellen Dollar-
kursriickgangs auf die Inflationsrate gaben allesamt Anlal3 zur Besorgnis.

Die kurzfristigen Aussichten fur die US-Wirtschaft werden auch davon
beeinflul3t werden, wie die von der neuen Regierung vorgelegte Gesetzgebung
zur Steuersenkung letztlich aussehen wird. Der Kongrel3 hat bereits Steuer-

164 BIZ 71. Jahresbericht



kirzungen um $ 1% Bio. zugestimmt, die zwischen 2002 und 2011 wirksam
werden sollen. Unsicher bleibt jedoch, ob in das endgultige Gesetz auch ein
fur dieses Jahr geltender Steuernachlald aufgenommen wird. Inwieweit ein
solcher Nachlaf3 wiinschenswert ist, hangt sehr stark von der erwarteten
wirtschaftlichen Entwicklung ab. Erholt sich die Konjunktur schnell, werden
expansive fiskalpolitische MaflRnahmen mit Sofortwirkung tendenziell die
grundlegenden Defizite in der Ersparnisbildung in den USA verschéarfen.
Wurde dagegen eine betrachtliche Verschlechterung der Wirtschaftslage
erwartet, ware ein Steuernachlal3 attraktiver. Das Problem besteht nattrlich
darin, dal3 eine solche Entscheidung im voraus, auf der Basis einer hochst
unsicheren gesamtwirtschaftlichen Prognose, getroffen werden muf3.

Mit wesentlich groRerer Sicherheit laRt sich sagen, dal3 verbesserte
Aussichten auf eine Erholung der Unternehmensgewinne viel dazu beitragen
werden, eine anhaltende Wirtschaftsschwéache zu vermeiden. Gliucklicherweise
verfligen die USA hier Uber viele glinstige Voraussetzungen. Die Arbeitsmarkte
und die Lohne sind tendenziell flexibel, und es bestehen klare rechtliche
Rahmenbedingungen fiir Umschuldungen und fur den Abbau von Uberkapa-
zitéten. Der Finanzsektor ist von den niedrigeren Gewinnerwartungen zwar
ebenfalls betroffen, erscheint aber generell solide. Auch daR der Uberhang an
Investitionsgutern vor allem auf den IT-Bereich entféllt, wo die Abschreibungs-
quoten hoch sind, durfte sich als hilfreich erweisen. Auf3erdem haben die
Politiker seit der Krise im Sparkassensektor Anfang der neunziger Jahre
erkannt, dal3 die frihzeitige Losung von Problemen im Finanzsektor letztlich
wesentlich weniger kostspielig ist als Nachsicht.

Solche Starken weist die japanische Wirtschaft nicht gerade auf. Im
Gegenteil, die Sanierung der Unternehmen und Banken, die nun schon ein
Jahrzehnt andauert, hinterliel3 einen trendmafRigen Rickgang der Preise von
Vermdgenswerten, Uberkapazitaten in der Industrie und vor allem weiterhin
schlechte Gewinnaussichten. Die gro3ten Hindernisse fur einen fundamen-
talen Wandel sind nach wie vor das durch Partikularinteressen gepragte
politische System in Japan und die Kultur der gegenseitigen Verpflichtung.
Laufende Kapitalspritzen der 6ffentlichen Hand und staatliche Garantien zur
Stutzung der Wirtschaft, urspriinglich als UberbriickungsmaRnahmen gedacht,
ersetzen immer mehr politisch unbequeme Einschnitte, die das Uberleben
vieler Unternehmen gefahrden und die Arbeitslosenquote vorubergehend
ansteigen lassen wirden. Unter einem neuen Premierminister wird jetzt zwar
verstarkt von Handlungsbedarf gesprochen, aber geschehen wird erst dann
etwas, wenn sich ein politischer Konsens uber einen wirklichen Wandel
herausgebildet hat.

Ein weiteres bedauerliches Problem ist, daf3 nicht nur die Sanierung um
so schmerzhafter werden durfte, je mehr sie hinausgezdgert wird, sondern daf3
dadurch auch der zur Verfugung stehende Spielraum fur lindernde Konjunktur-
forderungsmalRnahmen schwindet. Die Notenbankzinssatze in Japan liegen
praktisch wieder bei null, und bei weiterhin rucklaufigen Preisen sind die
Realzinsen in den positiven Bereich zurtickgekehrt. Durch aufeinanderfolgende
Konjunkturpakete ist zudem die Staatsverschuldung in Relation zum BSP auf
Uber 120% gestiegen. Wurden jedoch zukunftsgerichtete Strukturreformen

BIZ 71. Jahresbericht 165



vorangetrieben, kdnnte es sich trotzdem lohnen, in der Geld- wie auch der
Fiskalpolitik weitere Risiken einzugehen, um sicherzustellen, dal3 der folgende
Anstieg der Arbeitslosigkeit durch eine hohere Nachfrage abgefedert wirde.

Die Bank of Japan war bisher zum Erwerb einer ungewo6hnlich breiten
Palette an Vermogenswerten bereit. Sie kbnnte diese durchaus noch erweitern,
wenn die Regierung Garantien bereitstellen wirde, die bei Kreditausfallen die
Unabhéangigkeit der Zentralbank gewéahrleisten wirden. Auch nichtsterilisierte
Devisenkdufe kdnnten in Erwdgung gezogen werden, wobei aber die Interes-
sen der Wahrungsbehorden anderer Lander ebenfalls bericksichtigt werden
muften. Die jungste Erklarung, dal3 die Notenbankzinssatze so lange nicht
angehoben wirden, wie der Verbraucherpreisindex rucklaufig ist, war sehr
hilfreich. Es kénnte jedoch auch nitzlich sein, eine ausdrickliche Festlegung
auf eine Strategie mit Preisniveau- oder Inflationsziel in Betracht zu ziehen. Ein
solcher Rahmen wiirde es der Offentlichkeit erlauben, einen erheblichen
Wiederanstieg der Preise und somit negative Realzinssatze zu antizipieren.
Gleichzeitig aber wirde er eine gewisse Sicherheit bieten, dal3 ein ausufernder
Preisanstieg, wie er in einer dhnlichen Situation in den dreil3iger Jahren zu
beobachten gewesen war, nicht zugelassen wirde.

Ob weitere fiskalische Konjunkturpakete zu empfehlen sind, wird davon
abhangen, inwieweit ein Ausgleich zwischen den kurzerfristigen Erforder-
nissen und der Notwendigkeit langerfristiger haushaltspolitischer Einspa-
rungen gewunscht wird. Der kurzerfristige Bedarf an fiskalischen Konjunktur-
impulsen wird zum Teil durch Anderungen des Vertrauens determiniert, die
durch den Sanierungsprozel3 bedingt sind. Einerseits kdnnten die mit der
Sanierung verbundenen Arbeitsplatzverluste das Vertrauen beeintrachtigen,
andererseits konnte sich aber ein klarer politischer Gestaltungswille anstelle
von Ziellosigkeit genau entgegengesetzt auswirken. Wenn es moglich ware,
hoéhere Sozialleistungen tber die Verringerung unrentabler 6ffentlicher Investi-
tionen zu finanzieren, kdnnten naturlich selbst bei einer unveranderten
Ausrichtung der Fiskalpolitik erhebliche Vorteile erzielt werden. Was die
langerfristige Notwendigkeit haushaltspolitischer Einsparungen betrifft, muf3
auf jeden Fall so rasch wie maglich ein glaubwurdiger Plan zur Losung dieses
Problems aufgestellt werden. Schwieriger zu akzeptieren ist aber, dal3 der
richtige Moment fUr den tatsachlichen Beginn solcher Mal3nahmen gerade zu
einer Zeit gekommen sein soll, da in Japan Umstrukturierungen notwendig
sind und sich zugleich die Weltwirtschaft abschwacht.

Im Vergleich zu den schwierigen Fragen, vor die die Wirtschaftspolitik in
den USA und Japan gestellt ist, scheinen die Probleme im Euro-Raum schon
eher alltaglich zu sein. Auf den ersten Blick gibt es keine gréReren
Finanzierungsungleichgewichte, die den Verbrauchern, den Unternehmen
oder dem offentlichen Sektor zu schaffen machen wirden. Aul3erdem erzielten
viele Lander erhebliche, aber kaum zur Kenntnis genommene Fortschritte bei
der Steigerung der Effizienz der Arbeits- und Gutermarkte sowie bei der
Durchfuhrung sonstiger Strukturreformen, mit denen die Allokationseffizienz
mit der Zeit verbessert werden soll. Das heif3t nicht, dal3 keine weiteren
Reformen notwendig waren. Die Steuersysteme haben die Arbeitskosten
klnstlich erhdht, und die Steuerbelastung ist nach wie vor sehr hoch. Einige
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Wirtschaftsbereiche bedurfen dringend einer weiteren Deregulierung. Und
schlie3lich wachst das Bewultsein dafir, daf? die potentiellen Produktivi-
tatsfortschritte, die die neue Technologie verspricht, nur mit Hilfe grof3erer
Flexibilitdat an den Arbeitsmérkten und verstarkter Aus- und Weiterbildungs-
maflnahmen in vollem Umfang realisiert werden kdnnen.

Solche grundlegenden Probleme an den europaischen Markten zeigen
sich daran, daf3 mit dem fortdauernden Wirtschaftswachstum zunehmend ein
Mangel an qualifizierten Arbeitskraften erkennbar wurde und die Inflation hart-
nackig oberhalb des angekiindigten Ziels des Eurosystems blieb. Letzteres war
—zusammen mit dem Eindruck, dal3 ansonsten alles in Ordnung sei — einer der
Griunde fur die abwartende geldpolitische Haltung des Eurosystems angesichts
der sich abzeichnenden konjunkturellen Abschwéachung. Dartber hinaus haben
viele nationale Zentralbanken im Euro-Raum traditionell eine deutliche
Praferenz fir eine mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik gezeigt, um das zu
vermeiden, was sie als Ubertriebenen geldpolitischen Aktivismus ansehen.
Unabhéngig davon, inwieweit diese Auffassung berechtigt ist, blieben die
Entscheidungstrager in Europa durchaus dafur offen, dal3 die Wirtschafts-
aussichten im Euro-Raum heute enger mit denen anderer Regionen ver-
flochten sein kdnnten als noch in frUheren Jahrzehnten. Folglich lockerten sie
die Geldpolitik Mitte Mai leicht. Sie sollten bereit sein, weitere Lockerungen
vorzunehmen, falls der Inflationsdruck — durch das Wirken von Einfllissen
regionaler oder globaler Art — noch deutlicher nachlafit.

Eine mdgliche Quelle disinflationarer Einflisse im Euro-Raum waére eine
erhebliche Aufwertung des Euro, vielleicht sowohl gegentber dem Dollar als
auch gegenuber dem Yen. Dies wirde natirlich den Preisen in den USA
entsprechend Auftrieb verleihen und den disinflationaren Druck in Japan
dampfen. Die hinter einem solchen Szenario stehende Logik kann ganz einfach
auf der Erwartung einer Umkehr der Euro-Schwéche beruhen, deren Ausmalf
und Dauer ohnehin nie leicht zu erklaren waren. Ein denkbares Neben-
argument fur eine Euro-Starke stutzt sich dagegen auf die Annahme eines tber
langere Zeit vergleichsweise starkeren Wachstums in Europa, bedingt vor
allem durch ein schleppenderes Wachstum sowohl in den USA als auch in
Japan. Da sich der Euro gegenuber dem Dollar jedoch nach wie vor nicht
entscheidend festigt, obwohl diese makrodkonomischen Annahmen immer
plausibler scheinen, ist ein anderes Szenario in Betracht zu ziehen. Wenn der
Dollar stark bleibt, entweder weil die Markte eine kraftige Erholung des
US-Wachstums erwarten oder weil der Dollar als sicherer Hafen in schwierigen
Zeiten angesehen wird, bleibt auch das US-Leistungsbilanzdefizit weiterhin
hoch. Dies kdnnte zu einem spateren Zeitpunkt eine noch deutlichere
Wechselkursanpassung zur Folge haben.

Noch schwieriger vorherzusagen ist, wie sich die Beziehung zwischen
dem Dollar und dem Yen entwickeln wird. Allerdings scheint sowohl in Japan
als auch in den USA die Bereitschaft zu wachsen, eine Abwertung des Yen
zuzulassen, sofern sie sich nur allmahlich vollzieht und mit erheblichen
Strukturreformen in Japan verknupft ist, durch die sich die langerfristigen
Wachstumsaussichten verbessern. Doch naturlich besteht die Gefahr, dafd
dieser Prozel3 auf3er Kontrolle geraten kbnnte. Angesichts der durch niedrige
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Preise bedingten dynamischen Importnachfrage, die den japanischen Aul3en-
handelstiberschul’ bereits schrumpfen 1ait, der praktisch bei null liegenden
Zinssatze und der zunehmend fraglichen Stabilitdt der Finanzinstitute ist
dies nicht von der Hand zu weisen. Wirde die Yen-Schwache dann zu
h6éheren Zinssatzen in Japan fuhren, mit Riuckkopplungseffekten auf Banken,
die sehr hohe Positionen in japanischen Staatsanleihen eingegangen sind,
konnte dies sogar die Stabilitdit des inl&dndischen Finanzsektors beein-
trachtigen. Ein anderer unwillkommener Nebeneffekt wére eine Zunahme
des protektionistischen Drucks in den USA, wo die bilaterale Aufl3en-
handelsposition gegentber Japan seit langem ein politisches Thema ist.
Zudem ist naturlich nicht auszuschlieBen, dal3 es unter den asiatischen
Landern, darunter moglicherweise auch China, zu wettbewerbsbedingten
Wahrungsabwertungen kommt. Schlief3lich wurde die jingste Asien-Krise zum
Teil durch die Starke des Dollars gegentiber dem Yen in den Jahren 1996 und
1997 ausgeldst.

Glucklicherweise, wie in der Einleitung zu diesem Bericht naher erlautert,
sind die meisten asiatischen Lander inzwischen gegentber Schocks, die
durch Wechselkursveranderungen der Wahrungen der wichtigsten Industrie-
lander ausgeldst werden, allgemein widerstandsfahiger geworden. Einige
Schwachstellen bleiben jedoch bestehen. In vielen kleineren asiatischen
Volkswirtschaften ist das Wachstum stark von den Exporten abhangig. An sich
ist dies sicherlich nicht von Nachteil. Allerdings liegt der Schwerpunkt deutlich
auf Exporten elektronischer Erzeugnisse in die USA, und eine langanhaltende
US-Konjunkturschwéache, insbesondere wenn sie von den Investitionen
ausgeht, wird unweigerlich auch in diesen Landern deutlich zu splren sein.
AulRerdem konnen viele asiatische Lander nicht mehr auf den abfedernden
Effekt auslandischer Direktinvestitionen zahlen, denn diese sind insgesamt
geringer geworden und flieRen in hdherem Maf3e nach China.

Vor diesem Hintergrund wére es normal, zur Ankurbelung der Konjunktur
starker auf die Inlandsnachfrage zu setzen, und eine Reihe willkommener
Schritte in diese Richtung sind tatsachlich schon vollzogen worden. Die
Besorgnis wachst jedoch, dal3 der Haushalt in einer Anzahl asiatischer Lander
in eine Schieflage geraten ist. Dies gilt fur China, wo die Steuerverwaltung
ganz offensichtlich verbessert werden muf3, und vor allem fur Indien. In vielen
Landern missen auch die anhaltenden fiskalischen Kosten der Sanierung des
Bankensystems bertcksichtigt werden. Da diese Sanierung in vielen Fallen
noch nicht abgeschlossen ist, bestehen auRerdem Zweifel, ob das Finanz-
system zu der Kreditschopfung in der Lage ist, die flir eine binnenwirtschaftlich
induzierte Expansion erforderlich sein kénnte. Natirlich hatte die Sanierung
rasch und durchgreifend erfolgen missen. Doch diese Chance wurde verpal3t,
und unter den jetzigen Umsténden ist weniger klar, was zu tun ist. Fir manche
Beobachter liegt eine einfache L6sung auf der Hand: besser spat als nie. Wie
im Falle Japans ist aber auch zu beachten, daf ein ungunstigerer Zeitpunkt ftr
notwendige Strukturreformen kaum vorstellbar ist.

Die Schwachstellen in den Uubrigen wichtigen aufstrebenden Volks-
wirtschaften sind eher anderer Art. Die Lander Lateinamerikas sind fur den
AuBenhandel allgemein weniger gedffnet und daher dem Risiko eines
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Nachfrageabschwungs in anderen Regionen weniger stark ausgesetzt.
Mexiko fallt in gewisser Hinsicht aus dem Rahmen, da es umfangreiche und
wachsende Handelsbeziehungen zu den USA unterhalt, doch es besteht die
Hoffnung, dal3 es unter diesen Umstanden zunehmend von Auslands-
investitionen zur ErschlieBung kostenglnstiger Produktionsmoglichkeiten
profitieren wird. Auch die anhaltende Dollarstérke scheint die meisten latein-
amerikanischen Lander — mit Argentinien als eindeutiger Ausnahme - nicht
sehr zu beunruhigen, obwohl viele von ihnen eigentlich grof3e Leistungsbilanz-
defizite aufweisen. Wahrend die dlexportierenden Lander der Region von den
hoheren Olpreisen profitierten, sind praktisch tberall die Verbraucher-
ausgaben und die Importe stark gestiegen. Der laufende Finanzierungsbedarf
wurde bisher durch kraftige Zuflisse auslandischer Direktinvestitionen
gedeckt. Die Lander sind jedoch nach wie vor in hohem Mal3e dem Risiko eines
Stimmungsumschwungs an den internationalen Finanzmarkten ausgesetzt,
insbesondere einer allgemeinen Zunahme der Risikoscheu, die durch eine
weltweite Konjunkturschwéache ausgelost werden koénnte. Bereits in der
Vergangenheit erwies sich der Zugang zu den internationalen Anleihemaérkten
fur lateinamerikanische LAnder mehrfach als sehr teuer bzw. sogar unmoéglich.
Nun haben viele Ladnder bemerkenswerte Fortschritte bei der Privatisierung
und Deregulierung ihrer Wirtschaft, der Reduzierung der Inflation auf ein
niedriges Niveau und der Schaffung gesetzlicher Grundlagen fur eine trag-
fahige Geld- und Fiskalpolitik erzielt. Je glaubwuirdiger diese langerfristigen
Rahmenbedingungen gestaltet werden kdnnen, desto sicherer werden sich die
auslandischen Anleger fuhlen und desto mehr Verstdndnis werden sie
karzerfristigen Malnahmen zur Stabilisierung der Nachfrage bei globalen
Schocks entgegenbringen. Die derzeitigen Probleme Argentiniens, das sich
zwar zu grundlegenden Haushalts- und Arbeitsmarktreformen verpflichtete,
diesen Verpflichtungen aber nie nachgekommen ist, beweisen dies nur allzu
deutlich.

