l. Einleitung: Schwache noch nicht uberwunden

Das vergangene Jahr war von wirtschaftlichen Enttauschungen gepragt.
Miteinander verwobene Entwicklungen in der Geopolitik, in der Wirtschaft
und an den Finanzmarkten bremsten das Wachstum und flihrten zu grol3er
Unsicherheit bezliglich der Zukunftsaussichten. Die Erholung der Weltwirt-
schaft schien zu stocken. Fast im gesamten Berichtszeitraum verschlechterte
sich die Lage sogar noch. Angesichts der sehr expansiven Konjunkturpolitik
in weiten Teilen der Welt stiel3 dies vielfach auf Verwunderung. Allerdings
sind solche Enttauschungen mindestens seit einigen Jahren die Regel. Meist
wurden Sonderfaktoren dafiir verantwortlich gemacht, wie z.B. der Konkurs
von Enron und andere Unternehmensskandale, der Schock vom 11. Sep-
tember 2001 und — wenngleich diese weniger tGberraschend kam - die Argen-
tinien-Krise. Der im April 2003 endende Berichtszeitraum bildete da keine
Ausnahme. Unsicherheiten wegen des Irak-Kriegs und auch wegen der
Ausbreitung des SARS-Virus wurden als wesentliche Griinde daflir genannt,
weshalb Unternehmensinvestitionen anscheinend Uberall auf Eis gelegt
wurden.

Der Krieg im Irak tberschattete alles. Zunachst stellte sich die Frage, ob
es zum Krieg kommen wiurde und wie sich die élpreise entwickeln wirden.
Dann ging es um den Zeitpunkt des Krieges und schliellich darum, wie der
Krieg gefiihrt und beendet werden wiirde. Die Antworten auf diese Fragen
haben sich rascher gefunden als vielfach erwartet. Dennoch hat der Krieg
politische Unsicherheiten hinterlassen, die sich als eher langwierig erweisen
dirften. Bereits vor diesen jingsten Ereignissen hatte es eine Reihe inter-
nationaler Spannungen gegeben, die den Fortschritt in entscheidenden
Bereichen wie der Doha-Verhandlungsrunde tUber den Welthandel und den
weltweiten Reformen im Finanzsektor bedrohten. Die jliingste Abschwachung
des US-Dollars hat die Aufmerksamkeit aul3erdem auf Unsicherheiten im
Zusammenhang mit Ungleichgewichten in der internationalen Ersparnis
gelenkt sowie darauf, wie die einzelnen Lander am besten zu deren Behebung
beitragen konnten.

Da die Hoffnungen hinsichtlich der Weltwirtschaft immer wieder ent-
tduscht worden sind, wird allmahlich aber auch die Mdglichkeit in Betracht
gezogen, dass tiefer greifende Krafte am Werk sein konnten. Ab Anfang der
neunziger Jahre fliihrten die USA das weltwirtschaftliche Wachstum an, und
zwar weitgehend deshalb, weil in Japan und Deutschland die Struktur-
anpassungen ausblieben, die notwendig gewesen waren, um mit den Nach-
wirkungen der Preisblase bei den Vermogenswerten bzw. der Wieder-
vereinigung fertig zu werden. Im Nachhinein betrachtet beglinstigte die
US-Expansion Ende der neunziger Jahre jedoch ihrerseits Ubersteigerungen
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in Form allzu optimistischer Prognosen fiir die Unternehmensgewinne,
raschen Kreditwachstums, steiler Preisanstiege bei Vermodgenswerten sowie
Uberbeanspruchter Bilanzen. Diese Ungleichgewichte, vor allem im Unter-
nehmenssektor, bremsten den Aufschwung in den USA im vergangenen Jahr
massiv. Aufgrund der zunehmenden globalen Verflechtungen iber den
AuBenhandel und die Finanzmarkte, ganz zu schweigen von psychologischen
Faktoren, scheinen auRerdem auch andere Lander erheblich in Mitleidenschaft
gezogen worden zu sein. Da die Unternehmensgewinne nach wie vor unter
Druck standen, nahmen multinationale europaische Unternehmen, die zuvor
hohe Investitionen in den USA getatigt hatten, Uberall Kirzungen vor.
Allgemein konjunkturhemmend war der Anpassungsbedarf infolge des
beispiellosen Verfalls der Aktienkurse; der Kursriickgang vom Hochststand
im Marz 2000 auf das aktuelle Niveau entspricht rund zwei Flnfteln des
heutigen weltweiten BIP. Auch die aufstrebenden Volkswirtschaften waren
betroffen. Asien bekam vor allem den rlcklaufigen Handel mit Hoch-
technologiegltern zu spuren, Lateinamerika das voribergehende Ausbleiben
von Kapitalzuflissen.

