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72. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank flir Internationalen Zahlungsausgleich
am 8. Juli 2002 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Uber das am 31. Marz 2002 abgeschlossene 72. Geschaftsjahr vorlegen.

Der Reingewinn fir das Geschaftsjahr betragt 225,7 Millionen Gold-
franken, verglichen mit 271,7 Millionen Goldfranken im Vorjahr. Nahere
Angaben zum Jahresabschluss flir das Geschaftsjahr 2001/02 finden sich im
Abschnitt ,,Der Reingewinn und seine Verwendung” (S. 193).

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemaf3
Artikel 51 der Statuten der Bank 52,6 Millionen Goldfranken zur Zahlung einer
Dividende von 380 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 26,9 Millionen Goldfranken dem All-
gemeinen Reservefonds, 3,0 Millionen Goldfranken dem Besonderen Dividenden-
Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 143,2 Millionen Goldfranken
dem Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fur das
Geschaftsjahr 2001/02 den Aktionaren am 15. Juli 2002 gezahlt.

Basel, 18. Juni 2002 ANDREW CROCKETT
Generaldirektor
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. Einleitung: Uberraschende Widerstandsfahigkeit
gegenuber unerwarteten Ereignissen

Mit aufeinander folgenden Schocks konfrontiert, haben die Weltwirtschaft und
das weltweite Finanzsystem im letzten Jahr enorme Widerstandsfahigkeit
bewiesen. Hatte es sich bei den anhaltenden Kurskorrekturen an den Aktien-
markten, den Anschlagen vom 11. September, dem Krieg gegen den Terro-
rismus, dem Konkurs von Enron, dem Zusammenbruch des Currency Board in
Argentinien und dem Nahostkonflikt jeweils um isolierte Ereignisse gehandelt,
dann hatte jedes fiir sich vermutlich unerfreuliche wirtschaftliche Neben-
wirkungen gehabt. Alle zusammen hatten aber weit schwerwiegendere
Konsequenzen haben kénnen, denn Wechselwirkungen fiihren oft zu einem
Gesamtergebnis, das viel groRer ist als die Summe seiner Teile. AuRerdem
fielen diese Ereignisse in die Phase eines weltweiten Konjunkturabschwungs,
der sich eine Zeit lang ernsthaft zu beschleunigen drohte.

Verglichen mit dem, was vielleicht zu erwarten gewesen ware, blieb das
System bemerkenswert stabil. Mittlerweile schwacht sich die Weltwirtschaft
keineswegs mehr ab, sondern scheint sich wieder im Aufwind zu befinden.
Und es sind einmal mehr die USA, die offenbar die Erholung anfiihren, auch
wenn sie viele binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte aufzuweisen scheinen.
Auch der Finanzsektor hat flexibel auf die jiingsten Entwicklungen reagiert.
Sogar eine so extreme Ausnahmesituation wie den Terroranschlag ausge-
rechnet auf den New Yorker Finanzbezirk haben die Zahlungsverkehrs- und
Abwicklungssysteme gut verkraftet. Zudem blieben Kredite im Allgemeinen
ohne weiteres verfligbar, wenngleich sie fiir die jetzt bonitatsmaRig niedriger
eingestuften Schuldner teurer wurden. Unter den Erklarungsfaktoren fir
diesen Erfolg sind sicherlich die flankierenden MalBnahmen der Wirtschafts-
politik, insbesondere der Geldpolitik, zu nennen. Aber es ist durchaus maoglich,
dass auch die langjahrigen Bemihungen um die Forderung der Finanzstabilitat
endlich erste Friichte tragen. Insbesondere hat sich die Infrastruktur, auf der
das weltweite Finanzsystem ruht, dank der Aufmerksamkeit, die ihr vor der
Jahrtausendwende gewidmet wurde, mitsamt den dazugehoérigen Ausfall- und
Absicherungsplanen gewaltig verbessert.

Alle diese Entwicklungen sind aul3erst begriiBenswert und dirften sich
auch fortsetzen. Trotzdem ware der Schluss verfriht, dass nun alles in bester
Ordnung sei. Einige der oben geaullerten Beflirchtungen kénnten sich doch
noch bewahrheiten. AulRerdem ist keinesfalls auszuschlie3en, dass etliche
Schocks des letzten Jahres erst auf langere Sicht Folgen nach sich ziehen. Eine
Auswirkung ist aber bereits jetzt allzu sichtbar, namlich die tiefe Erschitterung
des Vertrauens in Marktinformationen wie in Menschen, einer wesentlichen
Voraussetzung flir eine gut funktionierende Wirtschaft. Im Falle Enron stellte
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sich heraus, dass die ausgewiesenen Gewinn- und Verschuldungszahlen ganz
und gar nicht den Tatsachen entsprachen. Das wiederum hat wachsendes
Misstrauen geweckt, nicht nur gegenuber einer innovativen Rechnungslegung
in anderen Unternehmen, sondern sogar gegentber einigen Rechnungs-
legungskonventionen selbst. Dieses Misstrauen hat die Aktienkurse einer
Reihe von Unternehmen bereits stark unter Druck gesetzt, es konnte aber die
Marktbewertungen insgesamt noch mehr nach unten ziehen. Zudem hat der
Fall Enron die fachliche Kompetenz und sogar die ethischen Grundsatze vieler
Verantwortlicher an wichtigen Schaltstellen ernsthaft in Zweifel gezogen. Hier
hat nicht nur eine einzige, sondern eine ganze Heerschar interner und externer
Kontrollfunktionen auf verschiedenen Ebenen versagt. Jedes Mal waren Inte-
ressenkonflikte im Spiel, noch mehr aber das nur allzu menschliche Zaudern,
die richtigen Fragen zu stellen, solange alles reibungslos lief.

Im Falle Japans wurde insbesondere die Genauigkeit der aktuellen
Schatzungen Uber die notleidenden Kredite im Bankensystem angezweifelt wie
auch die Zuverlassigkeit von Marktpreisen, die mancherlei staatlichen Ein-
griffen unterliegen. Auch in Argentinien wurde das Vertrauen erschuttert
— nicht nur wegen der Wahrungsabwertung und der damit einhergehenden
Zahlungsunfahigkeit des Staates, sondern auch wegen der Art und Weise, wie
die Situation gehandhabt wurde. Da Gesetze so geandert wurden, dass die
Glaubiger offen benachteiligt wurden, kamen grundlegende Fragen Uber die
Rechtsstaatlichkeit auf. Im Lichte all dieser Ereignisse wird es zwangslaufig
einige Zeit dauern, bis das Vertrauen hinreichend wiederhergestellt ist.

Doch dabei lassen selbst die dunklen Wolken im Wirtschaftsgeschehen
des vergangenen Jahres teilweise einen Silberstreif am Horizont erkennen.
Sollte in den letzten Jahren, so paradox dies klingt, tatsachlich ein gewisses
Mal an blindem Vertrauen bestanden haben, so hat die Enron-Affare dem
zumindest ein Ende gesetzt. Lehrreich ist auch der Fall Argentiniens, denn er
zeigt, dass die Kosten, die aus der Unterlassung notwendiger wirtschafts-
politischer MalBnahmen entstehen, im Laufe der Zeit drastisch ansteigen
konnen. Bemerkenswert ist ferner, dass der Konkurs von Enron und die
Zahlungsunfahigkeit Argentiniens zugelassen wurden, ohne dass der offent-
liche Sektor massiv eingriff, wie es in der Vergangenheit haufig der Fall
gewesen war. Mittlerweile dirfte unbestritten sein, dass es in solchen
Problemsituationen nicht mehr um die Entscheidung zwischen Rettung und
Abwicklung geht, sondern vielmehr um die Wahl zwischen einer kontrollierten
und einer weniger kontrollierten Abwicklung. Was staatliche Schuldenkrisen
angeht, wurden in dieser letzteren Diskussion in den vergangenen zwolf
Monaten wohl groBere Fortschritte erzielt als in den letzten fiinf Jahren.

Ein schlechtes Jahr fir die Weltwirtschaft

Der letzte Konjunkturzyklus war in mehrerer Hinsicht ungewohnlich. Zunachst
wurde der Aufschwung in einer Reihe von Industrielandern, insbesondere aber
in den USA, durch Entwicklungen unterstitzt, die den Glauben an eine ,neue
Ara” hoéheren Produktivitatswachstums und entsprechender Steigerungen der
Unternehmensgewinne starkten. Das Kreditwachstum, die Preise von
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Vermogenswerten und die Investitionsausgaben stiegen rasch an, vor allem in
den Wirtschaftszweigen, denen man den grof3ten Nutzen aus den jiingsten
technologischen Entwicklungen zuschrieb. Der schlie8lich einsetzende
Abschwung war insofern ebenfalls ungewohnlich, als er nicht in erster Linie
auf eine klassische Straffung der Geldpolitik angesichts zunehmender infla-
tionarer Tendenzen zurlickzufiihren war. Vielmehr folgte er auf einen Einbruch
der Unternehmensgewinne in den USA, in dem sich der eingeschrankte Preis-
setzungsspielraum und der Anstieg der Lohne und Gehalter widerspiegelten.
Somit kamen die realen Produktivitatsgewinne schlie3lich den privaten Haus-
halten zugute. Unter diesen Umstanden und unter der zusatzlichen Last der
steigenden Energiepreise bauten die Unternehmen in den Industrielandern im
Jahr 2001 ihre Lagerbestande deutlich ab und kiirzten ihre Investitions-
ausgaben massiv.

Der Abschwung wurde jedoch durch die aul3erordentliche Robustheit der
Konsumausgaben abgemildert. Dies war deshalb bemerkenswert, weil die
Verbraucher den Risiken einer Abschwachung im Unternehmenssektor
inzwischen weltweit starker ausgesetzt waren. Die privaten Haushalte halten
heutzutage weit grolBere Bestande an Finanzvermogenswerten, nicht zuletzt
durch ihre Beteiligung an Rentenversicherungssystemen mit Beitragsprimat,
die seit Frihjahr 2000 in nicht geringem Mal3e an Wert verloren haben. In
vielen Landern geht zudem die Tendenz starker zu Beschaftigungsvertragen,
die es erleichtern, bei einem Konjunkturabschwung Arbeitnehmer freizusetzen
und die Lohne und Gehalter zu senken. Diese kontraktiven Einfliisse wurden
anscheinend durch anhaltend steigende Preise fiir Wohneigentum in vielen
Landern ausgeglichen; aulRerdem liegen die Preise vieler Finanzvermoégens-
werte weiterhin deutlich héher als vor fiinf oder zehn Jahren.

Dass der Abschwung und die sich abzeichnende Erholung in der Welt-
wirtschaft im Gleichlauf erfolgten, wurde bisweilen als Beleg fir eine starkere
Globalisierung interpretiert. In einem von den Unternehmensgewinnen
gepragten Konjunkturzyklus ware tatsachlich — insbesondere angesichts des
Umfangs der transatlantischen Fusionen und Ubernahmen im letzten Jahr-
zehnt — ein starkerer Gleichlauf zwischen Europa und Nordamerika zu erwar-
ten. Wie schon erwahnt, stand die jungste Entwicklung in den Industrielandern
Uberdies unter dem Vorzeichen gemeinsamer Schocks. Bevor nun aber der
Schluss gezogen wird, dass sich die Welt grundsatzlich gewandelt habe, sei
daran erinnert, dass synchrone Konjunkturzyklen in den siebziger und
achtziger Jahren sehr verbreitet waren. AuBerdem konnte die langwierige
Rezession in Japan zeitweise eine synchrone Abwartsbewegung vermuten
lassen, auch wenn andere Volkswirtschaften aus vollig anderen Griinden in
einen Abschwung geraten waren.

Der Wirtschaftsentwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften lagen
im Wesentlichen dieselben kontraktiven Krafte wie in den Industrielandern
zugrunde, wenngleich in jeweils recht unterschiedlichem Ausmal3. In Ostasien
war der negative Effekt besonders deutlich, da viele Lander dort stark von
Exporten von Erzeugnissen aus dem IT-Bereich abhangig sind. Die Volkswirt-
schaften Lateinamerikas — mit Mexiko als erwahnenswerter Ausnahme - sind
starker geschlossen und bekamen die aul3enwirtschaftlichen Einflisse weniger
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zu spuren. Viele Lander Mitteleuropas schienen beinahe immun gegen den
Abschwung zu sein, und in Russland war das Wachstum, begunstigt durch
Strukturreformen und anhaltend hohe Einnahmen aus dem Olgeschaft, sogar
hoher als erwartet.

Gleichzeitig wurde die Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften durch viele - teils positive, teils negative — spezifische Einfluss-
faktoren gepragt. Zu den positiven gehoren sicherlich der anhaltende Boom in
China und das zwar abgeschwachte, aber weiterhin betrachtliche Wachstum in
Indien. Sogar in Indonesien gab es im letzten Jahr erste Anzeichen dafiir, dass
die Wirtschaft wieder anziehen konnte. Diese begriiRenswerten Entwicklungen
brachten einer gro3en Anzahl von Menschen, von denen viele immer noch in
bitterer Armut leben, spirbaren Nutzen. Am anderen Ende des Spektrums
standen die aullerst kostspieligen Wirtschaftskrisen in der Tirkei und in
Argentinien, die neben grundlegenden Ahnlichkeiten aber auch einige Unter-
schiede aufwiesen.

Das seit langem bestehende fundamentale Problem in Argentinien wie in
der Turkei war die 6ffentliche Haushaltslage. In beiden Landern wurde zudem
die Vertrauenskrise letzten Endes durch das Zusammenwirken eines Uber-
malig starren Wechselkursregimes und eines gegeniiber Wechselkursande-
rungen anfalligen Bankensystems ausgelOst. Daraufhin kam es zu einer Flucht
sowohl inlandischen als auch auslandischen Kapitals. Im Falle der Turkei
wurde mit dem IWF bald ein akzeptabler und im Wesentlichen traditioneller
Losungsansatz vereinbart. Der Fall Argentiniens erwies sich jedoch als weitaus
schwieriger, und zwar aufgrund der hohen Dollarisierung, des Ausmal3es der
Zahlungsunfahigkeit und der Konflikte zwischen den verschiedenen Organen
und Instanzen des argentinischen Staatswesens. Das unberechenbare und
kontraproduktive Eingreifen der Regierung in das Geschaft des — iberwiegend
in auslandischer Hand befindlichen — Bankensystems zwang dann sowohl das
Zahlungsverkehrssystem als auch die Volkswirtschaft geradezu in die Knie.

Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors gegentiber Schocks

Vor dem Hintergrund dieser dramatischen Ereignisse tUiberrascht es kaum, dass
sich die Weltwirtschaft 2001 abschwachte. Gegen Ende des ersten Halbjahrs
2002 sieht es jedoch danach aus, dass dieser Abschwung relativ mild aus-
gefallen ist und bereits eine breit abgestlitzte weltweite Erholung im Gang
sein durfte, die am deutlichsten in Nordamerika sichtbar ist, aber in Ostasien
und Europa ebenfalls an Kontur gewinnt. Damit einhergehend wurden auch
die im Rahmen von Expertenbefragungen erhobenen Prognosewerte nach
oben revidiert. Sowohl im Abschwung als auch im Aufschwung spielten
Lagerbestandsveranderungen, insbesondere im IT-Sektor, eine entscheidende
Rolle, doch gibt es erste Anzeichen dafiir, dass sich neben der Produktivitat
und den Unternehmensgewinnen auch die Endnachfrage beleben dirfte.
Erwahnenswert ist ferner, dass die Schocks in der Tirkei und in Argentinien
nur sehr begrenzte Ansteckungseffekte auf andere aufstrebende Volkswirt-
schaften hatten. Im Folgenden wird auf einige Griinde dafiir sowie auf weitere
positive Entwicklungen im Berichtszeitraum eingegangen.
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Ein Grund fir den glinstigen wirtschaftlichen Fortgang war die
Widerstandsfahigkeit des weltweiten Finanzsystems. Vor allem erwies sich die
Infrastruktur des Systems als robust. Die Ereignisse des 11. September beein-
trachtigten die Aktien-, Festzins- und Repomarkte in den USA rund eine Woche
lang, aber das weltweite System funktionierte einwandfrei, selbst unmittelbar
nach den massiven Stérungen an einem flihrenden Finanzplatz der Welt. Auch
nach dem Zusammenbruch von Enron, einem der weltgro3ten Energie-
handelsunternehmen, lief der Handel am Energiemarkt reibungslos weiter.
Und trotz all dieser Ausnahmeereignisse erwiesen sich eine ganze Reihe neuer
Finanzkonstrukte, darunter Zweckgesellschaften und Mechanismen zur Uber-
tragung von Kreditrisiken, in rechtlicher Hinsicht als stabil.

Zudem war die Reaktion an den einzelnen Finanzmarkten von einer
nuchternen Beurteilung der sich wandelnden Umstande gepragt. Es kam nicht
zu einer panikartigen Flucht in die Liquiditat wie nach dem LTCM-Debakel und
der Russland-Krise 1998. An den groRen Aktienmarkten in Nordamerika und
Europa setzte sich der bereits seit langem anhaltende Kursverfall bis zum
Herbst 2001 fort, aber bald nach dem Einbruch infolge des 11. September
zogen die Kurse wieder an, als sich die Wirtschaftsaussichten aufhellten. Die
Kursrallye hielt schliel3lich bis ins Jahr 2002 an, bevor sie — auf im langfristigen
Vergleich sehr hohen Bewertungsniveaus — nach den Enthillungen um Enron
und zunehmend pessimistisch stimmenden Meldungen Uber die Entwicklung
der Unternehmensgewinne ins Stocken geriet. Die meisten anderen Aktien-
markte auf beiden Seiten des Atlantiks wiesen ahnliche Schwankungen auf.
Die Kurse fielen, stiegen und fielen dann wieder, im Einklang mit dem an- und
abschwellenden Optimismus hinsichtlich der US-Wirtschaft, wahrend davon
abweichende Aussichten fiir Europa weitgehend ignoriert wurden. Unter dem
Strich fiihrte dies jedoch dazu, dass die nominalen Kosten fiir die Mittel-
aufnahme an den Markten fir Unternehmensanleihen im vergangenen
September auf historische Tiefstande sanken und sich seither bemerkenswert
wenig verandert haben.

An einigen anderen Markten kam es zu deutlicheren Anspannungen. Am
starksten war der US-Commercial-Paper-Markt betroffen. Schuldner der
niedrigen Bonitatsklassen hatten praktisch keinen Zugang mehr zum Markt;
andere wiederum mussten hohere Zinssatze zahlen. Der Umlauf an
Commercial Paper von Wirtschaftsunternehmen ist im letzten Jahr starker
geschrumpft als je zuvor. Viele Unternehmen konnten jedoch auf bereits aus-
gehandelte Fazilitaten bei ihren Banken zuriickgreifen, wenngleich dies den
Banken aufgrund der wahrend des Abschwungs bereits erlittenen Kreditaus-
falle immer groRBere Sorgen bereitete. Mit einem Absatz in Rekordhéhe ent-
wickelte sich der Markt fir Unternehmensanleihen dagegen zu einer noch
ergiebigeren Finanzierungsquelle. Die langlaufenden Anleihen sind zwar teurer
als kurzfristige Papiere, dirften aber die Liquiditatssorgen der Unternehmen
fir eine Weile lindern helfen.

Zwei weitere Merkmale der jingsten Geschehnisse unterstreichen die
Widerstandsfahigkeit des weltweiten Finanzsystems ebenfalls. Erstens hatten
die Verbraucher in vielen Industrielandern erheblich leichteren Zugang zu
Konsum- und Hypothekenkrediten. Dabei nutzten sie diese Kredite zur Tilgung
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kostspieligerer Schulden und zur Steigerung der Konsumausgaben. Eine
ahnliche, wenn auch langst nicht so weit fortgeschrittene Entwicklung zeigte
sich in einer Anzahl groBBer aufstrebender Volkswirtschaften, darunter China,
Indien, Korea und Mexiko. In Landern mit zunachst niedrigen inlandischen
Sparquoten war aufgrund dieser Entwicklungen zumindest teilweise zusatz-
liches Kapital aus dem Ausland nétig. Insbesondere in den USA veraulRerten
staatlich unterstiitzte Hypothekeninstitute Anleihen mit groBem Erfolg direkt
an auslandische Anleger.

Auch der zweite bemerkenswerte Aspekt der jingsten Ereignisse im
Finanzsektor bezog sich auf die internationalen Kapitalstrome. In einem
globalen Umfeld, das bei den Anlegern wohl zu verstarkter Risikoscheu gefiihrt
haben dirfte, hatte es fir Lander mit Leistungsbilanzdefiziten plotzlich
schwieriger werden konnen, an Auslandsfinanzierungen heranzukommen.
Dies war jedoch nicht der Fall. Betrachtet man die Industrielander, so konnte
z.B. der Auslandsfinanzierungsbedarf der USA weiterhin problemlos gedeckt
werden. Dies galt insgesamt auch fir die aufstrebenden Volkswirtschaften.
Zwar fuhrten die Banken ihre Auslandskreditvergabe weiter zurlick, aber
international tatige Banken setzten im Kreditgeschaft mit aufstrebenden Volks-
wirtschaften schon seit langem immer starker auf Prasenz und Refinan-
zierungsquellen vor Ort. Zu den internationalen Anleihemarkten hatten die
meisten Schuldner dagegen weiterhin problemlos Zugang. Bei als solide
eingeschatzten Landern wie Korea und Mexiko verringerten sich die Renditen-
aufschlage fiir Staatsschulden im Berichtszeitraum sogar; flir Lander wie die
Turkei, Argentinien und Venezuela jedoch galt das — bisweilen extreme -
Gegenteil. Direktinvestitionen flossen au3erdem weiterhin in eine Anzahl be-
sonders in der Gunst der Investoren stehender Lander, darunter vor allem
Brasilien, China und Mexiko. In einer Reihe von aufstrebenden Volkswirt-
schaften stiegen zudem auch die Aktienkurse. Das Gesamtbild war somit
— glucklicherweise — weit entfernt von der undifferenzierten Ansteckung, die
manche als Folge der Krisen in der Tlrkei und in Argentinien beflirchtet
hatten.

Grunde fur die Widerstandsfahigkeit der Weltwirtschaft

Warum zeigten sich die Weltwirtschaft und das weltweite Finanzsystem so
widerstandsfahig? Wirtschaftspolitische Initiativen dlrften diese Frage
zumindest zum Teil beantworten. Eine expansive makrookonomische Politik
trug sicherlich zur Stitzung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bei. Viel-
leicht auf etwas spekulativerer Grundlage beruht die Auffassung, dass die in
den letzten Jahren ergriffenen Malinahmen zur Forderung der Finanzstabilitat
allmahlich ihre Wirksamkeit unter Beweis stellen. Und viele Lander haben,
wenngleich noch immer nicht so stark beachtet, in jingerer Zeit Schritte unter-
nommen, um die Arbeits- und Gltermarkte zu deregulieren und die Produkti-
vitat zu steigern. Die Vorteile einer solchen Politik wurden schon immer u.a. in
einem stabileren und im Durchschnitt hoheren Wirtschaftswachstum gesehen.

Die sichtbarste Initiative war die kraftige Lockerung der Geldpolitik in
fast allen Landern. Zwar bereiteten die Zweitrundeneffekte vorangegangener
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Olpreissteigerungen teilweise noch Sorgen, doch wurden die eigentlichen
inflationaren Tendenzen allgemein als gedampft eingeschatzt. Dies verlieh den
Wahrungsbehorden betrachtlichen Spielraum, der von vielen auch energisch
genutzt wurde.

Am meisten galt dies fur die USA, wo die Notenbankzinsen im vergan-
genen Jahr wiederholt stark gesenkt wurden und seither auf einem im lang-
fristigen Vergleich sehr tiefen Niveau gehalten werden. Ein wichtiger
Einflussfaktor diirfte dabei der Eindruck gewesen sein, dass eine Reihe der
traditionellen Wirkungskanale der Geldpolitik nicht wie erwartet funktionierten.
Als die kurzfristigen Satze sanken, gingen auch die langfristigen Satze leicht
zurlck, stiegen dann aber wieder an, und der effektive Wechselkurs des Dollars
erhohte sich ebenfalls. Die Aktienkurse fielen weiter, allerdings wohl lang-
samer, als es ohne die geldpolitische Lockerung der Fall gewesen ware.
Obwohl die Federal Reserve erkannte, dass diese Entwicklungen zum Teil auf
die optimistische Zukunftseinschatzung der Marktteilnehmer zurlickzufiihren
waren, sah sie offenbar dennoch gute Griinde fir ein energisches Vorgehen.
Ein zweiter Einflussfaktor durften die Lehren aus der Erfahrung Japans
gewesen sein. Bei fallenden Preisen und praktisch an der Nullzinsgrenze
liegenden Nominalzinssatzen sind ein schrittweiser Anstieg der Realzinssatze
und eine reale Erhohung der Schuldenlast allzu nahe gerickt. Darlber hinaus
ist es in Japan trotz einer Vielzahl anderer, weniger gebrauchlicher geld-
politischer MaRnahmen, darunter mehrmaliger Ausweitungen der Geschafts-
bankeinlagen bei der Zentralbank, bisher nicht gelungen, eine Wende herbei-
zuflihren.

Auch die EZB ermaligte in Anbetracht der Wirtschaftslage den
Notenbankzins. Absolut gesehen war die Senkung jedoch von begrenztem
Umfang, da die an den Verbraucherpreisen gemessene Inflationsrate hart-
nackig uber dem Zielbereich blieb. Aul3erdem schwachte sich das Wirtschafts-
wachstum im Euro-Raum lber den grof3ten Teil des Jahres 2001 eher weniger
ab als in den USA. Ein ahnliches Bild zeigte sich in den meisten Industrie-
landern mit explizitem Inflationsziel sowie in vielen aufstrebenden Volkswirt-
schaften. Die zunehmende Anwendung flexibler (wenngleich in einigen Fallen
stark kontrollierter) Wechselkursregime in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften bot einen neuen potenziellen Transmissionskanal fiir die geld-
politische Lockerung. In welchem Mal3e diese neue Freiheit genutzt werden
konnte, hing natirlich sehr stark von der Glaubwirdigkeit der Geld- und
Wahrungspolitik in den betreffenden Landern ab. Pauschal betrachtet und
weitgehend im Einklang mit friiheren Erfahrungen waren die Zentralbanken in
Asien in ihrem Spielraum weniger eingeschrankt als in Lateinamerika.

Eine expansive Fiskalpolitik trug ebenfalls zur Stitzung der Weltwirtschaft
bei. Insgesamt hatten Lander mit einer erfahrungsgemaf solideren Haushalts-
filhrung mehr Handlungsspielraum, wahrend jene, die in der Vergangenheit
hohe Schulden angehauft hatten, sich mit weniger zufrieden geben mussten.
Das Spektrum reichte von betrachtlichen Erhéhungen des strukturellen Defizits
in den USA bis hin zu aktiven Einschrankungen im Falle Japans. Die Lander
des Euro-Raums sahen sich in der Lage, innerhalb der Vorgaben des
Stabilitats- und Wachstumspaktes Steuersenkungen vorzunehmen, ohne ihre
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langfristige Verpflichtung auf einen insgesamt neutralen fiskalpolitischen Kurs
zu gefahrden. Auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften war die Lage recht
unterschiedlich. Wahrend in Asien viele Regierungen die Fiskalpolitik erheblich
lockerten, war dies in etlichen lateinamerikanischen Landern nur bedingt
maoglich, da der Wechselkurs unter Druck stand oder die Gesetzgebung — nach
Jahren mangelnder Haushaltsdisziplin — auf die Einhaltung fiskalpolitischer
Verantwortung abzielte. Mexiko beispielsweise litt sehr unter dem Konjunktur-
einbruch in den USA, musste aber seine riicklaufigen Steuereinnahmen infolge
niedrigerer Olpreise im Jahr 2001 durch Ausgabenkilrzungen auffangen.

Warum passten sich die Finanzmarkte den Verhaltnissen im Berichtszeit-
raum so ohne weiteres an? Die niedrigeren Notenbankzinsen spielten dabei
sicherlich eine Rolle. Hinzu kommt aber, dass die Finanzmarkte in vielen
Landern nach der langjahrigen Deregulierung jetzt erheblich vielseitiger und
flexibler sind. Die Unternehmen - vor allem in Nordamerika und Europa —
konnten alternative Finanzierungsmaglichkeiten in Anspruch nehmen, als im
Laufe des letzten Jahres ihre herkdommlichen Quellen versiegten. In vielen
Landern sahen sich die privaten Haushalte aul3erdem in der Lage, Konsumaus-
gaben in ihrer langfristigen Konsumplanung vorzuziehen, indem sie sich auf
neuen Markten Mittel beschafften. Zum Teil war dies ein willkommenes
Nebenprodukt der steigenden Preise fiir Wohneigentum und der grofReren
Verfligbarkeit von Sicherheiten. Dariiber hinaus jedoch kénnen die Finanz-
institute ihre Risikoengagements aus diesen neuen Krediten heute mit Hilfe
von Risikotransferinstrumenten besser weitergeben. Dank der Derivativmarkte,
insbesondere der rasch wachsenden Markte fiir die Ubertragung von Kredit-
risiken, mussten ferner viele Wirtschaftsakteure die Folgen der verschiedenen
Schocks, denen sie in jliingerer Zeit ausgesetzt gewesen waren, nicht allein
tragen, sondern konnten sie mit vielen anderen teilen.

Insgesamt betrachtet, wird der Finanzierungsbedarf in der letzten Zeit
starker Uber den Markt gedeckt als tiber Finanzintermediare wie Banken. Damit
ist die Wahrscheinlichkeit von Kollateralschaden durch die Weitergabe von
Schocks Uber das Zahlungsverkehrssystem gesunken, wenn auch natdrlich
nicht verschwunden. Nach den Terroranschlagen des 11. September hatten die
Markte durchaus zusammenbrechen kdnnen, wenn nicht die Federal Reserve
und in geringerem Male auch andere Zentralbanken mit reichlichen
Liquiditatsspritzen eingegriffen hatten, um sicherzustellen, dass Zahlungs-
verpflichtungen erfiillt werden konnten.

Eng damit zusammenhangend stellt sich die Frage, warum die Krisen in
der Tlrkei und in Argentinien kaum Ansteckungseffekte auf die Markte hatten.
Der Hauptgrund ist sicherlich die mittlerweile groBere Verbreitung flexibler
Wechselkursregime. Aul3erdem bahnten sich beide Krisen Uber einen recht
langen Zeitraum an, sodass die auf aufstrebende Volkswirtschaften spezia-
lisierten Anleger ihre Mittel relativ kontrolliert umschichten konnten. Auch
scheint es in den aufstrebenden Volkswirtschaften nach den vorangegangenen
Krisen viel weniger Anlagen mit hohem Fremdfinanzierungsanteil gegeben zu
haben. Das dirfte damit zusammenhangen, dass groRe Macro-Hedge-Fonds
in den letzten Jahren eine geringere Rolle gespielt haben. Von erheblicher
Bedeutung war aber anscheinend auch, dass die Anleger zunehmend zwischen
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guten und schlechten Krediten zu differenzieren wissen und ihre Mittel ent-
sprechend platzieren.

Darin spiegelt sich eine weitere grundlegende Veranderung wider, die
das Verhalten der Finanzinstitute in den letzten Jahren beeinflusst und auf
diese Weise das Funktionieren der Markte verbessert hat. Die Finanzinstitute
scheinen allgemein viel risikobewusster geworden zu sein, insbesondere was
die Gefahren einer Beleihung gewerblicher Immobilien betrifft. Sie haben neue
und verfeinerte Risikomessverfahren entwickelt und erhebliche Fortschritte bei
der Implementierung wirksamer Risikomanagementsysteme erzielt. In
Landern, wo die Risiken schon seit einiger Zeit differenzierter bewertet
wurden, waren die Bilanzen der Finanzinstitute wesentlich besser fur den
Konjunkturabschwung geristet.

Dieser Wandel in der Risikokultur ist zum Teil dem Basler Ausschuss fir
Bankenaufsicht sowie den Bemihungen der entsprechenden Gremien im
Versicherungs- und im Wertpapierbereich zu verdanken. Zwar werden die
Grundsétze fiir eine wirksame Bankenaufsicht weiterhin revidiert und Uber-
arbeitet, und die Arbeit an der Neuen Eigenkapitalvereinbarung ist noch
nicht abgeschlossen, aber die Zusammenarbeit bei der Entwicklung dieser
Standards hat sich bereits als immens nutzlich erwiesen. Gleichermal3en
wertvoll war die aktive Beteiligung des IWF und der Weltbankgruppe an der
Beurteilung der Einhaltung dieser Standards in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften sowie ihre Unterstlitzung der betreffenden Staaten bei notwendigen
Verbesserungen. Uberdies wurden erganzende Schritte unternommen, um
sowohl das Funktionieren der Markte als auch die Marktinfrastruktur zu
starken. Dennoch bleibt viel zu tun, um die verbleibenden Anfalligkeiten im
Finanzsektor zu beheben. Hierauf wird in den Schlussbemerkungen des
vorliegenden Jahresberichts noch einzugehen sein.

Im letzten Jahr wurden zudem weitere Moglichkeiten ausgelotet, um
sowohl auf nationaler als auch auf globaler Ebene die Zusammenarbeit
zwischen offiziellen Vertretern mit dem besonderen Anliegen der Finanz-
stabilitat zu verbessern. Die G10-Zentralbankprasidenten und die Leiter der
ubrigen Bankenaufsichtsinstanzen tauschen sich jetzt regelmal3iger aus als
friher. Damit soll nicht zuletzt auf beiden Seiten das Verstandnis fur die Vor-
teile gefordert werden, die sich ergeben, wenn nicht nur die Soliditat der
einzelnen Institute im Auge behalten wird, sondern auch die Frage, inwieweit
das System als Ganzes allgemeinen Schocks ausgesetzt sein konnte. Diese
Diskussionen erganzen aullerdem auf sinnvolle Weise jene im Forum fir
Finanzstabilitat (FSF), das ein noch breiteres internationales Netz fir die
Behandlung solcher Fragen geknlipft hat. Im vergangenen Jahr begann das
FSF auch regionale Sitzungen zu organisieren. Diese dienen u.a. dem Gedan-
kenaustausch Uber bestehende Schwachstellen sowie tiber die Art und Weise,
wie die Einfihrung internationaler Finanzstandards zu deren Abbau beitragen
konnte. Das FSF lasst sich in seiner Arbeit von dem zentralen Gedanken leiten,
dass effiziente und stabile inlandische Finanzsysteme den einzelnen Landern
enorme Vorteile bringen wiirden. Dieses Eigeninteresse der Lander — und nicht
etwa das Bediirfnis, zu irgendwelchen vagen internationalen Bemihungen
beizutragen — wird als wichtigste Motivation fir inlandische Finanzreformen
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gesehen. Das FSF arbeitet aber auch daran, das Verstandnis der Markt-
teilnehmer fiir die Bedeutung dieser Standards zu fordern, damit im Laufe der
Zeit diejenigen, die sie einhalten, an den Kapitalmarkten zunehmend belohnt
werden, die anderen aber groRere Nachteile in Kauf nehmen miissen.

SchlieBlich — so paradox es angesichts der Ereignisse in Argentinien
scheinen mag — waren im letzten Jahr auch bei der Festlegung kontrollierterer
Verfahren fiir die Uberwindung staatlicher Liquiditatskrisen einige Fortschritte
zu verzeichnen. Das chaotische Geschehen in Argentinien dlrfte hierzu sogar
beigetragen haben. Nach langjahriger Uneinigkeit zwischen manchen
wichtigen Industrielandern lassen die jliingsten G7- und G10-Kommuniqués
erkennen, dass inzwischen ein erheblicher Konsens lber die einzuschlagende
Richtung besteht. Zwar konnen die vollstandige Einigung und die entspre-
chende Umsetzung durchaus noch Jahre dauern, und der Teufel steckt — wie
stets — im Detail, aber es scheint jetzt doch mehr Anlass zu Optimismus
vorhanden zu sein, dass tatsachlich konkrete Ergebnisse erzielt werden
konnen, als dies lange der Fall war.

12 BIZ 72. Jahresbericht



Kraftiger
Wachstums-
rickgang im
Welthandel

ll. Entwicklung in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Schwerpunkte

In den fortgeschrittenen Industrielandern setzte im Laufe des Jahres 2001 ein
ungewoOhnlich plotzlicher und gleichlaufender Konjunkturabschwung ein.
Dabei kam das Wachstum des Welthandels zum Stillstand. Der Abschwung
ging vom Unternehmenssektor aus, wo der Einbruch bei Gewinnen und
Aktienkursen einen deutlichen Riickgang der Anlageinvestitionen und Lager-
bestande ausloste. Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen wurden
differenzierter, da Unternehmen mit niedrigen Bonitatseinstufungen hohere
Zinsaufschlage in Kauf nehmen mussten. Im Gegensatz dazu blieb die Nach-
frage der privaten Haushalte, insbesondere in den USA und anderen
englischsprachigen Landern, robust. Die Stabilitat der Ausgaben der privaten
Haushalte war zum Teil auf steigende Preise fiir Wohneigentum und giinstige
Kreditbedingungen zuriickzufiihren.

In den ersten Monaten des Jahres 2002 verbesserte sich die Welt-
konjunktur infolge eines langsameren Abbaus der Lagerbestande und durch-
greifender wirtschaftspolitischer MalBnahmen betrachtlich. Die Anlage-
investitionen haben sich noch nicht erholt; die Ertragslage der Unternehmen
ist weiterhin schlecht, und die Verschuldung erscheint in einigen Landern fur
diese Phase des Konjunkturzyklus hoch. Die Inflationserwartungen sind offen-
bar trotz hoherer Olpreise auf niedrigem Niveau verankert, sodass die Noten-
bankzinssatze tief gehalten werden kénnen.

Konjunkturabschwung im Jahr 2001

Das Wirtschaftswachstum in den wichtigsten Industrielandern begann sich
Mitte 2000 zu verlangsamen und schwachte sich im vergangenen Jahr spur-
bar weiter ab (Tabelle 1l.1). In den USA hatte sich der Konjunkturabschwung
zuerst abgezeichnet, und zwar insbesondere im Hochtechnologiebereich. Der
darauf folgende Wachstumsriickgang im Welthandel fiel besonders kraftig aus
(Grafik 1.1), was die ungewohnliche Synchronitat des Konjunkturabschwungs
verdeutlicht. Ein wesentliches Merkmal des Abschwungs ist, dass er offenbar
nicht durch eine geldpolitische Straffung ausgelost wurde. Vielmehr redu-
zierten die Unternehmen im Anschluss an — und teilweise bedingt durch -
erhebliche Gewinneinbul3en ihre Lagerbestande und Investitionen betracht-
lich. Im Gegensatz dazu blieben der private Verbrauch und der Wohnbau
deutlich lebhafter als in friiheren Abschwungphasen. Die gegenlaufigen
Trends bei den Ausgaben der Unternehmen und der privaten Haushalte
waren teilweise auf unterschiedliche Rahmenbedingungen zurickzufihren.
So standen Uberschiissige Kapazitaten und ricklaufige Gewinne auf der
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Wachstum und Inflation

Reales BIP Verbraucherpreise'
1991—2ooo| 2001 | 20022 1991—2ooo| 2001 | 20022

Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

USA 3,2 1,2 2,8 2,8 2,8 1,6
Euro-Raum 2,0 1,56 1,3 2,6 2,5 2,0
Japan 1,4 -0,4 -1,0 0,8 -0,7 -1,0
Vereinigtes Konigreich 2,3 2,2 1,8 3,2 2,1 2,2

Fortgeschrittene
Industrielander 2,5 1.1 1,7 2,4 21 1,4

1 Vereinigtes Konigreich: Einzelhandelspreise ohne Hypothekenzinszahlungen. 2 Im Mai veroffent-
lichter Prognosemittelwert aus Expertenbefragungen.

Quellen: © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.1

Unternehmensseite in krassem Gegensatz zu den steigenden Immobilien-
preisen und den anhaltend hohen Realeinkommenszuwachsen der privaten
Haushalte. Die relativ glinstigen Kreditbedingungen fiir die privaten Haushalte
beglinstigten den Verbrauch und den Wohnbau.

Internationale Verflechtungen

Der jungste Konjunkturabschwung zeichnete sich dadurch aus, dass er
offenbar starker synchron verlief als die Rezession Anfang der neunziger Jahre
(Grafik 11.2). Dies konnte bedeuten, dass die Konjunkturzyklen im Zuge der
wirtschaftlichen Globalisierung heute enger korreliert sind; es gibt jedoch auch
andere plausible Erklarungsansatze.

Der unmittelbarste Kanal fiir die Ubertragung von Schocks auf andere
Lander ist der AuRenhandel. Infolge der grofBeren Spezialisierung in den
unterschiedlichen Produktionsphasen hat sich in den heutigen Volkswirt-

Produktion, Handel und Preise weltweit’

Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent

1 Produktion? 15
—— Auflenhandelsvolumen3
— Preise#

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

12002: IWF- und OECD-Prognosen. 2 Reales BIP. 3 Giiter und Dienstleistungen. * Ausfuhrpreise von
Industrieglitern aus OECD-Landern auf US-Dollar-Basis.

Quellen: IWF; OECD. Grafik I1.1
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Finanzkanale

Gleichlauf der Konjunkturzyklen’

Industrielle Produktionsliicke2 Aktienkurse3
USA gegeniiber:
0,6 = Euro-Raum 0,8
— Japan
03 0,6
0 0,4
e b b b b e8] Lo bbb b baa [ 02
71 75 8 8 9 95 00 75 80 8 90 95 00

1Gleitende Korrelationskoeffizienten tber ein 8-Jahres-Fenster. 2 Abweichung der tatsachlichen Daten
vom Trend gemaR Hodrick-Prescott-Filter auf Monatsdaten. 3 Basierend auf Veranderungen gegeniiber
dem Vormonat.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.2

schaften der Anteil der AulBenhandelsstrome an der gesamtwirtschaftlichen
Produktion erhoht (Tabelle 11.2). Zudem |6sen sektorspezifische Schocks wegen
der vertikalen Integration international ahnliche Schwankungen der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion aus. Ein zweites, damit zusammenhangendes
Merkmal der Globalisierung ist, dass sich die Unternehmen an den aus-
landischen Markten starker etabliert haben, was sich in den wachsenden
Direktinvestitionsstromen Ulber die gesamten neunziger Jahre zeigt. Storungen
in einer wichtigen Volkswirtschaft wirden somit auf die konsolidierten
Gewinne multinationaler Konzerne driicken und sie veranlassen, ihre Aus-
gaben weltweit anzupassen. Des Weiteren kdnnte eine Stérung in einem Land
die Konjunkturerwartungen in den Volkswirtschaften der Handelspartner
beeintrachtigen und hierdurch eine schnellere Korrektur von Lagerbestanden,
Investitionsplanen und Beschaftigung auslosen.

Auch die Finanzkanale dirften an Bedeutung gewonnen haben. Die lang-
fristigen Zinssatze tendieren zu gleichlaufenden Bewegungen. Zudem ist die

AuRenhandelsanteile’

1981-90 1991-2000 2000 2001
in Prozent des BIP
USA 9,3 11,4 13,0 11,9
Euro-Raum? 14,8 15,0 19,3 19,3
Japan 11,3 9,1 10,0 10,1
Vereinigtes Konigreich 26,1 271 29,0 28,2
Kanada 26,0 35,1 42,9 40,7
Australien 16,5 19,6 22,4 22,2
Schweden 32,2 35,7 44,5 43,5
Schweiz 35,8 36,1 44,0 44,2

" Durchschnitt der Exporte und Importe von Gutern und Dienstleistungen. 2 Ohne intraregionalen
Handel.

Quellen: EZB; OECD; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.2
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Korrelation der Aktienkurse in den groBeren Industrielandern im Laufe der Zeit
gestiegen. Dies dirfte die Synchronitat der Konjunkturzyklen auf zweierlei
Weise verstarkt haben. Da die Preise an den Finanzmarkten schnell auf Ver-
anderungen der makrookonomischen Bedingungen reagieren, beschleunigen
sie die Ubertragung von landerspezifischen Stérungen auf andere Volkswirt-
schaften. Dariiber hinaus haben die Kapitalmarkte in den letzten Jahrzehnten
an Bedeutung gewonnen. Zwar weisen die Finanzstrukturen und Unter-
nehmensbilanzen in den einzelnen Landern weiterhin grof3e Unterschiede auf,
und der Einfluss der Kapitalmarkte ist in den englischsprachigen Landern im
Allgemeinen groRer als im Euro-Raum oder in Japan. Dennoch schlagen
veranderte Bedingungen an den zunehmend miteinander korrelierten Finanz-
markten heute wahrscheinlich deutlicher und zeitgleicher auf die Inlands-
nachfrage durch als friiher.

Ungeachtet dieser langfristigen Tendenzen dirfte der eigentliche
konjunkturelle Gleichlauf geringer sein, als es die Entwicklungen im Jahr 2001
vermuten lassen. Erstens kamen im jungsten Konjunkturabschwung ver-
schiedene voriibergehende und moglicherweise umkehrbare gemeinsame
Einflussfaktoren zum Tragen. Hohere Olpreise 1999 und 2000 (Tabelle 11.3)
lieBen die Importpreise steigen und die Unternehmensgewinne sinken, was
sowohl den privaten Verbrauch als auch die Unternehmensausgaben dampfte.
Auch wurde 1999/2000 in den meisten Landern die Geldpolitik gestrafft.
Vielleicht am einflussreichsten war jedoch das Platzen der Blase bei den
Hochtechnologiewerten, mit dem sich die Bedingungen an den weltweiten
Kapitalmarkten drastisch und synchron verschlechterten. Durch den darauf
folgenden steilen Riickgang der Anlageinvestitionen der Unternehmen und der
Lagerbestande - Nachfragekomponenten mit einer relativ hohen Aul3en-
handelsintensitit — gewann der AuBenhandel als Ubertragungsweg noch
mehr an Bedeutung. Die Terroranschlage am 11. September 2001 schliel3lich
beeintrachtigten das Vertrauen in allen Landern.

Zweitens scheint der Gleichlauf im jlngsten Konjunkturabschwung
gegentuber der Rezession der frithen neunziger Jahre grof3er gewesen zu sein.

Welthandel und Preise’

1991-20000 1999 | 2000 | 2001 | 20022

Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent

AulRenhandelsvolumina 7,3 5,6 12,8 -0,7 2,6
AulBenhandelspreise (in US-Dollar) -0,8 -2,0 0,3 -35 -1,5
Industrieguter -0,9 -1,9 -5,1 -2,4 -0,5
Ol 2,1 37,5 57,0 -14,0 -5,3
Sonstige Rohstoffe -0,9 -7,0 1,8 -5,5 -0,1

Terms of Trade
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften3 0,2 0,1 -2,5 0,4 0.6
Entwicklungslander -0,0 4,5 7,4 -3,0 -1,6

" Nur Guter. 2 IWF-Prognose. 2 Fortgeschrittene Industrielander und junge industrialisierte Volks-
wirtschaften Asiens (Hongkong SVR, Korea, Singapur und Taiwan, China).

Quelle: IWF, World Economic Outlook. Tabelle I.3
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Riickkehr zur
Situation der
siebziger und
achtziger Jahre?

Gleichlauf im
Jahr 2001 nicht
liberbetonen

Die damaligen Entwicklungen waren allerdings ziemlich ungewdhnlich. In den
USA und den anderen wichtigen englischsprachigen Landern ging die
Wirtschaftsleistung 1991 zurlck, in Kontinentaleuropa und Japan jedoch erst
zwei Jahre spater. Dass der Konjunkturverlauf damals nicht synchron erfolgte,
beruhte im Wesentlichen auf landerspezifischen Stérungen und Ereignissen,
insbesondere der Wiedervereinigung Deutschlands und dem Platzen der Preis-
blase bei den Vermdgenswerten in Japan. Letzteres fiihrte zudem zu lang-
wierigen Problemen in den Unternehmensbilanzen, die die Konjunktur in den
gesamten neunziger Jahren belasteten. Die sich daraus ergebende Ab-
kopplung Japans vom Konjunkturzyklus in anderen Industrielandern wurde
durch die Asien-Krise 1997/98 noch verstarkt. Aus dieser Perspektive betrach-
tet, konnte der im vergangenen Jahr beobachtete Gleichlauf der Konjunktur
einfach wieder eine Annaherung an die Situation der siebziger und achtziger
Jahre bedeuten.

Drittens sollte der Gleichlauf der Konjunkturzyklen im Jahr 2001 nicht
Uberbetont werden. Wenn auch das Wirtschaftswachstum Uberall beein-
trachtigt wurde, so folgten die makrookonomischen Entwicklungen in den
wichtigsten Volkswirtschaften doch unterschiedlichen Mustern, die den
Einfluss landerspezifischer Faktoren widerspiegelten. Au3erhalb der USA war
das Bild bei den anderen englischsprachigen Landern am glinstigsten, sogar
bei denjenigen mit einer engen Verbindung zur US-Wirtschaft (insbesondere
Kanada). Im Vereinigten Konigreich fiel das Wachstum im Jahr 2001 unter
den G7-Landern am hochsten aus, wenngleich sich die Wirtschaftsleistung
gegen Ende des Jahres abschwachte. Dahinter standen im Wesentlichen ein
lebhafter Konsum und ein kraftiges Wachstum der 6ffentlichen Investitionen.
Die australische Volkswirtschaft wuchs im vergangenen Jahr trotz
ihrer AuBenhandelsverflechtungen mit Japan und Ostasien um 2%2%, und
zwar dank einer dynamischen Inlandsnachfrage, eines wettbewerbsfahigen

Beitrage zum Wachstum des realen BIP?
Prozent und Prozentpunkte
® BIP-Wachstum?2 Beitrage: T Inlandsnachfrage [ Importe 1 Exporte
USA Euro-Raum Japan  Verein. Kénigr. Kanada Australien
6
([ J
o,
° ° o
—@— o —0—
([ ) oo ® ()
e [ ) L
L J
[
-3
([
| | | | | -6
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
1Veranderung gegentiber Vorperiode; 2001: halbjahrliche Daten, auf Jahresbasis saisonbereinigt. 2 2002:
im Mai verdoffentlichter Prognosemittelwert aus Expertenbefragungen fiir das Gesamtjahr.
Quellen: EZB; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.3
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Wechselkurses sowie glinstiger Angebotseffekte infolge einer langjahrigen
Politik der wirtschaftlichen Deregulierung (Grafik 11.3).

Andere Regionen waren von dem weltweiten Konjunkturabschwung
starker betroffen als zunachst erwartet. Japan, dessen Wirtschaft schon
stagnierte, als die US-Volkswirtschaft noch kraftig wuchs, war das einzige fort-
geschrittene Industrieland, in dem das BIP im Jahr 2001 sogar zurlickging. Der
Einbruch der Exporte verstarkte die Rezession in der Binnenwirtschaft, die be-
reits durch Schwierigkeiten im Bankensektor, anfallige Unternehmensbilanzen
und Deflationserwartungen belastet war. Im Euro-Raum verlangsamte sich die
Konjunktur im Jahresverlauf deutlich. In Deutschland nahm das BIP im zweiten
Halbjahr 2001 sogar ab, da die Inlandsnachfrage durch eine betrachtliche
Anpassung der Lagerbestande und riicklaufige Investitionen gebremst wurde.
Auch in [talien schwachte sich die Konjunktur aufgrund der schleppenden
Inlandsnachfrage spirbar ab. Ein merklich geringeres Wachstum verzeich-
neten in Europa auRerdem Schweden, wo die Konsumnachfrage 2001 ins
Stocken geriet, sowie die Schweiz, wo die Exportnachfrage durch das niedrige
Wachstum der Weltwirtschaft und die Aufwertung des Schweizer Frankens
beeintrachtigt wurde.

Insgesamt spiegelte der gleichlaufende Konjunkturabschwung 2001
anscheinend im Wesentlichen die Auswirkungen allgemeiner Schocks wider,
die sich durch die hohe AuBenhandelsintensitdt bei den am meisten
betroffenen Nachfragekomponenten verstarkten. In dieser Hinsicht ahnelte der
Abschwung den Rezessionen der friihen siebziger und achtziger Jahre. Das
heil3t vor allem, dass die weltweite Konjunkturerholung, die Anfang 2002
eingesetzt zu haben scheint, nicht unbedingt ebenso synchron verlaufen muss
(s. weiter unten).

Rolle des Unternehmenssektors und der verarbeitenden Industrie im
Konjunkturabschwung

Ein zweites Merkmal des letztjahrigen Konjunkturabschwungs war neben dem
hohen Grad an internationalem Gleichlauf die gegensatzliche Entwicklung im
Unternehmensbereich und bei den privaten Haushalten. Sie hatte grol3e
Wachstumsunterschiede zwischen den binnen- und aullenwirtschaftlich
orientierten Sektoren zur Folge, und zwar insbesondere in den Landern, deren
Wahrung sich in den vergangenen Jahren stark aufgewertet hatte. So ging z.B.
in den USA und im Vereinigten Konigreich die Produktion der verarbeitenden
Industrie deutlich zurlick, wahrend der Wohnbau, der 6ffentliche Bau und der
Dienstleistungssektor den Abschwung relativ gut Gberstanden.

Angeflhrt wurde der weltweite Konjunkturabschwung durch einen steilen
Rickgang der Produktion in der verarbeitenden Industrie, insbesondere bei
den Hochtechnologieerzeugnissen. Ein Schlisselfaktor hierfiir waren die
betrachtlichen und raschen Kiirzungen der Unternehmensinvestitionen infolge
sinkender Gewinne. Nachdem die meisten Unternehmen in den neunziger
Jahren von niedrigen Zinssatzen und einem kraftigen Wirtschaftswachstum
profitiert hatten, gerieten die Gewinne in den letzten Jahren zunehmend unter
Druck. Die Gewinnspannen der US-Unternehmen sind seit 1997 ricklaufig,
da die Produktivitatssteigerungen fast vollstandig von den gestiegenen Lohn-
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kosten absorbiert wurden. Aufgrund des Olpreisanstiegs und der vorangegan-
genen Straffung der Kreditbedingungen in einigen Wirtschaftszweigen haben
sich die Spannen in der Zeit kurz vor der jiingsten Konjunkturabschwachung
weiter verringert (Grafik 11.4). Zu dieser Verschlechterung der Ertragslage, die
auch in einigen anderen wichtigen Industrielandern zu beobachten war, kam
der Aufbau von Uberkapazititen in verschiedenen Branchen hinzu, sodass
deflationarer Druck entstand und der Preissetzungsspielraum der Unter-
nehmen eingeschrankt wurde.

Betrachtliche Lageranpassungen (vor allem in den USA) trugen ebenfalls
zum Rickgang der Industrieproduktion bei. In Japan blieben dagegen die
Lagerbestande im Verhaltnis zu den Lieferungen hoch, wenn auch die
Industrieproduktion zum Jahresende auf den tiefsten Stand seit 14 Jahren fiel.
Wie bereits erwahnt, waren auch die Terroranschlage vom 11. September ein
wichtiger weltweiter Einflussfaktor. Sie fliihrten nicht nur zu voriibergehenden
Produktionsausfallen in der Industrie, sondern erschiitterten weltweit auch
das Vertrauen in die Wirtschaftsentwicklung und bremsten den Welthandel
zusatzlich.

Die Ausgaben der Unternehmen, die ohnehin bemiiht waren, durch Aus-
gabenkilrzungen ihren Cashflow wieder zu starken und ihren Finanzierungs-
bedarf zu reduzieren, wurden durch die Preisentwicklung bei den Vermogens-
werten und die sich verandernden Finanzierungsbedingungen zusatzlich
gedampft. Erstens driickten hohe Wertverluste nach teuren Ubernahmen auf
die ausgewiesenen Unternehmensgewinne. Zweitens sahen sich viele Unter-
nehmen angesichts der schwachen Konjunktur und des begrenzten Zugangs
zu einigen Kreditmarkten unerwarteten Liquiditatsengpassen ausgesetzt,
nachdem die kurzfristigen Gewinnerwartungen deutlich nach unten korrigiert
worden waren. Drittens verscharfte in den USA und im Vereinigten Konigreich
eine starke Wahrung die Probleme der verarbeitenden Industrie, wahrend im
Euro-Raum die Unternehmensausgaben insbesondere durch Uberkapazitaten

Arbeitsproduktivitat und Gewinnspannen

Arbeitsproduktivitat Gewinnspannen
(Unternehmensbereich)? (Gesamtwirtschaft)?
USA 110 106
—— Euro-Raum
— Japa.n_ 105 103
— Vereinigtes
Konigreich
100 100
95 \ 97
[ 0 1 ] ] % Y Y Y [ O -
93 95 97 99 01 93 95 97 99 01

Lohnstlickkosten; 1992 = 100.
Quelle: OECD.

TReale Wertschopfung je Beschaftigten; 1996 = 100.

2 Definiert als Relation des BIP-Deflators zu den

Grafik 1.4
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und eine betrachtliche Kurskorrektur der Telekommunikationsaktien beein-
trachtigt wurden.

Im Ubrigen anderten sich die Finanzierungsbedingungen innerhalb des
Unternehmenssektors in den vergangenen 18 Monaten erheblich. Schuldner
mit Anlagerating profitierten sowohl von der Lockerung der Geldpolitik als
auch von einer Verschiebung zugunsten der Anleihefinanzierung. Sie emit-
tierten weiterhin in groBem Umfang Schuldtitel, insbesondere in den USA und
im Vereinigten Konigreich. Als sich der Konjunkturabschwung beschleunigte,
differenzierten die Kapitalanleger noch starker, und die Renditenaufschlage
fur Schuldtitel unterhalb der Anlagequalitat stiegen an, was die expansive
Wirkung niedrigerer kurzfristiger Zinssatze neutralisierte. Wie in Kapitel VI
erortert, verschlechterte sich die Bonitat mehrerer Kategorien von Unter-
nehmensschuldnern, da der Konjunkturabschwung auf die Gewinne driickte
und sich die Zahl der Insolvenzen erhohte. Branchenspezifische Risiken
spielten eine besondere Rolle, vor allem nach den Ereignissen vom Sep-
tember, und manche Wirtschaftszweige und Unternehmen sahen ihren
Zugang zu Krediten erheblich beschnitten. Diese Bedenken hinsichtlich des
Kreditrisikos zeigten sich auch in strikteren Kreditvergabekriterien der Banken
und der stockenden Mittelaufnahme am Markt flir Commercial Paper in den
USA. In Japan ist der Kreditriickgang zum grof3ten Teil auf die Nachfrage-
schwache zurlickzufiihren. Gleichzeitig jedoch hatten der wachsende Bestand
notleidender Kredite in einem deflationaren Umfeld und die steigende Anzahl
von Insolvenzen zur Folge, dass die Finanzinstitute nicht mehr im bisherigen
Umfang Kredite vergeben konnten und wollten, insbesondere an kleine und
mittlere Unternehmen.

Kreditvergabebedingungen, Vermégenseffekte und Ausgaben der privaten
Haushalte

In krassem Gegensatz zur Entwicklung im Unternehmenssektor blieben die
Ausgaben der privaten Haushalte in den meisten Landern trotz hoher Ver-
schuldung, fallender Aktienkurse und wachsender Besorgnis Uber die
Beschaftigungsaussichten recht robust. So war das Wachstum des privaten
Verbrauchs im Vereinigten Konigreich nach wie vor lebhaft, und in Australien
beschleunigte es sich sogar. In den USA belasteten zwar wachsende
Beschaftigungsverluste die Einkommen der privaten Haushalte, doch hielten
sich die Einzelhandelsumsatze bemerkenswert stabil. Im Euro-Raum
schwachte sich das Wachstum der Ausgaben der privaten Haushalte
insgesamt ab, blieb aber in mehreren Landern, vor allem in Spanien und
Frankreich, kraftig. In Japan stieg der private Verbrauch im Jahr 2001 sogar
leicht an.

Auch die Baukonjunktur zeigte einen ungewdhnlichen Verlauf. Anders als
in Deutschland (wo sie seit dem Ende des Wiedervereinigungsbooms rick-
laufig ist) und Japan (wo die 6ffentlichen Bauinvestitionen kiirzlich verringert
wurden) wurde sie vor allem in den USA, Kanada und dem Vereinigten
Konigreich durch 6ffentliche Ausgaben gestitzt. Zudem wurde der Wohnbau
in vielen Landern durch die steigenden Preise fiir Wohneigentum beglnstigt.
Diese Dynamik war ungewohnlich, denn in friheren Konjunkturabschwiingen
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Prozent des BIP-Potenzials. 8 Veranderung des Deflators des privaten Verbrauchs gegentlber Vorjahr in
Prozent. 9 Kurzfristig; deflationiert mit dem Deflator des privaten Verbrauchs.

Quelle: OECD. Grafik 1.5

war der Wohnbau angesichts hoherer Zinssatze meist stark zuriickgegangen
(Grafik 11.5).

Mitverantwortlich fiir die Stabilitdt der Ausgaben der privaten Haushalte
waren die niedrigeren langfristigen Zinssatze und die lebhaften Hypotheken-
kreditmarkte. Der durchschnittliche Kreditzinssatz der privaten Haushalte in
den USA fiel im Laufe des Jahres 2001 um 2 Prozentpunkte. Hinzu kamen
kostenglinstige Finanzierungsangebote von Automobilherstellern in den USA,
die dem privaten Verbrauch Ende 2001 eine weitere Stiitze verliehen. Die
privaten Haushalte in den Ubrigen englischsprachigen Landern profitierten
ebenfalls von einer kraftigen Zunahme der Hypothekenfinanzierungen. Eine
Rolle spielten wohl auch die noch nachklingenden Auswirkungen vorangegan-
gener Preisanstiege bei Vermogenswerten. Das Nettovermogen der privaten
Haushalte gemessen an ihrem Einkommen hatte sich im Laufe der neunziger
Jahre stark erhoht, in den USA, im Vereinigten Koénigreich und in Italien z.B.
um Uber 100 Prozentpunkte. Dahinter standen in erster Linie die steigenden
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Preise von Finanzvermogenswerten. Die sich hieraus ergebenden ,Ver-
mogenseffekte” scheinen die private Konsumnachfrage in den neunziger
Jahren gestiltzt und beinahe Uberall einen Riickgang der Sparquote der
privaten Haushalte ausgeldst zu haben (insbesondere in den grof3ten englisch-
sprachigen Landern). Die einzige — und wichtige — Ausnahme ist Japan. Hier ist
das Nettovermogen der privaten Haushalte seit 1990 sogar gesunken, da
sowohl die Aktienkurse als auch die Grundstlickspreise gegeniiber ihrem zuvor
weit iberhohten Niveau stark gefallen sind.

Obwohl die Aktienkurse Anfang 2000 zu sinken begannen und sich dieser
Riickgang auch 2001 fortsetzte, blieb der private Verbrauch in den OECD-
Landern unerwartet robust. Im Jahr 2001 stieg er sogar um uber 2%, wahrend
die gesamtwirtschaftliche Leistung nur um 1% wuchs. Erstaunlicherweise
waren die Ausgaben der privaten Haushalte sogar in Landern stabil, in denen
vielleicht die groRte dampfende Wirkung der niedrigeren Aktienkurse zu er-
warten gewesen ware. Hierzu zahlen z.B. die USA, Kanada und das Vereinigte
Konigreich. Eine mogliche Erklarung ist der deutliche Anstieg der Immobilien-
preise seit Mitte der neunziger Jahre, der sich auch 2001 ungebremst fort-
setzte. So stiegen die realen Preise fliir Wohneigentum in den letzten flinf
Jahren im Vereinigten Konigreich, in Irland, den Niederlanden und einigen
nordischen Landern jahrlich um rund 10% und in den meisten anderen
Industrielandern um fast 5% (Kapitel VII). Die wichtigsten Ausnahmen waren
Japan und Deutschland, wo sie ricklaufig waren, sowie die Schweiz und
Kanada, wo sie in den letzten Jahren weitgehend stabil blieben.

Es stellt sich die Frage, inwieweit die privaten Konsumausgaben durch
einen nominalen Anstieg des Vermogens aus Wohneigentum begunstigt
werden dlrften, da sich der physische Bestand an Wohnraum nur langsam
verandert. Einerseits sind Vermogenseffekte positiv; andererseits steigen die
Mieten fur Wohnraum tendenziell im Einklang mit den Preisen fir Wohneigen-
tum an. Wohnraumeigentimer dirften bei einem Preisanstieg weniger sparen,
Mieter hingegen miissen mehr sparen, falls sie den Erwerb von Wohneigen-
tum anstreben. Des Weiteren ist Sachkapital normalerweise weniger liquide
als Finanzvermogen, und Kapitalgewinne sind sowohl weniger eindeutig (da
Informationen Uber Preise fir Wohneigentum heterogener sind) als auch
schwieriger zu realisieren. In jedem Fall sollten sich hohere Preise fiir Wohn-
eigentum je nach dessen Bedeutung als Vermogenswert unterschiedlich auf
den Konsum auswirken.

Dennoch kénnten Vermogenseffekte einen wichtigen Ubertragungskanal
von den Preisen fiir Wohneigentum auf den Konsum darstellen. Bei einem
Anstieg der Immobilienpreise erhoht sich der Wert des Anlagevermogens der
Eigentimer im Verhaltnis zu ihren Verbindlichkeiten. So war der Jahresabsatz
von Wohneigentum im Jahr 2001 in den USA besonders hoch, was vielen
privaten Haushalten die Realisierung von Kapitalgewinnen durch Verkaufe von
Wohnimmobilien ermaoglichte. Heutzutage missen die privaten Haushalte
Wohneigentum aber nicht unbedingt verauf3ern, um an liquide Mittel zu
gelangen, denn sie konnen durch Beleihung des Wohneigentums von Wert-
zuwachsen profitieren, sodass Sachkapital deutlich liquider geworden ist. Eine
Glattung des Konsums liber mehrere Perioden ist daher einfacher geworden.
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AU = Australien; BE = Belgien; CA = Kanada; CH = Schweiz; DE = Deutschland; DK = Danemark; ES =
Spanien; Fl = Finnland; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; IE = Irland; IT = Italien; JP = Japan;
NL = Niederlande; NO = Norwegen; SE = Schweden; US = USA.

TAnhand geschatzter Elastizitdten fiir den Zeitraum 1975-2001; Einkommen und Preise von
Vermogenswerten deflationiert mit dem Deflator des privaten Verbrauchs.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik 11.6

Die effizientere Versorgung mit Hypothekenkrediten dirfte die Bedeutung der
Vermogenseffekte fiir den Konsum in den letzten Jahrzehnten durchaus erhoht
haben.

Empirisch ist eindeutig nachweisbar, dass ein Anstieg sowohl des Finanz-
vermogens als auch des Sachvermogens eine positive und signifikante
Wirkung auf die Konsumnachfrage hat. Der Anstieg der Preise fiir Wohneigen-
tum scheint den privaten Konsum in den wichtigsten englischsprachigen
Landern, den Niederlanden und den nordischen Landern tatsadchlich kraftig
unterstiitzt zu haben (Grafik 11.6). Uberraschenderweise gilt dies anscheinend
besonders dort, wo Vermdgen aus Wohneigentum eine geringere Rolle spielt
als Finanzvermogen. Eine mogliche Erklarung dafur ist, dass privaten Haus-
halten Finanzierungen an den Kapitalmarkten (d.h. die Moglichkeit, Immobi-
lienvermogen zu beleihen) in Landern mit marktorientierten Finanzsystemen
mittlerweile zuganglicher sind als in Landern, in denen die Banken die Haupt-
rolle spielen. Die Entwicklung in den USA war hierfir im Jahr 2001 vielleicht
das beste Beispiel: Der hohe Preisanstieg bei Wohneigentum in Kombination
mit zunehmenden Hypothekenrefinanzierungen federte die negativen Wir-
kungen der fallenden Aktienkurse, der Eintriibung des Arbeitsmarktes sowie
des Vertrauensschocks nach den Anschlagen vom 11. September deutlich ab.

Anzeichen fur bessere Konjunkturaussichten im Jahr 2002

Seit Ende 2001 hat sich der Ausblick fur die Weltwirtschaft aufgehellt, und
der Welthandel scheint sich allmahlich wieder zu beleben. Die US-Kon-
junktur begann sich im vierten Quartal 2001 zu erholen und gewann im
ersten Quartal 2002 in beeindruckender Weise an Starke, wenngleich einige
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Indikatoren darauf schliel3en lassen, dass sich das Wachstum danach wieder
etwas verlangsamte. Im Euro-Raum stieg das Vertrauen in die Wirtschaft
(was auf eine sich festigende Erholung hindeutet), doch aufgrund eines
betrachtlichen Preisanstiegs und der schlechten Arbeitsmarktlage war die
private Konsumnachfrage Anfang 2002 verhalten. Fir Japan bleiben die
kurzfristigen Aussichten dister, selbst wenn die Unternehmensbefragungen
sowie die juingsten Daten uber die Exporte und die Industrieproduktion
andeuten, dass die Konjunktur die Talsohle erreicht haben konnte. Allerdings
fallen die Nominallohne weiter, und so bleiben die Aussichten flir die private
Konsumnachfrage duster.

Unterstiitzungsfaktoren fiir den gegenwaértigen Konjunkturaufschwung

Sowohl die Lockerung der Geldpolitik als auch eine expansivere Ausrichtung
der Fiskalpolitik haben zur Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage beigetragen (Grafik 11.7). Als sich die konjunkturelle Abschwachung im
Jahresverlauf 2001 beschleunigte, wurden die kurzfristigen Zinssatze deutlich
herabgesetzt, vor allem in den USA, wo die Federal Reserve die Notenbank-
zinsen im vergangenen Jahr rasch auf ein Niveau zuruckfihrte, wie es zuletzt
in den sechziger Jahren bestanden hatte. Zudem ist die Fiskalpolitik weltweit
expansiver geworden. Insbesondere im Vereinigten Konigreich erhohten sich
die offentlichen Ausgaben spilirbar. In den USA wurden im vergangenen
Sommer die Steuern erheblich gesenkt, und vor allem seit den Terror-
anschlagen sind die offentlichen Ausgaben deutlich gestiegen. Zu Beginn
dieses Jahres wurden weitere MalBnahmen getroffen, wenngleich in gerin-
gerem Umfang als zunachst angestrebt. Die Lockerung der US-Haushaltspolitik
wird im Jahr 2002 wahrscheinlich fast 1% des BIP ausmachen. Auch in
Kanada, Norwegen und Schweden diirfte die Nachfrage durch die Fiskalpolitik
erheblich gestultzt werden.

Realzinssatz, struktureller Haushaltssaldo und Produktionsliicke
Prozent

—— Realzinssatz (LS)" [ Struktureller Haushaltssaldo (RS)23 —— Produktionsliicke (RS)3

USA Euro-Raum Japan
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4 4 ﬂ\_ AA /\ . 0
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o2 NN N oo bl ool la-9

90 92 94 96 98 00 90 92 94 96 98 00 90 92 94 96 98 00

TKurzfristiger Zinssatz deflationiert mit dem jahrlichen Verbraucherpreisanstieg. 2 Offentlicher
Gesamthaushalt. 3 In Prozent des BIP-Potenzials.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.7
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Neben den voribergehenden fiskalpolitischen Impulsen beglinstigten
auch andere Sonderfaktoren die konjunkturelle Erholung. Erstens dampften
niedrigere Olpreise bis Ende 2001 die Inflation und trugen so zur Stiitzung der
verfligbaren Realeinkommen bei. Zweitens starkte die Wiederaufstockung der
Lagerbestande zu Beginn des Jahres 2002 insbesondere im Automobil- und
IT-Sektor die Weltproduktion ganz wesentlich. Die jlingsten Konjunktur-
indikatoren lassen unterdessen vermuten, dass die von den USA angefiihrte
Erholung jetzt auch auf andere Wirtschaftszweige und Regionen Ubergreift.
Anfang 2002 belebte sich der Wohnbau sowohl in den USA als auch in anderen
wichtigen englischsprachigen Landern spirbar. Da fiir Hochtechnologie-
erzeugnisse auf3erdem eine vergleichsweise kurze wirtschaftliche Lebensdauer
angenommen wird, konnten bestehende Kapazitaten rasch veralten, sodass
Bedarf an neuen Ausrilistungen entsteht. Die US-Investitionen in IT-Ausrlistun-
gen und Software stiegen im ersten Quartal 2002.

Moéglicherweise konjunkturhemmende Einfliisse

Die Bedingungen an den Finanzmarkten konnten die konjunkturelle Erholung
jedoch bremsen. Die Staatsanleiherenditen vollzogen die geldpolitische
Lockerung im letzten Jahr nicht mit und reagierten ab Oktober 2001 recht
empfindlich auf Veranderungen bei den Einschatzungen der Anleger hin-
sichtlich der Erholung. Die Satze stiegen Ende 2001 an, als die allgemeinen
Wirtschaftsaussichten optimistischer bewertet wurden, die Bedenken wegen
der Haushaltslage in einigen Landern zunahmen und eine baldige geld-
politische Straffung erwartet wurde (Kapitel IV). Als die Anleger aber an der
Starke der Erholung zu zweifeln begannen, sanken die Anleihesatze im April
und Mai dieses Jahres wieder, und die Renditenaufschlage von Unter-
nehmensschuldverschreibungen verringerten sich leicht. Zwar diirfte dies die
Erholung beglinstigen, doch ist die Kreditfahigkeit der Unternehmen weiterhin
begrenzt, da die Anleger nach einer Reihe von Insolvenzen namhafter Unter-
nehmen in mehreren Landern vorsichtiger geworden sind.

Im Hinblick auf den Unternehmenssektor stellt sich die wichtige Frage,
wie rasch die Gewinnlage wieder verbessert werden kann. Im Euro-Raum
sind die Unternehmensgewinne gemessen am BIP vergleichsweise stabil
geblieben. Flr Japan zeigt die jingste Tankan-Erhebung, dass die japanischen
Unternehmen eine recht zligige Erholung der Gewinne im Jahr 2002 erwarten.
In den USA ermadglichte ein deutlicher Riickgang der Lohnstiickkosten in den
vergangenen Quartalen einen kraftigen Gewinnsprung. Hieraus erwuchs die
Hoffnung, dass sich der im Jahr 2001 beobachtete massive Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Gewinnguote bald umkehren kénnte. Allerdings wiirde
jeglicher Zinsanstieg in Richtung des Ublicheren Niveaus den Schuldendienst
verteuern und die Gewinnspannen noch mehr unter Druck setzen. Dies wiirde
die Unternehmen moglicherweise zwingen, ihre Bilanzen zu verbessern, bevor
die Investitionen wieder anziehen kdnnen. Auch Uberkapazititen konnten fiir
langere Zeit die Unternehmensinvestitionen dampfen. So deutet die derzeitige
Preisschwache bei Halbleitern darauf hin, dass im IT-Sektor noch immer be-
trachtliche Uberkapazitéten vorhanden sind. Aul3erdem liegt die durchschnitt-
liche Kapazitatsauslastung in der gesamten verarbeitenden Industrie in den
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OECD-Landern weiterhin deutlich tiefer als in den neunziger Jahren. Eine wich-
tige Ausnahme ist der Euro-Raum, wo der Kapazitatsilbberhang aul3er im
Telekommunikationsbereich geringer erscheint.

Erholung méglicherweise je nach Land unterschiedlich

Das Ausmal der Anfang 2002 erkennbaren Erholung war von Land zu Land
sehr unterschiedlich, was damit zusammenhangen konnte, dass die meisten
fir den Gleichlauf im Konjunkturabschwung maRgeblichen Bestimmungs-
faktoren nicht vorhanden sind.

Erstens ist die Wirtschaftspolitik von Land zu Land sehr verschieden. Eine
Rolle spielt natirlich der jeweilige Lockerungsgrad der Geldpolitik. Vor dem
Hintergrund der unterschiedlichen Inflations- und Wachstumsdaten (Kapitel V)
sind die kurzfristigen Zinssatze in Europa weniger stark zuriickgenommen
worden als in den USA, und in Japan haben sie sich kaum verandert, da sie
bereits nahe bei null lagen. Auch bei der Fiskalpolitik gibt es deutliche Unter-
schiede. Wahrend die haushaltspolitische Ausrichtung in den wichtigsten
englischsprachigen Landern eindeutig expansiv geworden ist, wurde die Nach-
frage des offentlichen Sektors im Euro-Raum durch die Hohe der laufenden
Defizite und der Gesamtverschuldung starker eingeschrankt. Im Jahr 2001 wurde
zugelassen, dass automatische Stabilisatoren die Auswirkungen des Konjunktur-
abschwungs abfederten, doch im Jahr 2002 diirfte die Fiskalpolitik etwas restrik-
tiver werden. Japan hat eine strikte Hochstgrenze fiir die Neuverschuldung am
Anleihemarkt festgelegt. Zudem sind fiir das Fiskaljahr 2002 betrachtliche
Ausgabenkirzungen, insbesondere im 6ffentlichen Bau, vorgesehen.

Zweitens — und dies ist vielleicht der bedeutendste Faktor — haben die
wichtigsten Industrielander anscheinend sehr unterschiedliche Potenzial-
wachstumsraten. Vergleicht man die derzeitigen Produktionslicken, konnte die
konjunkturelle Erholung in den USA entsprechend kraftiger ausfallen. Die
Arbeitsproduktivitat im Unternehmenssektor in den USA (ohne Landwirt-
schaft) ist wahrend des Konjunkturabschwungs stabil geblieben. Von 1996 bis
2001 wuchs sie durchschnittlich um 2% jahrlich (Grafik 1.4). Zusammen mit
einer rascheren Zunahme des Beschaftigungspotenzials als in anderen
Industrielandern bedeutet dies eine vergleichsweise hohe gesamtwirtschaft-
liche Potenzialwachstumsrate, die dazu beitragen wiirde, dass auch weiterhin
Steigerungen bei Unternehmensgewinnen und Reallohnen maoglich waren. In
den anderen wichtigen Industrielandern fiel die Entwicklung dagegen
schlechter aus. In Japan war das durchschnittliche Wirtschaftswachstum im
vergangenen Jahrzehnt sehr niedrig, und die Arbeitsproduktivitat stieg in den
letzten finf Jahren jeweils nur um %% pro Jahr. In der Europaischen Union
erhohte sich die Arbeitsproduktivitat in den letzten fiunf Jahren um durch-
schnittlich 1% pro Jahr. Zudem begrenzen die Stagnation des Wachstums
der Erwerbsbevidlkerung sowie strukturelle Rigiditaten an den Giter- und
Arbeitsmarkten das Potenzialwachstum nach wie vor. Allerdings wurde durch
Anreize, junge oder wenig qualifizierte Arbeitnehmer einzustellen, in einigen
Landern die strukturelle Arbeitslosigkeit reduziert. Frankreich beispielsweise
kiirzte die Sozialabgaben fiir wenig qualifizierte Arbeitnehmer, und andere
europaische Lander forderten deren Einstellung durch eine erhohte Arbeits-
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marktflexibilitat. Es kame nicht lGberraschend, wenn solche MaRnahmen die
Arbeitsproduktivitat eine Zeitlang beeintrachtigten, auch wenn sie langerfristig
das Potenzialwachstum steigern.

Mittelfristige Aussichten

Uber die nachsten Quartale hinaus diirfte die Stiarke des gegenwartigen
weltweiten Konjunkturaufschwungs tGiberwiegend von den Inflationsaussichten
sowie den binnen- und aul3enwirtschaftlichen Finanzierungssalden abhangen.

Inflationsaussichten

Als sich der weltwirtschaftliche Abschwung im Laufe des Jahres 2001 be-
schleunigte, lie3 der Inflationsdruck in den meisten Landern nach. Die
Abschwachung bei der am Verbraucherpreisindex gemessenen Inflationsrate
war jedoch vor allem auf niedrigere Rohstoffpreise zurilickzufiihren (Grafik 11.8).
Die Kerninflationsrate — d.h. ohne Lebensmittel- und Energiepreise — blieb
vergleichsweise stabil und stieg im Euro-Raum sogar auf Giber 2%.