In anderen Landern und Regionen sind die makrodkonomischen
Ungleichgewichte nicht schwer zu erkennen, sie sind aber insgesamt weniger
bedeutsam als grundlegende Strukturprobleme, die das Wachstum behindern.
In der Turkei ebenso wie in weiten Teilen Afrikas, Ru3land und den Ubrigen
GUS-Landern hangt das Grundproblem nach wie vor mit den Kontroll- und
Steuerungsmechanismen in der Politik und in der Unternehmensfihrung
zusammen. Ohne angemessene Rechtsgrundlagen und eine unabhangige
Rechtsprechung bleiben die Eigentumsrechte zweifelhaft und die Korruption
ein weitverbreitetes Ubel. Unter solchen ungiinstigen Umstanden, zu denen in
vielen Landern noch erschwerend hinzukommt, dal3 praktisch keine Finanz-
infrastruktur existiert, Uberrascht es nicht, dal sowohl die Ersparnis als auch
die Investitionen im Inland sehr niedrig bleiben und die ausléandischen Direkt-
investitionen nicht nennenswert zugenommen haben. Zwar wird es Jahre
dauern, bis diese Grundprobleme beseitigt sind, aber der Weltbank und dem
IWF gebuhrt Anerkennung dafir, daf3 sie die internationale Aufmerksamkeit
zunehmend darauf lenken.

Ferner sind auch in vielen Landern des Nahen Ostens und in zahlreichen
Reformlandern Mitteleuropas Strukturanderungen notwendig. Im Nahen Osten
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gilt es, die Produktionsstruktur der inlandischen Wirtschaft zu diversifizieren
und die Abhéangigkeit von qualifizierten auslandischen Arbeitskraften zu ver-
mindern. In den dlexportierenden Landern ist zu hoffen, dal3 die anhaltende
Starke der Olpreise den finanziellen Impuls fir einen solchen Wandel liefert
und nicht als bequeme Ausrede benutzt wird, um ihn hinauszuschieben. In
den Reformlandern Mitteleuropas gebuhrt dem Problem der strukturellen
Arbeitslosigkeit sowie der Abhangigkeit von massiven Kapitalzuflissen zur
Finanzierung hoher AuRBenhandelsdefizite grofRere Aufmerksamkeit. Es wird
erwartet, dal’ die tiefgreifenden Strukturreformen, die in der Region bereits
begonnen wurden, weitere Kapitalzuflisse motivieren. Es mussen jedoch auch
MaRnahmen ergriffen werden, die die Wahrung der Stabilitdt im Finanzsektor
sicherstellen, falls sich diese Strome einmal umkehren sollten.

Maf3nahmen zur Férderung der Finanzstabilitat

In der Ausarbeitung von Gesetzen und Vorschriften im Finanzsektor gibt es
einen wohlbekannten Trade-off zwischen Sicherheit und Effizienz. Die jungsten
Ereignisse lassen jedoch den Schlul3 zu, dal3 dieser Trade-off sowohl eine
dynamische als auch eine statische Komponente hat. In starker markt-
orientierten Systemen scheint die Bereitschaft gro3er zu sein, Startkapital fur
die Umsetzung von Innovationen zu gewahren, die mit der Zeit das Produk-
tivitdtswachstum steigern. Zugleich wird in solchen Systemen moglicherweise
zuviel Kredit bereitgestellt, wodurch auch zweifelhafte Vorhaben finanziert
werden und au3erdem der Wettbewerb um die guten Projekte kiinstlich erhéht
wird. So kdnnen Kredite zur Finanzierung produktiver wie auch unproduktiver
Projekte auf Kosten des Kreditgebers und der Stabilitdit des Finanzsystems
notleidend werden. Daher durfte bei Mal3nhahmen zur Forderung der Finanz-
stabilitat abzuwégen sein zwischen dem Nutzen in Form eines rascheren
langfristigen Wachstums und den Kosten in Gestalt heftigerer Konjunktur-
zyklen, wenn Ubersteigerungen im Finanzsektor korrigiert werden. Angesichts
eines solchen Trade-off ist es schwierig, weltweit ein optimales Vorgehen zur
Forderung der Finanzstabilitdt festzulegen, zumal die Préferenzen in den
einzelnen Landern weiterhin recht unterschiedlich sind. Dennoch ist es
maoglich, MaRnahmen zu ermitteln und zu ergreifen, die diesen Trade-off mit
einiger Wahrscheinlichkeit verbessern.

In der Praxis haben Malnahmen zur F6rderung der Finanzstabilitat
mehrere unterschiedliche Dimensionen. Erstens mussen spezifische Schwach-
stellen ermittelt werden, die sich aus der makro6konomischen Entwicklung der
jungeren Zeit ergeben haben. Zweitens mussen neue Trends und Produkte
daraufhin untersucht werden, welche Bedeutung sie moglicherweise fur die
Finanzstabilitdt haben. Drittens gilt es Wege zu finden, jede einzelne der drei
Saulen zu stérken, auf denen das internationale Finanzsystem ruht: die Finanz-
institute, die Markte und die dazugehoérige Infrastruktur. Im Berichtszeitraum
hat es in allen diesen Bereichen erhebliche Fortschritte gegeben.

Hinsichtlich der Ermittlung aktueller Schwachstellen als erste Dimension
bei der Forderung der Finanzstabilitat sei zunachst daran erinnert, dal3 das
weltweite Finanzsystem eine lange Phase der Deregulierung und Konsoli-

170 BIZ 71. Jahresbericht



dierung durchlaufen hat. Infolgedessen wird es mehr vom Markt bestimmt, ist
durch starkere Globalisierung und Verflechtung gepragt und verandert sich
rascher als jemals zuvor. Dadurch ist es zwangslaufig schwierig geworden,
Schwachstellen zu erkennen und zu beurteilen, wie sie behoben werden
kdnnen. Vor dem Hintergrund der jungsten langanhaltenden Phase wirtschaft-
licher Expansion mit einem sehr raschen Kreditwachstum und einem
ubermafRigen Hohenflug der Vermogenspreise muld dennoch die naheliegende
Frage gestellt werden: Koénnten daraus entstandene Schwachen im Finanz-
system mit dem nachlassenden Wirtschaftswachstum zu Tage treten und den
Abschwung noch verscharfen?

Manche Beobachter argumentieren, dal3 dies wenig wahrscheinlich sei. In
der Vergangenheit waren Uberhohte Immobilienpreise zumeist die Haupt-
ursache von Problemen im Finanzsektor, aber im jungsten Aufschwung waren
die Immobilienpreise vergleichsweise gedampft. AuBBerdem wurden die
Notenbankzinssatze schon ab Mitte 1999 erh6ht. Seither haben Aktienkurs-
verluste zu einem Ruckgang in der weltweiten Aktienmarktkapitalisierung um
$ 10 Bio. bzw. ein Drittel des weltweiten BIP gefiihrt. Vor dem Hintergrund
weltweit verscharfter Kreditvergabebedingungen weiteten sich auch die
Renditendifferenzen erheblich aus und Ubertrafen oft Ausmafle, die zuletzt
Ende 1998 beobachtet worden waren. Aber trotz der Dauer und Grof3en-
ordnung dieser Schocks funktionierten die Markte stets reibungslos, und es
gab keine nennenswerten Anzeichen von Anspannungen im Finanzsektor.

Eine andere Argumentation gelangt zu einem weniger beruhigenden
Ergebnis. Die Abschwachung der Konjunktur und des Gewinnwachstums hat
eigentlich vor ganz kurzer Zeit erst begonnen. Es kommt sehr darauf an, was in
den nachsten Monaten geschehen wird. Zudem scheinen zwar die Risiken der
Finanzinstitute gegentber einzelnen Regionen (z.B. Argentinien, Turkei) und
Wirtschaftszweigen (z.B. Technologieunternehmen) handhabbar, aber die
Gesamtrisiken bedurfen einer sorgfaltigeren Untersuchung. Es ist erfreulich,
dafd sich die grofReren Finanzinstitute in den letzten Jahren wesentlich starker
auf Strel3tests gestutzt haben, um ihre Situation unter extremen, aber durch-
aus plausiblen Umstdnden einzuschatzen und entsprechend Vorsorge zu
treffen. Dennoch bleibt abzuwarten, ob sie die Tatsache angemessen bertck-
sichtigt haben, dal3 Kredit-, Markt- und Liquiditatsrisiken in Krisenzeiten dazu
tendieren, sich gleichgerichtet zu bewegen. Die Aufsichtsinstanzen, die der-
artige Wechselwirkungen kennen, sind zu Recht generell viel wachsamer
geworden und zunehmend bereit, die Frage zu stellen: Was ware, wenn?

Mit Blick auf die zweite Dimension — die Neuerungen im Finanzsektor,
die Konsequenzen fiur die Finanzstabilitat haben kdénnten - ist der vielleicht
wichtigste Trend die rasche Ausbreitung neuer Verfahren zur Ubertragung von
Kreditrisiken. Einerseits versprechen diese Techniken ein verbessertes Risiko-
management, da komparative Vorteile beim Eingehen solcher Risiken aus-
genutzt werden. AuBerdem werden die Marktteilnehmer mit der Entwicklung
liquider Markte besser in der Lage sein, einen angemessenen Preis fur die
Ubernahme von Kreditrisiken festzulegen. Dies wird enorme, vielleicht sogar
bahnbrechende Vorteile mit sich bringen. Andererseits bereiten einige Aspekte
dieser Entwicklung den Aufsichtsinstanzen Sorge. Solche Transaktionen
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kénnten die Transparenz der Risikoverteilung im System beeintrachtigen und
ebenso rasch zu einer Konzentration wie zu einer Streuung der Risiken fuhren.
Von Bedeutung ist auch, daf3 die Versicherungsgesellschaften eine zuneh-
mende Rolle spielen werden, was nicht Uberrascht, da die meisten dieser
Kreditubertragungsinstrumente Versicherungspolicen dhneln. Dies bedeutet,
dal? Banken- und Versicherungsaufsichtsinstanzen immer enger zusammen-
arbeiten mussen, um zu verhindern, daf3 aufsichtsrechtliche Unterschiede
verstarkt ausgenutzt werden, und um sicherzustellen, dal3 die Risiken korrekt
Uberwacht und bewertet werden. Ferner muf3 - wie bei allen neuen
Instrumenten - die Frage nach ihrer angemessenen Dokumentation sowie
nach ihrem rechtlichen Status gestellt werden. Ebenso wie beim Close-out-
Netting, bei speziell fir Emissionszwecke gegriindeten Finanzierungsgesell-
schaften und einer Vielzahl anderer Neuerungen der jingsten Zeit werden
rechtliche Unsicherheiten maoglicherweise erst in der Rechtsprechung end-
glltig geregelt. In der Zwischenzeit lalt sich eines mit Sicherheit sagen, dal3
namlich schwierigere wirtschaftliche Zeiten zu einer starken Zunahme der
Gerichtsverfahren fihren werden. Die Aufsichtsinstanzen waren daher gut
beraten, Konzentrationen von festgestellten Rechtsrisiken nachzugehen, denn
wie ein kirzliches Urteil in den USA bewies, kbnnen enorme Betrage auf dem
Spiel stehen.

Was schlie3lich die dritte Dimension bei der Fo6rderung der Finanz-
stabilitat betrifft, namlich die MaBnahmen zur Starkung der Grundlagen des
internationalen Finanzsystems, so wurden grol3e Anstrengungen unter-
nommen, um das Risikomanagement bei Banken, Versicherungsgesellschaften
und im Investmenthandel zu verbessern. Die gro3te Aufmerksamkeit erhielten
die Uberarbeiteten Vorschlage fiir eine Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung,
die im Januar 2001 herausgegeben wurden. Die urspringliche Eigenkapital-
vereinbarung aus dem Jahr 1988 hat dazu beigetragen, die Eigenkapital-
ausstattung Uberall zu erh6hen. Da sie auf einer kleinen Anzahl fester
Risikogewichte beruhte, war sie leicht zu handhaben und wurde rasch als
weltweiter Standard eingefuhrt. Mit der Zeit sind jedoch auch ihre Méangel
offenkundiger geworden. Da Kredite unterschiedlicher Qualitat fur Aufsichts-
zwecke in einer Kategorie zusammengefal3t wurden, bestand ein Anreiz, gute
Kredite aus der Bilanz auszugliedern, um die Gesamtrentabilitéat zu erhdhen.
Mit den zunehmend ausgereifteren Methoden der internen Risikobeurteilung
in den Banken wurde auf3erdem klarer, dal3 die Anforderungen der urspring-
lichen Eigenkapitalvereinbarung immer weniger ausreichten, um die tat-
sachlich eingegangenen Risiken angemessen zu decken.

Die Neue Eigenkapitalvereinbarung nimmt sich dieser Aspekte in vollem
Umfang an und ist daher notwendigerweise komplexer. Insbesondere laf3t sie
eine Reihe unterschiedlicher Optionen fur die Berechnung des Mindest-
eigenkapitalbedarfs zu und versucht den Banken Anreize zu geben, ihr internes
Risikomanagement selbst laufend weiterzuentwickeln. Alle vorgeschlagenen
Optionen nehmen eine stéarkere Differenzierung zwischen Krediten unter-
schiedlicher Qualitat vor. So ist vorgesehen, daf3 die erforderliche Eigen-
kapitalunterlegung fur einen bestimmten Kredit mit der Zeit angepaf3t werden
kann, wenn sich die Risikobeurteilung aufgrund neuer Begebenheiten andert.
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Zum ersten Mal beziehen die Vorschlage auch das operationelle Risiko ein, das
zweifellos immer mehr an Bedeutung gewinnt. Ferner wird in den Vorschlagen
die Wichtigkeit der Uberprifungen durch die Aufsichtsinstanz betont, insbe-
sondere der Uberpriifung der internen Risikobeurteilung der Banken, sowie die
Notwendigkeit, dal3 die Banken ihr Risikoprofil und ihre Geschéaftstatigkeit ver-
mehrt offenlegen. Im letzteren Fall steht die Uberlegung dahinter, daR die Markt-
disziplin auf der Basis dieser Offenlegung zu grof3erer Umsicht anhalten wird.

Alle diese Vorschlage sind ein bedeutender Schritt nach vorn. Wahrend
sich die Aufsichtsinstanzen zusammen mit dem Kreditgewerbe auf ihre
Umsetzung im Jahr 2004 vorbereiten, bleiben aber noch bestimmte wichtige
Details zu klaren. Eine offene Frage ist, ob sich die internen Risiko-
beurteilungen der Banken im Konjunkturverlauf nicht GbermaRig verandern
kénnten, was moglicherweise zu unerwiinschten Verringerungen der Eigen-
kapitalpolster in einer Hochkonjunktur und Erhéhungen in einer Rezession
fuhrt. Die Tendenz, vergleichsweise kurze Zeithorizonte zu verwenden und mit
Verfahren zu arbeiten, die effektiv die Erfahrung der jungsten Vergangenheit
extrapolieren, konnte dies noch fordern. Glucklicherweise bietet der Prozel3 der
Uberpriifung durch die Aufsichtsinstanz eine Moglichkeit, diese praktischen
Fragen der Risikomessung und des Eigenkapitals anzugehen, vorausgesetzt
natdrlich, dal3 die Aufsichtsinstanz Uber die notwendigen Ressourcen, Sach-
kompetenzen und Befugnisse verfugt, um ihre Weisungen durchzusetzen. Vor
allem fur Aufsichtsinstanzen in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften durfte
dies eine betrachtliche Herausforderung sein.

Eine eng damit verbundene Frage, die das Funktionieren samtlicher
Finanzinstitute bertUhrt, steht hinter den neueren Vorschlagen, die Rechnungs-
legung in gréRerem Umfang nach dem Marktwertprinzip vorzunehmen. Mit
Blick auf die Stabilitat im Finanzsektor argumentieren die einen, dal3 dies die
Marktdisziplin verbessern wirde, da die Finanzausweise transparenter waren
und die Finanzlage der Unternehmen besser wiedergeben wirden. Insbe-
sondere wirden Gewinne und Verluste, die durch Verdnderungen der Zins-
satze oder der Kreditqualitat entstehen, unmittelbar zu Buche schlagen. Andere
furchten dagegen, dal3 die Nettoertrdge und Bewertungen im Periodenver-
gleich Ubermafig volatil werden kdnnten und im Konjunkturverlauf moglicher-
weise zu stark schwanken. Dies konnte dazu fuhren, daf? das Finanzsystem
noch prozyklischer wurde, als derzeit angenommen wird.

Angesichts der potentiellen Schwierigkeiten mit der Rechnungslegung
nach dem Marktwertprinzip wird als Mittelweg vorgeschlagen, starker zukunfts-
orientierte Rickstellungen fir Kreditverluste zu treffen. Nach den geltenden
Rechnungslegungsvorschriften gehen die Rickstellungen ublicherweise in
einem Konjunkturaufschwung zuriick und steigen erst in der Abschwungphase
wieder an. Bei einer zukunftsorientierten Risikovorsorge kdnnten erwartete
Kreditverluste eher verbucht werden, und die Wahrscheinlichkeit ware
hoéher, dal3? angemessene Mittel zur Verfugung stiinden, wenn es in einem
Konjunkturabschwung zu Kreditausfallen kommt. Leider hat auch dieser
Mittelweg seine Nachteile. Vor allem besitzt diese Art der Risikovorsorge
potentiell einen hohen Grad an Subjektivitdt und eroffnet den Banken damit
die Mdglichkeit, ihre Rechnungslegung hinsichtlich steuerlicher oder anderer
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Zwecke zu manipulieren. AuBerdem durften selbst zukunftsorientierte RUck-
stellungen nur geringen praktischen Nutzen haben, wenn Veranderungen der
Kreditqualitat tber den Konjunkturzyklus hinweg ex ante nicht angemessen
bertcksichtigt wirden. Dennoch durfte es sich lohnen, diesen Ansatz ndher zu
erforschen, und das gleiche gilt fir den Vorschlag, dal3 die Aufsichtsinstanzen
die automatische Bildung von Ruckstellungen zum Zeitpunkt der Kredit-
gewahrung verlangen sollten.

Neben soliden Finanzinstituten erfordert ein stabiles Finanzsystem als
zweite wichtige Voraussetzung effiziente Kapitalméarkte. Mehrere strukturelle
und andere Entwicklungen weckten im Berichtszeitraum vielfach die Beflirch-
tung, dal3 sie die Marktliquiditat, d.h. die Mdglichkeit, grof3e Abschliisse zu
tatigen, ohne dal3 der Preis nennenswert beeinfluBt wird, beeintrachtigen
kénnten. Zu diesen Entwicklungen gehérten die erkennbare Verringerung und
Konzentration von Risikokapital, das fur die Marktmachertatigkeit zur Ver-
fugung steht, der Rickzug von Hedge-Fonds aus Arbitragegeschaften, die
Standardisierung des Risikomanagements unter den Finanzinstituten, die
zunehmende Verbreitung elektronischer Handelsplattformen (bei denen es
generell keine Marktmacher gibt) sowie das schrumpfende Angebot an ,,risiko-
freien* Staatsschuldtiteln. Die jliingsten Schocks hatten nicht so weitreichende
Auswirkungen auf den Ablauf der Markttatigkeit wie 1990 und im dritten
Quartal 1998. Allerdings ist zu bedenken, dal3 es bei den friheren Schocks
jeweils einen erheblichen Storeinflul hinsichtlich der Kreditqualitéat gegeben
hatte, wie den Zusammenbruch bzw. Beinahezusammenbruch eines bedeu-
tenden Marktteilnehmers (Drexel Burnham Lambert bzw. LTCM). Da in letzter
Zeit kein solches Ereignis stattgefunden hat, ist die Bereitstellung von Liqui-
ditat in StreBsituationen moglicherweise noch gar nicht wirklich auf die Probe
gestellt worden. Umgekehrt lieRBe sich argumentieren, dal3 diese friheren
Erfahrungen zu einem geringeren Grad der Fremdfinanzierung von Finanz-
anlagen geftuihrt haben, wodurch es ohnehin unwahrscheinlicher geworden ist,
dal3 die Markte in Stre3situationen kollabieren.