Wenn sich die optimistischeren Wachstumserwartungen auch leider nicht
bewahrheiteten, so galt dies doch gliicklicherweise auch fir die pessi-
mistischeren. Entgegen manchen Bedenken kam es nicht zu Wechsel-
wirkungen zwischen dem schwachen Wirtschaftswachstum und den Folgen
der jlingsten ,Preisblase”, die das weltweite Finanzsystem ernsthaft bedroht
hatten. Trotz einer Reihe von Schocks, die sowohl die Eigenkapitalausstattung
als auch das Vertrauen beeintrachtigten, musste kein grofRes Finanzinstitut
Insolvenz anmelden. Auch die wichtigsten Finanzmarkte funktionierten in
letzter Zeit erfreulicherweise im Wesentlichen storungsfrei. Dennoch wurden
die Kreditkonditionen in einigen Landern deutlich gestrafft; besonders
betroffen war der Markt fir hoch rentierende US-Titel. Zudem wuchs die
Befiirchtung, dass einige geschwachte Versicherungsgesellschaften und
Pensionsfonds kiinftig moglicherweise weniger bereit sein wirden, riskante
Anlagen zu tatigen. Beides ist vermutlich Ausdruck einer langst tberfalligen
Rickkehr zu groBerer Umsicht, doch die damit verbundene Einschrankung
des Kreditangebots ist zum gegenwartigen Zeitpunkt alles andere als
wiinschenswert. Hier wie in vielen anderen Bereichen - fiskalpolitische
Straffung, Kreditrisikovorsorge, Wechselkursanpassungen, Strukturreformen,
wirtschaftspolitische Paradigmen etc. — ist es immer mit Kosten verbunden,
wenn notwendige Anderungen nicht rechtzeitig erfolgen.

Fiskalpolitische Lockerungen und die bisweilen ausgepragten Sen-
kungen der Leitzinssatze in vielen Industrielandern haben zweifellos dazu
beigetragen, dass sich das Finanzsystem bisher als widerstandsfahig erwie-
sen hat. Dies hat nicht zuletzt den Riickgang der Kapitalzufliisse in eine Reihe
aufstrebender Volkswirtschaften begrenzt, die zur Finanzierung ihres
Leistungsbilanzdefizits weiterhin auf solche Zuflisse angewiesen sind. Zum
Teil durfte die Robustheit der Finanzmarkte jedoch auch den jahrelangen
Anstrengungen zu verdanken gewesen sein, die Infrastruktur des inter-
nationalen Finanzsystems zu starken und die Finanzierungsquellen zu diver-
sifizieren.
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Verhaltenes weltweites Wachstum und finanzielle Einflussfaktoren

Im Einklang mit dem &aulBerst expansiven fiskal- und geldpolitischen Kurs
erholte sich das Wirtschaftswachstum in den USA Anfang 2002 deutlich von
der Rezession. Uberraschenderweise hat es sich seither aber nicht beschleu-
nigt, sondern eher abgeschwacht. Zudem war die Art und Weise der Erholung
nicht weniger ungewohnlich als der vorangegangene Einbruch der Unter-
nehmensgewinne und Investitionen. Der Verbrauch, dessen atypischer
Dynamik es u.a. zu verdanken war, dass sich der jliingste Abschwung als
flachste Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg erwies, blieb 2002 zumeist
kraftig, bis er gegen Jahresende nachzulassen schien. Die Unternehmens-
investitionen blieben dagegen die ganze Zeit lUber schwach, obwohl ener-
gische Kosteneinsparungen daflir sorgten, dass das Produktivitatswachstum
weiterhin lebhaft war, sich die Gewinnquote gemessen am BIP wieder einiger-
malen normalisierte und der externe Finanzierungsbedarf der Unternehmen
drastisch zurlckging.