Die Kerninflationsrate verringerte sich in den USA deutlich von fast 4%
Anfang 2001 auf nur noch 1% ein Jahr spater. In Japan beschleunigte sich der
anhaltende Rickgang der Verbraucherpreise in der zweiten Halfte des Jahres
2001 leicht. Im Vereinigten Konigreich verlangsamte sich der Verbraucherpreis-
anstieg vor allem dank fallender Hypothekenzinsen rasch. Ohne diesen Effekt
verminderte sich die Inflation in geringerem Umfang und lag knapp unter dem
Zielwert der Bank of England. In der Schweiz sorgte die Aufwertung der
Wahrung dafiir, dass die Verbraucherpreisinflation am Jahresende 2001 nahe
bei null lag. Im Gegensatz dazu stiegen die Verbraucherpreise im Euro-Raum im
ersten Halbjahr 2001 kraftig an. Die Ursachen hierflir waren hohere indirekte
Steuern (in Deutschland und den Niederlanden), ein voriibergehender Anstieg
der Lebensmittelpreise und die zeitverzogerte Wirkung der héheren Olpreise

Roholpreis und Inflation
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander.

TUngewichteter Durchschnitt der Preise von Dubai Fateh, UK Brent und West Texas Intermediate in den
2 Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber Vorjahresmonat.

Grafik 11.8
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sowie des niedrigeren Aul3enwerts der Wahrung. Im zweiten Halbjahr sank die
Inflationsrate jedoch, wenngleich sie geringfligig oberhalb des offiziellen Ziel-
bereichs des Eurosystems blieb.

Im Jahr 2002 dirfte die weltweite Inflationsrate niedrig bleiben, insbeson-
dere angesichts der gegenwartigen Schwache an den Arbeitsmarkten. Der Preis-
setzungsspielraum der Unternehmen wird weiterhin Giberall durch die anhaltend
hohen Uberkapazitaten und den scharferen Wettbewerb an den internationalen
Markten begrenzt. Einige Inflationsrisiken bleiben jedoch bestehen. In den euro-
paischen Landern mit rigiden Arbeitsmarkten konnten die Arbeitnehmer ange-
sichts der sich aufhellenden Wachstumsaussichten hohere Lohne und Gehalter
anstreben. Die potenziellen Auswirkungen waren starker, wenn die Gewerk-
schaften auch einen Ausgleich fir in der Vergangenheit erlittene Reallohn-
einbulBen forderten. Zudem konnte sich der in letzter Zeit beobachtete Anstieg
der Energiepreise in einem instabilen politischen Umfeld fortsetzen. Wichtige Ol-
produzenten haben sich verpflichtet, ihre Fordermengen anzupassen, um die
Preise stabil zu halten. Ob dies allerdings ausreicht, um einen spurbaren Anstieg
der Energiepreise zu verhindern, bleibt abzuwarten. Potenzieller Inflationsdruck
durfte auch dort vorhanden sein, wo die Gefahr eines Wechselkurseinbruchs
besteht oder die Preise von Wohneigentum kraftig angestiegen sind.

Glucklicherweise hat sich das Risiko, dass ein derartiger Inflationsdruck
die Preisstabilitat mittelfristig gefahrden konnte, mit den jiingsten Anderungen
des Inflationsverhaltens anscheinend verringert. Es gibt einige Hinweise dar-
auf, dass die Inflationserwartungen infolge des beeindruckenden Riickgangs
sowohl des Niveaus als auch der Volatilitdat der Inflation in den neunziger
Jahren (Tabelle I.4) fester verankert sind. In dem veranderten Umfeld

Hauptmerkmale der Inflation in den fortgeschrittenen
Industrielandern’

Zeitraum Mittel | Streuung? |Variabilitat®| Starrheit

USA 1970-1989 6,3 3,2 0,5 0,8
1990-2001 3,0 1,0 0,4 0,6

Europaische Lander® 1970-1989 8,3 4,1 0,5 0,8
1990-2001 3,1 1,6 0,5 0,6

Japan 1970-1989 5,8 5,4 0,9 0,7
1990-2001 0,9 1,4 1,6 0,3

Kanada 1970-1989 6,9 3,1 0,4 0,8
1990-2001 2,3 1,6 0,7 0,4

Australien 1970-1989 9,1 3,4 0,4 0,5
1990-2001 2,8 2,2 0,8 0,2

Fortgeschrittene 1970-1989 7.1 3,9 0,6 0,8
Industrielander® 1990-2001 2,7 1,4 0,6 0,5

" Berechnet anhand der Veranderung der vierteljahrlichen saisonbereinigten Verbraucherpreisindizes
gegenuber Vorjahr in Prozent (kurzfristige Starrheit: Veranderung gegeniiber Vorquartal). 2 Gemes-
sen an der Standardabweichung. 2 Verhaltnis der Standardabweichung zum arithmetischen Mittel.
4 Autokorrelationskoeffizient erster Ordnung der Verédnderung gegeniliber dem Vorquartal; niedri-
gere Werte in den neunziger Jahren zeigen auf, dass die kurzfristige Starrheit abgenommen
hat. 5 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 1.4
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.9

niedriger und stabiler Inflationsraten sind die Wirtschaftsakteure anscheinend
zukunftsorientierter geworden und richten sich in ihren Inflationserwartungen
starker an der Geldpolitik als an historischen Inflationsraten aus (Kapitel 1V).
Insbesondere hat sich die kurzfristige Starrheit von Inflationsveranderungen
im letzten Jahrzehnt deutlich vermindert (Grafik [1.9). Bedingt durch diesen
Wandel, der vor allem in Landern mit einer Inflationszielstrategie haufig festzu-
stellen ist, spielt heute die vergangene Inflation bei der Erklarung der aktuellen
Inflationsrate eine geringere Rolle.

Binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte

Ein zweiter Faktor, der die mittelfristige Nachhaltigkeit der konjunkturellen
Erholung beeinflussen konnte, ist die Hohe der Verschuldung. Die Ver-
schuldung des privaten Sektors nahm in den neunziger Jahren stark zu,
und die Vermogenspositionen der Unternehmen und der privaten Haushalte
verbesserten sich im Jahr 2001 nicht im gleichen Mal3e wie in friheren
Abschwungphasen. Diese Entwicklung hat grofe Beachtung gefunden.
Werden die hohen Schuldenstiande eine grundlegende Neuordnung der
Vermogensverhaltnisse und schliellich auch drastische Ausgabenkiirzungen
erforderlich machen? Auf diese Frage gibt es keine einfache Antwort, zumal
verschiedene Indikatoren unterschiedliche Schlussfolgerungen nahe legen
(Grafik 11.10).

Die Nettoersparnis (d.h. der Unterschied zwischen Ersparnis und Investi-
tion) hat sich wie folgt entwickelt: Bei den privaten Haushalten hat sie sich in
den neunziger Jahren in den meisten Landern deutlich reduziert (Grafik 11.11).
In Japan verringerten sich die Uberschiisse betrachtlich, und in den USA
kehrten sie sich in Defizite. In den USA veranlassten u.a. niedrigere Nominal-
zinsen und hohe Vermdgenszuwachse die privaten Haushalte, steigende
Ausgaben Uber eine zusatzliche Verschuldung zu finanzieren. Hierbei spielte
die Entwicklung im Hypothekenkreditgeschaft eine besondere Rolle, die nicht
nur Liquiditatsengpasse verringerte, sondern es den privaten Haushalten auch
ermoglichte, den Anstieg der Kosten flir den Schuldendienst zu begrenzen. Im
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Verschuldung der Wirtschaftssektoren

Prozent
Offentlicher Private Haushalte Unternehmen?
Gesamthaushalt Verschuldung/verfiig- Verschuldung/Wert-
Haushaltssaldo/BIP bares Einkommen schopfung

o | AN 130 150

B / 190 199
- /_/\/_ 70 120

Verschuldung/Gesamt- Verschuldung/Eigen-
Verschuldung/BIP vermogen kapital3
—__USA 130 200
—— Euro-Raum?
— Japan 100 120
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1Wirtschaftsunternehmen. 2 Private Haushalte und Unternehmen: gewichteter Durchschnitt von
Deutschland, Frankreich und Italien. 3 Eigenkapital definiert als Kurswert der umlaufenden Aktien.

Quellen: EZB; OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.10

Jahr 2001 beispielsweise verringerten die privaten Haushalte ihre Zins-
zahlungen, indem sie andere Kreditformen durch Hypothekenkredite ersetzten,
und verbesserten ihren Finanzierungssaldo damit sogar.

Die japanischen Wirtschaftsunternehmen verringerten ihre Investitions-
ausgaben und fuhrten die in der Vergangenheit aufgebaute hohe Verschuldung
mit Hilfe des wachsenden Ersparnisiiberschusses weitgehend zuriick. Im
Gegensatz dazu sehen sich die Unternehmen im Euro-Raum mit einem
wachsenden Ersparnisdefizit konfrontiert, das allerdings teilweise auf
steuerliche Anreize zur Verringerung der einbehaltenen Gewinne zurlick-
zufuihren ist. Das Finanzierungsdefizit der US-Unternehmen, das sich im Laufe
der neunziger Jahre ausgeweitet hatte, verringerte sich im letzten Jahr, da
die Unternehmen ihre Investitionsausgaben kiirzten und Lagerbestande
abbauten. Dementsprechend ist das Verhaltnis der Zinskosten zum Cash-
flow bei ihnen heute wesentlich niedriger als unmittelbar vor der Rezession
1990/91.

Ein Blick auf die verschiedenen Schuldenindikatoren in den fortgeschrit-
tenen Industrielandern zeigt, dass die Bruttoverschuldungsquoten sowohl der
privaten Haushalte als auch der Unternehmen seit Mitte der neunziger Jahre
allgemein zugenommen haben und heute hoher sind als zu Beginn eines
Konjunkturaufschwungs tblich. So Gbersteigen in den G7-Landern die offenen
Verbindlichkeiten das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte, was
einem Anstieg um uber 10 Prozentpunkte seit dem vorangegangenen Ab-
schwung entspricht. Die Verschuldung der Wirtschaftsunternehmen in den
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... aber moderat
gemessen am
gegenwartigen
Preisniveau von
Vermogenswerten

G7-Landern erreichte im Jahr 2001 fast 90% gemessen am BIP, verglichen mit
rund 80% vor zehn Jahren. Besorgniserregend ist insbesondere die Gesamt-
verschuldung der Unternehmen im Bereich der Hochtechnologie- und der
Telekommunikationsausriistung, die vor der Herausforderung stehen, in einem
Umfeld Gberschiissiger Kapazitaten und fallender Preise ihre Bilanzen zu ver-
bessern.

Werden jedoch die Vermogensbewertungen berlcksichtigt, ist die
Verschuldung noch relativ moderat. Denn durch die in den gesamten
neunziger Jahren steigenden Preise von Vermogenswerten hat sich das
Nettovermogen der privaten Haushalte in den meisten G7-Landern erhoht. Die
Verschuldung entspricht heute nur 15% des Bruttovermogens der privaten
Haushalte und ist damit prozentual ungefahr gleich hoch wie Anfang der
neunziger Jahre. Aulerdem hat sich bei den Unternehmen das Verhaltnis von
Fremdkapital zu Eigenkapital im Laufe des letzten Jahrzehnts verringert.
Allerdings ist der Verschuldungsgrad der Unternehmen in Japan 2001 infolge
der rucklaufigen Aktienkurse trotz auf3erst umfangreicher Schuldentilgungen
gestiegen.

Obwohl es keinen eindeutigen Indikator fiir eine ,untragbare” Ver-
schuldung gibt, konnen Einschatzungen bezliglich der finanziellen Verhaltnisse
die kinftigen Wachstumsaussichten sehr wohl beeintrachtigen. Erstens
spiegelt ein betrachtlicher Teil der Verbesserung des Cashflows der Unter-
nehmen im Jahr 2001 nur Lageranpassungen und Investitionskiirzungen
wider. Der Cashflow konnte sich erneut verschlechtern, wenn die Lager-
anpassung beendet ist oder die Investitionen noch vor einer Erholung der
Unternehmensgewinne wieder erhoht werden. Zweitens hat sich die Kredit-
qualitat in vielen Branchen generell verschlechtert. Den hoch verschuldeten
Kreditnehmern aus dem europaischen Telekommunikationssektor, die sich
weiter verschulden mussen, um den Aufbau notwendiger Infrastrukturen zu
finanzieren, drohen hohere Risikopramien. Drittens ist das gegenwartige

Finanzierungssalden der Wirtschaftssektoren
In Prozent des BIP

== Offentlicher Gesamthaushalt
[ Private Haushalte

USA Euro-Raum

1 Unternehmen
— Leistungsbilanz

Japan

’: L -

92 94 96 98 00 92 94 96 98 00 92 94 96 98 00

Grafik 11.11

Quellen: EZB; OECD; Angaben der einzelnen Lander.
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Preisniveau bestimmter Vermogenswerte — das die private Verschuldung ver-
gleichsweise moderat erscheinen lasst — moglicherweise liberhoht.

Wahrend einige Beobachter flirchten, dass die Preise flir Wohneigentum
wieder fallen kdnnten, argumentieren andere, dass der jlingste Preisanstieg
durchaus im Einklang mit den gesamtwirtschaftlichen Eckdaten stehe. Von
groBerer Bedeutung ist, dass das Kurs/Gewinn-Verhéaltnis an den Aktien-
markten wahrend des Konjunkturabschwungs vergleichsweise hoch geblieben
ist (Kapitel VI). Sollten die Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der
Unternehmensgewinne, auf denen das derzeitige Bewertungsniveau am
Aktienmarkt basiert, enttduscht werden, konnte dies gewisse Abwarts-
korrekturen auslésen. In dieser Hinsicht sind insbesondere die langfristigen
Aussichten fiir die Produktivitatsentwicklung von Bedeutung, die sich vor
allem in den USA gebessert zu haben scheinen. AuBerdem werden die
Gewinnspannen durch den scharferen Wettbewerb auf den Gitermarkten
weiterhin eingeengt, und schlieBlich durfte ein Teil der Produktivitatssteige-
rungen den abhangig Beschaftigten zugute kommen. Deshalb wird es fur die
US-Unternehmen sogar bei einem weiterhin hohen Produktivitatswachstum
und einer kraftigen Konjunkturerholung maoglicherweise nicht leicht sein, ihren
Anteil am Volkseinkommen wieder auf den 1996/97 erreichten Hochststand zu
bringen.

Auch die jingste Entwicklung im offentlichen Sektor bietet Anlass zur
Sorge. Trotz einiger Konsolidierungsfortschritte in den USA und in Europa ist
die Verschuldung gemessen am BIP hoch geblieben. Dies lasst vermuten, dass
die Regierungen noch nicht genug getan haben, um nach den Uber-
steigerungen der siebziger und achtziger Jahre ihren Handlungsspielraum zu-
rickzugewinnen. Dieses Scheitern ist insofern besonders problematisch, als
die Alterung der Bevolkerung mittelfristig flir kraftig steigende Schulden-
quoten sorgen wird. Ferner wurde im jungsten Konjunkturabschwung eine
Lockerung der Fiskalpolitik zugelassen, die kiinftig in gewissem Mal3e wieder
umgekehrt werden muss. Der US-Haushaltstiberschuss hat sich schnell auf-
gelost, als der Konjunkturabschwung einsetzte und betrachtliche Steuer-
senkungen vorgenommen wurden. Auch die langfristigen Aussichten fiir den
offentlichen Haushalt haben sich verschlechtert und konnten sich infolge der
Ereignisse vom 11. September weiter eintriiben. So ist im Haushalt vorge-
sehen, dass die Militarausgaben, deren Kiirzung im Laufe des vergangenen
Jahrzehnts wesentlich zur Konsolidierung der Haushaltslage in den USA bei-
getragen hatte, nunmehr wieder zunehmen.

Im Euro-Raum war der aggregierte offentliche Haushalt im Jahr 2001
defizitdar, obwohl das Produktionspotenzial nahezu ausgeschopft wurde. In
einigen Landern naherte sich das offentliche Defizit der Obergrenze von 3%
des BIP, wodurch das Vertrauen in den Stabilitats- und Wachstumspakt
belastet wurde. In Japan ist die Haushaltslage besonders besorgniserregend.
Angesichts der bereits hohen und weiter zunehmenden Verschuldung haben
die Rating-Agenturen kirzlich die langfristigen 6ffentlichen Schuldtitel des
Landes herabgestuft. Zudem kdnnte eine weitere erhebliche Zunahme der
notleidenden Kredite die Glaubwiirdigkeit der Finanzinstitute beeintrachtigen
und aulBerdem eine offentliche Finanzspritze flir die Banken erfordern.
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US-Leistungs-
bilanzdefizit bei
rund 4% des BIP

Weiterhin aul3enwirtschaftliche Ungleichgewichte

Potenzielle Auswirkungen auf die Finanzmarkte und das klinftige Wachstum
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage haben schliel3lich auch die anhaltend
groBen aulenwirtschaftlichen Ungleichgewichte. Die erheblichen Diskrepan-
zen in der weltweiten Leistungsbilanz wie auch deren jliingste Ausweitung wer-
fen zwar Fragen bezliglich der genauen GrolBenordnungen dieser Ungleich-
gewichte auf (Tabelle I.5). Ungeachtet dessen bleiben aber die weltweiten
Ungleichgewichte hoch, und es besteht sogar Grund zu der Annahme, dass sie
heute ein groReres Problem darstellen als in der Vergangenheit.

Die Aufmerksamkeit konzentriert sich auf die USA, die in den letzten
Jahren die Hauptantriebskraft fir die Weltwirtschaft waren und jetzt ein
Leistungsbilanzdefizit von Gber $ 400 Mrd. aufweisen. Das entspricht rund 4%
des BIP der USA und fast 8% der Gesamtersparnis in der ibrigen Welt. Aul3er-
dem hat sich die Nettoauslandsvermogensposition der USA in den letzten
Jahren stetig verschlechtert; im Jahr 2000 wurden (zu Marktwerten gerechnet)
Nettoverbindlichkeiten in Hohe von 22% des BIP verzeichnet. Das ist etwa so
viel wie in Kanada, das traditionell Kapital importiert, jedoch deutlich mehr als
im Vereinigten Konigreich (8%). Die Nettoauslandsposition der USA steht
aullerdem in krassem Gegensatz zu der Japans (24%) sowie der wichtigsten
Lander des Euro-Raums (durchschnittlich 4%). Damit stellt sich naturlich die
Frage, ob die weltweiten Kapitalanleger ihre Bestdnde an US-Vermogens-
werten entsprechend dem steigenden Leistungsbilanzdefizit erh6hen mochten,
was sich auf den Dollarkurs auswirken konnte (Kapitel V). Diese Frage lasst
sich nicht eindeutig beantworten, da die jingsten Entwicklungen und die
langerfristigen Einschatzungen widersprichliche Signale aussenden.

Auf der positiven Seite ist erstens anzumerken, dass das US-
Leistungsbilanzdefizit im vergangenen Jahr zuriickgegangen ist. Im Vergleich
zur Rezession der friihen neunziger Jahre mag der Riickgang enttauschend
klein erscheinen. Dieser Vergleich ergibt allerdings ein falsches Bild. Die Ver-
anderung zwischen 1990 und 1991 (1%2% des BIP) lasst sich grofl3tenteils den

Leistungsbilanzsaldo in den wichtigsten Regionen

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Mrd. US-Dollar
USA -140 =217 -324 -445 -417 -435
Europaische Union 107 62 5 -28 29 30
Japan 97 119 115 119 89 110
Sonstige fortgeschrittene
Industrielander 9 -5 8 54 55 47
Aufstrebende Volkswirtschaften
Asiens 20 115 107 92 99 78
Ubrige Welt -95 -164 -63 45 2 -43
Welt? -2 -90 | -152| -163| -143| -213

TIWF-Prognose. 2 Auf Fehler, Auslassungen und Asymmetrien in der Zahlungsbilanzstatistik zuriick-
zufihren.

Quelle: IWF, World Economic Outlook. Tabelle 1.5
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einmaligen Ubertragungen im Zusammenhang mit dem Golfkrieg zuschreiben.
AulBBerdem war der jlingste Konjunkturabschwung im Gegensatz zum Ab-
schwung der friihen neunziger Jahre weltweit zu spliren. Daher verlangsamte
sich das Wachstum von Exporten und Importen ungefahr im gleichen Mal3e,
wodurch das US-Handelsbilanzdefizit verhaltnismalig hoch blieb.

Zweitens sind die Aussichten entscheidend vom relativen Produktivitats-
wachstum abhangig. Das Trendwachstum der Produktivitat hat in den USA in
den vergangenen Jahren splrbar zugenommen, und es wird erwartet, dass
das Potenzialwachstum und die Eigenkapitalrendite weiterhin deutlich hoher
sein werden als in anderen Landern. Auch fir den Fall, dass die US-Wirtschaft
vielleicht nicht rasch genug wachst, um einen weiteren Anstieg der Auslands-
verschuldung gemessen am BIP zu verhindern, konnten die USA dennoch fir
auslandische Kapitalanleger attraktiv bleiben, wenn sich die glnstigen Pro-
duktivitatsindikatoren auf langere Sicht bestatigen. Somit konnten langfristige
Kapitalzufliisse auch weiterhin ein wachsendes Leistungsbilanzdefizit finan-
zieren, ohne dass es zu ibermafldigem Druck auf den AuRenwert der Wahrung
und die Zinssatze kame.

Drittens lassen sich die jlingsten langfristigen Kapitalbewegungen eben-
falls als relativ ermutigend auslegen. Obwohl die USA den globalen Konjunk-
turabschwung anfiihrten und trotz der Turbulenzen nach den Ereignissen vom
11. September ubertrafen die langfristigen Kapitalzufliisse in die USA weiter-
hin das Leistungsbilanzdefizit. Allerdings gingen die Nettozufliisse von Direkt-
investitionen und die Auslandskaufe von US-Aktien deutlich zurtick, wahrend
die Auslandskdufe von US-Anleihen, insbesondere von Titeln staatlich
unterstiitzter Korperschaften sowie von Unternehmen, zunahmen (Tabelle 11.6).
Letzteres hat zwar den Druck auf die US-Unternehmen, ihren Cashflow zu
verbessern, verringert und betrachtlich zur Stabilitat des Wohnbausektors
beigetragen, doch erhoht sich mit der Umschichtung von der Eigenkapital- zur
Fremdkapitalfinanzierung die kiinftige Schuldendienstbelastung.

Besorgniserregender ist dagegen erstens, dass die US-Ersparnis
wahrend des Investitionsbooms der spaten neunziger Jahre nicht angestiegen

Zahlungsbilanz in den drei wichtigsten Wirtschaftsraumen

USA Euro-Raum Japan
1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001
Mrd. US-Dollar

Leistungsbilanz -324 | -445 | -417 -28 -65 1 115 119 89
Guter -345 -452 -427 59 11 73 122 116 71
Dienstleistungen 84 76 79 -4 -5 3 -54 -48 -43
Ertrage -14 -15 -19 -39 -26 -32 58 61 69
Ubertragungen -49 -54 -50 -44 -45 -43 -11 -10 -8
Langfristige Nettokapitalstrome 370 485 445 | -228 -86 -33 -7 -35 -73
Direktinvestitionen 146 135 2| -125 26 -93 -10 -23 -32
Aktien -2 94 19 =71 -235 126 71 -21 28
Anleihen 226 256 424 -32 123 -66 -68 9 -69
Quellen: EZB; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.6
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TrendmaBiger
Riickgang in der
Handels- und
Kapitalertragsbilanz
der USA

Zunehmende
US-Auslands-
verbindlichkeiten
durch Leistungs-
bilanziiberschusse
in der Ubrigen Welt
finanziert?

ist. Vielmehr sank die inlandische Sparquote von 1998 bis 2001 um nahezu
3 Prozentpunkte gemessen am BIP, weil ein steiler Rlickgang der Ersparnis der
privaten Haushalte die Verbesserung der staatlichen Ersparnis zunichte
machte. Eine Rolle gespielt haben dirfte allerdings auch, dass in anderen
wichtigen Regionen die Investitionen im Vergleich zur Ersparnis weiterhin
schwach waren. Auf diese Weise hat sich das US-Aul3enhandelsdefizit ver-
groBert und dirfte sich noch mehr ausweiten, wenn die USA ihren
Wachstumsvorsprung gegentiber Europa und Japan behalten.

Beunruhigend ist zweitens auch die anhaltende Verschlechterung der
US-Kapitalertragsbilanz. Obwohl weltweit niedrigere Zinsen den Schulden-
dienst im letzten Jahr entlasteten, weitete sich das Defizit in der Kapitalertrags-
bilanz aufgrund geringerer Gewinntransfers von US-Unternehmensbesitz im
leisteten Nettoertrage aus Direkt-
investitionen einen positiven Beitrag zur US-Leistungsbilanz. Es ist jedoch

Ausland aus. In der Vergangenheit
fraglich, ob dieser Trend anhalten wird. Ende 2000 war der Marktwert der
US-Direktinvestitionen im Ausland bereits niedriger als der auslandischer
Direktinvestitionen in den USA. Sollte sich zudem die relative Eigenkapital-
rendite weiterhin zugunsten von Investitionen in den USA entwickeln, wird es
fur auslandische Unternehmen in US-Besitz zunehmend schwieriger werden,
hohere Gewinne zu erzielen als die US-Unternehmen in auslandischer Hand.
Die Aussichten fiir die Entwicklung der Nettozinszahlungen sind ebenso
besorgniserregend. Aufgrund des kontinuierlichen Anstiegs der Nettoaus-
landsverbindlichkeiten sind die USA den Schwankungen des weltweiten Zins-
niveaus und der Stimmung an den Finanzmarkten immer starker ausgesetzt.

Auf langere Sicht ist aulRerdem die Frage relevant, ob zur Deckung der
wachsenden US-Auslandsverbindlichkeiten ohne weiteres hohere Leistungs-
bilanziiberschisse in der tibrigen Welt zur Verfligung stehen werden. Sind diese
Uberschiisse, die sich aus der Saldenmechanik der globalen Bilanz ergeben,
wohl mit dem kunftig zu erwartenden Spar- und Investitionsverhalten in den
Landern aul3erhalb der USA in Einklang zu bringen? In dieser Hinsicht befindet
sich der Euro-Raum gegenwartig nahezu im Gleichgewicht, da ein gering-
fligiger Ersparnisiiberschuss des privaten Sektors mehr oder weniger durch ein
Ersparnisdefizit des offentlichen Sektors ausgeglichen wird. Nach den derzei-
tigen Prognosen dirfte sich an dieser Situation in absehbarer Zeit nichts andern.

Der japanische Leistungsbilanziberschuss ist nach wie vor betrachtlich,
und Japan ist die wichtigste Finanzierungsquelle fiir das US-Leistungsbilanz-
defizit. Dahinter verbirgt sich in erster Linie ein groRBer Finanzierungsiiberschuss
des Unternehmenssektors, der noch weiter gewachsen ist, da die Unter-
nehmen angesichts der nicht tragfahigen Verschuldung und der Uberkapazititen
ihre Ersparnisbildung erhoht und die Investitionsausgaben reduziert haben
(Grafik 11.11). Mittelfristig durfte Japan allerdings als Produktionsstandort
allmahlich an Attraktivitat verlieren, da der Alterungsprozess der Bevolkerung
hier relativ weit fortgeschritten ist. Das Land wird dann zunehmend auf
repatriierte Ertrage auslandischer Unternehmen in japanischer Hand und
auslandischer Finanzaktiva japanischer Institute angewiesen sein.

Was die Gruppe der aufstrebenden Regionen betrifft, die gegenwartig
einen Leistungsbilanziiberschuss aufweisen, diirften die Volkswirtschaften im
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Ubergang zunehmend Investitionen aus dem Ausland anziehen kdnnen, wenn
es ihnen gelingt, bessere Fuhrungs- und Uberwachungsmechanismen ein-
zufiihren und ihren Kapitalstock weiter zu modernisieren. Dann werden sie
wahrscheinlich nicht mehr als Finanzierungsquelle zur Verfligung stehen,
sondern selbst Finanzierungsbedarf aufweisen. Der Nahe Osten ist vor allem
von den Olpreisen abhiangig, doch die wachsende Bevélkerung einiger
wichtiger Olférderlander diirfte auf lange Sicht die Leistungsbilanziiberschiisse
belasten. Asien, das sich in den vergangenen Jahren zu einer wichtigen
Finanzierungsquelle des US-Defizits entwickelt hat, wird eine Schlisselrolle
zukommen. Wie im nachsten Kapitel erortert, sanken die Investitionsquoten
nach der Krise im Jahr 1997 drastisch, und angesichts der weiterhin hohen
Sparquoten haben sich in der Region sehr grof3e Leistungsbilanziiberschiisse
aufgebaut. Obwohl vor der Krise vermutlich gewisse Uberkapazitéten vor-
handen waren, diirften sich die Investitionen auf mittlere Sicht eher erholen als
weiter zurlickgehen. Investitionsmaoglichkeiten, die durch den Beitritt Chinas
zur WTO entstehen, konnen dieser Entwicklung nur dienlich sein. Falls die
Sparquoten hoch bleiben und die asiatischen Lander den Export weiterhin als
Hauptantrieb des Wirtschaftswachstums fordern, konnte die Region durchaus
eine wichtige Finanzierungsquelle des US-Defizits bleiben.

Eine starkere Ausrichtung auf die Binnennachfrage in den asiatischen
Volkswirtschaften kdonnte allerdings eine Verschiebung des Anlageschwer-
punkts von auslandischen zu inlandischen Vermodgenswerten und damit einen
Anstieg der Potenzialwachstumsraten mit sich bringen. Ebenso kdnnten sich
mit dem Abbau der strukturellen Rigiditaten in Europa die Unternehmens-
investitionen sowie das langfristige Wachstum steigern. Ein rascheres Wachs-
tum der Binnennachfrage und vermehrte Investitionen aul3erhalb der USA
wirden sowohl die Nettokapitalstrome in die USA reduzieren als auch eine
stetige Verringerung ihres Leistungsbilanzdefizits erlauben, ohne dass das
Wachstum der Weltwirtschaft oder die Finanzstabilitat in Gefahr gerieten.
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lll. Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Schwerpunkte

In fast allen aufstrebenden Volkswirtschaften war das Wirtschaftswachstum
2001 rucklaufig. Dies war auf den Abschwung in den Industrielandern, den
damit einhergehenden Rickgang im Welthandel, volatile Finanzierungs-
bedingungen und niedrigere Rohstoffpreise zurlckzufihren (Tabelle III.1).
Trotz allgemeiner Lockerungen der Geld- und Fiskalpolitik konnten die
fehlenden aulBenwirtschaftlichen Impulse nur teilweise durch ein Wachstum
der Inlandsnachfrage aufgefangen werden. In Lateinamerika war die Abschwa-
chung ausgepragt, nicht zuletzt wegen der Unsicherheiten in Zusammenhang
mit der Argentinien-Krise. Ostasien bekam die stark riicklaufige weltweite
Nachfrage nach Elektronikerzeugnissen zu spiren, der Nahe Osten die
niedrigeren Erdolpreise. Das Wirtschaftswachstum in Afrika dagegen
beschleunigte sich. Die Inflation ging in den meisten aufstrebenden Volkswirt-
schaften zurlick, stieg jedoch in Landern, deren Wahrung im vergangenen Jahr
starker abwertete. Leistungsbilanzungleichgewichte gingen allgemein zurtick.

Die privaten Kapitalstrome in aufstrebende Volkswirtschaften nahmen 2001
leicht zu, blieben aber insgesamt auf niedrigem Niveau. Fir die Zunahme waren
im Wesentlichen auslandische Direktinvestitionen verantwortlich, die nach wie
vor in die groBeren Lander flossen. Die Kreditvergabe der Banken ging generell
weiter zuruck, drehte jedoch gegen Ende 2001 in mehreren Landern ins Positive.
Die Aktienkapitalstrome waren von allgemeinen Unsicherheiten an den Finanz-
markten, Abflissen von Mitteln aus den Krisenlandern Argentinien und Turkei
sowie dem globalen Schock des 11. September betroffen. Die Anleihekapital-
flisse blieben stabil, wenngleich die Anleger zunehmend zwischen den erfolg-
reicheren und den von Krisen betroffenen Volkswirtschaften differenzierten.

Ende 2001 und Anfang 2002 begannen die Wachstumsindikatoren in
vielen aufstrebenden Volkswirtschaften wieder aufwarts zu zeigen. Insbe-
sondere haben die sich haufenden Anzeichen fiir einen Konjunkturaufschwung
in den USA dazu gefiihrt, dass die Wachstumsprognosen fiir die asiatischen
Lander mit stark auf Hochtechnologieprodukte ausgerichteten Exportbranchen
deutlich nach oben revidiert wurden. Auch die Rohstoffpreise erholten sich. In
mehreren Landern Lateinamerikas allerdings sorgten politische Unsicher-
heiten fiir Unruhe an den Finanzmarkten.

Internationale Verflechtungen und binnenwirtschaftliche
Entwicklungen

Der nach zwei Jahren gleichlaufenden Wirtschaftswachstums in den Industrie-
landern und in den aufstrebenden Volkswirtschaften im Jahr 2001 gleichzeitig
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einsetzende Konjunkturabschwung (Grafik 1ll.1) unterstreicht die Bedeutung
der internationalen wirtschaftlichen und finanziellen Verflechtungen. Die
gesamtwirtschaftliche Tatigkeit entwickelt sich in den Industrielandern und
den aufstrebenden Volkswirtschaften zunehmend parallel. Teilweise ist dies
Zufall, da der Abschwung in den Industrielandern in den frihen neunziger

Wachstums-
verflechtungen in
den letzten Jahren
starker

Wachstum und Leistungsbilanz

Reales BIP! Leistungsbilanzsaldo?
Durch- 2000 2001 2002 Durch- 2000 2001 2002
schnitt schnitt
1994-99 1994-99
Asien? 6,9 6,7 5,0 5,7 1,3 3,4 2,4 2,0
China 9,4 8,0 7,3 7,3 2,1 1,9 1,5 1,1
Hongkong SVR 2,7 10,5 0,1 1,8 -0,2 4,8 53 59
Indien 6,6 4,0 5,4 5,7 -1,1 -0,9 -0,5 -0,4
Korea 5,6 9,3 3,0 5,6 0,8 2,5 2,0 1,4
Singapur 5,3 10,0 -2,0 4,0 19,7 23,6 20,9 18,9
Taiwan, China 5,9 5,7 -1,9 3,0 2,6 2,9 6,7 5,5
Indonesien 2,1 4,8 3,3 3,4 -11 5,2 3,6 2,7
Malaysia 5,6 8,6 0,4 4,2 -0,3 10,6 8,2 7,2
Philippinen 3,8 4,0 3,2 3,6 -0,8 12,2 6,3 5,3
Thailand 2,5 4,4 1,8 3,4 -1,4 7,5 5,4 4,8
Lateinamerika? 2,9 4,5 0,6 0,5 -3,1 -2,3 -2,9 -1,7
Argentinien 2,9 -0,5 -4,5 -12,2 -3,7 -3,6 -1,6 9,6
Brasilien 2,8 4,5 1,4 2,1 -3,2 -4,1 -4,6 -4,0
Chile 5,6 5,4 2,8 2,9 -3,5 -1,5 -2,0 -1,6
Kolumbien 2,1 2,8 1,6 2,0 -4,3 0,4 -2,0 -2,8
Mexiko 3,1 6,9 -0,3 1,7 -3,0 -3,1 -2,9 -3,0
Peru 5,1 3,1 0,2 3,3 -5,8 -3,0 -2,2 -1,6
Venezuela 0,3 3,2 2,8 -2,6 3,6 11,0 2,5 2,8
Mitteleuropa* 2,8 3,8 3,5 3,2 -3,4 -4,9 -4,4 -4,3
Polen 5,6 4,0 1,1 1,3 -2,2 -6,3 -4,0 -3,9
Tschechische Republik 1,6 2,9 3,5 3,2 -4,0 -4,5 -4,7 -4,2
Ungarn 3,2 5,2 3,8 3,5 -4,9 -3,2 -0,9 -2,8
Russland -3,3 8,3 5,0 3,7 2,9 18,5 11,0 7,2
Tarkei 2,3 7,5 -7,4 2,2 -0,4 -4,8 2,3 -0,3
Israel 4,5 6,4 -0,6 1,7 -39 -1,3 -2,7 -1,7
Saudi-Arabien 1,1 45 2,2 1,2 -3,4 8,3 4,7 -1,3
Afrika 33 2,9 3,7 3,4 -2,9 0,2 -0,6 -2,8
CFA-Zone 4,1 2,3 4,7 5,3 -5,4 -4,1 -5,7 -5,7
Sidafrika 2,6 3,4 2,2 2,2 -1,1 -0,4 -0,1 -0,7
Nachrichtlich: G7-Léander 2,8 3,6 1,0 1,7 -0,2 -1,6 -15 -1,0

Anmerkung: Die Zahlen flir 2002 basieren auf im Mai 2002 veroffentlichten Prognosemittelwerten aus Expertenbefragungen und

auf dem World Economic Outlook.

" Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent. 2 In Prozent des BIP. 3 Durchschnitt der aufgefiihrten Lander auf der Basis des
BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995. * Durchschnitt von Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, der Slowakei, Slowenien,

der Tschechischen Republik und Ungarn.
Quellen: IWF; OECD; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schéatzungen.

Tabelle 111.1
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Jahren nicht synchron verlief (Kapitel Il) und sich daher die konjunkturellen
Auswirkungen auf die aufstrebenden Volkswirtschaften verwischten. Seit Mitte
der neunziger Jahre jedoch haben sich alle drei wichtigen aufstrebenden
Wirtschaftsregionen in ihrem Konjunkturverlauf anscheinend starker an die
Industrielander angeglichen. Besonders deutlich ist dies in Mittel- und Ost-
europa sichtbar, wo die Korrelationen starker und die Abstande im Konjunktur-
zyklus geringer geworden sind. Dies ist das Ergebnis des durchgreifenden
Wandels und der Integration mit Westeuropa nach dem Beginn des Ubergangs
zu einem marktwirtschaftlichen Wirtschaftssystem 1990.

Einfache Regressionsanalysen fur die 20 grof3ten aufstrebenden Volks-
wirtschaften zeigen auf, dass ein Anstieg des realen BIP-Wachstums um
1 Prozentpunkt in den USA, der Europaischen Union und Japan das Wachs-
tum in den aufstrebenden Volkswirtschaften um v Prozentpunkt anhebt.
Zudem steigert offenbar ein Riickgang des LIBOR um 1 Prozentpunkt das
Wachstum in den 20 grof3ten aufstrebenden Volkswirtschaften um knapp
Y4 Prozentpunkt. Die Wachstumsraten der Industrieproduktion in den fortge-
schrittenen und den aufstrebenden Volkswirtschaften korrelieren — insbe-
sondere zwischen Asien und den USA und Japan bzw. zwischen Mittel-
und Osteuropa und der Europaischen Union — noch starker (Elastizitat von
fast 0,75).

Reales BIP
Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent
Aufstrebende Volkswirtschaften Lateinamerika
6 6
3 3
0 0
i Y | ' \./ ‘
I I I 2 Y I I O~ A O A
Asien Mittel- und Osteuropa
g 6
6 3
B8 0
14 \
0 -3
\
Vv -3 -6
I I ) [ | Y I Y
91 93 95 97 99 01 91 93 95 97 99 01
Anmerkung: Die grine Linie kennzeichnet das Wachstum des realen BIP in den Industrielandern. In Mittel-
und Osteuropa ging das BIP im vierten Quartal 1991 um fast 20% zurlick.
Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1111
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Wirtschaftswachstum und Handelsverflechtungen

Aufgrund der konjunkturellen Abschwachung in den Industrielandern war der
Welthandel im letzten Jahr — nach einer Zunahme um tber 12% im Jahr 2000 —
ricklaufig. Infolgedessen sank die reale Wirtschaftsleistung in den offensten
der aufstrebenden Volkswirtschaften erheblich, in Singapur, der Sonder-
verwaltungsregion Hongkong der Volksrepublik China (im Folgenden
Hongkong genannt) und Malaysia sogar um 8-12 Prozentpunkte (Grafik II1.2).
Mexiko betreibt ebenfalls lebhaften Handel mit den Industrielandern. Nach
einem bemerkenswert hohen Wachstum von 7% im Jahr 2000 ging das
reale BIP 2001 um 0,3% zuriick, und zwar in erster Linie wegen der gesun-
kenen Importnachfrage in den USA. Aus demselben Grund verzeichneten
auch Korea und Taiwan, China (im Folgenden Taiwan genannt), einen Ein-
bruch des Wirtschaftswachstums. Im Gegensatz dazu blieb das Wachstum
in den starker geschlossenen Volkswirtschaften Indien und China relativ hoch.
Es wurde im Wesentlichen von inlandischen Faktoren getragen. Diese
spielten auch in Brasilien, Indonesien und Polen eine wichtige Rolle (s. weiter
unten).

Die Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften wurde im letzten
Jahr erheblich von der Richtung und der Zusammensetzung des AulRenhandels
beeinflusst. Die Volkswirtschaften in Asien und mehreren lateinamerikanischen
Landern, die starke Handelsbeziehungen zu den USA unterhalten (Tabelle IIl.2),
verzeichneten einen ungewohnlich starken Rickgang des Wachstums und der
Exportnachfrage. Die mittel- und osteuropaischen Volkswirtschaften wickeln
ihren AuBenhandel vorwiegend mit dem Euro-Raum ab, dessen Importe sich

Konjunkturabschwachung und Offenheit im Aulenhandel

®sG
250

® HK

200

150

100

Offenheit im AuRBenhandel?

-16 -14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2
Wachstum des realen BIP?

AR = Argentinien; BR = Brasilien; CL = Chile; CN = China; CO = Kolumbien; CZ = Tschechische Republik;
HK = Hongkong SVR; HR = Kroatien; HU = Ungarn; ID = Indonesien; IN = Indien; KR = Korea; MX = Mexiko;
MY = Malaysia; PE = Peru; PH = Philippinen; PL = Polen; RU = Russland; SG = Singapur; TH = Thailand;
TR = Tirkei; TW = Taiwan, China; VE = Venezuela; ZA = Sutdafrika.

1Veradnderung von 2000 auf 2001 in Prozentpunkten. 2 Summe der Exporte und Importe in Prozent des
BIP; Durchschnitt 2000/01.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.2
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Auch Branchen-
struktur des
AulRenhandels von
Bedeutung

Einnahmen aus
dem Tourismus
stark beeintrachtigt

Rohstoffpreise
niedriger ...

Wichtige Exportmarkte und -erzeugnisse’

Asien? Latein- Mittel- Afrika  |Aufstrebende
amerika® und und Naher | Volkswirt-
Osteuropa*| Osten® schaften
insgesamt
Exportmaérkte®
USA 21 39 4 16 20
Japan 13 4 1 4 6
Euro-Raum 16 16 60 44 34
Intraregional 31 17 16 3 17
Sonstige 19 24 19 33 24
Erzeugnisse’
Nahrungsmittel 8 24 8 14 14
Landwirtschaft 2 4 3 3 3
Brennstoffe 5 21 8 38 18
Metalle 2 15 5 5 7
Industrieguter 82 36 74 39 58
Hochtechnologie 40 18 17 6 20

"In Prozent der Gesamtexporte; Landergruppen: ungewichteter Durchschnitt. 2 China, Hongkong
SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand.
3 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. * Bulgarien, Kroatien, Polen,
Rumanien, Russland, Slowakei, Tschechische Republik, Tirkei, Ungarn. ° Agypten, Algerien, Israel,
Kenia, Marokko, Nigeria, Saudi-Arabien, Stidafrika, Tunesien. ©2000. 7 1999.

Quellen: IWF, Direction of Trade; Weltbank. Tabelle 111.2

weniger abschwachten. Daher blieben Industrieproduktion und Exporte in
diesen Landern verhaltnismaRig stabil (Grafik 111.3).

Die Abschwachung des Wachstums in Asien war hauptsachlich auf die
viel geringere globale Nachfrage nach Hochtechnologieprodukten zurtick-
zufiihren, die 40% der Industrieexporte der Region ausmachen. Da die
Einkommenselastizitat der Exporte in Asien schatzungsweise mehr als doppelt
so hoch ist wie in den Rohstoffe exportierenden Landern in Lateinamerika und
Afrika, bremste die riicklaufige Importnachfrage in den Industrielandern die
Exporte der asiatischen Lander starker. So fielen die Exporte Indonesiens,
Koreas, Malaysias, der Philippinen und Thailands 2001 auf Dollarbasis zusam-
mengenommen um 11%, nachdem sie 2000 noch um 19% gestiegen waren.
Die Exporte Mittel- und Osteuropas (insbesondere Anlagen und Ausristung)
wurden durch die Schwache der Nachfrage nach Hochtechnologie-
erzeugnissen weit weniger beeintrachtigt.

Auch der Tourismus verzeichnete 2001 grofR3ere Einbriiche, vor allem nach
den Terroranschlagen vom 11. September. Besonders betroffen waren die
Karibik, die afrikanischen Lander mit einem starker entwickelten Tourismus-
sektor wie z.B. Marokko, Tunesien, Agypten und Kenia sowie viele asiatische
Reiseziele.

Durch den globalen Konjunkturriickgang sanken auch die Rohstoff-
preise. Auf Dollarbasis ging der durchschnittliche Wert der Rohstoffexporte
(ohne Erdol) der aufstrebenden Volkswirtschaften 2001 um etwa 9% zurlick.
Am starksten brach die Nachfrage nach Metallen ein, was die Export-
einnahmen in Chile, Russland, Sambia und Stdafrika verringerte. Der Export
von Agrarerzeugnissen dagegen stieg trotz niedrigerer Preise weiter an. Die
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Industrieproduktion und Exporte
Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent; gleitender 3-Monats-Durchschnitt

Industrieproduktion

—— China —— Korea —— Argentinien —— Tschechische Republik

= Indien —— Sons- — Brasilien — Ungarn

— Indonesien tige’ —— Chile — Polen 30
e Mexiko

—— Sonstige?

N )
rvy \‘\IN V‘ — Russland
— Sudafrika
III|III|III|I III|III|III|I III|III|III|III
Exporte

-15

III|III|III III|III|III|I III|III|III|III
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

TMalaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand. 2 Kolumbien, Peru, Venezuela.
Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.3

Preisriickgange trafen die Exporteure in Afrika besonders hart, bei denen oft
ein grolBer Teil der Exporteinnahmen auf Rohstoffe (ohne Erdoél) entfallt, vor
allem auf Kaffee und Baumwolle. Dagegen leisteten gesunkene Importpreise
fir Erdol in einigen afrikanischen Landern einen positiven Beitrag, und in anderen
forderten glnstige Wetterbedingungen die landwirtschaftliche Produktion.
AulRerdem wickelt Afrika seinen Aul3enhandel Giberwiegend mit Europa ab, wo
die Nachfrage stabiler war. So stieg das Wirtschaftswachstum in Afrika im
letzten Jahr auf 3%% und lag damit fast einen Prozentpunkt héher als 2000.

Der Riickgang der Erdolpreise um nahezu 15% und eine leichte Ab-
schwachung der globalen Erddlnachfrage verringerten die Exporteinnahmen
der Erdol exportierenden aufstrebenden Volkswirtschaften. Infolgedessen ging
deren Leistungsbilanziiberschuss 2001 auf $ 56 Mrd. (2000: $ 100 Mrd.) zurtck.
In Saudi-Arabien, dem Land mit den gro3ten Erddlexporten, sank das BIP-
Wachstum von 4% im Jahr 2000 auf 2% im letzten Jahr.

Ende 2001 begannen sich einige der konjunkturdampfenden Einflisse ins
Gegenteil umzukehren. In Korea, Malaysia, den Philippinen und Thailand
stiegen die Exporte von Hochtechnologieprodukten und in geringerem Mal3e
auch von Komponenten (Grafik 1ll.4). Allerdings deuten aktuellere Daten sowie
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... aber Aussichten
fur Lateinamerika
unsicherer

In Asien expansive
Wirtschaftspolitik
und Import-
verringerung

Hochtechnologieexporte asiatischer Volkswirtschaften in die USA’
Marz 1999 = 100; gleitender 3-Monats-Durchschnitt

— Japan ——_ Taiwan, China — Malaysia
— Korea 190 — Philippinen 190
—— Singapur — Thailand
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THochtechnologieexporte definiert als Summe der AuRenhandelsklassifikationen SITC 75, 76 und 77.
Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik IIl.4

ricklaufige Preise fur Halbleiter und Mikrochips darauf hin, dass die Erholung
der asiatischen Exporte im ersten Halbjahr 2002 moderater ausfallen konnte
als in friheren Aufschwungphasen.

Die Aussichten fir die lateinamerikanischen Volkswirtschaften sind
weniger eindeutig, und zwar hauptsachlich wegen externer Ungleichgewichte
und der unsicheren politischen Lage in einer Reihe von Landern. Hohere Preise
fir Rohstoffe (ohne Erdol) sollten das Wirtschaftswachstum der Rohstoffe
exportierenden Lander Lateinamerikas und Afrikas stitzen. Zum Zeitpunkt der
Drucklegung waren die Aussichten fir die Roholforderung und die Rohodlpreise
jedoch angesichts der sich wandelnden politischen und wirtschaftlichen
Umstande sehr unsicher.

Inlandische Faktoren

Die Abschwachung des Welthandels war der Bremsklotz fir die Entwicklung
in den oben angefiihrten offeneren Volkswirtschaften. Das Wirtschaftswachs-
tum insgesamt und die Veranderungen in den Leistungsbilanzen wurden
jedoch auch von Art und Ausmald der binnenwirtschaftlichen Anpassung
an die auBenwirtschaftlichen Schocks sowie von einigen Sonderfaktoren
beeinflusst.

Mehrere asiatische Lander, die von dem Rickgang der Auslandsnach-
frage betroffen waren — Korea, Malaysia und Thailand -, wie auch die starker
geschlossenen Volkswirtschaften China und Indien ergriffen expansive binnen-
wirtschaftliche MalBnahmen, um den privaten Verbrauch, den Wohnbau oder
die offentlichen Investitionen zu beleben. Die fiskalpolitischen MalRnahmen
sowie eine rucklaufige Ersparnisbildung der privaten Haushalte lieBen die
Gesamtersparnis in diesen Landern sinken. Andere asiatische Volkswirt-
schaften — Singapur, Taiwan und in geringerem Male auch Hongkong -
passten sich an die schwachere Exportnachfrage hauptsachlich durch
geringere importintensive Investitionen und reduzierte Lagerbestande an.
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Dadurch wurden die negativen Auswirkungen der ricklaufigen Exporte auf die
Leistungsbilanz erheblich gemildert. Trotzdem sanken in Asien im letzten Jahr
die Ersparnistberschusse (die seit dem drastischen Ruckgang der Investitions-
ausgaben infolge der Asien-Krise 1997/98 bestehen) wie auch die damit ver-
bundenen Leistungsbilanziiberschisse.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften auB3erhalb Asiens war die Art der
Anpassung an externe Schocks jeweils unterschiedlich. Einige der Erdol
exportierenden Lander (Mexiko, Saudi-Arabien) reagierten auf die gesunkenen
Exporteinnahmen mit der Kirzung der 6ffentlichen Ausgaben. Andere - z.B.
Russland und Venezuela — dampften die gesamtwirtschaftliche Ersparnis-
bildung, indem sie einen Teil ihrer aus dem Erddlexport stammenden Uber-
schisse zur Starkung der Inlandsnachfrage einsetzten. Auch innerhalb von
Lateinamerika waren die Reaktionen und Anpassungsmuster unterschiedlich.
In Argentinien, Mexiko und Peru gingen die Investitionen erheblich zuruck; in
Brasilien, Chile und Kolumbien dagegen blieben sie vergleichsweise stabil
bzw. stiegen leicht an. Da sich die Ersparnisbildung in diesen drei Landern
verringerte, erhdhte sich das Leistungsbilanzdefizit.

In einigen grofRen Volkswirtschaften wurde die Wirtschaftsleistung aul3er-
dem durch inlandische Sonderfaktoren beeinflusst. In Indonesien war das reale
BIP-Wachstum mit knapp Uber 3% wesentlich langsamer als vor der Krise.
Neben niedrigeren Preisen fiir Erdol und andere Rohstoffe wurde es durch
politische Unsicherheiten und soziale Spannungen in mehreren Provinzen
gebremst. Ein prognostiziertes Wachstum von gut 3% fiir das Jahr 2002 dirfte
nicht ausreichen, um eine Zunahme der Arbeitslosigkeit zu verhindern.
Uberdies behindern nach wie vor komplexe Probleme in der Gesetzgebung
und Rechtsprechung den Fortschritt bei der Sanierung von Banken und
Unternehmen.

Die Wirtschaft Russlands wuchs langsamer als im Jahr 2000, aber
dennoch schneller als erwartet. Die Hauptursachen des jliingsten Konjunktur-
abschwungs waren offenbar die geringere Auslandsnachfrage und die
Spatfolgen der realen Aufwertung der Wahrung. Dagegen blieb die Inlands-
nachfrage dynamisch; privater Verbrauch und Investitionen reagierten positiv
auf die anhaltenden Reformfortschritte. Die Entwicklung der 6ffentlichen Haus-
halte war weiterhin solide, und der Leistungsbilanziiberschuss blieb ebenfalls
hoch (11% des BIP).

In Brasilien flihrte eine Energiekrise zu Stromrationierungen und sorgte
zusammen mit schwéacheren Terms of Trade und scharferen MalBnahmen
zur Inflationsbekampfung dafir, dass das BIP-Wachstum 2001 auf 1%2%
zurlickging. Wahrend sich das Leistungsbilanzdefizit leicht ausweitete (auf
4% des BIP), verzeichnete die Handelsbilanz erstmals seit 1994 einen
Uberschuss. Zudem stieg der Zufluss von Direktinvestitionen auf $ 19 Mrd. an.
Trotzdem bleibt Brasilien aufgrund seines hohen (wenn auch tendenziell
ricklaufigen) Bedarfs an Auslandsfinanzierung einem volatilen internatio-
nalen Umfeld ausgesetzt.

Binnenwirtschaftliche Entwicklungen flihrten auch in Polen zu einer
Wachstumsabschwachung. Das reale BIP stieg 2001 nur um 1%. Die Haupt-
ursache flir diese Schwache lag bei den Investitionen, die — zum Teil aufgrund
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hoher Realzinsen und eines anhaltend starken Zloty - um rund 10% fielen.
Der private Verbrauch wurde durch die steigende Arbeitslosigkeit beein-
trachtigt, und die anhaltende Haushaltskonsolidierung bremste den offent-
lichen Konsum. Im ersten Quartal 2002 blieb das Wirtschaftswachstum
schwach.

Finanzmarktverflechtungen und Kapitalstrome

Anderungen des internationalen Zinsniveaus hatten schon immer einen
erheblichen Einfluss auf die Kapitalstrome, wobei die aufstrebenden Volks-
wirtschaften in Jahren sinkender Zinsen in der Regel umfangreiche Zufliisse
privaten Kapitals verzeichnen (Grafik 111.5). Im letzten Jahr fielen die Zinsen in
den Industrielandern allerdings in einem Umfeld globaler Konjunktur-
abschwachung und erhohter Risikoaversion der Anleger. Unter diesen
Umstanden sowie angesichts der Krisen in Argentinien und der Ttrkei und der
davon ausgehenden Storpotenziale ware vielleicht zu erwarten gewesen,
dass die Kapitalzufliisse in aufstrebende Volkswirtschaften stark zurlickgehen.
Tatsachlich bewirkten die niedrigeren Zinssatze einen leichten Anstieg der
Zuflusse in die aufstrebenden Volkswirtschaften, und sogar einige der tradi-
tionell volatileren Komponenten der Kapitalstrome blieben relativ stabil
(Grafik 111.6).

Der grol3te Teil des Anstiegs der privaten Kapitalstrome entfiel 2001 auf
auslandische Direktinvestitionen. In der Vergangenheit stand hinter Direkt-
investitionen meist die Absicht, die Industrielander mit Vorprodukten und
Fertigerzeugnissen zu beliefern, sodass sie bei einem Konjunkturabschwung in
den Industrielandern tendenziell ab- und wahrend eines Aufschwungs wieder
zunahmen. Ab Mitte der neunziger Jahre spiegelte das Wachstum der aus-
landischen Direktinvestitionen jedoch hauptsachlich das Bestreben der Inves-
toren wider, sich den Zugang zu den grof3en Markten fir Fertigerzeugnisse zu

Kapitalstrome und Zinssatz

[ Private Kapitalstrome in
200 — aufstrebende Volks- 9
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TMrd. US-Dollar. 2 Gewichteter Durchschnitt der Zinssatze 10-jahriger Staatsanleihen in den USA, im
Euro-Raum und in Japan in Prozent.

Quellen: The World Economy, Vol. 25, Nr. 2, Februar 2002; IWF; Angaben der einzelnen Lénder.
Grafik I1l.5
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Kapitalstrome
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1Verédnderung der Nettoforderungen der an die BIZ berichtenden Banken, wechselkursbereinigt.
2Gleitender 4-Quartals-Durchschnitt. 3 Nettoabsatz internationaler Schuldtitel. * Aktienanlagen;
Nettostrome auf Quartalsbasis.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; BIZ. Grafik 111.6

sichern, und stand im Zusammenhang mit Privatisierungen sowie mit Fusio-
nen und Ubernahmen. Das hatte zur Folge, dass sich die Direktinvestitionen
jetzt auf weniger Lander konzentrieren. Dies traf auch im letzten Jahr zu, als die
Einnahmen aus dem Verkauf einer mexikanischen GroBbank und der Uber-
nahme eines flihrenden Bergbauunternehmens in Sidafrika zusammen-
genommen sogar den Anstieg aller auslandischen Direktinvestitionen in den
aufstrebenden Volkswirtschaften ibertrafen. China verzeichnete liberdies im
letzten Jahr starke Zuwachse an auslandischen Direktinvestitionen infolge der
Aufnahme des Landes in die WTO.

Die Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber
den aufstrebenden Volkswirtschaften gingen 2001 zuriick. Jedoch verzeichne-
ten mehrere Volkswirtschaften Asiens Ende letzten Jahres zum ersten Mal
seit Mitte 1997 wieder einen Nettozufluss an Auslandskrediten von Banken
(Kapitel VI). Auslandische Banken und deren inlandische Tochtergesellschaften
vergaben auch in den Landern Mitteleuropas und in Russland weiterhin in
erheblichem Umfang Mittel in Form von Krediten und Wertpapieranlagen. Im
Gegensatz hierzu verringerten die auslandischen Banken ihre Forderungen
gegenuber Argentinien drastisch.

In einigen
Landern wieder
Nettozufliisse von
Auslandskrediten

Korrelation zwischen Veranderungen des NASDAQ-Index und der Aktienkurse’

Hongkong SVR Korea Malaysia Singapur Taiwan, China Thailand
1995/96 0,32 0,28 0,07 0,11 0,07 0,20
1999-2002 Q1 0,61 0,47 0,29 0,44 0,34 0,31
Argentinien Brasilien Chile Mexiko Polen Slidafrika
1995/96 0,16 0,14 0,09 0,27 0,16 0,09
1999-2002 Q1 0,25 0,50 0,30 0,61 0,44 0,52
"In Landeswéahrung; berechnet anhand von Wochenwerten.
Quelle: Bloomberg. Tabelle 111.3
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Kapitalzuflisse an
Aktienmarkte
spiegeln wirtschaft-
liche Aussichten
wider

Die Zuflisse von Anlagegeldern an die asiatischen Aktienmarkte gingen
2001 zuriick; die Zufliisse nach Lateinamerika nahmen in geringerem Unfang
ebenfalls ab, wahrend diejenigen nach Mittel- und Osteuropa stabil blieben.
Der Riickgang bei Aktiennachfrage wie -angebot in Asien wahrend des grof3ten
Teils des vergangenen Jahres war auf die unsicheren Wirtschaftsaussichten
und den Kurssturz bei den Technologieaktien zurlickzufiihren, der das
Vermogen der Anleger in hoch riskanten Anlagen reduzierte. Daruber
hinaus war die Korrelation zwischen Veranderungen des NASDAQ-Index
und der meisten Aktienkurse in den aufstrebenden Volkswirtschaften in
den letzten Jahren gestiegen (Tabelle Ill.3), sodass eine Portfoliodiversifi-
zierung zugunsten von Titeln aus den aufstrebenden Volkswirtschaften
weniger vorteilhaft war. Seit Marz 2002 haben sich die Aktienkurse in
mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften jedoch von der Entwicklung des
NASDAQ abgekoppelt.

Im ersten Quartal 2002 nahmen die Aktienemissionen in den aufstreben-
den Volkswirtschaften zu, und die Borsenindizes stiegen starker als in den
USA (Grafik 1ll.7). Die Aktienkapitalstrome flossen in den ersten Monaten
2002 im Wesentlichen nach Asien, Brasilien, Mexiko und Sudafrika,
wahrend andere lateinamerikanische Volkswirtschaften sowie Polen Abfliisse
zu verzeichnen hatten. Diese Entwicklungen scheinen einen grofBeren Opti-
mismus hinsichtlich der weltweiten Wirtschaftsaussichten widerzuspiegeln,
insbesondere in Asien. Mit wenigen Ausnahmen konzentrierte sich die Er-
holung der Kurse nicht auf den Hochtechnologiesektor, sondern war breit
abgestiitzt. Erstmals seit mehreren Jahren erstreckte sie sich auch auf die
Bankaktien. In Mittel- und Osteuropa kam es ebenfalls zu erheblichen Kurs-
steigerungen am Aktienmarkt. Dennoch liegen die Indizes vieler Borsen in den

Aktienkurse und Renditenabstande bei Anleihen

Aktienkurse? Renditenabstiande bei Anleihen?
— Asien3 — Index fiir US-Hochzinsanleihen®
— Lateinamerika% 190 800
— Mitteleuropa®
160 600
130 400
100 200
II|II|II|II|II|II|II|II|ImMI 70 II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II| 0
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

T Auf US-Dollar-Basis; Ende 1998 = 100; gewichteter Durchschnitt der dargestellten Lander auf der Basis
des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995. 2 Gegenliber US-Referenz-Schatzanleihen; Basispunkte;
ungewichteter Durchschnitt der dargestellten Léander. 3 China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia,
Philippinen, Thailand. #Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. % Polen, Tschechische
Republik, Ungarn. ¢ Rendite von Unternehmensanleihen unterhalb des Anlageratings.

Quellen: Datastream; International Finance Corporation; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.7
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aufstrebenden Volkswirtschaften weit unter ihren Hochststanden von 2000,
und nicht alle Borsenplatze konnten vom jlingsten Anstieg der Aktienkurse
profitieren.

Der Nettoabsatz von Schuldtiteln der aufstrebenden Volkswirtschaften  Anleihekapital-
war 2001 weitgehend stabil (Kapitel VI). Ein Grund dafiir war, dass der Tr:;ir;irf:bklvor-
Zinsrickgang in den Industrielandern und die leichte Verringerung der zugen hohe
Renditenaufschlidge bei Papieren mit Anlagequalitit zu wesentlich niedrigeren ~ Bonitdtsklassen
Zinsen fir entsprechend hoch bewertete Schuldner fiihrten. Dies veranlasste
sowohl etablierte Schuldner (China, Malaysia, Mexiko, Polen, Ungarn) als auch
kleinere Emittenten (Kolumbien, Kroatien, Lettland, Uruguay), an den Markt zu
gehen. Die Renditenaufschlage am Sekundarmarkt verringerten sich im Jahr
2001, aul3er fiir Argentinien.

Nach dem 11. September stiegen die Renditenaufschlage zunachst
erheblich (durchschnittlich um Gber 200 Basispunkte), fielen aber danach auf
ein seit Anfang 2000 nicht mehr erreichtes Niveau (Grafik 111.7). Die Renditen-
aufschlage in Lateinamerika waren besonders volatil, was auf einen anfang-
lichen Spillover-Effekt der Krise in Argentinien zurickgeht, doch gibt es seit
Oktober 2001 deutliche Anzeichen einer Abkopplung. Im ersten Quartal 2002
begaben grof3e Emittenten aus aufstrebenden Volkswirtschaften wieder mehr
Anleihen an den internationalen Markten.

Insgesamt zeigten die Kapitalzufliisse in die aufstrebenden Volkswirtschaf-  Hoch verschuldete
ten im vergangenen Jahr eine gewisse Widerstandsfahigkeit. Jedoch sind und zf’;i';s:]i:iigﬁgz:
bleiben viele Lander mit einer hohen Schuldenquote, hohen Schuldendienst-
anforderungen oder einer an den Devisenreserven gemessenen hohen
kurzfristigen Verschuldung (Tabelle IlIl.4) gegenliber Stimmungsanderungen an
den Finanzmarkten sehr empfindlich. So trugen Nettokapitalabfliisse zur
Verscharfung der Krise in Argentinien und der Tirkei bei. Mexiko konnte

Schuldenindikatoren 2000
Offentliche Verschuldung Schulden- | Offentlicher| Kurzfristige
dienst Schulden- | Auslands-
Insgesamt | Ausland Inland |insgesamt'| dienst? schulden
in % der
in Prozent des BIP in Prozent der Exporte® Devisen-
reserven
Indien 60 9 51 13 11 9
Indonesien 99 59 40 25 10 80
Philippinen 81 48 33 14 9 46
Argentinien 52 34 18 71 43 116
Brasilien 39 4 35 91 35 95
Russland 67 52 15 10 4 64
Turkei 62 21 41 36 17 130
Ungarn 55 8 47 24 1 38
' Zins- und Tilgungszahlungen auf langfristige 6ffentliche und private Auslandsschulden (1 Jahr oder
dariiber). 2 Zins- und Tilgungszahlungen auf langfristige 6ffentliche Auslandsschulden. 3 Exporte
von Gitern und Dienstleistungen.

Quellen: Weltbank; Institute of International Finance (IIF); Angaben der einzelnen Lander; eigene
Statistiken. Tabelle 111.4
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2002 keine
Erholung der
Kapitalzuflisse
erwartet

Lockerung der
Geld- und
Fiskalpolitik ...

... durch Zins-
senkungen in den
Industrielandern
und geringe
Inflation beglnstigt

dagegen im letzten Jahr dank der zunehmenden wirtschaftlichen Integration mit
den USA weiterhin in erheblichem Umfang neues Anlagekapital anziehen.
Immer mehr nehmen die Anleger auch die EU-Beitrittskandidaten in Mittel- und
Osteuropa als ,Konvergenzmarkte” wahr. Weil die wirtschaftspolitischen Rah-
menbedingungen in diesen Landern in verstarktem Mal3e von der Europaischen
Union definiert werden, gelten sie als weniger risikoreiche Anlage-
lander.

Es ist nicht zu erwarten, dass mit der beginnenden Konjunkturerholung
in den Industrielandern im Jahr 2002 die Kapitalzufliisse in die aufstre-
benden Volkswirtschaften rasch wieder ansteigen werden. Die Banken
durften nach wie vor vorsichtig agieren, weil ihre Bilanzen ein steigendes
Volumen an notleidenden Krediten aufweisen. Andere potenzielle Anleger
dirften von der sich ausweitenden Krise in Argentinien und maoglichen
Spillover-Effekten auf andere lateinamerikanische Lander abgeschreckt
werden. Es wird damit gerechnet, dass der Zufluss auslandischer
Direktinvestitionen stabil bleibt, sich aber immer mehr auf Lander mit ver-
haltnismalRig groRen Markten konzentriert. Das Volumen neu zugesagter
auslandischer Direktinvestitionen in China nahm im ersten Quartal 2002 stark
zu, und wenn sich die Erholung der Exporte und des BIP in Asien als nachhaltig
erweist, dirfte dies Kapitalzufliisse in verschiedene andere Lander Ostasiens
fordern. Geplante Privatisierungen von Versorgungs-, Infrastruktur- und
Telekommunikationsunternehmen in Mittel- und Osteuropa diirften ebenfalls
groBe Kapitalzuflisse anlocken. Gleichzeitig wird erwartet, dass der Anteil
Lateinamerikas an den auslandischen Direktinvestitionen zurickgeht, weil
Privatisierungen den Prognosen nach im Jahr 2002 hier eine geringere Rolle
spielen werden.

Wirtschaftspolitische Reaktionen auf die Abschwachung

Die Rolle der Geld- und Wechselkurspolitik

In ungewohnlich vielen aufstrebenden Volkswirtschaften wurde im letzten Jahr
die Geld- und Fiskalpolitik gelockert, um die Auswirkungen der globalen
Abschwachung abzufedern. In mehreren Landern wurden die Notenbank-
zinsen auf den tiefsten Stand seit der Asien-Krise gesenkt (Tabelle II.5). Einige
Lander mit flexiblen Wechselkurssystemen lieBen auch eine Abschwachung
des Wechselkurses zu — eine weitere wirtschaftspolitische Option zur Ab-
federung negativer Schocks. Andere Lander dagegen mussten ihre Zinsen her-
aufsetzen, um sich vor einer erhohten Anfalligkeit gegen aul3ere Einfllisse zu
schutzen.

Die Lockerung der Geldpolitik wurde durch zwei Faktoren erleichtert.
Zum einen erlaubten es die starken Zinssenkungen in den Industrielandern
den aufstrebenden Volkswirtschaften, ihre Zinssatze zuriickzunehmen, ohne
damit Kapitalabflisse oder Druck auf die eigene Wahrung auszulGsen.
Zum anderen konnten die Zentralbanken dank der in ihren Landern gemein-
hin ricklaufigen Inflation (Tabelle Ill.6) die Zinsen starker senken, als dies
sonst moglich gewesen ware. Einige Lander sahen sich jedoch mit einem
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Notenbankzinsen

China Hongkong Indien Indonesien Korea Malaysia
SVR
Anderung seit Dez. 2000' -27 -475 -150 208 -125 -50
Stand April 20022 1,98 3,25 6,50 16,61 4,00 5,00
Philippinen | Singapur? Taiwan, Thailand Polen Tschechische
China Republik
Anderung seit Dez. 2000’ -650 -200 -250 50 ~950 -150
Stand April 20022 7,00 0,81 2,13 2,00 9,50 3,75
Ungarn Russland?® Slidafrika Brasilien Chile Mexiko?®
Anderung seit Dez. 2000’ -250 -186 -50 227 -282 -1200
Stand April 20022 8,50 15,85 11,50 18,11 4,75 6,01
"Veranderung in Basispunkten. 2 Am Periodenende in Prozent. 3 3-Monats-Zinssatz.
Quelle: Bloomberg. Tabelle l11.5

ansteigenden Preisdruck konfrontiert, sodass sie weniger flexibel auf die
Konjunkturabschwachung reagieren konnten. Andere Hemmfaktoren waren
die Angst vor einer Ansteckung durch die Argentinien-Krise, zunehmende
politische Unsicherheiten in einigen lateinamerikanischen Landern sowie
Anfalligkeiten infolge einer Vergangenheit hoher Inflationsraten und man-
gelnder Haushaltsdisziplin in vielen Landern.

Starke Lockerungstendenzen in Asien

In Asien reagierte die Geldpolitik schneller auf den Konjunkturabschwung als
in anderen Regionen, beglnstigt durch betrachtliche Leistungsbilanz-
Uberschiisse und flexible Wechselkurssysteme. Mit Ausnahme Indonesiens
konnten alle Lander mit flexiblen Wechselkursen im vergangenen Jahr die
Zinsen zurticknehmen, wobei die Zinssenkungen auf den Philippinen und in
Taiwan besonders kraftig ausfielen (Tabelle Ill.5). Auch Indien und Korea
senkten ihre Notenbankzinsen im Laufe des Jahres, erganzt durch quantitative
Lockerungen der Geldpolitik: Indien verringerte die Mindestreserveanforde-
rungen fir Banken, Korea hob nach dem 11. September den Refinanzierungs-
plafonds flir den Bankensektor an. Indonesien dagegen musste seine Geld-
politik straffen, um der zunehmenden Inflation und dem steigenden Druck auf
den Wechselkurs Einhalt zu gebieten. Die deutlichen Zinssenkungen in Asien
trugen wahrend des Konjunkturabschwungs zur Stltzung der Nachfrage bei
und dirften die Aussichten auf eine Wirtschaftserholung verbessern. Sollte die
Erholung an Fahrt gewinnen, dirfte jedoch eine straffere Geldpolitik
notwendig werden. So hat Korea im zweiten Quartal 2002 die Zinsen bereits
wieder erhoht, nachdem die inlandische und die auslandische Nachfrage
angezogen hatten.

Zwar fielen die Wechselkurse der meisten Wahrungen gegentiber
dem steigenden US-Dollar, doch wurde die daraus potenziell resultierende
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit durch andere Faktoren gedampft
bzw. neutralisiert. So driickte beispielsweise die steile Abwertung des
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Verbraucherpreise
1990-97| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 |2002 Q1
Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent
Asien’ 9,1 7,6 2,3 1,9 3,1 1,7
China 10,7 -0,9 -1,4 0,3 0,7 -0,5
Hongkong SVR 8,56 2,9 -4,0 -3,7 -1,5 -2,8
Indien? 9,1 6,9 3,5 5,3 5,2 1,2
Indonesien 8,3 58,4 20,5 3,7 11,6 14,5
Korea 6,1 7,5 0,8 2,3 4,3 2,4
Malaysia 3,6 5,3 2,7 1,5 1,4 1,5
Philippinen 9,9 9,7 6,7 4,3 6,1 3,6
Singapur 2,5 -0,3 0,5 1,5 1,1 -0,9
Thailand 5,2 8,1 0,3 1,5 1,7 0,5
Lateinamerika’ 157,5 9,7 9,1 6,6 6,6 7,3
Argentinien 77,4 0,9 -1,2 -0,9 -1,1 4,2
Brasilien 500,4 3,8 49 6,0 8,0 9,5
Chile 13,5 5,1 3,4 3,8 3,6 2,4
Mexiko 21,0 15,9 16,6 7,9 6,2 4,3
Mitteleuropa’ 20,73 11,8 6,5 8,7 5,9 4,0
Polen 24,73 11,7 7.3 10,1 5,5 3,5
Tschechische Republik 9,18 10,7 21 3,9 4,7 3,8
Ungarn 22,23 14,1 10,0 9,8 9,2 6,3
Russland 112,98 27,7 85,7 20,8 21,5 17,8
Sudafrika 10,8 6,9 5,2 53 5,7 4,3
T Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten
von 1995. 2 GroBhandelspreise. 2 Durchschnitt 1993-97.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 111.6

Yen und des koreanischen Won gegeniiber dem US-Dollar (um rund 20%
zwischen Mitte 2000 und Anfang 2002) den effektiven Wechselkurs der
meisten anderen asiatischen Wahrungen nach oben (Grafik 111.8). Durch
die anschlieBende Aufwertung beider Wahrungen gegentiber dem Dollar hat
sich dieser Druck jedoch zum Teil wieder abgebaut. AuBerdem schlug sich die
nominale Abwertung in Landern mit relativ hohen Inflationsraten (Indonesien,
Philippinen) nicht vollstandig in einer verbesserten internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit nieder. In einigen Landern schliel3lich (z.B. in Indien) sorgte die
Praferenz fiir einen relativ stabilen Kurs zum Dollar flir nur geringe Schwan-
kungen des effektiven Wechselkurses.

Trotz dieser ausgleichenden Faktoren waren die abwertungsbedingten
Wettbewerbsvorteile in einigen Landern erheblich. Der reale effektive
Wechselkurs des Won sank zwischen August 2000 und Marz 2002 um 5%,
wobei ein groBBer Teil des Riickgangs in die Zeit sehr geringer Aus-
landsnachfrage fiel. In Taiwan kam es in den 12 Monaten bis August 2001 zu
einer realen Abwertung um 7%. Auch in Singapur wurde der Wechselkurs zur
Dampfung externer Schocks eingesetzt. Die Wahrungsbehorden, die die
Geldpolitik unmittelbar an der Zielgro3e des nominalen effektiven Wechsel-
kurses ausrichten, lockerten im Juli 2001 ihren Kurs, indem sie nicht mehr
eine Aufwertung, sondern einen stabilen AulBenwert anstrebten. Nach dem
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Nominaler effektiver Wechselkurs’
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1 Anstieg = Aufwertung; Ende 1999 = 100.
Quellen: IWF, International Financial Statistics; eigene Berechnungen. Grafik 111.8

11. September erweiterten sie dann das Wechselkursband, um eine Abwertung
zu ermoglichen.

Die Geldpolitik in Landern mit an den Dollar gebundenen Wahrungen
war unterschiedlich, auch wenn die Zinssenkungen in den USA im Allge-
meinen Spielraum fir eine Lockerung schufen. In China war der inlan-
dische Zinssatz bereits tief und wurde erst Anfang 2002 zuriickgenommen.
In Malaysia wurden die Notenbankzinsen zunachst unverandert belassen,
um Kapital anzuziehen. Als sie dann im September gesenkt wurden,
reagierten die wichtigsten kurzfristigen Marktzinssatze kaum. Beide Lander
konnten die inlandischen Zinssatze durch Kapitalverkehrskontrollen vom
globalen Zinszyklus isolieren. Hongkong dagegen folgte weitgehend den
US-Zinssenkungen. Die Wahrungsbindung diente zwar in allen drei Fallen
weiterhin als glaubwirdiger Anker, jedoch sorgte die Starke des Dollars
gegenuber den meisten anderen Wahrungen fir eine reale effektive
Aufwertung, insbesondere ab Herbst 2001. Dies diirfte auch erklaren, warum
in diesen Landern die Inlandsnachfrage Uber die Fiskalpolitik angekurbelt
wurde.

Grafik 1.9 zeigt Indizes fiir die geldpolitischen Bedingungen auf der Basis
der kombinierten Einfliisse von Veranderungen der kurzfristigen Zinsen und
des nominalen effektiven Wechselkurses. Wie die Grafik deutlich macht,
wurden die monetaren Bedingungen im Jahr 2001 zumeist gelockert. In
Brasilien, Indonesien, Malaysia und der Tschechischen Republik wurden sie
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In Brasilien und
Venezuela straffere
Geldpolitik ...

Indizes fiir geldpolitische Bedingungen
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1Berechnet als gewichteter Durchschnitt der Veranderungen der kurzfristigen Zinssatze und der
nominalen effektiven Wechselkurse seit Dezember 1999. Anstieg = Straffung der geldpolitischen
Bedingungen.
Quellen: IWF, International Financial Statistics; eigene Berechnungen. Grafik 111.9

jedoch gestrafft, und in China, Thailand und Ungarn blieben sie mehr oder
minder unverandert.

Weniger Spielraum in Lateinamerika

Der hohe Bedarf an Auslandskapital, ein verstarkter Inflationsdruck in einigen
Landern, ein sinkendes Anlegervertrauen und wachsende politische Unsicher-
heiten begrenzten den Spielraum fir eine Lockerung der Geldpolitik in Latein-
amerika. Viele Lander mussten sogar ihre Geldpolitik straffen, um ihre
Wahrung zu stitzen.