Endgultige Schlusse lassen sich noch nicht ziehen, aber es hat doch
eine Reihe praktischer Vorschlage gegeben, die dazu beitragen konnten,
das weitere reibungslose Funktionieren der Finanzmaérkte zu sichern. Zusatz-
liche Fortschritte in der Erarbeitung und Durchsetzung von Standards fir
die Besicherung und die Dokumentation durften es den Swapmaérkten erleich-
tern, viele der Aufgaben zu Ubernehmen, die bisher von Staatsanleihen
erfullt wurden. In Europa wirde eine rasche Umsetzung der Empfehlungen
im Lamfalussy-Bericht auf willkommene Weise zur Integration von derzeit
stark fragmentierten Markten beitragen. Da die Erfahrung gezeigt hat,
wie rasch Bedenken hinsichtlich des Adressenausfallrisikos die Marktliqui-
ditdt beeintrdchtigen kdnnen, sollte aufRerdem zu einer weiteren Verbes-
serung der Offenlegung angehalten werden. Ferner werden grol3ere Finanz-
institute, insbesondere wenn sie bei Anspannungen am Markt selbst
als Liquiditatsquelle angesehen werden konnten, darin bestarkt, Stref3tests
fur das Liquiditatsrisiko vorzunehmen, die genauso aufwendig sind wie
diejenigen, die sie beim Marktrisiko und beim Kreditrisiko zunehmend
durchfuhren.
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Die dritte Saule, die zur Stitzung eines stabilen Finanzsystems bendtigt
wird, ist eine angemessene Finanzinfrastruktur. Neben den bereits erwahnten
Voraussetzungen hinsichtlich der Rechnungslegung und der Rechtsgrund-
lagen ist unabdingbar, dal3 die Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme
unabhangig von den Belastungen, denen sie unterworfen werden, funktions-
fahig bleiben. Im Bereich der GrofR3betragszahlungssysteme wurden in den
letzten Jahren grof3e Fortschritte erzielt, insbesondere durch die verbreitete
EinfUhrung der Echtzeit-Bruttoabwicklung (RTGS). Mit der Veroffentlichung der
Grundprinzipien flir Zahlungsverkehrssysteme, die fur die Stabilitdt des
Finanzsystems bedeutsam sind haben zudem der IWF und die Weltbank eine
nutzliche Reihe von Standards erhalten, die sie weltweit bei der Lander-
beurteilung einsetzen kénnen. Echte Fortschritte wurden schlie3lich auch auf
dem Weg zur Errichtung der CLS-Bank (,,continuous linked settlement bank*)
erzielt, mit der sichergestellt werden soll, dal3 Clearing und Abwicklung von
Devisentransaktionen in den wichtigsten Wahrungen nicht mehr mit dem
Herstatt-Risiko verbunden sind. 25 Jahre lang wurde dieses anerkanntermal3en
globale Risiko nur sehr zogerlich angegangen; nun mussen die letzten Schritte
zu einer soliden Losung energisch vollzogen werden.

Zusammenarbeit im Streben nach Finanzstabilitat

In der internationalen Zusammenarbeit stellen sich einige schwierige Pro-
bleme, aber es gibt auch mindestens eine ebenso schwierige Frage, die auf
inlandischer Ebene behandelt werden muf3: Welche Rolle sollten die Wah-
rungsbehdrden und die Aufsichtsinstanzen im Hinblick auf die Finanzstabilitat
jeweils spielen? Diese Frage ist selbst dort aktuell, wo die Verantwortlichkeit
far die Aufsicht bei der Zentralbank liegt. Aber sie gewinnt noch an Bedeutung
mit dem wachsenden Trend, die Verantwortung fur die Uberwachung der
Finanzinstitute und der Wertpapiermarkte in unabhangigen Instanzen zusam-
menzufassen.

Wie man diesen Trend auch einschétzen mag, er verdeutlicht auf jeden
Fall, dal3 es durchaus zwei einander erganzende Losungsansatze fur das
Problem der Finanzstabilitat geben kénnte; der eine ist auf die einzelnen
Finanzinstitute bezogen, der andere auf das System als Ganzes. Traditionell
sah die Aufsicht den Schlissel zur Stabilitdit des Gesamtsystems im allge-
meinen in der Soliditat der einzelnen Finanzinstitute. Dagegen maf3en die
Wahrungsbehodrden der Wahrscheinlichkeit, dal3 gemeinsame Schocks und
Zyklen das Finanzsystem als Ganzes beeintrachtigen wirden, in der Regel
grolReres Gewicht bei. Wenn beide Ansatze als sinnvoll eingeschéatzt werden,
dann durfte es im Interesse der Krisenpravention normal sein, daf3 es zwischen
allen Beteiligten einen laufenden Dialog und eine dauerhafte Kooperation gibt.
Wenn sie Schwachstellen beheben sollen, miussen sie ihre Einschatzungen
darUber austauschen. Ein solches Vorgehen wirde auf3erdem die Basis fur
eine offene Kommunikation und das Vertrauen zwischen den beteiligten
Stellen gewaéhrleisten, zwei wesentliche Voraussetzungen, um auftretende
Krisen bewadltigen zu koénnen. Alle, die an der Bewaltigung von Krisen
beteiligt sind, sollten sich im voraus darauf einigen, in welcher Weise die
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Verantwortlichkeiten aufgeteilt werden sollen, um sicherzustellen, dal3 die
notigen Entscheidungen zur richtigen Zeit getroffen werden.

Die internationale Zusammenarbeit im Streben nach Finanzstabilitat
vollzieht sich in einer Reihe von Foren, die zum Teil noch recht jung sind. Es
lieBe sich sogar argumentieren, daf3 ein Ubertriebener Dialog stattfindet.
Ranghohe Vertreter entsprechender Stellen mussen an unzéhligen Sitzungen
teilnehmen, wobei die Gefahr besteht, dal3 die sich wiederholenden Diskus-
sionen sachdienliche Analysen verdrangen und die Bereitschaft schwéachen,
konkrete MalRnahmen zur Verhinderung von Krisen im Finanzsektor zu treffen.
Die Einrichtung des Forums fir Finanzstabilitat weckte urspriinglich Bedenken,
dal sie dieses Problem nur noch verschlimmern wirde. In der Praxis hat sich
das Forum jedoch als sehr erfolgreich darin erwiesen, wichtige offizielle Ver-
treter von den gréR3ten Finanzmarkten zusammenzubringen, um Schwach-
stellen im Finanzsektor, Doppelspurigkeiten sowie Licken in der Arbeit an der
Finanzstabilitat zu ermitteln und um Prioritaten zu setzen. Bei einem Teil dieser
Arbeit halt das Forum es fur wichtig, selbst aktiv zu werden, aber primar stutzt
es sich auf bestehende Gremien, um die Kooperation voranzubringen.

Das Forum fur Finanzstabilitdt konzentriert sich insbesondere zunehmend
darauf, die Umsetzung international vereinbarter Kodizes und Standards zur
Forderung der Finanzstabilitat in den einzelnen Landern zu unterstitzen. Dies
umfal3t mindestens vier Schritte: Aufstellen der Standards, Beurteilung der
Einhaltung in den einzelnen Landern, Umsetzen der Standards, regelmafige
Aktualisierung der Standards im Lichte der praktischen Erfahrung. In allen
Punkten sind groRRe Fortschritte erzielt worden, u.a. dank der Bereitschaft des
IWF und der Weltbank, eng mit den nationalen Expertengruppen der standard-
setzenden Gremien zusammenzuarbeiten; es bleibt aber noch viel zu tun.
Insbesondere stellen einige aufstrebende Volkswirtschaften nach wie vor die
Berechtigung von Kodizes in Frage, die im wesentlichen von einer kleinen
Gruppe entwickelter Lander aufgestellt wurden. Sie fordern, dafl3 Standards
zumindest die Realitat verschiedener Entwicklungsstufen berucksichtigen
sollten. Was die Umsetzung betrifft, so mussen die Rating-Agenturen und
Kreditgeber auf jeden Fall starker auf die bestehenden Kodizes hingewiesen
werden, wenn sie sie gezielt verwenden sollen, um ihre Einhaltung zu
belohnen. Fest steht ebenfalls, dal3 viele aufstrebende Volkswirtschaften
maoglicherweise umfangreiche technische Hilfe bendtigen werden.

Weitere Analysen und Vereinbarungen sind auch hinsichtlich der besten
Strategie zur Krisenbewaltigung und -Uberwindung im Finanzsektor not-
wendig. Erforderlich ist ein starkerer Konsens tber grundlegende Prinzipien flr
die Sanierung schwacher Banken, wenn das gesamte Finanzsystem instabil ist.
Dariber hinaus entstehen in dem anhaltenden Prozel3 der Konsolidierung und
Globalisierung im Finanzsektor gro3ere, komplexere und internationaler aus-
gerichtete Institute, deren Geschaftstatigkeit oftmals viele aufsichtsrechtliche
Zustandigkeitsbereiche beruhrt. Zwar ist die Qualitat des Managements im
allgemeinen sehr hoch, aber es muf3 dennoch weiter dartiber nachgedacht
werden, wie vorzugehen ist, falls solche Institute in Bedrangnis zu geraten
scheinen. Die Erkenntnis, wie verflochten viele dieser Institute mittlerweile
sind, hat diese Aufgabe noch dringlicher werden lassen. Ferner ware eine
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breitere Einigung Uber die angemessene Rolle des IWF bei der Bewaltigung
staatlicher Liquiditatskrisen winschenswert. Nach wie vor wird manchmal
argumentiert, daf3 in Erganzung zur Konditionalitéat grof3e Finanzierungspakete
notwendig seien. Die Vertreter dieses Ansatzes halten eine Losung allein Uber
den Markt fir unannehmbar hart und verweisen auf die Gefahren destabilisie-
render politischer und sozialer Spannungen. Andere wiederum betonen, daf3
auf diese Weise ein unvorsichtiges Verhalten geférdert werden dirfte, vor
allem bei den Glaubigern, und schlagen vor, die Stundung von Schulden und
andere rechtliche Moglichkeiten auszuschépfen, um das Aushandeln von Ver-
einbarungen mit den privaten Glaubigern zu fordern.

Auf diese letzte Frage gibt es keine gultige Antwort; sie wird noch in
Jahrzehnten diskutiert werden. Bei vielen anderen der oben angesprochenen
Fragen scheint sich jedoch immer mehr ein Konsens Uber das weitere Vor-
gehen in der Krisenpravention wie auch bei der Krisenbewaltigung heraus-
zubilden. Rasches Handeln in diesen Bereichen dirfte héchst wiinschenswert
sein, damit nicht die Entwicklung im Finanzsektor einmal mehr beweist, daf3
das Getane nicht ausreichte und Uberdies zu spat kam.
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Die Tatigkeit der Bank

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick tber die wichtigsten Tatigkeiten der Bank
im vergangenen Geschéftsjahr. Schwerpunkte waren erneut die Forderung der
Zusammenarbeit unter Zentralbanken und Aufsichtsinstanzen auf dem Gebiet
der Finanz- und Wahrungsstabilitat sowie das Angebot von qualitativ hoch-
stehenden Finanzinstrumenten und -dienstleistungen, hauptséachlich fur Zentral-
banken. Ferner werden in diesem Teil des Jahresberichts mehrere wichtige
Anderungen der Statuten und der Organisation der Bank dargelegt. Die in
diesem Uberblick erwahnten Berichte sowie ein groRer Teil der Forschungs-
ergebnisse der Bank sind auf der BIZ-Website (www.bis.org) oder auf Anfrage
in Papierform erhaltlich.

1. Direkte Beitrage der BIZ zur internationalen Zusammenarbeit im
Wahrungs- und Finanzbereich

Im Zentrum des Beitrags der Bank zur internationalen Zusammenarbeit im
Finanzbereich standen nach wie vor die alle zwei Monate stattfindenden
Sitzungen der Prasidenten der BlZ-Mitgliedszentralbanken und die Arbeit, die
von den Sekretariaten der verschiedenen den G10-Zentralbankprasidenten
unterstellten Ausschisse unterstitzt wird. Da sich der Mitgliederkreis der BIZ
in den letzten sechs Jahren deutlich ausgeweitet hat, haben die Sitzungen, die
Diskussionsthemen und die Kooperationsbemuhungen einen zunehmend
globalen Charakter. Diese Tendenz zu vermehrter Globalitat wurde noch ver-
starkt durch die wachsenden Aktivitdten des von der BlZ geschaffenen Instituts
fur Finanzstabilitat, den Ausbau der Reprasentanz fur Asien und den Pazifik in
der Sonderverwaltungsregion Hongkong sowie den Beschluf3, in Mexiko-Stadt
eine Repréasentanz fur den amerikanischen Kontinent zu errichten. Ein weiterer
Baustein der Kooperation in Asien war die Grindung des Asian Consultative
Council im Mérz 2001.

Regelmaéliige Beratungen lber Wé&hrungs- und Finanzfragen

Im Berichtszeitraum trafen sich die Prasidenten und andere hochrangige
Vertreter der BlZ-Aktionarszentralbanken im 2-Monats-Rhythmus, um tber die
Lage der Weltwirtschaft, die Entwicklung an den Finanzmérkten und aktuelle
Themen oder Anliegen von besonderem Interesse fur Zentralbanken zu
diskutieren. Eines dieser Treffen fand im November 2000 aul3erhalb Basels
statt; Gastgeber war der Banco de México.

Ein umfassender Uberblick Uber die Entwicklungen in der Weltwirt-
schaft und an den internationalen Finanzmaéarkten stand wie immer im
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Mittelpunkt der Weltwirtschaftssitzungen, zu denen die Zentralbankprasidenten
der wichtigsten Industrielander und aufstrebenden Volkswirtschaften zusam-
menkommen. Die Zentralbankprésidenten begruf3ten die Gelegenheit zum
Gedanken- und Informationsaustausch Uber die wichtigsten Entwicklungen,
insbesondere angesichts der sich abzeichnenden bedeutenden Richtungs-
anderung im Konjunkturzyklus. Dartiber hinaus schérften die Diskussionen das
gemeinsame Bewul3tsein fur mdogliche Schwachstellen und aufkommende
Ungleichgewichte.

Auf der Tagesordnung der Sitzungen der Zentralbankprédsidenten der
G10-Ladnder standen im vergangenen Jahr eine genauere Prufung der
Konjunkturentwicklung im einzelnen sowie ein Uberblick Giber die Debatten
und laufenden Arbeiten in den verschiedenen ihnen unterstehenden
Ausschissen. AuRRerdem gaben die G10-Zentralbankprasidenten mehrere
AusschuBberichte zur Veroéffentlichung oder zur allgemeinen Stellungnahme
frei (s. weiter unten). Im Mai 2000 und im Mai 2001 trafen sich die Zentralbank-
prasidenten zudem mit den Leitern von Aufsichtsinstanzen der G10-Lander,
um eine Vielzahl von Fragen von gemeinsamem Interesse zu erortern,
darunter die vorgeschlagene Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung, die
Bilanzierung nach der Marktwertmethode und die Behandlung von grof3en,
komplexen Finanzinstituten.

Bei den alle zwei Monate stattfindenden Treffen der Zentralbank-
prasidenten ist jeweils eine Sitzung der vertieften Diskussion Uber ein Thema
gewidmet, das fur die Zentralbanken von besonderer Relevanz ist. Hierzu
werden die Préasidenten aller BlZ-Mitgliedszentralbanken eingeladen. Im
Berichtszeitraum behandelten diese besonderen Sitzungen der Présidenten
aller Blz-Aktiondrszentralbanken ein breites Spektrum von Themen in den
Bereichen Geldpolitik und Finanzstabilitat, u.a. Liquiditdtstrends an den
Markten fur Staatsanleihen, Konsolidierung im Bankensektor, prozyklisches
Verhalten und Aufsichtsregelungen, Inflation und geldpolitische Rahmen-
bedingungen in aufstrebenden Volkswirtschaften sowie die Umsetzung von
Standards und Kodizes zur Stérkung der Finanzsysteme.

Der Ausschul3 der Gold- und Devisenexperten, der sich aus Finanz-
marktspezialisten der G10-Zentralbanken zusammensetzt, trat im vergan-
genen Jahr ebenfalls alle zwei Monate zusammen. Mehrmals wurde der
Teilnehmerkreis dieser Sitzungen um Vertreter aus den bedeutendsten aufstre-
benden Volkswirtschaften erweitert. Die Wechselkursbeziehungen zwischen
den wichtigsten Wahrungen waren das dominierende Thema der letzt-
jahrigen Sitzungen. AufRerdem wurden spezielle Themen erdrtert, die fur die
Marktteilnehmer von Bedeutung sind, z.B. die Vor- und Nachteile offizieller
Interventionen der Wahrungsbehorden, die Folgen eines abnehmenden
Angebots von Staatsanleihen fir die Geldpolitik sowie die Liquiditat an den
Devisenmarkten.

Die Bank sammelte, analysierte und verbreitete weiterhin Informationen
Uber die FUhrungs- und Verwaltungsstruktur der Zentralbanken. Im Berichts-
jahr herrschte eine grof3e Nachfrage nach solchen Informationen, da die
Zentralbanken in einem sich wandelnden Umfeld voneinander lernen wollten.
Verantwortlich fur diese Arbeit war nach wie vor eine Lenkungsgruppe, in
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der die Zentralbankprasidenten einer Reihe von Industrielandern und auf-
strebenden Volkswirtschaften vertreten sind. Um der Nachfrage zu ent-
sprechen, wurde ein Netzwerk Uber Zentralbankstrukturen rege genutzt, das
von der Bank verwaltet wird und an dem rund 40 Zentralbanken beteiligt
sind. Mit Hilfe dieser informellen Gruppierung konnte die Bank aktuelle verglei-
chende Informationen uber Fragen zur Fuhrungs- und Verwaltungsstruktur
liefern, die den Zentralbanken ein dringliches Anliegen waren, und gleichzeitig
ihre Datenbasis erweitern. Schlie3lich fand im vergangenen Jahr eine Sitzung
von hochrangigen Zentralbankvertretern aus aller Welt zum Thema der
FUhrungs- und Verwaltungsstruktur von Zentralbanken in Zeiten des Wandels
statt.