Immer sichtbarer wurde im Berichtszeitraum der zunehmende Einfluss
von Finanzfaktoren auf die Ausgabenentscheidungen in den USA, wobei die
Unternehmen und die privaten Haushalte deutlich unterschiedlich reagierten.
Den Unternehmen ging es angesichts der im langfristigen Vergleich sehr
hohen Verschuldung in erster Linie darum, ihre Bilanzen zu sanieren. Daher
wurden nach Maglichkeit sowohl die Investitionsausgaben gekiirzt als auch
ausstehende Verbindlichkeiten abgebaut. Die allgemeine Straffung stand auch
im Einklang mit den weiterhin sehr schwierigen Bedingungen an den Finanz-
markten. Wegen anhaltend starker Kursverluste an den Aktienmarkten und
sehr grol3er, wenn auch in letzter Zeit riicklaufiger Renditenaufschlage von An-
leihen konnten nur Schuldner erstklassiger Bonitat in vollemm Umfang von der
vorangegangenen Senkung der Leitzinssatze profitieren. Dass der US-Dollar
infolge der niedrigeren Zinsen und der zunehmenden Bedenken in Bezug auf
das US-AuB3enhandelsdefizit schlieRlich auf effektiver Basis an Wert verlor,
gab den repatriierten Gewinnen etwas Auftrieb. Das reichte jedoch bei weitem
nicht aus, um den allgemeinen Pessimismus bei den Unternehmen zu zer-
streuen, der durch die Besorgnis Uiber die Bilanzen und durch die Unsicher-
heiten hinsichtlich des weltpolitischen Umfelds entstanden war.

Es ware vielleicht zu erwarten gewesen, dass diese angespannte Finanz-
lage auch die Ausgaben der privaten Haushalte bremsen wirde. In Wirklich-
keit aber setzten die privaten Haushalte in den USA ihre hohen Ausgaben
fort, obwohl Umfragen auf einen Vertrauensschwund bei den Verbrau-
chern hindeuteten. Bei langlebigen Konsumgutern und Dienstleistungen im
Bereich Wohneigentum war die Ausgabebereitschaft besonders grol3, da
beide von niedrigeren Leitzinsen sowie von Sonderfaktoren an den Finanz-
markten profitierten. Insbesondere die Pkw-Umsatze wurden u.a. dadurch
gestltzt, dass die Hersteller langlebiger Konsumglter bereit waren, zulasten
ihrer eigenen Gewinne eine zinslose Finanzierung anzubieten. Noch mehr
schlug zu Buche, dass niedrigere Hypothekenzinssatze, steigende Preise
fir Wohneigentum und geringere Transaktionskosten die Verbraucher zu
massiven Refinanzierungen veranlassten. Die so aufgebrachten Mittel
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wurden zum Teil zur Tilgung kostspieligerer Verbraucherkredite ver-
wendet, vor allem aber zur Ausweitung des Konsums oder zum Erwerb
hoherwertigen Wohneigentums. Dieser Trend am Immobilienmarkt ver-
starkte den Auftrieb der Preise fir Wohneigentum, was zu einer gewissen
Eigendynamik gefiihrt haben diirfte. Ahnliche Folgeerscheinungen eines
groBeren Kreditangebots waren in den letzten Jahren im Vereinigten Konig-
reich und in Australien sowie in einer Reihe asiatischer und kontinental-
europaischer Lander zu beobachten. Die Verschuldung der privaten Haus-
halte in den USA stieg im gesamten Berichtszeitraum zwar weiter an, doch
brachte dies keine sichtbaren Vorsorgereaktionen der Verbraucher mit
sich. Der Aufwand fiir den Schuldendienst blieb relativ niedrig, wenngleich die
Verschuldung gemessen am Vermdgen vor allem wegen der Aktienkurs-
rickgange deutlich zunahm.

Auch in Japan und insbesondere in Kontinentaleuropa blieb das Wirt-
schaftswachstum hinter den Prognosen zuriick. Dies war umso enttauschen-
der, als in Europa im Gegensatz zu den USA nur wenige mit der Expansion
zusammenhangende Ungleichgewichte festgestellt wurden und Japan bereits
seit vielen Jahren unter einer effektiven Stagnation litt. Die Unternehmen
waren ahnlich zurickhaltend wie in den USA, und die Griinde daflir — schwache
Unternehmensgewinne und eine hohe Verschuldung — waren im Wesentlichen
dieselben. Der wichtigste Unterschied lag vielmehr beim Konsum: Die
Ausgabenneigung der privaten Haushalte in Kontinentaleuropa und Japan war
mit derjenigen friherer Konjunkturzyklen vergleichbar. Zwar stiegen die Preise
fir Wohneigentum in vielen kontinentaleuropaischen Landern 2002 noch
steiler an als in den USA, doch war offenbar weder der Wunsch noch das
Instrumentarium vorhanden, diese Vermogenszuwachse fiir hohere Ausgaben
Zu nutzen.

