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74. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 28. Juni 2004 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Uber das am 31. Marz 2004 abgeschlossene 74. Geschaftsjahr vorlegen.

Erstmals hat die Bank ihren Jahresabschluss mit dem Sonderziehungs-
recht (SZR) anstelle des Goldfrankens als Recheneinheit erstellt. Langer-
fristig von groBerer Bedeutung sind die Anderungen der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden sowie der Offenlegung der Bank; diese wurden damit
den internationalen Entwicklungen angenahert. Der Reingewinn fiir das
Geschaftsjahr betragt auf dieser Basis SZR 536,1 Mio., verglichen mit
SZR 592,8 Mio. im Vorjahr; die Vorjahreszahl wurde aufgrund der erwahnten
Anderungen neu berechnet. Nahere Angaben zum Jahresabschluss fiir das
Geschaftsjahr 2003/04 finden sich im Abschnitt ,Der Reingewinn und seine
Verwendung” (S.201). Zu den geanderten Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden s. Anmerkung 2 zum Jahresabschluss (S. 216), zu ihren finanziellen
Auswirkungen s. Anmerkung 31 (S. 229).

Der Verwaltungsrat schlagt vor, die Dividende erstmals in SZR anzu-
geben. In Anwendung von Artikel 51 der Statuten der Bank empfiehlt er der
Generalversammlung daher, SZR 104,0 Mio. zur Zahlung einer Dividende von
SZR 225 je Aktie zu verwenden, zahlbar in einer beliebigen Wahrung des SZR-
Korbs oder in Schweizer Franken.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, SZR 86,4 Mio. dem Allgemeinen
Reservefonds, SZR 20,5 Mio. dem Besonderen Dividenden-Reservefonds und
den verbleibenden Betrag von SZR 325,2 Mio. dem Freien Reservefonds zuzu-
weisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank flir das
Geschaftsjahr 2003/04 den Aktionaren am 2. Juli 2004 gezahlt.

Basel, 10. Juni 2004 MALCOLM D. KNIGHT
Generaldirektor
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l. Einleitung: Zeit fur eine Neuorientierung?

Nach dem Konjunkturabschwung, der Anfang 2001 eingesetzt hatte, herrschte
langere Zeit Enttauschung wie auch Verwunderung, dass die geld- und
fiskalpolitischen Impulse, obgleich starker als je zuvor, keine deutlicheren
Erfolge bei der Belebung des weltweiten Wirtschaftswachstums zutage
brachten. Anlass zur Sorge fiir die Zentralbanken war vor allem, dass eine
erhohte Risikoscheu bei Markten und Finanzinstituten einige der wichtigsten
Transmissionskanale der expansiven Geldpolitik zu versperren schien. Spater
hellte sich dieses triibe Bild auf: Die Finanzmarkte fanden wieder Grund zum
Optimismus und wurden weiterhin durch eine aullerordentlich akkommo-
dierende Wirtschaftspolitik gestitzt. Mit 0% in Japan, 1% in den USA und 2%
im Euro-Raum lagen die Leitzinsen in den wichtigsten industrialisierten Volks-
wirtschaften ganz oder fast auf dem tiefsten Stand seit dem Zweiten Weltkrieg.
Diese weltweiten Auftriebskrafte wurden noch durch eine weitere aul3er-
gewohnliche Entwicklung verstarkt: Vor allem um der Aufwertung ihrer
Wahrung gegeniber dem US-Dollar entgegenzuwirken, intervenierten im
Berichtszeitraum mehrere Lander massiv an den Devisenmarkten. AulRerdem
lockerten sich in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften generell die
Finanzierungsbedingungen.