Im vergangenen Jahr wurde eine Vielzahl von Sondersitzungen mit
hochrangigen Zentralbankvertretern organisiert. Im Marz 2001 wurde ein
spezielles Seminar fur Zentralbankprasidenten abgehalten, bei dem die Risiko-
management-Praktiken in Finanzinstituten erdrtert wurden. Die Wahrungs- und
Wirtschaftsabteilung organisierte erneut zwei Treffen von Zentralbankvolks-
wirten, eines zur Aufsicht Uber Einzelinstitute und tUber das gesamte Finanz-
system als Aspekte der Finanzstabilitat, das andere Uber Konjunkturfragen.
AulRerdem wurden mehrere Workshops abgehalten, u.a. tUber Inflationsziele
und Inflationsproze3 in den Industrielandern und aufstrebenden Volks-
wirtschaften, E-Finance und Marktliquiditat. Immer haufiger wird in diesen
Sondersitzungen auch der private Sektor aktiv in die Debatten einbezogen.

Entsprechend dem globalen Charakter der Kooperationsbemuhungen
der Bank spielten auch im vergangenen Jahr Sitzungen eine wichtige Rolle,
an denen in erster Linie hochrangige Zentralbankvertreter aus aufstrebenden
Volkswirtschaften beteiligt waren. Neben der regelmaRigen geldpolitischen
Arbeitssitzung in Lateinamerika (November 2000; Gastgeber: Banco de
México) wurde auch fir die stellvertretenden Gouverneure der afrikanischen
Zentralbanken eine Sitzung zur Geldpolitik organisiert (Oktober 2000;
Gastgeber: South African Reserve Bank). Ahnliche Sitzungen sind fiir Mai 2001
in Asien (Gastgeber: People’s Bank of China) und fur Juli 2001 in Ost-
europa geplant. Das nun schon etablierte 2tdgige Treffen der stellvertre-
tenden Gouverneure der Zentralbanken aufstrebender Volkswirtschaften
fand im Dezember 2000 in Basel statt. Diskussionsthemen waren Wett-
bewerb, Konsolidierung und Systemstabilitat im Finanzsektor der einzelnen
Lander.

Forderung der Finanzstabilitdt durch die permanenten Ausschlisse

Die drei von den G10-Zentralbanken eingesetzten und von der BIZ
unterstutzten Ausschisse leisteten im Berichtszeitraum erneut einen
bedeutenden Beitrag zur Forderung der Finanzstabilitdt. Wie bisher gingen
sie dieses Ziel aus drei verschiedenen, aber einander ergdnzenden Blick-
winkeln an: Soliditat der Finanzinstitute (Basler Ausschuf3 fur Bankenauf-
sicht), leistungsfahige Markte (Ausschul3 fur das weltweite Finanzsystem)
und stabile Infrastruktur fur den Zahlungsverkehr (Ausschuf3 fur Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme). Angesichts dieser unterschiedlichen
Perspektiven haben die Ausschisse in den letzten Jahren auf dem Gebiet
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der Finanzstabilitat verschiedentlich eng zusammengearbeitet, zuletzt beim
Forum fir Finanzstabilitat, in dem alle drei Ausschiisse vertreten sind.

Basler Ausschuf3 fiir Bankenaufsicht

Der Basler Ausschul3 fur Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Super-
vision, BCBS) entwickelte in den letzten 12 Monaten seine Aufsichtsrichtlinien
in mehreren wichtigen Bereichen des Bankgeschéfts weiter. Der bedeutendste
Vorstol3 war die Verotffentlichung eines zweiten Konsultationspapiers Uber die
Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung (die im Jahr 2004 in Kraft treten soll).
Der Ausschul3 veroffentlichte auBerdem mehrere wichtige Grundsatzpapiere,
die Bankenaufsichtsorganen in aller Welt beim Ausbau ihrer Aufsichts-
kapazitaten in verschiedenen Bereichen helfen sollen. Im September 2000 war
die BIZ zusammen mit der Schweizerischen Nationalbank und der Eidge-
ndssischen Bankenkommission Gastgeber der 11. Internationalen Konferenz
der Bankenaufsichtsbehérden (ICBS). Diese alle zwei Jahre stattfindende
Konferenz wurde diesmal fur 260 Teilnehmer aus fast 130 Landern vom BCBS
organisiert.

Die vorgeschlagene Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung wurde als
umfassendes Konsultationspaket am 16. Januar 2001 vero6ffentlicht. Der kon-
zeptionelle Rahmen ist ahnlich geblieben wie im ersten Konsultationspapier
vom Juni 1999, das im letztjahrigen Jahresbericht beschrieben wurde. Er
besteht aus einem ausgewogenen Ansatz, der auf drei gleich wichtigen Saulen
ruht (quantitative Mindesteigenkapitalquote, Uberpriifung durch die Aufsicht
und Offenlegungsvorschriften). Das neue Papier enthalt jedoch sehr viel mehr
Einzelheiten, die aufgrund der Stellungnahmen des Bankgewerbes und von
Aufsichtsinstanzen aus Nicht-G10-Landern hinzugefiigt worden sind. Die
meisten Stellungnahmen galten vor allem der ersten, quantitativen Saule. Die
Neue Eigenkapitalvereinbarung ist zwar in erster Linie fur international tatige
Banken gedacht, sie ist aber absichtlich so gestaltet worden, dal3 sie auf
Banken mit unterschiedlich weit reichenden Tatigkeiten angewandt werden
kann. Hierzu mulite eine Reihe von Wahlmoglichkeiten angeboten werden,
was bis zu einem gewissen Grad die Komplexitat der Vorschlage erklart.

Wesentliche Merkmale des Papiers vom Januar 2001 sind die Weiter-
entwicklungen bei der Messung des Kreditrisikos imm Rahmen der ersten Saule
sowie die Erarbeitung risikogerechterer Methoden fur die Behandlung von
Besicherungen, Garantien, Kreditderivaten, Netting und Verbriefung. AulRer-
dem enthalt die Regelung erstmals eine quantitative Eigenkapitalunterlegung
des operationellen Risikos.

Ein weiterer Schwerpunkt der Arbeit des BCBS im Berichtszeitraum war
die Entwicklung von Aufsichtsstandards, die sich fiir eine weltweite Um-
setzung eignen. Die Rolle des Ausschusses in diesem Bereich gewann durch
das Financial Sector Assessment Program von IWF/Weltbank erheblich an
Bedeutung. Damit wird beurteilt, inwieweit die einzelnen Lander internationale
Standards und Kodizes einhalten, und die Grundsétze fiir eine wirksame
Bankenaufsicht des BCBS (1997) sowie seine Methodik der Grundsétze flr eine
wirksame Bankenaufsicht (1999) sind dabei wesentliche Hilfsmittel. Aufgrund
der bis April 2001 durchgefuihrten Beurteilungen und der Diskussionen in der
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Core Principles Liaison Group, in der G10- und andere Lander vertreten sind,
plant der Ausschuf3, moglichst bald eine Uberarbeitung der Grundsétze in
Angriff zu nehmen, und zwar mit dem Ziel, im Jahr 2002 neue Grundsatze
herauszubringen. Die Core Principles Liaison Group selbst hatte ein arbeits-
reiches Jahr; sie setzte Arbeitsgruppen fur Eigenkapital und fur Richtlinien zur
Selbsteinschatzung in bezug auf die Einhaltung der Grundsétze ein.

Der BCBS pflegte erneut einen intensiven Dialog mit Aufsichtsinstanzen
in Nichtmitgliedslandern. Sein Sekretariat war bei den meisten Sitzungen von
regionalen Aufsichtsgruppierungen vertreten und beantwortete zahlreiche
Fragen und Hilfsansuchen. Au3erdem wirkte es bei Bedarf an dem umfassen-
den Programm technischer Hilfe und Schulung mit, flr das jetzt das Institut fur
Finanzstabilitat zustandig ist (s. weiter unten). Das Sekretariat versandte nicht
nur neu erschienene einschlagige Dokumente, sondern erstellte und verteilte
auch ein jahrliches Kompendium der wichtigsten Grundsatzdokumente und
stellte regelmalig eine Kontaktliste der Mitarbeiter von Aufsichtsinstanzen in
170 Landern zur Verfugung. Der sichtbarste Aspekt seiner weltumspannenden
Tatigkeit war die oben erwahnte 11. Internationale Konferenz.

Der Basler Ausschul3 veroffentlichte weiterhin regelmafig Richtlinien zu
bestimmten Aufsichtsaspekten. Im vergangenen Jahr waren dies u.a. Papiere
Uber Bonitatsbeurteilung, elektronische Bankdienstleistungen, Sorgfaltspflicht
bei der Feststellung der Kundenidentitat, Erfullungsrisiko in Devisengeschéaften,
Offenlegung des Kreditrisikos, interne Revision, Beziehungen zwischen Banken-
aufsicht und externer Revision sowie Fragen im Zusammenhang mit Instituten
mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation (HLI). Zwei Arbeitspapiere Uber externe
Ratings bzw. Uber Friuhwarnsysteme wurden verdffentlicht. Dariber hinaus
hielt der Ausschul3 seinen Dialog mit den internationalen Rechnungs-
legungsgremien Uber die Bilanzierung nach der Marktwertmethode und
sonstige einschlagige Fragen aufrecht.

Ausschul3 fiir das weltweite Finanzsystem

Der Ausschuf3 fur das weltweite Finanzsystem (Committee on the Global
Financial System, CGFS) setzte seine regelméaRige Uberwachung der inter-
nationalen Finanzmarkte und der Funktionsweise des weltweiten Finanz-
systems fort. Schwerpunktthemen waren die Beurteilung und Analyse von
Faktoren, die im Inland oder auf internationaler Ebene Schwachstellen im
Finanzsystem verursachen kénnten und damit eine Gefahr fur die Leistungs-
fahigkeit der Wirtschaft bedeutender Industrielander und aufstrebender Volks-
wirtschaften darstellen.

Der Ausschuf3 verfolgte auch einige frihere Arbeiten in den Bereichen
Marktliquiditat und Stref3tests weiter. In einer Sitzung von CGFS-Mitgliedern
und Vertretern des privaten Sektors wurde untersucht, inwieweit Anderungen
in den Risikomanagement-Verfahren der Finanzinstitute die Marktliquiditat
beeinflussen. Die wichtigsten Ergebnisse dieser Untersuchung sowie friherer
Arbeiten des Ausschusses wurden dem Forum fur Finanzstabilitat (FSF)
gemeldet.

Anfang 2000 lancierte der CGFS eine Erhebung zu Strel3testpraktiken, an
der 43 Banken aus 10 Landern teilnahmen. Ihr Ziel war, Einblicke in die Rolle
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von Streltests im Risikomanagement zu erhalten und zu ermitteln, welche
Ausnahmeereignisse als signifikante Risiken galten. Der Bericht wurde Ende
April 2001 zur Stellungnahme verdoffentlicht.

Eine Arbeitsgruppe, die mit der Untersuchung der Konsequenzen des
elektronischen Handels fur die Finanzmérkte beauftragt worden war, ver-
offentlichte im Januar 2001 ihren Bericht. Darin werden der Einsatz elektro-
nischer Handelssysteme an den Devisenmarkten und den Markten fur
festverzinsliche Instrumente sowie ihre Auswirkungen auf Struktur, Leistungs-
fahigkeit und Transparenz der Markte analysiert. Einen Schwerpunkt des
Berichts bilden Fragen der Finanzstabilitat, wie z.B. Liquiditat in Zeiten von
Anspannungen. Der CGFS uberwachte auBerdem weiterhin den technolo-
gischen Wandel und seine Auswirkungen auf die Finanzmarkte, und er war in
der vom FSF errichteten Kontaktgruppe fur E-Finance vertreten.

Eine weitere Arbeitsgruppe des CGFS vero6ffentlichte im Méarz 2001 einen
Bericht Uber neuere Trends, Risikomanagement und Marktdynamik im
GrofRkundenbereich. Darin wird untersucht, wie sich die Verwendung und
die Verfugbarkeit von Besicherungen gewandelt haben und wie dies die
Marktdynamik veréandern konnte, insbesondere bei Anspannungen. Um
Entwicklungen zu verfolgen, die Auswirkungen auf die Geldpolitik oder
auf die Finanzstabilitdt haben konnten, setzte der Ausschul eine Arbeits-
gruppe ein, die die Finanzierung der New Economy untersuchen soll. Die
Aufgabenstellung der Gruppe umfal3t die Prifung von Innovationen in der
Finanzierungspraxis und der damit verbundenen Risiken sowie etwaige
Veranderungen in der Rolle der verschiedenen Anbieter von Finanzdienst-
leistungen.

Im September 2000 verotffentlichte die Arbeitsgruppe fir die BlZ-Statistik
zum internationalen Bankgeschaft ihren Bericht mit Vorschlagen fir eine
Neugestaltung der konsolidierten Bankenstatistiken, wonach die Daten auf der
Basis des letztlichen Risikotrégers dargestellt wirden und die Erfassung der
Derivativengagements und der Eventualverbindlichkeiten ausgebaut wuirde.
Diese Vorschlage stimmen im wesentlichen mit den Empfehlungen der FSF-
Arbeitsgruppe fur den Kapitalverkehr Uberein. Zusammen mit dem Basler Aus-
schuf3 fur Bankenaufsicht, der internationalen Vereinigung der Versicherungs-
aufsichtsbehdrden (IAIS) und der internationalen Organisation der Wertpapier-
aufsichtsbehorden (I0OSCO) unterstutzte der CGFS schliel3lich den Bericht der
Multidisziplindren Arbeitsgruppe flr eine verbesserte Offenlegung, der dem
FSF im Marz 2001 Ubergeben wurde.

Ausschul3 fuir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme

Der Ausschuf3 fur Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (Committee on
Payment and Settlement Systems, CPSS) setzte seine Bemuhungen um die
Forderung solider Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme und damit um
die Starkung der Finanzmarktinfrastruktur und Verringerung des Systemrisikos
fort. Er intensivierte seine Zusammenarbeit mit anderen internationalen
Gremien, insbesondere der IOSCO, und unternahm erhebliche Anstrengungen,
um einen wachsenden Kreis von Nicht-G10-Zentralbanken in seine Arbeit
einzubeziehen.
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Im Januar 2001 verdffentlichte der CPSS die Grundprinzipien fiir
Zahlungsverkehrssysteme, die flir die Stabilitéit des Finanzsystems bedeutsam
sind;, diesem Bericht war ein zweistufiges weltweites offentliches Konsul-
tationsverfahren vorausgegangen. Die Grundprinzipien enthalten Leitlinien
fur Zentralbanken, internationale Organisationen sowie die Gestalter und
Betreiber von Zahlungsverkehrssystemen, die diesen bei der Verbesserung der
Ausgestaltung und Leistungsfahigkeit der Systeme hilfreich sein kdnnen. Wie
wichtig diese Grundprinzipien fur die Finanzstabilitat sind, laRt sich daraus
ersehen, dal3 ihre Einhaltung ein Aspekt der Landerbeurteilungen ist, die im
Rahmen des Financial Sector Assessment Program von IWF/Weltbank durch-
gefuhrt werden, und auch in den Reports on the Observance of Standards and
Codes bericksichtigt wird.

Der Bericht Uber die Grundprinzipien laBt die gestiegene Sensibilitat
hinsichtlich der Rolle der Zentralbanken in Zahlungsverkehrsfragen deutlich
werden; er hebt u.a. die Verantwortlichkeit der Zentralbanken bei der Uber-
wachung der Einhaltung der Grundprinzipien sowie die Notwendigkeit der
Zusammenarbeit unter Zentralbanken hervor. Die Zentralbanken setzten ein
vorgeschlagenes Rahmenkonzept fur die Zusammenarbeit — mit Unterstitzung
des CPSS - immer haufiger fur die Uberwachung von Systemen ein, die grenz-
Uberschreitend oder mit mehreren Wéahrungen arbeiten.

Im Rahmen ihrer Standardisierungstatigkeit veroffentlichten der CPSS
und die I0SCO im Januar 2001 einen Konsultativbericht mit Empfehlungen
zur weltweiten Verbesserung der Sicherheit und Leistungsfahigkeit von Ab-
wicklungssystemen fir Wertpapiergeschafte, darunter auch von grenziber-
schreitenden Systemen. Die endglltige Fassung der Empfehlungen soll bis
Ende 2001 vorliegen.

Ein zentraler Bereich der laufenden Arbeit des CPSS betraf die Umsetzung
der von den Gl10-Zentralbankprésidenten 1996 gebilligten Strategie zur
Verminderung des Erfullungsrisikos bei Devisenhandelstransaktionen. Ein
Kernelement der G10-Strategie ist die Beobachtung und Férderung von Initia-
tiven des privaten Sektors in diesem Bereich, die der CPSS weiter fortsetzte. Er
arbeitete Uberdies gemeinsam mit dem BCBS an der Entwicklung internatio-
naler Aufsichtsrichtlinien fir Banken, was die Handhabung und Begrenzung
des Erflllungsrisikos bei Devisentransaktionen betrifft.

Die CPSS-Arbeitsgruppe fur den Massenzahlungsverkehr setzte ihre
Untersuchung der Massenzahlungsinstrumente und -systeme sowie der damit
verbundenen Grundsatzfragen fort und erstattete dartiber Bericht. Im Hinblick
auf elektronisches Geld verfolgte der CPSS - durch sein Sekretariat bei der
BIZ — weiterhin die weltweite Entwicklung bei karten- und netzwerkgestitzten
Produkten.

Der CPSS baute seine Zusammenarbeit mit Zentralbanken aus Landern
aul3erhalb der Zehnergruppe aus, insbesondere mit denjenigen aufstrebender
Volkswirtschaften. Sein Sekretariat unterstitzte mehrere einzelne Zentral-
banken sowie regionale Zusammenschlisse von Zentralbanken bei der Erstel-
lung von Publikationen Uber die Zahlungsverkehrssysteme ihres Landes bzw.
ihrer Region. Der Ausschuf3 unterstitzte ferner Workshops und Seminare Uber
den Zahlungsverkehr, die von der BIZ in Zusammenarbeit mit regionalen
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Zentralbankgruppen organisiert wurden. Nach seiner ersten Sitzung in der
westlichen Hemisphéare im Mai 2000 organisierte der Ausschul in Mexiko-
Stadt einen Workshop fur Zentralbanken und Wahrungsbehtérden aus CPSS-
Mitgliedsl&andern, Lateinamerika und der Karibik.

Représentanz flir Asien und den Pazifik

Die im Juli 1998 eroffnete Reprasentanz fur Asien und den Pazifik forderte
weiterhin den Informationsaustausch und die Zusammenarbeit unter Zentral-
banken der Region sowie zwischen diesen und den Zentralbanken in der
Ubrigen Welt. Unter anderem war sie Gastgeber fur Treffen der Vertreter von
Zentralbanken in und auf3erhalb der Region, trug zu den Forschungsarbeiten
und den Analysen der Bank Uber Finanz- und Wirtschaftsentwicklungen im
asiatisch-pazifischen Raum bei und forderte die Bankgeschaftsbeziehungen
mit regionalen Zentralbankkunden. Zwei wichtige Ereignisse im Berichtsjahr
waren die Inbetriebnahme des Handelsraums in der Reprasentanz sowie die
Griundung des Asian Consultative Council (ACC).