Angesichts einer Inflationsrate oberhalb der Zielvorgabe und einer im
Umfeld der Argentinien-Krise unter Druck geratenen Wahrung wurde die Geld-
politik in Brasilien wahrend des grof3ten Teils des Jahres 2001 gestrafft. Die
nachfolgende Lockerung, insbesondere ab November, war wegen des noch
immer hohen Inflationsdrucks nur von begrenztem Umfang. Trotzdem stiitzte
die erhebliche Abwertung der Wahrung (etwa 23% auf realer effektiver Basis
zwischen Ende 2000 und Oktober 2001) das Exportwachstum. Auch Venezuela
straffte die Geldpolitik zur Verteidigung des Wechselkurses, der dann aber
Anfang 2002 freigegeben wurde. Die Inflation blieb jedoch hoch, sodass die
nachfolgende starke nominale Abwertung die Wettbewerbsfahigkeit nicht
verbesserte.
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Chile und Mexiko konnten die Geldpolitik zur Belebung der Nachfrage
einsetzen. In Chile konnte die Zentralbank aufgrund einer niedrigen Inflations-
rate sowie eines soliden Leistungsbilanz- und Haushaltssaldos die Zinsen
senken, mit Ausnahme einer gewissen Zeit im zweiten Halbjahr 2001, als der
Peso voribergehend unter Druck geriet. In Mexiko trugen Umschichtungen in
den Portfolios der auslandischen Anleger zugunsten mexikanischer Wert-
papiere, eine damit einhergehende starke Aufwertung der Wahrung und eine
Verringerung der Inflation zu einem Zinsriickgang bei. Angesichts beschleu-
nigter Lohnsteigerungen nahm Mexiko jedoch seit Anfang 2002 eine vor-
sichtigere geldpolitische Haltung ein. Trotz der Abwertung im April 2002 lag
der reale effektive Wechselkurs des Peso zum Zeitpunkt der Drucklegung noch
immer um 20% Uber dem Niveau vor der Krise von 1994. Damit durfte der
Sektor handelsfahiger Guter von der derzeitigen globalen Erholung nur ein-
geschrankt profitieren. Tatsachlich hat die Aufwertung des Peso bereits zur
SchlieBung einiger exportorientierter Unternehmen sowie zur Abwanderung
mehrerer Unternehmen ins Ausland und - bei einigen Vorprodukten — zur
Substitution von Inlandserzeugnissen durch kostenglinstigere Importe
gefihrt.

Begrenzte Lockerungen der Geldpolitik in anderen Regionen

In Mittel- und Osteuropa schwachte sich die Auslandsnachfrage vor dem
Hintergrund hoher Kapitalzuflisse und einer stetigen Aufwertung der
Wahrung ab. Daraufhin nahmen die Zentralbanken die Zinsen zurlick und
intervenierten gelegentlich am Devisenmarkt. In Polen und Ungarn setzten
jedoch Haushalts- und Inflationsrisiken den Zinssenkungen Grenzen. In der
Tschechischen Republik konnte die Zentralbank die Zinsen infolge der Auf-
wertung der Wahrung sowie starker Produktivitatszuwachse bei nur mal3igen
Lohnerhohungen auf ein sehr tiefes Niveau senken.

In Sidafrika stellten sich der Geldpolitik im vierten Quartal 2001 beson-
dere Herausforderungen, als eine aul3ergewdhnliche Wechselkursschwache
zu hoheren Inflationserwartungen fuhrte. Da die Inflation kontinuierlich
uber der Zielvorgabe fur Ende 2002 lag, nahm die Zentralbank vor kurzem
einen grolBen Teil der 2001 beschlossenen Lockerungen zurtick. Auch wenn
sich der Rand seitdem erholt hat, so hat sich doch die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit des Landes durch die starke Abwertung im letzten Jahr
verbessert, und die Exporte haben erheblich zum gesamtwirtschaftlichen
Wachstum beigetragen.

Wirksamkeit der Geldpolitik bei der Belebung des Wachstums

Inwieweit war die Geldpolitik in der Lage, die Nachfrage in den aufstrebenden
Volkswirtschaften zu beleben? Dies kann beispielsweise anhand der Auswir-
kungen von Notenbankzinssenkungen auf die langfristigen Zinssatze analysiert
werden. Eine engagiertere Reaktion der Zentralbanken auf wirtschaftliche
Schocks diirfte sich auch positiv auf das Vertrauen der Verbraucher und der
Unternehmen auswirken, jedoch ist dieser Effekt schwieriger zu messen.

Die Renditen langfristiger Anleihen in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften gingen im letzten Jahr zurilck, insbesondere in der zweiten Jahres-
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Ende 1998 | Ende 1999 | Ende 2000 | Juni 2001 | Ende 2001
Hongkong SVR 6,36 7,74 6,46 6,37 6,22
Indien 12,22 11,24 10,94 9,45 7,92
Korea 8,30 9,85 8,12 7,24 6,79
Malaysia 6,81 6,36 5,49 4,20 3,76
Philippinen 18,36 15,61 18,20 15,39 15,75
Singapur 4,48 4,56 4,09 3,64 3,97
Taiwan, China 5,12 6,03 5,13 3,84 3,81
Thailand 7,26 6,40 5,09 6,34 3,40
Chile 7,19 7,19 6,21 5,87 5,63
Mexiko 7,50 6,68 6,70 6,05 6,00
Polen 10,41 13,19 13,18 9,56
Tschechische Republik 13,94 10,19 8,09 7,16 7,06
Ungarn 12,88 9,82 8,80 8,20 7,71
Stdafrika 15,85 13,67 12,72 10,88 11,53
1 Zinssatz fuir 10-jahrige oder ahnlich langfristige Papiere; Prozent.
Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 111.7

halfte, als die Geldpolitik erheblich gelockert wurde (Tabelle 1ll.7). Zurzeit
liegen die langfristigen Zinsen sogar auf dem tiefsten Stand seit der Asien-
Krise. Wie in den Industrielandern (Kapitel 1) haben die niedrigeren Zinsen in
mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften eine Erholung des Wohnbaus
unterstitzt. Sie dirften auch die Umstrukturierung von Unternehmen erleich-
tert haben. Es ist allerdings nicht klar, ob der starke Riickgang der langfristigen
Zinsen allein der Lockerung der Geldpolitik zuzurechnen war. In Indien
beispielsweise fielen die langfristigen Zinsen groBtenteils wegen einer ,Flucht
in die Qualitat” der Banken und Finanzinstitute, die die Nachfrage nach Staats-
papieren stark ansteigen lield und die Anleihekurse héher trieb.

In den meisten Landern haben die tieferen Zinsen jedoch nicht zu einem
hoheren Kreditwachstum geflihrt. Das reale Kreditwachstum war in mehreren
asiatischen Landern sogar negativ, obwohl gerade in dieser Region die Geld-
politik am starksten gelockert wurde (Grafik I11.10). Die nur langsam voran-
schreitende Sanierung des Bankensektors und das immer noch hohe Volumen
an notleidenden Krediten dirften die Vergabe neuer Kredite eingeschrankt
haben. Jedoch scheint das schwache Kreditwachstum zu einem grof3en Teil
auch auf einen Mangel an kreditwirdigen Schuldnern zuriickzufiihren zu sein
sowie auf das aktive Bestreben der Unternehmen, ihren Schuldenstand zu
verringern.

Infolge der schwachen Kreditnachfrage der Unternehmen nutzten die
Banken die gelockerten monetaren Rahmenbedingungen, um vermehrt
Konsumentenkredite zu vergeben. In China stieg das Volumen der Hypo-
theken- und Konsumentenkredite 2001 um 70%, wenngleich von einem sehr
niedrigen Ausgangsniveau aus. In Korea waren die Banken in ihrem Vorgehen
besonders engagiert. Durch glinstigere Hypothekenkreditkonditionen forderten
sie die Kreditvergabe an die privaten Haushalte, wodurch deren Verschuldung
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Quellen: IWF, International Financial Statistics; eigene Berechnungen. Grafik 111.10

schnell auf ein historisch hohes Niveau stieg. In Indien soll der Wettbewerb bei
der Vergabe von Verbraucherkrediten dazu geflihrt haben, dass Hypotheken-
kredite zu Satzen unterhalb der Kreditzinsen fiir erste Adressen gewahrt
wurden. In Hongkong glichen die hoheren Hypothekenkredite die geringere
Kreditvergabe an Unternehmen zum Teil aus.

In vielen Landern Asiens schufen die Wahrungsbehdrden spezielle
Anreize, damit die Banken ihr Kreditvolumen erweiterten. Die Hong Kong
Monetary Authority setzte zeitweise die Obergrenze bei der Beleihung von
Privathypotheken aul3er Kraft. Die Bank of Korea raumte Banken mit vor-
Ubergehenden Liquiditatsproblemen aufgrund von Sanierungsmalinahmen
besondere Fazilitaten ein. Auf den Philippinen senkte die Zentralbank die Satze
fir Tagesgeldeinlagen, damit die Banken ihre U(berschissige Liquiditat
reduzierten und die Kreditvergabe an Unternehmen ausweiteten. In Thailand
lockerte die Zentralbank die Vorschriften zur Risikovorsorge und zur Klassifi-
zierung von Krediten.

In Lateinamerika ist der Riickgang des Kreditvolumens in der letzten Zeit
sowohl auf konjunkturelle als auch auf strukturelle Faktoren zuriickzufiihren. In
Argentinien wurden die Banken im Jahr 2001 durch die Finanzkrise erheblich
in der Kreditvergabe beeintrachtigt, in Peru durch einen starken Ein-
lagenrickgang. Der Einbruch des Kreditwachstums in Brasilien 2001 wird
weithin auf die gestiegene Unsicherheit an den Finanzmarkten im Zuge der
Argentinien-Krise zuriickgefiihrt wie auch auf die damit verbundene
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Zurickhaltung bei Schuldnern und Glaubigern, hohere Risiken einzugehen. In
Mexiko ist die Kreditkontraktion das Resultat einer Umschichtung bei der
Mittelbeschaffung zulasten von Bankkrediten und zugunsten einer verstarkten
Inanspruchnahme auslandischer Finanzierungsquellen durch die Unter-
nehmen. In den anderen lateinamerikanischen Landern haben nachlassende
Zuflisse von Beteiligungskapital und Bankkrediten aus dem Ausland die
Abschwéachung des inlandischen Kreditwachstums weiter verscharft.

Die Rolle der Fiskalpolitik

Angesichts der Konjunkturabschwachung setzten im Jahr 2001 viele auf-
strebende Volkswirtschaften die Fiskalpolitik zur Stimulierung der Wirtschaft
ein. In anderen dagegen zwang die unglnstige Entwicklung der Staats-
einnahmen infolge des geringeren Wirtschaftswachstums bzw. hoherer
Schuldendienstkosten den o6ffentlichen Sektor zu Ausgabenktiirzungen.

Die meisten asiatischen Lander verfolgten im letzten Jahr entweder eine
akkommodierende oder eine expansive Fiskalpolitik. In Hongkong, Singapur
und Thailand waren fiskalpolitische MaRnahmen der wichtigste Antriebsmotor
fur die Inlandsnachfrage. In anderen Landern verstellten Steuerreformen oder
steigende Uberschiisse bei Pensionsfonds den Blick auf eine konjunktur-
fordernde Ausgabenpolitik bzw. eine sehr akkommodierende Grundaus-
richtung. In China stand hoheren Ausgaben fiir die 6ffentliche Infrastruktur
sowie Lohnsteigerungen im offentlichen Sektor eine Zunahme der Staats-
einnahmen gegenliber, sodass die Auswirkungen auf den Gesamthaushalt
beschrankt blieben. In Malaysia blieb die Fiskalpolitik bei einem Budgetdefizit
von uber 5% des BIP sehr akkommodierend. Zudem wurde der Effekt von Aus-
gabenmalBnahmen durch die Steuerreform verdeckt bzw. wird sich erst im
Haushaltsergebnis 2002 bemerkbar machen. Der Haushaltsliberschuss Koreas
erhohte sich im vergangenen Jahr, was aber im Wesentlichen auf wachsende
Uberschiisse in der Sozialversicherung zuriickzufiihren war; ldsst man diesen
Faktor aul3er Acht, war die expansive Wirkung der Fiskalpolitik auf die Inlands-
nachfrage erheblich.

In Indien war der Spielraum flir fiskalpolitische Lockerungen wesentlich
geringer. Hier Uberstieg das Haushaltsdefizit des Zentralstaates mit iber 52%
des BIP die Zielvorgaben betrachtlich. Da auch die Haushalte der Bundes-
staaten stark defizitar blieben, kam erneut Besorgnis tUber Haushaltsrisiken und
deren negative Folgen fiir die Realzinsen auf. Wegen relativ grof3er struktu-
reller Haushaltsungleichgewichte blieb auch in Indonesien und auf den
Philippinen kaum Spielraum flir eine expansive Fiskalpolitik.

Zeitlich befristete fiskalpolitische MalBnahmen kdénnen die Nachfrage
deutlich beleben, besonders bei einer Lockerung der Geldpolitik. Aber eine
Steuer- und Ausgabenpolitik, die auf eine Anderung des mittelfristigen finanz-
politischen Kurses hinauslauft, kann sowohl (iber hohere Inlandszinsen als
auch Uber steigende Landerrisikopramien die Wirksamkeit der Geldpolitik
beeintrachtigen. Derartige Beflirchtungen setzten in einigen asiatischen
Landern etwaigen antizyklischen fiskalpolitischen MalRnahmen Grenzen. In
mehreren Landern ist die Staatsschuldenquote auf ein sehr hohes Niveau
gestiegen (Tabelle 111.8). Unter Berucksichtigung der bisherigen sowie der
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Haushaltssalden und 6ffentliche Verschuldung

Gesamtsaldo Primarsaldo Offentliche
Verschuldung
1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001 | 1996 | 2001
in Prozent des BIP
Asien’ -1,0 -1,3 -2,9 -1,5 -0,5 -0,3 28,6 51,8
China -2,1 -2,8 -2,7 7,3 16,3
Hongkong SVR 08| -06| -50 . . . . .
Indien -5,4 -5,7 -5,7 -0,7 -0,9 -1,1 49,4 58,1
Korea -2,7 11 1,5 -1,5 2,6 2,7 8,8 20,8
Singapur 10,3 1,4| -03 . . . . .
Taiwan, China 1,0 -0,6 -0,7 -0,5 -2,5 -2,6 22,7 | 31,7
Indonesien -1,6 -3,2 -3,7 2,2 2,5 1,7 27,3 | 106,92
Malaysia -3,2 -5,8 -5,5 -0,5 -3,1 -2,6 353 | 43,8
Philippinen -3,8 -4,1 -4,0 -0,2 0,2 0,8 61,3 | 791
Thailand -3,3 -2,2 -2,4 -9,4 -1,8 -1,1 16,3 57,5
Lateinamerika’ -3,4 -2,5 -3,0 0,0 0,6 0,1 29,3 | 35,3
Argentinien -2,9 -2,7 -3,3 0,0 11 0,5 35,2 52,6
Brasilien -6,9 -3,2 -3,7 2,3 1,9 1,9 33,3 53,3
Chile -1,6 0,1 -0,3 -1,1 0,6 0,2 16,7 15,6
Kolumbien -6,0 | -6,1 -6,0 -2,5 -2,2 -1,9 14,4 | 43,4
Mexiko -1,1 -1,1 -0,7 2,5 2,6 2,6 26,6 20,4
Peru -3,1 -2,7 -2,8 -1,0 -0,5 -0,6 45,2 35,92
Venezuela -2,6 -1,7 -4,0 0,1 0,8 -1,1 33,8 | 257
Mitteleuropa’ -2,6 -2,9 -3,9 -1,2 0,5 -0,9 43,2 36,1
Polen -2,0 -2,2 -4,5 1,0 0,4 -1,6 47,8 39,02
Tschechische
Republik -2,9 -3,5 -4,5 -1,8 -2,3 -3,3 10,3 16,12
Ungarn -3,0 -2,8 -2,8 -3,0 3,3 2,1 71,5 53,2
Russland -1,2 2,5 3,0 1,9 4,7 53| 481 | 64,02
Sudafrika -2,3 -1,5 -1,9 2,9 3,5 2,8 45,2 42,8

Anmerkung: Bei Landervergleichen ist zu beachten, dass der offentliche Sektor unterschiedlich
definiert ist. Hongkong SVR, Indonesien: Fiskaljahr; Indien: nur zentraler Staatshaushalt.

22000.

Quellen: IWF; IIF; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen.

" Einfacher Durchschnitt.

Tabelle 111.8

moglicherweise noch zu erwartenden fiskalischen Belastungen aus der
Sanierung des Bankensystems waren die Schuldenstande
asiatischen Landern eigentlich wesentlich héher als ausgewiesen. Wegen der
im letzten Jahr ricklaufigen Nominalzinsen (und eines damit geringeren
Schuldendienstes) verschlechterte sich die tatsachliche Haushaltslage kaum.
Bei einer wieder strafferen Geldpolitik wiirden jedoch die Kosten des Schul-
dendienstes weiter steigen.

In Lateinamerika mussten mehrere Lander, die auf auslandisches Kapital
angewiesen sind, die Staatsausgaben kiirzen, um Einnahmenausfalle und
hohere Kosten fiir den Schuldendienst auszugleichen. In einigen Landern
verstarkte ein in hohem Mal3e auf direkten Steuern basierendes Steuersystem
die Einnahmenausfalle und damit auch die Notwendigkeit flir den Staat, seine

in einigen
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Ausgaben zu kiirzen. In anderen Landern hinderte die Besorgnis der Anleger
hinsichtlich der Haushaltsdisziplin die Regierungen daran, automatische
Stabilisatoren wirksam werden zu lassen. Mexiko beispielsweise reagierte auf
stark gesunkene Erdoleinnahmen und Steuerausfalle mit Ausgabenkiirzungen,
um das Haushaltsdefizit unter 1% des BIP zu halten. Auch Brasilien ergriff
Schritte, damit der Primariberschuss des gesamten oOffentlichen Sektors
oberhalb des fiir Ende 2001 gesteckten Ziels blieb (3,7% des BIP statt 3,3%) und
das Gesamtdefizit 4% des BIP nicht tberschritt. Nur Chile mit seiner niedrigen
Staatsschuldenquote und dem Ziel, einen strukturellen Uberschuss beizube-
halten, konnte im letzten Jahr die Fiskalpolitik lockern.

In Polen war die Fiskalpolitik expansiv. Hier fihrten im Jahr 2001 riick-
laufige Einnahmen und ein unerwartet starkes Ausgabenwachstum zu einer
Ausweitung des Haushaltsdefizits des Zentralstaates auf 42% des BIP. Um das
Ungleichgewicht zu begrenzen, schlug die Regierung mit dem Haushalt 2002
einen konjunkturneutralen Kurs ein. In Ungarn blieb zwar das Haushaltsdefizit
unverandert, doch die aul3erbudgetaren Ausgaben nahmen deutlich zu. Eine
expansive Fiskalpolitik spielte auch in der Tschechischen Republik eine
wichtige Rolle bei der Ankurbelung der Nachfrage. In Russland stieg der
Haushaltstuberschuss auf 3% des BIP, und zwar als Folge einer Kombination
von Ausgabenzurlickhaltung und Steuerreformen, darunter niedrigerer Unter-
nehmenssteuern sowie einer neuen Einheitssteuer auf Rohstoffe.

Krisen in der Turkei und in Argentinien

Sowohl die Tirkei als auch Argentinien haben sich in den letzten Jahren
international erheblich verschuldet. Zusammengenommen betrug die Aus-
landsverschuldung beider Lander Ende des vergangenen Jahres $ 264 Mrd.,
verglichen mit $193 Mrd. im Jahr 1996. Die Wirtschaftskrisen in diesen
beiden Landern hatten daher das Potenzial, in groBerem Ausmald auf die
Finanzierungsverhaltnisse in den aufstrebenden Volkswirtschaften durchzu-
schlagen. Dennoch wurden beide Krisen im Ausland im Wesentlichen als
landerspezifische Ereignisse wahrgenommen, und Spillover-Effekte traten
insgesamt bisher kaum auf (Kapitel V). Doch angesichts der Verluste, die
Banken in auslandischem Besitz erlitten haben, kdnnte sich die Argentinien-
Krise immer noch auf das kiinftige Investitionsverhalten international tatiger
Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften auswirken.

Tirkei

In den neunziger Jahren zeigte die tlrkische Wirtschaft ein relativ kraftiges,
aber schwankungsanfalliges Wachstum, das von hohen Defiziten der 6ffent-
lichen Hand, hoher Inflation und regelmal3ig wiederkehrenden Leistungs-
bilanzkrisen begleitet war. Angesichts der Offenheit der Wirtschaft, eines
dynamischen privaten Sektors und einer hohen Sparquote der privaten
Haushalte erholte sich die Wirtschaft von diesen Krisen in der Regel recht
schnell. Im Laufe der Zeit floss jedoch auslandisches Kapital Giber das Banken-
system zunehmend an den o6ffentlichen Sektor, und der von den inlandischen
Banken gehaltene Anteil der Staatsverschuldung wuchs.
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Als sich im Jahr 2000 das Haushalts- und das Leistungsbilanzdefizit stark
ausweiteten und die kurzfristige Auslandsverschuldung auf 130% der
Devisenreserven emporschoss, wurde die Zinsentwicklung hoch volatil. Auch
der Marktwert der Staatsschuldtitel in den Portfolios der Banken begann stark
zu schwanken. Da die Eigenkapitalbasis der Banken zu schwach war, um diese
Ausschlage aufzufangen, kam die Erwartung auf, dass der Staat den Banken zu
Hilfe kommen misste, und dies verstarkte den Druck auf den Wechselkurs, der
in einem System fester Wechselkurse mit gleitender Paritdtsanpassung
innerhalb eines engen Korridors schwankte. Als im Februar 2001 politische
Unstimmigkeiten liber Bemuhungen zur Korruptionsbekampfung im Banken-
sektor das Vertrauen der Anleger erschiitterten, mussten die zustandigen
Stellen letztlich den Wechselkurs der Lira freigeben. Sie wertete anfanglich
gegeniliber dem Dollar um 45% ab, was sehr schnell auf die Verbraucherpreise
durchschlug.

Auch die Ankiindigung eines weit reichenden MaRnahmenpakets im April
2001 stellte das Anlegervertrauen nicht wieder her, obwohl es Anzeichen dafur
gab, dass die Haushalts- und die Wahrungspolitik im Plan lagen. Anhaltend
hohe Inlandszinsen (real bis zu 40%) waren nicht nur ein Symbol fir den
Vertrauensverlust, sondern auch das grof3te Hindernis flir eine nachhaltige
Haushaltspolitik. Das sich verschlechternde weltwirtschaftliche Umfeld kam
erschwerend hinzu. Dennoch zeichneten sich auch einige positive Trends ab:
Die Exporte erholten sich, und die Leistungsbilanz drehte ins Plus. GroRBbanken
in Staatsbesitz wurden rekapitalisiert und zum Verkauf angeboten, und 13
mittelgrof3e Banken wurden veraul3ert bzw. geschlossen.

Nach den Ereignissen des 11. September geriet die Lira erneut unter
Druck, und die Zinsen begannen wieder zu steigen. Da die inlandische Ver-
schuldung der Tirkei fast zu 80% per Indexierung an die kurzfristigen Zinsen
oder den Wechselkurs gebunden ist und im Jahr 2002 hohere Tilgungen
offentlicher Schulden anstanden, kamen ernste Zweifel auf, ob das
Verschuldungsniveau noch tragbar war. Die Finanzierungsschwierigkeiten an
den internationalen Kapitalmarkten wurden durch unglinstige Aussichten fir
die Privatisierung und die auslandischen Direktinvestitionen noch verscharft.
Trotzdem wurde eine rigorose Haushaltspolitik beibehalten, und die Reformen
im offentlichen Sektor wurden vorangetrieben. Diese MalBnahmen erhdhten
die Chancen auf zusatzliche IWF-Mittel und verbesserten die Stimmung an den
Markten. Mitte April 2002 hatte die Lira gegeniiber ihrem Tiefpunkt von Mitte
Oktober wieder um 30% aufgewertet, und der Zinssatz der inlandischen
Referenzanleihe war um mehr als 20 Prozentpunkte gefallen. Der Inflations-
druck war weiterhin grof3, lie3 aber wenigstens nach. Niedrigere Inlandszinsen
und die Aufwertung der Wahrung begannen nun ihrerseits, die Dynamik in der
Schuldenentwicklung zum Besseren zu wenden. Die Tlirkei konnte daher im
ersten Quartal 2002 wieder an den internationalen Kapitalmarkt zurtickkehren
und bei riicklaufigen Renditenaufschlagen (zwischen 550 und 700 Basispunkten)
fiir etwa $ 12 Mrd. Staatsschuldverschreibungen begeben.

Trotz dieser positiven Tendenzen entwickelten sich die Industrieproduk-
tion und die Inlandsnachfrage im ersten Quartal 2002 weiterhin schleppend.
Auch die Finanzlage im Unternehmensbereich blieb angespannt. Unsicher-
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heiten hinsichtlich der Rekapitalisierung der privaten Banken, die fiir eine
Wiederaufnahme der Bankkreditvergabe an den privaten Sektor von ent-
scheidender Bedeutung ist, und die rasche reale Aufwertung der Wahrung
gefahrdeten die Erholung zusatzlich.

Insgesamt gesehen war die Turkei-Krise eindeutig hausgemacht. Die
wirtschaftspolitischen GegenmalRnahmen sowie der bisherige Verlauf der
Krise bestatigen einige der Lehren aus der letzten Asien-Krise aufs Neue,
namlich insbesondere, wie wichtig es ist, rasche Entscheidungen zur
Sanierung des Bankensektors zu treffen, beherzte Anpassungen in der Real-
wirtschaft (zu der in der Tlrkei auch grof3e staatliche Unternehmen gehorten)
vorzunehmen und der Bedienung von Staatsschulden verpflichtet zu bleiben.
Gleichzeitig zeigen die Erfahrungen der Tiirkei, wie schwierig es ist, angesichts
eines anfalligen Bankensektors, chronischer Haushaltsdefizite und einer
schwachen Weltwirtschaft Vertrauen wiederzugewinnen und das Wachstum
neu anzuschieben.

Argentinien

Zu Beginn des Jahres 2001 befand sich Argentinien bereits in einer lang
anhaltenden Rezession. Die schwachen Rohstoffpreise Ende der neunziger
Jahre und der infolge der Abwertung des brasilianischen Real 1999 und der
stetigen Aufwertung des US-Dollars gestiegene reale Wechselkurs der
Wahrung verringerten die Gewinne im Auf3enhandel und bremsten die
Investitionstatigkeit. Da der nominale Wechselkurs fixiert war, konnte der reale
Wechselkurs nur (ber fallende Lohnstiickkosten wieder ins Lot gebracht
werden, was aber durch einen relativ starren Arbeitsmarkt behindert wurde.

Im April 2001 versuchten die Verantwortlichen, das Wachstum anzu-
kurbeln und gleichzeitig das Haushaltsdefizit zu begrenzen. MalRnahmen
zur Erhéhung der Liquiditat im Bankensystem sowie Senkungen der Investi-
tionsglter- und Erhohungen der Konsumgtterzolle sollten neue Investitionen
der Unternehmen anregen. Eine Steuer auf Finanztransaktionen sollte fir
zusatzliche Haushaltseinnahmen sorgen. Diese Malinahmen konnten jedoch
den wirtschaftlichen Niedergang nicht stoppen. Unklarheiten Uber die
Umsetzung der Wirtschaftspolitik und Konflikte zwischen wichtigen politischen
Entscheidungstragern lieBen das Vertrauen der Markte dramatisch schwinden
und trieben die Renditenaufschlage bei Staatsanleihen auf tber 1000 Basis-
punkte. Die Anleger waren besonders skeptisch, was das Ausmal} der
Einsparungen im Haushalt betraf, da die Provinzen nicht zu Ausgaben-
kiirzungen verpflichtet worden waren. Aul3erdem sollte die Lockerung der
Mindestreserveanforderungen fiir Geschaftsbanken (die es den Banken
erlaubte, einen kleineren Teil der Reserven im Ausland zu halten und zur
Erfillung der Auflagen auch Staatsanleihen zu verwenden) eigentlich
die Liquiditat erhdhen, tatsachlich aber untergrub sie die Glaubwirdigkeit
des Currency Board und erschwerte die Mittelaufnahme der Banken im
Ausland.

Angesichts ihrer eigenen schwierigen Liquiditatssituation tauschten die
Wahrungsbehorden im Juni 2001 etwa $ 30 Mrd. an fallig werdenden Aus-
landsschulden in Anleihen mit langeren Laufzeiten um. Dieser Tausch war sehr
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kostspielig — einige Papiere rentierten mit nahezu 16% — und vergrof3erte damit
die zuklnftige Schuldenlast erheblich. Daraufhin verkiindete die Regierung
Ende Juli einen , Null-Defizit“-Plan, der alle staatlichen Ebenen verpflichtete,
die Ausgaben fiir den Rest des Jahres auf die Hohe der tatsachlichen Ein-
nahmen zu begrenzen. Da aber die Wirtschaftstatigkeit und die Steuerein-
nahmen weiter schrumpften, begannen die privaten Haushalte im Juli und
August, ihre Bankguthaben abzuheben. Die Devisenreserven verringerten sich
drastisch, und die Markte gingen zunehmend von weniger kontrollierten
Szenarien der Krisenbewaltigung aus.

Als die privaten Kapitalstrome in die aufstrebenden Volkswirtschaften
nach den Ereignissen des 11. September nachlieBen, versuchte die argen-
tinische Regierung, sich durch Umschuldung von rund $ 41 Mrd. an Ver-
bindlichkeiten gegeniliber inlandischen Banken, Pensionsfonds und Provinz-
regierungen Luft zu verschaffen. Aber da die heikle Umschuldung der
Auslandsverbindlichkeiten noch bevorstand, die Wirtschaft weiter schrumpfte
und die Staatseinnahmen rapide zurlickgingen, schnellten die Renditenauf-
schlage bei Staatsanleihen Ende November auf Giber 3000 Basispunkte hoch.
Angesichts einer immer starkeren Flucht aus Bankeinlagen sah sich die
Regierung gezwungen, Beschrankungen fiir Abhebungen und Uberweisungen
ins Ausland zu verfiigen. Ende Dezember wurde dann auch die Bedienung der
Auslandsschulden ausgesetzt. Anfang Januar 2002 gab die Regierung die
Currency-Board-Regelung auf und verkiindete zunachst ein duales Wechsel-
kursregime und kurz darauf ein System frei schwankender Wechselkurse.
Keinerlei Anstrengungen wurden jedoch unternommen, um die Wahrung
durch die eigene Geldpolitik zu verankern und auf diese Weise sowohl die
Inflation als auch die Wechselkursschwankungen einzudammen. In der Praxis
bedeuteten die strengen Kapitalverkehrskontrollen, dass die argentinische
Wahrung so gut wie nicht mehr konvertibel war. Au3erdem wurden alle auf
Dollar lautenden Einlagen und Verbindlichkeiten im Bankensystem in Pesos
umgewandelt, jedoch zu unterschiedlichen Wechselkursen, die nicht den
Marktkursen entsprachen.

Diese wahrungspolitischen MalRnahmen biirdeten den argentinischen
Banken und ihren Kunden hohe Kosten auf und trieben das Bankensystem und
die Volkswirtschaft insgesamt noch tiefer in die Krise. Seit Ende Dezember
haben sich die Renditenaufschlage fiir argentinische Staatsanleihen bei rund
4000 Basispunkten eingependelt. Als der Wechselkurs des Peso freigegeben
wurde, stirzte er um mehr als 70% gegentiber dem Dollar ab. Nach den letzten
Prognosen konnte die Inflation 2002 nach drei Jahren Deflation auf Gber 50%
steigen. Das reale BIP sank 2001 um 4'2%; aktuelle Prognosen gehen fiir 2002
von einem Riickgang der Wirtschaftsleistung um 10-15% aus. Zwar verringerte
sich das Leistungsbilanzdefizit im vergangenen Jahr wegen der stark riick-
laufigen Importe, doch stieg das Haushaltsdefizit trotz Einschnitten bei den
Ausgaben an. Der Haushalt 2002 geht — wie im letzten Jahr bereits angekiin-
digt — weiterhin von Lohn- und Rentenkiirzungen im offentlichen Dienst aus
und sieht Ausgabensteigerungen nur bei Nothilfemal3nahmen fiir arme Beval-
kerungsschichten vor. Gerechnet wird mit einem Defizit in Hohe von rund 1%
des BIP.
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Was ging schief?

Eine hoch
verschuldete, in
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Wirtschaft ...

... und Wahrungs-
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... machten
Argentinien extrem
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Auslandskapital

Angesichts der positiven wirtschaftlichen Entwicklung des Landes und
des hohen Grades an Widerstandsfahigkeit in den Jahren 1991-97 sowie eines
stabilen, zumeist in auslandischem Besitz befindlichen Bankensystems kam die
argentinische Krise in ihrer Schwere fir viele tiberraschend. Es drangt sich
formlich auf, den Ursachen fiir diese Situation nachzugehen. Schon seit einiger
Zeit waren mehrere grundlegende Schwachen der argentinischen Wirtschaft
bestens bekannt.

Erstens ist die argentinische Wirtschaft sehr in sich geschlossen und hoch
verschuldet. Die Warenexporte machten im Jahr 2001 gerade einmal 10% des
BIP aus, wahrend die Auslandsverschuldung gemessen am BIP insgesamt 55%
betrug und die 6ffentliche Verschuldung im Inland, gro3tenteils auf US-Dollar
lautend, noch einmal 26%. Die Kombination aus hoher Auslandsverschuldung
und geringen Exporterlosen flihrte dazu, dass sich die externen Schulden-
dienstverpflichtungen 2001 auf 83% der Exportsumme fiir Giiter und Dienst-
leistungen (einschl. Kapitalertrage) beliefen. Die Auslandsverschuldung
insgesamt entsprach etwa 400% der Exportsumme fur Giter und Dienst-
leistungen — ein aulRergewdohnlich hohes Niveau, das die erhebliche Gefahr
einer Krise in der Auslandsfinanzierung offenbarte. Zudem war die kurzfristige
Auslandsverschuldung im Verhaltnis zu den Devisenreserven sehr hoch; Ende
2000 lag die Quote bei etwa 115%. Diese Schuldenindikatoren waren im Falle
Argentiniens noch nie besonders glinstig gewesen, hatten sich aber seit Mitte
der neunziger Jahre alle drastisch verschlechtert. So stieg die Auslands-
verschuldung insgesamt gemessen am BIP von 1996 bis 2001 um 15 Prozent-
punkte, der gesamte auslandische Schuldendienst gemessen an den Export-
einnahmen fir Giter und Dienstleistungen verdoppelte sich nahezu, und die
Verschuldung des Zentralstaates erhdhte sich von 35% im Jahr 1996 auf 53%
gemessen am BIP.

Zweitens hatten der private wie der Offentliche Sektor umfangreiche
US-Dollar-Verbindlichkeiten im Inland, jedoch kaum Dollareinnahmen. Diese
Wahrungsinkongruenzen wurden durch Konvertibilitatsvereinbarungen ver-
schleiert, die eine Paritat zwischen Peso und Dollar vorspiegelten. Doch in
Wahrheit war die argentinische Wirtschaft extrem anfallig gegentiber jeglicher
Storung der Kapitalzuflisse aus dem Ausland und insbesondere gegentiber
einer Abwertung der Wahrung.

Als die Kapitalstrome aus dem Ausland versiegt waren (die privaten
Mittelzuflisse im dritten Quartal und die staatlichen im vierten Quartal 2001),
wurden in Erwartung einer starken Abwertung die Aussichten fiir den staat-
lichen Schuldendienst sowie die Haushaltslage umgehend neu beurteilt. Dabei
wiederum kamen Befirchtungen auf, dass das Land seine offentlichen
Schulden nicht mehr bedienen konnte. Auch die Unternehmensbilanzen
erschienen in einem unglinstigeren Licht, und entsprechend wurde mit weite-
ren Belastungen des Haushalts gerechnet. Die Qualitdt der Bankaktiva litt
ebenfalls, namlich zum einen durch die verschlechterte Bonitat des Privat-
sektors infolge der sich verscharfenden Rezession und zum anderen aufgrund
der Anlagen der Banken in Staatspapieren. Die Zentralbank versuchte, dem
Run auf die Banken Einhalt zu gebieten (indem sie den Einlagen verlierenden
Banken Liquiditatshilfen anbot und die Mindestreserveanforderungen fir die
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Einlagen hereinnehmenden, zumeist in auslandischem Besitz befindlichen
Banken erhohte). lhrem Handlungsspielraum waren jedoch durch das
Currency Board klare Grenzen gesetzt.

Nach Ausbruch der Krise erhohte sich die Unsicherheit noch, als die
zustandigen Behorden mehrfach MalBnahmen ankiindigten, diese nach
wenigen Tagen aber wieder anderten. Angekiindigt wurde beispielsweise die
Umwandlung von Dollar-Krediten in Peso-Kredite zu einem Wechselkurs von
einem Peso je Dollar und von Dollar-Einlagen in Peso-Einlagen zu einem
Wechselkurs von 1,4 Pesos je Dollar (der Wechselkurs auf dem freien Markt
betrug zu diesem Zeitpunkt etwa 2, im Mai 2002 schon Uiber 3 Pesos je Dollar).
Auf die mit diesen asymmetrischen Konvertierungen verbundenen Probleme
waren weder die Banken noch ihre Kunden in irgendeiner Weise vorbereitet.
Die meisten Privatbanken waren unter dem alten Konvertibilitatssystem
rentabel; je nach Kreditwirdigkeit ihrer Schuldner wiirden einige von ihnen
dies nach der Zahlungsunfahigkeit des Staates und der Wahrungsabwertung
vielleicht sogar bleiben. Doch die vorgeschlagenen Eingriffe wiirden gemein-
hin zu Verlusten fliihren, die das Eigenkapital der Banken aufzehren.

Auch das Einfrieren der Guthaben hatte verheerende Auswirkungen. Als
zeitlich begrenzte MalBnahme, um den Run der Einleger auf die Banken zu
stoppen, wurden schon in friiheren Bankenkrisen in Argentinien und anderen
Landern Guthaben eingefroren. In diesem Fall ist die MalBnahme jedoch so
umfassend und zeitlich so ausgedehnt — manche Einlagen sollen erst im
Januar 2005 wieder zurlickgezahlt werden dirfen —, dass der Inlands-
zahlungsverkehr praktisch zum Erliegen gekommen ist. Da die auf Bargeld-
basis funktionierende Schattenwirtschaft in Argentinien einen grof3en Anteil
hat, insbesondere im Dienstleistungsbereich, hat das Einfrieren der Guthaben
die Wirtschaftstatigkeit insgesamt schwer beeintrachtigt. Es ist zwar schwierig,
die Folgen aus dem Einfrieren der Guthaben isoliert von anderen Aspekten der
Bankenkrise zu betrachten, doch hat diese MalRnahme zweifellos mit dazu
beigetragen, dass das Vertrauen in das Bankensystem und in die Wirtschafts-
politik als Ganzes allgemein gesunken ist. Langerfristig dirfte dies weitere
Kapitalabflisse zu Banken im Ausland bewirken, Kredite und Bankdienst-
leistungen verteuern und den Umfang der Finanzintermediation verringern.

Erhebliche Schaden richteten auch Anderungen des Insolvenzgesetzes
an, durch die die Rechte der Glaubiger erheblich eingeschrankt wurden, eben-
so wie die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Gesetz gegen , wirtschaft-
liche Subversion”, nach dem Verantwortliche in Banken und Unternehmen
fir Fehlentscheidungen sowie fur fahrlassig getroffene Entscheidungen
gerichtlich zur Rechenschaft gezogen werden konnten. Die kontroversen
Bestimmungen beider Gesetze wurden zwar im Mai 2002 geandert, doch hatte
die von ihnen ausgehende Unsicherheit das Vertrauen der Anleger und der
Wirtschaft in die Wahrung gesetzlicher Grundrechte bereits stark erschittert.

Auswirkungen der Argentinien-Krise auf das Geschaft international
tatiger Banken

Im vergangenen Jahrzehnt wurde die Beteiligung auslandischer Banken
zunehmend als Schlissel zur Entwicklung leistungsfahiger Bankensysteme in
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aufstrebenden Volkswirtschaften gesehen. In auslandischem Besitz befindliche
Banken wurden wichtige Akteure in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften,
und auch in Argentinien entfiel auf sie weit mehr als die Halfte der Bilanz-
summe aller Banken. Teilweise aus diesem Grund, aber auch wegen der
strikten Bankenaufsicht, galt das Bankensystem Argentiniens als eines der
solidesten in Lateinamerika. Der argentinische Zahlungsausfall, die drastische
Abwertung des Peso und Unsicherheiten bezlglich des vertraglichen
Status der Bankeinlagen und -kredite sowie der Glaubigerrechte brachten
das Bankensystem Argentiniens jedoch rasch an den Rand des Zusam-
menbruchs. Dies wirft eine Reihe von Fragen hinsichtlich des kunftigen
Engagements international tatiger Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften
auf.

Offensichtlich haben sich andere Markte in Lateinamerika von Argen-
tinien abgekoppelt, und es gab auch keinerlei Zeichen fiir einen Ansteckungs-
effekt auf das Einlagengeschaft der Banken in anderen aufstrebenden Volks-
wirtschaften. Dies scheint die Auffassung zu bestatigen, dass Argentinien von
den Finanzmarkten bisher als Sonderfall betrachtet wird. Dennoch diirften die
international tatigen Banken mit der Zeit groRere Zurickhaltung bei der
Ausweitung ihrer Geschaftstatigkeit auf diejenigen aufstrebenden Volkswirt-
schaften Giben, in denen die Politik, die Gesetzgebung und die Rechtsprechung
als unzuverlassig angesehen werden. Ganz allgemein diirften die international
tatigen Banken ihre Bedingungen fir die Kredite verscharfen, die sie lber
ihre lokalen Tochtergesellschaften an den 6ffentlichen Sektor und 6ffentlich-
rechtliche Einrichtungen aufstrebender Volkswirtschaften vergeben.

Eine weitere langerfristige Folge aus der Argentinien-Krise kdonnte sein,
dass Banken, die einen groen Teil der Gewinne aus einer bestimmten
aufstrebenden Volkswirtschaft (oder Region) beziehen, eine Diversifizierung
ihrer Investitionen anstreben werden. Da die Behorden des Gastlandes
vielleicht zogern oder aufgrund ihrer Haushaltslage auch aullerstande sind,
einer grof3en Tochtergesellschaft einer auslandischen Bank rettend zur Seite
zu stehen, konnten sie durchaus die Muttergesellschaft unter Druck setzen,
der Tochtergesellschaft neues Kapital zuzufiihren. Auslandische Banken
mogen von vornherein bestrebt sein, eine dominante Position in einzelnen
Landern zu vermeiden, weil ihre Weigerung, eine Tochtergesellschaft zu
rekapitalisieren, als erhebliche Schadigung des betroffenen Gastlandes inter-
pretiert wirde.

AuBBerdem konnte die Bereitschaft auslandischer Banken zum Abschluss
von Geschaften auf Dollarbasis in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften ab-
nehmen. Seit Mitte der neunziger Jahre haben ausléandische Banken in vielen
aufstrebenden Volkswirtschaften Tochtergesellschaften errichtet, u.a. um ihr
grenziiberschreitendes Engagement zu reduzieren und um Wahrungs-
inkongruenzen aufgrund der Vergabe von Fremdwahrungskrediten aus dem
Ursprungsland heraus zu verringern. Die Erfahrungen in Argentinien zeigen
jedoch, dass die Banken von Abwertungen unter Umstanden ebenso hart ge-
troffen werden, wenn die Bankkunden Guthaben in Fremdwahrung halten,
aber kaum andere Dollareinkiinfte haben (beispielsweise Exporterlose). Aus-
landische Banken dirften daher die Konditionen fir Fremdwahrungskredite
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vorsichtiger festlegen oder sich vollstandig auf das Kreditgeschaft in Landes-
wahrung konzentrieren.

Eine grundsatzlichere Besorgnis fir die aufstrebenden Volkswirtschaften
besteht darin, dass durch die drohenden hohen Verluste auslandischer Unter-
nehmen, die stark in Argentinien engagiert waren, der Zustrom auslandischer
Direktinvestitionen beeintrachtigt werden konnte. Angesichts der schweren
Verluste kontinentaleuropaischer Privatanleger, die schatzungsweise $ 20 Mrd.
in argentinischen Staatsanleihen hielten, dirfte es sich zudem fir die auf-
strebenden Volkswirtschaften kinftig als schwieriger erweisen, ihre Emis-
sionen bei Privatanlegern zu platzieren.
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IV. Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Schwerpunkte

Die Geldpolitik vollzog im vergangenen Jahr einen Kurswechsel, als die
Zentralbanken in den fortgeschrittenen Industrielandern die Zinssatze infolge
des globalen Konjunkturabschwungs herabsetzten. Ein weiterer Einflussfaktor
waren die Terroranschlage in den USA, nach denen die Geldpolitik weltweit
erneut gelockert wurde, um zur Wiederherstellung des Verbraucher- und
Unternehmervertrauens beizutragen. Anfang 2002 verbesserten sich die
Konjunkturaussichten. Dies veranlasste die Zentralbanken in einigen Landern,
die Geldpolitik zu straffen, um einem Inflationsdruck vorzubeugen.

Die Abschwachung der Konjunktur im letzten Jahr war zuerst in den USA
erkennbar. Daraufhin Ubernahm die Federal Reserve im Januar 2001 die
Flihrung bei der geldpolitischen Lockerung und senkte angesichts der unerwar-
teten Schwere des Abschwungs die Zinsen mehrere Male. Im ersten Quartal
2002 deutete sich eine Konjunkturwende an, sodass von weiteren Lockerungen
der Geldpolitik abgesehen wurde und die Gefahren fliir Wachstum und Inflation
wieder ausgewogener beurteilt wurden.

Verglichen mit den USA trat im Euro-Raum erst spater ein Abschwung
ein. Da der Inflationsdruck Anlass zu Besorgnis blieb, senkte die EZB die Zinsen
im ersten Halbjahr 2001 nur einmal. Als sich die Hinweise auf einen
Abschwung mehrten sowie als Reaktion auf die Ereignisse des 11. September
lockerte die EZB die Geldpolitik in der zweiten Jahreshalfte weiter. Anfang 2002
wurden die Zinsen stabil gehalten, da sich eine Wirtschaftserholung abzeichne-
te, der inflationare Druck aber gemal3igt blieb.

In Japan blieb die Wirtschaftslage aul3erst schwach. Die Bank of Japan
erhohte im Berichtszeitraum mehrmals die Einlagen des Bankensystems. Zur
weiteren Stimulierung kaufte sie auch vermehrt japanische Staatsanleihen am
offenen Markt. Entscheidende Strukturreformen blieben jedoch weiterhin aus,
und die Wirtschaftsentwicklung stockte dementsprechend nach wie vor.

Auch in Landern mit explizitem Inflationsziel wurden die Zinssatze im Laufe
der letzten 12 Monate gesenkt, wenngleich Zeitpunkt und Ausmald unter-
schiedlich ausfielen. Wahrend die Bank of Canada die Zinsen sehr energisch
herabsetzte, blieb das Wirtschaftswachstum im Vereinigten Konigreich, in
Australien und in Neuseeland kraftiger, sodass Zinssenkungen nur begrenzt no-
tig waren. Schweden und Neuseeland, die eine Erhéhung der Inflation befiirch-
teten, strafften als erste Industrielander Anfang 2002 ihre Geldpolitik.

Die niedrigen Inflationsraten und Nominalzinsen im Berichtszeitraum
waren im Vergleich zu den letzten Jahrzehnten ungewohnlich. Dieses neue
Umfeld hat den Handlungsspielraum fiir die Zentralbanken in vielerlei Hinsicht
erweitert. Wie die Erfahrung der vergangenen Jahre zeigt, konnten sich damit
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allerdings auch die Herausforderungen, die sich den Zentralbanken stellen, auf
subtile Weise verandert haben. Diese Fragen werden im zweiten Teil dieses
Kapitels ausfiihrlicher untersucht.

USA

Die scharfe Konjunkturwende in den USA Ende 2000 und zu Jahresbeginn 2001
war der Anlass zu einer stark expansiven Geldpolitik. Anfang 2001 senkte die
Federal Reserve finfmal in Folge die Zinsen um jeweils 50 Basispunkte, darunter
zweimal aullerhalb der turnusmal3igen Sitzungen des Offenmarktausschusses
der Federal Reserve (FOMC). Dennoch verflachte sich das reale BIP-Wachstum
im zweiten Quartal 2001, und die Besorgnis tiber mogliche weitere Kiirzungen
der Investitionsausgaben und einen anhaltenden Lagerabbau wuchs. Vor dem
Hintergrund niedriger und stabiler Inflationsraten beschloss der FOMC bei
seinen Sitzungen im Juni und August noch zweimal eine Senkung seiner Ziel-
groBe fir den Tagesgeldsatz, allerdings nicht mehr um 50, sondern jeweils nur
noch um 25 Basispunkte, womit moglicherweise ein baldiges Ende der
Lockerungsphase signalisiert wurde. Im Spatsommer zeichnete sich tatsachlich
ab, dass sich die Lage in einigen Wirtschaftsbereichen stabilisiert hatte. Dies
fihrte zu der optimistischeren Einschatzung, dass ein langeres unterdurch-
schnittliches Wachstum vermieden werden kénnte.

Die tragischen Ereignisse des 11. September zerschlugen etwaige
Hoffnungen, dass das Wirtschaftswachstum auf kurze Sicht wieder an Fahrt
gewinnen konnte. Die Reaktion der Wahrungsbehdrden auf die Terroranschlage
war vielfaltig. Erstens stellte die Federal Reserve reichlich Liquiditat Gber das
Diskontfenster bereit. Im Rahmen dieser NotmalRnahmen stiegen in der Woche
der Terroranschlage die Ausleihungen am Diskontfenster erheblich, um Ende
September auf ein eher normales Niveau zuriickzukehren. Zweitens vereinbarte
bzw. erweiterte die Federal Reserve Swaplinien mit bestimmten auslandischen
Zentralbanken, um globalen Liquiditatsbeflirchtungen entgegenzutreten, wobei
diese Linien lediglich im Falle der EZB tatsachlich in Anspruch genommen
wurden. Drittens senkte der FOMC in diesem veranderten Umfeld, das durch
groBere Unsicherheit und wenig gefestigtes Verbraucher- und Anlegervertrauen
gekennzeichnet war, den Zielsatz flir Tagesgeld um 50 Basispunkte. Diese Zins-
senkung erfolgte bewusst zum Zeitpunkt der Wiedereroffnung der Aktienmarkte
in New York am 17. September (Kapitel VI). Die vorangegangenen Notenbank-
zinssenkungen und die reichliche Liquiditatsbereitstellung nach den Terror-
anschlagen trugen gemeinsam dazu bei, das kraftige Wachstum der weit
gefassten monetaren Aggregate aufrechtzuerhalten.

Als die Besorgnis wuchs, dass ein weltweiter Konjunkturabschwung die
US-Wirtschaft weiter bremsen wirde, verlieh der FOMC in der Sitzung von
Anfang Oktober seinem Kurs Nachdruck, indem er den Zielsatz um einen
weiteren halben Prozentpunkt zuriicknahm. Bei nachlassendem Inflationsdruck
und vielen Anzeichen flir eine weiterhin schwache Wirtschaftsentwicklung
senkte der FOMC die Zinsen bis zum Jahresende noch zweimal.

Die MaBnahmen des FOMC wahrend dieser Phase der Lockerung waren
beispiellos. Der Zielsatz fiir Tagesgeld wurde im Jahr 2001 elfmal um insge-
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samt 4,75 Prozentpunkte gesenkt und Anfang 2002 auf dem ungewohnlich
niedrigen Niveau von 1,75% gehalten. Wahrend die oben angedeuteten
veranderten Gegebenheiten ausreichten, um eine erhebliche Lockerung
der Geldpolitik zu rechtfertigen, hatte die US-Wirtschaft das Jahr 2001 mit

Wirtschaftsindikatoren in den USA
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— nachtraglich gemessen - relativ hohen kurzfristigen Realzinssatzen be-
gonnen. AulRerdem wurde im weiteren Jahresverlauf zunehmend klar, dass
sich die allgemeine Finanzlage nicht so entspannte, wie es unter normalen
Umstanden vielleicht zu erwarten gewesen ware. Trotz der erheblichen Ver-
ringerung der kurzfristigen Zinssatze wertete der Dollar im Jahr 2001 nominal
effektiv um 5,4% auf (Grafik 1V.1); die Kreditvergabebedingungen der Banken
zogen etwas an, und die Aktienkurse fielen weiter, obwohl die energische
Lockerung der Geldpolitik vermutlich einen noch viel starkeren Riickgang
verhinderte. Dagegen stiegen die Preise fir Wohneigentum weiterhin deutlich,
und die Verbraucher nutzten Refinanzierungsmoglichkeiten von Hypotheken-
vertragen. Auf diese Weise erhielten sie Mittel in Rekordhohe, die sie fir
zusatzliche Konsumausgaben verwendeten (Kapitel Il).

Anfang 2002 begannen eine ganze Reihe von Indikatoren eine Konjunktur-
wende anzudeuten. Dennoch blieben grof3e Unsicherheiten bestehen. Dement-
sprechend hielt die Federal Reserve ihren Zielsatz in den ersten drei Monaten
des Jahres konstant und schatzte die Risiken ab Marz als ausgewogen ein. Fur
ein Beibehalten niedriger Zinsen sprach, dass die Bedingungen an den Finanz-
markten noch angespannt waren und die Olpreiserhdhungen die verfiigbaren
Einkommen belasteten. Darliber hinaus schienen einige bereits vor der Konjunk-
turabschwachung vorhandene Ungleichgewichte weiter zu bestehen, von denen
eine moglicherweise bremsende Wirkung auf die beginnende Erholung ver-
mutet wurde. Insbesondere vom hohen Verschuldungsstand der privaten Haus-
halte und den grof3ziigig bewerteten Aktien konnte eine Dampfung der Konsum-
ausgaben ausgehen, vor allem angesichts der unsicheren Gewinnaussichten
sowie moglicher Folgen des Zusammenbruchs von Enron. Ebenso konnten ge-
driickte Unternehmensgewinne, eine hohe Gesamtverschuldung und Uber-
kapazitaten die Investitionsausgaben einschranken. Einiges wiederum sprach
eher fur eine raschere Ruckfuhrung der Notenbankzinsen auf ein normaleres
Niveau: Der Lagerabbau schien sich zu verlangsamen, die Effekte der Zins- und
Steuersenkungen hatten sich moglicherweise noch nicht voll entfaltet, und es
bestand immer noch die Aussicht auf ein hoheres Produktivitatswachstum, wie
es zum ausgedehnten Boom der neunziger Jahre beigetragen hatte.

AulBerdem war sorgfaltig abzuwagen, wie schnell ein Richtungswechsel
bei der Geldpolitik vorgenommen werden sollte. Einerseits waren die Zins-
senkungen in Reaktion auf die sich verschlechternde Wirtschaftslage rasch auf-
einander gefolgt, sodass eine ebenso rasche vorbeugende Straffung der
Geldpolitik fir den Fall eines einsetzenden inflationdren Drucks zu erwarten
ware. Andererseits konnte jede iberraschende Umkehr der Geldpolitik zu einer
Uberreaktion der Finanzmarkte fiihren. Insofern kdnnte der FOMC durch den
Wechsel zu einer neutralen Haltung bei der Sitzung im Marz die Markte auf
Zinserhohungen vorbereitet haben.

Euro-Raum

Das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum war Anfang 2001 relativ robust, und
die EZB beflirchtete nach wie vor einen unterschwelligen Inflationsdruck. Als
sich jedoch die mittelfristigen Inflationsaussichten zu bessern begannen, was

70 BIZ 72. Jahresbericht

... Bedingungen an
den Finanzmarkten
weiterhin straff

Notenbankzinssatze
Anfang 2002 stabil

Inflationsdruck im
Euro-Raum bis
Mitte 2001 Grund
zur Besorgnis



u.a. dem nachlassenden Nachfragedruck in Verbindung mit der weltweiten
Abschwachung des Wirtschaftswachstums zuzuschreiben war, beschloss die

EZB im Mai,

ihren Leitzinssatz von 4,75% auf 4,5% zu senken. Den Sommer

Wirtschaftsindikatoren im Euro-Raum’
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Uber wurden die Zinsen bei 4,5% belassen, da die Inflationsrate hartnackig
Uber der oberen Grenze der EZB-Definition von Preisstabilitdat verharrte,
teilweise bedingt durch die vorangegangenen Olpreiserhéhungen und den
niedrigeren AulRenwert des Euro.

Bei seiner Sitzung Ende August gelangte der Rat der EZB zu der Ein-
schatzung, dass der Preisdruck endlich nachlie3; es wurde als zunehmend
unwahrscheinlich erachtet, dass die friilheren Preissteigerungen die Inflation
noch weiter beeinflussen wiirden. Darliber hinaus hatte sich in groBen Teilen
des Euro-Raums die Konjunktur Gberraschend deutlich abzuschwachen begon-
nen, was mit der konjunkturellen Schwache in den USA und in Japan sowie
einer MaRigung des Konsums wie auch der Investitionstatigkeit im Euro-Raum
zusammenhing. Dies veranlasste die EZB, ihren wichtigsten Zinssatz um
25 Basispunkte herabzusetzen. Noch einmal senkte sie die Zinsen kurz nach den
Terroranschlagen in den USA, denn durch diese massive Beeintrachtigung des
Vertrauens triibten sich die Aussichten auf eine Belebung des weltweiten
Wirtschaftswachstums ein. Ebenso wie die Wahrungsbehorden in den USA und
in vielen anderen Landern kiindigte die EZB an, dass sie Liquiditat bereitstellen
werde, um den normalen Betrieb der Finanzmarkte nach den Terroranschlagen
zu unterstltzen. Unter anderem geschah dies am 12. September durch Festzins-
tender in unbestimmter Hohe. Im November senkte die EZB die Notenbank-
zinsen zum vierten und letzten Mal in der Berichtsperiode, da sie der Auffassung
war, dass der inflationare Druck trotz des anhaltend hohen M3-Wachstums
(Grafik IV.2), das hauptsachlich Portfolioumschichtungen zugeschrieben wurde,
hinreichend rasch nachliel3.

Angesichts widerspriichlicher Signale Gber den mdglichen Inflationsdruck
hielt die EZB die Notenbankzinsen Anfang 2002 stabil. Zwar gab es erste
Anzeichen fir eine Konjunkturwende, z.B. eine Starkung des Vertrauens bei
den Unternehmen und einen Anstieg des Einkaufsmanagerindex fur die
verarbeitende Industrie, doch fehlten schlliissige Daten, die einen dauerhaften
Anstieg des Wirtschaftswachstums belegen wirden. Die Einfihrung des Euro-
Bargeldes zu Jahresbeginn hatte offensichtlich nur eine malige Auswirkung
auf die Inflation; sie wurde fiir Preissteigerungen in einem Teil des Dienst-
leistungssektors verantwortlich gemacht. Der Anstieg der Inflationsrate im
Januar und Februar gegenuber dem jeweiligen Vorjahresmonat wurde
vorlibergehenden Basiseffekten zugeschrieben und loste daher keine geld-
politischen Reaktionen aus.

Im April lieferten Anzeichen einer Trendumkehr bei den Lagerinves-
titionen und verbesserter Bedingungen an den Finanzmarkten weitere positive
Signale fir eine Konjunkturerholung. Gleichzeitig schiirten Olpreissteige-
rungen und die laufenden Lohnverhandlungen wiederum Bedenken Uber den
Aufbau von Inflationsdruck. Die EZB entschied schliel3lich erneut, die Zinsen
unverandert zu belassen und abzuwarten, wie sich die Lage entwickeln wiirde.

Japan

Die japanische Wirtschaft schwachte sich Anfang 2001 einmal mehr ab und
geriet in ihre dritte und tiefste Rezession der vergangenen zehn Jahre. Die
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Bank of Japan anderte daraufhin ihre Vorgehensweise und filihrte ein quanti-
tatives Ziel fur die taglich falligen Einlagen ein (¥ 5 Bio.), um dem System deut-
lich mehr Liquiditat bereitzustellen. Die Wachstumsrate der Geldbasis stieg
kraftig an, der Tagesgeldsatz blieb praktisch bei null, und auch entlang der
Zinsstrukturkurve wurden die Satze gegen null gedriickt. Dennoch verschlech-
terte sich die Wirtschaftslage im Jahresverlauf weiter. In der Jahresmitte bra-
chen die Aktienkurse ein, und der globale Konjunkturabschwung begann
schwer auf Japans Exporten zu lasten. Der Policy Board der Bank of Japan sah
mehr und mehr Anlass fur eine weitere Lockerung und setzte schlie3lich im
August das quantitative Ziel auf ¥ 6 Bio. herauf. Zusatzlich erwarb die Bank ver-
mehrt inlandische Staatsanleihen am offenen Markt.

Nach den Terroranschlagen in den USA im September erfolgte de facto
eine weitere geldpolitische Lockerung. Der Policy Board befiirchtete, dass
Storungen an den Finanzmarkten die positiven Effekte der zuvor getroffenen
geldpolitischen MaRnahmen gefahrden konnten. Die Bank of Japan legte kein
hoheres Ziel fir den Umfang der taglich falligen Einlagen fest, sondern
kiindigte an, dass sie bereit sei, den Markt — auch Uber ihr vorher festgelegtes
Ziel hinaus — reichlich mit Liquiditat zu versorgen. Als begleitende Mal3nahme
senkte die Bank den Diskontsatz und erweiterte den Zugang zu ihrer lombard-
ahnlichen Kreditfazilitat. Daraufhin beschleunigte sich zwar das Wachstum
der Geldbasis, doch die Zuwachsrate der breit abgegrenzten Geldmenge blieb
gering (Grafik IV.3). Die Lockerung der Geldpolitik konnte teilweise zur
Abwertung des Yen im spateren Jahresverlauf beigetragen haben, aber diese
Abwertung war recht begrenzt. Im Dezember lag der nominale effektive
Wechselkurs noch immer um 20% hoher als Mitte 1998. Die Abwertung des
Yen hatte dennoch einige positive Effekte, wie sich im Anstieg der Exporte, in
den Unternehmensgewinnen in einzelnen Sektoren und im Yen-Wert der
auslandischen Anlagen zeigte.

Eine Verschlechterung der Finanzbedingungen gegen Jahresende deutete
darauf hin, dass die Wirtschaft weiter schrumpfen konnte. Die Konkurse
hauften sich, die Renditenaufschlage fliir Unternehmensanleihen weiteten sich
aus, und bei sonst stabilen Aktienkursen fielen die Notierungen der Bankaktien
angesichts einer Zunahme der notleidenden Kredite erheblich. AuRerdem
beschleunigte sich der Rickgang der Bankkredite. Dies hing aber auch damit
zusammen, dass sich die Kreditnachfrage abschwachte, da die Unternehmen
ihre Anlageinvestitionen zuriickschraubten und zugleich bestrebt waren, ihren
Fremdfinanzierungsanteil zu reduzieren. Daraufhin setzte die Bank of Japan ein
explizites und viel hoheres Ziel von ¥ 10-15Bio. fiir die taglich falligen
Einlagen des Bankensektors fest, wobei diese zu diesem Zeitpunkt bereits
¥ 9 Bio. erreicht hatten. Darliber hinaus erweiterte die Bank die Liste der fiir
ihre Geschafte zulassigen Sicherheiten, um das Funktionieren der Markte und
der Intermediation zu verbessern.

Im Jahr 2002 beschleunigte sich die Deflation der Verbraucherpreise, und
die Konjunkturaussichten blieben ungewiss, obwohl die Wachstumsrate der
Geldbasis gegenliber dem Vorjahr fast 30% erreichte. Gegen Ende des
Fiskaljahres hielt es die Bank of Japan fiir mdglich, dass die Markte noch mehr
Liquiditat benotigten. Daraufhin nahm sie Ende Februar eine Reihe weiterer
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Wirtschaftsindikatoren in Japan
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LockerungsmalRnahmen vor, darunter eine nochmalige Anhebung ihres Ziels
fur die taglich falligen Einlagen.

Zwar lockerte die Bank of Japan im letzten Jahr die geldpolitischen
Bedingungen, betonte aber weiterhin, dass eine Ankurbelung der Nachfrage,
das Wirtschaftswachstum und das Ende der Deflation von erheblichen
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Fortschritten bei den Strukturreformen abhangig seien. Insbesondere hob sie
hervor, dass Erfolge bei der Losung des immer grof3er werdenden Problems
der notleidenden Kredite unerlasslich seien, auch wenn dies fiir manche Unter-
nehmen den Konkurs bedeuten sollte. Fiir den Fall auftretender systemweiter
Probleme erklarte die Bank of Japan, dass sie bereit sei, als Kreditgeber der
letzten Instanz zu fungieren. Fir zusatzliche 6ffentliche Ausgaben als alternati-
ve MalRnahme zur Belebung der Nachfrage wurde aufgrund der wachsenden
Staatsverschuldung wenig Spielraum gesehen. Auch andere geldpolitische
Strategien waren mit Nachteilen verbunden (s. weiter unten).

Lander mit Inflationsziel

Die verschiedenen Lander mit explizitem Inflationsziel machten in der Berichts-
periode ahnliche, jedoch keineswegs identische Erfahrungen. Im Allgemeinen
verzeichneten sie eine Abschwachung des Wirtschaftswachstums, die haupt-
sachlich durch die schleppende Konjunktur in den groReren Volkswirtschaften
verursacht wurde. So konnte die Geldpolitik im ersten Halbjahr 2001 gelockert
werden, da die Inflation weiterhin nahe dem Inflationsziel lag (Grafik 1V.4). Das
Ausmald des Abschwungs und die Inflationsaussichten waren jedoch von Land
zu Land sehr unterschiedlich. In Kanada verlangsamte sich das Wirtschafts-
wachstum deutlich. Dies veranlasste die Bank of Canada, die Notenbankzinsen
ahnlich energisch wie die Federal Reserve zu senken. In anderen Landern, wie
dem Vereinigten Konigreich, Australien und Neuseeland, blieb das von einer
starkeren Inlandsnachfrage gestltzte Wirtschaftswachstum recht robust.
Dennoch wurden Zinssenkungen vorgenommen, als sich ein mogliches Ab-
sinken des Wirtschaftswachstums unter den Potenzialpfad abzeichnete. Die
Bank of England schien in besonders glinstiger Position, um einen abrupten
Konjunktureinbruch abzuwenden, denn die Inflation lag unter dem Ziel, und
das Pfund Sterling war anhaltend stark gewesen. Schweden fiel aus dem
Rahmen; die Inflation stieg hier wahrend des gesamten letzten Jahres, und die
Sveriges Riksbank sah sich schlie3lich im Juli 2001 veranlasst, die Geldpolitik
zu straffen.

Eine weitere Lockerung der Geldpolitik fand vielerorts unmittelbar nach
den Terroranschlagen in den USA statt. Wie in den grof3eren Volkswirtschaften
bestand das wichtigste Anliegen der Wahrungsbehdrden darin, zu einem Zeit-
punkt, da die Unsicherheit ohnehin grol3 war, einen Einbruch des Vertrauens
der Verbraucher und Unternehmen zu verhindern. Geldpolitische MaRnahmen,
darunter sowohl Zinssenkungen als auch spezielle Liquiditatsbereitstellungen
und Swapvereinbarungen mit der Federal Reserve (wie oben beschrieben),
wurden aullerhalb der turnusmafligen Sitzungen getroffen. Lediglich die
Reserve Bank of Australia senkte die Zinsen erst Anfang Oktober. In der Folge
wurden die Notenbankzinsen in den meisten Landern mit Inflationsziel Ende
2001 weiter zuriickgenommen, als die Inlandsnachfrage allgemein Anzeichen
von Schwache zeigte und die Kerninflation nahe am Ziel blieb.

Durch die Lockerung der Geldpolitik zur Belebung der inlandischen Nach-
frage bei schlechten Geschaftsaussichten an den Auslandsmarkten konnten
sich moglicherweise Ungleichgewichte zwischen den Wirtschaftszweigen
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bilden bzw. vergrofR3ern, und zwar vor allem deshalb, weil es keine Garantie
gab, dass Zinssenkungen eine Abwertung der Wahrung bewirken wirden. Dies
galt insbesondere flir das Vereinigte Konigreich, wo es infolge der anhaltenden
Starke des Pfund Sterling (Grafik IV.5) seit einiger Zeit grof3e Wachstumsunter-
schiede zwischen binnenwirtschaftlich orientierten Branchen einerseits und
exportorientierten bzw. mit Importprodukten konkurrierenden Wirtschafts-
zweigen andererseits gegeben hatte. Durch Senken der Zinssatze um 1,75 Pro-
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Anmerkung: Die Schweiz verwendet kein Inflationsziel, sondern statt dessen eine breit angelegte
Inflationsprognosestrategie, die vor allem ein numerisches Ziel fiir die Preisstabilitat einsetzt.

TInflationsraten gemessen als Veranderung gegenlber Vorjahr in Prozent. Australien, Kanada,
Neuseeland (seit 2000) und Schweden verwenden die Veranderung des Verbraucherpreisindex (VPI) als
ZielgroRe, wahrend das Vereinigte Konigreich (wie zuvor auch Neuseeland) die Kerninflation als
ZielgroRRe einsetzt. 2 Vereinigtes Konigreich: Einzelhandelspreisindex ohne Hypothekenzinszahlungen;
Kanada, Schweiz: VPl ohne Nahrungsmittel- und Energiepreise (Kanada: auch ohne indirekte Steuern);
Neuseeland: VPI ohne Kreditdienstleistungen; Schweden: VPI ohne indirekte Steuern, Subventionen und
Zinszahlungen fiir Wohnbauhypotheken. 3 Der jahrlichen Verbraucherpreisinflation (Vereinigtes
Konigreich: Kerninflation); Erhebungen im Mai 2002 durchgefiihrt. 4 Schweden, Vereinigtes Konigreich:
Repo-Satz; Kanada: Obergrenze des operativen Bandes; Australien: Cash Rate; Neuseeland: Cash Rate
(vor Marz 1999: Tagesgeldsatz); Schweiz: tatséchlicher 3-Monats-LIBOR (die Zielbandbreite ist auf
50 Basispunkte ober-/unterhalb des LIBOR festgesetzt), vor 2000: Lombardsatz.

Quellen: © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.4
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Anmerkung: Die Schweiz verwendet eine breit angelegte Inflationsprognosestrategie (Grafik IV.4).

1Nominale effektive Wechselkurse; Dezember 1998 = 100. Anstieg = Aufwertung.

Quelle: BIZ. Grafik IV.5

zentpunkte, womit zugelassen wurde, dass der Boom beim Wohneigentum an-
hielt, gab die Bank of England implizit ihrer Auffassung Ausdruck, dass ein
unausgewogenes Wirtschaftswachstum besser sei als gar keines.

In fast allen Landern mit Inflationsziel wurden die Notenbankzinsen
wahrend der ersten zwei Monate 2002 stabil gehalten. Nur die Bank of Canada
senkte ihren Zielsatz flir Tagesgeld noch einmal. Im Marz mehrten sich die
Anzeichen, dass sich die wirtschaftliche Talfahrt in diesen und anderen
Landern ihrem Ende naherte, und die Aufmerksamkeit richtete sich zuneh-
mend auf einen moglichen geldpolitischen Kurswechsel. Ende Marz hoben die
Sveriges Riksbank und die Reserve Bank of New Zealand die Notenbankzinsen
als Erste wieder an. In beiden Léandern baute sich bereits Inflationsdruck auf,
und im Falle Schwedens lag die Inflation sogar lUber dem angekiindigten
Ziel. Die Bank of Canada und die Reserve Bank of Australia strafften den
geldpolitischen Kurs im April bzw. Mai ebenfalls. Beide erhdhten angesichts
des unerwartet starken Wirtschaftswachstums die Notenbankzinssatze. Die
Schweizerische Nationalbank dagegen senkte ihren Leitzins Anfang Mai um
2 Prozentpunkt, da sie beflirchtete, dass die Aufwertung des Frankens die
wirtschaftliche Erholung hemmen kdnnte.

Mit dem Beginn einer allgemeinen geldpolitischen Straffung wurden
Fragen Uber den geldpolitischen Transmissionsmechanismus bei den gegen-
wartig vorherrschenden Vermogenspositionen aktuell. Die privaten Haushalte
und Unternehmen waren, vor allem im Vereinigten Konigreich, ungewohnlich
stark verschuldet, die Preise von Wohneigentum erschienen in vielen Landern
reichlich hoch (Kapitel VII), und im Vereinigten Konigreich hatte sich das
Leistungsbilanzdefizit ausgeweitet. Eine kraftige Erhohung der Notenbank-
zinsen wirde die Schuldendienstlast bei Verbrauchern und Unternehmen
verscharfen und konnte zu einer Umkehr bei den Immobilienpreisen fihren.

Subtilere Herausforderungen fur die Geldpolitik?

In den letzten zehn Jahren ist die Weltwirtschaft in eine Phase niedriger und
vergleichsweise stabiler Inflationsraten eingetreten. Das grof3e Engagement
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der Zentralbanken in der Inflationsbekampfung sowie ihre groRere Glaub-
wirdigkeit dirften hierzu wesentlich beigetragen haben. Wirtschaftspolitische
MalRRnahmen, die sowohl in den Industrielandern als auch in den aufstre-
benden Volkswirtschaften darauf angelegt waren, das gesamtwirtschaftliche
Produktionspotenzial zu verbessern, hatten daran ebenfalls Anteil.

Die Vorteile dieses neuen Umfelds kénnen nicht oft genug hervor-
gehoben werden, auch wenn sie heutzutage bisweilen fiir selbstverstandlich
gehalten werden. Vor allem sind die Grundlagen fiir ein hoheres langfristiges
Wachstum und eine stabilere Weltwirtschaft gelegt worden. Das neue Umfeld
hat dazu beigetragen, die Fehlallokationen zu mindern, die mit hohen und sich
andernden Inflationsraten verbunden sind. Aul3erdem hat es den Handlungs-
spielraum der Zentralbanken erheblich erweitert. So ist z.B. dank deren
gestiegener Glaubwiirdigkeit das Auftreten kostspieliger Lohn-Preis-Spiralen
weniger wahrscheinlich geworden. Auch muss es nicht mehr dazu kommen,
dass ein Konjunkturaufschwung vorzeitig endet, weil die Zentralbanken
bemiiht sind, emporschiel3ende Inflationsraten einzudammen.

Gleichwohl standen die Zentralbanken auch in der Berichtsperiode vor
einigen Herausforderungen, wie weiter oben bereits gezeigt wurde. Mit der
Liberalisierung im Finanzsektor galt es in vielen Fallen, ausgepragte Hausse-
und Baissezyklen bei Preisen von Vermogenswerten — die haufig mit ahnlichen
Schwankungen an den Kreditmarkten einhergehen - innerhalb des geld-
politischen Rahmens zu berlcksichtigen. In Japan und anderen ostasiatischen
Landern waren die Folgen solcher Zyklen besonders schwerwiegend. Teil-
weise im Zusammenhang damit stellte sich zudem die Herausforderung, wie
mit den Unsicherheiten im Umfeld potenzieller Verbesserungen auf der
gesamtwirtschaftlichen Angebotsseite umzugehen war, die nicht zuletzt mit
der Einfiihrung neuer Informationstechnologien verbunden waren. Hier gab es
grof3e Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. In jingerer Zeit mussten
die Zentralbanken mit einem unerwarteten und abrupten Abschwung zurecht-
kommen, der insofern ungewohnlich war, als er durch die Auflosung eines
Investitionsbooms in Gang gesetzt worden war.

Vor diesem Hintergrund sollen im Folgenden Lehren aus den jliingsten
Erfahrungen gezogen werden, um die besonderen Herausforderungen zu
beurteilen, vor denen die Zentralbanken angesichts des geringen Preisauf-
triebs, ihrer offenbar groBen Glaubwiirdigkeit in der Inflationsbekampfung und
der liberalisierten Finanzmarkte stehen dirften. Im Einzelnen wird vor allem
untersucht, wie sich die Dynamik der wirtschaftlichen Ablaufe gewandelt
haben kdonnte, denn damit konnten sich auch die Eigenschaften verschiedener
Indikatoren fir Inflations- bzw. Deflationsdruck @ndern, und die Formulierung
der Geldpolitik wiirde in vielleicht unerwarteter Weise beeinflusst. Zum Bei-
spiel lassen sich wegen der starkeren Verankerung der Inflationserwartungen
auf niedrigem Niveau insbesondere fundamentale Ungleichgewichte zwischen
Angebot und Nachfrage in der am Verbraucherpreisindex gemessenen
Inflationsrate heute vermutlich erst spater feststellen. Folglich diirfte es etwas
weniger eindeutig und in mancher Hinsicht auch schwieriger geworden sein,
Uber den Zeitpunkt und das Ausmal} einer geldpolitischen Straffung in einer
Aufschwungphase zu entscheiden. Ahnliche Fragen stellen sich auch bei einer
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Lockerung der Geldpolitik. Ferner kann die Nullzinsgrenze fiir die nominalen
Satze der Geldpolitik besondere Schwierigkeiten bereiten.

Das Erkennen inflationdrer und deflationdrer Tendenzen

Aufgrund struktureller Veranderungen im Lohn- und Preisbildungsprozess
dirfte es heute langer dauern, bis fundamentale Ungleichgewichte zwischen
Angebot und Nachfrage (ber Verbraucherpreissteigerungen sichtbar
werden. Erstens haben das erklarte Bestreben der Zentralbanken, die
Inflation unter Kontrolle zu halten, und der damit verbundene Glaub-
wiurdigkeitsgewinn die Erwartungen anscheinend starker im Bereich der
expliziten oder impliziten Inflationsziele verankert. Zweitens, und das hangt
zum Teil damit zusammen, ist der Einfluss von Wechselkursanderungen
auf die Inflationsraten offenbar zurlickgegangen (Kapitel Il). Drittens haben
Unternehmen und Arbeitnehmer bei niedriger und stabiler Inflationsrate einen
geringeren Anreiz, die Preise und Lohne genauso haufig anzupassen wie
friher, und der Abschluss langfristiger Vertrage wird beglinstigt. Viertens
schlie8lich hat die Globalisierung den Wettbewerbsdruck erhoht und die
Marktmacht der einzelnen Unternehmen verringert. Jeder der genannten
Aspekte legt nahe, dass sich die Inflation nunmehr auf einem niedrigen Niveau
stabilisiert hat und gegentiber Nachfrageliberhangen auf kurze Sicht weniger
reagibel sein dirfte.

Solche fundamentalen Ungleichgewichte einzuschatzen kann in einem
Umfeld von Produktivitatszuwachsen und Investitionsbooms paradoxerweise
schwieriger sein, da sich, zumindest fiir einige Zeit, positive Wirkungs-
kreislaufe einstellen konnen. Produktivitaitsgewinne tragen zu niedrigen
Inflationsraten bei, was die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik verbessert und die
Inflationserwartungen verankert und auf diese Weise den Preisauftrieb im
Zaum halt. Eine glinstigere Inflationsentwicklung diirfte es wiederum ermdg-
lichen, die Zinssatze und Kapitalkosten niedrig zu halten, was die
Unternehmensgewinne und Preise von Vermogenswerten nach oben treibt.
Dies diirfte dann das Kreditwachstum und die Investitionstatigkeit ankurbeln,
was zu weiteren Produktivitatszuwachsen fiihrt. In vielen Landern waren im
letzten Konjunkturaufschwung Elemente dieser glinstigen Wechselwirkung zu
erkennen. Wichtig dabei ist, dauerhafte Produktivitatszuwachse von solchen zu
unterscheiden, die mit einem langerfristig nicht tragfahigen Wachstum der
Kapazitaten und unrealistischen Gewinnerwartungen einhergehen.