Die makrookonomische Politik lasst sich fiir die anhaltende Konjunktur-
flaute in Japan und den groRBeren Landern Kontinentaleuropas, insbesondere
in Deutschland, kaum verantwortlich machen. Sie war im Berichtszeitraum
generell akkommodierend, ohne jedoch lGbermafig expansiv zu sein. Vielmehr
gibt es Anzeichen dafiir, dass die Ursachen der Flaute eher in strukturellen
Schwachen an den Arbeits-, Guter- und sogar Finanzmarkten zu suchen sind.
In Deutschland beispielsweise nahm die Arbeitslosigkeit im letzten Jahr erneut
zu, als die beschaftigungsrelevante Abgabenquote auf Lohne und Gehalter so
weit anstieg, dass frihere Riickgange dieses ,Steuerkeils” teilweise neutra-
lisiert wurden. Vor dem Hintergrund einer weiterhin riicklaufigen Gewinnquote
sackten gleichzeitig die Unternehmensinvestitionen auf den tiefsten Stand seit
dem Zweiten Weltkrieg. Zudem schritt die Deregulierung in Japan und vielen
europaischen Landern nicht rasch genug voran, als dass angesichts des inter-
nationalen Wettbewerbs eine geordnete Reallokation des Faktors Arbeit hatte
stattfinden konnen. Der seit langem bestehende Druck auf Preise und Gewinne
in der verarbeitenden Industrie lield im vergangenen Jahr nur leicht nach, und
infolge der Aufnahme Chinas in die Welthandelsorganisation (WTO) konnte er
sich durchaus wieder verstarken. SchlieBlich haben die Finanzinstitute in
Japan und Deutschland die Kreditkonditionen im letzten Jahr anscheinend
gestrafft, was insbesondere die Investitionen der kleinen und mittleren Unter-
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nehmen beeintrachtigte. Dies war vielleicht eine willkommene MalBnahme
gegen das hartnackige Problem, dass immer wieder risikoreiche Unter-
nehmenskredite zu allzu glinstigen Konditionen vergeben werden. Allerdings
war der Zeitpunkt fir eine solche Verhaltensanderung gelinde gesagt ungliick-
lich gewahlt.

Angesichts der Schwierigkeiten, mit denen die gréf3ten Industrielander
zu kampfen hatten, ist es vielleicht iberraschend, dass die aufstrebenden und
die im Ubergang befindlichen Volkswirtschaften {iberhaupt noch so rasch
wuchsen. Lateinamerika bekam die meiste Zeit Giber die Nervositat an den
weltweiten Finanzmarkten zu spiren, doch bremsten auch binnenwirtschaft-
liche Faktoren die Kapitalzufliisse. Abwertung, Rezession und Inflation drohten
gleichzeitig. Als sich jedoch der neue brasilianische Prasident zu einer umsich-
tigen Wirtschaftspolitik bekannte, ein weit reichender Streik in Venezuela zu
Ende ging und sich in Argentinien ein Aufschwung abzeichnete, verbesserte
sich die Atmosphare in der Region glicklicherweise allmahlich. Bedingt
durch ein groBeres Vertrauen in die Wirksamkeit der — oftmals vom IWF unter-
sttzten — Anpassungsbestrebungen und eine verstarkte Nachfrage der Anleger
nach Schuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften verringerten sich die
Renditenaufschlage auf Staatsanleihen etwas, wenngleich sie in vielen Fallen
auf einem unbequem hohen Niveau verharrten.

In Asien sowie in Mittel- und Osteuropa blieb das Wachstum im Berichts-
zeitraum insgesamt recht kraftig. Hierbei spielten sowohl aul3en- als auch
binnenwirtschaftliche Faktoren eine Rolle. Den asiatischen Landern kam die
betrachtliche Ausweitung des innerasiatischen Handels — zunehmend mit
China - zugute, wahrend es den europaischen Volkswirtschaften im Ubergang
gelang, ihre Exportmarkte zu diversifizieren. In beiden Regionen waren die
Kapitalzufliisse weiterhin so kraftig, dass wirtschaftspolitische Dilemmas
entstanden, die durch offizielle Interventionen und betrachtliche Auf-
stockungen der Wahrungsreserven nur zum Teil geldost werden konnten.
Diese MalBnahmen hatten auBerdem zur Folge, dass der offentliche Sektor
letztlich in hohem Male zur Finanzierung des bestandig wachsenden US-
Leistungsbilanzdefizits beitrug. Zum Glick wurde in beiden Regionen aber
auch die Inlandsnachfrage kraftig gestlitzt, um dieses aulRenwirtschaftliche
Ungleichgewicht mit der Zeit zu korrigieren und um das Wachstum anzu-
kurbeln. Anders als in Lateinamerika verfliigten eine Reihe von Landern in
Asien sowie Mittel- und Osteuropa Uuber hinreichende Glaubwirdigkeit,
sodass die Fiskal- und die Geldpolitik gelockert werden konnten. In einigen
Fallen trugen (berdies strukturelle Veranderungen dazu bei, dass sich die
Kreditvergabe an private Haushalte zur Finanzierung von langlebigen Konsum-
gutern und von Wohneigentum erheblich ausweitete. Korea, das in dieser
Hinsicht die grof3ten Fortschritte erzielt hatte, war jedoch im Friihjahr 2003 mit
erheblichen Turbulenzen an den Finanzmarkten konfrontiert. Zumindest fir
unbeteiligte Beobachter war dies eine nutzliche Erinnerung, dass Umstruk-
turierungen, insbesondere im Finanzsystem, unweigerlich Risiken mit sich
bringen.