Nachdem der Verwaltungsrat beschlossen hatte, das Bankgeschaft der
BIZ in der Region auszubauen, nahm ein Handelsraum der Regionalen
Treasury im Oktober 2000 seine Tatigkeit als Teil der Bankabteilung der BIZ
auf. Der neue Handelsraum bietet den Zentralbanken wahrend der Geschéafts-
zeiten in der asiatischen Zeitzone Bankdienstleistungen an. Er dient auRerdem
zur Starkung der Beziehungen zu kommerziellen Geschaftspartnern in der
Region.

Der ACC, der Anfang 2001 ins Leben gerufen wurde und sich aus den
Prasidenten der Mitgliedszentralbanken der BIZ im asiatisch-pazifischen Raum
zusammensetzt, soll der Kommunikation zwischen den BlZ-Mitgliedern der
Region sowie dem Verwaltungsrat und der Direktion der Bank tiber Themen
dienen, die fur diese Zentralbanken von Interesse sind. lan Macfarlane,
Gouverneur der Reserve Bank of Australia, wurde zum ersten Vorsitzenden des
ACC ernannt; die Repréasentanz erbringt die Sekretariatsdienstleistungen fur
die Sitzungen des ACC, die mindestens einmal jahrlich stattfinden.

Im Berichtszeitraum leistete die Représentanz Unterstiitzung fur eine
Vielzahl von Treffen und war dabei oft Gastgeber. Im April 2000 organisierte
sie einen Ad-hoc-Workshop fur Zentralbanken der Region, in dem statistische
und wirtschaftliche Aspekte der Kreditaufnahme des privaten Sektors im Aus-
land diskutiert wurden. Im Dezember 2000 veranstalteten die Bankabteilung
und die Reprasentanz mit Unterstitzung der Wahrungs- und Wirtschafts-
abteilung ein Seminar fur Mitarbeiter der Reservenverwaltung tber die Konse-
quenzen schrumpfender Markte fir Staatsschuldtitel. Die dritte Sondersitzung
fur Zentralbankprasidenten wurde im Februar 2001 abgehalten; es nahmen
Zentralbankprasidenten aus der Region sowie Gouverneure ausgewahlter
nichtasiatischer Zentralbanken teil. Dartiber hinaus war die Repréasentanz Gast-
geber zahlreicher Sitzungen vor Ort, die von den verschiedenen G10-Aus-
schissen veranla3t wurden. Dazu gehdrte u.a. ein gemeinsam mit der Hong
Kong Monetary Authority organisiertes Treffen, bei dem Vertreter regionaler
Aufsichtsinstanzen und Geschéaftsbanken Uber die vorgeschlagene Neue Basler
Eigenkapitalvereinbarung diskutierten.
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Die Reprasentanz arbeitete eng mit regionalen Zentralbankgruppen
zusammen. Im Oktober 2000 war sie auf Ersuchen der Arbeitsgruppe fir
Bankenaufsicht des EMEAP (Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central
Banks) gemeinsam mit der Hong Kong Monetary Authority Gastgeber eines
Seminars des Instituts fur Finanzstabilitdt Gber Risiken und Regulierung von
Derivaten. Ende 2000 war die Reprasentanz Gastgeber und Teilnehmer des
zweiten EMEAP-Forums Uber Devisen- und andere Finanzmarkte. Ferner nahm
sie an Sitzungen teil, die von regionalen Institutionen organisiert wurden,
sowie an verschiedenen Konferenzen unter der Tragerschaft von Zentral-
banken, staatlichen oder privaten Gremien und Forschungseinrichtungen der
Region.

Institut flr Finanzstabilitat

Das Institut fur Finanzstabilitat (Financial Stability Institute, FSI) hat die
Aufgabe, zur weltweiten Verbesserung und Starkung der Finanzsysteme und
-institute beizutragen. Dies geschieht in erster Linie durch Gesprache mit
Aufsichtsinstanzen daruber, wie die Aufsicht gestarkt werden kdnnte. Das FSI
unterstutzt diese Instanzen auf3erdem bei der Umsetzung der erforderlichen
Aufsichtsgrundsatze und -verfahren. Die Ziele des FSI werden auf verschie-
denen Wegen verwirklicht, insbesondere durch Organisation von Schwer-
punktseminaren und regionalen Workshops fur hochrangige Vertreter von
Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors aus aller Welt. Diese Veranstaltungen
sollen den Teilnehmern eine bessere Kenntnis von Aufsichtstechniken ver-
mitteln und ihnen Gelegenheit bieten, sich Uber die neuesten Entwicklungen
im Aufsichtsbereich zu informieren. Bisher hat sich das FSI in seiner Arbeit auf
das Bankwesen konzentriert, da das Bankgeschéft in vielen Teilen der Welt die
wichtigste Form der Finanzintermediation ist. Angesichts der anhaltenden
Integration des Finanzsektors wird das FSI-Programm jedoch schrittweise
um Seminare Uber Wertpapier- und Versicherungsaufsicht erweitert, so dafl3
schlief3lich samtliche Aspekte der Finanzstabilitat abgedeckt sein werden.

Im vergangenen Jahr organisierte das FSI neun Schwerpunktseminare in
Basel und 15 regionale Workshops, die gemeinsam mit regionalen Gruppen
von Aufsichtsinstanzen abgehalten wurden. Diese Treffen behandelten eine
Vielfalt von Themen, die nach Absprache mit Aufsichtsinstanzen in allen Teilen
der Welt ausgewahlt worden waren, u.a. Risikomanagement, Unternehmens-
fuhrung, konsolidierte Aufsicht, Liquidierung von Problembanken sowie die
Umsetzung der Grundsétze fiir eine wirksame Bankenaufsicht. Besonderes
Gewicht wurde darauf gelegt, Mitarbeitern von Bankenaufsichtsinstanzen in
Nicht-G10-Landern eine bessere Kenntnis der vorgeschlagenen Anderungen
der Basler Eigenkapitalvereinbarung zu vermitteln. Diese Bemuhungen werden
in der Umsetzungsphase der Neuen Eigenkapitalvereinbarung fortgesetzt wer-
den. Das FSI hielt ferner mehrere Spezialseminare ab, darunter eines fur
stellvertretende Zentralbankprasidenten Uber das Kredit- und das Marktrisiko,
eines Uber Risikomanagement fur Versicherungsaufsichtsinstanzen und
mehrere Uber Fragen zur Einlagensicherung. An den FSI-Veranstaltungen des
vergangenen Jahres nahmen insgesamt Uber 1100 Vertreter von Aufsichts-
instanzen aus aller Welt teil.

BIZ 71. Jahresbericht 187



Das FSI hat damit begonnen, fiuhrende Experten und Wissenschaftler
einzuladen, Themen aufzugreifen, die flr Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors
von Interesse sind. Das erste daraus entstandene Papier der Reihe Occasional
Papers des FSI, tber die Organisationsstruktur der Bankenaufsicht, wurde im
November 2000 verdffentlicht.

Ein wichtiger Bereich der Arbeit des FSI war erneut die Kooperation mit
anderen Organisationen, die Programme zur Unterstitzung von Aufsichts-
instanzen im Finanzsektor anbieten. Im Berichtszeitraum arbeitete das FSI mit
Organisationen wie dem Toronto Centre, dem IWF-Institut, der Weltbank und
regionalen Entwicklungsbanken zusammen und koordinierte seine Aktivitaten
mit denen dieser Gremien. DarUber hinaus unterstiitzte es das Engagement
der BIZ im Joint Vienna Institute (JVI) mit der Organisation von zwei JVI-Semi-
naren Uber Bankgeschafte.

Ende 2000 folgte als Vorsitzender des FSI Josef Tosovsky auf John
Heimann.

2. Beitrage der BIZ zu einer umfassenderen internationalen
Zusammenarbeit

Zehnergruppe

Wie bisher war die BIZ auch im vergangenen Jahr an der Arbeit der G10-
Finanzminister und -Zentralbankprasidenten, ihrer Stellvertreter und der unter
ihrer Schirmherrschaft errichteten Arbeitsgruppen beteiligt. Sie wirkte als
Beobachter mit und erbrachte Sekretariatsleistungen. Im Berichtszeitraum ver-
fal3te eine G10-Arbeitsgruppe eine detaillierte Studie tUber die Konsolidierung
im Finanzsektor; sie wurde von den G10-Finanzministern und -Zentralbank-
prasidenten verabschiedet und im Januar 2001 vero6ffentlicht. Australien und
Spanien wurden zur Teilnahme an dieser Arbeit eingeladen. Die Studie enthalt
eine ausfuhrliche Analyse der Muster und Ursachen der Konsolidierung im
Finanzsektor in 13 Landern sowie eine Einschatzung ihrer Auswirkungen auf
die Finanzrisiken, die Geldpolitik, die Effizienz, den Wettbewerb und das Kredit-
geschaft sowie auf Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme. Ferner wird
auf Bereiche hingewiesen, in denen die Erarbeitung weiterer grundsatzlicher
Regelungen empfehlenswert erscheint, und dies wurde spater auch in Angriff
genommen. DarUber hinaus pflegte die G10 erneut einen umfassenden Dialog
tiber Wege zur Pravention und Uberwindung von Finanzkrisen.

Forum fiir Finanzstabilitat

Das Forum fur Finanzstabilitdt (Financial Stability Forum, FSF) wurde Anfang
1999 geschaffen, um Uber eine Verbesserung des Informationsaustauschs und
der Zusammenarbeit unter Aufsichts- und Uberwachungsinstanzen im Finanz-
sektor die internationale Finanzstabilitat zu fordern. Hier treffen sich regel-
maRig hochrangige Vertreter von internationalen Finanzorganisationen
(einschl. der BIZ), internationalen Aufsichts- und Regulierungsgremien,
Ausschiissen von Zentralbankexperten sowie nationalen Behoérden, die an
bedeutenden internationalen Finanzplatzen fur die Stabilitat des Finanzwesens
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verantwortlich sind. Vorsitzender des FSF in persdnlicher Eigenschaft ist
Andrew Crockett, Generaldirektor der BlZ. Ausfiihrliche Angaben zum FSF, zu
seinen Mitgliedern und zu seiner Tatigkeit sind auf seiner Website
(www.fsforum.org) verfuigbar. Auf der Website ist auch das Compendium of
Standards zu finden; dieses Referenzwerk fal3t die verschiedenen Wirtschafts-
und Finanzstandards zusammen, deren Bedeutung fur solide Finanzsysteme
international anerkannt ist. Die Website enthéalt tiberdies ein von der BlZ, dem
FSI, dem IWF und der Weltbank gemeinsam aufgestelltes Verzeichnis des welt-
weiten Schulungsangebots im Bereich der Aufsicht im Finanzsektor.

Zentraler Bestandteil der Tatigkeit des FSF sind der Gedankenaustausch
und das Bundeln von Informationen tber Schwachstellen im Finanzsystem. In
ihrer Sitzung vom Marz 2001 kamen die Mitglieder des FSF zu dem Ergebnis,
daf die wichtigsten Finanzmarkte und -institute die entstandenen Spannungen
gut verkraftet hatten. Dennoch erfordere die Wechselwirkung von Konjunktur-
abschwachung und bereits vorhandenen Ungleichgewichten im Finanzsektor
eine anhaltende Wachsamkeit und eine verstdrkte Zusammenarbeit im
Aufsichtsbereich. Sollte sich die Lage verschlechtern, ware eine Neube-
urteilung der Schwachstellen vorzunehmen. Das FSF stellte ferner fest, dal die
Mechanismen der Risikolbertragung einen potentiellen Schwachpunkt an den
Finanzmarkten darstellen kdnnen; es prifte die Rolle neuer Instrumente und
neuer Finanztechnologien bei der Verbreitung von Herdenverhalten als weitere
potentielle Risikoquelle im Finanzsystem. Das Forum betonte, weitere Arbeit
an diesen Fragen sei wichtig und dringlich.

Das FSF untersucht ferner regelmagig die Fortschritte bei der Umsetzung
seiner friheren Empfehlungen hinsichtlich der Institute mit hoher Risiko/Eigen-
kapital-Relation, der Kapitalstrome und Offshore-Finanzplatze sowie der
Forderung der Umsetzung internationaler Standards fir solide Finanzsysteme.
In seiner Sitzung vom Marz 2001 stellte es anerkennend fest, dal3 in vielen
Bereichen Anstrengungen unternommen worden seien, betonte aber, wie
wichtig es sei, die Dynamik bei den laufenden Umsetzungsbemihungen
aufrechtzuerhalten, und forderte konkrete MalRnahmen nationaler Behdrden
und des privaten Sektors.

Angesichts der Besorgnis Uber die moglichen Rickkopplungseffekte des
unkontrollierten Zusammenbruchs eines sehr grof3en, komplexen Finanz-
instituts — auch auf die Stabilitéat des internationalen Finanzsystems — setzten
das FSF, die G10-Minister und -Zentralbankprasidenten sowie der BCBS im
Jahr 2000 eine gemeinsame Task Force ein, die die wichtigsten Probleme bei
der Liquidation eines solchen Instituts untersuchen soll. Es wurden eine Reihe
vorbereitender MalRnahmen aufgestellt, die nun zusammen mit den Notfall-
planen der betreffenden Lander von verschiedenen nationalen Behdrden tber-
pruft werden und auch auf internationaler Ebene weiterverfolgt werden sollen.

Ebenfalls bei seiner Sitzung im Marz 2001 ermittelte das FSF Lucken bei
der Entwicklung internationaler Richtlinien fur die Behandlung von schwachen
Banken und das Vorgehen bei systemweiten Problemen im Bankensektor
und ersuchte Uber die Core Principles Liaison Group den BCBS, diese Frage zu
untersuchen. Weitere Themen waren die Fortschritte bei der Aufstellung inter-
nationaler Empfehlungen zu Einlagensicherungssystemen, die Auswirkungen
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von E-Finance auf die Aufsicht und das Funktionieren der Markte (hierbei
stlitzte sich das FSF auf die Arbeit einer zuvor von ihm eingesetzten Kontakt-
gruppe) sowie sonstige Fragen des internationalen Finanzwesens, u.a. die
Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung sowie Fragen der Rechnungslegung
und Bildung von Ruckstellungen in Finanzinstituten.

Im Rahmen der Kontaktpflege mit Nichtmitgliedern begann das FSF vor
kurzem, regionale Treffen zu veranstalten, um das Gesprach zwischen FSF-Mit-
gliedern und Nichtmitgliedern der jeweiligen Region Uber Schwachstellen des
Finanzsystems zu fordern und es den Nichtmitgliedern zu ermdéglichen, ihre
Sichtweise in die Arbeit des FSF einzubringen. Ein erstes solches Treffen
wurde Anfang April 2001 in Mexiko-Stadt abgehalten; die Teilnehmer waren
hochrangige Beamte, die in sieben lateinamerikanischen Landern und in
Spanien fir die Stabilitat des Finanzsystems verantwortlich sind, sowie einige
FSF-Mitglieder. Die Teilnehmer tauschten Gedanken Uber Schwachstellen des
inlandischen und des internationalen Finanzsystems aus und erdrterten inlan-
dische und internationale Initiativen zur Starkung der Finanzsysteme.

International Association of Insurance Supervisors

Das Sekretariat der internationalen Vereinigung der Versicherungsaufsichts-
behorden (IAIS) ist seit seiner Errichtung im Januar 1998 bei der BIZ ange-
siedelt. Ahnlich wie der Basler AusschulR fiir Bankenaufsicht will die IAIS durch
eine Verbesserung der Aufsicht Uber das Versicherungswesen zur weltweiten
Finanzstabilitdt beitragen. Hierzu zahlen die Erarbeitung zweckmafiger
Standards fir die Versicherungsaufsicht, Vorkehrungen fir einen gegen-
seitigen Beistand und der Erfahrungsaustausch unter den Mitgliedern.
Gemeinsam mit anderen internationalen Gremien (im Rahmen des Gemein-
samen Forums des BCBS, der IOSCO und der IAIS) hat die IAIS ferner an der
Entwicklung von Grundsatzen fur die Aufsicht Uber Finanzkonglomerate mitge-
arbeitet. Daruiber hinaus wirkt die IAIS aktiv im Forum fur Finanzstabilitat mit.

Bisher hat die IAIS eine Reihe von Grundséatzen und Richtlinien heraus-
gegeben, u.a. Grundsatze fur eine wirksame Versicherungsaufsicht, ein ,,Kon-
kordat* fur den Versicherungssektor, Richtlinien zur Versicherungsaufsicht in
aufstrebenden Volkswirtschaften sowie ein breites Spektrum von Papieren
Uber Aufsichtsstandards im Versicherungsbereich. Im vergangenen Jahr ver-
offentlichte die IAIS eine Methodik der Grundséatze der Versicherungsaufsicht,
Grundsatze fur die Aufsicht tber das Versicherungsgeschaft im Internet, einen
Standard fur die Koordination der Aufsicht bei Versicherungskonzernen sowie
ein Richtlinienpapier Uber Grundsatze hinsichtlich der fachlichen und charak-
terlichen Eignung und deren Anwendung. Derzeit wird an der Formulierung
von Standards in den Bereichen Solvenzanforderungen (angemessene Eigen-
kapitalausstattung), Rechnungslegung im Versicherungswesen, Ruckversiche-
rung, Marktrisiko, elektronischer Handel, Transparenz sowie Vorbeugung
gegen Finanzkriminalitat und Aufsichtsmif3brauch gearbeitet.

Die IAIS organisierte mehrere Schulungsprogramme und stellte
Schulungsmaterial fur die Versicherungsaufsicht bereit, um ihre Mitglieder bei
der Einhaltung der IAIS-Aufsichtsstandards zu unterstitzen. Im Berichts-
zeitraum organisierte sie regionale Schulungsseminare fur Mitarbeiter der
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Versicherungsaufsicht in Afrika, Asien, Mittel- und Osteuropa, Lateinamerika
sowie an Offshore-Finanzplatzen.

3. Weitere Bereiche der Zusammenarbeit unter Zentralbanken

Zusammenarbeit im Statistikbereich

Die BIZ setzte ihre aktive Zusammenarbeit mit Zentralbanken und anderen
internationalen Organisationen Uber verschiedene Fragen im Statistikbereich
fort. Derzeit erheben die Zentralbanken von rund 30 Landern umfassende
Statistiken Uber die Auslands- und Fremdwahrungspositionen der Banken in
ihrem Land auf standortbezogener und auf konsolidierter Basis und geben sie
an die BIZ weiter. Im Anschlu3 an den Bericht einer Arbeitsgruppe des CGFS
(s. weiter oben) Ubernahm die BIZ den Vorsitz einer Arbeitsgruppe von
Statistikexperten, die den Auftrag erhalten hatte, einen Umsetzungsplan fir
die Empfehlungen des Berichts zu erarbeiten. Die vorgeschlagenen Verbes-
serungen sollen bis Ende 2004 durchgefuhrt sein.