Wirtschaftliche Wachstumsprozesse dieser Art kdnnen in einer subtilen
Weise die Risikostruktur verandern, der sich die geldpolitischen Entschei-
dungstrager gegeniibersehen. Einerseits kdnnte es schlielich, wie schon in
der Vergangenheit, zu einer sichtbaren Inflation kommen. Andererseits — und
dies ist wohl eher wahrscheinlich — konnte der Aufschwung abflauen, wenn die
Nachfrage stockt und die Unternehmensgewinne unter Druck geraten, bevor
Uberhaupt eine nennenswerte Straffung der Geldpolitik zur Inflationsein-
dammung notwendig wird. Je nachdem, welcher Art und wie gravierend die
wahrend der Aufschwungphase entstandenen Ungleichgewichte sind, konnte
die Inflation angesichts ihres niedrigen Ausgangsniveaus sogar in eine Defla-
tion umschlagen.
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Das Zusammenspiel einer geringeren Reagibilitat der Preise bei Anspan-
nungen auf der Nachfrageseite und potenzieller Verbesserungen auf der Ange-
botsseite kann den Informationsgehalt von Indikatoren, die gewohnlich der
Geldpolitik als Richtschnur dienen, beeintrachtigen. Unter solchen Umstanden
unterlagen insbesondere Schatzungen herkdmmlicher Indikatoren, wie z.B. der
Produktionsliicke, groBerer Unsicherheit als sonst. AuBerdem koénnte es eine
Weile dauern, bis sich mit einiger Sicherheit feststellen lasst, ob ein beobach-
teter Produktivitatszuwachs zyklischer oder struktureller Natur ist und ob er
einem einmaligen Produktivitatsschub oder einer tatsachlichen Veranderung
der Zuwachsrate zuzurechnen ist.

Diese Herausforderungen fir die Geldpolitik kommen klar zum Ausdruck
in der Debatte Gber den Charakter und das landeriibergreifende Auftreten der
Produktivitatssteigerungen im Zusammenhang mit der Einfihrung neuer
Informationstechnologien. Es dauerte erhebliche Zeit, bis sich in den USA eine
feste Meinung Uber die Art und die Nachhaltigkeit dieser Zuwachse gebildet
hatte, wobei das kraftige Produktivitatswachstum auf dem konjunkturellen
Hohepunkt und vor allem seine Robustheit wahrend des kurzlebigen
Abschwungs als wesentliche Anhaltspunkte dienten (Grafik 1V.6). Ahnliche
Unsicherheiten in der Beurteilung der Entwicklung gab es auch in anderen
Landern. Jedoch sind bis auf wenige Ausnahmen die seit langem erwarteten

Produktivitatswachstum auf konjunkturellen Hohepunkten
BIP je Beschaftigten?

USA Vereinigtes Konigreich Japan Kanada
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Anmerkung: Um einen Vergleich zu ermdglichen, wird fiir alle Lander auBer Japan ein konjunktureller
Hoéhepunkt im 1. Quartal 2001 angenommen.

1Veranderung im Kalenderjahr vor einem konjunkturellen Hohepunkt in Prozent (Querachse). Fiir Hohepunkte
in der ersten (zweiten) Jahreshalfte ist die Verdnderung des Vorjahres (laufenden Jahres) dargestellt. 2 Nur
Westdeutschland (auBer im 1. Quartal 2001).

Quellen: US Bureau of Labor; NBER; Economic Cycle Research Institute; Angaben der einzelnen Lander;
eigene Schatzungen. Grafik IV.6
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konkreten Anzeichen fir aul3ergewohnliche Produktivitatszuwachse ausge-
blieben, obwohl IT-Innovationen in vielen Landern weit verbreitet sind. Immer
noch erschweren methodologische und landerspezifische strukturelle Entwick-
lungen derartige Beurteilungen. In Europa etwa dirften Unterschiede in den
statistischen Erfassungsmethoden und beschaftigungsférdernde MalRnahmen
den Trend des Produktivitdtswachstums zum Teil verdecken. Daruber hinaus
zeigt die Erfahrung der Volkswirtschaften, die nach langer anhaltenden von
der Investitionsnachfrage getriebenen Aufschwiingen schwere Rezessionen
erlitten, wie etwa Japan und andere ostasiatische Lander, dass Einschatzungen
des langfristigen Wachstumspotenzials nicht unbedingt robust sind. In diesen
Landern wurden die wahrend des Booms zunachst hoheren Schatzwerte nach
der Krise jeweils deutlich nach unten korrigiert.

Ahnliche Unsicherheiten kommen im Zusammenhang mit dem natur-
lichen Zinssatz auf, einem Indikator, dem immer mehr Aufmerksamkeit zuteil
wird. Er wird allgemein definiert als derjenige kurzfristige Realzinssatz, der
mit einem tragfahigen und nicht inflationaren Wachstum im Einklang steht.
Liegt somit der tatsachliche Ex-ante-Realzins unterhalb (bzw. oberhalb) des
natlrlichen Zinssatzes, gilt die Geldpolitik als expansiv (bzw. restriktiv). Da der
natlrliche Zins im Laufe des Konjunkturzyklus in Reaktion auf verschiedene
unerwartete, nicht unbedingt prazise erkennbare Entwicklungen schwanken
kann, dirfte es einfacher sein, seinen langfristigen Mittelwert zu schatzen.
Dieser kann der Geldpolitik dann als Richtschnur fiir langfristige Betrachtungen
dienen. Ein erster Messansatz fir den Mittelwert greift auf realwirtschaftliche
Daten zuriick, da der langfristige natiirliche Zins proportional zu Anderungen
des langfristigen Produktivitatswachstums schwanken miisste. Schatzungen,
die auf einem gleitenden Durchschnitt des Produktivitatswachstums beruhen,
legen beispielsweise nahe, dass der langfristige natirliche Zins in den
neunziger Jahren in den USA, im Vereinigten Konigreich und in Kanada leicht
anstieg, im Euro-Raum aber abnahm (Grafik IV.7). Diese Methode unterliegt
jedoch derselben Unsicherheit wie alle Schatzungen des trendmalligen
Produktivitatswachstums. In einem alternativen Ansatz wird ein Durchschnitt
tatsachlich beobachteter kurzfristiger Realzinsen ermittelt. Sollten allerdings
die erwarteten und die tatsachlichen Inflationsraten im relevanten
Beobachtungszeitraum durchgangig voneinander abweichen, ware diese
Methode madglicherweise nicht mehr zuverlassig.

Diese Argumente legen es nahe, anderen denkbaren Indikatoren fir
fundamentale Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage einen
etwas groReren Stellenwert einzuraumen. Kennzahlen, die das Entstehen von
Unausgewogenheiten im Finanzsystem erkennen lassen, bieten sich an.
Gerade die Erfahrung der letzten zehn Jahre zeigt, dass eine ungewohnlich
rasche gleichzeitige Zunahme der Kreditvergabe und der Preise von Ver-
mogenswerten einen Wirtschaftsaufschwung ankiindigen kann, der nicht auf
Dauer tragfahig ist, da eine solche Zunahme oftmals mit einer verminderten
Risikowahrnehmung und einem tGbermaRigen Aufbau von Kapazitaten einher-
geht (Kapitel VII). Die daraus entstehenden Verzerrungen in den Unter-
nehmensbilanzen und in den Investitionsentscheidungen konnen wiederum
die Wirtschaft anfalliger fiir einen Abschwung machen und zu Anspannungen
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Langfristiger naturlicher Zinssatz
Quartalsdaten in Prozentpunkten (auf Jahresbasis)
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1 Notenbankzins abzliglich des gleitenden 4-Quartals-Durchschnitts der Kerninflationsrate (die gerade
Referenzlinie zeigt den Mittelwert des gesamten Beobachtungszeitraums auf). Notenbankzins: USA:
Zielwert fir den Tagesgeldsatz; Euro-Raum: Tendersatz; Kanada: Diskontsatz; Vereinigtes Konigreich:
Offenmarkt-Interventionssatz. Kerninflation: USA: Kerndeflator der privaten Konsumausgaben; Euro-
Raum, Kanada: Verbraucherpreisindex (VPI) ohne Nahrungsmittel und Energie; Vereinigtes Konigreich:
VPI ohne Hypothekenzinszahlungen (RPIX). 2 Erster Schatzwert: gleitender 10-Jahres-Durchschnitt des
realen Notenbankzinses. 3 Zweiter Schatzwert: gleitender 10-Jahres-Durchschnitt des Produktivitats-
wachstums (BIP je Beschaftigten, Gesamtwirtschaft) zuziiglich einer Pramie fiir die Gegenwartspraferenz
der privaten Haushalte (auf 2% p.a. festgesetzt).

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Grafik IV.7

im Finanzsystem flhren. Gleichzeitig kommt es dabei oft zu betrachtlichen
Kapitalzuflissen und zu Aufwertungsdruck auf die Wahrung, wie dies bei den
Landern Ostasiens der Fall war. Ein schnelles Wachstum anderer Aggregats-
grol3en, wie z.B. der Mal3e fiir die breit abgegrenzte Geldmenge, kann eben-
falls eine Rolle spielen.

Bei der Gesamtbeurteilung finanzieller Unausgewogenheiten ist zu-
gleich Vorsicht angebracht (Kapitel VII). Ein Grund dafiir ist, dass zunachst
abgeschatzt werden muss, was als tragfahig gelten kann, um beurteilen zu
konnen, ob das Kreditwachstum und der Anstieg der Preise von Vermogens-
werten ,Ubermalig” sind. Bisherige Erfahrungswerte dirften dabei nuitzlich
sein, aber letztendlich setzt die Beurteilung der Tragfahigkeit eine Einschatzung
des langfristigen Produktivitatswachstums voraus. Ein zweiter Grund ist, dass
eine solide Beurteilung finanzieller Ungleichgewichte die sorgfaltige Uber-
prifung einer breiten Palette von Faktoren erfordert. Dazu gehoren die Konstel-
lation der Preise von Vermogenswerten (Aktien, gewerbliche Immobilien und
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Wohneigentum), die Kreditvergabe in ihrer sektoralen Aufgliederung sowie
schliel3lich auch die Soliditat der Finanzinstitute. Zudem kann die Entwicklung
einzelner GroRen auch Einflissen ausgesetzt sein, die nicht mit einem fun-
damentalen Nachfrageliberhang in Verbindung stehen. Grundsatzlich kénnte
beispielsweise die starke Ausweitung des realen Geldiiberhangs im Euro-
Raum im letzten Jahr (Grafik 1V.2) einen bedeutenden Aufbau monetéarer
Ungleichgewichte anzeigen. Tatsachlich kann sie allerdings weitgehend
Sonderfaktoren zugeschrieben werden, darunter der Flucht in liquide Mittel
nach den Terroranschlagen in den USA.

Die Entscheidung tiber den Zeitpunkt geldpolitischer Straffung

Ohne klare Hinweise auf einen inflationaren Druck steht die Geldpolitik vor der
Frage, wie sie bei kraftigem Wirtschaftswachstum hinreichend vorbeugend
wirken kann. Diese Frage ware allerdings weniger relevant, wenn stabile
Inflationsraten den Handlungsspielraum erweitern wirden und wenn die
Verzogerungen in der monetdaren Transmission im neuen Umfeld kirzer
waren. Dazu werden im Folgenden einige Uberlegungen angefihrt.

Verbesserungen auf der Angebotsseite werfen fur die Geldpolitik einige
subtile Fragen auf. Wenn sich die Wachstumsrate der Produktivitat dauerhaft
erhoht hat, dann steigt auch der langfristige nattrliche Zinssatz (Grafik IV.7).
Unter sonst gleichen Voraussetzungen wiirde dies bedeuten, dass die
Zentralbank letztendlich die nominalen Zinssatze anheben muss. Geschieht
das nicht, konnte ein nicht tragfahiger Boom noch beglinstigt werden. Wenn
allerdings bei einem Anstieg des Produktionspotenzials zunachst die Preise
unter erheblichen Abwartsdruck geraten, dirfte es kurzfristig wiinschenswert
sein, die Zinsen zu senken. Dabei dirfte es nicht leicht sein, den jeweils
angemessenen Zeitpunkt und Umfang von Zinsdnderungen im Zeitablauf zu
ermitteln, insbesondere wenn unklar ist, ob die Verdnderung des Produktivi-
tatswachstums dauerhaft oder voriibergehend ist.

Selbst wenn eine Zentralbank in der Lage ist, den Aufbau eines funda-
mentalen Nachfrageliberhangs korrekt festzustellen, ist es moglicherweise aus
politokonomischen Erwagungen heraus nicht leicht fiir sie, die Geldpolitik zu
straffen, wenn sich der Verbraucherpreisanstieg nicht beschleunigt hat. Trotz
der grofBeren Unabhangigkeit, die viele Zentralbanken heute geniel3en, kann
es schwierig sein, die Zinssatze anzuheben, wenn das erklarte Ziel der Geld-
politik, namlich niedrige und stabile Inflationsraten, allem Anschein nach doch
erreicht wurde.

Dariiber hinaus diirften — wie bereits in der Vergangenheit — grole
Divergenzen in den Branchenkonjunkturen in Verbindung mit sektoral unter-
schiedlichen Reagibilitaten auf geldpolitische Anderungen die Entscheidung
fir eine straffere Geldpolitik zusatzlich erschweren. Unter solchen Umstanden
wirde eine einheitliche geldpolitische Haltung den voneinander abweichenden
Bedurfnissen der einzelnen Branchen nicht gerecht. Ein Beispiel aus der
jungsten Vergangenheit war das vergleichsweise rasche Wachstum in der
Hochtechnologiebranche. Wegen des hohen Aktienanteils in seinen Finan-
zierungsstrukturen reagierte dieser Sektor wohl wesentlich empfindlicher auf
Veranderungen der Aktienkurse als auf die langfristigen Zinsen. Weniger
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dynamische Sektoren hingegen diirften die Wahrungsbehorden unter Druck
setzen, die Zinssatze nicht zu erhohen, wie es in den vergangenen Jahren im
Vereinigten Konigreich der Fall war.

Was fir Fragen eine Straffung der Geldpolitik aufwirft, lasst sich sehr gut
anhand der Erfahrung Japans gegen Ende der achtziger Jahre veranschau-
lichen. Die Bank of Japan stellte damals fest, dass eine Konstellation aus
kraftigem Produktivitaitswachstum, rasantem Hohenflug der Preise von
Vermogenswerten und niedrigen Inflationsraten eine Straffung der Geldpolitik
nach objektiven Kriterien stark erschwerte, wahrend die Ungleichgewichte
zunahmen. Die Bank geriet sogar unter betrachtlichen Druck, auch aus den
Reihen der internationalen Gemeinschaft, die Zinssatze auf einem niedrigen
Niveau zu belassen. Trotz wichtiger Unterschiede bei einigen Hintergrund-
faktoren befand sich die Federal Reserve im letzten Konjunkturzyklus in einer
ahnlichen Situation. In diesem Fall waren die Entscheidungstrager der Auf-
fassung, dass die langfristigen Wachstumsaussichten glinstiger geworden
seien und das Finanzsystem grundsatzlich robust sei. Daher strafften sie die
Geldpolitik zunachst nicht nennenswert und zogen die Zinsschraube erst
spater starker an, als das Wirtschaftswachstum als nicht mehr tragfahig beur-
teilt wurde. Die Straffung erschien allerdings insofern weniger dringlich, als
der beobachtete Preisauftrieb vergleichsweise gedampft geblieben war.

Im Nachhinein wurde bisweilen der Standpunkt vertreten, dass bei
einer frihzeitigen Straffung der Geldpolitik in Japan moglicherweise nur in
begrenztem MalRe unrentable Kapazitaten aufgebaut worden waren, die
Banken weniger exponiert gewesen waren und der anschlieende Konjunktur-
abschwung milder ausgefallen ware. In der tatsachlichen Situation ist es
naturlich viel schwieriger, ein angemessenes Vorgehen festzulegen und umzu-
setzen. Gangige geldpolitische Regeln auf der Basis der Produktionsliicke und
der Inflationsentwicklung, wie sie Ublicherweise zur Einordnung der Politik der
Zentralbanken herangezogen werden, lassen in der Tat erkennen, dass der
japanische Kurs friiheren Erfahrungen nicht vollig widersprach (Grafik 1V.8).
Kennziffern, die die Ausweitung von Ungleichgewichten im Finanzbereich und
die damit einhergehenden Verzerrungen in den Investitionsentscheidungen
anzeigen, waren bei der Formulierung der Geldpolitik moglicherweise hilf-
reich gewesen. Wie komplex die Ermessensfragen sind, die bei der Ein-
schatzung und Bekampfung finanzieller Ungleichgewichte eine Rolle spielen,
unterstreicht jedoch die bis jetzt viel glinstigere Entwicklung in den USA
(Grafik 1V.8). Dort fiel trotz einer weitgehend ahnlichen Geldpolitik und gewis-
ser Ubereinstimmungen bei einigen wirtschaftlichen Eckdaten die darauf
folgende Rezession viel gemaRigter aus. Nicht zuletzt dank des Ausbleibens
von Fehlentwicklungen der Preise am gewerblichen Immobilienmarkt, der
Streuung von Risiken Uber die Kapitalmarkte und eines robusteren Banken-
systems waren die USA widerstandsfahiger gegeniiber dem abrupten
Konjunktureinbruch (Kapitel VII).

Diese Schwierigkeiten, in dem neuen wirtschaftlichen Umfeld hin-
reichend praventiv tatig zu sein, wirden weniger ins Gewicht fallen, wenn
— und das erscheint plausibel — eine Pravention weniger notwendig ware.
Zum einen bleibt den Zentralbanken bei einer starkeren Verankerung der
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Wirksamkeit der
Geldpolitik begrenzt

Geldpolitische Satze und Regeln

Quartalsdaten in Prozentpunkten (auf Jahresbasis)

Japan (1988-94) USA (1999-2002) Euro-Raum (1999-2002)

8 8 ~1L_ Notenbankzins' 8
—— Regel 12
3
6 6 — Regel 2 6
4 4 4
2 2 2
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1Japan: Zinssatz fur unbesichertes Tagesgeld; USA: Zielwert fiir den Tagesgeldsatz; Euro-Raum:
Tendersatz. 2 Erste geldpolitische Regel = r + m; + 0,5 (1, — ) + 0,5 Y;, wobei 1, die Kerninflation darstellt
und Y, die Produktionsliicke; r = 3% und 1* = 2%. 3 Zweite geldpolitische Regel = 0,4 (erste Regel) + 0,6
R:1, wobei R., den Notenbankzins des Vorquartals darstellt.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik IV.8

Inflationserwartungen vor dem Ergreifen von Mal3nahmen mehr Zeit fir eine
Beurteilung der wirtschaftlichen Bedingungen, ohne einen deutlichen Anstieg
der Inflation zu riskieren. Allerdings gilt das nur dann, wenn sich keine
Ungleichgewichte aufbauen, die spater moglicherweise hohere Kosten
verursachen. Zum anderen diirften sich die Verzégerungen in der Ubertragung
geldpolitischer Impulse auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage mit dem
technischen Fortschritt und den Veranderungen an den Finanzmarkten verkurzt
haben. Belege dafiir kommen hauptsachlich aus den USA. Die Implemen-
tierung von zeitoptimierten Lagerhaltungssystemen ist ein Beispiel dafir, wie
Ausgabenentscheidungen heutzutage schneller an veranderte wirtschaftliche
Verhaltnisse angepasst werden konnen. AulBerdem diirfte die deutlich gestie-
gene Beteiligung der privaten Haushalte an den Aktienmarkten zu groReren
Vermogenseffekten beim Konsum geflihrt haben (Kapitel Il).

Die Entscheidung tiber den Zeitpunkt geldpolitischer Lockerung

Die Schwierigkeiten bei der Messung von Fehlentwicklungen sind auch fir eine
Lockerung von Bedeutung. Daruber hinaus stellen sich bei Entscheidungen tber
eine Lockerung noch weitere Herausforderungen, und zwar infolge gewisser
Asymmetrien, die auf die wirtschaftliche Dynamik durchschlagen durften.
Erstens kann die Art des vorangegangenen Aufschwungs je nach Ausmalf3
und Umfang der Ungleichgewichte, die sich dabei aufgebaut haben, die
Wirksamkeit der Geldpolitik im Falle einer Lockerung begrenzen. Wie die
Entwicklung seit Anfang der neunziger Jahre aufzeigt, konnen Uberkapazitaten
und maoglicherweise auch finanzielle Anspannungen die konjunkturelle
Entwicklung spurbar belasten. Unter solchen Umstanden ist die Wirksamkeit
der gelockerten Geldpolitik weitgehend auf die Nachfragekomponenten
beschrankt, die von den Ungleichgewichten weniger stark betroffen sind. So
konnten die Zinssenkungen z.B. die drastischen Kirzungen von Investitions-
ausgaben wahrend des Abschwungs im letzten Jahr anscheinend kaum
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mindern; das Wachstum der Konsumausgaben blieb aber kraftig, da die priva-
ten Haushalte die gunstigeren Finanzierungsbedingungen nutzten (s. weiter
oben und Kapitel Il).

Zweitens werden die nominalen Zinssatze durch die Nullzinsgrenze be-
schrankt. In diesem Zusammenhang stellen sich zwei Fragen. Die eine befasst
sich damit, wie die geldpolitische Strategie formuliert werden soll, wenn die
Zinssatze in einen Bereich sinken, bei dem das Risiko, die Nullzinsgrenze zu
erreichen, ein entscheidungsrelevanter Aspekt wird. Dies war im letzten Jahr
von potenzieller Bedeutung, als sich — wie etwa in den USA - die kurzfristigen
Zinsen historischen Tiefstanden naherten. Bei der zweiten Frage geht es um
die geldpolitische Strategie fur den Fall, dass — wie in Japan - die Nullzins-
grenze tatsachlich erreicht ist.

Es gibt mindestens zwei gegensatzliche Ansichten dartber, wie eine
Lockerung der Geldpolitik erfolgen soll, wenn die Nullzinsgrenze zu einem
potenziellen Problem wird. Eine Vorgehensweise besteht darin, die Zinssatze
langsam zuruckzufiihren (d.h. eine Politik der Zinsglattung). Dieser — vorsich-
tigere — Ansatz ,halt das Pulver trocken” fur den Fall, dass die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage nicht gleich anspringt. Eine Alternative ist eine ener-
gische Senkung der Zinssatze in dem Bestreben, die Nachfrage schnell zu
stimulieren. Dabei wird besonders ausgepragt auf gegenwartige und erwartete
Entwicklungen reagiert, ohne speziell auf eine Glattung der Zinsen zu achten.
Dahinter steht die Absicht, einer langer andauernden Schwachephase der Wirt-
schaft vorzubeugen und auf diesem Weg die Gefahr zu verringern, dass die
Nullzinsgrenze eine bindende Beschrankung wird.

Grundsatzlich dirfte ein gradueller Ansatz in der Geldpolitik strategisch
winschenswert sein. Ein energischeres Vorgehen dirfte dagegen gewisse
Vorteile besitzen, wenn das Risiko einer Annaherung an die Nullzinsgrenze ein
wichtiger Gesichtspunkt wird. In normalen Zeiten dirfte eine abwartende Geld-
politik insofern wirksamer sein, als sie Zinsdnderungen eine grol3ere Dauer-
haftigkeit verleiht und so die Offentlichkeit eher davon ausgehen kann, dass
die Zinssatze nach einer Anderung fiir einige Zeit bestehen bleiben. Auf diese
Weise konnen die langfristigen Renditen starker beeinflusst werden, die
anscheinend in vielen Landern (besonders in Europa) eine wichtigere Rolle bei
den Ausgabenentscheidungen spielen. Gleichzeitig kann die Finanzstabilitat
gefordert werden, indem Schwankungen der kurzfristigen Satze verringert
werden. Sollten sich jedoch die geldpolitischen Satze der Nullzinsgrenze
annahern, dirfte sich eine energischere, aber kontrollierte Reaktion auf die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen unmittelbar starker auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage auswirken, und zwar nicht zuletzt aufgrund damit
verbundener Vertrauenseffekte und einer Starkung der Unternehmens-
bilanzen. Auf diese Weise wird wahrscheinlich auch das Risiko begrenzt, die
Nullzinsgrenze Gberhaupt zu erreichen.

In dieser Hinsicht lassen die Zentralbanken in der Regel unterschiedliche
Praferenzen erkennen. Insbesondere die Bank of Japan wurde hin und wieder
daflr kritisiert, dass sie Anfang der neunziger Jahre nach dem anfanglichen
Einbruch der Preise von Vermogenswerten die Geldpolitik zu vorsichtig
gelockert habe. Die Federal Reserve wird hingegen bei ihren Zinssenkungen
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als viel dynamischer eingestuft, sowohl in jlingster Zeit als auch im Herbst
1998 inmitten der Turbulenzen an den Finanzmarkten. Die Haltung der EZB
wird allgemein dazwischen eingeordnet.

Wahrend zweifelsohne einige strategische Unterschiede bestehen, zeigt
eine formalere Untersuchung auf der Grundlage von Referenzregeln, dass
ihnen maoglicherweise zu viel Gewicht beigemessen wird (Grafik IV.8). Unter
Berticksichtigung von Produktion und Inflation sind die Unterschiede in der
Politik der drei betrachteten Zentralbanken weniger sichtbar, zumindest
unmittelbar nach Beginn der untersuchten Abschwungphasen. Allerdings
durften unterschiedliche wirtschaftliche Rahmenbedingungen den Vergleich
erschweren. In jlingster Zeit spielte sicherlich nicht zuletzt die Notwendigkeit
eine Rolle, im Lichte der Ereignisse des 11. September 2001 das Vertrauen zu
starken.

Wie wesentlich es ist, die Nullzinsgrenze zu meiden, hat die Entwicklung
in Japan gezeigt, wo die Zentralbank betrachtliche Schwierigkeiten hat, die
Wirtschaft anzukurbeln. Bei kurzfristigen Zinssatzen von praktisch 0% ist die
geldpolitische Handlungsfahigkeit massiv eingeschrankt. Die Bereitstellung
von zusatzlichen liquiden Mitteln fiir die Wirtschaft (iber eine Erhohung der
Bankeinlagen bei der Zentralbank hat die Nachfrage, wie oben erortert, bislang
anscheinend nur begrenzt stimulieren konnen. Eine zweite Moglichkeit, die die
Bank of Japan seit kurzem ebenfalls nutzt, besteht in vermehrten Ankaufen
japanischer Staatsanleihen am offenen Markt. Allerdings ist dies bei bereits
recht niedrigen langfristigen Zinssatzen nur bedingt wirksam. Die Zentral-
bank kénnte auch andere inlandische Vermogenswerte erwerben, wie z.B.
Unternehmensschuldverschreibungen, Aktien oder Immobilien, wobei die
Ankaufe dieser Aktiva jeweils dazu beitragen konnten, die gedriickten Markte
flir Vermogenswerte wieder aufzurichten. Die Zentralbank wirde sich jedoch
durch das Halten derartiger Aktiva unmittelbar an der Intermediation von
Kreditrisiken beteiligen, sich auf diese Weise finanziellen Verlustrisiken aus-
setzen und damit letztendlich Fragen hinsichtlich ihrer Unabhangigkeit auf-
werfen.

Eine weitere Moglichkeit, die in der Offentlichkeit viel Aufmerksamkeit
erhalten hat, besteht darin, eine Abwertung der Wahrung anzustreben, um das
Wirtschaftswachstum anzukurbeln. Die Zentralbank oder die Regierung
konnten den Wechselkurs ,nach unten reden”, mit gro3en Betragen an den
Markten intervenieren oder sogar den Wechselkurs auf einem niedrigeren
Niveau fixieren. Doch hat auch dies eine ganze Reihe von Nachteilen. Zwar hat
sich die jlingste Abwertung des Yen zum Teil vorteilhaft ausgewirkt, nicht
zuletzt durch die Verbesserung der Ertragslage im Exportsektor, doch werden
die positiven Effekte auf Produktion und Preise durch den vergleichsweise
geringen Offenheitsgrad der japanischen Volkswirtschaft gedampft. Davon
abgesehen konnte sich eine anfangliche effektive Abwertung als kurzlebig
erweisen, wenn andere Lander daraufhin in gleicher Weise reagieren.

Diese Uberlegungen zeigen, dass die Wirksamkeit der Geldpolitik
ernsthaft beeintrachtigt ist, wenn die Nullzinsgrenze erst einmal erreicht
ist. Voraussetzungen fiir ihre Wirksamkeit sind die Flankierung durch die
Fiskalpolitik sowie strukturpolitische MalRnahmen. Gerade im Falle Japans
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sind, wie die Zentralbank argumentiert, strukturelle Reformen und ganz beson-
ders die Sanierung des Finanzwesens und des Unternehmenssektors von ent-
scheidender Bedeutung.

Fragen werden auch dann aufgeworfen, wenn die Zinssatze schliel3lich
wieder auf normalere Hohen heraufgesetzt werden miissen, nachdem sie
langere Zeit bei null — bzw. auf einem sehr niedrigen Niveau - lagen. Unter
diesen Umstanden kdnnte eine unerwartete Zinserhohung zu Anspannungen
im Finanzsystem fiihren, namlich dann, wenn die Marktteilnehmer wahrend
der ungewohnlichen Zinskonstellation fremdfinanzierte Positionen aufgebaut
haben, weil sie damit rechneten, dass diese Zinsbedingungen fortdauern
wirden. So wird z.B. der sprunghafte Wiederanstieg der langfristigen Zinsen in
den USA 1994 bisweilen teilweise auf eine derartige Situation zurtickgefiihrt. In
solchen Fallen dirfte es vorteilhaft sein, wenn die Zentralbank die Markte auf
die erste Zinserhohung vorbereitet (s. weiter oben).

Fazit

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass es ein groBer Erfolg ist, dass die
Inflation unter Kontrolle gebracht wurde. Damit wurden die Grundlagen fiir ein
weltweit hoheres langfristiges Wirtschaftswachstum gelegt. Zugleich hat sich
der Handlungsspielraum der Wahrungsbehorden vergroRBert. In der gegen-
wartigen Lage stehen allerdings auch neue Herausforderungen an, die
wohl subtiler sind als diejenigen, um die es bei der Bekampfung hoher und
instabiler Inflationsraten ging. Die Notenbanken missen nach wie vor wach-
sam bleiben.

Ein wesentliches Risiko in diesem neuen Umfeld liegt darin, dass es
wegen der sich wandelnden Dynamik der Wirtschaft und politokonomischer
Erwagungen jetzt etwas schwieriger sein dirfte, vorbeugend tatig zu werden.
Insbesondere diirfte es heute — beinahe paradoxerweise — bei niedrigen, fest
verankerten Inflationserwartungen, die zudem durch die Glaubwiirdigkeit der
Notenbanken untermauert sind, langer dauern, bis sich fundamentale
Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage in den Verbraucher-
preisen niederschlagen. Unter diesen Umstanden durfte sich die Ansicht
vertreten lassen, dass es sinnvoll sein konnte, Indikatoren flr finanzielle
Unausgewogenheiten, die solche Fehlentwicklungen anzeigen, in der For-
mulierung der Geldpolitik mehr Gewicht einzuraumen. Dies gilt insbesondere
flr einen gleichzeitigen ungewdhnlich raschen Anstieg des Kreditvolumens
und der Preise von Vermogenswerten. Gleichwohl bedarf es umfangreicher
weiterer Untersuchungen, um die Dynamik der Wirtschaft in diesem neuen
Umfeld verstehen zu lernen und daraus giiltige Schlussfolgerungen fiir die zu
ergreifenden MalRnahmen zu ziehen.
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V. Devisenmarkte

Schwerpunkte

Die anhaltende Starke des US-Dollars und die Schwache des Yen pragten die
Devisenmarkte im Jahr 2001 und Anfang 2002. Der Euro notierte gegen-
uber dem Dollar meist innerhalb eines relativ engen Bandes und blieb auf
nominaler effektiver Basis weitgehend stabil. Im April und Mai 2002 verlor der
Dollar jedoch gegentliber dem Euro und dem Yen erheblich an Boden.

Wie in den vergangenen Jahren schienen die jeweiligen Konjunktur-
aussichten in den wichtigsten Wirtschaftsregionen, die den Portfolio- und
Direktinvestitionsstromen zugrunde lagen, auch die Hauptverantwortung fir
die allgemeine Entwicklung der Wechselkurse zwischen den wichtigsten Wah-
rungen zu tragen. Geldpolitische Beschliisse und Zinsdifferenzen schienen die
Wechselkurse zwar ebenfalls zu beeinflussen, jedoch in erster Linie Uber ihre
Auswirkungen auf die Wachstumserwartungen. Dies steht in deutlichem
Kontrast zu den achtziger Jahren und dem grof3ten Teil der neunziger Jahre,
als der Dollar dann Aufwertungstendenzen zeigte, wenn die Zinsdifferenzen
zugunsten der USA stiegen. Der Yen schwachte sich ab, weil der japanische
Finanzsektor anfalliger zu werden schien und es fiir die Wahrungsbehorden
schwierig war, angesichts bereits bei null liegender Notenbankzinsen die
Inlandsnachfrage anzukurbeln.

An den anderen Devisenmarkten hielt die Starke des Pfund Sterling und
des Schweizer Frankens an. Dies war fir die Geldpolitik Anlass zur Sorge, wie
der Zinssenkungsbeschluss der Schweizerischen Nationalbank vom Mai 2002
zeigt. Die schwedische Krone schwachte sich bis Oktober 2001 betrachtlich ab,
gewann aber anschlielRend gegenliber dem Euro und dem Dollar wieder an
Starke. Der kanadische Dollar fiel auf ein neues historisches Tief, um sich
danach wieder etwas zu festigen, wahrend sich der australische Dollar und der
Neuseeland-Dollar vor dem Hintergrund einer starken Binnenkonjunktur
deutlich erholten.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften werteten angesichts eines glo-
balen Nachfrageriickgangs eine Anzahl Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar
weiter ab. Dennoch blieb fiir die meisten Wahrungen die Lage weitgehend
ruhig. Zwar wurden im Laufe des Jahres 2001 der brasilianische Real und der
stidafrikanische Rand durch die sich erheblich verschlechternden Wirtschafts-
bedingungen in Argentinien in Mitleidenschaft gezogen, doch als die Krise im
Dezember voll zum Ausbruch kam, brachte dies nur geringe zusatzliche
Belastungen mit sich. Teilweise spiegelte dieser begrenzte Spillover-Effekt
die Tatsache wider, dass eine Anzahl aufstrebender Volkswirtschaften in
den letzten Jahren zu grofBerer Wechselkursflexibilitat tbergegangen waren
und in mehreren Fallen ihre Geldpolitik an einem Inflationsziel ausrichteten.
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Aber auch wenn die Bedeutung des Wechselkurses als explizites Ziel der
Geldpolitik geringer geworden oder ganz weggefallen sein diirfte, so spielen
doch Wechselkursuberlegungen noch immer eine wichtige Rolle bei der
Formulierung der Geldpolitik.

Dollar, Yen und Euro

Wesentliche Entwicklungen

Die anhaltende Starke des Dollars kennzeichnete das Geschehen an den
Devisenmarkten fast wahrend des gesamten Berichtszeitraums. Von Januar
2001 bis Marz 2002 wertete der Dollar auf nominaler effektiver Basis um 8% auf
und erreichte seinen hochsten Stand seit Herbst 1985. Die Ereignisse des
11. September setzten die Wahrung nur sehr kurzzeitig unter Druck. Im April
und Mai 2002 gab es jedoch Hinweise darauf, dass die Starke des Dollars
nachliel3.

Anders als in friheren Jahren war die Entwicklung an den Devisen-
markten aullerdem durch die Schwache des Yen gekennzeichnet. Auf
nominaler effektiver Basis verlor der Yen von Januar 2001 bis Marz 2002
etwa 8%. 1999 hatte er noch zugelegt und sich fast das ganze Jahr 2000
Uber bei ¥ 105-110 je Dollar bewegt. 2001 und Anfang 2002 jedoch wertete
er deutlich ab und naherte sich einem Niveau von ¥ 135 (Grafik V.1).
Auch gegeniiber dem Euro schwachte er sich von ¥ 108 auf ¥ 118 ab.
Die aus den Preisen von 1-Monats-Yen/Dollar-Optionen gewonnenen Informa-

Wechselkurs, implizite Volatilitat und Risk Reversal von Dollar,
Yen und Euro
Yen/Dollar Yen/Euro Dollar/Euro
— Wechselkurs (LS)
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1 1-Monats-Optionen; Prozent. 2 Ein positiver Wert bezeichnet im linken und rechten Feld eine Neigung
zur Dollarstérke, im mittleren Feld eine Neigung zur Euro-Starke.
Quellen: Dresdner Kleinwort Wasserstein Research; Reuters; eigene Berechnungen. Grafik V.1
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Die Berechnung geht von Risikoneutralitat aus; verwendet wird der Wochendurchschnitt der taglich
geschatzten Dichtefunktionen in den dargestellten Zeitraumen.

Quellen: J.P. Morgan; eigene Berechnungen. Grafik V.2

tionen zeigen, dass sich die Markterwartungen fir den Yen im Jahr 2001
gegenuber 2000 merklich geandert haben. 2000 waren die Erwartungen der
Devisenhandler hinsichtlich des Yen/Dollar-Kursniveaus jeweils einen Monat
im Voraus im GroRen und Ganzen stabil geblieben (Grafik V.2). Auch ihre
Risikoeinschatzung hinsichtlich eines viel starkeren bzw. viel schwacheren Yen
war mehrheitlich ausgewogen gewesen. Bis Marz 2002 war das erwartete
Yen/Dollar-Kursniveau im Mittel erheblich gestiegen, und die Einschatzungen
der Marktteilnehmer hinsichtlich des Risikogleichgewichts hatten sich
zugunsten eines gegenuber der allgemeinen Markterwartung wesentlich
schwacheren Yen verschoben. Im April und Mai 2002 gewann der Yen jedoch
wieder an Boden. AulRerdem zeigten die Optionspreise, dass sich die Risiko-
einschatzung zugunsten eines schwacheren Yen verringert hatte.

Auch das Verhalten des Euro veranderte sich im Jahr 2001 betrachtlich.
Auf nominaler effektiver Basis legte der Euro um rund 6% zu. In seinen ersten
zwei Jahren hatte der Euro sowohl gegenuber dem Dollar und dem Yen als
auch auf nominaler effektiver Basis fast die ganze Zeit lGiber stetig abgewertet.
2001 und Anfang 2002 dagegen blieb er gegenuber dem Dollar weitgehend
stabil und wurde meist in einem Bereich zwischen $ 0,93 und $ 0,86 gehandelt.
Gegentliber dem Yen stieg er um etwa 5%. Die aus Optionspreisen gewon-
nenen Informationen zeigen, dass die Erwartungen der Marktteilnehmer
hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung des Dollar/Euro-Wechselkurses seit
2000 relativ konstant geblieben sind; die Varianz hat sogar abgenommen.

Kurz- und langfristige Sichtweise

Nachdem das Wirtschaftswachstum in den USA im vierten Quartal 2001 wie-
der in Fahrt gekommen war, erschien die Starke des US-Dollars aus kurz-
fristiger Sicht hilfreich, um die Gesamtnachfrage auch auf Volkswirt-
schaften mit niedrigeren Wachstumsraten umzulenken. Insbesondere hat die
Schwache des Yen die Auslandsnachfrage nach japanischen Produkten
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gestutzt, die Unternehmensgewinne gestarkt und den Yen-Wert auslandischer
Vermogenswerte gesteigert. Angesichts des moderaten Ausmalles der Ab-
wertung und des niedrigen AulBenhandelsanteils der japanischen Wirtschaft
dirfte der Nettoeffekt fir die Nachfrage insgesamt gesehen jedoch bisher
verhaltnismalig gering gewesen sein. Zwar vollzogen die Wahrungen der
aufstrebenden Volkswirtschaften die Kursbewegungen des Dollars gegentiber
dem Yen oder dem Euro im GroRen und Ganzen weniger eng nach als in der

Vergangenheit, doch gab der starkere Dollar vielen Landern dennoch Anlass zu

Besorgnis.

Nach der jungsten Konjunkturabschwachung betrug das Leistungsbilanz-
defizit der USA etwa 4% des BIP. Der daraus resultierende weitere Anstieg der

Offizielle Devisenreserven
1998 1999 2000 2001 Stand
Ende 2001
Mrd. US-Dollar
Veranderung zu jeweiligen Wechselkursen

Insgesamt 27,0 140,0 149,5 100,4 2021,5

Industrielander -32,8 50,3 55,7 -0,4 775,5
USA 5,2 -3,8 -0,9 -2,3 29,0
Euro-Raum -32,9 -41,0 -8,5 -12,5 205,3
Japan -4,7 74,5 69,5 40,5 387,7

Asien 62,8 79,0 52,5 76,0 770,5
China 5,1 9,7 10,9 46,6 212,2
Hongkong SVR -3,2 6,6 11,3 3,6 111,2
Indien 2,6 5,0 5,3 8,0 45,3
Indonesien 6,3 3,8 2,0 -1,2 27,0
Korea 32,3 21,7 22,2 6,6 102,5
Malaysia 4,7 4,9 -1,0 1,0 29,6
Philippinen 2,0 4,0 -0,2 0,4 13,3
Singapur 3,5 1,9 3,4 -4,8 74,9
Taiwan, China 6,8 15,9 0,5 15,5 122,2
Thailand 2,7 5,4 -1,9 0,4 32,3

Lateinamerika’ -9,7 -8,8 2,0 -0,1 135,7
Argentinien 2,3 1,6 -1,7 -9,9 14,5
Brasilien -8,2 -7,8 -2,3 3,2 35,7
Chile -1,9 -1,1 0,4 -0,5 13,9
Mexiko 3,3 -0,5 4,2 9,2 44,4

Mittel- und Osteuropa? 6,5 1,7 19,1 13,3 110,4

Ubrige Lander 0,2 17,8 19,8 18,8 236,2

Veranderung zu konstanten Wechselkursen?

Insgesamt 23,2 180,9 185,9 131,8 2021,5
Reserven in Dollar 51,3 146,4 11,7 79,1 15171
Reserven in anderer

Wahrung -28,1 34,5 74,2 52,7 504,4

' Aufgefiihrte Lander sowie Kolumbien, Peru und Venezuela. 2 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland,

Litauen, Polen, Rumaénien, Russland, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn. 2 Teilweise

geschatzt; bewertet zum Wechselkurs am Jahresende.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Tabelle V.1
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Erneute Reaktion
des Yen auf
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US-Auslandsverbindlichkeiten warf erneut die Frage nach der langfristigen
Tragfahigkeit der gegenwartigen Wechselkursniveaus auf. Aus zwei Griinden
gewann dieses Thema im vergangenen Jahr weiter an Relevanz. Zum einen
waren die Nettozahlungen aus der US-Auslandsvermogensposition gemessen
am BIP zwar nach wie vor extrem niedrig, gemessen an den US-Exporten
hatten sie sich jedoch stetig erhoht, namlich von 0,5% im Jahr 1998 auf fast 2%
im Jahr 2001 (Kapitel 1l). Zum anderen deckte die Auslandsfinanzierung das
US-Leistungsbilanzdefizit zwar mehr als ab, doch hat sich ihre Zusammen-
setzung so verandert, dass der Dollar kiinftig anfalliger gegenuber plotzlichen
Stimmungsschwankungen der Anleger sein konnte. Von 2000 bis 2001 stieg
der Anteil der Portfoliokapitalstrome an, und die auslandischen Direkt-
investitionen (meist im Zusammenhang mit internationalen Fusionen und
Ubernahmen) sanken im Verhiltnis deutlich. Der Anteil des US-Leistungs-
bilanzdefizits, der durch — zunehmend in staatlich unterstiitzte Kérperschaften
investierte — offizielle Dollarreserven finanziert wurde, blieb in etwa konstant
(Tabelle V.1).

Trotzdem ist nach wie vor schwierig zu beurteilen, wie weit die der-
zeitigen Wechselkurse von ihren langfristigen Gleichgewichtswerten entfernt
sind. Eine Schatzmethode fur diesen Wert stltzt sich auf die Preisunterschiede
fur Guter und Dienstleistungen in den einzelnen Landern, gemessen anhand
der geschatzten Kaufkraftparitat. Ein zweiter Ansatz schatzt den fundamentalen
langfristigen Gleichgewichtswechselkurs als ein Niveau, das mit internem
Gleichgewicht (Verhaltnis zwischen Ersparnis und Investitionen) und externem
(Leistungsbilanz-)Gleichgewicht kompatibel ist. Nach beiden Schatzverfahren
dirfte derzeit der Dollar oberhalb und der Euro unterhalb des jeweiligen lang-
fristigen Gleichgewichtswerts liegen; empirische Studien gelangen jedoch mit
Schatzungen zwischen 5% und 40% zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen,
was den Umfang dieser Abweichung betrifft.

Bestimmungsfaktoren von Wechselkursbewegungen

Ebenso wie in den letzten Jahren scheinen die mittelfristigen Wachstums-
aussichten in den bedeutendsten Wirtschaftsraumen ein wesentlicher
Bestimmungsfaktor fur die Wechselkursentwicklung der wichtigsten Wah-
rungen gewesen zu sein. Die anhaltende Starke des Dollars lasst darauf
schlie3en, dass die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich der
relativen mittelfristigen Wachstumsentwicklung fir die USA auch angesichts
des Konjunkturabschwungs in den ersten drei Quartalen 2001 aufrechter-
hielten. Es gab jedoch zwei erwahnenswerte Entwicklungen im Vergleich zu
den Vorjahren.

Erstens scheint sich die Reaktion des Yen verandert zu haben, obwohl die
Wirtschaftsentwicklung in Japan gedampft blieb. Von Ende 1998 bis Ende 2000
hatte der Yen trotz der sich eintribenden Konjunkturlage in Japan gegenuber
dem Dollar entweder aufgewertet oder war stabil geblieben. Danach jedoch
wurden die nach wie vor unglinstigen Wirtschaftsaussichten durch die
Schwache des Yen deutlicher reflektiert. Die Abwertung dirfte mit der
energischen Lockerung der Geldpolitik durch die Bank of Japan im Verlauf
des Jahres 2001 zusammengehangen haben (Kapitel IV). Sie stand auch im
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Einklang mit der wachsenden Besorgnis Uber den Zustand des japanischen
Finanzsystems und der offensichtlichen Enttauschung der Marktteilnehmer
Uber den langsamen Fortschritt bei den Strukturreformen (Kapitel VI). Der
Eindruck der Marktteilnehmer, dass die japanischen Wahrungsbehorden ihre
Einstellung gegentiber dem AulRenwert des Yen anderten, diirfte den Wechsel-
kurs voriibergehend ebenfalls beeinflusst haben, insbesondere gegen Ende
des letzten Jahres.

Zweitens blieb die Beziehung zwischen den mittelfristigen Wachstums-
aussichten und der allgemeinen Wechselkursentwicklung beim Dollar/Euro-
Kurs auch dann bestehen, als sich die zugrunde liegenden wirtschaftlichen
Bedingungen veranderten. Im Gegensatz zu 1999 und 2000, als fir die USA ein
mittelfristig starkeres Wachstum erwartet worden war als fiir den Euro-Raum,

Differenzen der Wachstumsprognosen zwischen den drei
wichtigsten Volkswirtschaften

USA/Japan
6 160
4 140
2 __,w 120
0 | 11 | 11 | 11 | [ | 11 | 11 | 11 | 11 ! [ | 11 | 11 | 11 | 11 | 11 | 11 | [ | 11 | 11 100

Euro-Raum/Japan

4 140
‘ M -
0 100

Euro-Raum/USA

Wachstumsdifferenz (LS):17 —— 1998 —— 2001 Wechselkurs (RS)?
9 — 1999 . 2002 19
— 2000 -
0 1,0
-2 0,8

1998 1999 2000 2001 2002

10beres und mittleres Feld: USA bzw. Euro-Raum abziiglich Japan; unteres Feld: Euro-Raum abzlglich
USA; Prozentpunkte. 2 Yen/Dollar, Yen/Euro bzw. Dollar/Euro zum Zeitpunkt der Erhebung.

Quellen: © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik V.3
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sahen die Marktteilnehmer 2001 die Entwicklung in diesen beiden Wirtschafts-
raumen als ahnlicher an. Dementsprechend schwankte der Dollar/Euro-
Wechselkurs innerhalb einer relativ engen Bandbreite.

Die Beziehung zwischen den Wechselkursbewegungen und den mittel-
fristigen Wachstumsaussichten zeigt sich auch in der Entwicklung der 1- bis
2-Jahres-Wachstumsprognosen, der Portfolio- und Direktinvestitionsstrome
sowie der Zinsdifferenzen.

Die Abwertung des Yen gegenuber dem Dollar und dem Euro wahrend
des grol3ten Teils des Jahres 2001 stand im Einklang mit der Revision der 1- bis
2-Jahres-Wachstumsprognosen durch die Marktteilnehmer, die eindeutig die
USA und den Euro-Raum beglinstigte (Grafik V.3). Die relative Stabilitat des
Dollar/Euro-Wechselkurses wurde offenbar dadurch gestiitzt, dass fiir die
kommenden ein bis zwei Jahre mit einer Verringerung des Wachstumsgefalles
zwischen den beiden Wahrungsraumen gerechnet wurde.

Die mittelfristigen Wachstumsaussichten schlugen sich auch in der
Dynamik der auslandischen Portfolio- und Direktinvestitionen nieder. Die
Direktinvestitionen waren grof3tenteils auf grenziiberschreitende Fusionen und
Ubernahmen zuriickzufiihren, die ebenfalls weiterhin mit den allgemeinen
Wechselkurstendenzen in Beziehung standen. Die Portfolioanleger bevor-
zugten 2001 erneut die USA und den Euro-Raum gegenilber Japan und
investierten vor allem in Anleihen (Grafik V.4). Gleichzeitig verlangsamten sich
die Netto-Portfoliokapitalstrome vom Euro-Raum in die USA im Laufe des
Jahres deutlich. Diese Entwicklung stand im Einklang mit der Tatsache, dass
sich der Euro nach dem zuvor beobachteten negativen Trend gegenliiber dem
Dollar stabilisierte.

Kumulierte Portfoliostrome zwischen den drei wichtigsten
Volkswirtschaften

USA/Japan Euro-Raum/Japan Euro-Raum/USA

120 —— Kumulierte Stréme 19
aus Fusionen/Uber-
nahmen (RS)3

100 ﬁﬁ[mmm . M 0

|
80 -100
80— Anleihen (RS)" - 200
[ Aktien (RS)1 ]
40 —— Wechselkurs (LS)? Qe - 300
| | | | | | | | | | | |

98 99 00 01 02 98 99 00 01 02 98 99 00 01 02

TKumulierte Strome seit Januar 1998; Mrd. US-Dollar. Ein positiver Wert bezeichnet im linken Feld einen
Nettozufluss in die USA, in den librigen Feldern einen Nettozufluss in den Euro-Raum. Angaben kénnen
Transaktionen des offentlichen Sektors enthalten; mittleres Feld: nur japanische Anleger. 2 Yen/Dollar,
Yen/Euro bzw. Dollar/Euro; Dezember 1997 =100. 3 Kumulierte Nettostrome in den Euro-Raum seit
Januar 1998; Mrd. US-Dollar. Beobachtungen beziehen sich auf das Ankiindigungsdatum der Transaktion.

Quellen: Japanisches Finanzministerium; US-Finanzministerium; Bloomberg; Angaben der einzelnen
Lander. Grafik V.4
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Auch die grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen, die
1999 und 2000 unter dem Strich die USA begiinstigt hatten, waren 2001
und Anfang 2002 allmahlich starker ausgeglichen (Grafik V.4). Analysen
der Auswirkungen von transatlantischen Fusionen und Ubernahmen auf
den Dollar/Euro-Wechselkurs ergaben, dass die Devisenhandler auf die
Ankiindigung von Fusionen und Ubernahmen reagierten, wohl weil diese
als Indikator fir die relative Starke des erwarteten Wirtschaftswachstums
in den beiden beteiligten Volkswirtschaften gelten. Dass die Salden der
transatlantischen Fusionen und Ubernahmen im Laufe des Jahres 2001
ausgeglichener wurden, legt gleichzeitig eine andere Interpretation nahe.
Hinter dem starken Kapitalzufluss in die USA in den vorangegangenen Jahren
standen maoglicherweise eine einmalige Anpassung des Kapitalstocks im
Zusammenhang mit der europaischen Wahrungsunion sowie das Bestreben
grol3er europaischer Konzerne, eine globale Prasenz aufzubauen.

Wie schon 1999 und 2000, aber ganz anders als in den achtziger Jahren
und dem grof3ten Teil der neunziger Jahre, dirften geldpolitische Beschliisse
und Zinsdifferenzen die Wechselkurse hauptsachlich tber ihre Wirkung auf die
Wachstumserwartungen beeinflusst haben. Entsprechend dem oben erlau-
terten Eindruck, dass das Wirtschaftswachstum in den USA verglichen mit
Japan und dem Euro-Raum robuster war, blieb der Dollar weiterhin stark,
obwohl sich das Geféalle bei den kurzfristigen Zinsen, das den USA gegen-
Uber Japan einen Vorteil verschaffte, erheblich verringerte und obwohl
die US-Zinsen zum ersten Mal seit Mitte der neunziger Jahre unter die Satze
im Euro-Raum sanken (Grafik V.5). Ein ahnlicher Zusammenhang bestand
zwischen den Zinsunterschieden im langfristigen Bereich und den Wechsel-
kursen.

Wechselkurs und Differenz der Zinsterminsatze

— Wechselkurs (LS) Differenz der Zinsterminsatze (RS; Prozentpunkte):’
— Kurzfristig2 —— Langfristig3

Yen/Dollar Yen/Euro Dollar/Euro
160 5 1,45 1
145 4 1,30 0
130 8 1,15 -1
115 2 1,00 -2
100 1 0,85 -3
&1 | | | 2 [ 7 [ ofon] | | | | -4

98 99 00 01 02 98 99 00 01 02 98 99 00 01 02

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

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik V.5

96 BIZ 72. Jahresbericht

...und der
Kapitalstrome aus
Fusionen und
Ubernahmen

Zinsen und
Wechselkurse
weiterhin
entkoppelt



Starke des Pfund
Sterling und des
Schweizer Frankens
Anlass zu
Besorgnis fur die
Geldpolitik

Entwicklung an anderen Devisenmarkten

Wéhrungen in Europa

Im Berichtszeitraum stieg das Pfund Sterling gegeniiber dem Euro tendenziell
leicht an und schwankte gegeniiber dem Dollar zwischen £0,67 und £0,71
(Grafik V.6). Die allgemeine Wechselkursentwicklung des Pfundes schien im
Einklang mit den Unterschieden bei den Wachstumsprognosen sowie dem
Produktivitatswachstum zwischen dem Vereinigten Konigreich auf der einen
und den USA sowie dem Euro-Raum auf der anderen Seite. Die Diskussion tber
einen Beitritt des Vereinigten Kénigreichs zur europaischen Wahrungsunion in
naher Zukunft belastete das Pfund Sterling offenbar nicht. Die anhaltende
Pfundstarke trug jedoch zu einem Ungleichgewicht zwischen den im interna-
tionalen Wettbewerb stehenden und den rein binnenwirtschaftlich orientierten
Wirtschaftszweigen bei, was fiir die britische Geldpolitik eine Herausforderung
darstellte, als sich die externen Bedingungen im Laufe des Jahres 2001 ver-
schlechterten (Kapitel 1V).

Der Schweizer Franken notierte gegeniber dem Euro zumeist fester.
Dies war ungewohnlich, denn in den ersten 18 Monaten der europaischen
Wahrungsunion hatte er sich gegeniiber dem Euro innerhalb einer sehr
engen Handelsspanne bewegt, und vor der europaischen Wahrungsunion
hatte er immer dann zur Schwache gegentiber der D-Mark geneigt, wenn die
D-Mark gegentiber dem Dollar abwertete. Anfang 2002 schien der Franken
jedoch zu seinem fritheren Verhaltensmuster zuriickzukehren. Zeitweise profi-
tierte die Schweizer Wahrung offenbar auch von dem Zufluss von Mitteln auf
der Suche nach einem sicheren Hafen. Ebenso wie im Vereinigten Konigreich
gab die Starke der Wahrung den geldpolitischen Behorden Anlass zur Sorge
(Kapitel V).

Wechselkurse europaischer Wahrungen
Wochendurchschnitt; Ende 2000 = 100

Gegentiber dem Euro Gegentiber dem Dollar
—— Pfund Sterling 110 —— Pfund Sterling e
110
105
A 100
—— Schweizer 95
Franken
—— Schwedische Krone
i |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||85 |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||90
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
Anmerkung: Riickgang = Abwertung gegentiiber dem Euro bzw. Dollar.
Quellen: EZB; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.6
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Das Verhalten der schwedischen Krone veranderte sich im Berichtszeit-
raum markant. Dies war auf mehrere Faktoren zurlickzufiihren. Bis September
2001 wertete die Krone gegeniber dem Euro und dem Dollar deutlich weiter
ab. Die Schwache der Krone kéonnte auf den gesunkenen NASDAQ-Index
zurlickzufihren sein, da die Devisenhandler ihren Blick insbesondere auf
die Dominanz des Hochtechnologiesektors in Schweden und typischerweise
auch auf die zunehmende Unsicherheit an den weltweiten Finanzmarkten
richteten. Die umfangreichen Kaufe auslandischer Vermdgenswerte durch
schwedische Anleger konnten ebenfalls eine Rolle gespielt haben. Im Jahr
2000 waren namlich die Vorschriften fiir Pensionsfonds geandert und die
Einschrankungen hinsichtlich Fremdwahrungspositionen gelockert worden.
Indirekt zeigt sich dies in der alle drei Jahre durchgefiihrten Zentralbank-
erhebung Uber das Geschaft an den Devisen- und Derivativmarkten (Triennial
Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity) von
2001, an der 48 Zentralbanken und Wahrungsbehorden teilnahmen. Danach
haben sich die Devisenmarktumsatze in Schweden im Gegensatz zu den
meisten anderen Landern von April 1998 bis April 2001 deutlich erhoht. Die
beschleunigte Abwertung der Krone veranlasste die Sveriges Riksbank im
Juni 2001, zugunsten der Wahrung zu intervenieren. Im Oktober 2001 erholte
sich die Krone vor dem Hintergrund des wiederkehrenden Vertrauens in die
weltweiten Finanzmarkte und der sich verbessernden Konjunkturlage in
Schweden. Bis April 2002 hatte sie gegentiber dem Euro wieder fast 10% an
Wert gewonnen.

Waéhrungen anderer Industrielander

Der australische Dollar und der Neuseeland-Dollar beendeten ihren Abwarts-
trend gegeniiber dem US-Dollar angesichts einer sprunghaften Belebung der
Binnenkonjunktur und giinstigerer Zinsdifferenzen (Grafik V.7). Der kanadische
Dollar dagegen schwachte sich nahezu wahrend des gesamten Berichtszeit-
raums weiter ab und erreichte im Januar 2002 ein historisches Tief von etwa
kan$ 1,62 je US-Dollar. Die unterschiedliche Entwicklung im Vergleich zum
australischen Dollar und zum Neuseeland-Dollar erklart sich teilweise durch
das gedampftere Wirtschaftswachstum in Kanada. Die Abwertung gegentiber
dem US-Dollar dirfte auch darauf zurickzufihren sein, dass kanadische
Portfoliomanager ihre Vermogenswerte infolge einer Lockerung der Anlage-
beschrankungen zunehmend international diversifizierten. Wie in Schweden
dirfte diese Umschichtung zumindest teilweise den ungewohnlichen Umsatz-
anstieg an den inlandischen Devisenmarkten von 1998 bis 2001 erklaren, der
ebenfalls in der Zentralbankerhebung von 2001 erkennbar ist.

Von Anfang 2000 bis Ende 2001 war die traditionelle positive Korrelation
zwischen dem australischen, dem kanadischen und dem Neuseeland-Dollar
einerseits und den Rohstoffpreisen andererseits nicht gegeben, was maog-
licherweise damit zusammenhing, dass sich die Aufmerksamkeit der Devisen-
markte zunehmend auf das Wachstum der Binnenwirtschaft richtete. Im Jahr
2000 hatten die drei Wahrungen auf historische Tiefstande bzw. in deren Nahe
abgewertet, obwohl die Rohstoffpreise betrachtlich gestiegen waren. Auch
verloren der australische Dollar und der Neuseeland-Dollar nicht weiter an
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Drei wesentliche
Entwicklungen

Rohstoffpreise, Wachstums- und Zinsabstande
sowie Wechselkurse
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TDezember 1998 = 100. 2 Bridge/Commodity Research Bureau (CRB) Futures Price Index. 3 Absténde
gegeniiber den USA; Prozentpunkte. ¢ Gegeniiber dem US-Dollar; Rickgang = Aufwertung des US-
Dollars.

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

Wert, als die Rohstoffpreise in den ersten drei Quartalen 2001 aufgrund der
globalen Nachfrageschwache deutlich sanken; nur der kanadische Dollar setzte
seinen Abwartstrend fort.

Wéhrungen aufstrebender Volkswirtschaften

Die drei wichtigsten Entwicklungen an den Devisenmarkten der aufstrebenden
Volkswirtschaften im Berichtszeitraum waren der Kurssturz des argentinischen
Peso um die Jahreswende, das Ausbleiben nennenswerter Ansteckungseffekte
der Argentinien-Krise auf andere Devisenmarkte und die erheblichen Kurs-
bewegungen einiger anderer Wahrungen wie des brasilianischen Real, des
chilenischen Peso, des siuidafrikanischen Rand und der tiirkischen Lira.

Die Argentinien-Krise, der ein langer anhaltender Druck auf den Peso und
das inlandische Finanzsystem vorausgegangen war, brach Ende Dezember
2001 massiv aus (Kapitel Ill). Inmitten einer schweren wirtschaftlichen und
politischen Krise fand am 6.Januar 2002 das Konvertibilitatssystem in
Argentinien nach einem Jahrzehnt ein Ende. Am 11. Februar wurde der
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Wechselkurse in aufstrebenden Volkswirtschaften’
Wochendurchschnitt; Ende 2000 = 100
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1Gegeniiber dem US-Dollar (linkes unteres Feld: gegenliber dem Euro). 2 12-Monats-Terminkurs.
Quellen: EZB; Bloomberg; Datastream. Grafik V.8

Wechselkurs des Peso freigegeben, und Ende Mai 2002 wurde die Wahrung
mit rund 3,50 Pesos je US-Dollar gehandelt, also mehr als 70% tiefer als vor der
Abwertung (Grafik V.8).

Die Ansteckungseffekte auf andere Devisenmarkte beschrankten sich auf
kurze und in ihrem Ausmald begrenzte Episoden. Nach der missgliickten
Auktion von Staatsanleihen in Argentinien im Juli 2001 gerieten der chile-
nische Peso, der Rand, der Real und die tlrkische Lira unter Verkaufsdruck. Der
Real und der chilenische Peso, die fast das ganze Jahr 2001 liber abgewertet
hatten, erreichten historische Tiefststdnde, was die Zentralbanken mehrfach zu
Interventionen veranlasste. Jedoch erholten sich beide Wahrungen gegen
Jahresende wieder und notierten lediglich nach dem Zusammenbruch des
argentinischen Peso flir wenige Tage schwacher. Der mexikanische Peso zeigte
Anfang 2001 ganz kurz Anzeichen von Schwache, notierte aber sonst meist
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fest. Der Kursriickgang des Rand, der hauptsachlich auf inlandische Faktoren
sowie auf Bedenken auslandischer Anleger wegen der politischen Instabilitat
im benachbarten Simbabwe zuriickzufiihren war, beschleunigte sich, als sich
die Situation in Argentinien im Juli verschlechterte. Allerdings erholte sich der
Rand Ende 2001 von seinem historischen Tief genau zu der Zeit, als sich die
Argentinien-Krise akut zuspitzte. In Asien war keine nennenswerte Ansteckung
zu beobachten.

Dass die unmittelbaren Auswirkungen der argentinischen Abwertung
auf andere aufstrebende Volkswirtschaften so begrenzt blieben, konnte
mehrere Griinde haben. Erstens hatte es in den letzten Jahren in diesen
Landern einen allgemeinen Trend zu einer flexibleren Wechselkurspolitik
gegeben (s. weiter unten). Die Wechselkurse konnten tendenziell freier
schwanken, und es wurden neue geldpolitische Strategien zur Verankerung
der Inflation eingeflihrt. Sicher hat dieser Trend dazu beigetragen, die
Widerstandsfahigkeit der Devisenmarkte zu starken. Zweitens war die
Argentinien-Krise von den Marktteilnehmern schon lange erwartet worden.
Drittens durfte sich die geringere Risikotoleranz, die die Devisenmarkte
seit 1998 gepragt hatte, in einem geringeren Volumen fremdfinanzierter
spekulativer Positionen gegen Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften
niedergeschlagen haben. Das Eigenhandelsgeschaft der Banken scheint im
Allgemeinen zurlickgegangen zu sein, und grof3e Marktteilnehmer mit hoher
Risiko/Eigenkapital-Relation, wie beispielsweise Hedge-Fonds, haben sich
offenbar nach den Turbulenzen von 1998 weitgehend von den Devisen-
markten zurickgezogen. Darauf deutet der betrachtliche Umsatzriickgang
an den traditionellen Devisenmarkten zwischen April 1998 und April 2001
hin, der in der Zentralbankerhebung von 2001 ausgewiesen wird. Viertens
schliel3lich scheinen die internationalen Anleger mittlerweile besser in der
Lage zu sein, zwischen den einzelnen aufstrebenden Volkswirtschaften zu diffe-
renzieren (Kapitel VI).

Wechselkurssteuerung in aufstrebenden Volkswirtschaften

Eine Reihe aufstrebender Volkswirtschaften sind in den letzten Jahren zu
flexibleren Wechselkursen libergegangen. Entsprechend spielte der Wechsel-
kurs als Richtschnur fir die Geldpolitik tendenziell eine geringere Rolle.
Gleichzeitig war ein Trend zu expliziteren Zielwerten fiir die Inflationsrate zu
beobachten; immer mehr Lander wenden bereits eine umfassende Inflations-
zielstrategie an oder planen deren Einfihrung. Vor der Asien-Krise 1997/98
hatten nur drei aufstrebende Volkswirtschaften, auf die weniger als 1%
des weltweiten BIP entfiel, eine Inflationszielstrategie verfolgt. Im Mai 2002
war die Zahl auf 12 gestiegen, mit einem Anteil von 8% am weltweiten BIP.
Aber auch wenn der Wechselkurs seine Bedeutung als nominaler Anker bzw.
als expliziter Zielwert fir die Geldpolitik ganz oder teilweise verloren hat, so
spielt er doch noch immer eine wichtige geldpolitische Rolle. Vor diesem
Hintergrund soll im folgenden Abschnitt der Wandel der Methoden zur
Wechselkurssteuerung im Lichte der Wechselkursentwicklungen der letzten
Jahre analysiert werden.
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Wandel der Methoden zur Wechselkurssteuerung

Es gibt zwei Indikatoren, die auf eine allgemeine Tendenz zu groRerer
Wechselkursflexibilitat in den aufstrebenden Volkswirtschaften seit der Asien-
Krise hindeuten. Erstens war die Volatilitat der Wechselkurse gegenuber der
wichtigsten Referenzwahrung (meist dem US-Dollar) sowohl absolut be-
trachtet als auch im Vergleich zur Volatilitat der kurzfristigen inlandischen Zins-
satze tendenziell etwas hoher (Tabelle V.2). Die gestiegene Volatilitat der
Wechselkurse des philippinischen Peso, des thailandischen Baht und des
brasilianischen Real sind erwahnenswerte Beispiele. Zweitens ist die Volatilitat
der bilateralen Wechselkurse zum US-Dollar starker gestiegen als die der
nominalen effektiven Wechselkurse. Wahrend also der Dollar in Asien und
Lateinamerika sowie der Euro in Mitteleuropa nach wie vor eine wichtige Rolle

Wechselkurs- und Zinsvolatilitat'
Wechselkursvolatilitat Zinsvolatilitat? Verhéltnis®
Bilateral* Effektiv® 1995/96 | Juli 1999-| 1995/96 | Juli 1999-
1995/96 | Juli 1999 | 1995/96 | Juli 1999— April 2002 April 2002
April 2002 April 2002
Hongkong SVR 0,3 0,1 4,1 3,8 16,0 28,0 0,02 0,00
Indonesien 1,8 18,7 5,2 18,6 2,7 11,9 0,68 1,58
Korea 31 59 4,5 6,2 18,3 11,9 0,17 0,50
Philippinen 21 7,6 4,4 7,8 49,5 38,1 0,04 0,20
Singapur 2,5 35 3.1 3,6 68,5 51,5 0,04 0,07
Taiwan, China 3,2 3,2 3,6 4,1 33,7 12,4 0,10 0,26
Thailand 1,3 5,3 32,6 41,5 0,04 0,13
Argentinien 0,1 31,3 2,5 31,6 42,8 121,6 0,00 0,26
Brasilien 4,4 10,2 6,1 10,5 50,4 7,4 0,09 1,37
Chile 4,7 6,7 14,2 11,7 0,33 0,06
Mexiko 15,6 6,1 16,8 6,4 55,8 32,2 0,28 0,19
Polen 9,8 16,0 5,8 8,7 12,4 15,2 0,78 1,05
Tschechische
Republik 12,5 17,5 33 4,1 13,2 7,3 0,95 2,39
Ungarn 13,5 17,4 7.4 4,7 10,3 8,8 1,30 1,97
Stdafrika 6,4 11,3 8,4 8,4 0,76 1,35
USA - - 4,5 4,3 5,8 19,3 - -
Japan 9,4 8,2 8,2 8,5 49,7 92,4 0,19 0,09
Euro-Raum 6.8 9,1 35 6.6 8,6 13,6 0,79 0,67
Vereinigtes
Konigreich 5,8 6,4 4,4 5,0 7.8 9,6 0,74 0,67
Kanada 3,8 4,2 3,9 4,2 67,2 37,3 0,06 0,11
Schweden 6,9 8,8 5,7 5,0 10,9 12,0 0,63 0,73
Schweiz 9,6 8,9 4,9 3,5 329 36,8 0,29 0,24
Neuseeland 4,5 9,4 3,7 7,5 10,9 8,9 0,41 1,06
1 Berechnet als Standardabweichung iber die aufgefiihrten Zeitraume der auf Jahresrate hochgerechneten Veranderungen
gegenlber der Vorwoche in Prozent. 2 Der 3-Monats-Satze (Brasilien: der Tagesgeldsétze). 2 Zwischen der Volatilitat der bila-
teralen Wechselkurse und der Zinsvolatilitat. * Gegenuiber dem US-Dollar (Polen, Tschechische Republik, Ungarn: gegentber
dem Euro). °Handelsgewichtet.
Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Tabelle V.2
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spielen, scheint sich der Schwerpunkt der Wahrungspolitik von den bilateralen
zu den effektiven Wechselkursen verschoben zu haben.

Doch obwohl die Wechselkurse volatiler geworden sind, spielen sie fiir
die Geldpolitik in den aufstrebenden Volkswirtschaften nach wie vor eine
Schliisselrolle. Dies zeigt sich schon daran, dass die Wechselkursvolatilitat in
den letzten Jahren dort sowohl absolut betrachtet als auch in Bezug auf die
Volatilitat der wichtigsten Wahrungspaare gering geblieben ist (Tabelle V.2).

Warum Wechselkurse von Bedeutung sind

Es gibt mehrere Grinde, warum der Wechselkurs fir die Geldpolitik von
Bedeutung sein konnte, insbesondere in den aufstrebenden Volkswirtschaften.
Am unmittelbarsten schlagt er vielleicht Gber den Aullenhandel und die
Erwartungen auf die Preise durch, doch spielen auch andere Faktoren eine
Rolle, wie z.B. seine Auswirkungen auf die internationale Wettbewerbsfahig-
keit, die Finanzstabilitat und die Funktionstichtigkeit der Devisenmarkte.

Wechselkurse konnen die Inflation Gber die Preise fiir gehandelte Fertig-
erzeugnisse und importierte Vorprodukte sowie Uber ihre Auswirkungen auf
die Inflationserwartungen beeinflussen. Verglichen mit den Industrielandern
scheint die Inflationsrate in aufstrebenden Volkswirtschaften umso anfalliger
gegenuber den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen, je offener sie
sind und je mehr sie in der Vergangenheit hohe Inflationsraten verzeichneten.

Selbst bei den einzelnen aufstrebenden Volkswirtschaften kann die
Anfalligkeit unterschiedlich grol3 sein. Es gibt einige Belege dafiir, dass
wechselkursbedingte Uberwalzeffekte auf die Preise in Lateinamerika in der
Vergangenheit zumeist starker zum Tragen kamen als in Asien (Tabelle V.3).
Zwar wird die Korrelation zwischen Inflation und Wechselkursbewegungen
natirlich durch zahlreiche Faktoren — u.a. die sozialen, wirtschaftlichen und
politischen Strukturen eines Landes — beeinflusst, doch verdient die Inflations-
entwicklung in der Vergangenheit besondere Beachtung. In lateinameri-
kanischen Landern, die friiher hohe Inflationsraten aufwiesen und in denen die
Inflationserwartungen heute eine wichtige Rolle spielen, haben Wechselkurs-
bewegungen tendenziell starkere Auswirkungen auf die Preise. In den Landern
Ostasiens dagegen war die eher niedrig und die
Uberwalzung auf die Preise vergleichsweise gering.

In den letzten Jahren gab es jedoch sowohl in den Industrielandern als
auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften Anzeichen fiir einen Riickgang
der wechselkursbedingten Preisliberwalzung. Ein offensichtliches Beispiel ist
der moderate Anstieg der Inflation in Brasilien nach der Abwertung des Real
Anfang 1999. Mdgliche Griinde sind u.a. gemal3igte Lohn- und Preiserwar-
tungen aufgrund einer glaubwiirdigen Stabilitatspolitik, verbesserte Wett-

Inflation traditionell

bewerbsbedingungen im Inland infolge von Strukturreformen sowie die
starkere Integration der aufstrebenden Volkswirtschaften in die Weltwirtschaft.
Diese Entwicklungen entsprechen der Beobachtung, dass in den letzten Jahren
die Inflationsentwicklung der weiter zurlickliegenden Vergangenheit an Be-
deutung verloren hat. Allerdings sollte ein allgemeiner Rickgang der
Uberwilzeffekte kein Grund zur Selbstzufriedenheit sein, da Wechselkurs-
bewegungen nach wie vor ein wichtiger Einflussfaktor fiir die Preise bleiben.
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Offenheit, wechselkursbedingte Preistiberwalzung, Inflation und
Zentralbank-Wahrungsreserven

Offenheit’ Wechselkursbedingte Inflation3 Zentralbank-
Preisiiberwalzung? Wahrungsreserven*
1 Quartal 1 Jahr In Prozent | In Prozent der
aller Aktiva Geldbasis
Brasilien 14,0 0,08 0,39 868,6 27,7 103,0
Chile 45,6 0,17 0,35 11,8 56,6 60,2
Mexiko 42,1 0,09 0,27 20,4 69,2 140,9
Indonesien 47,0 0,10 0,41 14,5 47,9 224,0
Korea 55,5 0,06 0,10 5,7 88,1 434,4
Thailand 73,6 0,04 0,12 5,0 72,4 240,4
Polen 38,5 -0,06 0,08 84,8 81,3 166,7
Tschechische
Republik 88,9 -0,08 0,16 14,7 88,0 104,0
Ungarn 87,8 0,18 0,48 22,3 66,1 243,7
Israel 49,2 0,25 0,28 11,3 88,2 125,9
Sudafrika 36,4 0,02 0,13 9,9 79,8 183,0
Australien 30,1 0,03 0,10 2,5 68,6 116,8
Kanada 56,2 0,00 0,11 2,2 57,5 122,4
Neuseeland 45,6 0,05 0,27 2,1 66,8 291,3
Schweden 54,1 0,02 0,03 3,3 69,6 147,5
Vereinigtes
Konigreich 41,6 -0,01 0,02 3,7 22,5 19,2

1 AuRenhandel in Prozent des BIP; Durchschnitt 1990-99. 2 1979-2000. 3 Durchschnittliche Verdanderung der Verbraucher-

preise im Zeitraum 1990-99 gegentiber dem Vorjahr in Prozent.

4Ende Dezember 2001 (Mexiko, Israel: Ende November 2001).

Quellen: E.U. Choudhri und D.S. Hakura, ,Exchange rate pass-through to domestic prices: does the inflationary environment

matter?”, IMF Working Paper 01/194, Dezember 2001; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen.
Tabelle V.3

Der Verfall des Rand und des Real im Jahr 2001 war von einem betrachtlichen
Anstieg der Inflation begleitet, und in der Tlrkei und in Argentinien schoss die
Inflationsrate nach dem Zusammenbruch der Landeswahrung in die Hohe.
Ungunstige Wechselkursentwicklungen belasten moglicherweise auch
die aulBenwirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft, was sich
wiederum auf die Leistungsbilanz und das Wachstum sowie langerfristig auch
auf die Attraktivitat des Standortes fiir Investitionen auswirken konnte. Dies ist
in aufstrebenden Volkswirtschaften besonders relevant, da diese in der Regel
verhaltnismalig offen sind. So weckte zum Beispiel die rasche Abwertung des
Yen Ende 2000 und 2001 erhebliche Besorgnis liber die Wettbewerbsfahigkeit
Koreas, da das Land eine sehr ahnliche Exportstruktur aufweist wie Japan.

Veranderung der
internationalen
Wettbewerbs-

fahigkeit ebenfalls

problematisch ...

Die Erfahrung zeigt deutlich, dass langere Perioden realer Aufwertung ... wie auch
bzw. Uberbewertung auch die Finanzstabilitit beeintrachtigen dirften, iFr:rs‘fa”bZi'“tét

insbesondere in aufstrebenden Volkswirtschaften. Der Wechselkurs kann die
Finanzstabilitat auf unterschiedliche Weise beeinflussen. Erstens dirfte die
reale Aufwertungstendenz der Landeswahrung mit hohen Kapitalzuflissen,
einer starken Kreditausweitung sowie unhaltbaren Preissteigerungen bei
Vermogenswerten einhergehen. Die daraus resultierende Uberbeanspruchung
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Entwicklung der
Devisenmarkte

des inlandischen Finanzsystems kann die Volkswirtschaft aul3erst anfallig
gegenuber einer Verlangsamung bzw. Umkehr dieser Kapitalfliisse machen.
Zweitens dirfte ein Ubermalig rigides Wechselkursregime zu einer hart-
nackigen Konjunkturschwache, zur Erhohung der Auslandsverschuldung und
zu einer allgemeinen Fragilitat im Finanzsektor beitragen, vor allem, wenn
negative externe Einflisse wie eine Verschlechterung der Terms of Trade
gegeben sind. Drittens, und dies ist besonders wichtig, kdnnen in beiden Fallen
Wahrungsinkongruenzen in den Bilanzen der Unternehmen und Banken die
Anfalligkeit der Volkswirtschaft im Falle einer starken nominalen Wechselkurs-
anpassung erheblich steigern und die Wahrscheinlichkeit einer Krise erhohen.
Sind die Fremdwahrungspositionen des Bankensektors unausgewogen, liegen
die Gefahren fiir die Solvenz der Banken auf der Hand. Genauso grof3 sind
jedoch die Risiken, wenn Inkongruenzen in den Bilanzen der Bankkunden
selbst zu finden sind. Solche Risiken kdnnen durch allgemeinere Mangel in der
Finanzinfrastruktur, wie eine schwache Bankenaufsicht, ein mangelhaftes
Risikomanagement sowie eine unzureichende Eigenkapitalbasis, noch ver-
starkt werden. Verschiedene dieser Elemente finden sich bei samtlichen
Finanzkrisen der letzten Jahre in aufstrebenden Volkswirtschaften von Ost-
asien bis Argentinien.