Die weltweite Inflationsrate blieb im letzten Jahr weitgehend stabil auf
niedrigem Niveau, wenngleich hohere Rohstoffpreise, vor allem fiir Ol, eine
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Zeit lang ein Wiederaufflammen der Inflation beflirchten lieBen. In den
Industrielandern tendierte die Inflation eher nach unten. In Europa war der
Preisauftrieb am starksten, Japan befand sich in einer Deflation, und die
USA lagen dazwischen. Allgemein war zu beobachten, insbesondere in
Landern mit aufwertender Wahrung, dass die Gliterpreise entweder zurlick-
gingen oder wesentlich weniger stiegen als die Preise fir Dienstleistungen.
Vor allem der starkere internationale Wettbewerb und die Produktivitats-
unterschiede dirften diese Verschiebung bei den relativen Preisen herbei-
gefihrt und sich zudem dampfend auf die Preisentwicklung insgesamt
ausgewirkt haben. Gestutzt wurden die niedrigen Inflationsraten in den
Industrielandern auf3erdem durch die nach mehreren Jahren geringen
Preisauftriebs immer fester etablierte Erwartung, dass sich dieser Trend auf
Dauer fortsetzen wirde.

In den aufstrebenden und den im Ubergang befindlichen Volkswirt-
schaften war das Bild wesentlich uneinheitlicher. Lateinamerika stand ein-
deutig am schlechtesten da. In vielen Landern stieg die Inflation steil an, und
das explizite Inflationsziel wurde oftmals verfehlt. Es ist jedoch beachtlich, dass
es — anders als in der Vergangenheit — trotz erheblicher Abwertungen nicht zu
einer Hyperinflation kam. Zum Teil entsprach dies der weltweiten Entwicklung
insgesamt, eine wichtige Rolle spielte aber auch, dass die jeweiligen Ver-
antwortlichen eine Verringerung der Inflation mit Nachdruck fir notwendig
erklarten und durch geeignete Mal3nahmen unterstiitzten. Noch willkommener
war die Tatsache, dass sich die Inflation im Berichtszeitraum in den meisten
Landern aulRerhalb Lateinamerikas wirklich abschwachte, sogar in Indien, wo
das Haushaltsdefizit hoch blieb.

Gleichzeitig zeigte sich in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
ein neuer Trend, der in einigen Fallen unerwinscht, in anderen nur schwer
nachvollziehbar war. Unerwiinscht war, dass die Deflation in der Sonder-
verwaltungsregion Hongkong zunahm und auch in Singapur wieder einsetzte,
teilweise bedingt durch den vorangegangenen Immobilien- bzw. Hoch-
technologieboom. Allerdings wurde auch in China, wo kein Boom stattge-
funden hatte, trotz betrachtlicher konjunkturfordernder HaushaltsmalRnahmen
und sehr hoher Kreditwachstumsraten wieder eine Deflation verzeichnet. Ein
moglicher Grund hierfir ist wohl, dass die Arbeitsproduktivitat und somit die
Angebotskapazitat aufgrund auslandischer Direktinvestitionen enorm zuge-
nommen haben. Dass staatseigene Unternehmen aus Furcht vor den sozialen
und politischen Folgen nicht geschlossen wurden, trug ebenfalls zu den Uber-
kapazitaten in vielen Wirtschaftszweigen bei.