Die Bank koordinierte im April 2001 ein weiteres Mal die alle drei
Jahre stattfindende Erhebung zum Geschaft an den Devisen- und Derivativ-
markten an rund 50 Finanzplatzen. Die Ergebnisse werden im Herbst 2001
verfugbar sein. Die BIZ arbeitete erneut an der Statistik Uber die Auslands-
verschuldung mit, die sie gemeinsam mit dem IWF, der OECD und der Welt-
bank erstellt und die vierteljahrliche Daten zu den wichtigsten Elementen
der Auslandsverschuldung aufstrebender Volkswirtschaften enthalt. Eine in
diesem Zusammenhang vorgenommene Untersuchung sollte feststellen, ob
groBere Lucken bestehen zwischen den Statistiken Uber die Auslandsver-
schuldung, die auf Glaubigerdaten beruhen, und den von den aufstrebenden
Volkswirtschaften selbst vero6ffentlichten Statistiken auf der Basis von
Schuldnerdaten. Gemeinsam mit dem IWF und der EZB prufte die BlZ
schlief3lich weiter die Maoglichkeit, eine globale Datenbank Uber einzelne
Wertpapieremissionen zu schaffen, um damit die Wertpapier- und Zahlungs-
bilanzstatistiken weltweit sowie die Analyse der Entwicklungen an den inter-
nationalen Finanzmarkten zu verbessern.

Die BIZ hatte weiterhin den Vorsitz der Expertengruppe fur Fragen mone-
tarer und 6konomischer Datenbanken inne und bot den (derzeit 23) beteiligten
Zentralbanken Datenbankdienstleistungen fir den elektronischen Austausch
einer breiten Palette von Wirtschafts-, Wahrungs- und Finanzstatistiken an.
Eine erhebliche Zahl von Zentralbanken aufstrebender Volkswirtschaften
schlo3 sich auf Einladung ebenfalls an. Die Plattform der BlZ-Datenbank
besteht aus einer umfassenden Code-Struktur fir statistische Zeitreihen
innerhalb eines gemeinsam festgelegten Rahmens, einer Reihe technischer
Verfahren fur die Ubermittlung dieser Informationen iber eine ,,Zentrale in
der BIZ auf der Basis der Webtechnologie sowie einem internationalen
Datenaustausch-Standard (GESMES/CB - Generic Statistical Message for Central
Banks), der von der BlZ, Zentralbanken und anderen internationalen Organi-
sationen entwickelt wurde. Was den letztgenannten Punkt betrifft, so begann
die BIZ auf Ersuchen der Datenbankexperten, gemeinsam mit anderen
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Institutionen wie dem IWF, der OECD, dem ESZB und Eurostat nach Wegen zu
suchen, wie die internationale Zusammenarbeit Uber Standards fur den elek-
tronischen Datenaustausch verbessert werden konnte, um das statistische
Meldewesen zu rationalisieren.

Zusammenarbeit mit regionalen Zusammenschliissen
von Zentralbanken

Die BIZ unterstutzte erneut die Zusammenarbeit unter Zentralbanken in
verschiedenen Teilen der Welt, sei es im Rahmen bestehender politischer
Zusammenschlusse, sei es in speziellen Zentralbankorganisationen. Im
vergangenen Jahr bestand eine besonders aktive Zusammenarbeit mit
CEMLA (Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos), EMEAP
(Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks), SADC (Southern
African Development Community), MEFMI (Macroeconomic and Financial
Management Institute of Eastern and Southern Africa) und SEACEN (South-
East Asian Central Banks). Die BIZ nahm an Treffen teil, die von diesen
Gruppen organisiert wurden, und gelegentlich wurden gemeinsame Sitzungen
oder Workshops veranstaltet. Nach einer Konferenz tiber Zentralbank-Websites
in der BIZ im Juni 2000 organisierten beispielsweise mehrere Zentral-
bankgruppierungen mit Unterstitzung der BIZ einen &hnlichen Anlal in ihrer
jeweiligen Region.

Koordinierung technischer Hilfe und Schulung

Wie in den Vorjahren unterstitzte die BIZ die Zentralbanken von tber 20 Indu-
strielandern bei der Koordinierung der technischen Hilfe und Schulung fur
Zentralbanken Mittel- und Osteuropas, der Gemeinschaft Unabhangiger
Staaten und einiger asiatischer Volkswirtschaften im Ubergang. Diese Koordi-
nierung erfolgt Uber die Organisation regelmafiger Sitzungen von Vertretern
der Geber- und Empfangerzentralbanken sowie des IWF und anderer inter-
nationaler Organisationen. Gastgeber einer der letztjahrigen Sitzungen war
das Joint Vienna Institute. In enger Zusammenarbeit mit dem FSI und den in
Basel ansassigen Ausschussen unterstutzte die BIZ das Institut erneut durch
die Organisation von mehreren Seminaren.

Ausschul3 der EDV-Fachleute

Im Juni 2000 hielt der Ausschuf3 der EDV-Fachleute gemeinsam mit den
IT-Verantwortlichen asiatischer Zentralbanken in Hongkong einen speziellen
Workshop Uber die strategischen IT-Herausforderungen fur G10- und
asiatische Zentralbanken ab. Die einzelnen Prasentationen und Diskussionen
befal3ten sich z.B. mit dem Einsatz von Internet und Internet-Technologien
durch die Zentralbanken, Dokumentenverwaltung, Beschaffungsstrategien fur
Qualifikationen und Dienstleistungen sowie IT-Infrastruktur fir Zahlungsver-
kehrssysteme.

Bei den regelmalig stattfindenden Sitzungen im Jahresverlauf wurden
Entwicklungen im IT-Bereich der Zentralbanken hinsichtlich Strategie, Organi-
sation, Infrastruktur und Projekten erdrtert, oft mit Schwerpunkt E-Business.
Die IT-Sicherheit, insbesondere die Sicherheit des Internet-Zugangs und die
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Umsetzung von SchutzmaBnahmen mit Hilfe der Public-Key-Infrastruktur-
Technologie, war erneut ein wichtiges Thema sowohl fir den Ausschul’ selbst
als auch fur seine Arbeitsgruppe fur Sicherheitsfragen.

4. Die Bank als Agent und Treuhander

Treuhdnder flir internationale Staatsanleihen

Die Bank nahm im Berichtszeitraum weiterhin ihre Funktion als Treuhander im
Zusammenhang mit den Fundierungsschuldverschreibungen 1990-2010 aus
der Dawes- und der Young-Anleihe wahr (Einzelheiten zu den diesbezlglichen
Aufgaben der Bank finden sich im 63. Jahresbericht vom Juni 1993). Im
Zusammenhang mit diesen Fundierungsschuldverschreibungen teilte die
Deutsche Bundesbank als Zahlungsagent der Bank mit, dal die Bundes-
schuldenverwaltung (BSV) im Jahr 2000 Tilgungs- und Zinszahlungen von
insgesamt rund DM 9,1 Mio. veranlaf3t hat. Die Einldsungswerte und sonstigen
Einzelheiten wurden von der BSV im Bundesanzeiger veroffentlicht.

Die Bank blieb bei ihren fruheren Vorbehalten hinsichtlich der Anwen-
dung der Wahrungssicherungsklausel der Young-Anleihe durch die BSV
(dargelegt im 50. Jahresbericht vom Juni 1980), die sich auch auf die
Fundierungsschuldverschreibungen 1990-2010 erstrecken. Die Bank hat ferner
darauf hingewiesen, dal3 die Einfuhrung des Euro nichts an diesen Vorbe-
halten andert.

Pfandhalter

Gemall mehreren Vereinbarungen ist die BIZ als Pfandhalter mit dem Halten
und der Anlage von Sicherheiten zugunsten der Inhaber bestimmter
Fremdwdahrungsanleihen betraut, die LAnder im Rahmen von Umschuldungs-
vereinbarungen uber ihre Auslandsverschuldung begeben haben. Derzeit
laufen solche Pfandbestellungsvereinbarungen fur Anleihen von Brasilien
(Einzelheiten dazu im 64. Jahresbericht vom Juni 1994), Peru (67. Jahres-
bericht vom Juni 1997) und Céte d’lvoire (68. Jahresbericht vom Juni 1998).

5. Tatigkeit der Bankabteilung

Am 31. Marz 2001 betrug die Bilanzsumme GFr. 76 054 Mio., was einen
Rekordbetrag fur das Ende eines Geschéftsjahres darstellt und gegeniber dem
Vorjahresbetrag von GFr. 74 836 Mio. einem Anstieg um 1,6% entspricht. Ohne
die negativen Auswirkungen des Uber das Geschaftsjahr insgesamt gestie-
genen Dollarkurses wéare die Bilanzsumme sogar noch héher gewesen (um
rund GFr. 3,2 Mrd.).

Wie schon in fruheren Jahren verlangerte sich die Bilanz der BIZ im
Spétherbst erheblich und erreichte Ende Dezember eine Hochstsumme, bevor
sie im ersten Quartal 2001 wieder schrumpfte. Diese Entwicklung war jedoch
wesentlich weniger ausgepréagt als in den beiden Vorjahren. Der Hochststand
von GFr. 80 673 Mio. Ende Dezember lag deutlich unter dem Ho6chststand des
Vorjahres von GFr. 87 049 Mio. Ende Dezember 1999.
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Wie weiter oben erwahnt, ertffnete die BIZ im Oktober 2000 in ihrer
Asien-Reprasentanz in der Sonderverwaltungsregion Hongkong einen neuen
Handelsraum der Regionalen Treasury. Die Regionale Treasury hat keine
eigene Rechtspersonlichkeit; alle Uber sie laufenden Geschafte werden daher
im Namen der BIZ in Basel abgeschlossen.

Passiva

Am 31. Méarz 2001 betrugen die Gold- und Wahrungseinlagen (ohne Repo-
Geschafte) insgesamt GFr. 70 117 Mio. (Vorjahr: GFr. 68 724 Mio.). Die Goldein-
lagen erhdhten sich geringfugig um GFr. 22 Mio. auf insgesamt GFr. 2 842 Mio.
und machten wie im Vorjahr 4,1% der gesamten Fremdmittel aus. Die
Wahrungseinlagen erhdhten sich dagegen wahrend des Geschéftsjahres um
GFr. 1 371 Mio. (ohne Repo-Geschafte). Der Tagesdurchschnitt der Wahrungs-
einlagen war um 2,5% hoher als im vorherigen Geschéaftsjahr, was u.a. auf
wettbewerbsfahigere Konditionen und eine intensivere Vermarktung der BIZ-
Finanzprodukte zurtckzufuhren war.

Die Erhdhung der Wahrungseinlagen im vergangenen Geschaftsjahr
entfiel hauptséchlich auf US-Dollar-Anlagen und zu einem kleineren Teil auf
Euro-Anlagen. Am 31. Méarz 2001 betrug der Anteil des US-Dollars an den
Fremdmitteln in Wahrungen 66,9%, verglichen mit 65,3% im Vorjahr. Der An-
teil des Euro erhohte sich in dieser Zeit ebenfalls, und zwar von 19,4% auf 20,7%.

Die Einlagen von Zentralbanken und anderen Wahrungsbehdrden stiegen
von GFr. 60 667 Mio. auf GFr. 64 687 Mio. am 31. Marz 2001, was einem Anteil
von 96,2% (Vorjahr: 92,1%) der gesamten Fremdmittel in Wahrungen (ohne
Repo-Geschafte) entspricht. Die von anderen Einlegern (vorwiegend inter-
nationalen Organisationen) angelegten Mittel betrugen GFr. 3578 Mio.
(Vorjahr: GFr.5 236 Mio.). Da die Kunden der BIZ vermehrt hdhere Renditen
ihrer Anlagen anstreben, zeichnet sich ein klarer Trend zugunsten einer
Verlangerung der durchschnittlichen Laufzeit der Kundenanlagen bei der
BIZ ab.

Aktiva

Die bei der BIZ angelegten Mittel werden am Markt plaziert, hauptsachlich in
Form von Anlagen bei erstklassigen Geschéaftsbanken von internationalem Ruf
sowie Kaufen von kurzfristigen Staatspapieren. Seit der Er6ffnung der Regio-
nalen Treasury in Hongkong im Herbst 2000 haben sich die Geschéafte der BIZ
mit Banken und Investmenthausern in Asien erheblich ausgeweitet. AuRerdem
gewahrt die BIZ Zentralbanken kurzfristigen Kredit, der meist besichert ist.
Kreditrisiko, Fristentransformation und Marktrisiko im Zusammenhang mit den
Finanzgeschéaften der Bank in Basel und Hongkong werden durch eine eigene
Risikokontrolle, die direkt dem Stellvertretenden Generaldirektor untersteht,
streng uUberwacht. Besonders sorgféltig wird darauf geachtet, dal3 jederzeit
ausreichend Liquiditat vorhanden ist, um einen unvorhergesehenen Barmittel-
bedarf von Kunden befriedigen zu kénnen.

Die Anlagen in Wéahrungen betrugen am 31. Mérz 2001 GFr. 71 636 Mio.,
verglichen mit GFr. 71127 Mio. ein Jahr zuvor. Darin enthalten sind
GFr. 210 Mio. an Krediten fur Zentralbanken. Die Goldaktiva der Bank erhdhten
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sich im gleichen Zeitraum geringfligig von GFr. 3 506 Mio. auf GFr. 3 521 Mio.,
da die Goldeinlagen zunahmen.

Abgesehen von einem Bestand von 192 Tonnen Gold werden die eigenen
Mittel der Bank hauptséchlich in liquiden Staatspapieren der wichtigsten
Industrielander angelegt, aber es wurde auch eine gewisse Diversifizierung in
erstklassige Kreditprodukte und Wertpapiere internationaler Organisationen
vorgenommen.

Die Bank verwendet ferner verschiedene Derivate, um ihre eigenen Mittel
effizienter zu verwalten und Risiken bei den Fremdmitteln abzusichern (s. An-
merkung 10a zum Jahresabschluf3). Insbesondere hat der oben erwahnte
Trend der Kundenanlagen zu langeren Laufzeiten die Bank veranlal3t, vermehrt
Futures und Zinsswaps einzusetzen.

6. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Marz 2001 abgelaufene 71. Geschaftsjahr schlol3 mit einem Rein-
gewinn von GFr. 271,7 Mio. (Vorjahr: GFr. 307,8 Mio.). Die Zinsertrage aus der
Anlage der eigenen Mittel stiegen, da die Zinssatze im Durchschnitt hoher
waren als im Vorjahr. Die Ertrage aus den Geschéften mit Fremdmitteln waren
ahnlich wie im letzten Jahr. Es entstanden jedoch betrachtliche Buchverluste,
da Zentralbankkunden aktiv mit ihrem Portfolio an BlZ-Instrumenten han-
delten, als die Zinssatze in den letzten Monaten des Geschéftsjahres fielen, und
der Marktwert ihrer Forderungen gegeniuiber der BIZ stieg. Okonomisch
gesehen werden diese Verluste durch unrealisierte Gewinne bei den
Fremdmittelanlagen und AulRerbilanzgeschaften der Bank ausgeglichen; diese
werden entsprechend den Rechnungslegungsgrundsatzen der Bank nicht in
der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen. Diese Verluste werden wah-
rend der ursprunglichen Laufzeit der betreffenden Forderungen glattgestellt
werden. Der Verwaltungsrat beschlof3 im tbrigen, keine Zuweisung an die
Ruckstellung fur Risiken im Bankgeschéaft und andere Eventualfélle vorzu-
nehmen, da diese Rickstellung derzeit ausreichend hoch ist.

Der Jahresgewinn ergibt sich nach Abzug von GFr. 67,0 Mio. fur Ver-
waltungskosten einschliel3lich  Abschreibungen, was gegenuber dem
Vorjahresbetrag von GFr. 68,8 Mio. einem Ruckgang von 3% entspricht. In
Schweizer Franken — der Wéahrung, in der die meisten Ausgaben der Bank
anfallen — erhohten sich die Verwaltungskosten um 6%. Innerhalb dieses
Postens stiegen die Abschreibungen in Schweizer Franken um 18% (und in
Goldfranken um 8%); die Ursache dafuir waren die erneuten Investitionen der
Bank in IT und sonstige Ausstattung, darunter verbesserte IT-Systeme flr die
Bankabteilung und die Einrichtung des neuen Handelsraums in Hongkong.

Gestutzt auf Artikel 51 der Statuten wird der Generalversammlung vorge-
schlagen, den Reingewinn von GFr. 271,7 Mio. wie folgt zu verwenden:

i) GFr. 48,6 Mio. zur Zahlung einer Dividende von CHF 360 je Aktie. Diese

Dividende ist fur 452 113 Aktien zahlbar. Vor der Aktienricknahme waren

529 165 Aktien ausgegeben und eingezahlt. Davon héalt die Bank 77 052

als eigene Aktien, namlich 74 952 Aktien, die sie von ehemaligen

Privataktiondaren und Zentralbanken zurtickgekauft hat, sowie 2100 son-

stige. Auf die eigenen Aktien wird keine Dividende gezahlt.
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ii)  GFr. 44,6 Mio. zur Erhdhung des Allgemeinen Reservefonds;

iii)  GFr. 3,0 Mio. zur Erh6hung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;

iv) GFr. 175,5 Mio., den verbleibenden Betrag des verfugbaren Reingewinns,
zur Erhdhung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Ver-
waltungsrat fur jeden statutengemafl3en Zweck herangezogen werden.
Der Verwaltungsrat schlagt vor, die obengenannte Dividende am 1. Juli

2001 an die Aktionére zu zahlen, die am 20. Juni 2001 im Aktienregister der

Bank eingetragen sind.

Der Rechnungsabschluf? wurde von der PricewaterhouseCoopers AG
ordnungsgemal geprift; diese hat bestatigt, dal3 die Bilanz und die Gewinn-
und Verlustrechnung sowie die dazugehodrigen Anmerkungen fir das am
31. Marz 2001 abgeschlossene Geschaftsjahr eine angemessene und getreue
Darstellung der Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage der Bank vermitteln. Der
Bericht der Buchprufer folgt unmittelbar auf den Rechnungsabschlul3.

7. Anderung der Statuten der Bank

Rticknahme der von Privataktiondren gehaltenen Aktien

Wie am 11. September 2000 angekundigt, wurde am 8. Januar 2001 eine
auBBerordentliche Generalversammlung (AGV) der Bank abgehalten; diese
beschlo? auf Vorschlag des Verwaltungsrats, die Maoglichkeit, BIZ-Aktien zu
halten, kUnftig ausschlieBlich auf Zentralbanken zu beschranken. Dement-
sprechend genehmigte die AGV eine Anderung der Statuten der Bank, die eine
obligatorische Ricknahme samtlicher BIZ-Aktien in H&anden von Privat-
aktionaren durch die BIZ gegen Zahlung einer Entschadigung von CHF 16 000
je Aktie (rund US-$ 9 950 zum Wechselkurs vom 8. Januar 2001) bewirkte.