In aufstrebenden Landern mit kleinen Devisenmarkten kann eine hohe
Volatilitat des Wechselkurses zu unkontrollierten und illiquiden Marktver-
haltnissen flihren, die durch Kursspriinge sowie breite Geld-Brief-Spannen
gekennzeichnet sind. llliquide Devisenmarkte kdnnen auch unter einseitigen

Liquiditat des Devisenmarktes

Umsatz'/BIP Geld-Brief-Spanne in Prozent
des Mittelkurses
2001 Q1 April 2001
Brasilien 2,0 0,045
Chile 8,2 0,034
Mexiko 3,8 0,052
Indonesien 1,0 0,407
Korea 4,7 0,125
Thailand 3,2 0,067
Polen 8,0 0,149
Tschechische Republik 6,7 0,058
Ungarn 0,9 0,060
Israel 1,7 0,094
Sudafrika 17,1 0,069
Australien 19,1 0,048
Kanada 9,2 0,024
Neuseeland 14,4 0,085
Schweden 16,7 0,026
Vereinigtes Konigreich 22,2 0,037

1 Durchschnittlicher Tagesumsatz in Landeswéahrung gegenliber den anderen Wahrungen im April
2001, bereinigt um Doppelzahlungen aufgrund von lokalem Zwischenhandel.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Tabelle V.4
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Risikokonstellationen leiden. Aus der Erwartungshaltung der Marktteilnehmer
kann sich dann eine Dynamik entwickeln, die dazu neigt, Wechselkurs-
entwicklungen zu weit zu treiben. Langerfristig kann llliquiditat die Entwicklung
der Markte hemmen.

Es gibt zwei indirekte Anzeichen dafiir, dass die Devisenmarkte in den
meisten aufstrebenden Volkswirtschaften in der Regel weniger liquide waren
als in den Industrielandern. Zum einen wuchsen die Devisenmarkte in den
aufstrebenden Volkswirtschaften in den neunziger Jahren zwar schnell, doch
sind sie in den meisten Fallen nach wie vor relativ klein (Tabelle V.4). Eine
bemerkenswerte Ausnahme ist Stidafrika. Hier ist der Umsatz an den Devisen-
markten gemessen am BIP mit den Umsatzen in den Industrielandern
vergleichbar. Zum anderen sind die Geld-Brief-Spannen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften weniger homogen und im Allgemeinen grofR3er als in den
Industrielandern. Dies deutet auf eine hohere Anfalligkeit gegeniiber einem
plotzlichen Liquiditatsabzug hin.

Geldpolitische Reaktionen in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Bei der Formulierung von Mal3inahmen gegen unerwilinschte Wechselkurs-
entwicklungen kénnen die verschiedenen geldpolitischen Ziele miteinander in
Konflikt geraten. Besonders offenkundig wird das Potenzial fiir solche Ziel-
konflikte bei der Inflationszielstrategie. Denn hier wird eine der Zielgrof3en,
namlich die Inflationsrate, genau definiert und das Instrument der Geldpolitik
ausdrucklich auf die Zielerreichung ausgerichtet. Im Allgemeinen hat die
Geldpolitik ein ganzes Spektrum von Instrumenten zur Verfiigung. Neben der
Geldpolitik im engeren Sinn sind auch Devisenmarktinterventionen eine
Maoglichkeit, Wechselkursproblemen zu begegnen. Unter besonderen Um-
standen wurden auch Kapitalverkehrskontrollen als sinnvoll erachtet, doch
deren Einsatz ist mit Nachteilen verbunden und hat seine Grenzen.

In den letzten zwei Jahren zeigt die Erfahrung mehrerer Lander, in denen
eine Inflationszielstrategie bereits in vollem Umfang eingesetzt bzw. ange-
strebt wird, wie durch die flexible Anwendung geldpolitischer Instrumente den
Auswirkungen von Wechselkursbewegungen begegnet werden kann, ohne
dass gleichzeitig auf die Verfolgung des gesetzten Inflationsziels verzichtet
werden muss. Allerdings kann die Trennlinie zwischen einer Reaktion auf
Wechselkursentwicklungen im Rahmen der Inflationszielstrategie und einer
Einflussnahme auf den Wechselkurs als eigenstandiges Ziel bisweilen sehr
schmal sein. Es ist die Aufgabe der Geldpolitik, der Offentlichkeit gegebenen-
falls den Unterschied zwischen den beiden Arten von MalBnahmen zu erlautern
und die getroffenen geldpolitischen Entscheidungen zu begriinden.

Geldpolitik

Wenn infolge von Wechselkursbewegungen Bedenken wegen der Inflations-
entwicklung aufkommen, wird darauf Ublicherweise in erster Linie mit einer
Anderung des geldpolitischen Kurses reagiert. Als beispielsweise die Inflation
in Brasilien ungefahr im Marz 2001 den Zielkorridor zu tberschreiten begann,
was auf der Wechselkursseite mit einer beschleunigten Abwertung und einer
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Inflationsziel, Notenbankzins und Wechselkurs

— Inflation (LS)? ~1— Notenbankzinssatz (LS)2
Inflationsziel (LS) — Wechselkurs (RS)3
Brasilien Chile
45 25| |8 700
30 20| |6 _I'IL 600
15 15| |4 500
0 N 10| |2 400
|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II| |II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|
Israel Stidafrika
20 12
15 9
10 6
5 /w ,
II|II|II|II II|II|II|II II|II|II|II II|II| |II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|
Tschechische Republik Polen
20
36| |15
10
5
II|II II|II|II|II|II|II II|II|II|II II|II| |II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II 11 I|
Korea Thailand
1300 | |6 45
1200 | |4 40
1100 | |2 J_I.|_ 35
1000 | |0 30
II|II|II|II II|II|II|II II|II|II|II II|II| |II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

1Sidafrika: VPI-X (VPI ohne Hypothekenzinskosten); Tschechische Republik: unbereinigte Inflation (vor
2002: Nettoinflation); Korea: bereinigter VPI (vor 2000: unbereinigt); Thailand: bereinigter VPI; (ibrige Lander:
unbereinigter VPI. 2 Brasilien: Selic-Satz; Chile: Nominalziel fiir Tagesgeld (vor August 2001: realer Tages-
geldsatz); Israel: Basissatz; Studafrika: Repo-Satz; Tschechische Republik: 2-Wochen-Repo-Satz; Polen:
28-Tages-Repo-Satz; Korea: Ziel fiir Tagesgeld; Thailand: 14-Tages-Ziel fiir Repo-Satz. 3 Einheit Landes-
wahrung je US-Dollar; Tschechische Republik und Polen: gegeniiber Euro; Monatsdurchschnitt.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.9
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steigenden Volatilitat einherging, zog die Zentralbank die zuvor gelockerten
geldpolitischen Zligel wieder an (Grafik V.9). Sie erhohte energisch die Zinsen
und behielt diesen straffen Kurs bis Anfang 2002 bei. Geldpolitische Reaktio-
nen auf inflationare Tendenzen in einer Schwachephase der Wahrung waren
auch in Sidafrika Ende 2000 und Anfang 2002, in Israel Anfang 2002 und in
Indonesien im Jahr 2000 zu beobachten. In Polen fiel der allgemeine Auf-
wertungstrend des Zloty mit einem Riickgang der Inflation auf Werte unterhalb
des Zielkorridors zusammen, woraufhin die Zentralbank wahrend des grof3ten
Teils des Jahres 2001 die Geldpolitik lockerte.

Auch wenn Wechselkursanderungen das Inflationsziel nicht unmittelbar
bedrohten, wurde in einigen Fallen ein Kurswechsel in der Geldpolitik vorge-
nommen, bei dem anscheinend andere Wechselkursiiberlegungen ins Spiel
kamen. So setzte z.B. die tschechische Nationalbank Anfang 2001 angesichts
des ricklaufigen Wachstums, der weiterhin starken Krone und des erheblichen
AuBenhandelsdefizits die Lockerung ihrer Geldpolitik fort, obwohl die Infla-
tionsrate bereits wieder gestiegen und in den Zielkorridor zurtickgekehrt war.
In Thailand, wo sich der Baht in der zweiten Halfte 2001 wieder gefestigt hatte,
begann die Zentralbank wegen der Sorge Uber eine schleppende Export-
nachfrage und ein schwaches Wirtschaftswachstum gegen Ende des Jahres
die Zinsen zu senken. Anfang 2002 wurde die Geldpolitik weiter gelockert, u.a.
um im Interesse der thailandischen Exporte eine Anpassung des Wechsel-
kurses zu erleichtern. In diesen Fallen informierten die betreffenden Zentral-
banken die Offentlichkeit z.B. in den offiziellen Erkldrungen anlésslich der
jeweiligen geldpolitischen MalBRnahmen, in verdffentlichten Sitzungsproto-
kollen oder in einem Inflationsbericht dariiber, dass ihre Schritte andere
Griinde als die Inflationsbekampfung hatten.

Die operationellen Rahmenbedingungen der Geldpolitik beeinflussen im
Falle ungunstiger Wechselkursentwicklungen den Handlungsspielraum der
Zentralbank. Wird als wichtigster Notenbankzinssatz ein langerfristiger
Geldmarktsatz verwendet (wie in Polen, Thailand und der Tschechischen
Republik), hat die Zentralbank vergleichsweise mehr Freiheit, als Reaktion auf
einen kurzfristigen spekulativen Wechselkursdruck den Tagesgeldsatz schwan-
ken zu lassen. Ist aber der Tagesgeldsatz selbst der wichtigste Notenbankzins
(wie in Brasilien, Chile und Korea), diirfte es schwierig sein, den Marktzins auf
Dauer vom Zielsatz abweichen zu lassen, ohne den Eindruck zu erwecken, vom
erklarten geldpolitischen Kurs abgekommen zu sein.

Interventionen an den Devisenmarkten

Offizielle Interventionen konnen zur Verstarkung des geldpolitischen Kurses
eingesetzt werden oder als alternatives Instrument dienen, wenn eine unmit-
telbare Anderung der geldpolitischen Parameter fir nicht gerechtfertigt
gehalten wird. Interventionen zielen direkt auf Bedenken hinsichtlich des
Wechselkursniveaus ab und konnen somit aufzeigen, wo die Verantwort-
lichen die Ursache der Probleme sehen. Lander mit Inflationszielstrategie,
darunter aufstrebende Volkswirtschaften, aber auch einige Industrielander wie
Australien und Schweden, machten in den letzten Jahren aktiven Gebrauch
von Verbalinterventionen wie auch von sterilisierten Interventionen. Diese
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Interventionen sollten die Inflationszielstrategie erganzen bzw. spezifischen
Problemen begegnen. Es gibt zwar auch noch die Maoglichkeit nicht sterili-
sierter Interventionen, doch bedeutet dies effektiv eine veranderte Geldpolitik,
die uber die Devisenmarkte implementiert wird, sodass sich der Handlungs-
spielraum der betreffenden Zentralbank auf diese Weise gar nicht vergrof3ert.

Uber Verbalinterventionen kénnen geldpolitische Einschatzungen und
Absichten kommuniziert werden. So hat z.B. die tschechische Zentralbank
angesichts der anhaltenden Starke der Krone in den letzten Jahren o6ffentlich
ihre Bereitschaft bekundet, Interventionen in Erwagung zu ziehen. Auch die
Vorankiindigung von Interventionen in Brasilien und Chile 2001 kann als eine
Art Verbalintervention aufgefasst werden.

Offizielle oder offenkundige sterilisierte Interventionen konnen ebenfalls
Aufschluss lber die Einstellung der Verantwortlichen zur gegenwartigen und
kiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik geben. So wurde der Aufwertung der
Krone im Jahr 2000 in der Tschechischen Republik mit offenen Devisenmarkt-
interventionen statt mit Zinssenkungen begegnet, da die Inflationsrate als
mehr oder weniger angemessen eingeschatzt wurde. Ahnliche MaBnahmen
erfolgten 2001 in Chile als Reaktion auf den raschen Verfall des Peso. In beiden
Fallen unterstrichen die Interventionen offenbar sowohl die Tatsache, dass die
aktuelle Geldpolitik als angemessen erachtet wurde, als auch die Besorgnis
angesichts der Wechselkursentwicklung. Im Gegensatz dazu sollte mit den
mehrfachen Dollarverkaufen in Brasilien 2001 eine Gibermafige geldpolitische
Straffung umgangen werden, denn angesichts der Wachstumsabschwachung
und eines drohenden Anstiegs der Schuldendienstlast erschienen weitere
Zinserhohungen nicht wiinschenswert. Der Zeitpunkt der offiziellen Dollar-
ankaufe in Thailand Ende 2001 schien die nachfolgenden Zinssenkungen anzu-
kiindigen.

Es gibt moglicherweise Grinde zu der Annahme, dass einige der Kanale,
uber die sterilisierte Interventionen ihre Wirkung entfalten konnten, bei den
Wahrungen der aufstrebenden Volkswirtschaften effektiver sind als bei den
umsatzstarken groBeren Wahrungen. Interventionen diirften den Wechselkurs
direkt beeinflussen, denn sie verandern das relative Angebot von Vermogens-
werten in Landes- und Fremdwahrung. Dieser Portfolioeffekt kdnnte in
aufstrebenden Volkswirtschaften vergleichsweise bedeutender sein, insbe-
sondere in Ostasien, wo die Devisenreserven der Zentralbanken gegenuber
den Umsatzen an den inlandischen Devisenmarkten und zur inlandischen
Geldmenge hoch sind (Tabelle V.3). AuBerdem kann die Zentralbank durch
ihre Aktivitaten als Marktmacher dazu beitragen, die Eigendynamik des
Marktes zu dampfen und wieder ein Gefiihl fir eine ausgeglichene Risiko-
konstellation zu schaffen. Dieser Liquidititseffekt dirfte in aufstrebenden
Volkswirtschaften mit geringen Handelsumsatzen besonders ausgepragt sein.
Die Bemuhungen der brasilianischen und der chilenischen Zentralbank im Jahr
2001, auf Dollar lautende Anleihen und Devisenreserven auf den Markt zu
bringen, um Marktstorungen zu verhindern, kdnnen ebenfalls unter diesem
Gesichtspunkt betrachtet werden.

Das Marktsegment, in dem die offiziellen Interventionen getatigt werden,
scheint sich in den letzten Jahren geandert zu haben. In der Vergangenheit
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hatten sich einige Zentralbanken bei ihren Interventionen der Terminmarkte
und aulBerbilanzieller Geschafte bedient. Auch wenn Termingeschafte den
Vorteil bieten, dass der Umfang der Interventionen nicht von vornherein durch
Bilanzerwagungen begrenzt wird, scheinen sie nicht mehr so gangig zu sein.
Dies ist zum Teil auf die erheblichen Verluste bei den Terminpositionen
wahrend der Wahrungskrisen der neunziger Jahre zuriickzufiihren sowie dar-
auf, dass in jlingerer Zeit groBeres Gewicht auf Rechenschaftspflicht und
Transparenz gelegt wird. Die derzeitigen Bemihungen in Sidafrika, alle
Terminpositionen glattzustellen, sind daflir ein gutes Beispiel.

Trotz der Vorteile von Interventionen als alternativem Instrument der Geld-
politik sollten diese stets sorgfaltig gegen ihre moglichen Grenzen und Nachteile
abgewogen werden. Interventionen diirften nicht immer ein wirksames Mittel
sein, um den Wechselkurs zu beeinflussen. Ein moglicher Nachteil ist zudem,
dass eine Ubertriebene Unterdriickung der Volatilitat den Aufbau privater Markt-
macherkapazitaiten hemmen konnte. Eine Analogie hierzu ist der inlandische
Interbankmarkt, wo eine geringere Marktprasenz der Zentralbanken zur Glattung
der Zinsvolatilitat als positiv fur die Entwicklung des Marktes angesehen wird.
Ein anderer potenzieller Nachteil ist das Risiko, dass die Intervention, die ja
als Signal fur die Ziele und Prioritaten der Geldpolitik gesehen wird, am Markt
nicht richtig interpretiert wird. Dies konnte wiederum die Wirksamkeit der
geldpolitischen MaBnahmen beeintrachtigen. Bemiihungen, der Offentlichkeit
die Haltung und Strategie der Geldpolitik in Bezug auf Interventionen nahe
zu bringen, konnten sich hier als hilfreich erweisen. So veroffentlichte die
schwedische Zentralbank Anfang 2002 angesichts ihrer Erfahrungen mit den
Interventionen im Jahr 2001 eine offizielle Stellungnahme zu ihrer Vorgehens-
weise in Zusammenhang mit Devisenmarktinterventionen.

Kapitalverkehrskontrollen

Obwohl in der Diskussion von Wechselkursregimen oder geldpolitischen
Strategien oft davon ausgegangen wird, dass Kapitalverkehrskontrollen keine
Rolle mehr spielen, betrachten eine Reihe von aufstrebenden Volkswirt-
schaften die Einfihrung oder Verscharfung von Kapitalverkehrskontrollen in
der Praxis noch immer als gangbaren wahrungspolitischen Weg. Die jingsten
Erfahrungen haben gezeigt, dass Kapitalverkehrskontrollen, wenn sie richtig
konzipiert und angewandt werden, in einigen Fallen die Umsetzung anderer
wirtschaftspolitischer MalBnahmen flankieren oder die Wirtschaft vor den
destabilisierenden Auswirkungen von Kapitalstromen bewahren konnen.

Ein Beispiel dafiir ist die unverzinsliche Mindestreserve auf Kapital-
zuflisse in den neunziger Jahren in Chile. Indem sie die Auswirkungen einer
straffen Geldpolitik auf den Wechselkurs verringerte, half diese Mindest-
reservepflicht, die einander widersprechenden binnen- und aul3enwirtschaft-
lichen Ziele in der Volkswirtschaft in Einklang zu bringen. Sie wirkte der
Wechselkursvolatilitat entgegen, indem sie den kurzfristigen Zufluss von
Kapital hemmmte und langerfristige Investitionen beglinstigte. Es wird davon
ausgegangen, dass diese Mallnahme dazu beigetragen hat, dass Chile zu
flexiblen Wechselkursen und zur vollstandigen Liberalisierung des Kapital-
verkehrs Ubergehen konnte.
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In Malaysia wurde die Beschrankung der Kapitalabfllisse 1998 gleichzeitig
mit einem System fester Wechselkurse eingefiihrt. Aber auch in Landern mit
flexiblen Wechselkursen wurde in Zeiten unginstiger Wechselkursentwick-
lungen auf Kapitalverkehrskontrollen zuriickgegriffen. So nahmen Indonesien
und Thailand vor dem Hintergrund eines Abwertungsdrucks im Jahr 2000 nicht
nur Interventionen und — im Falle Indonesiens — Zinserhéhungen vor, sondern
versuchten auRerdem, Leerverkdufe zu verhindern, indem sie den Zugang zu
ihrer Wahrung im Ausland einschrankten. Mit der Wiedererstarkung des Baht
lockerte Thailand Anfang 2002 einige der Beschrankungen wieder.

Kapitalverkehrskontrollen wurden als letztes Mittel auch dann eingefiihrt,
wenn der Einsatz geldpolitischer MalRnahmen wie auch offizieller Interven-
tionen aus irgendeinem Grund eingeschrankt war. Zum Beispiel wurden in
Sudafrika angesichts der sich beschleunigenden Rand-Abwertung Ende 2001
die Devisenkontrollen strenger durchgesetzt. Damals erschien der Inflations-
druck noch nicht so stark, als dass er eine Straffung der Geldpolitik gerecht-
fertigt hatte, wahrend Interventionen an den Devisenmarkten angesichts des
geringen Bestands an Devisenreserven und des selbst auferlegten Abbaus der
Terminverpflichtungen ebenfalls nicht infrage kamen.

Ebenso wie offizielle Interventionen sind auch Kapitalverkehrskontrollen
mit Nachteilen verbunden und stoBen an Grenzen. lhre effektive Umsetzung
bringt meist hohe administrative Kosten mit sich. Die Beschrankungen diffe-
renzieren moglicherweise nicht zwischen winschenswerten Kapitalanlagen
und weniger vorteilhaften Kapitalzuflissen. Aul3erdem diirfte die negative
Einstellung der Anleger gegenuber Kapitalverkehrskontrollen den Zugang der
Volkswirtschaft zu den internationalen Kapitalmarkten zuséatzlich einschranken.
Eingriffe, wie sie die Kapitalverkehrskontrollen darstellen, konnen die Ent-
wicklung der Finanzmarkte storen und sind keinesfalls ein geeigneter Ersatz fir
Reformfortschritte auf makro- und mikrookonomischer Ebene.

Die meisten der hier betrachteten aufstrebenden Volkswirtschaften
befinden sich noch in einem vergleichsweise friihen Stadium der Anpassung
an flexiblere Wechselkurse. Angesichts struktureller Besonderheiten und - in
einigen Fallen — der Notwendigkeit, sich von den Krisen der jliingsten Vergan-
genheit zu erholen, scheinen diese Volkswirtschaften gegentiber den Auswir-
kungen von Wechselkursveranderungen auf die Inflationsrate, das Wirtschafts-
wachstum und den Finanzsektor anfalliger zu sein als die Industrielander.
Zumindest auf kurze Sicht werden Wechselkursveranderungen die Geldpolitik
in den aufstrebenden Volkswirtschaften wahrscheinlich auch weiterhin starker
beeinflussen. Eine effektive Informationspolitik hinsichtlich der Rolle des
Wechselkurses im Rahmen der geldpolitischen Absichten wird fir die Glaub-
wiurdigkeit dieser Geldpolitik ganz entscheidend sein. Langerfristig dirften
jedoch die Bemihungen um den Abbau einiger grundlegender Schwachen,
wie z.B. der unterentwickelten Devisenmarkte, die Bedeutung der Wechsel-
kursschwankungen in den Hindergrund treten lassen.
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VI. Finanzmarkte

Schwerpunkte

Mehrfach hart auf die Probe gestellt, erwiesen sich die Finanzmarkte im
Berichtszeitraum als bemerkenswert widerstandsfahig. Sie mussten eine
abrupte weltweite Konjunkturabschwachung, die Terroranschlage vom
11. September 2001 in den USA und Enthillungen im Zusammenhang mit
dem Enron-Konkurs verkraften. Trotz dieser Ereignisse blieben die Verhalt-
nisse an den Markten geordnet, und die auftretenden Stérungen waren nur
vorubergehender Natur. Die Aktienkurse passten sich langsam dem Konjunk-
turabschwung an. Die Kurseinbriiche nach den Anschlagen vom September
wurden rasch wieder wettgemacht, und im neuen Vertrauen auf eine kraftige
Erholung legten die Aktienmarkte gegen Ende des Jahres 2001 weltweit wieder
zu. Noch mehr Widerstandsfahigkeit zeigten die Markte fiir Unternehmens-
anleihen. Die Renditenabstande — auch bei den Titeln von Unternehmen aus
aufstrebenden Volkswirtschaften — verringerten sich im Verlauf des Jahres, ein
Trend, der durch die Ereignisse des 11. September nur kurz unterbrochen wurde.
Bezeichnenderweise konnten Unternehmen weiterhin Anleihen absetzen,
selbst Schuldner, denen keine Platzierung von Commercial Paper gelang.

Doch obwohl sich die Markte als krisenfest erwiesen, gab es potenzielle
Schwachstellen. Ungeachtet der Korrektur, die Anfang 2000 eingesetzt hatte,
war die Bewertung der Aktien gemessen am Kurs/Gewinn-Verhaltnis nach wie
vor hoch. In den ersten Monaten von 2002 weckten die Rechnungslegungs-
probleme bei Enron und die damit verbundenen Entwicklungen bei den
Anlegern Zweifel an der Verlasslichkeit der Informationen, auf die sich die
Finanzmarkte stitzen. Die Auswirkungen des Enron-Konkurses erfassten auch
den US-Commercial-Paper-Markt, der nur noch Schuldnern der hochsten
Bonitatsstufe offen stand. Die Ereignisse in Argentinien hatten im Jahr 2001
und zu Beginn des Jahres 2002 nur begrenzte Auswirkungen auf andere
aufstrebende Volkswirtschaften, doch fiir viele Staaten mit niedrigem Rating
blieben die Bedingungen flir Auslandsfinanzierungen prekar. An den Markten
fir auBerborsliche Derivate schlieBlich fiihrte die Dominanz einiger weniger
Handler zu Konzentrationsrisiken.

Leistungsfahigkeit der Markte

Unter den Ereignissen, die die Belastbarkeit der Markte im Berichtszeit-
raum auf eine harte Probe stellten, ragen zwei heraus: die Terroranschlage
in den USA am 11. September 2001 und der Konkurs von Enron im
Dezember. Unmittelbar nach den Terroranschlagen funktionierten die Markte
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bemerkenswert gut. Trotz der Verwiistungen im stidlichen Manhattan, wo viele
Finanzinstitute ihren Sitz haben und die Marktinfrastruktur sowie Kommunika-
tionssysteme untergebracht sind, dauerte die Unterbrechung beim Handel und
bei der Kapitalbeschaffung nur kurz, und die Markte kehrten relativ schnell zur
Normalitat zuriick. Der Konkurs von Enron war zwar weniger dramatisch als
die Ereignisse des 11. September, hat aber moglicherweise das Vertrauen der
Markte nachhaltiger erschittert, weil er die Qualitat der Marktinformationen
uber einzelne Unternehmen infrage stellte.

Stérungen nach dem 11. September

Die Terroranschlage vom 11. September und die daraus resultierenden
Verluste an Menschenleben und Schaden an der Infrastruktur in New York fihr-
ten zu betrachtlichen Unterbrechungen und Verzogerungen an den US-Finanz-
markten. Die Borse von New York blieb vier Handelstage lang geschlossen,
die langste SchlieBung seit den dreilBiger Jahren. Infolge der Verluste bei
mehreren Inter-Dealer-Brokern, der Schaden an den Kommunikations-
verbindungen und der Zerstorung der Hauptbetriebsstelle einer bedeutenden
Clearing-Bank waren der Kassa- und der Repo-Markt fliir US-Staatsanleihen
besonders schwer betroffen. Diese Probleme hatten zusammengenommen zur
Folge, dass Repo-Geschafte im Umfang von mehreren Milliarden Dollar fiir
einige Tage nach den Anschlagen nicht abgewickelt werden konnten. Damit
stieg die Zahl der ,gescheiterten” Transaktionen an den Kassa- und Repo-
Markten fir Schatztitel so hoch wie nie zuvor (Grafik VI.1), was wiederum die
Nachfrage nach bestimmten Schatzpapieren, insbesondere den zuletzt
begebenen Schatzanweisungen, in die Hohe trieb.

Die Geldpolitik und die Marktteilnehmer reagierten rasch. Als die
US-Aktienmarkte am 17. September wieder o6ffneten, schoss die Federal
Reserve reichlich Liquiditat in das Bankensystem ein und senkte den Tages-
geld-Zielsatz. Ferner ergriff sie MaBnahmen zur Behebung der Probleme am

Auswirkungen des 11. September auf den US-Geldmarkt
Mrd. US-Dollar

Gescheiterte Transaktionen am
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1Titel, die Handler am Repo-Markt nicht geliefert bzw. nicht erhalten haben; Wochenwerte. 2 Nominal-
wert der von der Federal Reserve Bank of New York verliehenen Wertpapiere; Wochenwerte.

Quelle: Federal Reserve Bank of New York. Grafik VI.1
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Repo-Markt, indem sie u.a. die Beschrankungen ihrer Wertpapierleih-
fazilitat lockerte. Ende September hatte die Federal Reserve Wertpapiere
im Betrag von $70 Mrd. verliehen; als Sicherheit akzeptierte sie weniger
gefragte Papiere. Andere Zentralbanken senkten ihre Notenbankzinssatze, und
einige schlossen Swapgeschafte mit der Federal Reserve ab, um Beflirchtungen
einer Dollarknappheit bei auslandischen Finanzinstituten entgegenzutreten.
Die Marktteilnehmer verlangerten die Abwicklungszeiten und arbeiteten
dariber hinaus auf mehreren Wegen zusammen, um die Verteilung der
Liquiditat zu erleichtern.

Bei allen diesen Bemuhungen erwiesen sich die vor zwei Jahren im
Zusammenhang mit dem Jahr-2000-Computerproblem erstellten Notfallplane
als aulBerst nutzlich. In diesen Planen war allerdings unterblieben, die Kommu-
nikation zwischen den Backup-Systemen zu testen. Einige Marktteilnehmer
waren davon ausgegangen, dass zwar ihre eigenen Systeme ausfallen konnten,
nicht aber die ihrer Gegenparteien. Zum Teil war an den eigenen Zweitstand-
orten nicht einmal bekannt, wie die Ausweicheinrichtungen der Gegenparteien
zu erreichen waren. Dartiber hinaus liefen die Telefonverbindungen vieler Markt-
teilnehmer zu ihren Ausweicheinrichtungen tber dieselbe Schaltzentrale wie die
Hauptleitungen: die im World Trade Center. Durch den Ausfall der Kommuni-
kationsverbindungen wurden Handel und Clearing mehrere Tage lang lahm
gelegt. Das Ausmald des Schadens wurde jedoch durch Initiativen der Markt-
teilnehmer - u.a. gemeinsames Nutzen von Ressourcen — und einen fieberhaften
Einsatz der Versorgungsunternehmen begrenzt.

Die Anschlage bestarkten Beflirchtungen einer deutlichen Abwarts-
korrektur der Aktienkurse. Schon vor dem 11. September war die Verteilung
der in den Preisen von Aktienindexoptionen implizierten kurzfristigen Aktien-
renditen asymmetrisch gewesen und hatte auf die Wahrscheinlichkeit eines

Auswirkungen des 11. September auf die US-Aktienmarkte
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Quellen: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; eigene Berechnungen. Grafik VI.2
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Kurseinbruchs hingedeutet (Grafik VI.2). Diese Erwartung stieg unmittelbar
nach dem 11. September deutlich und hielt bis Anfang Oktober an. Nach dem
Einsetzen der Kurserholung verdichtete sich die Wahrscheinlichkeitsverteilung,
was fir einen insgesamt geringeren Grad an Unsicherheit sprach; die Options-
preise wiesen jedoch immer noch eine gewisse Verzerrung in Richtung eines
erheblichen Kursriickgangs auf.

Der Verkaufsdruck, der sich in den Tagen, an denen die US-Boérsen
geschlossen waren, aufgebaut hatte, entlud sich bei der Wiedereroffnung in
einem Rekordhandelsvolumen (Grafik VI.2), das die Kapazitdt der Borsen
jedoch nicht lGberforderte. Auch die meisten anderen Markte arbeiteten eine
Woche nach den Anschlagen wieder mehr oder weniger normal. Die Intraday-
Volatilitat des Tagesgeldsatzes der Federal Reserve blieb zwar bis in den
Oktober hinein aulB3erordentlich hoch, doch der effektive Satz stieg kaum Uber
den Zielwert. Als Letzter kehrte der Repo-Markt zum Normalbetrieb zurlick; bis
Oktober blieb die Zahl der gescheiterten Transaktionen hoch. In den Wochen
unmittelbar nach den Anschlagen stieg sie sogar noch an, weil bei den
aktuellen Schatzanleihen, die als Sicherheit dienen, ein Engpass herrschte. Am
4. Oktober begann sich die Lage zu bessern, als das US-Finanzministerium in
einem aul3erplanmal3igen Tenderverfahren zusatzliche Tranchen der aktuellen
10-jahrigen Schatzanleihe an den Markt brachte. Mitte Oktober waren die
gescheiterten Transaktionen am Repo-Markt auf ein gemaRigtes Niveau
gesunken.

Enron und die Folgen

Enron Corporation, eines der grof3ten Energiehandelsunternehmen, meldete
im Dezember 2001 Konkurs an. Im Gegensatz zum 11. September waren die
unmittelbaren Auswirkungen des Enron-Kollapses auf die Stabilitat und
Liquiditat der Markte, an denen das Unternehmen tatig gewesen war, den

Aktienkurse vor und nach zwei Schockereignissen
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meisten Meldungen zufolge unbedeutend. Der Handel wechselte zligig von
Enron zu dessen Konkurrenten. Viele Firmen meldeten Verluste aus ihren
Enron-Engagements. Allerdings waren diese Verluste zu verkraften, was vor
allem der Verbesserung der Handhabung des Gegenparteirisikos in den letzten
Jahren und dem Ausbau der Markte fiir Kreditderivate zu verdanken war;
die Zahlungsfahigkeit anderer Firmen war nicht gefahrdet. Der erfolgreiche
Einsatz von Credit-Linked Notes und anderen Kreditderivaten zur Absicherung
des Enron-Risikos sowie die problemlose Abwicklung der meisten dieser
Kontrakte verstarkten sogar das Interesse der Marktteilnehmer an derartigen
Instrumenten.

Beim Zusammenbruch von Enron fallt auf, dass die verschiedenen
an der Fithrung und Uberwachung des Unternehmens beteiligten Ebenen
anscheinend alle zur gleichen Zeit versagt haben. Das oberste Verwaltungs-
organ des Unternehmens, die Wirtschaftsprifer, die Aktienanalysten, die
Rating-Agenturen, die Glaubiger und die Anleger — alle versdumten es,
kritisch zu untersuchen, wie die Geschaftsleitung von Enron das scheinbar
hervorragende Ertragswachstum erzielte. Insbesondere wurden die zahl-
reichen aullerbilanziellen Transaktionen, die zur Verschleierung der wach-
senden operativen Verluste beitrugen, kaum hinterfragt.

Dass verschiedene Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen gleich-
zeitig versagt haben, weist auf einen gemeinsamen Einflussfaktor hin,
namlich die Tendenz, dass sich Interessenkonflikte im Informationsprozess
verstarken, wenn eine einzelne Firma oder ein ganzer Markt Uberdurch-
schnittlich gute Ergebnisse ausweist. Die heutigen Markte haben ein System
wechselseitiger Kontrollen aufgebaut, um die Integritdt des Informations-
prozesses sicherzustellen (Schlussteil dieses Kapitels). Im Falle Enron hat
dieses System versagt. Bezeichnenderweise war die Reaktion der Aktien-
markte auf den Konkurs Anfang Dezember nicht annahernd so heftig wie die
Reaktion Ende Januar, als bekannt wurde, dass die Wirtschaftsprifer von
Enron Unterlagen vernichtet hatten, oder Anfang Februar, als ein Bericht
enthillte, wie Enron nicht konsolidierte Tochtergesellschaften und Zweck-
gesellschaften eingesetzt hatte, um Gewinne aufzublahen und Verluste zu
verschleiern. Als Folge hiervon wurde ein Abschlag fiir Rechnungslegungs-
risiken in die Aktienkurse eingerechnet, und der Markt bestrafte insbesondere
die Notierungen grofR3er Firmen mit relativ undurchsichtigen Finanzausweisen
(Grafik VI.3, rechts).

Aktienmarkte

Fast das ganze Jahr 2001 hindurch zeigten die Aktienanleger unbeirrbaren
Optimismus. Zunachst nahmen sie die Anzeichen eines weltweiten
Abschwungs nicht sonderlich ernst, und danach rechneten sie fest mit einer
kraftigen Erholung. Zwar stiegen und fielen die Kursnotierungen im Einklang
mit den wechselnden Einschatzungen Uber die Tiefe und Dauer des Ab-
schwungs und seine Folgen fiir die Unternehmensgewinne (Grafik VI.3, links),
doch herrschte alles in allem noch grol3e Zuversicht, die insbesondere durch
den Glauben an die Wirksamkeit der Geldpolitik genahrt wurde. Nicht die
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gesamtwirtschaftlichen Gegebenheiten waren es, die schlieBlich diese
Zuversicht untergruben, sondern Rechnungslegungsfragen. In den ersten
Monaten des Jahres 2002 vergroRerte sich die Unsicherheit bei den Aktien-
bewertungen mit der wachsenden Skepsis hinsichtlich der Verlasslichkeit der
Finanzausweise von Unternehmen, die nach dem Enron-Kollaps aufkam.
Dennoch erreichten die Kurse gemessen an den Gewinnen Anfang 2002
Rekordhohen. Da die Gewinne wegen einmaliger Abschreibungen stark
abnahmen und gleichzeitig die Aktienrisikopramien wegen Unsicherheiten
Uber die Finanzausweise von Unternehmen stiegen, deuteten die hohen
Notierungen auf einen im Kern beharrlichen Optimismus in Bezug auf das
zuklinftige Gewinnwachstum hin.

Anpassung an die Konjunktur

Der Aktienmarkt stellte sich nur langsam auf den weltweiten Konjunkturab-
schwung ein. Nach einjahriger Korrektur erholte sich der Markt im April 2001,
gestitzt vor allem auf die Annahme, dass eine Lockerung der Geldpolitik eine
Rezession verhindern werde. Im Sommer Uberzeugten die Verschlechterung
der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und eine Reihe von ent-
tduschenden Gewinnmeldungen von Unternehmen endlich die Anleger, dass
der Abschwung tatsachlich eingesetzt hatte und auch die Unternehmen nicht
verschonen wiirde (Grafik VI.4). Der Technologiebereich war erneut besonders
betroffen, zum einen wegen der zuvor noch starker als in anderen Branchen
Ubersteigerten Bewertungen (71. Jahresbericht), zum anderen wegen Uliberra-
schend hoher Abschreibungen. Anfangs wurde darauf gebaut, dass Europa im
Vergleich zu Nordamerika weniger in Mitleidenschaft gezogen wiirde, doch
diese Hoffnung zerschlug sich angesichts enttduschender Wirtschaftsdaten,

Viel beachtete offentliche Informationen

Uberraschende Wirtschaftsdaten? Gewinnmeldungen
I US-Wirtschaftsindex? —— Diffusionsindex der Meldungen4 25
1 Deutsche ifo-Erhebung3 —— Gleitender 13-Wochen-Durchschnitt

125 0

-25

-125 -50

[ | | | [ | [ =250 [ | [ | L1 | [ | [ | [ .‘75
2001 2002 2001 2002

1Uberraschende Ankiindigungen normalisiert (mit Varianz 1) auf der Basis der Abweichung der ver-
offentlichten Zahlen vom Prognosemittelwert aus Expertenbefragungen. 2 Gewichteter Durchschnitt der
normalisierten (berraschenden Ankiindigungen zu ISM-Erhebung, Beschaftigungsentwicklung ohne
Agrarsektor, Einzelhandelsumsatzen, Erzeugerpreisen und Verbraucherpreisen. 3 Uberraschende Ankiindi-
gungen. Die deutsche ifo-Erhebung ist ein Geschaftsklimaindex, der vom Institut fiir Wirtschaftsforschung
aufgrund von Umfrageergebnissen erstellt wird. 4 Anzahl positiver abziiglich negativer Uberraschungen in
Prozent der Zahl der positiven zuzliglich der negativen Gewinnmeldungen.

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik VI.4
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insbesondere der Erhebungen des deutschen ifo-Instituts in den Sommer-
monaten. Die europaischen Aktienmarkte korrelierten daher wahrend des
gesamten Berichtszeitraums weiterhin eng mit den US-Markten.

Zwei Wochen nach den Terroranschlagen des 11. September in den
USA sanken die Marktindizes auf einen Tiefstand. Zunachst verstarkten die
Ereignisse die Beflirchtung eines langeren weltweiten Abschwungs und
flhrten zu einer allgemeinen Flucht in sichere Anlagewerte. Doch eine Woche
nach Wiedereroffnung der Markte in New York setzte eine Kurserholung ein.
Die weltweit koordinierte Lockerung der Geldpolitik und positive politische
Entwicklungen ermutigten die Anleger. Die Anschlage riefen somit lediglich
eine vorubergehende — wenngleich extreme — Unsicherheit hervor, die nach
der Wiedereroffnung der Markte grof3tenteils bald verflog.

Die Marktstimmung anderte sich offenbar erneut im Oktober, als sich der
Markt, der nach dem Schock zunachst seine Widerstandsfahigkeit unter Beweis
gestellt hatte, zu einer Kursrallye aufschwang, die bis zum Jahresende anhielt.
Die Markte begannen mit einer kraftigen Konjunkturerholung zu rechnen, auch
wenn die viel beachteten Veroffentlichungen neuer gesamtwirtschaftlicher
Daten vorwiegend mit negativen Uberraschungen aufwarteten. Die Anleger
schienen durch die rasche Lockerung der Geldpolitik beruhigt wie auch durch
die Tatsache, dass die meisten Wirtschaftsindikatoren nicht weiter nachgaben,
und durch die Nachricht, dass das BIP der USA im vierten Quartal leicht gestie-
gen war. Die militarischen Erfolge der Anti-Taliban-Koalition in Afghanistan
dampften die Beflirchtungen, dass der Konflikt dort lange anhalten und
destabilisierende Konsequenzen haben wiirde. Gewinnmeldungen der Unter-
nehmen verteilten sich im ersten Quartal 2002, im Gegensatz zum Grol3teil des
Jahres 2001, gleichmaBiger auf positive und negative Uberraschungen gegen-
Uber den Prognosen der Analysten.

Paradoxerweise geriet der Aktienmarkt ausgerechnet in dem Moment ins
Stocken, als wieder positive Daten zu den Aussichten der Weltwirtschaft
gemeldet wurden. Im Januar und Februar 2002 weckten Enthillungen Uber
Unregelmaligkeiten in den publizierten Finanzausweisen mehrerer namhafter
Unternehmen allgemein Skepsis hinsichtlich der Integritat der von Unter-
nehmen offen gelegten Informationen. Dadurch wurde das Vertrauen der
Marktteilnehmer erschittert, und die Kurserholung kam zum Stillstand. Die
von Enron praktizierte Rechnungslegung war vielleicht der ungeheuerlichste
Fall, doch stand das Unternehmen mit seinen Versuchen, die ausgewiesenen
Gewinne zu schonen, nicht allein. Der Konkurs von Global Crossing im
Dezember warf z.B. ein Schlaglicht auf die Praxis, mittels Tauschgeschéften
uber Telekommunikationskapazitaten die ausgewiesenen Ertrage kiinstlich
aufzublahen. Die Investoren reagierten mit Aktienverkaufen auf breiter Front,
was Ende Januar und Anfang Februar zu einem Ruckgang der meisten
wichtigen Indizes beitrug.

In Japan standen die Bewertungen maf3geblich unter dem Einfluss des
schwachen inlandischen Finanzsektors und der augenscheinlich ausblei-
benden Fortschritte der Reformbemiihungen. Der Rickgang der wichtigsten
japanischen Aktienindizes von Mai bis September hatte zwar Parallelen an
anderen internationalen Markten, war aber viel ausgepragter. Die Tankan-
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Erhebung vom Juli zeigte das Bild einer liberraschend schwachen Wirtschaft,
und anschlielBende Meldungen tber sich verschlechternde weltwirtschaftliche
Aussichten |6sten offenbar in Tokio eine noch triibere Stimmung aus als an
den anderen grof3en Markten. Nach Ende September war an den japanischen
Aktienmarkten von der weltweiten Erholung nichts zu spiiren, und Anfang
Februar 2002 fiel der Nikkei-Index auf den tiefsten Stand seit 18 Jahren.
Ironischerweise mag es dann der Konkurs eines gro3en Bauunternehmens
Ende Februar gewesen sein, der den Kursanstieg im Marz ausloste. Die
Anleger hatten eine Rettung des Unternehmens erwartet und sahen in dem
Konkurs nun vielleicht ein Signal dafur, dass bald ernsthafte Bemuhungen zur
Sanierung des Unternehmens- und Finanzsektors folgen wiirden.

Beharrlicher Optimismus und hohe Volatilitét

Trotz der seit April 2000 eingetretenen aul3erordentlich starken Korrekturen
erhielten die Aktienkurse nach wie vor Auftrieb durch Erwartungen hoher
Steigerungen bei den Unternehmensgewinnen. Das Kurs/Gewinn-Verhaltnis
von US-Titeln blieb 2001 im langjahrigen Vergleich sehr hoch, da die Ge-
winne starker zurlickgingen als die Kurse (Grafik VI.5). In Europa waren die
Kurs/Gewinn-Verhaltnisse niedriger, weil die Aktienkurse deutlicher sanken
als in den USA und der Gewinnrickgang kleiner war.
zahlen bei den US-Werten waren zum Teil dem niedrigen realen Zins-
niveau zuzuschreiben, aber auch der Erwartung steigender Gewinne, da die
Aktienkurse dazu neigen, gegen Ende einer Rezession eine Gewinnerholung zu

Die hohen Kenn-

Aktienmarkte: Kurse und Gewinne
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Quellen: Bloomberg; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.5
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antizipieren. So waren z.B. die Kurs/Gewinn-Verhaltnisse in den USA in den
Jahren 1991/92 und in Deutschland im Jahr 1993 ebenfalls gestiegen. Die
Kennzahlen in den USA erreichten 2001 und 2002 jedoch Rekordhéhen. Ende
2001 wurde der S&P-500-Index zum 49fachen der Gewinne gehandelt, mehr
als das Dreifache des Durchschnitts von 14 in den Jahren 1970-95. Ende Marz
2002 betrug das Verhaltnis 62.

Im hohen Kurs/Gewinn-Verhaltnis der US-Aktien spiegelten sich auch
eine Reihe beispielloser einmaliger Abschreibungen auf Aktiva wider, die
einen Einbruch der bilanztechnisch ausgewiesenen Nettogewinne zur Folge
hatten. Im Verlauf von 2001 legten schliel3lich selbst Unternehmen mit mehr
oder weniger soliden Bilanzen und guten Gewinnaussichten offen, dass ein
erheblicher Teil ihrer friiheren Investitionen, insbesondere die zahlreichen
durch den Tausch von Stammaktien finanzierten Ubernahmen, sich als kost-
spielige Fehlschlage erwiesen hatten. Infolgedessen konzentrierten sich einige
Anleger nun auf zukunftsorientierte MessgroRen wie Cashflow oder Betriebs-
ergebnis pro Aktie anstatt auf Bilanzkennzahlen, in denen Abschreibungen
einbezogen sind. Das Abstitzen auf diese MessgrofBen fiur den Gewinn
implizierte, dass derartig schlechte Investitionsentscheidungen in Zukunft fir
weniger wahrscheinlich gehalten wurden. Kurs/Gewinn-Verhaltnisse, die auf
den Gewinnprognosen beruhten - in die die Erwartung einer kraftigen Gewinn-
erholung einfloss —, entwickelten sich moderater als diejenigen, die sich auf die
bereits ausgewiesenen Gewinne stiitzten (Grafik VI.6). Doch auch diese Kenn-
zahlen waren im langfristigen Vergleich hoch, und zwar vor dem Hintergrund
sowohl des realen Zinsniveaus als auch der Risikopramie, die durch die Enron-
Informationsprobleme entstanden sein diirfte. Uberdies sind die tatsachlichen
Gewinnsteigerungen in den letzten Jahren zumeist hinter den Prognosen
zurickgeblieben. Nach einem haussierenden Markt, an dem die Gewinne
anscheinend oft so frisiert worden waren, dass sie geringfluigig lUber den
Prognosen lagen, liel3en sich solche ,kreativen” Gewinnausweise 2001 und
Anfang 2002 offenbar nicht mehr halten.

Tatsachliche und prognostizierte Gewinne fiir den S&P-500-Index
Kurs/Gewinn-Verhaltnis Tatsachliches/prognostiziertes Wachstum?
—— Mit tatsachlich erzielten 60 ® 2001 Q1-2002 Q1 0,5
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— Mit prognostizierten °
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1Die x-Achse misst die prognostizierte Veranderung der logarithmierten Gewinne tber vier Quartale, die
y-Achse die tatsachliche Veranderung der logarithmierten Gewinne. Werte auf der blauen 45°-Linie
entsprechen genauen Prognosen, Werte deutlich unterhalb der Linie GibermaRig optimistischen Prognosen.
Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik VI.6
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Volatilitaten und Renditen
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Quellen: Chicago Board Options Exchange; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.7

Die Unsicherheit bezliglich der Bewertungen, gepaart mit der Tendenz der
Marktteilnehmer, sogar auf unbedeutende gute oder schlechte Nachrichten
heftig zu reagieren, erhohte an den Aktienmarkten die taglichen Volatilitaten.
Im April 2001 beispielsweise liel3 die Nachricht, dass die Dell Computer
Corporation ihre erheblich reduzierte Gewinnschatzung einhalten wiirde,
an einem einzigen Tag den NASDAQ Composite um 9% und den MSCI
World Index um 3% nach oben schnellen. Die in den Preisen bérsengehan-
delter Aktienindexoptionen implizite Volatilitat spiegelte diesen Trend wider
(Grafik VI1.7). Die zunehmende Volatilitat war nicht allein den fallenden Aktien-
kursen zuzuschreiben. Wahrend in friheren Jahren die implizite Volatilitat im
Allgemeinen stieg, wenn die Kurse sanken, erreichte sie 2000 und 2001
Niveaus, die weit Uber dem bisher Ublichen Verhaltnis zwischen Volatilitat und
Kursentwicklung lagen. Dies war insbesondere fiir den technologielastigen
NASDAQ-Index der Fall.

Markte flr festverzinsliche Instrumente

Ebenso wie an den Aktienmarkten pendelte die Stimmung an den Anleihe-
markten im Laufe des Jahres 2001 und in den ersten Monaten des Jahres 2002
zwischen Optimismus und Pessimismus. Angesichts einer mehr oder weniger
niedrigen Inflation entwickelten sich die Swaprenditen entsprechend den
Erwartungen hinsichtlich der Dauer und des Ausmalles des weltweiten
Abschwungs sowie des Zeitpunktes der vermuteten Ruckkehr zu einer
strafferen Geldpolitik. Die Bonitatsaufschlage, die in Erwartung einer kurzen
und milden Konjunkturabschwachung im ersten Halbjahr 2001 zunachst stabil
geblieben waren, weiteten sich im dritten Quartal aus, als sich Bedenken Uber
einen langer anhaltenden Abschwung mehrten. Dennoch hatten die meisten
Unternehmen und Staaten kaum Probleme, langfristige Schuldtitel am Kapital-
markt zu platzieren. Der stabile Anleihemarkt war insbesondere gegen Ende
2001 und Anfang 2002 ein wichtiger Finanzierungskanal, als die Turbulenzen
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am Markt fir Commercial Paper und die erhdhte Risikoscheu der Geschafts-
banken dazu fiihrten, dass die Finanzmittel an den Markten flr kurzfristiges
Fremdkapital knapper wurden.

Reaktion der Renditenstrukturkurven auf Geldpolitik

Wahrend des Berichtszeitraums veranderten sich die Renditenstrukturkurven
entsprechend den Erwartungen, wie die Geldpolitik auf Wirtschaftsnachrichten
reagieren wirde. Die Dollar- und die Euro-Renditenstrukturkurve verschoben
sich nach unten, als die Nachrichten schlechter wurden. Als sich dann die
Konjunkturaussichten aufhellten, wurden sie deutlich steiler (Grafik VI.8). Im
ersten Halbjahr 2001, als noch mit einer relativ kurzen und milden Konjunktur-
abschwachung gerechnet wurde, blieben die langfristigen Dollar- und Euro-
Swapsatze stabil. Von Juli bis Oktober bildeten sich die langfristigen
Renditen allmahlich zurlick, da die Anleger auf die immer schlechteren
Meldungen aus der Wirtschaft reagierten und — unmittelbar nach dem 11. Sep-
tember — zudem eine Flucht in sichere und hochwertige Anlageformen ein-
setzte. Die Umkehr dieser Fluchtbewegung und die aufkommende Erwartung,
die Konjunkturschwache werde bald zu Ende sein, lieBen die langfristigen
Renditen im November und in der ersten Dezemberhalfte kraftig ansteigen.
Diese Erwartung spiegelte das Vertrauen in die Wirksamkeit einer neuerlichen
Lockerung der US-Geldpolitik wider. Infolgedessen war die US-Dollar-
Renditenstrukturkurve Anfang 2002 so steil wie zuletzt Anfang 1994, wobei
aber das absolute Niveau der langfristigen Zinssatze weiterhin in der Nahe
seines Rekordtiefs lag. Im Euro-Raum, wo die Lockerung der Geldpolitik
moderater ausfiel, war auch die Versteilung der Renditenstrukturkurve weniger
ausgepragt als in den USA.

Im Gegensatz zu den anderen wichtigen Wahrungen blieb die Renditen-
strukturkurve des Yen Uber weite Strecken des Jahres 2001 und Anfang 2002
praktisch unverandert. Die kurzfristigen Zinssatze lagen stabil nahe bei null, da
die Anleger angesichts der anhaltenden Wachstumsschwache in naher Zukunft
keine wesentliche Veranderung in der Ausrichtung der japanischen Geldpolitik

Renditenstrukturkurven fur Zinsswaps
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Quelle: Bloomberg. Grafik VI.8
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erwarteten. Ahnliche Uberlegungen hielten auch die langerfristigen Zinssatze
tief. Gleichzeitig waren die Renditen am langen Ende aufgrund des stetigen
Anwachsens der offentlichen Verschuldung zeitweise einem Aufwartsdruck
ausgesetzt. Die sich verschlechternde Finanzlage des Staates und das lang-
same Tempo der Strukturreformen trugen zu vermehrter Zuriickhaltung der
Anleger gegenuber japanischen Vermdgenswerten bei, was auch in Herab-
stufungen der inlandischen Staatsschuldtitel Japans durch die groRen Rating-
Agenturen zum Ausdruck kam.

Stabiler Markt fiir Unternehmensanleihen

Ein Lichtblick unter den weltweiten Finanzmarkten war wahrend dieser Zeit
der bemerkenswert stabile Markt fliir Unternehmensanleihen. Die Renditen-
aufschlage bildeten sich im Allgemeinen zurlick, als die Referenzrenditen
anstiegen, da sich flir die Anleger die Moglichkeit einer raschen Konjunktur-
erholung mit der Aussicht auf eine Verbesserung der Kreditqualitat bei den
Unternehmen verband (Grafik VI.9, oben). Im ersten Halbjahr 2001 sanken die
Renditenaufschlage, da die Anleger lber den Konjunkturabschwung und die
hoheren Ausfallquoten hinwegblickten und davon ausgingen, dass diese
Faktoren in den Anleiherenditen bereits bertcksichtigt seien. Als im dritten

Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen und US-Renditen’
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Quartal die Konjunkturabschwachung deutlicher ausfiel als erwartet und die
Zahlungsausfalle weiter zunahmen, vergroRerten sich die Renditenabstande
fir praktisch alle Kreditrisikoklassen, wurden dann aber im November, als eine
optimistischere Stimmung zurlickkehrte, wieder enger. Infolgedessen fielen
die Fremdfinanzierungskosten der Unternehmen insgesamt im September
2001 nominal auf ein historisch niedriges Niveau und stiegen danach nur
geringfligig an (Grafik VI.9, unten). Allerdings zeigte die sich ausweitende
Renditendifferenz zwischen Instrumenten mit BBB- und A-Rating, dass in
einigen Bereichen die Skepsis die Oberhand behielt. Bedenken hinsichtlich der
Soliditat der Unternehmensbilanzen und der Zuverlassigkeit der Finanzaus-
weise trugen dazu bei, dass sich die Renditenaufschlage in den ersten Monaten
des Jahres 2002 wieder erhdhten.

Die hohe Volatilitat der Renditenspreads fiir Unternehmensanleihen in
den Jahren 2001 und 2002 scheint zumindest teilweise auf einen Anstieg der
Liquiditatspramie zurlickzufiihren zu sein, der einen allmahlichen Riickgang
des Marktpreises fiir das eigentliche Kreditrisiko verschleierte. Dies wird
ersichtlich, wenn man den Renditenabstand fiir US-Dollar-Anleihen von
Unternehmen mit BBB-Rating gegentiber US-Schatzanleihen in drei Kom-
ponenten zerlegt: Kreditrisiko, Liquiditat und die spezifische Pramie, die
Anleger fiir aktuelle Schatzpapiere zahlen (Grafik VI.10). Der Aufschlag fiir das
Kreditrisiko sank an den Markten, abgesehen von einem kurzen Ausschlag
nach oben im September, allmahlich von fast 150 Basispunkten Anfang 2001
auf etwa 80 Basispunkte im ersten Quartal 2002. Mit dieser mehr oder weniger
stetigen Verbesserung kehrte sich der kraftige Anstieg der Kreditrisikopramien,
der das Platzen der Technologie-Blase im Jahr 2000 begleitet hatte, wieder um.
In den nach konventioneller Methode gemessenen Bonitatsaufschlagen wurde

Aufspaltung der Renditenaufschlage auf Unternehmens-
anleihen in Faktoren

MaRgebliche Risikofaktoren fiir Spreads von BBB-Anleihen, Prozentpunkte’
—— Renditenaufschlag insgesamt
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1 Aufschlag fiir 7- bis 10-jdhrige BBB-Unternehmensanleihen gegeniiber Renditen aktueller US-Schatztitel, von
Merrill Lynch. 2 Pramie fiir die Ubernahme des Kreditrisikos. 3 Pramie, die die Anleger fiir die groRere
Liquiditat der zuletzt emittierten US-Schatzpapiere gegentiber den bereits langer umlaufenden zu zahlen bereit
sind. 4 Prémie, die nur bei US-Schatztiteln anfallt und den Vorteilen entspricht, die diese Anlagen gegentiber
allen anderen aufweisen.

Quellen: V. Reinhart und B. Sack, ,,Anderungen im Informationsgehalt von Marktzinssatzen”, BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2002; neuere Berechnungen von B. Sack; Merrill Lynch. Grafik VI.10
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der Rickgang des Kreditrisikoaufschlags jedoch nicht sichtbar, da ihm ein
stetiger Anstieg der Pramie gegenlberstand, die die Anleger flir das Halten
weniger liquider Wertpapiere fordern.

Trotz der Konjunkturabschwachung und der zeitweiligen Ausweitung der
Renditenspreads war die Finanzierung Uber die langfristigen Anleihemarkte
Uber weite Strecken des Jahres 2001 lebhaft (Grafik VI.11). Dies galt insbe-
sondere fir den US-Dollar-Markt, an dem die Emissionstatigkeit der Unter-
nehmen den Nettoabsatz von langfristigen Schuldtiteln auf einen Hochststand
trieb. Der Markt fir Euro-Unternehmensanleihen festigte sich dank hoher
Emissionsvolumina von Telekommunikations- und Automobilunternehmen
weiter. In Japan stiitzte die betrachtliche Mittelaufnahme des Staates das
Wachstum des Anleihemarktes.

Umschichtung von kurzfristiger in langfristige Verschuldung

Die Emission langfristiger Schuldtitel spiegelte teilweise eine Abkehr der
Schuldner von der kurzfristigen Verschuldung wider. Der Wirtschafts-
abschwung und der infolgedessen sinkende Bedarf der Unternehmen an
Betriebskapital erklaren zum Teil den geringeren Absatz kurzfristiger Schuld-
titel, und die im historischen Vergleich niedrigen langfristigen Renditen
veranlassten die Emittenten, langer laufende Schuldtitel zu begeben. Gleich-
zeitig war mehreren gréBeren US-Unternehmen der Zugang zum Markt fir
Commercial Paper (CP) infolge von Bonitatsherabstufungen verwehrt,
wahrend sie am Markt fir Unternehmensanleihen ohne weiteres noch Mittel
aufnehmen konnten. Im Euro-Raum tilgten Unternehmen kurzfristige Uber-
brickungskredite, die sie in den Jahren 2000 und 2001 aufgenommen hatten,
um Fusionen und Ubernahmen sowie den Erwerb von UMTS-Mobil-
funklizenzen zu finanzieren.
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In den USA zwangen die schwierigen Finanzierungsbedingungen am
CP-Markt viele Schuldner, ihre Abhangigkeit von diesem Finanzierungskanal
zu verringern. Die Zahlungsunfahigkeit von kalifornischen Versorgungsunter-
nehmen im Januar 2001 kam fir viele Anleger am CP-Markt tiberraschend und
veranlasste sie, den Kreditrisiken mehr Beachtung zu schenken. Dies wiederum
verscharfte die Reaktion der Anleger auf die steigende Anzahl von Bonitats-
herabstufungen im Laufe des Jahres 2001. An einem Markt, an dem die mit
Abstand groRte Kaufergruppe - die Geldmarktfonds — hochstens 5% ihrer
Portfolios in Titeln geringerer Bonitat halten darf, dampften Bonitatsherab-
stufungen und Zahlungsausfalle die ohnehin schwache Nachfrage zusatzlich.
Die erhohte Risikoscheu trug dazu bei, dass die Spreads am US-Dollar-CP-
Markt aulRergewohnlich hoch und volatil waren (Grafik VI.12). Zusatzlich ver-
deutlicht das Ausmald des Riickgangs des CP-Absatzes, wie ungewohnlich die
gegenwartigen Schwierigkeiten dieses Marktes sind. Wahrend in der letzten
US-Rezession 1991 der Umlauf von CP von Wirtschaftsunternehmen um 8%
zurickgegangen war, fiel er im Jahr 2001 um 35%. Die Schuldner wandten sich
zudem vermehrt dem Markt flir forderungsunterlegtes CP zu, wo das Kredit-
risiko wegen der Verwendung von Forderungen als Sicherheit eine geringere
Rolle spielt.

Die Probleme des CP-Marktes verscharften sich noch, als Gro3banken
immer weniger bereit waren, ihre Auffangliquiditatsfazilitaten fir CP-Pro-
gramme zu verlangern. In der Vergangenheit hatten die Banken diese Kredit-
linien im Allgemeinen zu geringen Zinsaufschlagen bereitgestellt, da sie
hofften, sich damit Emissions- oder Beratungsmandate und andere eintrag-
lichere Geschafte zu sichern. Die Risiken einer derartigen Strategie wurden nur
allzu deutlich, als mehrere namhafte Schuldner den Zugang zum CP-Markt
verloren und ihre Kreditlinien zu Zinskonditionen in Anspruch nahmen, die
weit unter den Marktsatzen lagen. In der Folge kiindigte der wichtigste
Anbieter solcher Kreditlinien seinen Rickzug aus diesem Geschaft an.

US-Commercial-Paper

Bonitatsaufschlag? Veranderung des Umlaufs2
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TAufschlag fir 30-tdgiges Commercial Paper mit A2/P2-Rating gegeniber CP mit A1/P1-Rating,
Basispunkte; Monatsdurchschnitt. 2 Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik VI.12
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Ironischerweise waren die Standby-Fazilitaten in den siebziger Jahren ge-
schaffen worden, um die Liquiditatsprobleme am CP-Markt, der zu Blockie-
rungen neigte, zu beheben. Bis zum Jahr 2001 waren solche Auffangfazilitaten
praktisch eine Voraussetzung flir den CP-Absatz geworden. lhre Aufhebung
verstarkte daher den Liquiditatsengpass am Markt noch.

Einige Emittenten langfristiger Schuldtitel verschafften sich durch den
Abschluss von Zinsswaps weiterhin eine kurzfristige Verzinsung und stiitzten
hierdurch das anhaltende Wachstum des mittel- und langfristigen Segments
dieses Marktes (Grafik VI.13). Die zusatzliche Nachfrage nach festverzinslichen
Finanzierungen trug im ersten Quartal 2002 zu einer Verengung der Spreads
von US-Dollar- und Euro-Swaps gegeniiber Staatsanleihen bei. Der Marktanteil
von Wirtschaftsunternehmen als Kontrahenten blieb allerdings vergleichs-
weise niedrig.

Auslandsfinanzierung aufstrebender Volkswirtschaften

Die Widerstandsfahigkeit, die die groBen Finanzmarkte wahrend des Berichts-
zeitraums auszeichnete, war auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften
festzustellen. Trotz des weltweiten Abschwungs und der Turbulenzen in
Argentinien und der Turkei herrschten fiir die meisten Schuldner giinstige
Bedingungen fiur Auslandsfinanzierungen; die Renditenaufschlage waren
weiterhin stabil oder wurden sogar kleiner. Dennoch blieben die Finanzie-
rungsstrome in aufstrebende Volkswirtschaften im Wesentlichen unverandert:
Im Jahr 2001 erreichte der Nettoabsatz internationaler Schuldtitel von Emit-
tenten aus den aufstrebenden Volkswirtschaften $ 45 Mrd., was ungefahr dem
durchschnittlichen Absatz der Jahre 1998-2000 entspricht, wahrend die
Tilgungen die Neukreditvergabe auslandischer Banken weiterhin tiberstiegen.
Die Auslandskredite sanken daher um $ 14 Mrd. Die Fremdkapitalstrome waren
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sowohl wegen des Rickzugs der Anleger aus den krisengeplagten Volks-
wirtschaften als auch wegen der schwachen Nachfrage nach Auslands-
finanzierungen in Asien und den Ol exportierenden Landern riickldufig. Schuld-
ner mit hoherer Bonitatseinstufung, die am internationalen Anleihemarkt Mittel
aufnehmen wollten, wurden bereitwillig bedient. Fiir Schuldner geringerer
Bonitat war der Zugang zu Auslandsfinanzierungen dagegen schwieriger.

Begrenzte Ansteckung trotz schwerer Krisen

Die Banken und die Anleger an den Anleihemarkten kurzten ihre Kredit-
vergabe an krisengeplagte Lander stark. Noch im Jahr 2000 waren turkische
Schuldner, vor allem Banken, die grof3ten Kreditnehmer aus den auf-
strebenden Volkswirtschaften am Konsortialkreditmarkt gewesen, und der
argentinische Staat war der grof3te Emittent am internationalen Anleihemarkt.
Im Jahr 2001 schrankte sich der Marktzugang fiir beide Lander ein. Bis gegen
Ende des Jahres waren die Renditenaufschlage auf tlirkische Schuldtitel
sowohl hoch als auch volatil. Die Spreads auf argentinische Schuldtitel weite-
ten sich mehrmals stark aus, am starksten im Juli nach einem Staatspapier-
Tender, der wenig Anklang fand, sowie im November, als die Regierung die
Umstrukturierung von Schuldtiteln in Inlandsbesitz ankiindigte (Grafik VI.14).
Gegen Ende des Jahres 2001 hatte die Turkei nach einer Umgestaltung
ihres IWF-Beistandsabkommens wieder besseren Zugang zu den Markten;
Argentinien dagegen blieb von Finanzierungen sowohl des privaten wie auch
des oOffentlichen Sektors abgeschnitten. Die international tatigen Banken
verringerten im Jahr 2001 ihre Auslandsforderungen an die Tlrkei um 24%
und an Argentinien um 12%. Ein noch aufschlussreicheres Zeichen fir die
Bedrangnis Argentiniens war die massive Rlckfiihrung von Auslandsaktiva
durch inlandische Banken, die so ihren Bedarf an Liquiditat in US-Dollar
deckten. Von Ende 2000 bis Ende 2001 fielen die Einlagen argentinischer
Banken bei Banken im Ausland von $ 23 Mrd. auf $ 6 Mrd.

Renditenaufschlage von Staatsanleihen ausgewahlter
aufstrebender Volkswirtschaften
Aufschlage gegentiber US-Schatzpapieren, Basispunkte’
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Auch flir eine Reihe anderer Lander waren die Finanzierungsbedingungen
wahrend des Berichtszeitraums schwierig. Besonders anfallig waren Lander
mit relativ hohen Schuldendienstverpflichtungen oder anderen binnenwirt-
schaftlichen Problemen. Die Ereignisse in Argentinien erhohten den wirtschaft-
lichen und finanziellen Druck auf Uruguay und brachten das Land um den
begehrten Anlagequalitatsstatus. Die Renditenaufschlage fiir Schuldtitel
Venezuelas weiteten sich aus, als die Anleger das Vertrauen in die Wirtschafts-
politik des Landes verloren. Als im Februar 2002 der Wechselkurs des Bolivar
freigegeben wurde, verengten sie sich wieder.

Ansteckungseffekte waren von kurzer Dauer und meist von begrenztem
Umfang. Nach dem erfolglosen Tender in Argentinien wurden im Juli tber-
raschend viele aufstrebende Volkswirtschaften, u.a. Brasilien und Sidafrika,
von Abgabedruck erfasst. Zudem fiihrte die weltweite Flucht in hochwertige
Anlageformen unmittelbar nach dem 11. September fiir viele Schuldner aus
aufstrebenden Volkswirtschaften zu einem Anstieg der Renditenaufschlage. In
beiden Fallen war die Neueinschatzung des Risikos aber nicht von Dauer, und
die vorherigen Trends setzten sich rasch wieder durch, wobei die Anleger sorg-
faltig zwischen den einzelnen aufstrebenden Volkswirtschaften differenzierten.
Beispielsweise hatten sich die Spreads auf brasilianische Anleihen bis Mitte
Oktober von den argentinischen Spreads abgekoppelt. Dass sie sich im
zweiten Quartal 2002 wieder ausweiteten, war hauptsachlich innenpolitischen
Unsicherheiten zuzuschreiben.

Von der Zahlungsunfahigkeit Argentiniens am Ende des Jahres wurden
andere aufstrebende Volkswirtschaften kaum unmittelbar in Mitleidenschaft
gezogen. Wie in Kapitel V erlautert, wurde die Ansteckung auch dadurch
begrenzt, dass sich die Krise nur langsam anbahnte, Anleger mit hohem
Fremdfinanzierungsanteil sich aus aufstrebenden Volkswirtschaften zuriickge-
zogen hatten und in vielen Landern frei schwankende Wechselkurse eingefiihrt
worden waren. Ferner sind die Verbindungen zwischen den einzelnen Finanz-
markten heutzutage nicht mehr so ausgepragt, da es weniger , marktiber-
greifende” Anleger gibt, d.h. Anleger, deren Portfolio zwar hauptsachlich aus
Wertpapieren mit Anlagequalitat besteht, aber auch einen kleinen Anteil von
Schuldinstrumenten niedrigerer Bonitat enthalten darf. Wahrend solche Anleger
dazu neigen, sich in Phasen hoher Volatilitat aus der gesamten Anlageklasse
zurlickzuziehen, richten ,spezialisierte” Anleger, die ausschlie3lich Anlagen in
aufstrebenden Volkswirtschaften halten, ihr Augenmerk auf die relative Kredit-
wiurdigkeit der Lander. Der Wechsel der ,spezialisierten” Anleger von argenti-
nischen Aktiva zu Titeln anderer aufstrebender Volkswirtschaften erklart zum
Teil, warum sich die Renditenaufschlage auf brasilianische und mexikanische
Schuldtitel verringerten, wahrend die argentinischen Spreads hochschnellten.

Anleger in Anleihen rascher wieder am Markt als Schuldner

Im Gegensatz zu der Situation in Krisenlandern nahmen die Anleger Schuld-
titel von Emittenten mit hoher oder sich verbessernder Bonitat fast wahrend
des ganzen Berichtszeitraums freundlich auf. Die Renditenaufschlage fur
Emittenten mit Anlagequalitat, wie etwa Korea, Malaysia und Mexiko, blieben
im Jahr 2001 und zu Beginn des Jahres 2002 stabil bzw. verengten sich sogar
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(Grafik VI.14). Im internationalen Bankgeschaft |6ste Mexiko 2001 die Ttirkei als
grof3ten Bankkreditnehmer unter den aufstrebenden Volkswirtschaften ab.
Einige Schuldner mit niedrigerer Bonitatseinstufung, deren Fundamentaldaten
sich aber verbesserten, z.B. die Philippinen und Russland, erhielten wieder
leichteren Zugang zu den internationalen Schuldtitelmarkten. Die ausste-
henden Auslandsforderungen der Banken an russische Kredithehmer stiegen
im zweiten Halbjahr 2001 um 7%, nachdem sie in den drei Jahren nach dem
Schuldenmoratorium vom August 1998 um 40% zuriickgegangen waren. Des
Weiteren legten mehrere Lander, u.a. die Dominikanische Republik, Agypten
und Peru, erstmals seit Jahrzehnten oder sogar erstmals Uberhaupt Staats-
anleihen am internationalen Markt auf.

Polen, Ungarn und andere EU-Beitrittskandidaten profitierten weiterhin
von betrachtlichen Mittelzuflissen an die
Anscheinend erwarten die Anleger, dass sich die Anleiherenditen in diesen

inlandischen Anleihemarkte.

Landern denen im Euro-Raum annahern werden, ahnlich wie sich die Renditen
im gesamten Euro-Raum in der Phase vor der Wahrungsunion den Renditen in
Deutschland angenahert hatten.

Trotz der stabilen oder besser werdenden Bedingungen flir Auslands-
finanzierungen hatten viele aufstrebende Volkswirtschaften nur begrenzten
Bedarf an Auslandsmitteln. Insbesondere die ostasiatischen und die Ol
exportierenden Lander erzielten weiterhin hohe Leistungsbilanztiiberschisse.
Die Leistungsbilanzsituation dieser Lander dirfte sich im Jahr 2002 ver-
schlechtern, was wahrscheinlich ihren Bedarf an Auslandsmitteln auf kurze
Sicht steigen lassen wird (Kapitel lll). Anzeichen einer Verschlechterung

Zuflusse auslandischer Bankmittel in aufstrebende Volkswirtschaften

Veranderung der Auslandspositionen der an die BIZ berichtenden Banken, wechselkursbereinigt!
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wurden bereits im zweiten Halbjahr 2001 sichtbar. Wahrend die aufstrebenden
Volkswirtschaften, vor allem die asiatischen Volkswirtschaften und die OPEC-
Lander, ihre Bankeinlagen im Ausland von Mitte 1999 bis Mitte 2001 noch um
$ 249 Mrd. erhoht hatten, zogen sie im zweiten Halbjahr 2001 $ 42 Mrd. ab
(Grafik VI.15).

Die Nachfrage nach Auslandsmitteln wurde zunachst auch durch
erweiterte Moglichkeiten zur Mittelaufnahme im Inland gebremst. In Mexiko
verlangerte sich die Peso-Renditenstrukturkurve an einem zunehmend liquiden
Anleihemarkt auf zehn Jahre, und ein Teil der US-Dollar-Staatsschuld wurde
daher am Inlandsmarkt refinanziert. In Asien wurden Schuldtitel in Landes-
wahrung aufgrund niedriger inlandischer Zinssatze und flexibler Wechselkurse
attraktiver als Schuldtitel in Fremdwahrung. Gegen Ende 2001 allerdings
begann sich nach dem kraftigen Riickgang der kurzfristigen US-Dollar-Zins-
satze die Lage zu verandern, und die Forderungen auslandischer Banken an
Slidostasien erhohten sich erstmals seit Ausbruch der Finanzkrise in Asien
Mitte 1997. Angelockt durch zweistellige Renditen an den inlandischen Aktien-
markten, erhohten sich zudem die Portfoliozufliisse (Kapitel ).

Mogliche Schwachstellen der Finanzmarkte

Auch wenn die Finanzmarkte eine Reihe von Prifungen im Berichtszeit-
raum unbeschadeter Uberstanden, als viele erwartet hatten, bleiben doch
Schwachen bestehen. Einige dieser Schwachstellen sind konjunktureller Natur.
Wie bereits erortert, sind die Aktienbewertungen nach wie vor auller-
gewohnlich hoch, und der Kapitalmarktzugang von Schuldnern geringerer
Bonitat — darunter einige aufstrebende Volkswirtschaften — bleibt ungewiss.
Andere Schwachstellen haben dagegen eher strukturellen Charakter. Mit dem
hohen Konzentrationsgrad in einigen Marktsegmenten wachst das System-
risiko. Zudem schrecken fundamentale Schwéachen im Prozess der Informa-
tionsaufbereitung die Anleger, die sich auf die Qualitat der Daten verlassen, ab
und verzerren potenziell die Marktpreise, was wiederum zu einer Fehlallokation
von Kapital flhrt.

Konzentrationsrisiken

Infolge der zahlreichen Fusionen und Ubernahmen im Finanzdienstleistungs-
sektor wahrend der vergangenen zehn Jahre hat sich die Konzentration an den
Finanzmarkten tendenziell erhoht. Geografisch sind die Markte bereits seit
langem konzentriert. Gemald der letzten 3-jahrlichen Zentralbankerhebung
entfallen 47% des weltweiten Handels an den Devisenmarkten und 49% des
aulRerborslichen Derivativgeschafts auf London und New York. In neuerer Zeit
ist auch der Konzentrationsgrad bei den Finanzinstituten in einigen Markt-
segmenten, besonders an den aul3erbdrslichen Markten, gestiegen. An den
Devisenmarkten wurden im Jahr 2001 drei Viertel aller Fremdwahrungs-
geschafte in London und New York von lediglich 30 Handlern getatigt,
verglichen mit 40 Handlern 1995. Zudem hielten im Jahr 2001 drei Banken
89% des nominalen Umlaufs von Devisenderivaten, die in den Blichern von
US-Banken standen; 1995 waren es erst 51% gewesen (Grafik VI.16). Am
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US-Markt fur Zinsderivate hielten die drei grof3ten Banken Ende 2001 86% des
gesamten ausstehenden Nominalwerts, verglichen mit 56% im Jahr 1995. Am
US-Markt fir Kreditderivate stieg der Anteil der drei fihrenden Banken von
79% im Jahr 1998 auf 94% 2001.

Neben vielen Vorteilen birgt eine Konsolidierung auch Risiken. Zu den
wichtigsten Vorteilen zahlt, dass grolRere Banken oft starker diversifizierte
Portfolios aufweisen und somit weniger anfallig gegeniiber unternehmens-,
sektor- bzw. regionsspezifischen Schocks sind. Dies mag zum Teil erklaren,
warum das US-Bankensystem trotz der vielen Zahlungsausfalle wahrend des
Jahres 2001 so stabil geblieben ist. Soweit eine Konsolidierung zu einer
hoheren Konzentration fiihrt, kann sie allerdings auch nachteilige Auswir-
kungen auf das Funktionieren der Finanzmarkte haben. Bedenken bestehen
z.B. hinsichtlich der Liquiditat. So ist der Anstieg der Liquiditatspramie, den
Grafik VI.10 zeigt, zum Teil der Konsolidierung im Finanzsektor zuzuschreiben.
Denn oftmals fihren Fusionen zu einem Abzug von Risikokapital, das zuvor fur
das Marktmachergeschift zur Verfiigung stand. Uberdies kann die Konsoli-
dierung die Handelskosten erhdohen, da sie die Diversifizierung des Adressen-
ausfallrisikos erschwert. So wird es z.B. fiir Handler zunehmend schwierig, fir
Kundenauftrage Gegenpositionen am Handlermarkt einzugehen, da die Anzahl
der aktiven Marktmacher abnimmt. Dadurch wird auch die Liquiditat, die die
Handler ihren Kunden anbieten kdnnen, beeintrachtigt.

Ein weiterer Anlass zur Sorge im Zusammenhang mit der Konzentration
ist die Anfélligkeit der Markte gegentiber handlerspezifischen Risiken. An
Markten mit einer starken Geschaftskonzentration kénnen Entwicklungen bei
einem einzigen Handler marktweite Auswirkungen haben. Der Zusammen-
bruch von Drexel Burnham Lambert im Jahr 1990 und das nachfolgende
Schrumpfen des US-Marktes flir Hochzinsanleihen, auf dem Drexel der fiih-
rende Handler gewesen war, verdeutlichen diese Dynamik. Die Anfalligkeit der
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Markte gegentiber diesen Risiken wird noch dadurch verstarkt, dass sich die
Bonitat der grof3ten Marktmacher im Laufe der Jahre nicht verbessert hat. 1994
hatte der fihrende Handler am weltweiten Markt fir Zinsswaps ein AAA-
Rating. Bis Anfang 2002 war sein Rating um drei Bonitatsgrade zuriickgestuft
worden, sodass es am unteren Rand der Klasse AA lag; der Handler war aber
immer noch Marktflihrer. Ironischerweise ist es den Tochtergesellschaften mit
AAA-Rating, die von den Wertpapierhausern in den frihen neunziger Jahren
gegrindet worden waren, nicht gelungen, einen nennenswerten Anteil am
Derivativgeschaft zu erobern.