Die Deflation in diesen Landern sowie in Japan I0ste eine Diskussion aus,
ob es auch in anderen Landern dazu kommen kdnnte und ob das gege-
benenfalls Anlass zur Sorge ware. Das Stocken des Wirtschaftswachstums
belebte diese Debatte zusatzlich, denn die bestehenden Uberkapazitaten
drohten noch groRer zu werden, was die ohnehin niedrigen Inflationsraten
weiter nach unten driicken wiirde. Bei Schwachstellen im Finanzsystem kdonnte
der disinflationare Effekt sogar noch starker sein. Auf diese zukunftsweisenden
Aspekte wird in den nachfolgenden Kapiteln und in den Schlussbemerkungen
noch naher eingegangen.
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Wahrung der Finanzstabilitat und Einfluss der Wirtschaftspolitik

Angesichts der makrookonomischen Schwierigkeiten in den Industrielandern
uberraschte es nicht unbedingt, dass Unternehmensinsolvenzen und Rating-
Herabstufungen im vergangenen Jahr sprunghaft zunahmen und einen weit
hoheren Stand erreichten als wahrend der letzten Rezession. Gleichzeitig
verschlechterten sich die Gewinnaussichten fiir die weiterbestehenden Unter-
nehmen, und so kam es im dritten Jahr in Folge zu massiven Verlusten an den
Aktienborsen. Im Gegensatz zum Unternehmenssektor und anders als in
friheren Abschwungphasen schien allerdings das Finanzsystem — zumindest
auf den ersten Blick — relativ stabil zu sein. Zwar gab es mit der Zeit durchaus
deutliche Zeichen von Anspannungen, doch beschrankten sich diese auf
bestimmte Wirtschaftsbereiche oder Lander und schienen im Wesentlichen
unter Kontrolle gehalten werden zu kénnen.

Grund zur Zufriedenheit bot vor allem die Widerstandsfahigkeit der
Bankensysteme in den meisten Industrielandern. Verluste auf der Unter-
nehmensseite und niedrigere Ertrage aus dem Kapitalmarktgeschaft wurden
— mit Japan als wichtiger Ausnahme — zumindest teilweise durch eine kraftige
Belebung des Geschafts mit den privaten Haushalten ausgeglichen. Dies galt
besonders fiir die USA, wo Hypothekenrefinanzierungen und Verbraucher-
kredite hohe Nettozinsertrage und Provisionen einbrachten. Deutschland war
insofern ein Sonderfall, als hier die Unternehmensinsolvenzen ungewdhnlich
drastisch zunahmen, was die chronisch niedrigen Zinsmargen nur unzu-
reichend ausgleichen konnten. Doch die Eigenkapitaldecke der Banken ver-
besserte sich sowohl in Deutschland als auch in vielen anderen Landern und
blieb weit Uber den aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen. Darliber
hinaus wurden in Nordamerika und in vielen europaischen Landern erneut
maligebliche Schritte zur Kostensenkung und Ertragsdiversifizierung unter-
nommen. Mit dem allmahlichen Verschwinden des subventionierten Wett-
bewerbs vonseiten staatlich unterstitzter Finanzinstitute in Europa dlrfte die
positive Wirkung dieser Umstrukturierungen auf die Gewinne deutlicher sicht-
bar werden.

Doch nicht tberall im weltweiten Finanzsystem sah die Lage so zufrieden-
stellend aus. Einige alte Probleme blieben nach wie vor ungel6st, und einige
neue kamen hinzu. Die Bankbilanzen in Japan und einer Reihe anderer asiati-
scher Lander — mit Malaysia als wichtiger Ausnahme - litten weiterhin unter
dem hohen Anteil notleidender Kredite. Aul3erdem gab es im letzten Jahr keine
wirklichen Fortschritte bei der Formulierung — geschweige denn Umsetzung —
einer Strategie, um das Problem der nicht tragfahigen Verschuldung sowohl
im Unternehmens- als auch im Bankensektor anzugehen. Versicherungsgesell-
schaften und Pensionsfonds kamen als neue Problemfalle hinzu. Von den Ver-
heiBungen der ,neuen Ara” geblendet und mit zusatzlichem Wettbewerbs-
druck konfrontiert, hatten diese — vor allem diejenigen in Europa — massiv in
volatile Aktien investiert statt in langfristige Anleihen, die das naturliche
Gegengewicht zu ihren vertraglichen Verbindlichkeiten bilden. Viele euro-
paische und japanische Versicherungsgesellschaften litten auch darunter, dass
sie Verbindlichkeiten mit relativ hohen garantierten Renditen eingegangen
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waren. Eine Anzahl groBerer europaischer Gesellschaften haben daraufhin
MaRnahmen zur Rekapitalisierung ergriffen, die Versicherungspramien ange-
hoben und begonnen, sich aus unrentablen Geschaftszweigen zurlickzuziehen.
Fast Uberall wandten sich Pensionsfonds wegen Unterdeckung an die hinter
ihnen stehenden Unternehmen. Allerdings haben sich dadurch auch die
Gewinnerwartungen und die Ratings verschlechtert, was zusatzlich auf die
Aktienkurse drickte und die Deckungsliicken entsprechend vergroRerte.