Die Entschadigung von CHF 16 000 je Aktie, die den Privataktiondren
gezahlt wird, entspricht einem Aufschlag von 95-155% gegenuber den Schlul3-
kursen der betreffenden Aktien am letzten Handelstag im September 2000 vor
der Ankindigung der obligatorischen Rucknahme; damals notierte die
amerikanische Aktienausgabe zu CHF 8195, die belgische Ausgabe zu
CHF 7 800 und die franzdsische Ausgabe zu CHF 6 273. Der Verwaltungsrat
hatte den Betrag der Entschadigung, der danach von der AGV beschlossen
wurde, auf der Basis der Bewertung und der Empfehlungen der internationalen
Investmentbank J.P. Morgan & Cie SA bestimmt, die eine auf mehreren
Kriterien basierende Bewertungsanalyse vorgenommen hatte. Die Wirtschafts-
prifungsfirma Barbier Frinault & Associés (Arthur-Andersen-Gruppe) fiuhrte
eine gesonderte, unabhangige Analyse durch und bestatigte die Angemes-
senheit (fairness) der vorgeschlagenen Entschadigung.

Die Bank sah sich im wesentlichen aus zwei Grinden veranlal3t, diese
obligatorische Rucknahme durchzuftuihren. Erstens war das Weiterbestehen
einer geringen Anzahl von Privataktiondren, deren Interesse vorwiegend finan-
zieller Art war, immer weniger mit der 6ffentlichen internationalen Rolle und
der kunftigen Entwicklung der BIZ vereinbar. Die zentrale Aufgabe der BIZ
besteht darin, die Zusammenarbeit unter Zentralbanken zu fordern und damit
zur Stabilisierung des weltweiten Finanzsystems beizutragen, wahrend die
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Maximierung des Anlageertrags der Aktionare kein vorrangiges Ziel ist.
Zweitens waren die Markte fir die BlIZ-Aktien mit nicht zu berichtigenden
Unzulanglichkeiten behaftet. Die Aktien in privaten Handen stammten ndmlich
aus drei nicht fungiblen Ausgaben (die gesamte amerikanische Ausgabe sowie
Teile der franzdsischen und der belgischen Ausgabe), es bestand nur ein enger
Handel an zwei Borsen, und die Statuten der BIZ sahen umstandliche Forma-
litaten fur die Ubertragung von Aktien vor.

Zur Durchfuihrung der obligatorischen Riucknahme aller Aktien in Handen
von Privataktionaren wurden die Artikel 6, 12 und 15-18 der Statuten der
Bank dahingehend geéndert, dal? die Maoglichkeit, BlZ-Aktien zu halten,
ausschlief3lich auf Zentralbanken beschrankt wurde. Dartiber hinaus wurde
ein neuer Artikel 18bis als Ubergangsbestimmung in die Statuten eingefuigt,
der vorsieht, dal3 die Eintragungen der Privataktiondre im BIZ-Aktien-
register geléscht werden und diesen Aktiondren eine Entschadigung von
CHF 16 000 je Aktie gezahlt wird. Dieser neue Artikel erfa3t auch die Neu-
aufteilung der von der BIZ gehaltenen Aktien unter den Aktionarszentral-
banken; die Art und Weise dieser Verteilung ist zu einem spéateren Zeitpunkt
vom Verwaltungsrat zu bestimmen. Da gleichzeitig den Zentralbanken, die
BlZ-Aktien einer anderen als ihrer nationalen Ausgabe hielten, die Moéglichkeit
eingeraumt wurde, der Bank diese Aktien ebenfalls zum Betrag von CHF 16 000
je Aktie zu verkaufen, hat die Bank insgesamt 74 952 ihrer Aktien zuruck-
genommen.

Die Statutenadnderungen zur Durchfiihrung dieser Rucknahme beruhen
auf den speziellen voélkerrechtlichen Vorschriften, die fur die BIZ als interna-
tionale Organisation gelten (einschl. ihres Grundgesetzes und ihrer Statuten).
Insbesondere ist gemal Artikel 54 der Statuten der Bank flr Streitigkeiten
hinsichtlich der Auslegung oder der Anwendung der Statuten im Zusammen-
hang mit der Riicknahme ausschliel3lich das durch die Haager Vereinbarungen
eingesetzte Schiedsgericht zustdndig. Eine kleine Anzahl ehemaliger Privat-
aktionare ficht den Betrag der zu zahlenden Entschadigung und die ver-
wendeten Bewertungsmethoden an. Entsprechende Klagen gegen die Bank
wurden teils vor dem Schiedsgericht, teils vor nationalen Gerichten erhoben.
Die BIZ hat beantragt, dal3 alle derartigen Forderungen an das Schiedsgericht
in Den Haag verwiesen werden.

Sonstiges

Neben den Statutendnderungen im Zusammenhang mit der Ricknahme der
von Privaten gehaltenen Aktien der Bank genehmigte die AGV eine Anderung
von Artikel 40 der Statuten in bezug auf den Titel des Stellvertretenden
Generaldirektors in englischer und deutscher Sprache sowie eine Anderung von
Artikel 45 hinsichtlich des Zeitpunkts der ordentlichen Generalversammlung.

8. Veranderungen im Verwaltungsrat

In der Sitzung des Verwaltungsrats vom Juni 2000 wurde Nout H.E.M. Wellink,
Prasident der De Nederlandsche Bank, fur eine weitere Amtszeit von 3 Jahren
bis zum 30. Juni 2003 als Mitglied des Verwaltungsrats wiedergewahlt.
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Im September 2000 bestatigte Alan Greenspan, Vorsitzender des Board of
Governors des Federal Reserve System, William J. McDonough als Verwaltungs-
ratsmitglied fur eine weitere Amtsdauer von 3 Jahren bis zum 12. September
2003. In derselben Sitzung wurde Masaru Hayami, Gouverneur der Bank of
Japan, als Verwaltungsratsmitglied ebenfalls fur eine weitere Amtszeit von
3 Jahren bis zum 12. September 2003 wiedergewahlt.

Jean-Claude Trichet, Gouverneur der Banque de France, erneuerte das
Mandat von Hervé Hannoun als Mitglied des Verwaltungsrats im November
2000 fur weitere 3 Jahre bis zum 27. November 2003.

Ende Dezember 2000 trat Hans Meyer, Prasident der Schweizerischen
Nationalbank, in den Ruhestand und schied aus dem Verwaltungsrat aus. Mit
Wirkung vom 1.Januar 2001 wahlte der Verwaltungsrat Jean-Pierre Roth,
Hans Meyers Nachfolger als Prasident der Schweizerischen Nationalbank, zum
Mitglied des Verwaltungsrats fur den Rest der Amtsdauer von Hans Meyer,
d.h. bis Ende Marz 2001. Im Marz 2001 wurde Jean-Pierre Roth bis zum
31. Méarz 2004 wiedergewahlt.

Im September 2000 wurde Gordon Thiessen, Gouverneur der Bank of
Canada, als Verwaltungsratsmitglied bis zum 12. September 2003 wieder-
gewahlt. Da er jedoch Ende Januar 2001 in den Ruhestand trat und aus dem
Verwaltungsrat ausschied, wahlte dieser seinen Nachfolger im Amt des
Gouverneurs der Bank of Canada, David Dodge, zum Mitglied des Verwal-
tungsrats fur den Rest der Amtsdauer, d.h. bis zum 12. September 2003.

Antonio Fazio, Gouverneur der Banca d’ltalia, ernannte mit Wirkung vom
Juli 2000 Bruno Bianchi als Nachfolger von Carlo Santini zu seinem ersten
Stellvertreter. Guy Quaden, Gouverneur der Banque Nationale de Belgique,
ernannte Peter Praet als Nachfolger von Jean-Jacques Rey ab Oktober 2000 zu
seinem ersten Stellvertreter.

In der Direktion der Bank traten Guy Noppen und Marten de Boer, beide
Direktoren, Ende September 2000 bzw. Ende Méarz 2001 in den Ruhestand.
Mit Wirkung vom 1. Oktober 2000 wurde Peter Dittus zum Stellvertretenden
Generalsekretar ernannt.
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Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

vom 31. Méarz 2001
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Bilanz vom 31. Marz 2001

(in Mio. Goldfranken, s. Anmerkung 2a zum Jahresabschlul3)

2000

22654
12404
3505,8

11,4

7 853,9

32401,0

94529
41 853,9

1268,1

4295,8
15844,1
201399

120,7

82,0

74 835,7

Aktiva

Gold
Barren
Terminguthaben und Kredite

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken

Schatzwechsel

Terminguthaben und Kredite in Wahrungen
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Mit Ruckgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere
bis zu 3 Monaten

Staats- und andere Wertpapiere
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Grundstlicke, Gebaude und Geschaftsausstattung

Verschiedenes

2001

21953
1325,8

35211

20,3

45978

27 894,8
16 901,6

44796,4

3882,0

4490,3
138492

18 339,5

113,2

783,7

76 054,0

Die Klassifizierung einiger mit der Moglichkeit vorzeitiger Tilgung ausgestatteter Aktiva und Passi-
va zum 31. Marz 2000 wurde dahingehend geédndert, daf jeweils die gesamte vertraglich verein-
barte Restlaufzeit wiedergegeben wird.
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Nach
Verwendung des
Reingewinns

2000

330,7

2911,6

191,9

2240,3
1975
382,4

2820,2

34232
39244,7
23235,8

65 903,7

103,0

2519,9

54,7

74 835,7

Passiva

Kapital

Reserven

Eigene Aktien
Wahrungsumrechnungskonto

Einlagen (Gold)
Sicht
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Einlagen (Wahrungen)
Sicht
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Mit Ricknahmevereinbarung
verauf3erte Wertpapiere
bis zu 3 Monaten

Verschiedenes

Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende, zahlbar am 1. Juli

BIZ 71. Jahresbericht

Vor Nach

Verwendung des
Reingewinns

2001
330,7 330,7
2911,6 3134,7
(384,0) (384,0)
56,0 56,0
21781 2178,1
282,5 282,5
381,7 381,7
2842,3 2842,3
2690,5 2690,5
28204,1 28204,1
36 380,2 36 380,2
67 274,8 67 274,8
990,6 990,6
1760,3 1760,3

271,7

48,6
76 054,0 76 054,0
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Gewinn- und Verlustrechnung

fur das am 31. Méarz 2001 abgeschlossene Geschéaftsjahr
(in Mio. Goldfranken)

2000 2001
Zins- und Diskontertrag,
sonstige Geschaftseinnahmen 42224 5532,0
Abzlglich: Zins- und Diskontaufwand 3845,8 5193,3
Nettozinsen und sonstige Geschaftseinnahmen 376,6 338,7
Abzuglich: Verwaltungskosten
Verwaltungsrat 1,2 1,1
Direktion und Personal 40,6 39,3
Geschéfts- und Blurokosten 19,4 18,5
Verwaltungskosten vor Abschreibungen 61,2 58,9
Abschreibungen 7,6 8,1
68,8 67,0
Reingewinn fur das Geschaftsjahr 307,8 271,7
Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung,
den Reingewinn fur das am 31. Marz 2001 abgeschlossene Geschafts-
jahr in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt
zu verwenden:
Dividende: 360 Schweizer Franken auf 452 113 Aktien 48,6
340 Schweizer Franken auf 517 165 Aktien 54,5
auf 12 000 neu ausgegebene Aktien 02
(anteilig ab Zeichnungsdatum)
54,7 48,6
2531 223,1
Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds 50,6 44,6
202,5 178,5
Zuweisung an den Besonderen
Dividenden-Reservefonds 3,0 3,0
199,5 175,5
Zuweisung an den Freien Reservefonds 199,5 175,5
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Veranderung des Kapitals und der Reserven der Bank

wahrend des am 31. Méarz 2001 abgeschlossenen Geschéftsjahres
(in Mio. Goldfranken)

l. Kapital
Anzahl Aktien | Goldfranken
(Mio.)
Aktien zu je 2 500 Goldfranken, eingezahlt zu 25%:
Stand am 31. Méarz 2000 laut Bilanz 529 165 330,7
Stand am 31. Marz 2001 laut Bilanz 529 165 330,7
Weitere Angaben s. Anmerkung 7 zum Jahresabschluf3.
[I. Entwicklung der Reservefonds
Gesetzlicher Allgemeiner Besonderer Freier Reservefonds
Reservefonds Reservefonds Dividenden- Reservefonds | insgesamt
Reservefonds
Stand am 31. Marz 2000
nach Verwendung des
Reingewinns fur das
Geschaftsjahr 1999/2000 33,1 1259,1 68,5 1550,9 2911,6
Zuzuglich: Verwendung des
Reingewinns fur das
Geschaftsjahr 2000/01 - 44,6 3,0 175,5 223,1
Stand am 31. Mérz 2001
laut Bilanz 33,1 1303,7 715 1726,4 3134,7
[ll. Dem Kapital und den Reservefonds per 31. Marz 2001
(nach Gewinnverwendung) standen gegenuber:
Kapital Reservefonds | Kapital und
Reserven
zusammen
Nettoaktiva
Gold 330,7 331,0 661,7
Wahrungen - 2803,7 2803,7
Stand am 31. Méarz 2001
laut Bilanz 330,7 3134,7 3465,4
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Anmerkungen zum Jahresabschluf3

fur das am 31. Méarz 2001 abgeschlossene Geschéaftsjahr
(in Mio. Goldfranken)

1.

a)

Einleitung

Die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ist eine internationale
Finanzorganisation, die im Rahmen der Haager Abkommen vom 20. Januar
1930 gegriuindet wurde. Sie hat ihren Sitz in Basel, Schweiz. Gemaf Artikel 3
der Statuten sind die Aufgaben der BIZ: die Zusammenarbeit der Zentral-
banken zu fordern, neue Moglichkeiten fur internationale Finanzgeschéfte
zu schaffen und als Treuhdnder (Trustee) oder Agent bei internationalen
Zahlungsgeschéften zu wirken. Derzeit sind 49 Zentralbanken Mitglieder
der Bank; sie tben die Vertretungs- und Stimmrechte bei der Generalver-
sammlung im Verhaltnis zu der Anzahl der in ihrem Land begebenen BIZ-
Aktien aus. Der Verwaltungsrat der Bank setzt sich aus den Prasidenten
der Zentralbanken von Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan,
Kanada, den Niederlanden, Schweden, der Schweiz, den USA und dem Ver-
einigten Konigreich zusammen; dazu werden weitere Mitglieder aus sechs
dieser Lander ernannt.

Der Abschlu3 fur das Geschaftsjahr 2000/01 wird in einer Form vor-
gelegt, die vom Verwaltungsrat gemafd Artikel 49 der Statuten der Bank
genehmigt wurde.

. Wesentliche Rechnungslegungsverfahren

Recheneinheit und Wéahrungsumrechnung

Die Recheneinheit der Bank ist der Goldfranken, der US-$ 1,94149... ent-
spricht. Nach Artikel 4 der Statuten der Bank entspricht der Goldfranken
(abgekurzt GFr.) 0,29032258... Gramm Feingold. Bilanzposten, die Gold-
forderungen entsprechen, werden auf der Grundlage des Feingewichts in
Goldfranken umgerechnet. Bilanzposten in US-Dollar werden auf der
Grundlage eines Goldpreises von US-$ 208 je Unze Feingold in Goldfranken
umgerechnet (dieser Preis wurde vom Verwaltungsrat der Bank 1979
festgelegt und ergibt den Umrechnungsfaktor von GFr. 1 = US-$ 1,94149...).
Auf andere Wahrungen lautende Bilanzposten werden zu den am Bilanz-
stichtag geltenden Kassamarktkursen in US-Dollar umgerechnet und die
entsprechenden US-Dollar-Betrage in Goldfranken.

Wechselkursdifferenzen, die sich aus der Umrechnung von auf andere
Wahrungen als den US-Dollar lautenden Aktiva und Passiva ergeben,
werden Uber das Wahrungsumrechnungskonto verbucht.

Der Nettobetrag, der sich aus Wechselkursdifferenzen bei der Umrech-
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b)

c)

d)

e)

f)

g)

nung von Devisentermingeschaften und Swaps ergibt, ist im Aktiv- oder
Passivposten ,,Verschiedenes* enthalten.

Bewertungsgrundlage und Ermittlung des Ergebnisses

Wenn nicht anders angegeben, wird die Bilanz der Bank auf der Basis der
Einstandswerte erstellt; Ertrags- und Aufwandsposten werden nach dem
Prinzip der Periodenabgrenzung verbucht. Gewinne und Verluste werden
monatlich ermittelt und zu den jeweils am Monatsende geltenden Kassa-
marktkursen in US-Dollar und dann wie oben beschrieben in Goldfranken
umgerechnet; die so ermittelten Monatsergebnisse werden fur das Jahr
vorgetragen.

Gewinne und Verluste aus Verkdufen von Wertpapieren des Anlage-
bestands werden Uber das Wertpapierausgleichskonto verbucht, das im
Passivposten ,,Verschiedenes* enthalten ist. Gewinne auf diesem Konto
werden Uber die Gewinn- und Verlustrechnung amortisiert, und zwar tber
einen Zeitraum, der der durchschnittlichen Restlaufzeit des Wertpapier-
anlageportfolios der Bank entspricht; ein Nettoverlust am Jahresende
wurde unverziglich der Gewinn- und Verlustrechnung belastet.

Gold

Aktiva und Passiva in Gold werden auf der Grundlage ihres Feingewichts
ausgewiesen.

Schatzwechsel,; Staats- und andere Wertpapiere

Schatzwechsel sowie Staats- und andere Wertpapiere werden zum Ein-
standswert gegebenenfalls zuziuglich aufgelaufener Zinsen angegeben,
berichtigt um die Amortisierung von Agios oder Disagios bis zur Falligkeit.
Diese Amortisierung ist in den Zins- und Diskontertragen enthalten.

Terminguthaben und Kredite in Wéahrungen

Terminguthaben und Kredite werden zu ihrem Nominalwert zuzuglich auf-
gelaufener Zinsen ausgewiesen.

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere

Wertpapiere, die mit Rickgabevereinbarung angekauft werden, werden zu
dem Betrag ausgewiesen, der der Gegenpartei ausgezahlt wurde, zuziglich
aufgelaufener Zinsen.

Grundstticke, Gebdude und Geschéftsausstattung

Der Einstandswert der Grundstiicke, der Gebdude und der Geschéfts-
ausstattung der Bank wird kapitalisiert. Er wird linear Uber die geschéatzte
Nutzungsdauer dieser Aktiva wie folgt abgeschrieben:

Grundstucke: keine Abschreibung

Gebaude: 50 Jahre

Gebaudeeinrichtungen und -technik: 15 Jahre
Informationstechnologieausstattung: 4 Jahre
Sonstige Ausstattung: 4-10 Jahre

BIZ 71. Jahresbericht 205



h) Wéahrungsumrechnungskonto

)

k)

Auf dem Wahrungsumrechnungskonto werden Wechselkursdifferenzen
verbucht (s. oben, Abschnitt a); sie betreffen im wesentlichen jenen Teil der
Eigenmittel der Bank, der in anderen Wahrungen als US-Dollar gehalten
wird.