Die Markte haben unterschiedliche Wege gefunden, um die Konzentra-
tionsrisiken zu mindern. Schuldner an den hochstentwickelten Markten haben
Zugang zu einer breiten Palette von Finanzierungsoptionen, von Risikokapital
bis zu forderungsunterlegtem Commercial Paper, und irgendein Markt steht
ihnen meist offen, auch wenn der Zugang zu anderen versperrt ist. In tradi-
tionell von Banken bzw. Handlern dominierten Marktsegmenten werden
zunehmend neue Teilnehmer aktiv, z.B. Versicherungen und Investmentfonds.
Zudem werden vermehrt Absicherungen und tagliche Abwicklung eingesetzt,
um die Ausfallrisiken an aul3erborslichen Markten zu begrenzen. Interessanter-
weise wuchsen im Jahr 2001 die Markte flir borsengehandelte Derivate starker
als die auBerborslichen Markte, wahrend die Entwicklung fast das ganze letzte
Jahrzehnt noch genau umgekehrt verlaufen war.

Problem der Informationsqualitét

Anfalliger sind die Markte auch dadurch geworden, dass die Anleger weniger
Vertrauen in die Qualitat der Informationen haben, die sie Uber ein Unter-
nehmen erhalten. Zuverlassige Informationen lber die Lage und die Aus-
sichten der einzelnen Unternehmen gelten als das Lebenselixier der Markte.
Indem die Markte diese Informationen in die Preisbildung von Vermogens-
werten einflieBen lassen, senden sie Signale aus, die die Kapitalallokation in
der Weltwirtschaft lenken. Zwar stellen die Unternehmen selbst die Basisdaten
zur Verfiigung, doch stitzen sich die modernen Markte auf ein System
wechselseitiger Kontrollen — unter Einbeziehung von unabhangigen Wirt-
schaftsprufern, Aktienanalysten und anderen Akteuren —, um die Informations-
qualitat sicherzustellen und zu verbessern. Der Fall Enron ist lediglich eine
besonders drastische Offenbarung eines Zeitgeistes, der zu einer allmahlichen
Schwachung der Mechanismen fiir die Bereitstellung der erforderlichen
Informationen gefiihrt hat.

Selbst unter glinstigen Bedingungen birgt die Bereitstellung von hoch-
wertigen Informationen ein fundamentales Dilemma. Die Aufbereitung der
Daten ist namlich kostspielig, aber es ist schwierig, diese Kosten auf die
Anleger zu Uberwalzen, da zahlungsunwillige Anleger von den Gewinnen
nicht ausgeschlossen werden konnen. Deswegen haben die modernen Finanz-
systeme Losungen entwickelt, die die Kosten auf indirekten Wegen weiter-
geben. Insbesondere unabhangige Wirtschaftsprifer attestieren zwar die
Zuverlassigkeit der Finanzausweise von Unternehmen, doch ist es das
Unternehmen selbst, das fiir die Wirtschaftsprifung bezahlt. Gleichermal3en
werden die Ertragsdaten eines Unternehmens zwar durch Aktienanalysten
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interpretiert, doch hat das Wertpapierhaus, das die Analyse finanziert, oftmals
noch andere Geschaftsbeziehungen zum Unternehmen. Obwohl Interessen-
konflikte unter diesen Umstanden nur schwer zu vermeiden sind, scheinen
diese Praktiken in der Vergangenheit dennoch einigermaf3en gut funktioniert
zu haben. Wirtschaftsprifer und Aktienanalysten malRen ihrem Ansehen offen-
sichtlich ausreichende Bedeutung bei, um ihre Aufgabe bei der Bereitstellung
hochwertiger Informationen ernst zu nehmen.

Der von den Technologiewerten angefiihrte Borsenboom Ende der
neunziger Jahre verzerrte die Anreize, zuverlassige Informationen bereitzu-
stellen. Neu am Aktienmarkt notierte Technologieunternehmen folgten einem
Unternehmensmodell, das hohe Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
vorsah, niedrige laufende Betriebsgewinne generierte und im Wesentlichen
durch Emission von Aktien flissige Mittel beschaffte, die Gehalter der Unter-
nehmensleitung und der Mitarbeiter bezahlte und die Ubernahme anderer
Unternehmen finanzierte. Fiir einige Unternehmen war ein hoher Aktienkurs
derart Uberlebenswichtig, dass der Anreiz, Informationen entsprechend ,,zu-
rechtzubiegen”, oftmals grof3er war als die Sorge um die klinftige Reputation.
Fir viele andere Unternehmen waren die Aktienkurse von ahnlich kritischer
Bedeutung, da sie einen Teil der Gehalter in Aktienoptionen entrichteten, was
die Geschaftsleitung veranlasste, ein zu starkes Gewicht auf die kurzfristige
Stltzung der Aktienkurse zu legen.

Dementsprechend hatten die Unternehmen einen Anreiz, Finanzausweise
vorzulegen, die zu gesteigerten Erwartungen bezliglich des Gewinnwachstums
fihrten. Insbesondere US-Unternehmen konnten Rechnungslegungsvor-
schriften ausnutzen, die es ihnen gestatteten, vertraglich vereinbarte zukinf-
tige Umsatze als laufende Einnahmen zu verbuchen, als Gehaltsbestandteil
abgegebene Aktienoptionen lediglich fiir Steuerzwecke als Aufwand zu werten

Indikatoren der Informationsqualitat

Korrigierte Gewinnausweise’ Pro-forma-Gewinn2
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TAnzahl nachtraglicher Berichtigungen verdffentlichter Geschaftsergebnisse von bdrsennotierten US-
Unternehmen. 2 Anzahl der Pressemitteilungen von Unternehmen mit Pro-forma-Ergebnissen. 2001: auf
das Jahr hochgerechnete Daten fiir das erste Halbjahr.

Quellen: G. D’Avolio, E. Gildor und A. Shleifer, ,, Technology, information production and market efficiency”,
in Economic Policy for the Information Economy, Federal Reserve Bank of Kansas City, 2001; M. Wu,
»Earnings restatements: a capital market perspective”, New York University, 2002; Financial Executives
Research Foundation. Grafik VI.17
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und bei ihren Pensionsverbindlichkeiten von optimistischen Annahmen aus-
zugehen. Viele Unternehmen dehnten die Rechnungslegungsvorschriften bis
an die Grenze des Erlaubten, und immer haufiger wurde die Grenze auch
Uberschritten. Infolgedessen mussten immer mehr US-Unternehmen ihre Er-
tragsausweise korrigieren (Grafik VI.17), und die Anleger erlitten dabei schwe-
re Verluste. Wenn auch mit einer besonders ,kreativen” Rechnungslegung
nicht das gewinschte Ergebnis vorgewiesen werden konnte, erstellten die
Unternehmen immer ofter Pro-forma-Ausweise, d.h. erganzende Finanz-
ausweise, die schlechte Nachrichten ausklammerten und die Unternehmens-
entwicklung im bestmoglichen Licht darstellten. Wahrend die Anzahl der
revidierten Gewinnausweise ihren Hochststand bereits 1999 erreichte, nahm
die Erstellung von Pro-forma-Ausweisen bis 2001 weiter zu.

Wirtschaftspriifungsgesellschaften und Aktienanalysten fanden sich
zunehmend in der gleichen Interessenlage wie die Unternehmen, die ihre
Ertragsausweise schonten. Im Falle der Wirtschaftspriifer sorgten Beratungs-
vertrage und die Vergabe anderer Dienstleistungsauftrage, die sich lukrativer
als die Wirtschaftsprifung gestalteten, flur die notwendigen Anreize. Einige
Hinweise sprechen dafilir, dass die Unternehmen umso kreativer in ihren
Rechnungslegungsmethoden wurden, je mehr sie einem Wirtschaftsprtfer fiir
Dienstleistungen zahlten, die aulBerhalb der Prifungstatigkeit lagen. Fir die
Aktienanalysten lag der Anreiz darin, dass sie finanziell von den Emissions-
geschaften profitierten, zu deren Erfolg sie selbst beitrugen. Analysten in
groBen Wertpapierhdusern befassten sich oft ausschlieBlich mit Aktien, die
Emissionsmandate abzuwerfen versprachen. Fir diese Aktien wurden dann
ausnahmslos Kaufempfehlungen abgegeben. Wahrend des Booms am
Aktienmarkt erhdhten die Analysten mit ihrer schier unheimlichen Fahigkeit,
die ausgewiesenen Gewinne genau vorherzusagen, offenbar ihre Glaub-
wiurdigkeit bei den Anlegern. Und kaum jemand hegte den Verdacht, dass
diese scheinbaren Vorahnungen auf kreativ gestaltete Ertragsausweise der
Unternehmen selbst zurtickzufiihren sein konnten.

Der Fall Enron verlieh den Bemiihungen zur Wiederherstellung der
Qualitat von Marktinformationen den grof3ten Impuls. Diese Bemiihungen
umfassen sowohl Selbstregulierungsmechanismen des Marktes als auch neue
Initiativen der Aufsichtsinstanzen. Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft von
Enron verlor ihre wichtigsten Kunden und kampft derzeit mit einer Strafklage
des US-Justizministeriums. Allgemeiner gilt, dass Unternehmen starker darauf
bedacht sind, ihre Wirtschaftspriifer nicht fiir Beratungsauftrage in Anspruch
zu nehmen. Einige grolRe Wirtschaftsprifungsgesellschaften haben zudem
angekindigt, grundsatzlich nicht mehr ein und demselben Kunden sowohl
Prifungs- als auch Beratungsdienstleistungen anzubieten. Verschiedene
Lander erwagen den Erlass von Vorschriften Uber einen regelmalRigen
Wechsel des Wirtschaftsprifers und eine Trennung von Prifungs- und
Beratungsmandaten. Das Ansehen der bei groRen Wertpapierhausern
beschaftigten Aktienanalysten hat schwer gelitten, und institutionelle Anleger
setzen jetzt mehr Mittel flir eigene Analysen ein. Der New Yorker General-
staatsanwalt hat ferner ein groRRes Wertpapierhaus dazu gezwungen, die
Analystenverglitungen nicht mehr an sein Emissionsgeschaft zu kntpfen.
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Andere Wertpapierhauser haben eigene entsprechende MalRnahmen ange-
kindigt.

Es bleibt abzuwarten, ob die bisherigen Anstrengungen ausreichen
werden, um das Vertrauen der Anleger vollstandig zurlickzugewinnen und die
Verzerrungen, die der nachste Boom am Aktienmarkt zweifellos mit sich
bringen wird, zu verkraften. Die meisten dieser MalRnahmen sind darauf
ausgelegt, die Interessenkonflikte bei den bestehenden Mechanismen der
Kostenverteilung fir Informationen zu mindern. Die Anleger sind jedoch
offenbar durch die jliingsten Enthillungen so beunruhigt, dass sie die Mess-
latte fur die erwartete Informationsqualitat hoher gelegt haben. Diese Haltung
der Marktteilnehmer ist eine wertvolle Chance, weitere Ansatze zur Ver-
starkung der Anreize fiir die Bereitstellung hochwertiger Informationen zu
entwickeln und dann auch umzusetzen.
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VII. Die Wechselbeziehung zwischen Finanzsektor
und Realwirtschaft

Schwerpunkte

Der Konjunkturabschwung in der Weltwirtschaft im Jahr 2001 trug dazu
bei, dass auch die Rentabilitat vieler Finanzinstitute zurlickging, da die Zahl not-
leidender Kredite stieg und die Ertrage aus dem Kapitalmarktgeschaft sanken.
Derzeit gibt es jedoch kaum Anzeichen fiir Schieflagen im Finanzsektor, die so
ausgepragt sein konnten, dass sie dem Konjunkturaufschwung wirklich im
Wege stehen wiirden. Dass der Finanzsektor trotz der Ubersteigerungen Ende
der neunziger Jahre im Allgemeinen Widerstandsfahigkeit bewies, lasst sich
weitgehend mit dem verhaltnismalig milden Abschwung erklaren. Doch
spielten auch andere Faktoren eine Rolle, z.B. dass es Ende der neunziger Jahre
keinen Hohenflug der Preise gewerblicher Immobilien gab, dass die Finan-
zierung des Technologiebooms weitgehend lber die Kapitalmarkte erfolgte
und dass neue Finanzinstrumente eine breite Streuung des Kreditrisikos er-
moglichen.

Zwar hat sich das Finanzsystem bislang als relativ robust erwiesen, doch
erfahrungsgemald konnen schwerwiegende Komplikationen im Finanzsektor
recht unvermittelt entstehen. Der anhaltende Anstieg der Verschuldung der
privaten Haushalte vor dem Hintergrund deutlich hoherer Preise fir Wohn-
eigentum vergrofRert das Potenzial kostspieliger Anpassungen, insbesondere
wenn das Wirtschaftswachstum enttauschend ausfiele oder die Zinssatze stark
ansteigen sollten. Allgemeiner betrachtet, diirfte eine Phase langsamen Wachs-
tums weitere Bonitatsprobleme zutage treten lassen und konnte die Risiko-
bereitschaft an den Kapitalmarkten dampfen.

Im Gegensatz zu der soliden Ertragslage der meisten Bankensysteme sind
die Banken in Japan unter der Last weiter zunehmender Problemkredite und
verlustreicher Kapitalbeteiligungen immer noch unrentabel. Trotz gewisser
Anzeichen einer Besserung beeintrachtigt die Schwache des Bankensystems
nach wie vor die Gesamtwirtschaft und umgekehrt. Glaubhafte MalRnahmen
zur Verbesserung der Bilanzsituation der Finanzinstitute wie auch der Unter-
nehmen sind notwendige Voraussetzungen fiir weitere Fortschritte. Die Wirt-
schaftspolitik muss zudem akkommodierend bleiben.

Die ausgepragte wechselseitige Beziehung zwischen der Realwirt-
schaft und dem Finanzsystem stellt sowohl die Banken als auch die Finanz-
aufsicht vor eine Reihe von Herausforderungen. Zunachst gilt es, den
Zusammenhang zwischen dem Kreditrisiko bei einzelnen Banken und im
System als Ganzes auf der einen Seite sowie dem Zustand der Wirtschaft und
der Gesamtentwicklung im Finanzsektor auf der anderen Seite zu messen. Eine
weitere Herausforderung besteht darin, daflir zu sorgen, dass risikobezogene
Eigenkapitalvorschriften die Konjunkturzyklen nicht dadurch verstarken, dass
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sie in Expansionsphasen eine unangemessene Verringerung des Eigenkapitals
zulassen und in Rezessionen eine ungerechtfertigte Erhohung verlangen. Eine
dritte Herausforderung ist die Formulierung von Rechnungslegungsvorschriften,
die zu einer angemessenen Bewertung von Krediten in der Bilanz fihren, unter
Beriicksichtigung realistischer Wertansatze fiir Sicherheiten sowie der Aus-
wirkung der Wirtschaftslage auf die Zahlungsfahigkeit der Kreditnehmer.

Die Ertragslage der Finanzinstitute und die Gesamtwirtschaft

Die Ertragslage des Finanzsektors und die Verfassung der Wirtschaft sind eng
miteinander verzahnt. In der Regel tragen im Konjunkturaufschwung hohere
Preise von Vermogenswerten, ein geringer Bestand an Problemkrediten und
grofRere Umsatze an den Kapitalmarkten gemeinsam zur Verbesserung der
ausgewiesenen Rentabilitat der Finanzinstitute bei. Wahrend des Abschwungs
verschlechtert sich die Rentabilitat dann meist, da die Preise von Vermogens-
werten sinken, Kreditausfalle zunehmen und die Aktivitat an den Kapital-
markten nachlasst.

Die Kausalitat besteht jedoch auch in umgekehrter Richtung. Oft wird ein
Konjunkturaufschwung durch eine gestiegene Rentabilitat der Finanzinstitute
sowie deren grol3ere Risikobereitschaft und deren offensiveres Verhalten im
Wettbewerb um neue Geschafte unterstiitzt. Diese Wachstumskrafte werden
von dem Optimismus getragen, der in einer starken Wirtschaft stets aufkeimt.
Im Konjunkturabschwung kann der Prozess umgekehrt ablaufen. Wenn die
Rentabilitat abnimmt und das Vertrauen schwindet, sind die Finanzinstitute
moglicherweise weniger risikofreudig und verlangen eine hodhere Gegen-
leistung fir die Risiken, die sie zu ibernehmen bereit sind. Dies kann deutliche
Auswirkungen auf die Wirtschaft haben, insbesondere dann, wenn sich die
Bilanzen der Finanzinstitute in der Abschwungphase erheblich verschlechtern.

Viele dieser allgemeinen Wechselbeziehungen zwischen Gesamtwirtschaft
und Finanzsektor waren im derzeitigen globalen Konjunkturzyklus besonders
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik VII.1
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Rentabilitat gro3er Banken 2000 und 2001

Gewinn vor Wert- Nettozinsspanne | Betriebskosten
Anzahl Steuern berichtigungen
Banken | 2000 | 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
in Prozent der durchschnittlichen Aktiva insgesamt
USA 9 1,60 1,22 0,52 0,71 2,91 2,94 3,92 3,62
Japan 15 0,12 -0,89 0,83 1,58 1,11 1,18 0,88 0,87
Deutschland 4 0,55 0,14 0,18 0,24 0,82 0,90 1,74 1,62
Frankreich 4 0,85 0,74 0,17 0,22 0,95 0,94 1,95 1,87
Vereinigtes Konigreich 4 1,65 1,33 0,29 0,31 2,36 2,09 2,68 2,32
Kanada 6 1,26 0,92 0,29 0,41 1,89 1,95 2,76 2,84
Spanien 4 1,33 1,20 0,35 0,44 2,65 2,86 2,63 2,60
Australien 4 1,60 1,39 0,20 0,27 2,12 2,12 2,09 2,06
Schweden 4 1,10 0,82 0,07 0,07 1,42 1,40 1,67 1,47
Schweiz 2 0,96 0,42 0,04 0,10 0,73 0,68 2,90 3,02
Quelle: Fitch. Tabelle VII.1
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offenkundig. In der zweiten Hélfte der neunziger Jahre herrschte in vielen Teilen
des Finanzsektors ein Gefiihl des Uberschwangs. Die Bedingungen im
Emissionsgeschaft wurden gelockert, und die Zinsaufschlage bei Krediten ver-
ringerten sich. Zudem beschleunigte sich in vielen Landern das Kreditwachstum,
und eine Reihe von Bankensystemen erzielten die hochste Eigenkapitalrendite
seit Jahrzehnten. Als sich dann in den wichtigsten Landern eine Konjunktur-
schwache abzeichnete, wurden die Kreditvergabebedingungen verscharft, die
Aufschlage stiegen, das Kreditwachstum verlangsamte sich, und die Rentabilitat
vieler Finanzinstitute sank (Grafik VII.1 und Tabelle VII.1).

Der Uberschwang im Finanzbereich Ende der neunziger Jahre trug
zweifellos zum robusten Wirtschaftswachstum bei, insbesondere im Techno-
logie- und Telekommunikationssektor. Gleichzeitig war er mitverantwortlich
fir den Aufbau von Risiken in bestimmten Bereichen des Finanzsystems.
Dennoch gibt es im Finanzsektor — anders als Anfang der neunziger Jahre — bis-
lang kaum Anzeichen fur Anspannungen, die stark genug scheinen, um die
Konjunktur nennenswert zu bremsen.

Aktuelle Trends

Fir einen Grol3teil des Bankensektors waren im Laufe des letzten Jahres die
gestiegenen Ausfallrisiken in den Kreditbestanden ein vorherrschendes
Thema. Wegen der Konjunkturabschwachung in den wichtigsten Volkswirt-
schaften stieg bei vielen Banken der Aufwand fiir die Risikovorsorge erheblich,
insbesondere in Bezug auf die Unternehmenskredite. Auch gab es teilweise
Anzeichen fiir einen betrachtlichen Anstieg der Ausfallrisiken im Kredit-
geschaft mit nicht erstklassigen Privatkunden. Fir viele Banken war der
Gesamtaufwand fir die Risikovorsorge im Jahr 2001 tiber 50% hoher als 2000.

Insgesamt befinden sich die Kreditportfolios der Banken jedoch noch
immer in einer akzeptablen Verfassung. In den meisten Industrielandern ist der
Anteil notleidender Kredite noch relativ gering (Grafik VII.2), wenngleich
infolge des schwachen Wirtschaftswachstums des letzten Jahres in einigen
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik VII.2

Fallen mit einer weiteren Zunahme zu rechnen sein konnte. Eine Wiederholung
der Erfahrung der friihen neunziger Jahre ist jedoch vor allem angesichts der
derzeitigen Wachstumsaussichten wohl unwahrscheinlich. Die offensichtliche
Ausnahme ist Japan (s. weiter unten).

Ein weiterer Faktor, der die Rentabilitat vieler Banken wahrend des letzten
Jahres beeintrachtigte, war der allgemeine Ertragsriickgang beim Geschaft an
den Kapitalmarkten. Wegen des Einbruchs an den Aktienmarkten und der
weltweiten Konjunkturschwache sanken die Gebuhrenertrage aus Aktien-
emissionen, Fusionen und Ubernahmen sowie aus dem Konsortialkredit-
geschaft erheblich (Grafik VII.3). Ebenso verringerte sich der Provisionsertrag
der Banken, die ihren Privatkunden marktbezogene Anlageprodukte anbieten.
Der einzige Lichtblick war das Rekordniveau des weltweiten Anleihenabsatzes;

Indikatoren fir das Investmentgeschaft der Banken
Mrd. US-Dollar

Emission von Unter-

Borsengange! Fusionen und Ubernahmen2 nehmensanleihen3
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1Deutschland, Japan, USA, Vereinigtes Konigreich. 2 Gesamtwert der angekilindigten Transaktionen (ohne
Absagen) weltweit. 3 Gesamtwert der angekiindigten oder vollzogenen internationalen Emissionen von
Anleihen und Euronotes weltweit.

Quellen: Bloomberg; BIZ. Grafik VII.3
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in allen wichtigen Marktsegmenten stiegen die Emissionsvolumina 2001
betrachtlich (Kapitel VI).

Ein Vorteil des schwacheren konjunkturellen Umfelds waren fir viele
Banken die hdoheren Zinsmargen. Als die Notenbankzinssatze herabgesetzt
wurden, nahmen die Banken in einer Reihe von Landern die Einlagenzinsen
schneller zuriick als die Kreditzinsen. Banken mit erheblichen Fristen-
inkongruenzen profitierten 2001 zudem von der Versteilung der Renditen-
strukturkurve. Die ohnehin solide Rentabilitat vieler Privatkundengeschafte
wurde durch die hoheren Margen zusatzlich gestitzt. Angesichts der Wett-
bewerbsscharfe und bei einer veranderten Zinslandschaft werden sie aller-
dings kiinftig wahrscheinlich nicht auf diesem Niveau zu halten sein.

Die Rentabilitat der meisten wichtigen Bankensysteme ist aufgrund des
hoheren Aufwands fiir notleidende Kredite 2001 leicht gesunken (Grafik VII.4).
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= Euro-Raum — Deutschland
—— Vereinigtes Konigreich 125 —— Vereinigtes 0,9
Konigreich
100 0,6
75 0,3
cocbv b b b beag by osof [y TSR Tl l1119
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Eigenkapitalrendite3
— USA 32 — Kanada# 32
— Deutschland — Niederlande#
Schweden 24
Mw
8
— Vereinigtes Konigreich
I ) S e I e I .
Eigenkapitalquote®
14 — Kanada 14
—— Australien
12 12
10 10
— USA
—— Deutschland
—— Verein. Kénigreich 8 Schweden 8
N ) I N ) I
90 92 94 96 98 00 02 90 92 94 96 98 00 02
1 Gegeniiber marktbreitem Aktienindex; Ende 1998 = 100. 2 Median (Quelle: KMV). 3 Gewinne vor Steuern
in Prozent der Eigenmittel. *Briche infolge unterschiedlicher Quellen. 5 Gesamtkapital in Prozent der
risikogewichteten Aktiva.
Quellen: OECD; KMV; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VII.4
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In mehreren Landern, z.B. in den USA, im Vereinigten Konigreich und in
Schweden, war die Eigenkapitalrendite der Geschaftsbanken 2001 niedriger als
in jedem anderen Jahr in der zweiten Halfte der Neunziger. Im Vergleich zu
friiheren Jahrzehnten sind die Renditen jedoch nach wie vor hoch. In den
groBen kontinentaleuropaischen Bankensystemen war die Lage vielschich-
tiger. In Frankreich und Italien sind die Eigenkapitalrenditen 2001 zwar etwas
gesunken, liegen aber immer noch hoher als Mitte der neunziger Jahre. In
Deutschland dagegen, wo viele Banken unter niedrigen Zinsmargen und
hohen Kosten leiden, stand die Rentabilitat in den letzten Jahren generell unter
Druck, was sich 2001 infolge des relativ ausgepragten Abschwungs der
deutschen Konjunktur und des deutlichen Riickgangs der Provisions- und
Handelsertrage noch verstarkte.

Die Kurse von Bankaktien tendierten in den englischsprachigen Landern
und in Frankreich seit Anfang 2001 aufwarts und entwickelten sich besser als
der allgemeine Aktienmarkt. Dementsprechend sind marktbezogene Indikato-
ren fur die Wahrscheinlichkeit von Bankinsolvenzen in diesen Landern gemein-
hin zurickgegangen, nachdem sie allerdings in den Vorjahren deutlich zuge-
nommen hatten, insbesondere in den USA. In einer Reihe von europaischen
Landern, darunter Deutschland, Italien, den Niederlanden und der Schweiz,
sind die Kurse der Bankaktien dagegen seit Anfang 2001 gefallen, wobei die
Kursrickgange in den meisten Fallen aber im Rahmen der allgemeinen Markt-
entwicklung blieben.

Nach einer relativ langen Serie hoch rentabler Jahre sind die meisten
Bankensysteme ziemlich gut mit Eigenkapital ausgestattet. In fast allen
Landern ist die aufsichtsrechtliche Eigenkapitalquote betrachtlich héher als zu
Beginn der neunziger Jahre. In einigen Landern ist sie jedoch seit Mitte der
neunziger Jahre gesunken, da die Banken den hohen Kapitalbestand reduziert
haben, den sie im Zuge der Probleme zu Beginn des Jahrzehnts aufgebaut
hatten. Die insgesamt starke Eigenkapitalposition bedeutet, dass sich die
meisten Bankensysteme offensichtlich in einer ausreichend guten Verfassung
befinden, um eine etwaige weitere Verschlechterung der Kreditqualitat zu
bewaltigen.

Ein Teil des Finanzsektors, der in den letzten Jahren generell schwierige
Zeiten durchlaufen hat, ist die Versicherungsbranche. Eine wichtige Ursache
daflir war der Riickgang der Anlageertrage infolge der gesunkenen Anleihe-
renditen und Aktienkurse. Die geringeren Anlagerenditen waren insbesondere
fur diejenigen Sachversicherungsgesellschaften problematisch, die seit eini-
gen Jahren mit gro3en versicherungstechnischen Verlusten operieren, sowie
fir diejenigen Lebensversicherungsgesellschaften, insbesondere in Japan und
im Vereinigten Konigreich, die ihren Versicherungsnehmern relativ hohe
Gewinnzusagen gegeben haben. Eine zweite Ursache der Schwierigkeiten lag
in der gro3en Zahl von Naturkatastrophen in den letzten Jahren und in den
Terroranschlagen vom 11. September. Fir die Rickversicherungen war 2001
das schlechteste Jahr tiberhaupt (Grafik VII.5).

Im Hinblick auf die Kapitalausstattung und die Bonitatseinstufung besteht
in der Versicherungsbranche eine erhebliche Streuung, und in den letzten
Jahren gab es mehrere Konkurse. Auch wenn die Pramien im vergangenen
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Quellen: National Association of Insurance Commissioners; Standard & Poor’s. Grafik VII.5

Jahr allgemein gestiegen sind, haben eine Reihe von Versicherungsgesell-
schaften nach wie vor mit einem schwierigen operativen Umfeld zu kampfen.
Eine potenzielle Gefahr besteht darin, dass sich einige Versicherungsgesell-
schaften unter dem Druck niedriger Ertrage aus den vorhandenen Vermogens-
werten veranlasst sehen konnten, mehr Risiken einzugehen, ohne vorab fir die
erforderlichen Kontrollen und Absicherungen zu sorgen.

Risiken im Wandel

Die allgemeine Widerstandsfahigkeit der meisten Finanzinstitute im Konjunk-
turabschwung steht im Gegensatz zu den Erfahrungen Anfang der neunziger
Jahre. Das liegt nicht zuletzt daran, dass der jingste Konjunkturabschwung
weder so heftig noch so verbreitet war wie vor einem Jahrzehnt. Eine Rolle
spielen jedoch auch unterschiedliche Verhaltensmuster an den Markten fir
Vermogenswerte sowie Strukturveranderungen bei der Finanzintermediation.
Diese finanziellen Faktoren haben wohl nicht nur die Widerstandsfahigkeit der
Finanzinstitute beeinflusst, sondern auch den Konjunkturabschwung selbst
sowie die Art der Risiken, mit denen das Finanzsystem konfrontiert ist. In
dieser Hinsicht sind drei Elemente besonders wichtig: Ende der neunziger
Jahre gab es keinen verbreiteten Boom bei gewerblichen Immobilien, ver-
gleichsweise riskante Anlagen wurden vermehrt Uber die Kapitalmarkte
finanziert, und die Art und Weise, wie Risiken gehandhabt und auf die Finanz-
institute verteilt wurden, hatte sich geandert.

Entwicklungen an den Mérkten fiir Vermogenswerte

Vor den konjunkturellen Abschwiingen im Jahr 2001 und Anfang der neunziger
Jahre waren die Markte fir Vermogenswerte jeweils sehr dynamisch. Im Vor-
feld der Konjunkturabschwachung vor zehn Jahren haussierten insbesondere
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die Immobilienmarkte, und das Fremdkapital zur Finanzierung des Booms kam
weitgehend von den Banken. In der jingsten Episode dagegen gab es zwar an
einigen Immobilienmarkten einen anhaltend kraftigen Aufwartstrend, aber die
groBeren Wertzuwachse im Konjunkturaufschwung verzeichneten generell die
Aktienmarkte. Dabei stellten die Banken wohl die Finanzmittel bereit, die
diesen Kurssteigerungen Auftrieb verliehen, doch waren sie den Risiken von
Schwankungen am Aktienmarkt unmittelbar weit weniger ausgesetzt, als dies
vor einem Jahrzehnt am Immobilienmarkt der Fall gewesen war.

Anfang der neunziger Jahre trugen der Boom und der dann folgende
Preisverfall bei den gewerblichen Immobilien wesentlich dazu bei, dass der
Aufwand fur notleidende Kredite bei vielen Banken stieg. In jlingerer Zeit
dagegen gab es keinen ausgepragten Preiszyklus bei Gewerbeimmobilien,
wodurch die meisten Banken allenfalls einen geringfligig hoheren Aufwand fiir
notleidende Immobilienkredite zu verzeichnen hatten (Grafik VII.6). In vielen
Landern lagen die Preise flir Gewerbeimmobilien selbst nominal weiter unter
dem Stand, der vor einem Jahrzehnt erreicht worden war. Die wichtigsten Aus-
nahmen bildeten hier die Niederlande und Irland.

Eine Reihe von miteinander verbundenen Faktoren hilft, diese relativ
gunstige Entwicklung zu erklaren. Erstens hat sich die Marktdisziplin dadurch
verbessert, dass die Eigenkapital- und Fremdkapitalinstrumente, die haupt-
sachlich durch Gewerbeimmobilien unterlegt sind, an den Markten viel
gebrauchlicher geworden sind, insbesondere in den USA, aber auch in
Australien, im Vereinigten Konigreich und in Schweden. Angesichts der
llliquiditat von Gewerbeimmobilien und der oftmals schwierigen Preis-
beobachtung waren diese Instrumente sehr nitzlich, denn sie haben das
Spektrum der Anleger, die diesen Sektor aktiv verfolgen, erweitert und signa-
lisieren friihzeitig die Einschatzung der Zukunftsaussichten durch das Anleger-
publikum. So dirfte z.B. der Kursriickgang borsennotierter US-Immobilien-

US-Gewerbeimmobiliensektor

Preise’ Bautatigkeit2 Kreditausfallquote3

—— Gewerbeimmobilien — Gewerbeimmobilien

—— REIT Composite 4, 5 —— Immobilien 10
insgesamt

100 4 7

80 3 4

60 2 1

81 86 91 96 01 81 86 91 96 01 81 86 91 96 01

11988 Q1 = 100. 2 Private Bautatigkeit (ohne Wohnbau) in Prozent des BIP. 3Zinslos gestellte Kredite
sowie mehr als 30 Tage uberféllige Kredite in Prozent der Gesamtkredite.

Quellen: Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC); National Council of Real Estate Investment
Fiduciaries (NCREIF); National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT); nationale Angaben.
Grafik VII.6
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Immobilienpreise
Gewerbliche Immobilien’ Wohneigentum Nachrichtlich:
Verschuldung der
privaten Haushalte?
1995- 2001 2001 1995- 2001 2001 1995- 2001
2001 2001 2001
Veranderung?® Relatives Veranderung?® Relatives Verédnderung?®
Niveau* Niveau*
Nominal Real Nominal Real Nominal
USA 3,8 -2,3 40 5,5 6,9 112 7,9 7,7
Japan -8,4 -9,4 42 -2,6 -4,2 71 0,4 -0,2
Deutschland 5,9 5,5 74 -25 -1,2 72 52 2,3
Frankreich 49 -7,3 69 3,4 6,9 106 51 5,5
Vereinigtes Konigreich 2,6 0,6 54 8,3 4,6 108 7,3 10,9
Italien 10,8 28,8 80 2,5 7,9 87 8,5 6,0
Kanada 3,4 4,0 54 1,5 5,7 88 5,5 5,3
Spanien 16,1 -6,8 64 7,9 15,0 114 13,3 11,7
Australien 3,8 3,2 50 6,5 15,5 123 12,4 13,2
Niederlande 10,8 8,5 136 11,5 7,0 213 16,0 10,0
Belgien 3,9 0,0 78 5,0 5,6 151 5,0 0,9
Schweden 9,0 -35,1 53 6,5 4,8 106 58 85
Schweiz -0,3 2,0 62 -1,2 2,5 63 3,3 3,5
Danemark 7.1 6,2 83 8,2 3,3 108 7,5 8,5
Norwegen 7,8 15,8 50 9,1 5,5 110 6,9 10,6
Finnland 3,9 -4,8 61 6,2 1,3 73 3,8 8,5
Irland 15,4 3,2 180 13,4 0,6 199
' Daten beziehen sich in der Regel auf die gréBten Stadte; Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Italien, Niederlande,
Schweden, Spanien: erstklassige Lagen. 2 Falls verfligbar, breit abgegrenztes Aggregat aus der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung, sonst Bankkredite; teilweise geschatzt. 2 Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent. * Vorange-
gangene Hochphase der realen Preise fir gewerbliche Immobilien/Wohnimmobilien = 100; wo nicht eindeutig feststellbar:
drittes Quartal 1990 = 100.
Quellen: Catella; Frank Russell Canada Ltd.; Investment Property Databank Ltd.; Jones Lang LaSalle; Ministére de I’Equipement,
des Transports et du Logement; NCREIF; Nomisma; OPAK; Ring Deutscher Makler; Sadolin & Albeek; Wiiest & Partner; Angaben
der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Tabelle VII.2
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fonds 1998, der u.a. durch Bedenken wegen wachsender Leerstandsquoten
ausgelost wurde, dazu beigetragen haben, sowohl den Neubau als auch die
Preisentwicklung von Gewerbeimmobilien in einem Umfeld starken wirtschaft-
lichen Wachstums zu beschranken.

Zweitens dauerte es in einer Reihe von Landern seine Zeit, bis das aus den
spaten achtziger Jahren stammende Uberangebot an Neubauten von der wach-
senden Nachfrage absorbiert wurde. Zum Teil deshalb war in fast allen Landern
der Anteil des gewerblichen Baus an der gesamtwirtschaftlichen Produktion in
den letzten Jahren geringer als in der zweiten Halfte der achtziger Jahre.

Drittens verbesserten viele Banken infolge der Erfahrung aus der voran-
gegangenen Episode ihr Risikomanagement bei Gewerbeimmobilien, und die
Aufsichtsinstanzen Uberwachten verstarkt das Engagement der Banken in
diesem Bereich.

Viertens schliel3lich verringerte auch die Ricknahme der Notenbank-
zinssatze im Jahr 2001 den Abwartsdruck auf die Preise flir Gewerbeimmo-
bilien, der sich ansonsten aufgrund des Konjunkturabschwungs hatte aufbauen
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konnen. Von der Senkung der Zinssatze profitierten aullerdem die ohnedies
stark anziehenden Markte fir Wohnimmobilien. Tatsachlich liegen die realen
Preise fir Wohneigentum nach dem jlingsten starken Anstieg in vielen
Landern Uber den Hochststanden der frihen neunziger Jahre (Tabelle VII.2).
Die wichtigsten Ausnahmen sind Deutschland (wo der Gesamtpreisindex seit
dem Wiedervereinigungsboom nach unten tendiert), Japan und die Schweiz.

Mit dem starken Preisanstieg beim Wohneigentum hat die Verschuldung
der privaten Haushalte erheblich zugenommen. Dies stellt fir die meisten
Bankensysteme zwar keine unmittelbare Gefahrdung dar, macht den Sektor
der privaten Haushalte jedoch anfalliger gegenliber einem lang anhaltenden
Konjunkturabschwung oder einem erheblichen Zinsanstieg (Kapitel ). Uber-
dies wirde ein durch anhaltende Preissteigerungen bei Wohneigentum
bedingter weiterer Anstieg der Verschuldung die Wahrscheinlichkeit kost-
spieliger Anpassungen in der Zukunft erhohen. Dies dlrfte sich nachteilig auf
die Wirtschaft auswirken und damit zur Verschlechterung der Gesamtqualitat
der Kreditportfolios der Banken beitragen.

Finanzierung (ber die Kapitalmarkte

Die relativ verhaltene Zunahme notleidender Kredite der Banken steht in
krassem Gegensatz zu den Unternehmensanleihen, wo die Ausfallquote enorm
gestiegen ist und auch die Verlustquoten im historischen Vergleich sehr hoch
sind (Grafik VIL7). Eine Erklarung fir diesen grof3en Unterschied ist, dass
sowohl in Europa als auch in den USA die riskantesten Projekte im Boom der
spaten neunziger Jahre (iberwiegend aul3erhalb des Bankensystems finanziert
wurden. Am deutlichsten wird dies vielleicht daran, dass die Technologie-
und Telekommunikationsunternehmen ihren Finanzbedarf vorwiegend Uber

Bonitat und Anleiheemission

Bonitat? Anleiheemission4
7 — Notleidende Kredite (LS)?2 5 — US-Hochzins- 100
—— Unternehmensinsolvenzen (RS)3 anleihen
6 4 50

) almnl UL

2 [ Europaische 100
Telekom-Anleihen

1 50

2 A O O o 0 1 I

86 88 90 92 94 96 98 00 02 1992 1994 1996 1998 2000 2002

TIn den USA. 2Zinslos gestellte Kredite sowie mehr als 30 Tage Uberféllige Kredite in Prozent der
Gesamtkredite. 3 Anzahl der als zahlungsunféahig eingestuften Unternehmen in Prozent der Gesamtzahl
der bewerteten Unternehmen. 4 Mrd. US-Dollar (Sitzlandprinzip). 2002: auf das Jahr hochgerechnete
Daten fiir das erste Quartal.

Quellen: FDIC; Standard & Poor’s Global Fixed Income Research und Risk Solutions CreditPro. Grafik VII.7
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Lieferantenkredite und Risikokapital sowie an den Aktien- und Anleihemarkten
deckten. Ein weiteres Beispiel ist die neuerliche rasche Zunahme der Emissionen
von Unternehmensanleihen unterhalb der Anlagequalitat im Laufe der zweiten
Halfte der neunziger Jahre, insbesondere in den USA.

Natdrlich blieb der Bankensektor von den Bonitatsproblemen im Techno-
logie- und Telekommunikationsbereich nicht ganz verschont. Auch er stellte
erhebliche Finanzmittel bereit, insbesondere tber den Konsortialkreditmarkt
sowie direkt an Unternehmen mittlerer Bonitat. Bislang wurden Kreditausfalle
bei diesen Engagements jedoch ohne grof3ere Schwierigkeiten wettgemacht.
Mindestens genauso schwer wie die sich verschlechternde Bonitat wog fur
eine Reihe von Banken das Versiegen der Ertrage aus dem Kapitalmarkt-
geschaft, das durch Unternehmen dieser Branchen generiert worden war.

Unter dem Gesichtspunkt der Finanzstabilitat ist wohl wiinschenswert,
dass die Finanzierung hoch riskanter Investitionen uber die Kapitalmarkte statt
Uber Institute mit der Pflicht zur Eigenkapitalunterlegung erfolgt. Eine solche
Entwicklung kann nicht nur dazu beitragen, dass die Wahrscheinlichkeit einer
Insolvenz fur diese Institute geringer wird; vielmehr kann ein breiterer Zugang
zu den Kapitalmarkten und damit zu alternativen Finanzierungsquellen fir
Unternehmen auch eine Art Versicherung fir den Fall sein, dass das
Bankensystem unter Druck geraten sollte.

Durch solche Finanzierungen verandert sich allerdings die Art der Risiken.
Soweit dieser erweiterte Zugang zu den Kapitalmarkten eine hdohere Fremd-
finanzierung des Unternehmenssektors zulasst, kann er insbesondere die
Anfalligkeit der Wirtschaft gegenliber einem Konjunkturabschwung sowie
einem Zinsanstieg erhohen. Zudem kdnnen plotzliche Stimmungsanderungen
an den Kapitalmarkten zu Liquiditatsengpassen fiihren, die Bonitatsprobleme
im Bankensektor nach sich ziehen kénnen, wenn sie nicht rasch behoben
werden. Die Probleme konnen entweder unmittelbar entstehen, wenn Banken
Auffangkreditlinien bereitstellen, wie das am Commercial-Paper-Markt der Fall
war, oder mittelbar, wenn die Liquiditatsengpasse eine allgemeine Konjunktur-
abschwachung auslosen.

Ubertragung von Kreditrisiken

Seine zuletzt gezeigte Widerstandsfahigkeit verdankt der Finanzsektor auch der
Entstehung und dem Wachstum von Markten, die die Ubertragung von Risiken
unter den Finanzinstituten erleichtern. Am grof3ten und am besten etabliert ist
der Markt fur forderungsunterlegte Wertpapiere. In den letzten Jahren war je-
doch auch ein sehr starkes Wachstum an den Markten fur Kreditderivate, ein-
schliel3lich synthetischer Verbriefungen, sowie am Sekundarmarkt fir Kredite
zu verzeichnen (Grafik VII.8).

Diese Markte haben die Widerstandsfahigkeit auf mehrfache Weise
erhoht. Vor allem erlauben sie die Ubertragung von Risiken von den Instituten,
die einen komparativen Vorteil im Kundenkreditgeschaft haben, zu den
Instituten, die auf die Ubernahme und das Management von Kreditrisiken
spezialisiert sind. Dies ermoglicht den Instituten eine starkere Diversifizierung,
und soweit die Risiken letztendlich von Instituten mit einem langerfristigen
Horizont gehalten werden, kann es auch stabilere Finanzierungsstrukturen
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Indikatoren fiir die Ubertragung von Kreditrisiken

Mrd. US-Dollar
Forderungsunterlegte Sekundarhandel mit
Wertpapiere! Kreditderivate3 Krediten®
1 USA(LS) 1 USA (LS)4 1 Insgesamt
2000 _ Europa 1300 ® \Weltweit (RS)5 Darunter: | 1A
(RS)2 | | 1 Notleidend
1500 — / 225| |360 — 1@ 1500 ] |90
1000 / 150 | | 240 1000 60
/ o
500 75| [120 ® 500 | ] 30
— . — |
0 r 0] [0 | © 0
91 93 95 97 99 01 97 98 99 00 01 02 91 93 95 97 99 01

TIm Umlauf. 2Internationale Anleihen. 3 Ausstehende Nominalbetrdge. * Geschéftsbanken. 5 Schat-
zungen der Marktteilnehmer (BBA-Erhebung 1998 und 2000); 2002: Prognose. & Weltweit; Umsatzdaten.

Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System, Flow of Funds Accounts; Office of the
Comptroller of the Currency der USA; British Bankers’ Association (BBA); Loan Pricing Corporation; BIZ.
Grafik VII.8

beglinstigen. Zudem verbessern diese Markte die Preisfindung und die Trans-
parenz der Risikobewertung. Durch die VerauBerung notleidender Kredite kann
sich die Geschéftsleitung einer Bank auBerdem auf ihre ertragbringenden
Kreditbestande konzentrieren, statt sich mit den Problemkrediten befassen zu
mussen. Trotz mehrerer Storungen haben diese neu entstehenden Markte im
Laufe des letzten Jahres bewiesen, dass sie die Verluste aus einer Anzahl
viel beachteter Ausfalle wirksam auf den gesamten Finanzsektor zu verteilen
vermochten.

Vor diesem allgemein positiven Hintergrund geben die jlingsten Ent-
wicklungen Anlass zu einer Reihe maoglicher Bedenken. Erstens wurde
das Wachstum der Instrumente zur Kreditrisikolbertragung in gewissem
MalRe durch aufsichtsrechtliche Arbitrage angeregt, sodass sich die Risiken
maoglicherweise in Instituten konzentrieren, die einer verhaltnismaldig geringen
Regulierung unterliegen. Zweitens haben die Interdependenzen innerhalb des
Finanzsystems zugenommen, sodass die Fahigkeit eines einzelnen Instituts,
die eigenen Kreditrisiken unter Kontrolle zu halten, von der Risikobereitschaft
anderer Institute abhangig geworden ist. Auch macht der hohe Konzentrations-
grad an einigen Markten diese moglicherweise anfallig gegenliber Veran-
derungen im Verhalten einer relativ kleinen Zahl von Akteuren. Drittens kann
es durch die Entwicklung komplexer Finanzinstrumente schwieriger werden,
das Risikoniveau als Ganzes sowie die Risikoverteilung innerhalb des
Finanzsystems abzuschatzen. Viertens schlieBlich kann die Entwicklung von
Instrumenten, die die Kreditrisikolbertragung erleichtern, — ebenso wie der
erweiterte Zugang zu den Kapitalmarkten — den Anstieg der Fremdfinanzierung
im Unternehmenssektor fordern.

Insgesamt haben die genannten Entwicklungen zwar zweifellos dazu
beigetragen, die generelle Widerstandsfahigkeit der Finanzinstitute im letzten
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Jahr zu starken, doch erfahrungsgemald kdénnen auch scheinbar gesunde
Institute und Bankensysteme in verhaltnismafig kurzer Zeit in Schwierigkeiten
geraten. Einige viel beachtete Ausfalle der letzten Zeit verdeutlichen, dass
Probleme dann besonders rasch entstehen kénnen, wenn die Offenlegung
mangelhaft ist und die Aktiva Uber- bzw. die Passiva unterbewertet sind.
Allgemeiner gesagt, konnte eine lang anhaltende Periode geringen Wirt-
schaftswachstums Schwachstellen in den Bilanzen aufdecken, die bislang
wegen des flachen Verlaufs des Konjunkturabschwungs unter der Oberflache
geblieben sind. Sollte dies eintreten, wiirde das Problem der in den letzten
Jahren angewachsenen Verschuldung an Bedeutung gewinnen.

Anhaltende Probleme in Japan

Im Gegensatz zur insgesamt robusten Ertragslage der meisten Finanzsysteme
ist das japanische Finanzsystem erheblichen Belastungen ausgesetzt. Die
Kreditvergabe im privaten Sektor hat sich weiter vermindert, und nachdem die
Banken in den Vorjahren ihren Bestand an japanischen Staatsanleihen
aufgestockt hatten, haben sie nun seit Mitte 2001 ihre Einlagen bei der Bank of
Japan erheblich erhoht. Zudem hat die anhaltende Verschlechterung der
Verfassung des Unternehmenssektors den Anteil der Problemkredite bei
den Banken trotz erheblicher Kreditabschreibungen weiter steigen lassen
(Grafik VII.9). Im Fiskaljahr 2001 (das im Marz 2002 endete) wird das Banken-
system somit zum flinften Mal in sieben Jahren Verluste ausweisen, wobei
sich die kumulierten Verluste in diesem Zeitraum auf rund ¥ 15 Bio. belaufen.
Dies entspricht fast 60% des Aktienkapitals zum Stand Ende Marz 1995.

Die Verluste im Fiskaljahr 2001 bedeuten, dass das Eigenkapital gemes-
sen an den risikogewichteten Aktiva im Verlauf des letzten Jahres gesunken ist,
wobei die offizielle Quote bei den international tatigen Banken Ende Marz 2002
etwa 10%2% betrug. Dies liegt zwar im Rahmen der Eigenkapitalquoten in
einer Reihe anderer Lander, doch die Kapitalstruktur ist bei japanischen
Banken etwas anders. Insbesondere bestand das aufsichtsrechtliche Eigen-
kapital der groBeren Banken zusammengenommen Ende Marz 2002 zu Uber
20% aus offentlichen Mitteln, und etwa der gleiche Anteil entfiel auf vorge-
tragene Steuerrlickerstattungen (die nur vereinnahmt werden kdonnen, wenn
die Banken innerhalb von funf Jahren ausreichend hohe Gewinne erwirt-
schaften). Zudem sind viele Beobachter der Meinung, dass die offiziellen
Daten Uber die Problemkredite das wahre Ausmal3 der Schwierigkeiten unter-
zeichnen. Besonders besorgniserregend ist, dass bei den derzeitigen Niedrig-
zinsverhaltnissen viele Kreditnehmer geringerer Bonitat ihre Zinszahlungen
leisten konnen, selbst wenn die Aussichten auf eine Tilgung der Kredite — oder
moglicherweise auch nur auf deren Bedienung bei einem eventuell wieder
normaleren Zinsniveau — schlecht sind. Werden diese Kredite alle als wert-
gemindert ausgewiesen, konnte dies zu einem erneuten hohen Aufwand fir
die Risikovorsorge flihren und die Angemessenheit der Eigenkapitalaus-
stattung mancher Banken infrage stellen.

Wahrend die schlechte Kreditqualitat das dringlichste Problem darstellt,
besteht eine grundlegende Schwache des japanischen Bankensystems in den
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niedrigen Kreditmargen. In vielen Fallen erbringen diese Margen selbst in
einer einigermallen soliden Wirtschaft keine angemessene Eigenkapital-
rendite. Das liegt u.a. an dem starken Wettbewerb durch staatlich unterstitzte
Finanzinstitute, an dem externen Druck auf die Banken, kleinen Unternehmen
zu relativ groRziigigen Bedingungen Finanzierungen bereitzustellen, sowie
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offensichtlich an dem Zogern vieler Banken, langjahrigen Kunden bei der
Kreditvergabe die Ubernommenen Risiken anhand entsprechender Zinssatze in
Rechnung zu stellen.

Ungewdodhnlich sind im internationalen Vergleich auch die relativ umfang-
reichen Aktienbestinde der japanischen Banken. Uber den GroRteil der
neunziger Jahre half die schrittweise Realisierung vorangegangener Wert-
zuwachse aus diesen Bestanden, die niedrigen Margenertrage zu kompensie-
ren und die Verluste aus notleidenden Krediten zum Teil auszugleichen. Doch
mit dem Einbruch am Aktienmarkt 2001 und der Einfliihrung einer Bilanzierung
zu Marktwerten hat sich diese Situation umgekehrt, und im Fiskaljahr 2001
entsprachen die aktienbezogenen Verluste 7% des aufsichtsrechtlichen Eigen-
kapitals der Banken. Weitere Kursriickgange wiirden die Eigenkapitalbasis der
Banken noch starker belasten, da die Aktienbestande nach wie vor bei vielen
Banken das Kernkapital tibersteigen. Eine weitere Anfalligkeit der Banken riihrt
aus den groBen Bestanden an japanischen Staatspapieren her. Sofern die
Banken das damit verbundene Zinsanderungsrisiko nicht abgesichert haben,
konnte ein Anstieg der langfristigen Anleiherenditen zu umfangreichen
Kapitalverlusten fihren.

Diese anhaltenden Probleme werden durch betrachtliche Uberkreuz-
beteiligungen zwischen den grof3en Banken und den Lebensversicherungs-
gesellschaften noch komplexer. Die Banken halten umfangreiche nachrangige
Schuldtitel von Versicherungsgesellschaften, und in vielen Banken sind
mindestens zwei der fiinf groRten Aktionare Versicherungsgesellschaften. Diese
Verflechtungen erhohen das Systemrisiko, insbesondere angesichts der
Schwachen der japanischen Versicherungsbranche. Viele Versicherungsgesell-
schaften haben infolge nicht abgesicherter Abweichungen in der Duration ihrer
Aktiva und Passiva hohe Verluste erlitten, und in den letzten Jahren sind
mehrere Versicherungsgesellschaften in Konkurs gegangen. Die Uberkreuzbe-
teiligungen haben auch zur Schwichung der Fiihrungs- und Uberwachungs-
mechanismen beigetragen und damit den schleppenden Fortschritten im
Finanzsektor Vorschub geleistet.

Mehrere Indikatoren lassen erkennen, dass das Vertrauen in das Banken-
system angesichts der anhaltenden Risiken brichig ist. Erstens sind der
Bargeldumlauf und die Verkdufe von Gold an Privatkunden in den letzten
Jahren erheblich gestiegen. Beide Trends haben sich in jingster Zeit beschleu-
nigt. Zweitens kam es nach der Aufhebung von Garantien fiir Termineinlagen
zu einer Umschichtung in Sichteinlagen, fiir die die Garantie bis Ende Marz
2003 bestehen bleibt. Drittens gab es bei den gro3ten Banken, die entweder als
sicherer gelten oder bei denen man eher mit staatlicher Unterstiitzung rechnet,
einen Einlagenzufluss zulasten regionaler oder kleinerer Banken. Viertens
entwickelten sich die Kurse der Bankaktien in einem sehr schwachen Gesamt-
markt unterdurchschnittlich; sie gaben von Anfang 2000 bis Ende Mai 2002 um
nahezu 50% nach. Fliinftens schlieBlich verschlechterte sich die durchschnitt-
liche Bonitatseinstufung der japanischen Banken, auch wenn sich der Riick-
gang wegen der Moglichkeit staatlicher Unterstlitzung und des ohnehin
nicht hohen Ausgangsniveaus in Grenzen hielt. Dagegen ist die ,Japan-
Pramie” weiterhin verhédltnismaig niedrig, was auf den reduzierten
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Auslandsfinanzierungsbedarf der Banken und eine Zusicherung der Regierung
zurlckzufihren ist, im Falle einer systemweiten Krise zu intervenieren.

Insgesamt verdeutlicht die japanische Situation die starke Verzahnung
zwischen der realen Wirtschaft und dem Finanzsystem: Die wirtschaftliche
Depression schadet dem Bankensystem, und die Schwache des Banken-
systems verhindert den Konjunkturaufschwung. Trotz betrachtlicher Liquidi-
tatsspritzen durch die Bank of Japan geht die Kreditvergabe an den privaten
Sektor unter dem Gewicht Uberschuldeter Unternehmen und unrentabler
Finanzinstitute weiter zurlick (Kapitel IV). Je langer der wirtschaftliche Nieder-
gang anhalt, umso wahrscheinlicher wird es, dass sich die Bonitatsprobleme
auch uber die Immobilienbranche und den Bausektor hinaus verbreiten. Dies
wiirde die Uberlebensfahigkeit vieler Banken ohne zusitzliches Kapital aus
dem privaten oder dem offentlichen Sektor infrage stellen.

Angesichts der bestehenden Verzahnung von Realwirtschaft und
Finanzsektor verlangt die Losung dieser Probleme gleichzeitige MaRnahmen
auf beiden Seiten. Von entscheidender Bedeutung ist insbesondere ein Ansatz,
der eine akkommodierende wirtschaftspolitische Grundausrichtung mit
glaubwiirdigen MalBnahmen zur Verbesserung der Bilanzstruktur der Finanz-
institute verbindet. Die Verscharfung der Bestimmungen fir die Kredit-
klassifizierung und die jingsten Sonderprifungen sind sicherlich ein Schritt in
die richtige Richtung, es muss aber auf jeden Fall noch mehr geschehen. Des
Weiteren missen sowohl die realwirtschaftlichen als auch die finanziellen
Ressourcen von den in Schwierigkeiten befindlichen Unternehmen zu den-
jenigen umgeleitet werden, die mit diesen Ressourcen effektiver umgehen
konnen. Dabei ware es hilfreich, wenn an den Markten fir Vermogenswerte
eine Anpassung zugelassen wirde, damit die erwartete Preisentwicklung nicht
nach unten tendiert. Je langer solche Reformen dauern, umso schlechter
werden die Aussichten auf eine zugige und tragfahige Konjunkturerholung.
Mittelfristig sind die Weiterentwicklung der japanischen Kapitalmarkte, die
verstarkte Anwendung einer risikobezogenen Preisgestaltung und die Ver-
besserung der Fihrungs- und Uberwachungsmechanismen in den Finanz-
instituten allesamt von Bedeutung flir die Erhéhung der Widerstandsfahigkeit
des japanischen Finanzsystems und der japanischen Wirtschaft.

Grundsatzpolitische Fragen

Wie die Erfahrung Japans und mehrerer anderer Lander zeigt, kann das
Geschehen im Finanzsystem erhebliche Auswirkungen auf die Wirtschaft
haben. Die Liberalisierung der Finanzsysteme hat das Potenzial dafiir noch
vergrolBert. Gleichzeitig hat sie schrittweise Verbesserungen von Risiko-
messung und -management herbeigefiihrt, die dazu beitragen, die Stabilitat
sowohl des Finanzsystems als auch der Wirtschaft zu fordern. Auch hat sie
bereits bekannte, aber wichtige Fragen zusehends starker ins Bewusstsein der
Entscheidungstrager gertlickt, insbesondere jener im Bereich der Finanz-
aufsicht. Erstens: Wie ist sicherzustellen, dass das Finanzsystem zu einem
maoglichst hohen und tragfahigen Wirtschaftswachstum beitragt? Zweitens:
Wie kann am besten gewahrleistet werden, dass das Potenzial fiir eine
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Bankenaufsicht mit
mikro- und makro-
okonomischen
Perspektiven

Verstarkung des Konjunkturzyklus durch den Finanzsektor in Grenzen gehalten
wird?

Die Antworten auf diese beiden Fragen sind in vielen Punkten ahnlich. Ein
hoher Qualitatsstandard der Finanzregulierung und -aufsicht, umfassende
Finanzausweise, wirksame Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen sowie
eine solide Wirtschaftspolitik sind Schllsselfaktoren, um eine unndétige
Verstarkung der Konjunkturzyklen zu verhindern und ein langfristiges Wachs-
tum zu férdern. Doch es kann auch Trade-offs geben. Zeiten der Ubersteige-
rung im Finanzsektor sind nicht zuletzt durch die Finanzierung hochriskanter
Investitionen gepragt. Auch wenn viele dieser Investitionen letztlich scheitern,
fihren die erfolgreichen unter ihnen bisweilen zu Durchbriichen, die den
Boden fir zukiinftiges wirtschaftliches Wachstum bereiten kdnnen. Mit einem
Ansatz, der Ubersteigerungen erfolgreich begrenzt, konnten vielleicht die
immensen Kosten vermieden werden, die manchmal mit finanzieller Instabi-
litat verbunden sind, doch moglicherweise zum Preis eines langfristig
niedrigeren Wirtschaftswachstums.

Zwar wird manchmal argumentiert, dass diese makrookonomischen
Belange nicht zum Aufgabenbereich der Aufsichtsinstanzen geho6ren, doch
haben die Zusammenhange zwischen der Regulierung des Finanzsektors und
der Gesamtwirtschaft in den letzten Jahren zunehmendes Interesse geweckt.
Angesichts der wiederholt auftretenden Finanzzyklen haben drei hiermit
verbundene Fragen besondere Beachtung gefunden, namlich inwieweit bei der
Regulierung des Finanzsektors systemumfassende Aspekte mit einbezogen
werden koénnen, ob risikobezogene Eigenkapitalanforderungen Konjunktur-
zyklen eher verstarken oder dampfen und inwieweit in die Kreditbewertungen
der Banken vorausschauende Uberlegungen, darunter die gesamtwirtschaft-
lichen Aussichten, einflieBen sollten.

Risikomessung und systemorientierte Aufsicht

Der Zweck der Bankenaufsicht wird haufig darin gesehen, die Ausfall-
wahrscheinlichkeit einzelner Banken zu verringern, um nicht zuletzt die Interes-
sen der Einleger zu schitzen, die die Starke der Institute, bei denen sie ihre
Ersparnisse anlegen, nur schwer beurteilen konnen. Die Rolle der Aufsicht
kann aber auch darin gesehen werden, die Wahrscheinlichkeit zu verringern,
dass Entwicklungen im Finanzsektor die Gesamtwirtschaft beeintrachtigen. Bei
einer solchen systemorientierten Sichtweise sind Bankenkonkurse dann von
Belang, wenn sie das Potenzial zur Schadigung der Gesamtwirtschaft bergen.

Die beiden Sichtweisen kénnen zu einer Reihe von feinen, aber mogli-
cherweise bedeutsamen Unterschieden in der Schwerpunktsetzung fiihren.
Erstens misst ein systemorientierter Aufsichtsansatz wohl denjenigen Insti-
tuten mehr Gewicht bei, die als fiir das System bedeutsam eingeschatzt
werden. Zweitens lenkt er die Aufmerksamkeit wahrscheinlich mehr auf die
Risiken, die alle Institute in gleicher Weise betreffen, sowie auf eine eventuelle
negative Beeinflussung dieser Risiken durch etwaige Ungleichgewichte in der
Realwirtschaft oder im Finanzsystem. Und drittens dirfte er mogliche
Anpassungen in der Wirtschaft an Veranderungen in der Finanzaufsicht eher
berlcksichtigen.
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Trotz dieser Unterschiede sind die beiden Sichtweisen nicht zwangs-
laufig unvereinbar. Tatsachlich sind gesamtwirtschaftliche Entwicklungen
erfahrungsgemal der eigentliche Grund fir viele Bankenkonkurse, und umge-
kehrt hatten bisher viele Konkurse gesamtwirtschaftliche Auswirkungen. Dies
lasst den Schluss zu, dass ein erfolgreich umgesetztes systemorientiertes Auf-
sichtskonzept auch die einzelnen Institute starken wirde. Es lasst ferner den
Schluss zu, dass gesamtwirtschaftliche Faktoren sowohl bei einzelnen Institu-
ten als auch im Hinblick auf das System als Ganzes in die Kreditrisikomessung
einbezogen werden sollten.

Der Weg dahin ist jedoch keineswegs einfach. Einerseits heil3t es manch-
mal, die Konjunkturprognosen hatten sich als so unzuverlassig erwiesen,
dass es sich kaum lohne, Prognosen oder gesamtwirtschaftliche Ungleich-
gewichte bei der Kreditrisikomessung einzubeziehen, insbesondere auf der
Ebene einzelner Kreditnehmer. Das hat in der Regel zur Folge, dass Risiken im
Konjunkturaufschwung niedrig und im Abschwung hoch bewertet werden.
Andererseits gibt es gewisse Anzeichen dafur, dass ein anhaltendes rasches
Kreditwachstum in Kombination mit einem starken Anstieg der Immobilien-
preise und/oder des Kapitalstocks ein brauchbarer Vorlaufindikator fir
Anspannungen im Finanzsystem ist. Auch wenn solche Entwicklungen nicht
immer mit hoheren Kreditverlusten enden, lasst die bisherige Erfahrung doch
den Schluss zu, dass sie die Unsicherheit im Hinblick auf kiinftige Verluste
erhohen konnten, insbesondere wenn die Maoglichkeit kostspieliger
Korrekturen von Bilanzen und Preisen fiir Vermdgenswerte besteht. Ware
dies der Fall, so konnte das richtig gemessene Kreditrisiko selbst bei einer
glnstigen Wirtschaftsentwicklung relativ hoch sein.

Was die Zukunft betrifft, so besteht eine grofe Herausforderung fir
die einzelnen Banken, die Aufsicht und die fir die Finanzstabilitat Verant-
wortlichen darin, wirksame Verfahren zu entwickeln, die gesamtwirt-
schaftliche Aspekte bei der Bewertung des Kreditrisikos beriicksichtigen.
Fortschritte in dieser Richtung sind wichtig, wenn die Aufsicht starker
gesamtwirtschaftlich ausgerichtet sein soll. Dies wirde auch zur Ver-
ringerung der Unterschiede zwischen den beiden Sichtweisen der Aufsicht
beitragen.

Risikobezogene Eigenkapitalanforderungen

Durch den Vorschlag des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht, die
Mindestkapitalanforderungen fiir eine Bank an den gemessenen Risikogehalt
ihrer Vermogenswerte zu knipfen, wurde die Aufmerksamkeit gezielt auf
dieses Messproblem gelenkt. Danach wirden sich die Eigenkapitalan-
forderungen fiir ein gegebenes Portfolio — anders als bei der derzeit geltenden
Basler Eigenkapitalvereinbarung — im Laufe der Zeit entsprechend der Entwick-
lung des gemessenen Risikos des Portfolios andern.

Dieser Aspekt der Basler Vorschlage hat lebhafte Diskussionen ausgelost.
Aus der Sicht einer systemorientierten Aufsicht konnte es wiinschenswert sein,
dass das Eigenkapital in Aufschwungphasen erhoht wird und dann in Rezes-
sionsphasen bis auf ein gewisses Mindestniveau reduziert werden darf. In
Aufschwungphasen dirfte die Kapitalaufnahme zudem leichter und weniger
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kostspielig sein als in Zeiten, in denen das Bankensystem unter Anspannungen
leidet. Es wurden Bedenken geauliert, dass die vorgeschlagenen Anderungen
der Eigenkapitalvereinbarung zu Mindestkapitalanforderungen fiihren konn-
ten, die gegenteilige Wirkung haben. So weisen die derzeitigen Bewertungs-
methoden fiir die Qualitat des Kreditportfolios einer Bank im Allgemeinen
wahrend eines Aufschwungs eine Verringerung des Kreditrisikos und in
konjunkturellen Schwachephasen eine Erhéhung aus. Daher dirften die
Mindesteigenkapitalanforderungen fiir ein gegebenes Portfolio wahrscheinlich
im Konjunkturaufschwung sinken und wahrend eines Konjunkturabschwungs
steigen.

Zum Teil als Reaktion auf die Bedenken hinsichtlich moglicher gesamt-
wirtschaftlicher Auswirkungen dieser Schwankungen schlug der Basler
Ausschuss Ende 2001 eine Verringerung des Satzes vor, um den die
Mindestkapitalanforderungen bei einer Verschlechterung der Bonitat eines
Kreditnehmers steigen. Wenn sich die gemessene Kreditqualitat im Konjunk-
turabschwung verschlechtert, hatte dies somit eine geringere Erhohung der
Mindestkapitalanforderungen zur Folge. Simulationen lassen darauf schliel3en,
dass diese Anderung erhebliche Auswirkungen haben konnte und dass sich
die Schwankungen der Mindestkapitalanforderungen im Zeitverlauf womaoglich
um etwa ein Drittel reduzieren wiirden. Zudem dirfte sich damit auch die
erforderliche Eigenkapitalunterlegung von Krediten an viele Kleinunternehmen
deutlich verringern.

Noch wichtiger ist vielleicht, dass auch eine Reihe anderer Aspekte der
Neuen Eigenkapitalvereinbarung voraussichtlich etwaige prozyklische Effekte
hoherer Mindestkapitalanforderungen im Konjunkturabschwung dampfen
konnten.

Erstens tragt die starkere Betonung der Risikoquantifizierung zu einer
Revolution in der Messung und in der Handhabung des Kreditrisikos bei. Ein
wichtiger Vorteil hiervon ist, dass Probleme der Kreditqualitat mit groRerer
Wahrscheinlichkeit friihzeitig im Konjunkturzyklus erkannt werden. Dies sollte
dazu beitragen, dass AbhilfemalBnahmen eher ergriffen werden, als dies in der
Vergangenheit bisweilen der Fall war. Wenn das zutrifft, ist auch die Wahr-
scheinlichkeit groRer, dass Probleme unter Kontrolle gebracht werden, bevor
sie die Bank oder das Finanzsystem im Allgemeinen gefahrden.

Zweitens konnen umfassende Offenlegungspflichten, die von den Banken
auch die Aufgliederung ihrer Kredite nach Bonitatsbewertung verlangen, die
Tendenz zu sinkenden Eigenkapitalquoten im Konjunkturaufschwung ein-
dammen. Die Geschaftspartner einer Bank konnten zu Recht besorgt sein,
wenn diese in einer Expansionsphase ihren Fremdkapitalanteil erhdhen wiirde,
weil ihre Mindestkapitalanforderungen infolge einer gilinstigen Neubewertung
ihres Kreditportfolios gesunken sind. So kdnnten sich durchaus die (iber das
aufsichtsrechtliche Minimum hinausgehenden Eigenkapitalpolster in guten
Zeiten vergrolBern und in schlechten Zeiten verringern. Eine solche Markt-
disziplin ware noch wirksamer, wenn die Banken die Ergebnisse verschiedener
gesamtwirtschaftlicher Stresstests offenlegen wiirden, insbesondere auch
Informationen dariiber, wie sich das erforderliche Eigenkapitalniveau andern
wirde, wenn die Wirtschaft in einen Konjunkturabschwung geriete. Eine
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verstarkte Offenlegung diirfte ebenfalls zu friihzeitigeren AbhilfemalRnahmen
filhren und aulBerdem eine unangemessene Nachsicht der Aufsichtsinstanzen
verringern.

Drittens miissen die Aufsichtsinstanzen beurteilen, ob die Kapital-
ausstattung einer Bank angemessen ist, auch wenn sie die Mindestanforde-
rungen erfiillt. Dabei kdnnten konjunkturelle Uberlegungen wichtig sein, und
auch hier ist der Einsatz von Stresstests wahrscheinlich besonders hilfreich.

Letztendlich sind diese Verhaltensanderungen vielleicht der wichtigste
Beitrag, den die Vorschlage im Rahmen der Neuen Eigenkapitalvereinbarung
zur Finanzstabilitat leisten. Dennoch bedarf die Auswirkung von konjunktur-
bedingten Anderungen der Mindestanforderungen einer genauen Beobachtung.

Zukunftsorientierte Risikovorsorge

Die dritte Frage betrifft die Rechnungslegungsvorschriften fiir die Bewertung
der Kreditportfolios von Banken. Dieser bis vor kurzem zu wenig beachtete
Aspekt ist besonders wichtig, denn nur bei einer richtigen Bewertung kdnnen
Eigenkapitalanforderungen und Offenlegungsvorschriften ihren Zweck erfillen.

Bei der Bilanzierung zu Einstandswerten werden Kredite in der Regel mit
der Schuldsumme, abziglich einer etwaigen Ruckstellung fir eine Wert-
minderung, verbucht. Anderungen bei der Hohe der Riickstellungen werden
daher in der Gewinn- und Verlustrechnung der Bank als Aufwand ausge-
wiesen. Die Vorschriften fiir die Risikovorsorge sind in den einzelnen Landern
unterschiedlich, aber in vielen Fallen lassen sie den Banken nur begrenzten
Spielraum, den ausgewiesenen Wert eines Kredits herabzusetzen, wenn sich
die Bonitat eines Kreditnehmers verschlechtert hat, ein Ausfall aber noch nicht
wahrscheinlich ist. Insofern kdnnen diese Vorschriften dazu beitragen, dass
Ruckstellungen zu spat im Konjunkturzyklus gebildet werden. Ein starker
zukunftsorientierter Ansatz kénnte bewirken, dass das Ergebnis einer Bank
korrekter dargestellt und gleichzeitig der prozyklische Charakter der ausge-
wiesenen Gewinne verringert wird. Das konnte von einiger Bedeutung sein,
da Banken dazu tendieren, die Kreditgewahrung bei hohen ausgewiesenen
Gewinnen auszuweiten und bei schlechter Gewinnlage zurlickzufahren.

In diesem Zusammenhang sind eine Reihe von Ideen entstanden. Der
International Accounting Standards Board schlagt beispielsweise vor, dass
immer dann eine Ruckstellung zu bilden ist, wenn sich der abgezinste Barwert
der aus einem Kreditportfolio erwarteten Zahlungsstrome vom Buchwert des
Portfolios (d.h. in der Regel von der Schuldsumme) unterscheidet. Wird fir die
Abzinsung der erwartete interne Renditensatz zum Zeitpunkt der Kreditvergabe
verwendet, wirden Kredite zu Beginn in der Regel zum Nominalwert aus-
gewiesen, doch wirde sich ihr Wert dann im Laufe der Zeit entsprechend der
Entwicklung der Kreditqualitat verandern. Ein solcher Ansatz konnte als Schritt
in Richtung auf eine Bilanzierung von Krediten zum Zeitwert (,fair value”)
verstanden werden; jedoch wirden Wertanpassungen vermieden, die sich aus
Verschiebungen der risikofreien Renditenstrukturkurve sowie aus der Markt-
liquiditat und aus Risikopramien ergeben. Die grof3te Schwierigkeit bei diesem
Ansatz liegt darin, dass die Bewertung von Krediten in hohem Mal3e von der
Urteilskraft der Geschaftsleitung der Bank abhangig ist.

156 BIZ 72. Jahresbericht

... und Uberpriifung
durch Aufsichts-
instanzen ...

... sollten
prozyklische Effekte
dampfen

Kreditwerte und
ausgewiesene
Rentabilitat der
Banken ...

... von oft
vergangenheits-
bezogenen
Rickstellungs-
vorschriften
beeinflusst

Starker zukunfts-
orientiertes System
erwiinscht und auf
verschiedene Arten
moglich ...



... aber Fragen zur
Verifizierung

Denkbar ware auch, die Bildung einer Riickstellung immer dann zu verlan-
gen, wenn die tatsachlichen Verluste in einer Rechnungsperiode geringer sind
als die erwarteten Verluste, und die Auflésung dieser Riickstellung zuzulassen,
wenn die tatsachlichen Verluste die erwarteten tberschreiten. In Spanien ist
ein vergleichbares System eingefiihrt worden. Wie der erste Ansatz verringert
auch dieser potenziell den prozyklischen Charakter der Bankengewinne. Des
Weiteren kdnnte er dazu beitragen, dass die in guten Jahren erwirtschafteten
Zinsertrage thesauriert und nicht als Dividende ausgeschuttet werden. Kritisiert
wird an diesem Konzept jedoch, dass die Risikovorsorge in der Folge moglicher-
weise allzu mechanistisch betrieben wird, statt sich auf eine umfassende Ein-
schatzung zu stiitzen, ob die Kreditnehmer ihre Kredite zuriickzahlen konnen.

Ein dritter Gedanke ist, von den Banken Riickstellungen in Hohe der
erwarteten Verluste infolge ausbleibender Tilgungen liber einen bestimmten
kiinftigen Zeitraum, z.B. das nachste Jahr, zu verlangen. Bei diesem Ansatz
wirde die Ruckstellung bereits bei der Ausreichung eines Kredits gebildet,
sodass eventuelle Kreditverluste in der Bilanz friihzeitig ausgewiesen wurden.
Das wiurde jedoch auch bedeuten, dass Kredite, die zu angemessenen Kondi-
tionen gewahrt werden, zum Zeitpunkt der Ausreichung unter ihrem Nominal-
wert bewertet wiirden. Bei einigen Aufsichtsinstanzen findet ein derart konser-
vativer Ansatz Anklang, andere jedoch geben zu bedenken, dass es hierdurch
sowohl fiir sie selbst als auch fiir den Markt schwieriger werden kdnnte, den
tatsachlichen Wert des Kreditportfolios einer Bank einzuschatzen.

Alle diese Konzepte haben eindeutig ihre Vor- und Nachteile. Zwei
Probleme sind jedoch allen gemeinsam. Das erste betrifft die Frage, inwieweit
AuBBenstehende die sich ergebenden Kreditbewertungen verifizieren kénnen.
Viele Ansatze flir zukunftsorientierte Riickstellungen, wie z.B. die Bilanzierung
zum Zeitwert (,fair value”) fir Instrumente, die an keinem Markt gehandelt
werden konnen, beruhen auf der Einschatzung der Bonitat der Kredithehmer
durch die Banken. Offen bleibt dann die Frage, inwieweit diese Einschatzungen
transparent und verifizierbar gemacht werden konnen. Das zweite Problem ist,
inwieweit sich gesamtwirtschaftliche Prognosen auf die Berechnung erwar-
teter Cashflows oder Verluste auswirken sollten. Den Aufsichtsinstanzen und
Normierungsgremien stellt sich die Aufgabe, Bewertungsansatze zu ent-
wickeln, die die Fahigkeit der Kreditnehmer, ihren Verpflichtungen kiinftig
nachzukommen, angemessen berlicksichtigen und die von AulRenstehenden
geprift und verifiziert werden kénnen.

AbschlieBend ist festzuhalten, dass die Fragen, wie sich die Wirtschafts-
lage und die Entwicklung im Finanzsektor auf die Messung des Kreditrisikos,
die angemessene Hohe des Eigenkapitals der Banken und die Bewertung von
Krediten auswirken, komplex, eng miteinander verknipft und im Grunde
schwer zu beantworten sind. Doch sie sind von grundsatzlicher Bedeutung,
zumal das Geschehen im Finanzsystem eine wichtige Ursache flir gesamt-
wirtschaftliche Schwankungen sein kann. In Zukunft besteht eine wesentliche
Herausforderung fiir die Entscheidungstrager darin, sicherzustellen, dass sich
das Finanzsystem und die Wirtschaft gegenseitig starken, statt einander in
einer Weise zu beeinflussen, die die konjunkturellen Schwankungen ver-
groBert und das Risiko finanzieller Instabilitat erhoht.
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VIII. Schlussbemerkungen: Mit Gegenwinden rechnen

Lasst man die Berichtsperiode Revue passieren, so besteht Grund zu erheb-
licher Zufriedenheit. Angesichts der Schocks und Belastungen, denen die Welt-
wirtschaft ausgesetzt war, hatte sie sich um einiges unglinstiger entwickeln
konnen. Als zentral erwiesen sich ein energisch umgesetztes wirtschaftspoli-
tisches MaBnahmenpaket zur Ankurbelung des Wachstums und ein durch
Strukturreformen gestarkter Finanzsektor. Fir die Zukunft dirfen jedoch zwei
Punkte nicht aul3er Acht gelassen werden. Zum einen hat uns die tatsachliche
Entwicklung des Wirtschaftswachstums, der Unternehmensgewinne und der
Beschaftigung — wenngleich auch unter dem Einfluss unvorhergesehener
Ereignisse — auf einen niedrigeren Wachstumspfad gefiihrt, als von vielen
erwartet worden war. Entsprechend werden die Ersparnisplane in manchen
Landern letztlich nach oben korrigiert werden mussen. Zum anderen lasst sich
nicht garantieren, dass selbst die jetzigen gemaligteren Erwartungen sich
erfillen werden. Noch immer bestehen betrachtliche Risiken und Unsicher-
heiten, die unser Wissen hinsichtlich der Wirtschaftsablaufe wie auch hinsicht-
lich solider wirtschaftspolitischer MalRnahmen auf eine harte Probe stellen
werden.