Anlass zur Besorgnis waren im Berichtszeitraum zudem die heftigen
Stimmungsschwankungen und Volatilitatsausschldage an den Finanzmarkten.
Neben den gedampften Gewinnaussichten bekamen die Aktienmarkte 2002
auch zu spuren, dass mehr Unternehmen als je zuvor ihr bisher hohes Rating
verloren, mehrmals rasch hintereinander herabgestuft wurden und in man-
chen Fallen sogar Insolvenz anmelden mussten. Zusammen mit vorange-
gangenen Enthullungen von UnregelmaRigkeiten u.a. in der Rechnungslegung
sorgte dies bei den Anlegern fir Verwirrung und immer groéf3ere Risikoscheu.
Auch bei den Kreditzinsspannen machte sich diese Stimmung bemerkbar. Sie
stiegen fast den ganzen Berichtszeitraum Uber kraftig an und lagen Ende 2002
auf Rekordhohe. Die Renditen langfristiger Staatsanleihen sanken glicklicher-
weise deutlich und erreichten im Friihjahr 2003 den niedrigsten Stand seit Uber
20 Jahren. Unter dem Strich hatte das zur Folge, dass die Finanzierungskosten
nicht so stark zunahmen, wie vielleicht zu erwarten gewesen ware. Eine posi-
tive Uberraschung war der Riickgang der Kreditzinsaufschlage um die Jahres-
wende, wenngleich andere Indikatoren der Marktstimmung recht duster
blieben. Vielleicht waren die Zinsaufschlage vorher tibermal3ig hoch gewesen,
doch kamen die Markte offenbar auch zu dem Schluss, dass es den Unter-
nehmen tatsachlich gelang, ihre Bilanzen zu sanieren und ihre Anfalligkeit
gegentber potenziellen Schocks zu reduzieren.

Dass das Finanzsystem - und insbesondere das Bankensystem - so
reibungslos funktionierte, hat sowohl konjunkturelle als auch strukturelle
Griinde. Der vielleicht wichtigste konjunkturelle Faktor war in vielen Landern
etwas, das gar nicht eintrat: Dem jingsten Abschwung ging kein kraftiger
Anstieg der gewerblichen Immobilienkredite voraus, die dann notleidend
geworden waren. Vielmehr wurden die Ertrage der Finanzinstitute angesichts
der Schwachen im Unternehmenssektor und an den Finanzmarkten oft durch
das relativ lebhafte Geschaft mit Hypotheken- und Verbraucherkrediten
gestutzt. Dieses wiederum war u.a. eine Folge der rigorosen Lockerung der
Geldpolitik in vielen Landern, die durch die anhaltend stabilen Inflationsraten
maoglich geworden war.

Auch strukturelle Entwicklungen forderten die Finanzstabilitat. Bei den
Finanzinstituten, insbesondere den Banken, ist anscheinend das Bewusstsein
fir ihre Risiken und fir die Notwendigkeit eines sorgfaltigen Risikomanage-
ments gewachsen. Beispielsweise werden Risiken immer mehr aus dem
Bankensystem hinaus auf die Finanzmarkte und von dort auf Nichtbankfinanz-
institute Ubertragen. Gestutzt wurde dieser Trend durch das rasche Wachstum
des Hochrenditenmarktes, vor allem in den USA, sowie die Entwicklung der
europaischen Anleihemarkte seit der Einflihrung des Euro. Die Banken
verwenden zunehmend Finanzinstrumente wie Konsortialkredite, forderungs-
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unterlegte Wertpapiere, Collateralised Debt Obligations und Credit Default
Swaps, um Kreditrisiken auf andere institutionelle Anleger zu Ulbertragen.
Dabei wird davon ausgegangen, dass eine groBere Streuung des Kreditrisikos
stabilitatsfordernd ist, was sich bisher auch bestatigt hat. Dass den Schuldnern
eine starker diversifizierte Auswahl von Glaubigern zur Verfligung stand, half
zudem Liquiditatsproblemen vorbeugen, wie sie in der Vergangenheit oftmals
zu folgenschweren Insolvenzen geflihrt hatten.