Einlagen

Einlagen sind Buchforderungen gegen die Bank und werden zu ihrem
Nominalwert zuziiglich aufgelaufener Zinsen ausgewiesen. Bestimmte For-
derungen werden mit einem Disagio auf den bei Falligkeit der Einlage zahl-
baren Betrag ausgegeben; in diesen Fallen erfolgt die Verbuchung wie bei
den von der Bank gehaltenen Wertpapieren mit festem Ruckzahlungstermin
(s. oben, Abschnitt d).

Mit Riicknahmevereinbarung veradufl3erte Wertpapiere

Wertpapiere, die mit Ricknahmevereinbarung verauf3ert werden, werden
zu dem von der Gegenpartei gezahlten Betrag zuzlglich aufgelaufener
Zinsen ausgewiesen.

Riickstellung fiir Risiken im Bankgeschéft und andere Eventualfélle

Jedes Jahr Uberprift der Verwaltungsrat die Hohe dieser Rickstellung und
weist ihr wenn notig einen Betrag zu. Die Ruckstellung ist im Passivposten
,verschiedenes* enthalten.

Goldbestande

Die Goldbestande der Bank setzen sich wie folgt zusammen:

Aktiva 2000 2001
Bei Zentralbanken gehaltene Goldbarren 2 265,4 2195,3
Termineinlagen in Gold:
bis zu 3 Monaten 261,4 372,0
von mehr als 3 Monaten 979,0 953,8
3505,8 35211

Die eigenen Goldbestédnde der Bank betrugen GFr. 661,7 Mio. am 31. Marz
2001, was 192 Tonnen Feingold entsprach (2000: GFr. 661,7 Mio.; 192 Tonnen).

Schatzwechsel

Die Bank verfugte uUber folgende Bestande:

2000 2001

Buchwert 7 853,9 4 597,8

Der Marktwert der Schatzwechsel betrug am 31. Marz 2001 GFr. 4 601,1 Mio.
(2000: GFr. 7 854,1 Mio.).
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5. Staats- und andere Wertpapiere

Die Bank verfugte tUber folgende Bestande:

2000 2001

Buchwert 20 139,9 18 339,5

Der Marktwert der Staats- und anderen Wertpapiere betrug am 31. Marz 2001
GFr. 18 558,4 Mio. (2000: GFr. 20 120,0 Mio.).

6. Grundstucke, Gebaude und Geschéaftsausstattung

Grundstiicke  IT + sonstige Insgesamt
+ Gebaude Ausstattung
Einstandswert:

Anfangsstand am 1. April 2000 129,6 48,2 1778
Investitionen 0,9 4,1 50
VeraufRerungen und Abgéange (18,6) (18,6)
Wechselkursberichtigungen 4,7 (1,8) (6,5)
Einstandswert am 31. Méarz 2001 125,8 31,9 157,7

Abschreibungen:
Kumulierte Abschreibungen

am 1. April 2000 28,3 28,8 57,1
Abschreibungen fur das

laufende Jahr 2,2 59 8,1
VeraufRerungen und Abgéange (18,6) (18,6)
Wechselkursberichtigungen (1,0) (1,2) (2,2)
Kumulierte Abschreibungen

am 31. Marz 2001 29,5 15,0 44,5
Nettobuchwert

am 31. Méarz 2001 96,3 16,9 113,2

Der Einstandswert der Grundsticke der Bank betrug am 31. Marz 2001
GFr. 22,9 Mio. (2000: GFr. 23,8 Mio.).

7. Kapital

Das Aktienkapital der Bank setzt sich wie folgt zusammen:

2000 2001
Genehmigtes Kapital:
600 000 Aktien zu je 2 500 GFr. 1500,0 1500,0
Begebenes Kapital: 529 165 Aktien 13229 13229
eingezahlt zu 25% 330,7 330,7

BIZ 71. Jahresbericht 207



a)

b)

<)

Die au3erordentliche Generalversammlung vom 8. Januar 2001 &nderte die
Statuten der Bank dahingehend, dal3 die Méglichkeit, BIZ-Aktien zu halten,
ausschliel3lich auf Zentralbanken beschrankt wird. Dementsprechend
werden die 72648 Aktien der amerikanischen, der belgischen und der
franzésischen Ausgabe, die von Privataktionaren (d.h. nicht Zentralbanken)
gehalten werden, gegen eine Entschadigung von CHF 16 000 je Aktie obli-
gatorisch zuriickgenommen. Was Aktien dieser Ausgaben betrifft, die von
anderen Zentralbanken als der des jeweiligen Emissionslandes gehalten
werden, nahm die Bank zum selben Preis 2 304 Aktien zurick; die Ruck-
nahme von 500 dieser Aktien wurde erst nach dem 31. Mérz 2001 ab-
geschlossen. Der Verwaltungsrat wird zu gegebener Zeit, nach von ihm
festzulegenden Modalitaten, diese Aktien unter den bestehenden Aktionars-
zentralbanken der Bank aufteilen. Die Stimmrechte dieser Aktien werden
davon nicht beruhrt; sie verbleiben bei den Notenbanken Belgiens, Frank-
reichs und der USA.

Die Kosten fur die Ricknahme dieser insgesamt 74 952 Aktien, die sich auf
GFr. 384,0 Mio. belaufen, werden in der Bilanz der Bank auf der Passivseite
unter ,,Eigene Aktien* als negativer Passivposten ausgewiesen.

Die Zahl der umlaufenden Aktien, fur die eine Dividende fir das Geschéfts-
jahr 2000/01 zahlbar ist, setzt sich wie folgt zusammen:

Begebenes Kapital 529 165
Abzuglich: Eigene Aktien
Zurickgenommen von Privataktiondren und

Zentralbanken 74 952

Sonstige 2100

Umlaufende dividendenberechtigte Aktien insgesamt 452 113
Reserven

Die Reserven der Bank setzen sich wie folgt zusammen:

2000 2001
Gesetzlicher Reservefonds 33,1 33,1
Allgemeiner Reservefonds 1259,1 1303,7
Besonderer Dividenden-Reservefonds 68,5 71,5
Freier Reservefonds 1550,9 1726,4
2911,6 3134,7

Die jahrlichen Zuweisungen an die verschiedenen Reservefonds sind in
Artikel 51 der Statuten der Bank geregelt (s. auch Tabelle ,,Entwicklung der
Reservefonds®).
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9. Einlagen

Die Goldeinlagen bei der Bank stammen ausschliel3lich von Zentralbanken.
Die bei der Bank gehaltenen Wé&hrungseinlagen setzen sich wie folgt zu-
sammen:

2000 2001
Zentralbanken
Sicht 3351,8 22937
bis zu 3 Monaten 50119,9 27 176,4
von mehr als 3 Monaten 7 195,8 35 216,9
Andere Einleger
Sicht 71,4 396,8
bis zu 3 Monaten 5164,8 10277
von mehr als 3 Monaten 0,0 1163,3
65 903,7 67 274,8

10. AuRRerbilanzielle Geschafte

a) Derivate

Im Rahmen ihres normalen Geschéfts tatigt die Bank aulerbilanzielle
Finanztransaktionen, u.a. Devisentermingeschafte, Wahrungs- und Zinsswaps,
Forward Rate Agreements, Futures und Optionen. Diese Instrumente
werden zur Absicherung der Zins- und Wahrungsrisiken der Bank bei ihren
Aktiva und Passiva sowie zur Steuerung der Duration ihrer liquiden Aktiva
eingesetzt. Bei der Beurteilung von auf3erbilanziellen Engagements wendet
die Bank dieselben Bonitatskriterien an wie bei allen anderen Anlagen.

Nominalbetrag

2000 2001
Wahrungskontrakte:
Devisenswaps und
-termingeschafte 9291,3 11542,4
Wahrungsswaps 2259,3 1776,1
Zinskontrakte:
Zinsswaps 98425 41 012,6
Forward Rate Agreements und
Futures 15 629,6 21 864,3

Der Nominalwert oder Kontraktwert der verschiedenen Derivate zeigt den
Umfang der Aktivitdten der Bank an den verschiedenen Markten an, er gibt
jedoch keinen Hinweis auf das mit den Geschéaften der Bank verbundene
Kredit- oder Marktrisiko. Der Brutto-Wiederbeschaffungswert samtlicher
Kontrakte, die zu aktuellen Marktwerten einen Gewinn auswiesen, belief
sich zum 31. Mérz 2001 auf GFr. 1 476,1 Mio. (2000: GFr. 354,4 Mio.).
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b) Treuhandgeschéfte

Treuhandgeschafte werden nicht in der Bilanz ausgewiesen, da sie zwar im
Namen der Bank, aber im Auftrag und auf Risiko von Kunden ausgefuhrt
werden.

2000 2001
Nominalwert der fur Kunden
verwahrten Wertpapiere 7 093,0 8 400,5
Fur verschiedene Einleger verwahrtes Gold 666,1 700,3

Pensionssystem und Sparsystem des Personals

Die Bank fuhrt ein Pensionssystem und ein Sparsystem. Die beiden Fonds
sind mit Treuhandfonds vergleichbar, da sie keine eigene Rechts-
personlichkeit haben. Ihre Aktiva werden von der Bank zum alleinigen Nut-
zen der derzeitigen und ehemaligen Personalmitglieder verwaltet, die den
beiden Systemen angeschlossen sind. Samtliche Zahlungen im Rahmen
dieser Systeme werden dem betreffenden Fonds belastet.

Die Bank hat sich verpflichtet, einen Deckungsgrad von mindestens
105% fur beide Fonds aufrechtzuerhalten, und sie haftet letztlich fur alle
Leistungen im Rahmen des Pensions- und des Sparsystems. Der Anteil der
Bank an den Beitragen fur die derzeitigen Personalmitglieder ist jeden
Monat in ihren Verwaltungskosten enthalten.

Am 31. Mérz 2001 betrug der Marktwert der Nettoaktiva des Pensions-
fonds GFr. 256,3 Mio. (2000: GFr. 266,7 Mio.), was einem Deckungsgrad von
117% (2000: 125%) gegeniber dem zuletzt (am 30. September 2000) er-
mittelten jahrlichen versicherungsmathematischen Betrag der Verpflich-
tungen des Fonds entsprach. Der Marktwert der Nettoaktiva des Sparfonds
betrug am 31. Marz 2001 GFr. 23,8 Mio. (2000: GFr. 23,8 Mio.), was einem
Deckungsgrad von 102% (2000: 105%) bezliglich seiner zu diesem Datum
bestehenden Verbindlichkeiten entsprach. Sollte der Deckungsgrad bis zum
30. September 2001, dem nachsten Finanzjahresende fur den Sparfonds,
unverandert bleiben, so muf3te die Bank einen zusatzlichen Beitrag von
GFr. 0,7 Mio. in den Sparfonds einschief3en. Der jiungste Jahresabschlul3
des Pensions- und des Sparfonds wurde fir das Jahr erstellt, das am
30. September 2000 endete.

. Eventualverbindlichkeiten

Einige ehemalige Privataktionare dul3erten sich unzufrieden tber die Hohe
der Entschadigung, die die Bank ihnen im Zusammenhang mit der obligato-
rischen Ricknahme von Aktien, die nicht von Zentralbanken gehalten wer-
den, zahlt. Verschiedene Verfahren sind bei US-Gerichten auf Bundesebene
eingeleitet worden, ein weiteres beim Schiedsgericht in Den Haag. Die Bank
hat erklart, dal3 — sollte das Schiedsgericht den Betrag der Entschadigung
erhdhen — der erhdhte Betrag fur alle zurickgenommenen Aktien gelten
wirde.
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Bericht der Buchprfer

Bericht der Buchprifer
an den Verwaltungsrat und die Generalversammlung
der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Basel

Wir haben die beiliegende Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich einschliel3lich der Anmerkungen dazu
gepruft. Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung sind von der Direk-
tion der Bank in Ubereinstimmung mit den Statuten und den in den Anmer-
kungen unter ,,Wesentliche Rechnungslegungsverfahren* wiedergegebenen
Bewertungsgrundsatzen erstellt worden. Gemafl den Statuten der Bank
besteht unsere Aufgabe darin, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten
Prifung eine unabhangige Beurteilung der Bilanz und der Gewinn- und Ver-
lustrechnung abzugeben und lhnen dartber Bericht zu erstatten.

Unsere AbschluBprifung umfal3te die stichprobenweise Priifung von Nach-
weisen fur die in der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung enthaltenen
Zahlen und sonstigen Angaben. Wir haben alle erbetenen Auskiinfte und Er-
klarungen erhalten, die wir bendtigten, um festzustellen, dal3 die Bilanz und die
Gewinn- und Verlustrechnung frei von wesentlichen Fehlern sind. Wir sind der
Ansicht, dal3 die von uns durchgefuhrten Prufungshandlungen eine ange-
messene Grundlage fur die Abgabe unseres Prifberichts bilden.

Nach unserer Auffassung sind die Bilanz und die Gewinn- und Verlust-
rechnung der Bank fiur Internationalen Zahlungsausgleich, einschliel3lich der
Anmerkungen dazu, ordnungsgemalf erstellt worden und vermitteln fir das
am 31.Marz 2001 abgeschlossene Geschéaftsjahr eine angemessene und

getreue Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage; damit ent-
sprechen sie den Statuten der Bank.

PricewaterhouseCoopers AG

Ralph R. Reinertsen Anthony W. Travis

Basel, 2. Mai 2001
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Flunfjahrestberblick tber die Bilanz
(in Mio. Goldfranken)

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz 1998 1999 2000 2001

Gold

Barren 35473 30371 2801,5| 22654 2195,3

Terminguthaben und Kredite 956,7 | 11224 10772 1240,4 13258

4504,0| 41595 | 3878,7| 35058 | 3521,1

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 384,4 7,8 8,3 11,4 20,3
Schatzwechsel 28134 | 1863,9 | 7314,0| 7853,9| 45978
Terminguthaben und Kredite in Wahrungen 42 355,1 |34 862,2 |32423,0 |41853,9 ({44 796,4
Mit Ruckgabevereinbarung angekaufte

Wertpapiere 884,2 | 2781,0 276,0 | 1268,1 | 3882,0
Staats- und andere Wertpapiere 15651,1 |18517,1 |22 167,9 |20139,9 {18 339,5
Grundstlicke, Gebaude und Geschaftsausstattung - - 124,7 120,7 113,2
Verschiedene Aktiva 200,8 258,7 44,5 82,0 783,7
Aktiva insgesamt 66 793,0 (62 450,2 |66 237,1 |74 835,7 |76 054,0
Eingezahltes Kapital 323,2 323,2 323,2 330,7 330,7
Reserven (nach Verwendung des Reingewinns)

Gesetzlicher Reservefonds 32,3 32,3 32,3 331 331

Allgemeiner Reservefonds 974,9| 1016,3| 11564| 1259,1| 13037

Besonderer Dividenden-Reservefonds 59,5 62,5 65,5 68,5 71,5

Freier Reservefonds 995,1 11574 1351,4 1550,9 17264

2061,8| 22685 | 26056 | 2911,6 | 3134,7

Eigene Aktien (384,0)
Wahrungsumrechnungskonto 351,1 2472 265,4 191,9 56,0
Einlagen

Gold 3836,4| 3473,7| 31926| 28202| 28423

Wéhrungen 57585,6 | 54023,6 | 577058 | 65903,7 | 67274,8

61422,0 |57 497,3 |60898,4 |68723,9 | 70117,1

Mit Rucknahmevereinbarung verauf3erte

Wertpapiere 674,8 30,7 121,5 103,0 990,6
Pensionssystem des Personals 252,6 257,0 - - -
Verschiedene Passiva 1658,7 | 1773,7| 19656 | 2519,9 | 1760,3
Dividende 48,8 52,6 574 54,7 48,6
Passiva insgesamt 66 793,0 |62 450,2 |66 237,1 |74 835,7 |76 054,0
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Funfjahrestberblick Gber die Gewinn- und Verlustrechnung

(in Mio. Goldfranken)

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Nettozinsen und sonstige Geschéaftseinnahmen

Abzuglich: Verwaltungskosten
Verwaltungsrat

Direktion und Personal

Geschéfts- und Biirokosten
Verwaltungskosten vor Abschreibungen
Abschreibungen

Geschaéftsertrag

Abzuglich: Zuweisungen an
Ruickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten

Ruckstellung fur die Gebdudemodernisierung und
die Erneuerung der Geschéftsausstattung

Reingewinn fur das Geschéftsjahr

Dividende

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds

Zuweisung an den Besonderen Dividenden-
Reservefonds

Zuweisung an den Freien Reservefonds

BIZ 71. Jahresbericht

1997 1998 1999 | 2000 | 2001
263,8| 314,9| 3704| 3766| 3387
1,3 1,3 1,3 1,2 1,1
42,9 39,4 40,9 40,6 39,3
16,3 15,0 18,6 19,4 18,5
60,5 55,7 60,8 61,2 58,9
- - 6,0 7,6 81
60,5 55,7 66,8 68,8 67,0
203,3| 259,2| 3036| 3078| 2717
3,0 - - - -
6,0 - - - -
9,0 - - - -
194,3| 259,2| 303,6| 3078| 2717
48,8 52,6 57,4 54,7 48,6
1455 | 206,6| 246,2| 253,1| 2231
41,0 41,3 49,2 50,6 44,6
104,5| 1653| 1970| 2025| 1785
3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
1015 | 162,3| 1940| 199,5| 1755
101,5| 162,3| 1940| 199,5| 1755
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Verwaltungsrat

Urban Backstrom, Stockholm
Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prasident der Bank

Lord Kingsdown, London
Stellvertretender Vorsitzender

Vincenzo Desario, Rom

David Dodge, Ottawa

Antonio Fazio, Rom

Sir Edward George, London

Alan Greenspan, Washington
Hervé Hannoun, Paris

Masaru Hayami, Tokio

William J. McDonough, New York
Guy Quaden, Brussel

Jean-Pierre Roth, Zurich

Hans Tietmeyer, Frankfurt am Main
Jean-Claude Trichet, Paris

Alfons Verplaetse, Brussel

Nout H.E.M. Wellink, Amsterdam
Ernst Welteke, Frankfurt am Main

Stellvertreter

Bruno Bianchi oder Stefano Lo Faso, Rom

Roger W. Ferguson oder Karen H. Johnson, Washington
Jean-Pierre Patat oder Marc-Olivier Strauss-Kahn, Paris
lan Plenderleith oder Clifford Smout, London

Peter Praet oder Jan Smets, Brussel

Jargen Stark oder Stefan Schénberg, Frankfurt am Main

Unterausschuisse des Verwaltungsrats

Konsultativkomitee
Geschéaftsprufungsausschufl3

unter dem Vorsitz von Lord Kingsdown, London
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Oberste Fihrungsebene der Bank

Andrew Crockett
André Icard
Gunter D. Baer

William R. White

Robert D. Sleeper

Renato Filosa

Mario Giovanoli
Gunter Pleines
Peter Dittus

Josef ToSovsky
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Generaldirektor
Stellvertretender Generaldirektor
Generalsekretar, Abteilungsleiter

Volkswirtschaftlicher Berater,
Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung

Leiter der Bankabteilung

Direktor,
Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung

Rechtsberater, Direktor
Stellvertretender Leiter der Bankabteilung
Stellvertretender Generalsekretéar

Vorsitzender,
Institut fir Finanzstabilitat
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