Mitte letzten Jahres nahmen viele Beobachter noch an, dass sich die
Weltwirtschaft rasch erholen werde. Heute sind die Erwartungen verhaltener;
zumeist wird mit einer ungewohnlich moderaten Erholung nach einem - in
einigen Landern — ungewdhnlich flachen Abschwung gerechnet. Jedoch wird
davon ausgegangen, dass diese Erholung nach einem liblichen Muster ablauft:
Der ausgepragte Lagerabbau, der in vielen Landern eingesetzt hat, wird zum
Stillstand kommen oder sich teilweise sogar umkehren. Daraufhin wird das
Wirtschaftswachstum anspringen, wodurch die Einkommen und das Vertrauen
der Verbraucher gestarkt werden, und die Ausgaben der privaten Haushalte
nehmen zu. Sobald in der Folge auch die Unternehmensgewinne steigen,
werden die Investitionen ausgeweitet und stlitzen eine nachhaltige Erholung
und Expansion. Konjunkturhemmenden Einflissen durch Schwierigkeiten im
Finanzsektor wird keine grol3e Bedeutung beigemessen.

An dieser Stelle muss eingehakt werden, denn die letzten Jahre waren
— selbst wenn man von den eingetretenen Schocks einmal absieht — alles
andere als normal. Der Aufschwung Ende der neunziger Jahre, gekennzeichnet
durch einen Boom in der Kreditgewahrung, bei den Vermodgenswerten und bei
den Anlageinvestitionen, insbesondere in den englischsprachigen Landern,
war es jedenfalls ganz sicher nicht. Die Wende im Konjunkturzyklus wurde
nicht durch eine emporschieBende Inflation und entsprechende Gegen-
malnahmen der Geldpolitik ausgelost, sondern durch einen Einbruch der
Unternehmensgewinne und der Investitionen. Auch das war alles andere als
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normal. Und der Abschwung war es in zweierlei wichtiger Hinsicht ebenso
wenig. Trotz der Konjunkturabschwachung blieb das Konsumwachstum in vie-
len Léandern, vor allem aber in den USA, bemerkenswert hoch und der Produk-
tivitatszuwachs gliicklicherweise auch. Diese Besonderheiten werfen die Frage
auf, wie und in welchem Ausmal} die Entwicklungen der jlingsten Vergan-
genheit wohl die Zukunft pragen werden — positiv oder negativ.

Solche Fragen sind nicht leicht zu beantworten. Eine fundierte Prognose
setzt zunachst die Kenntnis der Art und Weise voraus, wie sich das Auf und Ab
der Realwirtschaft auf die Soliditat des Finanzsystems auswirkt. Nehmen wir
beispielsweise an, dass sich das weltweite Wirtschaftswachstum sprunghaft
belebt. Wie wiirden die Inflationserwartungen und die Anleiherenditen
reagieren? Wie wirde sich umgekehrt eine nur maf3ige Wirtschaftserholung
auf bereits niedrige Unternehmensgewinne und ohnehin hohe Aktienkurse
auswirken? Welchen Effekt hatten diese beiden Szenarien jeweils auf die
Soliditat der Finanzinstitute? Und, um diesen Gedanken noch weiterzuspinnen,
welche Folgen kdnnten Veranderungen dieser Finanzvariablen wiederum fur
die Realwirtschaft haben, wenn man bedenkt, dass der Schuldenstand eben-
falls schon ungewohnlich hoch ist? Die Wahrheit ist, dass unsere Kenntnis der
einzelnen Wirkungsmechanismen begrenzt ist, und die Tatsache, dass es zu
unerwarteten Wechselwirkungen zwischen diesen verschiedenen Kraften
kommen kann, vergroBert die Unsicherheit zusatzlich. Es konnte sich durchaus
eine Eigendynamik entwickeln, die alles zum Guten wendet, es kénnte aber
auch alles ziemlich schief gehen. Der beste Rat an die Verantwortlichen ist
wohl, das Beste zu hoffen und sich auf das Schlimmste gefasst zu machen.
Hierauf wird noch eingegangen werden.

Die kiinftige Entwicklung wird von wirtschaftspolitischen Entscheidungen
und auch von unvorhergesehenen Ereignissen beeinflusst werden, wobei in
Bezug auf letztere einige Beflirchtungen klar im Vordergrund stehen. Weitere
Terrorattentate konnten das Vertrauen schadigen und den Konsum und die
Investitionen hemmen. Aul3erdem wirden sie den bereits geschwachten
Versicherungssektor noch mehr belasten. Eine Eskalation des Konflikts im
Nahen Osten und eine damit einhergehende Beeintrachtigung der Erdolver-
sorgung wirden die Preise in die Hohe treiben und die Kaufkraft in den
meisten Landern weiter dampfen. Die derzeitigen Anspannungen im Welt-
handel konnten sich verschlimmern; dies ware lberall zu spliren, besonders
aber dort, wo Armut herrscht. Andere unvorhergesehene Ereignisse hingegen
konnten sich auch sehr positiv auswirken. Die heutigen technologischen
Moglichkeiten sind bei weitem noch nicht vollstandig ausgeschopft, nicht
einmal in den fortgeschrittensten Landern. Die Ausdehnung der Produktivitats-
steigerungen in den USA auf andere Lander wirde Uberall fir Auftrieb sorgen.
Und die Suche nach neuen technologischen Durchbriichen und damit ver-
bundenen Anwendungen wird sich letzten Endes sehr bezahlt machen.

Zwar scheint unter dem Strich immer noch eher Pessimismus angezeigt,
doch darf gleichzeitig nicht vergessen werden, dass die oOffentlichen Ent-
scheidungstrager keinesfalls ohnmachtig sind, wenn es darum geht, nach-
teilige Entwicklungen abwenden zu helfen bzw. deren etwaige Auswirkungen
auf die Wirtschaft abzufedern. Handelskriege sind nicht unvermeidbar. Der
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Versuchung, Erdol als politisches Druckmittel einzusetzen, muss nicht nach-
gegeben werden. Der Inflationstrend ist weitgehend gemaligt, und in den
letzten Jahren sind viele Schritte zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
unternommen worden; der wirtschaftspolitische Spielraum hat sich also
erweitert. Die jliingsten Ereignisse veranschaulichen Uberdies die groRere
Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems. Zusammenfassend besteht somit
zwar Anlass, besorgt in die Zukunft zu schauen, aber es gibt doch gewisse
Lichtblicke.

Bestimmungsfaktoren fur die Wirtschaftsaussichten

Ein auffallendes und willkommenes Merkmal des letzten Jahrzehnts war die
gedampfte weltweite Inflation. Besonders bemerkenswert war diese Tatsache
in Landern, wo eine erhebliche Abwertung der Wahrung entgegen manchen
Erwartungen nicht auf die Inlandspreise durchschlug. In nicht geringem Mal3e
war sie der verbesserten Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken sowohl in den
Industrielandern als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften zu ver-
danken. Die Zentralbanken setzen sich heute mit grof3erem Engagement dafir
ein, die Inflation zu senken und niedrig zu halten. Die u.a. in Tarifvertrage
eingehenden Inflationserwartungen scheinen zukunftsorientierter und besser
verankert zu sein, sodass sie nicht mehr unbedingt auf einmalige Preisanstiege
reagieren durften.

Die Zentralbanken kéonnen hierauf mit Recht stolz sein. Aber die glinsti-
gere Inflationsentwicklung beruht auch auf einem anderen langfristigen
Einflussfaktor, namlich dem - angebotsseitig bedingt — trendmaldig hoheren
Wachstumspotenzial der Weltwirtschaft. Hierzu hat die wirtschaftliche Libera-
lisierung in einer groRen Anzahl von Landern, nicht zuletzt in Korea und China,
beigetragen. Im Tandem mit einer exportorientierten Wachstumsstrategie
haben solche Entwicklungen den Preissetzungsspielraum der Unternehmen
Uberall eingeschrankt. Auch der technologische Fortschritt, insbesondere in
den USA, und seine rasche Verbreitung haben das Produktivitatswachstum
erheblich beeinflusst. Die Liberalisierung im Finanzsektor hat die Anpassungen
auf der Angebotsseite zusatzlich vorangetrieben, wenngleich nicht immer in
winschenswerter Weise. Ertragversprechende neue Ideen lieBen sich rasch
finanzieren, viele andere aber auch. Heute lasst sich kaum noch bezweifeln,
dass sich ein groRBer Teil der allenthalben getatigten IT-Investitionen niemals
als rentabel erweisen wird, und diese Uberkapazititen sind zumeist erst
teilweise abgeschrieben. Alle genannten Einflusskrafte sind weiterhin am
Werk, und manche davon gewinnen sogar noch an Bedeutung. Zusammen mit
der anhaltend schwachen Nachfrage in Japan sowie in Teilen Kontinental-
europas hat dies zur Folge, dass die weltweiten Preistrends fiir international
gehandelte Guter und Dienstleistungen deflationar bleiben diirften, auch wenn
ein Anstieg der inlandischen Lohne und Gehalter sowie der Olpreise auf kurze
Sicht fiir einen gewissen Inflationsdruck sorgen konnte.

Vor diesem Hintergrund waren die englischsprachigen Lander fast das
ganze letzte Jahrzehnt Uber weltweit sozusagen die Importeure der letzten
Instanz. In den USA wurden die Zinssatze auch dann noch vergleichsweise
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niedrig gehalten, als der Konjunkturaufschwung Rekordlange erreichte.
Sowohl die Investitionen der Unternehmen als auch die Ausgaben der privaten
Haushalte stiegen rasant an, und beide Sektoren verschuldeten sich erheblich.
Das jungste Beispiel daflir ist die starke Zunahme der Hypotheken-
verschuldung und besonders der Hypothekenrefinanzierung in vielen Landern,
teilweise als Reaktion auf die Zinssenkungen seit Januar 2001. Die so aufge-
nommenen Mittel wurden offenbar gro3tenteils dafiir verwendet, den Konsum
wahrend des Abschwungs auf einem ungewdhnlich hohen Niveau aufrechtzu-
erhalten.

Jetzt jedoch lautet die wichtige Frage, inwieweit die Vermogens- bzw.
Bilanzlage eine Belastung flr kiinftige Ausgabenplane darstellen wird. Einer-
seits erscheint die Verschuldung der privaten Haushalte und der Unternehmen
in einer Reihe von englischsprachigen Landern gemessen am verfiigbaren Ein-
kommen bzw. am Cashflow sehr hoch. Wenn sich die Unternehmensgewinne
nicht deutlich erholen, diirften Vermoégensbeschriankungen und hohe Uber-
kapazitaten einem Wiederanstieg der Investitionen im Wege stehen. Bei den
privaten Haushalten ist der Spielraum fiir weitere Hypothekenrefinanzierungen
viel kleiner und der Bestand an neueren langlebigen Konsumglitern viel gro3er
geworden. Andererseits dirften die Schuldendienstlasten weiterhin zu bewal-
tigen sein, und der Verschuldungsgrad ist noch relativ gering. Doch diese
beiden eher positiven Indikatoren wiirden sich verschlechtern, falls die Zins-
satze wieder auf ein Ublicheres Niveau steigen sollten. Vorausgesetzt, die
gegenwartige Erholung halt an, mussen eventuelle Bilanz- und Vermaogens-
probleme wohl bei den Uberlegungen, wann und wie rasch die Zinsen ange-
hoben werden sollen, berucksichtigt werden.

Den Erfahrungen der jingsten Vergangenheit zufolge dirften die kurz-
fristigen Aussichten fir die Ubrige Welt weiterhin in hohem Male vom
Geschehen in den englischsprachigen Landern, insbesondere den USA,
abhangen. Weltweite Handelsverflechtungen, starker integrierte Kapitalmarkte
und eine bemerkenswerte Ausweitung transatlantischer Fusionen und Uber-
nahmen steuern Kontinentaleuropa immer mehr in dieselbe Richtung wie die
Volkswirtschaften in Nordamerika. Doch auch das Potenzial fiir abweichende
Entwicklungen bleibt hoch. Beispielsweise gibt es in Europa wesentlich
weniger Anzeichen fiir die oben angesprochenen Verschuldungsungleich-
gewichte, mit den Telekommunikationsunternehmen als wichtiger Ausnahme.
Auch die Unternehmensgewinne sind verhaltnismaldig stabil geblieben, und
die in jiingerer Zeit teilweise beobachteten Uberinvestitionen scheint es hier
— wiederum vom Telekommunikationssektor abgesehen — ebenfalls nicht zu
geben. Beunruhigender im Hinblick auf die europaischen Unternehmen sind
die Forderungen nach hoheren Lohnen und Gehaltern. Angesichts des
weltweiten Wettbewerbs dirften diese eher auf die Beschaftigung und das
Wachstumspotenzial driicken als einen Preisauftrieb nach sich ziehen.

In Japan stellt sich die Bilanz- und Vermogenslage wesentlich weniger
glunstig dar. Die Verschuldung des privaten Sektors ist im internationalen
Vergleich nach wie vor sehr hoch, auch wenn grol3ere japanische Unter-
nehmen gewisse Erfolge bei der Sanierung ihrer Bilanzen und beim Schul-
denabbau verzeichnen konnten. Bei diesen Unternehmen hat sich auch die
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Gewinnsituation gebessert, denn mit dem hoheren Auslandsumsatz und dem
schwacheren Yen sind die Exporterlose gestiegen. Bei der gro3en Mehrheit
kleinerer Unternehmen in der immer noch weitgehend geschlossenen Volks-
wirtschaft Japans krankeln die Gewinne jedoch weiter, und Uberkapazititen
sind die Regel. Die Verbraucherausgaben haben sich zwar in maBigem Tempo
weiterentwickelt, doch konnten die zunehmende Arbeitslosigkeit und ein
sinkendes Vertrauen die Ausgaben kiinftig starker dampfen.

Auch die Aussichten fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften werden
stark vom Geschehen in den Industrielandern abhangen. Pauschal betrachtet
durfte Asien hinsichtlich der Wachstums- und Inflationsentwicklung weit
besser abschneiden als Lateinamerika, wahrend die europaischen Volkswirt-
schaften im Ubergang wohl im Mittelfeld liegen. Asien verdankt seine relativ
glunstige Position natlirlich dem Umfang und der Zusammensetzung des
Sektors der handelbaren Gilter. Fiir die Wirtschaftsaussichten der latein-
amerikanischen Lander ist der grof3te Unsicherheitsfaktor vielleicht aul3en-
wirtschaftlicher Art. Sollten die Finanzierungsstrome versiegen, sei es wegen
einer erhohten Risikoaversion der Anleger oder wegen politischer Instabilitat
im Inland, miussten die Leistungsbilanzdefizite durch entsprechende Aus-
gabenkilirzungen im Inland verringert werden. Das kdonnte schmerzhaft sein,
wie sich in Argentinien und zuvor bereits in der Tirkei gezeigt hat. Aber
wahrend die Tirkei — allerdings bei anhaltend hoher Inflation und schwin-
dender Wettbewerbsfahigkeit — nun auf dem Weg der Besserung zu sein
scheint, sind die Aussichten fiir Argentinien ungewisser als je zuvor.

Vorausschauend stellt sich aulBerdem die wichtige Frage, inwieweit eine
beginnende Erholung durch Schwierigkeiten und Ungleichgewichte im
weltweiten Finanzsektor selbst gedampft werden konnte. Dabei gibt es durch-
aus auch Anlass zu Optimismus. Obwohl sich die Qualitat der Kreditport-
folios bei den Banken in den meisten Industrielandern etwas verschlechtert
hat, dirfte der Anteil von Problemkrediten weit unter dem Hochstwert vom
Anfang der neunziger Jahre bleiben. Ein wichtiger Grund dafir ist, dass die
Kreditvergabe flir Gewerbeimmobilien im letzten Konjunkturzyklus in vielen
Landern weit weniger dynamisch war als im vorangegangenen. Die mit der
,neuen Ara” verbundenen spekulativen Finanzierungen wurden nicht in erster
Linie von Banken gewahrt, sondern tiber die Aktien- und Anleihemarkte aufge-
bracht oder direkt von Lieferanten und Risikokapitalgebern bereitgestellt. Auch
die Eigenkapitalrendite im Finanzsektor blieb recht stabil, selbst wenn es in
letzter Zeit im Investmentgeschaft zu Ertragseinbuf3en kam, und die Banken
scheinen im Gro3en und Ganzen Ulber eine angemessene Eigenkapitaldecke zu
verfligen. Somit dirfte in den meisten Industrielandern das Wirtschaftswachs-
tum nicht nennenswert dadurch behindert werden, dass das Angebot von
Bankkrediten durch mangelndes Eigenkapital der Banken eingeschrankt
wirde.

Dennoch stehen nicht alle Finanzinstitute glinstig da. Die grof3en
Probleme im japanischen Bankensystem sind kein Geheimnis (s. weiter unten).
Zudem scheinen einige Banken in Kontinentaleuropa in ihrer Kreditvergabe,
insbesondere an kleinere Unternehmen, zurickhaltender zu werden und
gleichzeitig weniger Geduld mit schlechten Schuldnern zu haben. Vermutlich
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spielt hier die Einschatzung der Aktienmarkte hinsichtlich der Unangemes-
senheit der traditionellen Kreditvergabestrategien eine Rolle. Festzuhalten ist
auch, dass das Versicherungsgewerbe weltweit den Riickgang der Anlage-
ertrage infolge der sinkenden Zinsen und Aktienkurse zu splren bekommen
hat. Die Sachversicherungsgesellschaften mussten aul3erdem die Folgen einer
Reihe von Naturkatastrophen sowie der Ereignisse des 11. September 2001
bewidltigen. Einige Versicherungs- wie auch Rickversicherungsgesellschaften
suchten dies durch die ErschlieBung neuer Bereiche, z.B. der Kreditderivate, zu
kompensieren. Noch ist schwierig zu beurteilen, inwieweit sie sich dadurch
erheblichen neuen Risiken ausgesetzt haben konnten.

Die Finanzmarkte waren bisher bemerkenswert robust. Aber dennoch
bleiben viele Bedenken bestehen. Seit langem schon bereiten die hohen
Aktienkurse und der Wert des Dollars Sorgen, seit kilirzerer Zeit auch die
steigenden Preise fiir Wohneigentum sowie die Frage nach der Bestandigkeit
des Mittelaufkommens an den weltweiten Anleihemarkten. Es ware keinesfalls
unvorstellbar, dass es in einem oder mehreren dieser Bereiche zu erheblichen
Veranderungen kommt, und diese konnten die weltweiten Wirtschafts-
aussichten durchaus negativ beeinflussen.

In den Bereichen Technologie, Medien und Telekommunikation hat
bereits eine massive Korrektur der Aktienkurse stattgefunden. Hier ist zu
hoffen, dass das Schlimmste voriiber ist. Auch in anderen Branchen ist es zu
betrachtlichen Rickgangen gekommen, aber insgesamt erscheinen die Aktien-
markte, vor allem in den USA, nach herkdmmlichen Betrachtungsweisen nach
wie vor eher hoch bewertet. Diese Einschatzung gilt besonders vor dem Hinter-
grund der aktuellen Ertragslage der Unternehmen, aber sie behalt ihre Gliltig-
keit auch, wenn die einzelnen Analystenerwartungen hinsichtlich kinftiger
Ertrage zugrunde gelegt werden. In den groBeren makrodkonomischen
Zusammenhang gestellt, wirken diese Analystenschatzungen uberdies, wie
oben erwahnt, recht optimistisch. Angesichts der langen Zeitspanne, in der die
ausgewiesenen Unternehmensgewinne offenbar stark geschont wurden, ist
aulBerdem unsicher, ob kiinftig noch weitere Altlasten an den Tag kommen
werden, die die Gewinne schmalern. Moglicherweise miissen weitere verlust-
bringende Investitionen abgeschrieben und Pensionsfonds aufgestockt
werden. Die Enron-Affare wirft zudem ein Schlaglicht darauf, dass womaoglich
auch noch andernorts kiinstlich aufgeblahte Gewinne aufgedeckt werden.
Glucklicherweise diirfte es — vor allem wegen der Aussicht auf anhaltende
Produktivitatssteigerungen — wohl nicht zu einem allgemeinen Vertrauens-
verlust kommen.

Die Preise fiir Wohneigentum haben in letzter Zeit nicht nur deshalb
Anlass zu Bedenken gegeben, weil sie gemessen an den gesamtwirtschaft-
lichen Eckdaten hoch sind. In einigen, wenn auch nicht in allen Landern sind
sie im Verhaltnis zum verfigbaren Einkommen beinahe auf Rekordhohe
gestiegen. Ebenso bedeutsam ist, dass sie sich in vielen Landern rapide erhoht
haben und in wesentlichem und potenziell nicht tragfahigem Ausmal} den
Konsum zu stiitzen scheinen. In den USA wurden die jlingsten Trends dadurch
beglnstigt, dass der Zugang zu Hypothekenkrediten, u.a. Gber staatlich unter-
stlitzte Korperschaften, immer leichter geworden ist und die Gebihren fir die
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Refinanzierung von Hypotheken in den letzten Jahren stark gesunken sind. Es
wurde die Beflirchtung geaullert, dass der daraus resultierende Anstieg der
Verschuldung viele Schuldner in Bedrangnis bringen konnte, falls gesamtwirt-
schaftliche Schwierigkeiten auftreten.

Die anhaltende Starke des Dollars hat traditionelle Wechselkurs-
pessimisten verblifft, die sich im Wesentlichen an der Hohe des US-Leis-
tungsbilanzdefizits orientieren. Samtliche Erklarungsversuche haben sich im
Lichte der weiteren Ereignisse als unzulanglich erwiesen. Der bisher vielleicht
Uberzeugendste Erklarungsansatz fur die Dollarstarke stitzt sich auf die
Kombination zweier Faktoren: hohe erwartete Renditen auf US-Investitionen
im Zusammenhang mit dem relativ raschen Produktivitatswachstum sowie die
erst spat erfolgten Bestrebungen europaischer Unternehmen, eine weltweite
Prasenz aufzubauen. In der Praxis erforderte diese Umschichtung zunachst den
Schritt auf den grof3ten Markt der Welt, namlich den der USA. Bis vor kurzem
erfolgte der Grol3teil der Kapitalzufliisse von Europa in die USA in Form von
auslandischen Direktinvestitionen und Aktienkaufen. Im vergangenen Jahr
traten an deren Stelle jedoch weitgehend Zuflisse von Anleihekapital, dem
konservativeren Instrument, dem japanische und andere asiatische Anleger
traditionell den Vorzug geben. In jlingster Zeit, moglicherweise bedingt durch
die Verluste aus vorangegangenen US-Anlagen, flieBen selbst diese Strome
wesentlich sparlicher, wahrend die US-Anleger wieder vermehrt Interesse an
Ertragschancen in Europa zeigen.

Angesichts der Trefferquoten bisheriger Prognosen in diesem Bereich
erscheint es riskant, uber die Auswirkungen dieser aktuellen Veranderungen
spekulieren zu wollen. Selbst vor dem Hintergrund der jlingsten Dollar-
schwache ware es naiv, diesen Trend einfach in die Zukunft zu extrapolieren.
Allerdings liegt es auf der Hand, dass in jedem Jahr, in dem die USA ein hohes
Leistungsbilanzdefizit verzeichnen, ihre Auslandsverschuldung steigt. Sollten
die USA auch die kraftigste Erholung unter den grof3ten Industrienationen
verzeichnen, wie es derzeit vielfach erwartet wird, dann verscharft sich diese
Situation umso mehr. Dass derart viele — Offentliche wie private — Anlage-
portfolios den Dollar so stark gewichten, konnte auch einen gewissen Spiel-
raum fir eine Umschichtung bieten, falls die Phase der Dollarstarke endgliltig
voriiber zu sein schiene. Europa verfligt jetzt Gber Euro-Finanzmarkte, die
denen der USA in vielen wesentlichen Aspekten in nichts nachstehen.
Bemuhungen um eine Absicherung von Dollarpositionen konnten sich auch im
inlandischen Wert von auf Dollar lautenden Vermdgenswerten niederschlagen,
insbesondere wenn diese ohnehin hoch bewertet erscheinen sollten.

Allgemeiner Grund zur Besorgnis besteht schlie3lich auch wegen einiger
Schattenseiten der modernen Finanzmarkte. Die offensichtlichste ist, dass der
Zugang zu einer grofBeren Anzahl von Finanzierungsquellen einer uber-
maligen Verschuldung Vorschub leisten kann. Die Erfahrung lehrt uns, dass
Verbraucher, Unternehmen und sogar Staaten — ebenso wie deren Glaubiger -
ihre Fahigkeit zum Schuldendienst nicht immer richtig einschatzen. Aul3erdem
ist manches unter bestimmten Umstanden zu bewaltigen, unter veranderten
Umstanden aber nicht mehr unbedingt, wie es die derzeitigen Note Argen-
tiniens nur allzu deutlich zeigen.
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In engem Zusammenhang damit steht das Problem, dass plotzliche
Stimmungsschwankungen an den Markten zu Herdenverhalten fiihren und die
Liquiditat in entscheidenden Bereichen zum Versiegen bringen konnen. Die
immer starkere Konzentration an den Finanzmarkten dirfte zwar das Risiko-
management insgesamt gesehen verbessern, konnte aber dennoch Anlass zu
Besorgnis geben. Beispielsweise werden die wichtigsten aullerbodrslichen
Derivativmarkte von ganz wenigen Instituten dominiert, deren Bonitats-
einstufung sich in letzter Zeit tendenziell verschlechtert hat. Und es ist nicht
gerade beruhigend, dass die oben erwahnten staatlich unterstiitzten US-Kor-
perschaften fur die komplizierte Absicherung gegen Marktrisiken, insbeson-
dere das Risiko der vorzeitigen Tilgung von Hypothekenkrediten, auf eine so
kleine Anzahl von Instituten angewiesen sind. Die Bewaltigung der erforder-
lichen enormen Transaktionsvolumina in einem Umfeld, in dem die meisten
Teilnehmer ahnliche und vorhersehbare Strategien verfolgen, konnte mit
Preisschwankungen verbunden sein, die den Markt beeintrachtigen. Uberdies
konnte eine wesentliche Veranderung der wirtschaftlichen Situation eines
dieser wichtigen Teilnehmer weit reichende Konsequenzen flir die Finanz-
markte insgesamt haben. Etwaige Probleme wiirden insofern noch verscharft,
als die Grol3en im Handel immer starker unter sich bleiben.

SchlieB3lich sollte auch noch eine andere Frage gestellt werden, die die
Marktverhaltnisse betrifft. Werden die Schuldner, darunter auch die bonitats-
malig tiefer eingestuften, weiterhin so leichten Zugang zu den Anleihemarkten
haben wie zuletzt beobachtet? Von den risikoreichsten Anleihen einmal
abgesehen, sind die Renditenaufschlage recht niedrig geblieben. Dahinter
dirfte die Einschatzung stehen, dass mit der erwarteten Konjunkturerholung
Ausfalle viel weniger wahrscheinlich werden. Sollte sich jedoch diese Ein-
schatzung andern, konnten Unternehmen und Staaten ohne weiteres Finanz-
marktbedingungen vorfinden, die einen robusten Aufschwung noch unwahr-
scheinlicher werden lassen.

Wirtschaftspolitische Strategien und Mal3nahmen zur Stiitzung eines
nachhaltigen Wachstums

Wie die Wirtschaftsablaufe zu einem gegebenen Zeitpunkt auch aussehen
mogen — gute wirtschaftspolitische Strategien und MalBnahmen kdénnen die
Zukunftsaussichten verbessern. Durch sie lassen sich Wachstumstrends
steigern, Konjunkturschwankungen dampfen und Finanzkrisen in Zahl und
Auswirkungen begrenzen. Hier kommen MalBnahmen der Wirtschaftspolitik
wie auch MalBnahmen zur Starkung der Finanzstabilitat ins Spiel. Auch
Strukturreformen sind von groRer Bedeutung, und zwar nicht nur bei der
Steigerung der Markteffizienz, sondern auch bei den Aufraumarbeiten nach
Krisen in der Wirtschaft und im Finanzsektor. In einer Reihe von Landern ist
dies nach wie vor ein Problem.

Wechselkursregime und Wirtschaftspolitik

Bevor auf die Wirtschaftspolitik eingegangen wird, sei ein Blick auf den
wechselkurspolitischen Rahmen geworfen, in dem sie operiert. Immer weniger
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aufstrebende Volkswirtschaften entscheiden sich fliir ein Regime mit festen
oder stufenweise anzupassenden Wechselkursen, und das aus gutem Grund.
Solche Regime fordern destabilisierende Spekulationen und Krisen heraus,
wie sich vor kurzem in der Tirkei und in Argentinien gezeigt hat. AuRerdem
bieten sie einen Anreiz fiir Gebietsansassige, sich in Fremdwahrung zu
verschulden, und zwar in der Regel zu niedrigeren Zinssatzen, sodass der
Unternehmenssektor und potenziell auch das Finanzsystem des betreffenden
Landes riesige Verluste erleiden, falls die Wahrung schlie3lich abwertet. Eine
bevorzugte Moglichkeit ist das Floaten, eine andere ist vielleicht, die Wahrung
unverriickbar an eine grolBere Wahrung zu binden bzw. eine regionale
Wahrung zu schaffen. Angesichts der auf3erst erfolgreichen Einfihrung des
Euro werden solche Fragen in den Volkswirtschaften im Ubergang sowie
in praktisch allen aufstrebenden Regionen ernsthafter diskutiert. Von den
gesamtwirtschaftlichen Vorteilen einmal abgesehen, wachst das Bewusstsein
daflr, wie hoch die operativen Kosten bei den Unternehmen und privaten
Haushalten sind, wenn es eine Vielzahl einzelner Wahrungen gibt.

Lander, die den Wechselkurs ihrer Wahrung freigeben, konnen deren
Wertentwicklung in der Praxis nicht ignorieren. Die jliingsten Erfahrungen
haben vielmehr klar gezeigt, dass viele aufstrebende Volkswirtschaften das
Schwanken ihres Wechselkurses recht sorgfaltig steuern. Ein Grund dafir ist
natlirlich, dass Wechselkursanderungen die Inlandspreise beeinflussen. In
solchen Fallen bestiinde die logische Empfehlung darin, die Geldpolitik nicht
zur Steuerung des Wechselkurses an sich einzusetzen, sondern seine
Schwankungen zu dampfen, um ein inlandisches Inflationsziel zu erreichen.
Das Problem kann aber rasch komplizierter werden. Der Wechselkurs reagiert
womdglich nicht wie erwartet auf Anderungen der Notenbankzinssatze — nach
dem Verhalten der G3-Wahrungen in den letzten Jahren zu urteilen, ist dies
eine durchaus realistische Annahme. Vielleicht bestehen auch berechtigte
Bedenken wegen anderer Auswirkungen von Wechselkursanderungen, z.B.
wegen der Konsequenzen fir die Wettbewerbsfahigkeit und die Finanz-
stabilitat oder der Maoglichkeit von Marktstérungen und einer in die Krise
fihrenden Eigendynamik. Solche Bedenken dirften in aufstrebenden Volks-
wirtschaften sogar noch legitimer sein als in Industrielandern. In diesen Fallen
sollten andere geldpolitische MaBRnahmen in Betracht gezogen werden. Deren
Spektrum reicht — in aufsteigender Reihenfolge hinsichtlich ihrer Schlagkraft —
von Verbalinterventionen Uber offene Interventionen bis hin zur Begrenzung
der Spekulation oder des Kapitalverkehrs. Unabhangig von den letztlich ge-
troffenen Entscheidungen ist natirlich immer zu bedenken, welche langer-
fristigen Kosten ein Eingreifen in die Marktprozesse verursacht, und samtliche
derartigen MaBnahmen miissen der Offentlichkeit deutlich erklart werden.

Die groBte Herausforderung fir die Wahrungsbehorden bestand im
letzten Jahrzehnt darin, eine niedrige Inflationsrate zu erreichen und zu halten.
Diese Aufgabe ist mit betrachtlichem Erfolg gemeistert worden, und das
erfreuliche Ergebnis war eine insgesamt gesteigerte Wirtschaftsleistung. Damit
stellen sich jedoch zwei neue Herausforderungen, deren sich die Verantwort-
lichen zunehmend bewusst werden. Bei der ersten geht es um die Frage, wann
es an der Zeit ist, die Geldpolitik zu straffen. Die zweite bezieht sich auf die
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Lockerung und insbesondere auf die Einschrankungen, die mit der Nullzins-
grenze fir die Nominalzinssatze verbunden sind.

Zuerst sei die Frage nach der Straffung der Geldpolitik betrachtet. Trifft es
zu, dass sich die Inflationserwartungen besser verankern lassen, wenn ein
offizielles Inflationsziel bekannt gegeben ist, so diirfte auch richtig sein, dass
sich latente Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage allmahlich
und unbemerkt aufbauen kénnen. An einem bestimmten Punkt koénnte
Inflationsdruck entstehen, der womaoglich ein energischeres Handeln der
Geldpolitik erfordert, als es sonst der Fall ware. Eine solche Situation ware
dann wahrscheinlicher, wenn sich ein festgestellter Anstieg auf der Angebots-
seite als vorlibergehend erweisen wiirde, da er z.B. durch eine temporare Auf-
wertung der Wahrung oder kurzzeitig niedrigere Rohstoffpreise bedingt war.
Nun ware all das in der Praxis kein Problem fiir die Geldpolitik, wenn die
Zentralbanken Uber zuverlassige MessgroRen etwa fir die Potenzialwachs-
tumsrate der Volkswirtschaft oder die natiirliche Arbeitslosenquote verfligen
wiurden. Aber das ist eben nicht der Fall.

Eine andersartige und vielleicht wahrscheinlichere Komplikation hin-
sichtlich der Straffung der Geldpolitik kann dann eintreten, wenn die Inflations-
rate und die Zinssatze niedrig sind und das Vertrauen hoch ist. Dann wird
Fremdfinanzierung in hoherem Mal3e verlockend und ist moglicherweise auch
leichter erhaltlich. Das Kreditwachstum konnte sich erheblich beschleunigen
und potenziell auch die Markte fiir Vermogenswerte, die Vermogensbestande
und die Ausgaben beeinflussen. Daraus resultierende Riickgange der Kapital-
kosten konnten aullerdem eine Steigerung der Investitionstatigkeit beglins-
tigen, die ihrerseits zur Wahrung der niedrigen Inflationsrate beitragen wiirde.
Sollten dann jedoch die Ausgaben ins Stocken geraten, konnte es zu einer
Phase des Uberangebots und sogar der Deflation kommen, was wiederum
Auswirkungen auf das Finanzsystem haben konnte. Ein solcher Hohenflug mit
anschlieBendem Einbruch war in Japan Ende der achtziger Jahre und in
Ostasien in der zweiten Halfte der neunziger Jahre zu beobachten. In beiden
Fallen gab es keine sichtbare Inflation, aber dennoch kam es zu einer Krise.

Diese Probleme aufzuzeigen ist weitaus leichter, als Ldsungsvor-
schlage auf den Tisch zu legen. Es ist schwierig genug, Zinserhohungen zu
beschlieBen, wenn kein sichtbarer Inflationsdruck vorhanden ist, und zwar
unabhangig davon, ob gleichzeitig die Preise von Vermogenswerten in die
Hohe schieBen oder nicht. Dies hat zwei gute Griinde. Erstens ist es angesichts
all der Unsicherheiten in der Wirtschaft und bei den Messgro3en durchaus
denkbar, dass sich eine Straffung auf jeden Fall als falsch erweisen wiirde.
Zweitens wire es sehr schwierig, die Offentlichkeit und die Politik von der
Notwendigkeit eines solchen Schritts zu Uberzeugen. Baut sich aber in der
Volkswirtschaft tatsachlich eine Blase auf, dann ware ihr anschliel3endes
Platzen umso fataler, je langer eine weitere Expansion zugelassen wiirde.

Wie die Geldpolitik gelockert werden kann, wenn sich das Wirtschafts-
wachstum abschwacht und die Inflation bereits niedrig ist, wirft weitere
interessante Fragen auf, denn es konnte leicht zu einer Deflation kommen. Da
die nominalen Notenbankzinsen nicht unter null sinken kdnnen, steigen bei
einer Deflation die Realzinssatze. Dadurch verscharft sich das Problem der
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Deflation noch, und zwar in direkter Abhangigkeit von der Hohe der aus-
stehenden Verschuldung, die ohnedies ganz im Bann der Zinseszinsrechnung
steht.

Manche wirden dafiir eintreten, dass die Notenbankzinssatze sehr
energisch gesenkt werden sollten, um einer Deflation vorzubeugen. Dafir
sprechen auch die zusatzlichen Gefahren, die sich aus hohen Schuldenstanden
ergeben und die fir die Geldpolitik in den englischsprachigen Landern
besonders relevant sind. Andere dagegen wiurden zur Erreichung desselben
Ziels eine gemaBigtere Reaktion empfehlen. Eine taktische Uberlegung
dahinter ware, die Erwartung zu etablieren, dass die Zinsen weiter sinken und
dann tief bleiben werden. Das wiirde dazu beitragen, dass die langfristigen
Zinssatze zuriickgingen und die Ausgaben aktiv stimuliert wiirden. Diese Logik
dirfte fir den Grol3teil Kontinentaleuropas zutreffen, wo die langfristigen Zins-
satze traditionell von groBBerer Bedeutung und derzeit weniger investitions-
hemmende Uberkapazitaten vorhanden sind. Ein weiteres Argument fiir ein
behutsames Vorgehen wurde zum ersten Mal in den dreil3iger Jahren vorge-
bracht. Sollte das Problem aus dem Platzen einer Blase herriihren, dann
diirften sehr niedrige Zinssatze den notwendigen Abbau der Uberkapazitaten
behindern. Dieses Argument hat natlirlich weit weniger Gewicht, wenn durch
andere Mechanismen, z.B. tatige Konkursgerichte und wachsame Banken,
daflir gesorgt wird, dass unrentable Unternehmen trotzdem saniert werden.

Unter solchen Umstanden missten fiskalpolitische MalRnahmen enger
in Betracht gezogen werden. Wenn die Geldpolitik zunehmend an ihre
Grenzen stiel3e, konnte — der zentralen Erkenntnis der keynesianischen Analyse
zufolge - der Fiskalpolitik dennoch eine wichtige Rolle zukommen. Allzu
grof3ziigige offentliche Ausgaben in den letzten Jahrzehnten haben jedoch
auch andere wichtige Lektionen erteilt.

Erstens ist auch die Art und Weise der fiskalpolitischen Stimulierung
von Bedeutung. In Japan beispielsweise waren die massiven offentlichen
Investitionen in die regionale Infrastruktur im letzten Jahrzehnt weitgehend
verschwendet. Konfrontiert mit kiinftigen Verbindlichkeiten, denen keine
entsprechenden Vermogenswerte gegenuberstehen, liberrascht es nicht, dass
die japanischen Verbraucher, die gleichzeitig Steuerzahler sind, weiterhin
vorsichtig sind. Wiirden die 6ffentlichen Ausgaben in Japan in die Arbeits-
losenversicherung und andere Vorkehrungen des sozialen Netzes umgelenkt,
so konnte dies viel dazu beitragen, die strukturellen Veranderungen voranzu-
bringen, die Japan jetzt so dringend braucht.

Zweitens ist in normalen Zeiten fiskalpolitische Zurlickhaltung erforder-
lich, damit in weniger normalen Zeiten Spielraum vorhanden ist. In vielen
Industrielandern, vor allem aber in Kontinentaleuropa, hat sich der offentliche
Sektor hier wohl einiges vorzuwerfen — insbesondere, wenn die kinftigen
Rentenbelastungen in vollem Umfang berticksichtigt werden. In Asien kann es
durchaus noch dazu kommen, dass die Staatsschuldenquoten durch die
Kosten fir die Banksanierungen auf ein gefahrlich hohes Niveau steigen.
Neben dieser Forderung nach Zurickhaltung kann eine erganzende Emp-
fehlung ausgesprochen werden. Sollte das Defizit aus konjunkturpolitischen
Griinden ausgeweitet werden missen, ist dariber hinaus ein mittelfristiger

168 BIZ 72. Jahresbericht



Plan fir die Wiederherstellung der fiskalpolitischen Stabilitat aufzustellen. In
einer Reihe von aufstrebenden Volkswirtschaften sind bereits entsprechende
Gesetze verabschiedet worden.

Strukturelle und systemorientierte Reformen

Viele Lander konnten ihre Aussichten auf ein kraftigeres und robusteres
Wachstum auch dadurch verbessern, dass sie Strukturreformen aktiv weiter-
verfolgen. In Japan hangen die wesentlichen Probleme mit tief verwurzelten
Hindernissen zusammen, die der Wiederherstellung eines angemessenen
Niveaus der Unternehmensgewinne im Wege stehen. Deren Beseitigung wird
nicht einfach sein. In Kontinentaleuropa hat sich die Funktionsweise der
Arbeits- und Gutermarkte zwar starker verbessert, als vielen bewusst ist, aber
es gibt noch einiges zu tun, bevor die politischen Versprechungen des Gipfels
von Lissabon tatsachlich Wirklichkeit sein werden. Leider haben bevor-
stehende Wahlen in einer Reihe von Landern, kombiniert mit dem Widerstand
der Gewerkschaften, zuletzt den notwendigen Fortschritt gebremst. Ahnliches
lieBe sich auch uber China, Indien, Russland und eine ganze Reihe anderer
aufstrebender Volkswirtschaften sagen: In jungerer Zeit wurden betrachtliche
Fortschritte erzielt, die aber bei weitem noch nicht genligen. Es scheint eine
Tatsache zu sein, dass Strukturreformen ihrem Wesen nach schwierig sind. Die
Regierungen missen einen langfristigen Kurs einschlagen und mit entschie-
denem Widerstand von Interessengruppen rechnen.

Malnahmen zur Steigerung der Effizienz und Stabilitdt des Finanz-
systems waren zur Unterstiitzung eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums
ebenfalls eine grof3e Hilfe. In vielen Landern besteht die Hauptaufgabe in
Aufraumarbeiten nach vorangegangenen Finanzkrisen oder nach einer langen
Phase fehlgeleiteter und zu billiger Kreditvergabe. In Japan haben die
Behorden nach Jahren des Zogerns gerade erst begonnen, die Struktur-
probleme anzugehen, die sowohl dem Unternehmens- als auch dem Banken-
sektor zu schaffen machen. Die jliingsten Sonderprifungen vermuteter not-
leidender Kredite durch die Financial Services Agency werden sich bezahlt
machen, wenn sie die Banken veranlassen, nicht kreditwiirdigen Schuldnern
keine Mittel mehr zu gewahren. Dadurch wiederum wiirde ein vom Markt aus-
gehender Sanierungsprozess im Unternehmenssektor ausgeldst, mit dem das
fundamentale Problem unzureichender Unternehmensgewinne angegangen
wirde. Im Zuge weiterer Verlusteingestandnisse konnte sich jedoch auch
herausstellen, dass manche japanische Banken eine zu geringe Eigenkapital-
ausstattung besitzen und weitere staatliche Eingriffe in irgendeiner Form
notwendig werden. Falls die Behorden dies fiir wahrscheinlich halten, sollten
sie die Offentlichkeit jetzt schon auf einen méglichen Anstieg des Haushalts-
defizits vorbereiten. Ohne eine solche binnenwirtschaftliche Konsolidierung
kann ein weltweiter Wirtschaftsaufschwung in Japan bestenfalls lindernd
wirken.

In ahnlicher Weise machen leider anscheinend auch einer Reihe auf-
strebender Volkswirtschaften immer noch die Folgen begangener Fehler
zu schaffen. Beispielsweise hat sich das inlandische Kreditwachstum in Mexiko
nie von der Krise des Jahres 1994 erholt, und in mehreren asiatischen Landern
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— insbesondere in Indonesien — ist es ebenfalls begrenzt geblieben. Wenn dies
auf Angebotsbeschrankungen zurlckzufiihren ist, da weiterhin schwache
Banken sich weigern, an weiterhin schwache Unternehmen Kredite zu ver-
geben, dann kdonnten diese widrigen Umstande durchaus die Aussichten auf
eine Wirtschaftserholung schmalern. Dies gilt ganz besonders sowohl fir die
Turkei als auch jetzt fir Argentinien, das zuvor Uber eines der starksten
Bankensysteme in Lateinamerika verfiigte. Allerdings sei auch erwahnt, dass
Lander wie Korea und Malaysia offenbar erheblich groRere Fortschritte
gemacht haben. Eine genaue Betrachtung ihrer Erfahrungen sowie der Lehren,
die aus den Sanierungsprozessen in den nordischen Landern gezogen wurden,
konnte durchaus auch fur andere nutzlich sein.

MaRnahmen zur Uberwindung begangener Fehler im Finanzsektor
miussen Hand in Hand gehen mit Bestrebungen, neue Fehler zu vermeiden.
Wie in der Einleitung festgehalten, sind viele hilfreiche Schritte unternommen
worden, um die Finanzsektoren einzelner Lander, das Funktionieren der Markte
und die Infrastruktur des weltweiten Finanzsystems zu starken. Jedoch gilt es
eine Reihe von Initiativen und Prozessen, die bereits im Gange sind, erfolgreich
zum Abschluss zu bringen. Aul3erdem gibt es neue Vorschlage, die die Auf-
merksamkeit des 6ffentlichen wie auch des privaten Sektors verdienen.

Die wichtigste der laufenden Initiativen ist die vorgeschlagene Neue
Eigenkapitalvereinbarung des Basler Ausschusses flir Bankenaufsicht. Ihr Ziel
ist es, die Stabilitat der nationalen Bankensysteme zu verbessern, indem sie
den Mindesteigenkapitalbedarf neu definiert, die Rolle der Aufsichtsinstanzen
starkt und das Wirken der Marktdisziplin fordert. Die wichtigste Anderung hin-
sichtlich der Eigenkapitalanforderungen besteht darin, dass der Eigenkapital-
bedarf wesentlich direkter mit dem gesamten Risikoprofil der Bank verknlpft
sein wird. Dieser begril3enswerte, ja sogar unabdingbare Schritt entspricht der
allgemeinen Tendenz an den Kapitalmarkten, die Preise fiir Risiken jeglicher
Art effizienter festzusetzen. Fir die Bewertung des Kreditrisikos wird eine
Palette von Methoden vorgeschlagen, die sich danach richten, wie ausgefeilt
das Risikomanagement der betreffenden Bank ist. AuBerdem sind die Eigen-
kapitalanforderungen so ausgelegt, dass sie den Banken den Anreiz bieten,
ihre Methoden der Kreditbewertung auszubauen und weiterzuentwickeln.
Dennoch zwingt die Neue Eigenkapitalvereinbarung den Banken, insbesondere
in den aufstrebenden Volkswirtschaften, in keiner Weise kompliziertere
Methoden auf, bevor sie sich ihnen gewachsen sehen.

Die Neue Eigenkapitalvereinbarung ist Gegenstand umfassender Konsul-
tationen mit Aufsichtsinstanzen wie auch Vertretern des Bankensektors aus der
ganzen Welt. Aus diesem Grund wird bereits seit Jahren daran gearbeitet, und
die Konsultationen werden sich auch 2003 fortsetzen. Die vollstandige
Umsetzung ist flir 2006 geplant, damit sowohl die Banken als auch die
Aufsichtsinstanzen geniligend Zeit fiir die Vorbereitung haben. Eine Anzahl
offener Fragen in der Eigenkapitalvereinbarung werden derzeit noch intensiv
untersucht, aber in den meisten Bereichen scheint die Einigung Uber die
nachsten Schritte greifbar.

Eine weiter gehende Frage ist, welche Konsequenzen die Neue Eigen-
kapitalvereinbarung fir das in marktbasierten Finanzsystemen immanente
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prozyklische Verhalten haben kdonnte. Wie im vorigen Kapitel erortert, werden
die Kreditbedingungen in der Hochkonjunktur oftmals gelockert, um dann
verscharft zu werden, wenn die Wirtschaftsentwicklung den Zenit Uber-
schritten hat. Das war schon immer so, auch unter der derzeitigen
Eigenkapitalvereinbarung, aber es sind Bedenken geaulRert worden, dass sich
diese Tendenz mit der Neuen Eigenkapitalvereinbarung verstarken konnte. Die
Anwendung risikoabhangiger Eigenkapitalgewichte verbessert natirlich die
relative Bewertung unterschiedlicher Kredite. Aber wenn Kreditbewertungen
sich im Zeitverlauf im Verhaltnis zueinander verandern konnen, ist auch eine
absolute Veranderung moglich. Das bedeutet, dass der Eigenkapitalbedarf in
guten Zeiten sinken und in schlechten Zeiten wieder steigen kann, was pro-
zyklische Auswirkungen auf die Kreditvergabe der Banken hat.

Der Basler Ausschuss priift diese Frage sorgfaltig, weil er sich bewusst ist,
dass die zweite Saule, die Uberpriifung durch die Aufsicht, hier potenziell eine
Rolle zu spielen hat. In einer Reihe von Landern werden au3erdem zukunfts-
orientierte bzw. dynamische Risikovorsorgesysteme untersucht. Aber die
grof3te Ermutigung ist vielleicht, dass sich die Risikomanagementkultur durch
den Basler Prozess anscheinend schon erheblich verbessert hat und sich auch
noch weiter verbessern durfte. Im Rahmen einer solchen neuen Risikokultur
ware unbedingt auf systematischere Art und Weise zu berlicksichtigen, dass
sich die Dinge in der Zukunft stets anders entwickeln konnen als in der Vergan-
genheit, dass es aber immer zu Zyklen kommen kann und dass gute Kredite
rasch notleidend werden konnen. Analog zur Forderung nach fiskalpolitischer
Umsicht weiter oben sollten die Banken in guten Zeiten Kapitalpolster fir
schlechte Zeiten aufbauen. Dann ware die Sorge wegen starker prozyklischer
Entwicklungen im Finanzsektor viel geringer.

Weitere Chancen und Herausforderungen ergeben sich im Zusammen-
hang mit der Liberalisierung im Finanzsektor, im Inland wie auch gegenuber
dem Ausland, die in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften schon recht weit
fortgeschritten ist. Zu ihren Vorteilen durften Finanzdienstleistungen hoherer
Qualitat, eine vermehrte Ersparnisbildung und eine bessere Allokation der real-
wirtschaftlichen Ressourcen gehoren. Aus den wiederkehrenden Finanzkrisen
der letzten Jahrzehnte sind jedoch auch einige praktische Lehren zu ziehen. Die
Art und Weise, wie die Liberalisierung erfolgt, ist von Bedeutung, insbeson-
dere mit Riicksicht auf die Kapitalbilanz. Zudem kann die Ubergangszeit selbst
mit besonders grofRen Risiken verbunden sein.

Neben MaBnahmen zur Starkung der Bankensysteme in den aufstre-
benden Volkswirtschaften sollte die Entwicklung der inlandischen Finanz-
markte hohe Prioritat erhalten. Damit wiirde die Durchfiihrung der Geldpolitik
erleichtert, und es wiirden Kreditengpasse fir den Fall vermieden, dass das
Bankensystem unter Druck geriete. Hoher entwickelte Inlandsmarkte wiirden
auch bedeuten, dass es konkrete Alternativen zur Kreditaufnahme im Ausland
gabe, die die Schuldner oft dazu verleitet hat, gefahrlich hohe Fremd-
wahrungsengagements einzugehen. Kapitalzufliisse dieser Art kdnnen dariber
hinaus auch andere unwillkommene makrookonomische Konsequenzen
haben, wie die Asien-Krise nur allzu deutlich bewiesen hat. Ferner kdonnten
auch MaRBnahmen vorgeschlagen werden, um die Funktionsweise der
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Finanzmarkte in den Industrielandern zu verbessern. An dieser Stelle ist es
vielleicht sinnvoll, auf die drei Krisen einzugehen, die uns noch recht frisch im
Gedachtnis sind.

Einige Lehren aus den jungsten Krisen

Die Ereignisse mit den weitreichendsten Folgen fiir die Finanzmarkte waren
wohl diejenigen im Zusammenhang mit dem Scheitern der Fiihrungs-
und Uberwachungsmechanismen bei Enron und, wie sich spater heraus-
stellte, einer ganzen Reihe anderer Unternehmen. Daraus dirften sich zwei
wesentliche Lehren ziehen lassen, die leider beide nicht neu sind. Die erste
besteht darin, dass ein hoher Anteil an Fremdfinanzierung gefahrlich ist und
sich Uberdies leicht verschleiern lasst. Trotzdem hatte das Ausmald der ein-
gegangenen Positionen selbst bei Enron aufgedeckt werden kdnnen, wenn die
richtigen Fragen gestellt worden waren. Das jedoch geschah nicht — wahr-
scheinlich, weil alles so gut zu laufen schien und weil es mit viel Aufwand
verbunden ist, gute Fragen zu stellen. Dieses Zaudern, den Dingen auf den
Grund zu gehen, liegt in der menschlichen Natur, und diese lasst sich nicht
leicht andern.

Aus der zweiten Lektion dirften sich konkretere Vorschlage ableiten
lassen. Interessenkonflikte konnen die Fithrungs- und Uberwachungsmecha-
nismen in Unternehmen ernsthaft in Gefahr bringen. Bei Enron ebenso wie in
anderen Unternehmen gab es viele Kontrollebenen, und in beinahe allen
Fallen lasst sich im Nachhinein ein Interessenkonflikt nachweisen. Jetzt wird
genau untersucht, wie diese Konflikte das Verhalten der Geschaftsleitung, des
obersten Verwaltungsorgans, der internen Revisoren, der Wirtschaftsprifer,
der Kreditgeber, der institutionellen Aktionare, der Wertpapieranalysten und
der Rating-Agenturen beeinflusst haben kdnnten. Es sind bereits mannigfaltige
und miteinander konkurrierende LOsungen vorgeschlagen worden, wie die auf
den einzelnen Ebenen aufgedeckten Probleme angegangen werden konnten.
Wahrenddessen scheinen an den Markten in vielen Bereichen bereits Selbst-
regulierungsmechanismen wirksam zu sein. Vor diesem Hintergrund sollten
Entscheidungen hinsichtlich der erforderlichen MalRnahmen der Aufsicht erst
nach grundlicher Uberlegung getroffen werden. Ein angemessenes Anreiz-
system flir ein angemessenes Verhalten zu definieren erfordert ein gehoriges
MalR an Fingerspitzengefiihl, und zu grofRe Eile konnte leicht unvorherge-
sehene Folgen haben.

Letzteres gilt auch fur die Lehren aus der zweiten Krise, jener in Argen-
tinien. Einige der Schlussfolgerungen liegen auf der Hand — namlich, wie eine
Krise eben nicht gehandhabt werden sollte. Ansonsten ist auch hier die
wichtigste Lektion nicht neu. Den Dingen in einer untragbaren Situation einfach
ihren Lauf zu lassen erhoht letztendlich die Kosten erheblich. Damit stellt sich die
Frage nach maoglichen neuen Anreizsystemen flir Schuldner wie fir Glaubiger,
die bewirken wirden, dass bereits zu einem friiheren Zeitpunkt auf beiden
Seiten Einigkeit Giber die Notwendigkeit einer Umschuldung erzielt wird.

Die Schuldner wiirden sich eher der Realitdt stellen, wenn dafir die
Kosten geringer und die Vorteile greifbarer waren. In der Theorie bestiinden
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die wesentlichen Kosten wohl in Rechtsstreitigkeiten und einem fortan
blockierten Zugang zu den Kreditmarkten. Die jingste Erfahrung zeigt
allerdings, dass diese Kosten in der Praxis gar nicht so hoch sein dirften.
Die Attraktivitdt von Umschuldungen fir die Schuldner lieBe sich jedoch
betrachtlich steigern, wenn die Umschuldung mit einem verbesserten Zugang
zu ,neuem Geld” verbunden wére und wenn sie einen deutlichen Vorteil
hinsichtlich des kiinftigen Schuldendienstes bringen wiirde. Die Glaubiger
hingegen waren eher bereit, in eine frihzeitige Umschuldung einzuwilligen,
wenn sie Uberzeugt waren, dass sie tatsachlich notwendig ist. Das heil3t, sie
mussen bereits friiher erkennen, dass sie allenfalls eine Chance auf den Spatz
in der Hand haben. Das ist natlrlich nicht moglich, wenn sich statt dessen die
potenzielle Aussicht auf die Taube auf dem Dach bietet, namlich auf einen
unbegrenzten Zugang zu fremden Finanzmitteln. Uberdies miissten eigentlich
sowohl Schuldner als auch Glaubiger Vorgehensweisen willkommen heil3en,
die einer kontrollierteren Art des Interessenausgleichs den Weg ebnen.

Diese allgemeinen Grundsatze mogen wenig kontrovers erscheinen, aber
sie in konkrete Verfahren umzusetzen wirft viele Fragen auf. Derzeit gibt es
keine allgemein anerkannte und sichere Methodik, anhand deren festgestellt
werden konnte, wann ein Land eine Umschuldung bendétigt. Heil3t das aber,
dass praktische Entscheidungen nicht von Fall zu Fall getroffen werden
konnen? Glaubiger, die gerade erst Forderungen abgeschrieben haben,
werden kaum bereit sein, neue Mittel zu gewahren. Heil3t das deshalb, dass
dem IWF eine grofRere anschiebende Rolle zukommen wird? Die Aushandlung
von Vereinbarungen Uber die Annahme internationaler Rechtskonventionen,
die fir alle souveranen Staaten verbindlich sind, ist notorisch schwierig. Heil3t
das also, dass statt dessen eher ein informelleres Vorgehen gewahlt werden
sollte? Zu diesen konkreten Fragen lieBen sich noch viele hinzufligen.

An welchem Punkt sind wir nun mittlerweile angelangt? Es scheint
allgemein Einigkeit darliiber zu bestehen, dass der IWF zu Recht eine Ein-
schrankung der Hohe seiner Notfallkredite an Krisenlander andeutet. Damit
wird nicht mehr die Erwartung geweckt, dass die Taube auf dem Dach viel-
leicht doch noch greifbar sei. Ungewdhnliche Falle, die umfangreichere aul3er-
ordentliche Finanzierungsmittel erfordern, wird es weiterhin geben, aber die
Entscheidung, solche Betrage bereitzustellen, diirfte sich auf anspruchsvollere
und transparentere Kriterien stitzen. Erforscht werden sollte auch, wie ein
formelleres internationales Abwicklungsverfahren zum Interessenausgleich
zwischen Glaubigern und Schuldnern aussehen kdonnte; beim IWF geschieht
dies bereits ebenso wie im Rahmen der G7 und anderer Gremien. Da die
praktischen Ergebnisse dieser Bemihungen noch langere Zeit auf sich
warten lassen dlrften, wird zudem untersucht, wie sowohl bestehende als
auch neue Kreditvertrage so ausgestaltet werden konnten, dass kontrollierte
Abwicklungen erleichtert werden, selbst wenn eine Vielzahl von Glaubigern
beteiligt ist.

Die dritte und dramatischste Krise war die des 11. September 2001, deren
Eckpunkte nur allzu bekannt sind. Die wichtigste Lehre aus diesem Ereignis fir
die Finanzgemeinschaft betrifft die operationellen Risiken, die entstehen, wenn
Finanzinstitute, -markte und -infrastruktur geografisch stark konzentriert sind.
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Wenn die betroffenen Institute gering an der Zahl sind, aber einen sehr grof3en
Anteil des weltweiten Geschafts ausmachen, ist die Gefahr eines Totalausfalls
auf Systemebene natlirlich noch groBer. Da die Nutzung von GrofRen- und
Verbundvorteilen in der Bereitstellung vieler Finanzdienstleistungen Realitat
ist, ware es nicht leicht, die Tendenz zur Konzentration wieder umzukehren.
Mindestens aber missen die Institute zur Errichtung von Zweitsystemen
verpflichtet werden, die eine Fortflihrung des Geschéftsbetriebs auch in einer
Krise gewahrleisten. Eine zweite wesentliche Lehre ist, dass Notfallplane, die
auch gesicherte Kommunikationseinrichtungen einschlie3en, erstellt und
laufend aktualisiert werden miuissen. Zudem sollten diese Plane von Krisen
ausgehen, die nicht nur ein einzelnes Institut, sondern eine Reihe von Insti-
tuten gleichzeitig in Mitleidenschaft ziehen. Die Kommunikation auch unter
den Ausweicheinrichtungen ist in solchen Situationen ganz entscheidend.

Die Lehren aus den jungsten Krisen in konkrete Vorschlage umzu-
miinzen ist eine Sache. Diese Vorschlage dann auch umzusetzen ist eine ganz
andere, vor allem angesichts der Notwendigkeit politischer Kompromisse
sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene. Die bisherige
Widerstandsfahigkeit des weltweiten Finanzsystems bezeugt den Nutzen
friherer Bemiihungen in diesem Bereich. Sie sollte uns nicht den Blick darauf
verstellen, dass weitere MalRnahmen noétig sein kdnnten, um eine angemes-
sene finanzielle und wirtschaftliche Stabilitat in einer immer komplexeren Welt
zu gewabhrleisten.
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Die Tatigkeit der Bank

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick iiber die Initiativen zur Férderung der
Zusammenarbeit unter Zentralbanken und anderen Instanzen des Finanz-
sektors, die die BIZ und die bei ihr angesiedelten Ausschlisse im vergangenen
Jahr unternommen haben. Uberdies werden die Finanzdienstleistungen, die
die Bank ihren Zentralbankkunden anbietet, kurz vorgestellt. Abschlieend
werden die jingsten Entwicklungen in der Bank zusammengefasst. Die in
diesem Kapitel erwahnten Berichte sowie der grof3te 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

Bei ihren Bestrebungen, die Zusammenarbeit im Wahrungs- und Finanz-
bereich zu fordern, geht die Bank im Wesentlichen auf zweierlei Art vor: Sie
organisiert Sitzungen, und sie beherbergt das Sekretariat verschiedener
Ausschiisse, von denen mehrere direkt den G10-Zentralbankprasidenten
unterstehen. In diesem Zusammenhang waren im Berichtszeitraum wiederum
zwei Besonderheiten zu beobachten, die schon in friiheren Jahresberichten
vermerkt wurden. Die erste ist der zunehmend globale Charakter des Teil-
nehmerkreises wie auch der Diskussionsthemen der von der BIZ organisierten
Sitzungen. Die zweite ist das immer breitere Spektrum von Instanzen aus dem
Finanzsektor, die neben den Zentralbanken teilnehmen. In dieser Hinsicht
entspricht die Bank dem Bedlrfnis, alle beteiligten Parteien — darunter auch
den privaten Sektor — in die Debatte liber die Stabilitat des Finanzsystems
einzubeziehen.

Die Forderung der Finanzstabilitat ist dartiber hinaus der Grund flr eine
stetige Ausweitung des Tatigkeitsbereichs jener Sekretariate, die zwar bei der
BIZ untergebracht, aber nicht den G10-Zentralbankprasidenten unterstellt
sind. Zurzeit haben sowohl das Forum fiir Finanzstabilitat (FSF) als auch die
internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden (International
Association of Insurance Supervisors, IAIS) ihr Sekretariat bei der BIZ. Bei
ihrer Grindungsversammlung von Anfang Mai 2002 beschloss auch die inter-
nationale Vereinigung der Einlagensicherungen (International Association of
Deposit Insurers, IADI), ihr Sekretariat bei der BIZ anzusiedeln.

Die Rolle der BIZ bei der Forderung des Verstandnisses flir Aufsichts-
fragen unter Zentralbanken und Aufsichtsinstanzen auf3erte sich auch in einem
noch groBeren Engagement des Instituts fir Finanzstabilitat (FSI), das gemein-
sam von der BIZ und dem Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht gegriindet
worden ist. Um direkter auf das Bedurfnis der Zentralbanken nach regionaler

BIZ 72. Jahresbericht 175



Zusammenarbeit eingehen zu kdnnen, hat die BlZ-Reprasentanz fir Asien und
den Pazifik in der Sonderverwaltungsregion Hongkong ihren Tatigkeitsbereich
weiter ausgedehnt; gleichzeitig ebnet der Abschluss des Aufnahmeland-
abkommens zwischen Mexiko und der BIZ den Weg fiir die noch in diesem
Jahr vorgesehene Eroffnung einer Reprasentanz fir den amerikanischen
Kontinent, die sich besonders den Anliegen der Zentralbanken der westlichen
Hemisphéare widmen wird. SchlieR3lich wurde wiederum eine enge Zusammen-
arbeit mit regionalen Zusammenschlissen von Zentralbanken gepflegt.

Regelmaélige Beratungen tiber Wahrungs- und Finanzfragen

Im Berichtszeitraum trafen sich die Prasidenten und andere hochrangige
Vertreter der BlZ-Aktionarszentralbanken im 2-Monats-Rhythmus, um Entwick-
lungen im Wirtschafts- und Finanzbereich zu analysieren und einen Gedanken-
austausch Uber aktuelle Themen und Anliegen zu pflegen.

Die Entwicklung der Weltwirtschaft war das Hauptthema der Weltwirt-
schaftssitzungen, zu denen die Zentralbankprasidenten der wichtigsten Indu-
strielander und aufstrebenden Volkswirtschaften zusammenkommen. Wichtige
Schwerpunkte waren im vergangenen Jahr die Beurteilung von Schwach-
stellen in Wirtschaft und Finanzwesen im Kontext des weltweiten Konjunktur-
abschwungs, die Folgen der tragischen Ereignisse des 11. September 2001 fir
die Wahrungs- und Finanzpolitik, die Auswirkungen einer Reihe von Konkursen
namhafter Unternehmen auf das Funktionieren der Markte und die Argen-
tinien-Krise. Diese Themen sowie Fragen, die in anderen Sitzungen aufge-
worfen worden waren, wurden in den Sitzungen der Zentralbankpréasidenten
der G10-Lander vertieft. Darliber hinaus besprachen die G10-Zentralbank-
prasidenten die laufende Arbeit der ihnen unterstellten Ausschiisse und
genehmigten die Veroffentlichung mehrerer Papiere, die die Ausschiisse oder
deren Arbeitsgruppen verfasst hatten (s. weiter unten). Im Januar 2002 trafen
sich die G10-Zentralbankprasidenten sowie die Leiter der G10-Banken-
aufsichtsinstanzen, um ein breites Spektrum von Fragen im Zusammenhang
mit dem Abschluss und der darauf folgenden Umsetzung der Neuen
Eigenkapitalvereinbarung zu erértern. Zwei Treffen auf hoher Ebene wurden
mit Vertretern groRRer Finanzinstitute des privaten Sektors organisiert, das eine
zwischen Zentralbankprasidenten und CEOs, das andere zwischen den jewei-
ligen direkten Stellvertretern. Beide Treffen boten Gelegenheit fiir einen
Gedankenaustausch (iber die potenziellen Auswirkungen verschiedener
aktueller Entwicklungen auf die Finanzmarkte; hierzu zahlten die Argentinien-
Krise, neue Mechanismen zur Kreditrisikolbertragung, Unternehmens-
konkurse und Probleme bestimmter Branchen.

Bei den alle zwei Monate stattfindenden Treffen ist jeweils eine Sitzung,
an der die Prasidenten aller BlZ-Aktionarszentralbanken teilnehmen, einem
bestimmten Thema gewidmet. Solche Themen waren im vergangenen Jahr
u.a. die Folgen der zunehmenden Verwendung der Preise von Vermogens-
werten als Informationsvariable in der Kommunikationsstrategie der Zentral-
banken und bei der Umsetzung der Geldpolitik, die Auswirkungen von
elektronischen Finanzgeschaften (E-Finance) auf die Geldpolitik, Kapitalstrome
und Kapitalverkehrspolitik in aufstrebenden Volkswirtschaften sowie makro-
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okonomische und finanzwirtschaftliche Probleme in Bezug auf demografische
Veranderungen und die Entwicklung der Rentenversicherungssysteme. In der
Sitzung vom November wurden operationelle Probleme und entsprechende
Losungsansatze im Zusammenhang mit den Ereignissen des 11. September
behandelt.

Die alle zwei Monate stattfindenden Sitzungen des Ausschusses der Gold-
und Devisenexperten, dessen Mitglieder in den G10-Zentralbanken fiir Markt-
geschafte verantwortlich sind, waren vor allem den Entwicklungen an den
wichtigsten Geld- und Devisenmarkten gewidmet. Mehrmals wurden Teil-
nehmer aus den wichtigsten Volkswirtschaften aul3erhalb der G10 eingeladen.
Ferner standen auf der Tagesordnung des Ausschusses die Analyse der
Liquiditats- und Abwicklungsprobleme nach den Ereignissen des 11. Sep-
tember, die Auswirkungen der Argentinien-Krise auf die Devisenmarkte sowie
die Entwicklungen bei der Continuous Linked Settlement Bank (CLS-Bank). Im
Mai 2002 wurde der Ausschuss in Maérkteausschuss umbenannt, um dem
Schwerpunkt seiner Tatigkeit besser gerecht zu werden.

Wahrend des Jahres wurden auch immer wieder Ad-hoc-Sitzungen zu
Themen von besonderem Interesse flir Zentralbanken organisiert, bei denen
ein breites Spektrum von Experten des Finanzsektors vertreten war. Wichtige
Themen waren E-Finance, die Rechnungslegung nach dem Marktwertprinzip
sowie die Messung von sich im Zeitverlauf ergebenden Risikoveranderungen
und entsprechende Handlungsmaoglichkeiten fiir die Zentralbanken. Anlasslich
des traditionellen Herbsttreffens der Volkswirte untersuchten die Teilnehmer
die Wechselbeziehungen zwischen der Funktionsweise der Markte und der
Politik der Zentralbank. Das Friihjahrstreffen der Volkswirte war aktuellen
Konjunkturfragen gewidmet.

Die Bank organisierte wiederum Sitzungen zu Fragen, die fiir auf-
strebende Volkswirtschaften besonders wichtig sind. So wurden z.B. geld-
politische Seminare mit Schwerpunkt Asien, Lateinamerika und erstmals auch
Mittel- und Osteuropa abgehalten. Die BIZ berief erneut eine spezielle Sitzung
fir die stellvertretenden Gouverneure der afrikanischen Zentralbanken ein, bei
der die geldpolitischen Herausforderungen auf dem afrikanischen Kontinent
erortert wurden. Anlasslich der 71. ordentlichen Generalversammlung der
Bank trafen sich die Zentralbankprasidenten der wichtigsten aufstrebenden
Volkswirtschaften zu einem Gedankenaustausch am runden Tisch tUber Fragen
der Geld- und Wahrungspolitik ihrer Lander angesichts der aktuellen
Weltwirtschaftslage. Bei einer zweitagigen Sitzung Ende Dezember schliel3lich
diskutierten die stellvertretenden Gouverneure der Zentralbanken aufstre-
bender Volkswirtschaften dariiber, wie die inlandischen Markte flir Schuldtitel
aufgebaut bzw. weiterentwickelt werden kdnnten.

Forderung der Finanzstabilitat durch die standigen Ausschiisse

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking
Supervision, BCBS) setzte im vergangenen Jahr seine wichtige Arbeit fort, die
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Stabilitat des Finanzsystems durch Formulierung und Aktualisierung von
Richtlinien zu zentralen Fragen der Bankenaufsicht zu fordern. Die wichtigste
und am meisten beachtete Initiative des Ausschusses in jingster Zeit ist die
Erarbeitung eines neuen Rahmenkonzepts fiir die Beurteilung der Eigenkapital-
ausstattung von Banken. Der Ausschuss setzte aber auch seine Bemihungen
um die Starkung verschiedener Aufsichtspraktiken in G10- und anderen
Landern fort. Dabei arbeitete er haufig mit anderen internationalen Gremien
zusammen.

Im Berichtszeitraum erzielte der Ausschuss erhebliche Fortschritte bei der
Arbeit an seiner neuen Eigenkapitalregelung fur das weltweite Bankensystem.
Die Neue Eigenkapitalvereinbarung wird dem Risikograd der Geschafte der
Banken besser Rechnung tragen und die Berlicksichtigung finanzieller Innova-
tionen erleichtern. Die neue Regelung wird den Banken ferner grof3ere Anreize
zu Verbesserungen im Bereich von Risikomessung und -management bieten.

Im Januar 2001 veroffentlichte der Ausschuss sein zweites Konsultations-
paket zur Neuen Eigenkapitalvereinbarung. In einem intensiven und noch
andauernden Dialog und Konsultationsprozess mit dem Bankgewerbe sind
Uber 200 Stellungnahmen eingegangen. Inzwischen hat der Ausschuss seine
Uberlegungen zu einigen der anspruchsvollsten Bereiche der Neuen
Eigenkapitalvereinbarung in mehreren Arbeitspapieren naher dargelegt und
weitere Gesprache mit dem Bankgewerbe zu diesen zentralen Fragen einge-
leitet. Vor allem galt es, auf Bedenken Uliber mogliche Nebenwirkungen der
neuen Regelung einzugehen, die in der Offentlichkeit groRe Beachtung fanden.
Beispielsweise untersuchte der Ausschuss die Frage, wie ein risikogerechter
Ansatz gegen die Komplexitat der Verfahren abzuwagen ist, und ging auf die
Befiirchtung ein, dass eine risikogerechtere Eigenkapitalregelung den Konjunk-
turzyklus verstarken konnte. Der Ausschuss befasste sich ferner mit Bedenken
Uber die Auswirkungen der Neuen Eigenkapitalvereinbarung auf kleine und
mittlere Unternehmen; er arbeitet daran, dass diese angemessen berlck-
sichtigt werden.

Angesichts des Einflusses der Neuen Eigenkapitalvereinbarung auf die
Bankenlandschaft weltweit hat der Basler Ausschuss beschlossen, zunachst
eine umfassende Qualitatssicherung vorzunehmen und dann ein drittes und
letztes Konsultationspapier herauszugeben. Drei Untersuchungen zu Teil-
bereichen der Bankportfolios sind schon durchgefiihrt worden, aber der
Ausschuss bereitet derzeit eine letzte, umfangreiche Erhebung fiir den Herbst
2002 vor. Damit geniligend Zeit fur die Analyse der Ergebnisse zur Verfligung
steht, wird die Veroffentlichung des dritten Konsultationspapiers auf 2003
verschoben; noch im selben Jahr soll dann die Neue Eigenkapitalvereinbarung
fertig gestellt werden. Mit Hilfe dieser Verlangerung des Verfahrens soll
gewahrleistet werden, dass die endgultige Fassung der Eigenkapitalverein-
barung den gesteckten Zielen entspricht.

Da sich die Neue Eigenkapitalvereinbarung ihrem Abschluss nahert, hat
der Ausschuss aullerdem begonnen, ihre Umsetzung zu planen. Er ist
Uberzeugt, dass die Bemihungen der Aufsichtsinstanzen um die Umsetzung
der Eigenkapitalvereinbarung gezielter Unterstlitzung bedirfen, wenn die
Vereinbarung erfolgreich sein soll. Daher wurde eine ,Umsetzungsgruppe”
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geschaffen — ein Forum, das Aufsichtsinstanzen die Maoglichkeit geben wird,
Informationen und Umsetzungsmaoglichkeiten in Bezug auf die Neue Eigen-
kapitalvereinbarung auszutauschen.

Eines der Hauptziele des BCBS besteht darin, zu besseren Aufsichts-
standards flir das gesamte internationale Finanzsystem beizutragen, und zwar
durch die Pflege von Beziehungen zu Aufsichtsinstanzen, die Veroffentlichung
von Grundsatzpapieren, die Veranstaltung von und Teilnahme an Konferenzen
sowie durch Schulungsangebote. In seinen jlingsten Publikationen gab der
Ausschuss u.a. Empfehlungen zur Handhabung des operationellen Risikos ab
und veroffentlichte Grundsatze fur das Risikomanagement beim E-Banking.
Aufgrund einer Frage, die im Rahmen der Kontakte des FSI mit Aufsichts-
gremien aullerhalb der G10 aufgetreten war, veroffentlichte der Ausschuss
2001 ein Papier zu den wesentlichen Elementen von Grundsatzabkommen
(,Memoranda of Understanding”), die als Referenz fiir den Aufbau bilateraler
Beziehungen zwischen den Bankenaufsichtsinstanzen verschiedener Lander
dienen kdonnen. Auf Ersuchen des FSF lGbernahm der Ausschuss die Feder-
fuhrung fir die Studie einer Arbeitsgruppe von Aufsichtsinstanzen aus aller
Welt Gber den Umgang mit wirtschaftlich schwachen Banken. Der Bericht der
Arbeitsgruppe stutzt sich auf die Erfahrung zahlreicher Lander und soll mit
seinen Empfehlungen fiir alle Arten von Banken und Bankensystemen an-
wendbar sein.

Die Task Force des BCBS zu Rechnungslegungsfragen hat Grundsatz-
papiere und Richtlinien zu wichtigen Rechnungslegungs- und Revisionsfragen
herausgegeben, u.a. zur Rolle der internen Revision in Banken sowie zum
Verhaltnis zwischen Bankenaufsicht und externer Revision. Aul3erdem erstellte
der Ausschuss fir das FSF eine Analyse des Kreditrisikos der Banken in
schwachen Wirtschaftssektoren, insbesondere dem Telekommunikations-
sektor und den von den Ereignissen des 11. September 2001 am hartesten
getroffenen Branchen.

Vor kurzem hat der Ausschuss aul3erdem eine Reihe von Schritten skizziert,
die er zur Unterstlitzung des internationalen Kampfs gegen die Terrorismus-
finanzierung ergreifen will. Er hat sich einen Uberblick Gber die Erfahrungen
der Bankenaufsicht und sonstiger Instanzen verschafft, um herauszufinden, ob
Hindernisse flr einen Informationsaustausch Uber die Terrorismusfinan-
zierung bestehen und welche MalBnahmen gegebenenfalls zu ergreifen sind.
Der Ausschuss setzt sich auch dafiir ein, dass die Bemihungen um die
weltweite Einfliihrung der Standards aus seinem Bericht Sorgfaltspflicht der
Banken bei der Feststellung der Kundenidentitat fortgesetzt werden.

Der Ausschuss arbeitet nach wie vor eng mit einem grof3en Kreis von
Nichtmitgliedslandern zusammen, um solidere Aufsichtsverfahren zu ent-
wickeln. Die Grundsétze flir eine wirksame Bankenaufsicht, der anerkannte
internationale Standard, werden schrittweise umgesetzt; Giber 60 Lander haben
inzwischen freiwillig an einem Landerbeurteilungsprogramm von IWF/Welt-
bank (Financial Sector Assessment Program) teilgenommen. Die Core
Principles Liaison Group des Ausschusses, in der 15 aufstrebende Volks-
wirtschaften vertreten sind, Uberwacht diesen Prozess; ihre Eigenkapital-
Arbeitsgruppe leistet einen wichtigen Beitrag zur Entwicklung der Neuen
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Eigenkapitalvereinbarung. Experten aus Aufsichtsgremien von Landern
aulBerhalb der Zehnergruppe wirken in einer Reihe von Fachgruppen des
Ausschusses mit. Die Zusammenarbeit mit Aufsichtsinstanzen der auf-
strebenden Volkswirtschaften erfolgt auf regionaler Ebene. Der Ausschuss
nahm erneut aktiv an den Sitzungen und Konferenzen regionaler Banken-
aufsichtsgruppen teil; Gber das FSI bot er zudem kontinuierliche technische
Hilfe an. Der Ausschuss hat ferner das Patronat der 12. Internationalen Kon-
ferenz der Bankenaufsichtsbehdorden tGbernommen, die im zweiten Halbjahr
2002 in Kapstadt, Stidafrika, stattfinden wird. In der Regel nehmen an dieser
Konferenz Delegierte aus rund 130 Landern teil. Schwerpunkt der Konfe-
renzdebatten werden die Neue Eigenkapitalvereinbarung und die Forderung
stabiler finanzieller Rahmenbedingungen in aufstrebenden Volkswirtschaften
sein.

Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem

Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (Committee on the Global
Financial System, CGFS) beobachtete weiterhin die Finanzmarkte mit dem Ziel,
potenzielle Schwachstellen zu ermitteln. Besondere Aufmerksamkeit wurde
dem wechselseitigen Einfluss von Realwirtschaft und Finanzmarkten im
Verlauf des Konjunkturabschwungs geschenkt. In diesem Zusammenhang
ging es immer wieder um die Frage nach Belegen dafiir, wie gut das Finanz-
system die Risiken im Zusammenhang mit verschiedenen Komponenten des
IT-Sektors zu streuen vermocht hatte. Der Ausschuss beobachtete ferner die
Reaktion der Finanzmarkte auf einige aul3ergewohnliche Ereignisse des
vergangenen Jahres. Seine Beurteilungen brachte er lGiber seine Teilnahme an
der Arbeit des FSF auf breiter offizieller Ebene ein. Darliber hinaus kntlipfte der
CGFS an frihere Arbeiten an und gab mehrere Berichte heraus.