Die Verantwortlichen des 6ffentlichen Sektors haben dabei nicht nur den
richtigen Zeitpunkt fiir wirtschaftspolitische Anpassungen gefunden, sondern
ihnen ist zum Teil auch diese relativ positive Entwicklung im Finanzsektor zu
verdanken. Die nationalen Entscheidungsinstanzen arbeiten — zusammen mit
den internationalen Finanzinstitutionen und dem Forum fir Finanzstabilitat
(FSF) — seit vielen Jahren intensiv daran, die Standards fir ein umsichtiges
Verhalten im Finanzsystem zu verbessern. Im Berichtszeitraum wurde das
Augenmerk besonders auf die Schwachstellen in den Marktgrundlagen
gerichtet, die im Zuge der jlingsten Skandale im Unternehmenssektor aufge-
deckt worden waren. Obwohl viele Initiativen bereits kurz nach diesen
Ereignissen lanciert wurden, scheinen die meisten wohldurchdacht und in
enger Zusammenarbeit mit den Marktteilnehmern konzipiert worden zu sein.
Dartber hinaus sind zwar etliche Initiativen in Bezug auf die gesetzlichen
Grundlagen und ihren Geltungsbereich im Wesentlichen national, sie bauen
jedoch auf allgemeinen Grundsatzen auf, die nach eingehenden Konsulta-
tionen auf internationaler Ebene vereinbart wurden. Die Lehren aus den
jungsten Erfahrungen der einzelnen Lander finden Eingang in diese Grund-
satze, und daher diirfte diese interaktive Vorgehensweise schliel3lich zu einer
betrachtlichen internationalen Konvergenz der bewahrten Verfahren (,best
practices”) fuhren.

Besondere Erwahnung verdienen die kirzlich von der internationalen
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden (IOSCO) herausgegebenen
Grundsatze uber die Unabhangigkeit der Rechnungspriifer (zur Vermeidung
von Interessenkonflikten) und die behérdliche Uberwachung von Priifungs-
firmen. Damit soll behoben werden, was immer mehr als bedeutende
Schwachstelle angesehen wird, dass es namlich in der Wirtschaftspriufungs-
branche sowohl an Fihrungsqualitaten als auch am Willen fehlt, angesichts
bisheriger Mangel innere Reformen durchzufihren und die Standards fur die
Prifpraxis zu Uberarbeiten. Fortschritte gab es auch bei der Erarbeitung inter-
nationaler Vereinbarungen Uber Grundsatze in den Bereichen Rechnungs-
legung und Publizitat. Bei der Rechnungslegung war die Vereinbarung
zwischen den US-Behorden und dem International Accounting Standards
Board, einheitliche Rechnungslegungsstandards anzustreben, ein wichtiger
Schritt nach vorn. Von groBer Bedeutung war im vergangenen Jahr aul3erdem
der Beginn der Uberarbeitung der Grundsétze der Corporate Governance der
OECD. Dabei sollen sowohl die Grundsatze selbst noch konsequenter gestaltet
als auch zusatzliche Hilfestellungen fur ihre weltweite Auslegung, Anwendung
und Durchsetzung gegeben werden. Ferner wurde zunehmend anerkannt, dass
internationale Standards notwendig sind, um systeminharente Interessen-
konflikte im Finanzdienstleistungssektor ganz allgemein so gering wie moglich
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zu halten. In letzter Zeit wurde der Beziehung zwischen Aktienanalysten und
Emissionsinstituten besondere Aufmerksamkeit gewidmet, doch dartber hin-
aus lassen sich ohne weiteres eine Menge anderer Konflikte benennen.

Bisher hat sich das weltweite Finanzsystem den immer deutlicher hervor-
tretenden wirtschaftlichen Anspannungen gegentiber als robust erwiesen. Das
ist eigentlich beruhigend, ebenso wie der Fortschritt bei der Starkung der
Fundamente des Finanzsystems. Allerdings darf dies die Verantwortlichen
nicht davon abhalten, die immer noch vorhandenen Mangel zu beheben, und
es darf ihnen nicht den Blick auf weitere Herausforderungen verstellen.
Womoglich sind im Finanzsystem erhebliche latente Anspannungen vor-
handen. Es lasst sich nicht zuverlassig voraussagen, wie sich eine anhaltende
weltweite Wachstumsschwache auf den Finanzsektor auswirken konnte, vor
allem wenn Schocks auf politischer Ebene oder im Welthandel hinzukamen.
Diese vorausschauenden Fragen und mogliche wirtschaftspolitische Ant-
worten werden im Mittelpunkt der Schlussbemerkungen des vorliegenden
Jahresberichts stehen.
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