Ein Rickblick auf das letzte Jahr, wie er im Mittelpunkt dieser Einleitung
steht, beweist wohl, dass die Wirtschaftspolitik die kraftige Erholung der
Weltkonjunktur entscheidend mitgepragt hat. AuBer im Euro-Raum lag das
Wirtschaftswachstum praktisch Uberall deutlich (iber den Prognosen von vor
einem Jahr. Zudem hat das kraftigere Wachstum bisher noch nicht zu einer
nennenswerten Beschleunigung der Kerninflation der Verbraucherpreise ge-
fuhrt. Ein Blick nach vorn, wie ihn die Schlussbemerkungen des vorliegenden
Jahresberichts tun werden, zeigt, dass die Prognosen von einer Fortsetzung
dieser glicklichen Konstellation ausgehen, gestlitzt insbesondere durch ein
relativ starkes Produktivitatswachstum in einigen Industrielandern. Was also
ist zu befurchten, abgesehen von den ublichen Messfehlern und der Tatsache,
dass Prognosen genauso gut falsch sein kbnnen?

Ein denkbares Problem ware eine unerwartete Beschleunigung der
Inflation; Vorboten davon sind vielleicht der jlingste starke Anstieg der
Rohstoffpreise und die damit verbundene Inflation in China. Eine andere Sorge
konnten Preisblasen bei Vermogenswerten und unrentable Investitionen sein,
mit denen ein Ubermaliges Kreditwachstum in der Vergangenheit oft ein-
herging. Die Ausweitung der Aufschlage bei Staatsanleihen und hoch
rentierenden Unternehmensanleihen, die im April 2004 begann, ist wo-
moglich ein friilhes Anzeichen fiir einen Abbau latenter Ubersteigerungen.
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Ob finanzielle Anspannungen auf kurze Sicht als wahrscheinlich eingeschatzt
werden oder nicht — fest steht, dass die jetzige expansive Konjunkturpolitik
nicht auf Dauer beizubehalten ist. Die entscheidende Herausforderung in der
Aufschwungphase wird darin bestehen, die Wirtschaftspolitik zu straffen, ohne
eine Weltwirtschaft zu destabilisieren, die ohnehin wirtschaftliche und finan-
zielle Ungleichgewichte aufweist.

Langerfristig stellt sich die Frage nach den tief greifenden Konsequenzen
dreier miteinander verflochtener globaler Strukturanderungen. Erstens haben
Deregulierung und Globalisierung an den Markten fiir Giter und Dienst-
leistungen weltweit die Produktivitat gestarkt und wohl auch die Inflation
gedampft. Zweitens dlrfte mit der Liberalisierung im Finanzsektor das
Potenzial fir Hohenflige und anschlieende Einbriiche in der Kreditvergabe
und bei den Preisen von Vermogenswerten gewachsen sein. Drittens kon-
zentriert sich die Geldpolitik immer mehr auf die Kontrolle der Inflation und hat
auBerdem an Glaubwirdigkeit gewonnen. Vor dem Hintergrund der ersten
beiden Veranderungen konnte diese letztgenannte deutlich geringere geld-
politische Straffungen bei ungewohnlich raschem Wachstum oder vermuteten
Ubersteigerungen im Finanzsystem bedeuten. Immer vorausgesetzt, dass die
Inflation unter Kontrolle ist, ware aber auch denkbar, dass die Geldpolitik
es sich leisten zu konnen glaubt, auf eine Konjunkturabschwachung oder
auf finanzielle Schwierigkeiten infolge vorangegangener Ubersteigerungen
wesentlich energischer zu reagieren als in der Vergangenheit.

Eine solche Asymmetrie in der Geldpolitik — und im Ubrigen auch in der
Fiskalpolitik — hat zu der begriRenswerten Verringerung der konjunkturellen
Schwankungen in den letzten Jahren beigetragen. Dieser Ansatz konnte auf die
Dauer jedoch auch riskant sein. Schlie3lich ist der Spielraum fiir Reaktionen
auf weitere unwillkommene Schocks bereits recht begrenzt, da die Staats-
schuldenquoten im jingeren Vergleich immer noch sehr hoch sind und die
Nominalzinsen nahe bei null liegen.