Im April 2001 wurde der Bericht A survey of stress tests and current
practice at major financial institutions veroffentlicht. Ziel der Studie war,
Einblick in die Rolle von Stresstests im Risikomanagement zu erhalten und zu
ermitteln, welche Ausnahmeereignisse als signifikante Risiken galten. Zusam-
menfassungen dieses Berichts wurden wiederum von einer Reihe von Mit-
gliedszentralbanken des Ausschusses im Rahmen ihrer eigenen Bemiihungen
veroffentlicht, Gber aktuelle Entwicklungen der Risikomanagementpraxis zu
informieren. Seit Juni 2001 ist das CGFS-Diskussionspapier Structural aspects
of market liquidity from a financial stability perspective auf der CGFS-Seite der
BIZ-Website verfligbar. Ebenfalls im Juni organisierte der CGFS im Anschluss
an seinen veroffentlichten Bericht Collateral in wholesale financial markets:
recent trends, risk management and market dynamics einen Workshop uber
Sicherheiten an GroRBhandels-Finanzmarkten, an dem Vertreter von Zentral-
banken und aus dem privaten Sektor teilnahmen.

Im Februar 2002 wurde der Arbeitsgruppenbericht IT innovations and
financing patterns: implications for the financial system veroffentlicht. Darin
wird hervorgehoben, dass die Informationstechnologie bei einer grund-
legenden Umstrukturierung der Wirtschaftsprozesse inner- und aul3erhalb des
IT-Sektors als Katalysator wirken und das Risiko/Ertragsprofil von Unter-
nehmen verandern kann. Der Bericht analysiert die Konsequenzen dieser
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Entwicklungen fiir die Gestaltung von Finanzkontrakten, die Unternehmens-
bewertung und das Risikomanagement sowie die Risikoallokation.

Der CGFS nahm auch neue Projekte in Angriff. Im September 2001 setzte
er zwei Arbeitsgruppen ein, die eine fiir die Ubertragung von Kreditrisiken, die
andere fiir Anreizstrukturen beim institutionellen Portfoliomanagement. Die
beiden Arbeitsgruppen sollen ihre Abschlussberichte bis Ende dieses Jahres
vorlegen.

Im Marz 2002 veranstaltete der CGFS die dritte Forschungskonferenz von
Zentralbanken fir Risikomessung und Systemrisiko, zu der Fachanwender,
Forscher und Zentralbankvertreter bei der BIZ zusammenkamen. Die Konferenz
wurde gemeinsam mit der Bank of Japan, dem Federal Reserve Board und der
EZB organisiert. Im Zentrum standen Fragen im Zusammenhang mit der
Risikomessung und dem Systemrisiko aus der Perspektive der Zentralbanken,
insbesondere die Art und die Herkunft von Marktliquiditat, jiingste Fortschritte
bei Risikomessmethoden, Ursachen von Bankkrisen sowie marktliibergreifende
und Uberregionale Ansteckungseffekte.

Ausschuss flir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme

Der Ausschuss flir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (Committee
on Payment and Settlement Systems, CPSS) setzte seine Bemiihungen um die
Forderung sicherer und leistungsfahiger Zahlungsverkehrs- und Abwicklungs-
systeme fort, wobei er haufig mit anderen internationalen Gremien und
Gruppen zusammenarbeitete und stets zahlreiche Nicht-G10-Zentralbanken
einbezog.

Im November 2001 veroffentlichten der CPSS und das Technical
Committee der International Organization of Securities Commissions (I0OSCO)
die endgiltige Fassung der Recommendations for Securities Settlement
Systems. Der Veroffentlichung dieser Empfehlungen fir Wertpapierab-
wicklungssysteme waren die Publikation eines Konsultationsberichts im
Januar 2001 und ein o6ffentliches Konsultationsverfahren, das im April 2001
endete, vorausgegangen. Der Bericht wird durch eine Beurteilungsmethodik
erganzt werden, die noch in diesem Jahr fertig gestellt werden soll. Der IWF
und die Weltbank sind an der Erarbeitung dieser Methodik beteiligt, die fur ihr
gemeinsames Financial Sector Assessment Program sowie fir Selbstein-
schatzungen dienen soll.

Mit dieser jliingsten gemeinsamen Initiative und den Empfehlungen fir
Ausgestaltung, Betrieb und Uberwachung von Abwicklungssystemen fiir
Wertpapiergeschafte wollen sich CPSS und I0SCO dafiir einsetzen, dass in
diesen Systemen MalBnahmen ergriffen werden, um Risiken zu vermindern,
die Effizienz zu steigern und eine angemessene Sicherheit fiir die Anleger zu
gewabhrleisten. Die Empfehlungen betreffen sowohl die einzelnen Systeme als
auch die Verknipfung von Systemen in verschiedenen Landern. Wie schon die
vom CPSS im letzten Jahr veroffentlichten Grundprinzipien filir Zahlungs-
verkehrssysteme, die flir die Stabilitat des Finanzsystems bedeutsam sind,
tragt auch dieser Bericht zu den internationalen Bemiihungen um die Behebung
von Schwachstellen im weltweiten Finanzsystem bei und gehort zu den
einschlagigen Standards und Kodizes, die das FSF zusammengestellt hat.
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Die CPSS-Arbeitsgruppe fir den Massenzahlungsverkehr ermittelte und
analysierte wiederum neue Trends bei den Massenzahlungsinstrumenten und
-systemen und untersuchte die grundsatzlichen Bedenken, zu denen sie Anlass
geben konnten. Dariiber hinaus Uberwachte der CPSS nach wie vor die
weltweiten Entwicklungen bei elektronischen Geldprodukten und prifte ihre
mogliche geldpolitische Bedeutung. In seiner jingsten Erhebung im November
2001 veroffentlichte der Ausschuss Informationen Uber elektronische Geld-
produkte, die in rund 80 Landern bzw. Territorien in Gebrauch sind oder ein-
gefuhrt werden sollen. Die Erhebung enthalt ferner Angaben zur Politik der
zustandigen Behorden, auch der Zentralbanken, im Zusammenhang mit diesen
Produkten.

Ein wichtiger Aspekt der laufenden Arbeit des CPSS ist nach wie vor
die Umsetzung seiner von den G10-Zentralbankprasidenten 1996 gebilligten
Strategie zur Verminderung des Erfillungsrisikos bei Devisenhandelstrans-
aktionen. Zu diesem Zweck beobachtete und unterstiitzte der CPSS weiterhin
Initiativen des privaten Sektors in diesem Bereich.

Der CPSS arbeitete weiter am Ausbau seiner Kooperation mit Zentralban-
ken in Landern aul3erhalb der G10, insbesondere in aufstrebenden Volkswirt-
schaften. Fir Nachschlagezwecke erstellte das CPSS-Sekretariat gemeinsam
mit den betreffenden Zentralbanken Berichte Uber die Zahlungsverkehrs-
systeme mehrerer Lander. Ferner leistete der Ausschuss logistische und fach-
liche Unterstiitzung fir Workshops und Seminare lber Zahlungsverkehrs-
fragen, die von der BIZ in Zusammenarbeit mit regionalen Zentralbankgruppen
organisiert wurden.

Repréasentanz fiir Asien und den Pazifik

Seit ihrer Eroffnung im Juli 1998 tragt die Reprasentanz fiir Asien und den
Pazifik aktiv zur Forderung des Informationsaustausches und der Zusammen-
arbeit unter Zentralbanken der Region sowie zwischen ihnen und den Zentral-
banken in der lbrigen Welt bei. Die Eroffnung eines Dealing Room der
Regionalen Treasury im Oktober 2000 verstarkte die Bedeutung der Repra-
sentanz, da diese nun den Zentralbanken wahrend der lokalen Geschaftszeiten
Bankdienstleistungen anbieten kann.

Anfang 2001 wurde der Asian Consultative Council (ACC) ins Leben
gerufen, fir den die Reprasentanz das Sekretariat stellt. Die erste Sitzung des
ACC wurde im Juni 2001 in Basel abgehalten, die zweite im Februar 2002 in
Hongkong. Der ACC fordert die Kommunikation zwischen den regionalen
Zentralbanken und dem Verwaltungsrat sowie der Direktion der BlZ; die Bank
erhalt dadurch nutzliche Hinweise fir ihre Tatigkeit in der Region.

Im Berichtszeitraum war die Reprasentanz Gastgeber fiir mehrere Treffen
auf hoher Ebene in Hongkong oder half bei der Organisation solcher Treffen
mit. Die vierte Sondersitzung asiatischer Zentralbankprasidenten fand im
Februar 2002 statt und bot Gelegenheit, die aktuelle Wirtschaftslage und
die Wechselkurssteuerung in Asien zu eroOrtern. Darliber hinaus wurde eine
Reihe von Expertentreffen organisiert. Im Rahmen einer Konferenz Uber
geldpolitische Verfahren diskutierten Fachanwender aus Zentralbanken von
innerhalb und aufB3erhalb der Region im April 2001 lber die operativen
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Aspekte der Geldpolitik. Im Dezember 2001 trafen sich zum zweiten Mal die
internen Revisoren regionaler Zentralbanken, um verschiedene Fragen von
gemeinsamem Interesse zu besprechen. Die Reprasentanz war ferner Gast-
geber einer Ad-hoc-Sitzung von Devisenhandelsverantwortlichen zum Thema
CLS-Bank.

Die Reprasentanz arbeitet eng mit regionalen Zentralbankgruppen
zusammen. Im Juli 2001 veranstaltete sie mit der Monetary Authority of
Singapore eine gemeinsame Konferenz des EMEAP-Forums (Executives’
Meeting of East Asia-Pacific Central Banks) und des Ausschusses der Gold-
und Devisenexperten. Im Marz 2002 war das EMEAP-Forum erneut zu Gast in
der Reprasentanz; diesmal trafen sich regionale Experten fiir die Umsetzung
der Devisenpolitik mit ihren Kollegen von wichtigen Zentralbanken aul3erhalb
der Region.

Die Reprasentanz tragt zu den Forschungsarbeiten und Analysen der BIZ
Uber Finanz- und Wirtschaftsentwicklungen in der Asien-Pazifik-Region sowie
zu regionalen Zentralbankpublikationen bei. Sie brachte dariber hinaus ihr
Fachwissen in verschiedene Treffen ein, die von regionalen Zentralbank-
gruppen und einzelnen Zentralbanken organisiert wurden, insbesondere Uber
die Neue Eigenkapitalvereinbarung.

Institut flir Finanzstabilitat

Das Institut fur Finanzstabilitat (Financial Stability Institute, FSI) ist bestrebt,
Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors weltweit bei der Einfihrung solider
Aufsichtsstandards zu unterstliitzen, indem es ihnen die Moglichkeit bietet,
sich griindliche Kenntnisse lber Aufsichtsmethoden anzueignen und Infor-
mationen Uber die neuesten Entwicklungen im Aufsichtsbereich zu erhalten;
ferner fordert es den laufenden Meinungsaustausch unter Aufsichts-
instanzen weltweit. Zur Erfiillung seines Mandats bedient sich das FSI der
verschiedensten Mittel, insbesondere der Gestaltung und Durchfiihrung von
Schwerpunktseminaren und regionalen Workshops flir Aufsichtsinstanzen des
Finanzsektors aus aller Welt. Bisher hat sich seine Arbeit auf die Banken-
aufsicht konzentriert. Vor kurzem erklarte sich das FSI jedoch bereit, ab
Mitte 2002 fiir zehn der jahrlichen Schulungsangebote der IAIS verantwortlich
zu zeichnen.

Im vergangenen Jahr organisierte das FSI zehn Schwerpunktseminare in
Basel und 23 regionale Workshops, die gemeinsam mit regionalen Gruppen
von Aufsichtsinstanzen abgehalten wurden. Diese Seminare und Workshops
behandelten eine Vielzahl von Themen, die nach Absprache mit regionalen
Aufsichtsgruppen sowie Aufsichtsinstanzen aus zahlreichen Léandern ausge-
wahlt wurden. Dazu gehorten Risikomanagement (Kredit-, Markt-, Liquiditats-
risiko etc.), Zulassung von Banken, risikoorientierte Aufsicht, Fihrungs-
mechanismen, konsolidierte Aufsicht, Liquidierung von Problembanken sowie
Bekdmpfung der Geldwasche. Dem FSI ist nach wie vor besonders daran
gelegen, Mitarbeitern von Bankenaufsichtsinstanzen aus aller Welt eine
bessere Kenntnis der vorgeschlagenen Anderungen der Basler Eigenkapital-
vereinbarung zu vermitteln. Diese Bemuhungen werden in der Umsetzungs-
phase der Neuen Eigenkapitalvereinbarung fortgesetzt werden. Das FSI hielt
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ferner neun Spezialseminare ab. Eines davon wurde gemeinsam mit dem IWF
und der Weltbank organisiert und befasste sich mit den rechtlichen Aspekten
der Finanzstabilitat; mehrere andere Seminare waren dem Risikomanagement
flr Versicherungsaufsichtsinstanzen gewidmet. An den FSI-Veranstaltungen
des vergangenen Jahres nahmen fast 1400 Vertreter von Aufsichtsinstanzen
aus aller Welt teil.

Mitglieder des FSI-Stabs hielten ferner Vortrdge zu einem breiten
Themenspektrum. Sie sprachen bei verschiedenen nicht vom FSI organisierten
Konferenzen, z.B. den Konferenzen der regionalen Entwicklungsbanken, sowie
bei den Jahresversammlungen regionaler Aufsichtsgruppen, um einschlagige
Fragenkomplexe moglichst allgemein bekannt zu machen und in standigem
Kontakt mit Aufsichtsinstanzen und sonstigen Experten des Finanzsektors
in der ganzen Welt zu bleiben. Ein weiterer wichtiger Tatigkeitsbereich des FSI
ist die Zusammenarbeit mit anderen Organisationen, die Programme zur
Unterstiitzung von Aufsichtsinstanzen im Finanzsektor anbieten. Das FSI
arbeitet daher u.a. mit dem Toronto Centre, dem IWF-Institut, der Weltbank
und regionalen Entwicklungsbanken zusammen und unterstitzt auch das
Engagement der BIZ im Joint Vienna Institute.

Eine wichtige Aufgabe des FSI besteht darin, hochrangigen Aufsichts-
vertretern Informationen tber Entwicklungen im Aufsichtsbereich und uber
zentrale Fragen der Bankenaufsicht zu liefern. Das Institut schuf die
Veroffentlichungsreihe der FSI Occasional Papers, in denen fihrende Experten
und Wissenschaftler Themen behandeln, die fir Aufsichtsinstanzen des
Finanzsektors von Interesse sind. Bisher sind zwei Ausgaben dieser Reihe
erschienen. Ferner publiziert das Institut weiterhin sein vierteljahrliches
Bulletin, FSI World, fir Leiter und hochrangige Mitarbeiter von Aufsichts-
instanzen.

2. Beitrage der BIZ zu einer umfassenderen internationalen
Zusammenarbeit

Zehnergruppe

Die BIZ beteiligte sich an der Arbeit der G10-Finanzminister und -Zentralbank-
prasidenten, ihrer Stellvertreter und der unter ihrer Schirmherrschaft geschaf-
fenen Arbeitsgruppen, sowohl als Beobachter als auch durch die Bereitstellung
von Sekretariatsleistungen, gemeinsam mit dem IWF und der OECD. Im
vergangenen Jahr fuhrte die G10 erneut Analysen im Zusammenhang mit der
Funktionsweise des internationalen Finanzsystems durch. Sie untersuchte die
Frage der Tragbarkeit der Verschuldung und initiierte eine gezielte Beschaf-
tigung mit Mechanismen zur LOosung staatlicher Schuldenprobleme, wobei
vertragliche Aspekte — insbesondere Sammelklageklauseln — im Mittelpunkt
stehen. Diese Arbeit soll offen durchgefiihrt werden, gemeinsam mit anderen
Foren, die sich mit diesen Fragen befassen. Eine Kontaktgruppe erstellte einen
Berichtsentwurf Uber die kombinierte Wirkung struktureller Faktoren wie
Steuer-, Aufsichts- und Offenlegungspraktiken auf die Preise von Vermogens-
werten. Eine andere Kontaktgruppe untersuchte Insolvenzverfahren und die
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Durchsetzbarkeit von Vertragen in den Rechtsordnungen der wichtigsten
Finanzplatze. Sie will Grundsatzprobleme aufzeigen, die sich im Zusammen-
hang mit der anhaltenden Integration des internationalen Kapitalmarkts
und der hinterherhinkenden Entwicklung der nationalen Insolvenzverfahren
stellen.

Forum fiir Finanzstabilitat

Das Forum fir Finanzstabilitat (Financial Stability Forum, FSF) wurde Anfang
1999 geschaffen, um uber eine Verbesserung des Informationsaustausches
und der Zusammenarbeit unter Aufsichts- und Uberwachungsinstanzen im
Finanzsektor die internationale Finanzstabilitat zu fordern. Nur hier treffen
sich regelmalig hochrangige Vertreter von internationalen Finanzorgani-
sationen (darunter auch der BlZ), internationalen Aufsichts- und Regulierungs-
gremien, Ausschiissen von Zentralbankexperten sowie nationalen Behorden,
die an bedeutenden internationalen Finanzplatzen fiir die Stabilitat des Finanz-
wesens verantwortlich sind. Ausfiihrliche Informationen Uber das FSF, seine
Mitglieder und seine Tatigkeit sind auf seiner Website (www.fsforum.org)
verfligbar.

Zentraler Bestandteil der Tatigkeit des FSF sind der Gedankenaus-
tausch und das Biindeln von Informationen tber Schwachstellen im Finanz-
system anlasslich der zweimal jahrlich stattfindenden Sitzungen. In der
Berichtsperiode untersuchten die Mitglieder die Auswirkungen einer noch nie
dagewesenen Haufung von Schocks auf die Soliditat von Finanzsystemen
und -instituten. Sie kamen zu dem Schluss, dass sich die meisten Finanz-
systeme trotz der vielfaltigen Anspannungen als recht widerstandsfahig
erwiesen haben. Sie waren aber auch der Meinung, dass die Aussicht auf eine
nur geringfligige Erholung der weltweiten Konjunktur einerseits vor dem
Hintergrund der anhaltenden finanziellen Ungleichgewichte andererseits
eine standige Wachsamkeit und die Kooperation der Aufsichtsinstanzen
erfordert.

Ferner diskutierte das FSF Fragen im Zusammenhang mit den grof3en
Unternehmenskonkursen im Berichtszeitraum. Die unmittelbare Ursache
dieser Konkurse waren zwar unternehmerische Fehlentscheidungen und
moglicherweise auch betriigerische Machenschaften, sie enthillten aber
dariiber hinaus Schwachen im System der internen und externen Kontrollen,
auf dem das Vertrauen der Offentlichkeit in die Finanzmarkte beruht. Zu den
wichtigsten Zielen, die in diesen Diskussionen hervorgehoben wurden,
gehoren bessere Fihrungs- und Uberwachungsmechanismen, Reformen
der Rechnungslegung und Revision, verstarkte Offenlegungs- und externe
Uberwachungspraktiken sowie eine genauere Beobachtung der Finanz-
marktdynamik. Angesichts der erheblichen Anstrengungen, die nationale
Behorden und internationale Regulierungsinstanzen bereits unternehmen,
hielten es die Mitglieder fir das Beste, wenn das FSF Koordinierungshilfe
anbieten wirde, um die Effizienz der Arbeit zu erhohen und Doppelspurig-
keiten zu vermeiden.

Das FSF verschaffte sich einen Uberblick {iber die Fortschritte bei der
Bekampfung der Terrorismusfinanzierung und wiirdigte den wichtigen Beitrag,
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den nationale Behorden, die Financial Action Task Force, der IWF und die Welt-
bank sowie Normierungsgremien dazu leisten. Das FSF wird der G7 und der
G20 Uber diese Fortschritte Bericht erstatten.

Im Rahmen seiner regelmaRigen Uberwachungsverfahren erdrterte
das FSF operative Probleme an den Finanzmarkten nach den Ereignissen des
11. September 2001 sowie die daraus zu ziehenden Lehren fiir die Notfall-
planung. Es begriBte ferner die Erstellung einer Kontaktliste zur Erleichterung
des Krisenmanagements (Crisis Management Contact List, CMCL). Die Liste
wurde im Marz 2002 herausgegeben und umfasst Zentralbanken, Aufsichts-
instanzen und Finanzministerien in Uber 30 Landern sowie die wichtigsten
internationalen Finanzinstitute und globalen Dienstleistungsanbieter.

Hinsichtlich der Fortschritte in Bezug auf friihere Anliegen begrif3te das
FSF die Anstrengungen einiger Offshore-Finanzplatze, ihre Aufsichts- und
Regulierungspraxis sowie den Informationsaustausch und die Kooperation zu
verbessern, stellte aber auch fest, dass andere noch im Riickstand seien. Das
FSF wird die Fortschritte der Offshore-Finanzplatze regelmal3ig tiberprifen und
die Aufmerksamkeit auf jene lenken, die Anlass zu ernstlichen Bedenken
geben. Es wird auch positive Entwicklungen an Offshore-Finanzplatzen als
Vorbild fur die anderen hervorheben.

In seiner Sitzung vom Marz 2002 vertrat das FSF die Meinung, dass
die Gefahr fir das internationale Finanzsystem, die von Instituten mit hoher
Risiko/Eigenkapital-Relation ausgeht, durch Marktentwicklungen und die
Verbesserung des Risikomanagements beim Adressenausfallrisiko geringer
geworden ist. Die Mitglieder warnten jedoch vor Selbstzufriedenheit und
ersuchten den Basler Ausschuss und die IOSCO, zu einem spateren Zeitpunkt
nochmals eine Uberprifung des Risikomanagements und der Beaufsichti-
gungspraxis in diesem Bereich vorzunehmen.

Auch in der Berichtsperiode veranstaltete das FSF regionale Treffen, um
den Dialog zwischen FSF-Mitgliedern und Nichtmitgliedern Uber Schwach-
stellen des Finanzsystems zu fordern und es den Nichtmitgliedern zu ermog-
lichen, ihre Sichtweise in die Arbeit des FSF einzubringen. Seit Erscheinen des
letzten Jahresberichts wurden solche Kontakttreffen in der Asien-Pazifik-
Region, Mittel- und Osteuropa sowie Lateinamerika (mit Teilnahme von
Spanien und Sudafrika) abgehalten.

International Association of Insurance Supervisors

Das Sekretariat der internationalen Vereinigung der Versicherungsaufsichts-
behorden (IAIS) ist seit seiner Errichtung im Januar 1998 bei der BIZ angesie-
delt. Vergleichbar mit dem Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, will die IAIS
durch eine Verbesserung der Aufsicht Giber das Versicherungswesen zur welt-
weiten Finanzstabilitat beitragen. Das geschieht durch die Erarbeitung zweck-
maliger Standards fir die Versicherungsaufsicht, durch Vorkehrungen fiir
einen gegenseitigen Beistand und durch den Erfahrungsaustausch unter den
Mitgliedern.

Gemeinsam mit anderen internationalen Aufsichtsgremien (im Rahmen
des Gemeinsamen Forums des BCBS, der I0OSCO und der IAIS) hat die
IAIS ferner an der Entwicklung von Grundsatzen fir die Aufsicht Uber
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Finanzkonglomerate mitgearbeitet. Darliber hinaus wirkt die IAIS aktiv im FSF
mit.

Bisher hat die IAIS eine Reihe von Grundsatzen und Richtlinien heraus-
gegeben, u.a. Grundsatze fiir eine wirksame Versicherungsaufsicht, ein
~Konkordat” fiir den Versicherungssektor, Richtlinien zur Versicherungs-
aufsicht in aufstrebenden Volkswirtschaften sowie ein breites Spektrum von
Papieren Uber Aufsichtsstandards im Versicherungsbereich. Im vergangenen
Jahr schloss die IAIS folgende Arbeiten ab: Grundsatze fiir eine angemessene
Eigenkapitalausstattung und Solvabilitat, Aufsichtsstandard fiir die Bewertung
der Rickversicherungsdeckung von Erstversicherern und der Sicherheit ihrer
Ruickversicherer, Aufsichtsstandard fir den Informationsaustausch, Richtlinien
zur Offenlegung von Informationen durch Versicherungsgesellschaften sowie
Richtlinien fir Versicherungsaufsichtsgremien und Versicherungsunter-
nehmen UGber die Bekampfung der Geldwasche. Derzeit wird u.a. an der
Formulierung von Standards in den Bereichen Solvabilitatsanforderungen
(angemessene Eigenkapitalausstattung), Aufsicht Giber Versicherungsverbind-
lichkeiten, Rechnungslegung im Versicherungswesen, Besicherung durch
Verbriefung, Beaufsichtigung von Rickversicherern, Marktrisiko, elektro-
nischer Handel und Offenlegungspflichten gearbeitet. Ein bedeutendes neues
Projekt ist aulRerdem die Revision der Grundsatze fiir eine wirksame Versiche-
rungsaufsicht und der dazugehoérigen Methodik.

Die IAIS organisierte erneut zahlreiche Seminare und stellte Schulungs-
material fur Versicherungsaufsichtsinstanzen zur Verfligung, um ihre Mit-
glieder bei der Erflillung der IAIS-Aufsichtsstandards zu unterstiitzen. Wie
oben erwahnt, werden eine Reihe von Schulungsangeboten im Versicherungs-
bereich kiinftig vom FSI (ibernommen. Regionale Seminare fiir Mitarbeiter der
Versicherungsaufsicht fanden in Afrika, Asien, Mittel- und Osteuropa, Latein-
amerika sowie an Offshore-Finanzplatzen statt.

3. Weitere Bereiche der Zusammenarbeit unter Zentralbanken

Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen in Zentralbanken

Bei ihrer Arbeit in diesem Bereich geht es der BIZ darum, Informationen Uber
institutionelle und organisatorische Fragen bereitzustellen, die flir Zentral-
banken von Interesse sind. Verantwortlich fur diese Arbeit ist die Central Bank
Governance Steering Group als Lenkungsgruppe; die praktische Durchfiihrung
erfolgt Gber das Network on Central Bank Governance. Die Lenkungsgruppe
setzt sich aus acht Zentralbankprasidenten aus einem breit abgestutzten und
reprasentativen Kreis von Zentralbanken zusammen. Das Netzwerk umfasst
derzeit rund 40 bedeutende Zentralbanken und Wahrungsbehorden aus aller
Welt. Gestitzt auf den Rat der Lenkungsgruppe ist die Bank bestrebt, Anfragen
von Zentralbanken zu beantworten, die fiir das effektive Arbeiten unabhan-
giger und rechenschaftspflichtiger Wahrungsbehtérden von Bedeutung sind.
Wahrend des Jahres wuchs die Nachfrage nach Informationen tber Flihrungs-
und Uberwachungsmechanismen. Besonderes Interesse galt dem Gebiet der
rechtlichen Bestimmungen Uber die Unabhangigkeit und Rechenschaftspflicht
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von Zentralbanken. Gefragt waren auch Informationen Uber die laufenden
Bestrebungen zahlreicher Zentralbanken, ihre Effizienz und Leistungsfahigkeit
zu verbessern.

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 Uber 30 Landern umfassende
Statistiken Uber das internationale Kreditgeschaft der Banken in ihrem Zustan-
digkeitsbereich und geben sie an die BIZ weiter. Aufgrund von Empfehlungen
des CGFS entwickelten die BIZ und die berichtenden Zentralbanken im letzten
Jahr einen Umsetzungsplan flr die Verbesserung der Messung der konsoli-
dierten Landerrisiken der Geschaftsbanken auf der Basis des so genannten
letztlichen Risikos (,ultimate risk”), d.h. die Risikopositionen werden dem Land
zugeteilt, in dem der letztliche Blirge einer finanziellen Forderung seinen Sitz hat.
Damit sollen ab 2004 genauere und umfassendere Daten Uber die Landerrisiken
bereitgestellt werden, einschlie3lich aul3erbilanzieller Positionen im Zusammen-
hang mit den Derivativgeschaften der Banken.

Im vergangenen Jahr koordinierte die BIZ die flinfte der alle drei Jahre
durchgefiihrten Zentralbankerhebungen liber das Geschaft an den Devisen-
und Derivativmarkten, die rund 50 Finanzplatze erfasste. Flir die Devisen-
handels- und Derivativumsatze wurden erste Ergebnisse im Oktober 2001
veroffentlicht, fir den Umlauf aulRerboérslicher Derivate im Dezember. Die
Analyse der detaillierten endgultigen Ergebnisse erschien im Marz 2002.

Die BIZ wirkte erneut an der gemeinsamen BIZ-IWF-OECD-Weltbank-
Statistik Uber die Auslandsverschuldung mit. Mit dieser Arbeit wurde im
Anschluss an die Finanzkrise in Asien begonnen, um vierteljahrliche Daten zu
den wichtigsten Elementen der Auslandsverschuldung aufstrebender Volkswirt-
schaften auf der Basis der Glaubigerdaten zu erhalten, die von diesen inter-
nationalen Organisationen zusammengetragen werden. Da diese Daten von
denjenigen, die die Schuldnerlander selbst erheben, abweichen kénnen, und
zwar manchmal erheblich, ermittelte die BIZ in einer Studie die wichtigsten
Differenzen zwischen den Glaubiger- und den Schuldnerdaten, wobei der
kurzfristigen (d.h. innerhalb eines Jahres fallig werdenden) Verschuldung
besonderes Augenmerk galt. Rund 30 Zentralbanken aus aufstrebenden Volks-
wirtschaften lieferten hierfir Daten und Informationen. Die BIZ unterstiitzte
ferner den IWF bei der Erarbeitung eines umfassenden Leitfadens fiir die
Erstellung von Statistiken tiber die Auslandsverschuldung durch die Schuldner-
lander.

Wie bisher bot die BlZ den (derzeit 23) beteiligten Zentralbanken
Datenbankdienstleistungen fir den elektronischen Austausch einer breiten
Palette von Wirtschafts-, Wahrungs- und Finanzstatistiken an. Die Arbeit
konzentrierte sich auf die Ausweitung des geografischen und thematischen
Erfassungsbereichs der BlZ-Datenbank. Neun Zentralbanken aufstrebender
Volkswirtschaften schlossen sich kirzlich ebenfalls an. Infolge mehrerer
Initiativen mit dem Ziel, den thematischen Erfassungsbereich der Datenbank zu
erweitern, wurden den Okonomen und Statistikern der beteiligten Zentral-
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banken umfangreiche zusatzliche statistische Daten zur Verfligung gestellt. Die
detaillierten Informationen aus der internationalen Finanzmarktstatistik der BIZ
werden in elektronischer Form ebenfalls iber die BlZ-Datenbank verfligbar
gemacht.

Auf Ersuchen der Teilnehmer an der BlZ-Datenbank, die internationale
Zusammenarbeit bei den elektronischen Standards fiir den Austausch von
statistischen Informationen zu verstéarken, arbeitete die BIZ eng mit dem
IWF, der OECD, der UNO, der EZB und Eurostat zusammen, um eine neue
Initiative Uber den Austausch statistischer Daten und Metadaten (Statistical
Data and Metadata Exchange, SDMX) zu lancieren. Am ersten Workshop,
bei dem der IWF Gastgeber war, nahmen Utber 100 Experten aus Zentral-
banken und nationalen Statistikinstituten aus aller Welt teil. Sie behandelten
eine Reihe von Themen im Zusammenhang mit im Entstehen begriffenen
webgestlitzten Standards fir den Informationsaustausch. Einige Monate
spater wurde die Website www.sdmx.org eroffnet; dort werden die Erkennt-
nisse von Sprechern aus nationalen, regionalen und internationalen Statistik-
gremien, Organisationen fiir E-Standards sowie privaten Branchenkonsortien
vorgestellt.

Zusammenarbeit mit regionalen Zentralbankgruppen

Die BIZ unterstitzte erneut die Zusammenarbeit unter Zentralbanken in
verschiedenen Teilen der Welt im Rahmen bestehender regionaler
Zentralbankorganisationen. Eine besonders aktive Zusammenarbeit bestand
mit CEMLA (Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos), EMEAP
(Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks), GCC (Gulf Coope-
ration Council), MEFMI (Macroeconomic and Financial Management Institute
of Eastern and Southern Africa), SADC (Southern African Development
Community) und SEACEN (South-East Asian Central Banks). Die Zusammen-
arbeit erfolgte hauptsachlich durch Teilnahme an Treffen, die von diesen
Gruppen organisiert wurden, und gelegentlich auch durch Veranstalten einer
gemeinsamen Sitzung oder eines Workshops. Im vergangenen Jahr unter-
stitzten die BIZ und andere internationale Organisationen verschiedene
regionale Zentralbankgruppen bei der Organisation von Workshops Uber
Gestaltung und Unterhalt der offentlichen Websites der Zentralbanken im
Hinblick darauf, die Tatigkeit der Zentralbanken transparenter zu machen.

Wie bisher unterstitzte die BlZ die Zentralbanken der wichtigsten
Industrielander bei der Koordinierung der technischen Hilfe und Schulung fiir
Zentralbanken Mittel- und Osteuropas, der Gemeinschaft Unabhangiger
Staaten (GUS) und einiger asiatischer Volkswirtschaften im Ubergang. Um die
Koordinierung zu erleichtern, fiihrt die BIZ eine Datenbank tber die technische
Hilfe und Schulung, die den erwahnten im Ubergang befindlichen Landern
angeboten wird. Ferner werden regelméallige Sitzungen von Vertretern der
betreffenden Geber- und Empfangerzentralbanken sowie des IWF und der EZB
organisiert. Im letzten Jahr war die russische Zentralbank Gastgeber der
Sitzung mit den GUS-Landern.

In enger Zusammenarbeit mit dem FSI und den in Basel ansassigen
Gruppen unterstltzte die BIZ erneut das Joint Vienna Institute (JVI), indem
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sie mehrere Seminare fiir Zentralbanken von Volkswirtschaften im Uber-
gang zu Themen im Zusammenhang mit der Stabilitat der Wahrung und des
Finanzwesens veranstaltete. Die Osterreichischen Behoérden und der IWF
vereinbarten vor kurzem, den Betrieb des Instituts auch nach Ablauf des der-
zeitigen JVI-Abkommens im Jahr 2004 fortzufiihren. Bis dahin bleibt die
BIZ engagiert; danach aber wird sie formell nicht mehr am JVI beteiligt
sein.

Internet-Kommunikation

Im Marz 2001 wurde die BlZ-Website erneuert. Dank besserer Gestaltung
und Struktur konnen die Benutzer jetzt effizient navigieren, suchen und
Informationen abrufen. Alle in Basel ansassigen Gruppierungen nutzen die
Website aktiv. Insbesondere der Basler Ausschuss flur Bankenaufsicht brachte
im letzten Jahr rund 200 Stellungnahmen, die er zu seinem zweiten
Konsultationspapier fir eine neue Eigenkapitalregelung erhalten hatte, auf
die Website. Uber die Workshops, die von regionalen Zentralbankgruppen
organisiert wurden, hat die BIZ ein umfassendes Netzwerk der Website-
Experten von Zentralbanken aufgebaut; diese sind an der Entwicklung und
dem Unterhalt der Links zu fast allen Zentralbanken der Welt, die auf der
BIZ-Website angeboten werden, beteiligt. Sie tauschen aul3erdem Informa-
tionen aus und diskutieren wichtige neue Entwicklungen, z.B. hinsichtlich
der Verbreitung von Zentralbankstatistiken (iber das Internet. Die BIZ baute
im vergangenen Jahr uberdies eine webgestilitzte Infrastruktur auf, mit
deren Hilfe die Teilnehmer an den Aktivitdten und Veranstaltungen der BIZ
auf sichere und bequeme Weise Informationen via Internet abrufen und
austauschen konnen.

Ausschuss der EDV-Fachleute

Die 10. Automatisierungskonferenz und Friihjahrssitzung des Ausschusses der
EDV-Fachleute fand im Juni 2001 bei der De Nederlandsche Bank statt. Die
Automatisierungskonferenz, die alle drei Jahre abgehalten wird, gibt den EDV-
Fachleuten die Moglichkeit, wichtige IT-Fragen in Bezug auf Zentralbanken
eingehend zu erortern. Die Prasentationen und Diskussionen bei dieser
Konferenz hatten vier Schwerpunkte: IT-Strategie und der Prozess ihrer Formu-
lierung, technische und kulturelle Herausforderungen des Informationsmana-
gements, Bereitstellung von Infrastruktur und Anwendungen, die Internet-
Technologie einsetzen, sowie das Problem der wachsenden Komplexitat der
IT-Ungebungen in Zentralbanken.

Ganz wichtig war flir den Ausschuss und seine Arbeitsgruppe fir Sicher-
heitsfragen (Working Party on Security Issues, WPSI) im vergangenen Jahr die
Untersuchung der Konsequenzen, die die Ereignisse des 11. September 2001
fir die Notfallplanung der Zentralbanken hatten. In der November-Sitzung des
Ausschusses berichteten die einzelnen Teilnehmer Uber die Folgen fir ihre
jeweilige Organisation.

Fir die Kommunikation mit der AulBenwelt verwenden Zentralbanken
immer haufiger das Internet und die Internet-Technologie. Dies ist jedoch
unbestreitbar mit Informationssicherheitsrisiken verbunden. Im vergangenen
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Jahr widmeten sich die EDV-Fachleute und die WPSI in erheblichem Mal3e
dem Austausch von Informationen sowohl Uber strukturelle als auch Uber
strategische Aspekte der IT-Sicherheit sowie Uber die zahlreichen moglichen
technischen Sicherheitsvorkehrungen. Ein Beispiel dafiir war die Unter-
suchung einer Task Force der WPSI liber das Problem der Komplexitat der
Public-Key-Infrastruktur.

Zentralbankarbeitsgruppe flir die Falschungsbekampfung

Die Zentralbankarbeitsgruppe fiir die Falschungsbekampfung (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group, CBCDG) untersucht im Auftrag der G10-
Zentralbankprasidenten die Bedrohungen fiir das Papiergeld, die sich daraus
ergeben, dass immer haufiger PCs fir die Banknotenfalschung eingesetzt
werden. In den letzten drei Jahren sind die Grundelemente einer Technologie
fur die Bekampfung der PC-gestiitzten Geldfalscherei entwickelt worden, und
die Arbeitsgruppe hat begonnen, Hardware-Hersteller und Software-Entwickler
um Unterstlitzung zu ersuchen und mit ihnen zusammenzuarbeiten, um die
Einfihrung dieser Technologie zu erleichtern. Die BIZ unterstiitzt die Arbeit der
CBCDG, indem sie ihr Sekretariat beherbergt und in vertraglichen Verein-
barungen als ihr Agent auftritt.

4. Die Bank als Agent und Treuhander

Treuhander 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, dass die Bundes-
schuldenverwaltung (BSV) im Jahr 2001 Tilgungs- und Zinszahlungen von
insgesamt rund DM 7,9 Mio. und € 1,12 Mio. veranlasst hat. Die Einlosungs-
werte und sonstigen Einzelheiten wurden von der BSV im Bundesanzeiger
veroffentlicht.

Die Bank blieb bei ihren friheren Vorbehalten hinsichtlich der An-
wendung der Wahrungssicherungsklausel der Young-Anleihe durch die BSV
(dargelegt im 50.Jahresbericht vom Juni 1980), die sich auch auf die
Fundierungsschuldverschreibungen 1990-2010 erstrecken.

Pfandhalter

Gemald mehreren Vereinbarungen ist die BIZ als Pfandhalter mit dem Halten
und der Anlage von Sicherheiten zugunsten der Inhaber bestimmter Fremd-
wahrungsanleihen betraut, die Lander im Rahmen von Umschuldungsverein-
barungen Uber ihre Auslandsverschuldung begeben haben. Derzeit laufen solche
Pfandbestellungsvereinbarungen fiir Anleihen von Brasilien (Einzelheiten dazu
finden sich im 64. Jahresbericht vom Juni 1994), Peru (67. Jahresbericht vom
Juni 1997) und Céte d’lvoire (68. Jahresbericht vom Juni 1998).
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5. Tatigkeit der Bankabteilung

Am 31. Marz 2002 betrug die Bilanzsumme GFr. 87 714 Mio.," was einen neuen
Hochstwert flir das Ende eines Geschaftsjahres darstellt. Gegenliber dem
Vorjahresbetrag von GFr. 76 054 Mio. (der ebenfalls ein Hochstwert gewesen
war) entspricht dies einem Anstieg um 15,3%.

Schon im vergangenen Sommer lag die Bilanzsumme deutlich tiber dem
Stand des Vorjahres, aber ein grof3er Mittelzufluss nach den Ereignissen des
11. September 2001 lie3 sie am 25. September auf den neuen Rekordbetrag
von GFr. 89 894 Mio. steigen. In den folgenden Wochen sank sie zwar wieder,
aber dieser Riickgang wurde vor dem Jahresende durch neue Zufliisse weit-
gehend wettgemacht, sodass die Bilanzsumme beinahe wieder den Hochst-
stand vom September erreichte. Im ersten Quartal 2002 trat ein leichter
Riickgang ein, der aber viel weniger ausgepragt war als in den Vorjahren.

Passiva

Am 31. Marz 2002 betrugen die Gold- und Wahrungseinlagen (ohne Repo-
Geschafte) insgesamt GFr. 82 018 Mio. (Vorjahr: GFr.70 117 Mio.). Die Gold-
einlagen sanken um GFr. 311 Mio. auf GFr.2531 Mio. und machten damit
3,1% der gesamten Fremdmittel aus (Vorjahr: 4,1%). Die Wahrungseinlagen
erhdohten sich dagegen wahrend des Geschaftsjahres um GFr. 12 212 Mio.
(ohne Repo-Geschafte). Flir das ganze Jahr war der Tagesdurchschnitt der
Wahrungseinlagen um 16% hdher als im Vorjahr. Zum Teil ist diese Ent-
wicklung auf ein hoheres Geschaftsvolumen von asiatischen Kunden zuriick-
zufiihren, die nun vermehrt den Dealing Room nutzen, der im Oktober 2000 in
der BIZ-Reprasentanz in der Sonderverwaltungsregion Hongkong eroffnet
wurde.

Die Zunahme der Wahrungseinlagen im vergangenen Geschaftsjahr ent-
fiel weitgehend auf US-Dollar-Anlagen, hauptsachlich handelsfahige BIZ-
Instrumente, aber auch Termineinlagen. Am 31. Marz 2002 betrug der Anteil
des US-Dollars an den Fremdmitteln in Wahrungen (einschl. Repo-Geschafte)
69,2%, verglichen mit 66,9% im Vorjahr. Trotz eines kleinen Zuwachses bei den
Euro-Anlagen fiel der Anteil des Euro an den Fremdmitteln auf der gleichen
Basis im Jahresverlauf von 20,7% auf 18,6%.

Die Wahrungseinlagen von Zentralbanken und anderen Wahrungs-
behorden stiegen von GFr. 64 687 Mio. auf GFr. 76 228 Mio. am 31. Marz 2002,
was einem gegeniber dem Vorjahr (96,2%) kaum veranderten Anteil von
95,9% der gesamten Fremdmittel in Wahrungen (ohne Repo-Geschafte) ent-
spricht. Die Mittel anderer Einleger (vorwiegend internationaler Organisa-
tionen) betrugen GFr. 3 258 Mio. Zwar setzte sich bei den BlZ-Kunden der Trend
fort, die durchschnittliche Laufzeit ihrer Anlagen zu verlangern und vermehrt
Marktrisiken einzugehen, um ihre Rendite zu steigern, doch tendierten einige
Kunden in der zweiten Halfte des Geschaftsjahres dazu, in Erwartung eines
Anstiegs der weltweiten Zinssatze die Duration ihrer BlZ-Anlagen zu verkurzen.

1 Der in diesem Kapitel erwahnte Goldfranken (abgekiirzt GFr.) entspricht 0,29032258... Gramm
Feingold (Art. 4 der Statuten). Aktiva und Passiva werden zu einem Goldpreis von US-$ 208 je Unze
Feingold (also 1 Goldfranken = US-$ 1,94149...) in Goldfranken umgerechnet.
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Aktiva

Die bei der BIZ angelegten Mittel werden am Markt platziert, hauptsachlich in
Form von Anlagen bei erstklassigen Geschaftsbanken von internationalem Ruf
sowie Kaufen von kurzfristigen Staatspapieren. Aul3erdem gewahrt die BlZ
Zentralbanken kurzfristigen Kredit, der in der Regel besichert ist. Kreditrisiko,
Fristentransformation und Marktrisiko im Zusammenhang mit den Finanz-
geschaften der Bank in Basel und Hongkong werden durch eine eigenstandige
Risikokontrolle, die direkt dem Stellvertretenden Generaldirektor untersteht,
streng Uberwacht. Besonders sorgfaltig wird darauf geachtet, dass jederzeit
ausreichend Liquiditdat vorhanden ist, um auch einen unvorhergesehenen
Barmittelbedarf von Kunden befriedigen zu konnen.

Die Anlagen in Wahrungen betrugen am 31. Marz 2002 GFr. 83 690 Mio.,
verglichen mit GFr. 71 636 Mio. ein Jahr zuvor. Darin enthalten sind GFr. 124 Mio.
an Krediten fiir Zentralbanken (Vorjahr: GFr. 210 Mio.). Die Goldaktiva der Bank
gingen im gleichen Zeitraum von GFr. 3 521 Mio. auf GFr. 3210 Mio. zuriick, da
die Goldeinlagen abnahmen.

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

Die Bank verwendet ferner verschiedene Derivate, um ihre eigenen
Mittel effizienter zu verwalten und Risiken bei den Fremdmitteln abzusichern
(s. Anmerkung 10a zum Jahresabschluss). Bei diesen Derivaten handelt es sich
vorwiegend um einfache klassische Instrumente, insbesondere Futures und
Zinsswaps.

6. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Marz 2002 abgelaufene 72. Geschaftsjahr schloss mit einem Rein-
gewinn von GFr. 225,7 Mio. (Vorjahr: GFr. 271,7 Mio.). In den Geschaften der
Bank mit Fremdmitteln wurden betrachtliche Buchverluste verzeichnet, denn
angesichts sinkender Zinssatze und infolgedessen steigender Marktwerte ihrer
Forderungen gegenuber der BlZ handelten die Zentralbankkunden erneut aktiv
mit ihrem Portfolio an BlIZ-Instrumenten. Okonomisch gesehen wurden diese
Verluste durch nicht realisierte Gewinne bei den Aktiva und aul3erbilanziellen
Transaktionen ausgeglichen, die den Fremdmitteln gegenliberstehen. Gemafl
den derzeitigen Rechnungslegungsgrundsatzen der Bank werden diese nicht
realisierten Gewinne jedoch erst nach und nach, entsprechend der Laufzeit der
betreffenden Forderungen, in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.
Ohne diese Faktoren waren die Gewinne aus den Geschaften mit Fremdmitteln
etwas geringer als im Vorjahr, da den zusatzlichen Ertragen aus dem betracht-
lichen Wachstum der Kundeneinlagen ein betragsmaRig leicht groBerer
Effekt engerer Geschaftsmargen gegeniiberstand. Die Zinsertrage aus der
Anlage der eigenen Mittel sanken geringfligig, da sich die Eigenmittel der Bank
mit der Aktienricknahme im Januar 2001 verringert hatten. Die generell
niedrigeren Zinssatze fiihrten jedoch auch zu realisierten Kapitalgewinnen
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beim Anlagebestand der Bank und einem erhohten Ertrag aus dem Wert-
papierausgleichskonto. Der Verwaltungsrat beschloss im Ubrigen, keine
Zuweisung an die Rickstellung fir Risiken im Bankgeschaft und andere
Eventualfalle vorzunehmen, da diese Rickstellung derzeit ausreichend hoch
sei.

Der Jahresgewinn ergibt sich nach Abzug von GFr. 67,4 Mio. fir Ver-
waltungskosten einschliellich Abschreibungen, was gegentber dem Vor-
jahresbetrag von GFr. 67,0 Mio. einem Anstieg von weniger als 1% entspricht.
In Schweizer Franken — der Wahrung, in der die meisten Ausgaben der Bank
anfallen — lag der Anstieg der Verwaltungskosten ebenfalls unter 1%. Innerhalb
dieses Postens stiegen die Abschreibungen in Schweizer Franken um 8%
(in Goldfranken ebenfalls um 8%); die Ursache dafir waren die erneuten
Investitionen der Bank in IT- und sonstige Ausstattung.

Gestlitzt auf Artikel 51 der Statuten wird der Generalversammlung vorge-
schlagen, den Reingewinn von GFr. 225,7 Mio. wie folgt zu verwenden:

i)  GFr.52,6 Mio. zur Zahlung einer Dividende von CHF 380 je Aktie. Diese

Dividende ist flir 452 073 Aktien zahlbar. Vor der Aktienriicknahme waren

529 125 Aktien ausgegeben und eingezahlt. Davon halt die Bank 77 052 als

eigene Aktien, namlich 74 952 Aktien, die sie von ehemaligen Privataktio-

naren und Zentralbanken zuriickgenommen hat, sowie 2100 sonstige. Auf
die eigenen Aktien wird keine Dividende gezahlt;

ii)  GFr. 26,9 Mio. zur Erhohung des Allgemeinen Reservefonds;

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

iv) GFr. 143,2 Mio., den verbleibenden Betrag des verfligbaren Reingewinns,
zur Erhohung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwal-
tungsrat fiir jeden statutengemaflen Zweck herangezogen werden.

Der Verwaltungsrat schlagt vor, die oben genannte Dividende am 15. Juli
2002 an die Aktionare zu zahlen, die am 31. Marz 2002 im Aktienregister der
Bank eingetragen waren.

Der Rechnungsabschluss wurde von der PricewaterhouseCoopers AG
ordnungsgemald geprift; diese hat bestatigt, dass die Bilanz und die Gewinn-
und Verlustrechnung sowie die dazugehorigen Anmerkungen fir das am
31. Marz 2002 abgeschlossene Geschaftsjahr eine angemessene und getreue
Darstellung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Bank vermitteln. Der
Bericht der Buchprifer folgt unmittelbar auf den Rechnungsabschluss.

7. Aktienkapital der BIZ

Rucknahme der von Privataktionaren gehaltenen Aktien

Nach dem Beschluss der aul3erordentlichen Generalversammlung der Bank
vom 8. Januar 2001, samtliche von Privataktionaren gehaltenen Aktien zurtck-
zunehmen (Einzelheiten s. 71. Jahresbericht vom Juni 2001, S. 196-97), war bis
Ende April 2002 fur tGber 99% der betroffenen Aktien die Entschadigung von
CHF 16 000 je Aktie ausgezahlt worden. Die Bank bemiiht sich weiter, mit den
verbliebenen ehemaligen Privataktionaren, die die Entschadigung noch nicht
beansprucht haben, in Kontakt zu treten.
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Einige ehemalige Privataktionare fechten die Bedingungen der Riick-
nahme, insbesondere den Betrag der flr ihre Aktien gezahlten Entschadigung,
an. Die Bank hat beantragt, dass alle derartigen Forderungen an das durch
die Haager Vereinbarungen eingesetzte Schiedsgericht verwiesen werden;
derzeit sind dort Schiedsverfahren anhangig. Gemal Artikel 54 der Statuten
der Bank ist bei Streitigkeiten zwischen der Bank und ihren ehemaligen Privat-
aktionaren im Zusammenhang mit der Riicknahme ausschlieRlich dieses
Schiedsgericht zustandig. Verfahren, die von ehemaligen Privataktionaren bei
nationalen Gerichten in den USA eingeleitet wurden, sind entweder abge-
wiesen worden oder sind wahrend des Verfahrens beim Schiedsgericht aus-
gesetzt; das Gleiche strebt die Bank bei einer Klage von ehemaligen Privat-
aktionaren vor einem franzosischen Gericht an.

Aufteilung der jugoslawischen Ausgabe des Aktienkapitals der Bank

Nach einer Einigung der flinf Nachfolgestaaten der ehemaligen Sozialistischen
Foderativen Republik Jugoslawien und ihrer Zentralbanken wurde bei der
aulBerordentlichen Generalversammlung der Bank vom 11. Juni 2001 be-
schlossen, die Aktien der urspriinglichen jugoslawischen Ausgabe des Kapitals
der Bank zu vernichten und eine gleiche Anzahl neuer Aktien zu begeben, die
unter den Zentralbanken von Bosnien und Herzegowina, Jugoslawien, Kroatien,
der ehemaligen jugoslawischen Republik Mazedonien und Slowenien aufge-
teilt werden. Gleichzeitig wurde beschlossen, die Aktien, die 1997 provisorisch
an vier dieser Zentralbanken ausgegeben worden waren (68. Jahresbericht
vom Juni 1998, S.207), zu vernichten. Infolgedessen verringerte sich das
begebene Kapital der Bank von 529 165 auf 529 125 Aktien.

8. Veranderungen im Verwaltungsrat

Am 28. Februar 2002 endete die Amtszeit von Urban Backstrom, Gouverneur
der Sveriges Riksbank, als Vorsitzender des Verwaltungsrats und Prasident der
Bank. In der Sitzung des Verwaltungsrats vom Januar 2002 wurde Nout H.E.M.
Wellink, Prasident der De Nederlandsche Bank, mit Wirkung vom 1. Marz 2002
fur die Dauer von drei Jahren zum Vorsitzenden des Verwaltungsrats und
Prasidenten der Bank gewabhlt.

Im Marz 2002 bestatigte Sir Edward George, Gouverneur der Bank
of England, Lord Kingsdown als Verwaltungsratsmitglied fiir eine weitere
Amtszeit von drei Jahren bis zum 6. Mai 2005. In derselben Sitzung des
Verwaltungsrats wurde Lord Kingsdown fiir eine weitere Amtszeit bis zum
6. Mai 2005 als Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrats wieder-
gewahlt, und Urban Backstrom wurde als Mitglied des Verwaltungsrats
fir eine weitere Amtsdauer von drei Jahren bis zum 31.Marz 2005 be-
statigt.

Unter den ersten Stellvertretern der Ex-officio-Mitglieder gab es zwei
Anderungen. Jean-Claude Trichet, Gouverneur der Banque de France, berief
mit Wirkung vom Dezember 2001 Marc-Olivier Strauss-Kahn zum Nachfolger
von Jean-Pierre Patat, und Sir Edward George ernannte mit Wirkung vom Juni
2002 Paul Tucker anstelle von lan Plenderleith.

BIZ 72. Jahresbericht 195



In der Direktion der Bank gab es im Geschaftsjahr 2001/02 keine Ande-
rungen.

Der Verwaltungsrat gedachte in seiner Sitzung vom Januar 2002 in tiefer
Trauer seines ehemaligen Mitglieds Jelle Zijlstra, der am 23. Dezember 2001
im Alter von 83 Jahren verstorben war. Jelle Zijlstra hatte von Juli 1967 bis
Dezember 1981 dem Verwaltungsrat angehort und in dieser Zeit auch das Amt
des Prasidenten der BIZ und des Vorsitzenden des Verwaltungsrats bekleidet.

Die Bank nahm ferner mit groRem Bedauern den Tod zweier ehemaliger
Mitglieder ihrer Geschaftsleitung zur Kenntnis. Am 5. Juni 2001 verstarb im
Alter von 80 Jahren Maurice Toussaint, der 1971 zur Bank gekommen und bis
zu seiner Pensionierung im Jahr 1986 Direktor in der Bankabteilung gewesen
war. Am 5. Juni 2002 verstarb im Alter von 90 Jahren Antonio d’Aroma. Er
war 1962 als Generalsekretar zur Bank gekommen und am 1. Januar 1975 zum
Beigeordneten Generaldirektor ernannt worden. Im September 1978 war er in
den Ruhestand getreten.

196 BIZ 72. Jahresbericht



Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

vom 31. Marz 2002
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Bilanz vom 31. Marz 2002

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

2001

2195,3
1325,8
3521,1

20,3

4597,8

27 894,8

16 901,6
44796,4

3882,0

4490,3
13 849,2
18 339,56

113,2

783,7

76 054,0

198

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 Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere
bis zu 3 Monaten

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

Grundstiicke, Gebaude und Geschaftsausstattung

Verschiedenes
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2002

1910,3
1299,6

3209,9

3292,3

9 588,1

28 435,1
17 102,9

45538,0

1660,7

3753,3
19 857,6

23610,9

115,4

699,1

87714,4




Nach
Verwendung des
Reingewinns

2001

330,7

31347

(384,0)

56,0

21781
282,5
381,7

28423

2690,5
28204,1
36 380,2

67 274,8

990,6

1760,3

48,6

76 054,0

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
veraul3erte Wertpapiere
bis zu 3 Monaten

Verschiedenes
Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende
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Vor Nach

Verwendung des
Reingewinns

2002
330,7 330,7
3134,7 3307,8
(384,0) (384,0)
25,5 25,5
1909,8 1909,8
266,4 266,4
355,2 355,2
2531,4 25314
2510,3 2510,3
36 369,5 36 369,5
40 606,6 40 606,6
79 486,4 79 486,4
660,0 660,0
1704,0 1704,0
225,7
52,6
87714,4 87714,4
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Gewinn- und Verlustrechnung

flir das am 31. Marz 2002 abgeschlossene Geschaftsjahr
(in Mio. Goldfranken)

2001 2002
Zins- und Diskontertrag,
sonstige Geschaftseinnahmen 5532,0 6 049,2
Abzliglich: Zins- und Diskontaufwand 5193,3 5756,1
Nettozinsen und sonstige Geschaftseinnahmen 338,7 293,1
Abzuglich: Verwaltungskosten
Verwaltungsrat 1,1 0,9
Direktion und Personal 39,3 39,0
Geschafts- und Blrokosten 18,5 18,7
Verwaltungskosten vor Abschreibungen 58,9 58,6
Abschreibungen 81 8,8
67,0 67,4
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 271,7 225,7
Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung,
den Reingewinn fiir das am 31. Marz 2002 abgeschlossene Geschafts-
jahr in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt
zu verwenden:
Dividende: 380 Schweizer Franken auf 452 073 Aktien 52,6
360 Schweizer Franken auf 452 113 Aktien 48,6
48,6 52,6
223,1 173,1
Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds 44,6 26,9
178,5 146,2
Zuweisung an den Besonderen
Dividenden-Reservefonds 3,0 3,0
175,5 143,2
Zuweisung an den Freien Reservefonds 175,5 143,2
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Veranderung des Kapitals und der Reserven der Bank

wahrend des am 31. Marz 2002 abgeschlossenen Geschaftsjahres
(in Mio. Goldfranken)

I. Kapital
Anzahl Aktien | Goldfranken
(Mio.)
Aktien zu je 2 500 Goldfranken, eingezahlt zu 25%:
Stand am 31. Marz 2001 laut Bilanz 529 165 330,7
Stand am 31. Marz 2002 laut Bilanz 529 125 330,7
Weitere Angaben s. Anmerkung 7 zum Jahresabschluss.
Il. Entwicklung der Reservefonds
Gesetzlicher  Allgemeiner Besonderer Freier Reservefonds
Reservefonds Reservefonds Dividenden- Reservefonds | insgesamt
Reservefonds
Stand am 31. Marz 2001
nach Verwendung des
Reingewinns fiir das
Geschaftsjahr 2000/01 33,1 1303,7 71,5 1726,4 3134,7
Zuzuglich: Verwendung des
Reingewinns fiir das
Geschaftsjahr 2001/02 - 26,9 3,0 143,2 1731
Stand am 31. Marz 2002
laut Bilanz 33,1 1330,6 74,5 1869,6 3307,8
lll. Dem Kapital und den Reservefonds per 31. Marz 2002
(nach Gewinnverwendung) standen gegentber:
Kapital Reservefonds | Kapital und
Reserven
zusammen
Nettoaktiva
Gold 330,7 330,7 661,4
Wahrungen - 29771 29771
Stand am 31. Marz 2002
laut Bilanz 330,7 3307,8 3638,5
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Anmerkungen zum Jahresabschluss

flir das am 31. Marz 2002 abgeschlossene Geschaftsjahr
(in Mio. Goldfranken)

1.

a)

Einleitung

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ist eine internationale
Finanzorganisation, die im Rahmen der Haager Abkommen vom 20. Januar
1930 gegriindet wurde. Sie hat ihren Sitz in Basel, Schweiz. Gemal3 Artikel 3
der Statuten sind die Aufgaben der BlZ, die Zusammenarbeit der Zentral-
banken zu fordern, neue Moglichkeiten fiir internationale Finanzgeschafte
zu schaffen und als Treuhander (Trustee) oder Agent bei internationalen
Zahlungsgeschaften zu wirken. Derzeit sind 50 Zentralbanken Mitglieder
der Bank; sie iben 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, ltalien, 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 Abschluss flir das Geschaftsjahr 2001/02 wird in einer Form vor-
gelegt, die vom Verwaltungsrat gemafd Artikel 49 der Statuten der Bank
genehmigt wurde.

. Wesentliche Rechnungslegungsverfahren

Recheneinheit und Wahrungsumrechnung

Die Recheneinheit der Bank ist der Goldfranken, der US-$ 1,94149... ent-
spricht. Nach Artikel 4 der Statuten der Bank entspricht der Goldfranken
(abgekirzt 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 uUber 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 fir das Jahr
vorgetragen.

Gewinne und Verluste aus Verkaufen von Wertpapieren des Anlage-
bestands werden liber das Wertpapierausgleichskonto verbucht, das im
Passivposten ,Verschiedenes” enthalten ist. Gewinne auf diesem Konto
werden Uber die Gewinn- und Verlustrechnung amortisiert, und zwar Utber
einen Zeitraum, der der durchschnittlichen Restlaufzeit des Wertpapier-
anlageportfolios der Bank entspricht; ein Nettoverlust am Jahresende
wirde unverzlglich 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 zuziiglich 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 Wahrungen

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

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere

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

Grundstiicke, Gebdude und Geschéftsausstattung

Der Einstandswert der Grundstiicke, der Gebaude und der Geschaftsaus-
stattung der Bank wird kapitalisiert. Er wird linear Uber die geschatzte Nut-
zungsdauer dieser Aktiva wie folgt abgeschrieben:

Grundstiicke: keine Abschreibung

Gebaude: 50 Jahre

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

i)

J)

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 zuzlglich 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 Riickzahlungstermin
(s. oben, Abschnitt d).

Mit Riicknahmevereinbarung verédulBerte Wertpapiere

Wertpapiere, die mit Riicknahmevereinbarung veraul3ert werden, werden
zu dem von der Gegenpartei gezahlten Betrag zuziglich aufgelaufener
Zinsen ausgewiesen.

Rlickstellung flir Risiken im Bankgeschéft und andere Eventualfélle

Jedes Jahr Uberprift der Verwaltungsrat die Hohe dieser Rickstellung,
weist ihr wenn notig einen Betrag zu und bestimmt ihre Verwendung. Die
Ruckstellung ist im Passivposten ,Verschiedenes” enthalten.

Goldbestande

Die Goldbestéande der Bank setzen sich wie folgt zusammen:

Aktiva 2001 2002
Bei Zentralbanken gehaltene Goldbarren 2 195,3 1910,3
Termineinlagen in Gold:
bis zu 3 Monaten 372,0 328,4
von mehr als 3 Monaten 953,8 971,2
3521,1 32099

Die eigenen Goldbestande der Bank betrugen GFr. 661,4 Mio. am 31. Marz
2002, was 192 Tonnen Feingold entsprach (2001: GFr. 661,7 Mio.; 192 Tonnen).

Schatzwechsel

Die Bank verfugte uber folgende Bestande:

2001 2002

Buchwert 4 597,8 9 588,1

Der Marktwert der Schatzwechsel betrug am 31. Marz 2002 GFr. 9 587,0 Mio.
(2001: GFr. 4 601,1 Mio.).
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5. Staats- und andere Wertpapiere

Die Bank verfugte uber folgende Bestande:

Buchwert

2001

2002

18 339,5

23610,9

Der Marktwert der Staats- und anderen Wertpapiere betrug am 31. Marz 2002
GFr. 23 649,6 Mio. (2001: GFr. 18 5658,4 Mio.).

6. Grundsticke, Gebaude und Geschaftsausstattung

Grundstiicke IT + sonstige Insgesamt
+ Gebaude Ausstattung

Einstandswert:
Anfangsstand am 1. April 2001 125,8 31,9 157,7
Investitionen 8,0 8,0
Wechselkursberichtigungen 3,3 0,9 4,2
Einstandswert am 31. Marz 2002 129,1 40,8 169,9
Abschreibungen:
Kumulierte Abschreibungen

am 1. April 2001 29,5 15,0 44,5
Abschreibungen fiir das

laufende Jahr 2,3 6,5 8,8
Wechselkursberichtigungen 0,8 0,4 1,2
Kumulierte Abschreibungen

am 31. Marz 2002 32,6 21,9 54,5
Nettobuchwert

am 31. Marz 2002 96,5 18,9 115,4

Der Einstandswert der Grundstiicke der Bank betrug am 31. Marz 2002

GFr. 23,5 Mio. (2001: GFr. 22,9 Mio.).

7. Kapital

Das Aktienkapital der Bank setzt sich wie folgt zusammen:

Genehmigtes Kapital:

600 000 Aktien zu je 2 500 GFr.
Begebenes Kapital: 529 125 Aktien
(2001: 529 165)

eingezahlt zu 25%
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1500,0 1500,0
13229 1322,8
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a)

c)

Die aul3erordentliche Generalversammlung vom 8. Januar 2001 anderte die
Statuten der Bank dahingehend, dass die Moglichkeit, BIZ-Aktien zu halten,
ausschlieBlich auf Zentralbanken beschrankt wird. Dementsprechend
wurden die 72 648 Aktien der amerikanischen, der belgischen und der
franzosischen Ausgabe, die von Privataktionaren (d.h. nicht Zentralbanken)
gehalten wurden, gegen eine Entschadigung von 16 000 Schweizer Franken
je Aktie obligatorisch zurickgenommen. Zum selben Preis nahm die Bank
2 304 Aktien zuruck, die von anderen Zentralbanken als der des jeweiligen
Emissionslandes gehalten wurden; die Ricknahme von 500 dieser Aktien
wurde nach dem 31. Marz 2001 abgeschlossen. Der Verwaltungsrat wird zu
gegebener Zeit, nach von ihm festzulegenden Modalitaten, diese Aktien
unter den bestehenden Aktionarszentralbanken der Bank aufteilen. Die
Stimmrechte dieser Aktien werden davon nicht berihrt; sie verbleiben bei
den Notenbanken Belgiens, Frankreichs und der USA.

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

40 Aktien wurden im Geschaftsjahr 2001/02 annulliert. Dabei handelte es
sich um die provisorische Ausgabe von je 10 Aktien an die Notenbanken
von Bosnien und Herzegowina, Kroatien, der ehemaligen jugoslawischen
Republik Mazedonien und Slowenien.

Die Zahl der umlaufenden Aktien, fiir die eine Dividende fiir das Geschafts-
jahr 2001/02 zahlbar ist, setzt sich wie folgt zusammen:

Begebenes Kapital am 31. Marz 2002 529 125
Abzuglich: Eigene Aktien
Von Privataktionaren und Zentralbanken 74 952
Sonstige 2100
Umlaufende dividendenberechtigte Aktien insgesamt 452 073
Reserven

Die Reserven der Bank setzen sich wie folgt zusammen:

2001 2002
Gesetzlicher Reservefonds 33,1 33,1
Allgemeiner Reservefonds 1303,7 1330,6
Besonderer Dividenden-Reservefonds 71,5 74,5
Freier Reservefonds 1726,4 1869,6
3134,7 3307,8

Die jahrlichen Zuweisungen an die verschiedenen Reservefonds sind in
Artikel 51 der Statuten der Bank geregelt (s. auch Tabelle Il in ,,Veranderung
des Kapitals und der Reserven der Bank”).
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9. Einlagen

Die Goldeinlagen bei der Bank stammen ausschlie3lich von Zentralbanken.
Die bei der Bank gehaltenen Wahrungseinlagen wiesen folgende Aufglie-
derung nach Laufzeiten auf:

2001 2002
Zentralbanken
Sicht 2293,7 2214,2
bis zu 3 Monaten 27 176,4 34 372,8
von mehr als 3 Monaten 35216,9 39 641,0
Andere Einleger
Sicht 396,8 296,1
bis zu 3 Monaten 1027,7 1996,7
von mehr als 3 Monaten 1163,3 965,6
67 274,8 79 486,4

10. Aul3erbilanzielle Geschafte

a) Derivate

Im Rahmen ihres normalen Geschafts tatigt die Bank aullerbilanzielle
Finanztransaktionen, u.a. Devisentermingeschafte, Wahrungs- und Zinsswaps,
Forward Rate Agreements, Futures und Optionen. Diese Instrumente
werden zur Steuerung der Zins- und Wahrungsrisiken der Bank bei ihren
Aktiva und Passiva eingesetzt. Bei der Beurteilung von aul3erbilanziellen
Engagements wendet die Bank dieselben Bonitatskriterien an wie bei allen
anderen Anlagen.

Nominalbetrag

2001 2002

Wahrungskontrakte:

Devisenswaps und -termingeschafte 11 542,4 4704,2

Wahrungsswaps 1776,1 5 438,0

Optionen - 207,9
Zinskontrakte:

Zinsswaps 41012,6 69 767,5

Forward Rate Agreements und

Futures 21 864,3 29 837,1

Der Nominalwert oder Kontraktwert der verschiedenen Derivate zeigt den
Umfang der Aktivitaten der Bank an den verschiedenen Markten an, er gibt
jedoch keinen Hinweis auf das mit den Geschaften der Bank verbundene
Kredit- oder Marktrisiko. Der Brutto-Wiederbeschaffungswert samtlicher
Kontrakte, die zu aktuellen Marktwerten einen Gewinn auswiesen, belief
sich zum 31. Marz 2002 auf GFr. 1 601,3 Mio. (2001: GFr. 1 476,1 Mio.).
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b)

c)

1.

Treuhandgeschifte

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

werden.
2001 2002
Nominalwert der fir Kunden
verwahrten Wertpapiere 8 400,5 8 140,4
Flr verschiedene Einleger verwahrtes Gold 700,3 587,3

Pensionssystem und Sparplan des Personals

Die Bank fiihrt ein Pensionssystem und einen Sparplan. 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, flir beide Fonds einen Deckungsgrad
von mindestens 105% aufrechtzuerhalten, und sie haftet letztlich fir alle
Leistungen im Rahmen des Pensionssystems und des Sparplans. Der Anteil
der Bank an den Beitragen fiir die derzeitigen Personalmitglieder ist jeden
Monat in ihren Verwaltungskosten enthalten.

Am 31. Marz 2002 betrug der Marktwert der Nettoaktiva des Pensions-
fonds GFr. 257,1 Mio. (2001: GFr. 256,3 Mio.), was einem Deckungsgrad
von 108% (2001: 117%) gegeniliber dem zuletzt (am 30. September 2001)
ermittelten jahrlichen versicherungsmathematischen Betrag der Verpflich-
tungen des Fonds entsprach. Der Marktwert der Nettoaktiva des Spar-
fonds betrug am 31. Marz 2002 GFr. 24,6 Mio. (2001: GFr. 23,8 Mio.), was
einem Deckungsgrad von 106% (2001: 102%) bezliglich seiner zu diesem
Datum bestehenden Verbindlichkeiten entsprach. Der jlingste Jahres-
abschluss des Pensions- und des Sparfonds wurde fir das Jahr erstellt, das
am 30. September 2001 endete.

Eventualverbindlichkeiten

Einige ehemalige Privataktionare aul3erten sich unzufrieden tiber die Hohe
der Entschadigung, die die Bank ihnen im Zusammenhang mit der obligato-
rischen Ricknahme der nicht von Zentralbanken gehaltenen Aktien zahlt.
Derzeit sind Verfahren beim Schiedsgericht in Den Haag anhangig, und
eine Klage ist beim Handelsgericht in Paris eingereicht worden. Die Bank
hat erklart, dass — sollte das Schiedsgericht den Betrag der Entschadigung
erhohen — der erhdhte Betrag fir alle zurickgenommenen Aktien gelten
wirde.
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Bericht der Buchprufer

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

Wir haben die beiliegende Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung der Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich einschlieBlich der Anmerkungen dazu
geprift. 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. Gemal3 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 Abschlusspriifung umfasste 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 Ausklinfte und Er-
klarungen erhalten, die wir bendtigten, um festzustellen, dass die Bilanz und
die Gewinn- und Verlustrechnung frei von wesentlichen Fehlern sind. Wir sind
der Ansicht, dass die von uns durchgefiihrten Priifungshandlungen eine ange-
messene Grundlage fir die Abgabe unseres Prifberichts bilden.

Nach unserer Auffassung sind die Bilanz und die Gewinn- und Verlust-
rechnung der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, einschlie3lich der
Anmerkungen dazu, ordnungsgemald erstellt worden und vermitteln flir das
am 31. Marz 2002 abgeschlossene Geschaftsjahr eine angemessene und

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

PricewaterhouseCoopers AG

Ralph R. Reinertsen Anthony W. Travis

Basel, 13. Mai 2002
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Flanfjahrestberblick tber die Bilanz
(in Mio. Goldfranken)

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz 1998 1999 2000 2001 2002
Gold
Barren 30371 2801,5| 22654| 21953 1910,3
Terminguthaben und Kredite 1122,4 10772 1240,4 1325,8 1299,6
4159,5| 3878,7| 35058 | 3521,1| 32099
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 78 8,3 11,4 20,3 | 32923
Schatzwechsel 18639 | 73140| 78539| 45978 | 9588,1
Terminguthaben und Kredite in Wahrungen 34862,2 | 32423,0 | 41853,9 | 44796,4 | 45538,0
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte
Wertpapiere 2781,0 276,0 | 1268,1| 3882,0| 1660,7
Staats- und andere Wertpapiere 18517,1| 22167,9 | 20139,9 | 18339,5 | 23610,9
Grundstlicke, Gebaude und Geschaftsausstattung - 124,7 120,7 113,2 115,4
Verschiedene Aktiva 258,7 44,5 82,0 783,7 699,1
Aktiva insgesamt 62 450,2 | 66 237,1 | 74835,7 | 76 054,0 | 87 714,4
Eingezahltes Kapital 323,2 323,2 330,7 330,7 330,7
Reserven (nach Verwendung des Reingewinns)
Gesetzlicher Reservefonds 32,3 32,3 33,1 33,1 33,1
Allgemeiner Reservefonds 1016,3| 1156,4 1259,1 1303,7 1330,6
Besonderer Dividenden-Reservefonds 62,5 65,5 68,5 71,5 74,5
Freier Reservefonds 11574 1351,4 1550,9 1726,4 1869,6
22685 | 26056 | 2911,6| 3134,7| 33078
Eigene Aktien - - —-| (384,00 (384,0)
Wahrungsumrechnungskonto 247,2 265,4 191,9 56,0 25,5
Einlagen
Gold 3473,7| 31926| 2820,2| 2842,3| 25314
Wé&hrungen 54023,6 | 577058 | 65903,7 | 67274,8| 79 486,4
57 497,3 | 60898,4 | 687239 | 70117,1 | 82017,8
Mit Riicknahmevereinbarung veraul3erte
Wertpapiere 30,7 121,5 103,0 990,6 660,0
Pensionssystem des Personals 257,0 - - - -
Verschiedene Passiva 1773,7| 19656 | 2519,9| 1760,3| 1704,0
Dividende 52,6 57,4 54,7 48,6 52,6
Passiva insgesamt 62 450,2 | 66 237,1 | 74835,7 | 76 054,0 | 87 714,4
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Funfjahresuberblick uber die Gewinn- und Verlustrechnung

(in Mio. Goldfranken)

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Nettozinsen und sonstige Geschaftseinnahmen

Abzuglich: Verwaltungskosten
Verwaltungsrat

Direktion und Personal

Geschéfts- und Blirokosten

Verwaltungskosten vor Abschreibungen

Abschreibungen

Reingewinn fiir das Geschaftsjahr

Dividende

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds

Zuweisung an den Besonderen Dividenden-
Reservefonds

Zuweisung an den Freien Reservefonds
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1998 1999 2000 2001 2002
314,9 370,4 376,6 338,7 2931
1,3 1,3 1,2 1,1 0,9
39,4 40,9 40,6 39,3 39,0
15,0 18,6 19,4 18,5 18,7
55,7 60,8 61,2 58,9 58,6
- 6,0 7,6 81 88
55,7 66,8 68,8 67,0 67,4
259,2 303,6 307,8 271,7 225,7
52,6 57,4 54,7 48,6 52,6
206,6 246,2 253,1 2231 173,1
41,3 49,2 50,6 44,6 26,9
165,3 197,0 202,5 178,56 146,2
3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
162,3 194,0 199,5 175,5 143,2
162,3 194,0 199,56 175,56 143,2
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Verwaltungsrat

Nout H.E.M. Wellink, Amsterdam
Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prasident der Bank

Lord Kingsdown, London
Stellvertretender Vorsitzender

Urban Backstrom, Stockholm
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, Brissel

Jean-Pierre Roth, Zirich

Hans Tietmeyer, Frankfurt am Main
Jean-Claude Trichet, Paris

Alfons Vicomte Verplaetse, Briissel
Ernst Welteke, Frankfurt am Main

Stellvertreter

Bruno Bianchi oder Stefano Lo Faso, Rom

Roger W. Ferguson oder Karen H. Johnson, Washington
Peter Praet oder Jan Smets, Brissel

Jirgen Stark oder Stefan Schonberg, Frankfurt am Main
Marc-Olivier Strauss-Kahn oder Michel Cardona, Paris
Paul Tucker oder Paul Fisher, London

Unterausschiisse des Verwaltungsrats

Konsultativkomitee
Geschaftsprifungsausschuss

unter dem Vorsitz von Lord Kingsdown
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Oberste Fuhrungsebene 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 Generalsekretar

Vorsitzender,
Institut fir Finanzstabilitat
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Mitgliedszentralbanken der BIZ

Banco Central de la Republica Argentina
Reserve Bank of Australia

Banque Nationale de Belgique
Centralna banka Bosne i Hercegovine
Banco Central do Brasil

Bulgarian National Bank

The People’s Bank of China
Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank (Estland)

Europaische Zentralbank

Suomen Pankki (Finnland)

Banque de France

Bank of Greece (Griechenland)
Hong Kong Monetary Authority
Reserve Bank of India

Central Bank of Ireland

Sedlabanki Islands

Banca d’ltalia

Bank of Japan

Narodna Banka Jugoslavije

Bank of Canada

The Bank of Korea

Hrvatska narodna banka (Kroatien)

Latvijas Banka (Lettland)
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Lietuvos Bankas (Litauen)
Central Bank of Malaysia
Narodna Banka na Republika Makedonija
Banco de México
De Nederlandsche Bank
Norges Bank (Norwegen)
Oesterreichische Nationalbank
Narodowy Bank Polski (Polen)
Banco de Portugal
Banca Nationala a Romaniei (Rumanien)
Central Bank of the Russian Federation

(Russland)
Saudi Arabian Monetary Agency
Sveriges Riksbank (Schweden)
Schweizerische Nationalbank
Monetary Authority of Singapore
Narodnd Banka Slovenska (Slowakei)
Banka Slovenije (Slowenien)
Banco de Espana
South African Reserve Bank
Bank of Thailand
Ceska narodni banka

(Tschechische Republik)
Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Magyar Nemzeti Bank (Ungarn)
Board of Governors of the

Federal Reserve System (USA)
Bank of England
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