Vorerst kdnnen wir von Gliick sagen, dass eine weltweite Konjunktur-
erholung im Gang ist und Schocks nicht Realitat, sondern nur Eventualitat
sind. Hat sich der Aufschwung erst einmal etabliert, wird aber eine unge-
wohnlich starke Neuorientierung der Fiskal- und Geldpolitik erforderlich sein,
um deren Flexibilitat wiederherzustellen. Darliber hinaus missten die analy-
tischen Annahmen, die der Formulierung der Wirtschaftspolitik bisher
zugrunde lagen, rigoros Uberpriift werden. Angesichts des raschen und
drastischen wirtschaftlichen und finanziellen Strukturwandels, der vielleicht
noch nicht einmal abgeschlossen ist, ware es vermutlich leichtsinnig, wenn die
Wirtschaftspolitik einfach annahme, dass ihre alten Antworten ihre Giltigkeit
behalten werden.

Starkeres Wachstum setzt ein

Dem weltweiten Abschwung Anfang dieses Jahrzehnts setzten die wichtigsten
Industrielander, allen voran die USA, ungewohnlich starke fiskal- und geld-
politische Impulse entgegen, ermoglicht durch die niedrigen Inflationsraten,
die im Berichtszeitraum generell bestehen blieben.
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In den USA war die Fiskalpolitik mit Ausgabensteigerungen und Steuer-
senkungen bemerkenswert expansiv. Die Geldpolitik schwenkte dauerhaft auf
einen hochst akkommodierenden Kurs ein. Das Ziel fiir den Tagesgeldsatz
wurde bei 1% gehalten, und dariiber hinaus wurden grof3e Anstrengungen
unternommen, um insbesondere die Anleihemarkte davon zu Uberzeugen,
dass diese Ausrichtung fiir einen betrachtlichen Zeitraum beibehalten werden
wirde. Ein etwas anderer, jedoch ebenfalls expansiver Kurs wurde in Japan
verfolgt, wo das enorme Haushaltsdefizit und die hohe Verschuldung eine
weitere fiskalpolitische Stimulierung einschrankten. Daher wurde die Geld-
politik der quantitativen Lockerung intensiviert, und es wurde verstarkt ver-
sucht, die Offentlichkeit zu iiberzeugen, dass samtliche Teile der Regierung
nun an einem Strang zogen, um die Deflation zu beenden. Im Euro-Raum stieg
das Haushaltsdefizit in drei Landern (darunter die beiden grof3ten Volkswirt-
schaften) Gber die Obergrenze des Stabilitats- und Wachstumspakts. Wahrend
dies von Landern, die die Regeln eingehalten hatten, scharf kritisiert wurde,
war der damit verbundene Ausgabeneffekt hilfreich, ebenso wie der anhaltend
akkommodierende Kurs der Europaischen Zentralbank (EZB).

Entsprechend der relativen Lockerung der Geldpolitik in den USA und der
wachsenden Belastung durch die auBenwirtschaftlichen Defizite und die Aus-
landsverschuldung war der US-Dollar im letzten Jahr trendmal3ig schwacher.
Vor allem Lander mit einem festen Wechselkurs gegenliber dem Dollar stellten
sich nachdricklich gegen diesen ,Export” des US-Disinflationsdrucks. In
Japan erreichten die Devisenmarktinterventionen der Wahrungsbehorden, mit
denen eine zu rasche Aufwertung des Yen gegeniiber dem US-Dollar und dem
chinesischen Renminbi verhindert werden sollte, ein nie gekanntes Ausmal3.
Auch andere Lander, insbesondere in Asien, intervenierten massiv an den
Devisenmarkten. Viele aufstrebende Volkswirtschaften reagierten auf den
Aufwertungsdruck gegeniiber dem Dollar auch mit einer Lockerung der Geld-
politik. Ferner verschoben einige Lander Lateinamerikas sowie Mittel- und Ost-
europas ihre Plane fir einen fiskalpolitischen Sparkurs und Strukturreformen,
die zuvor angesichts des Abwertungsdrucks auf ihre Wahrungen als not-
wendig erachtet worden waren. Die langerfristigen Konsequenzen einmal
beiseite gelassen, beglinstigte auch dies den Aufschwung.

Praktisch alle Finanzmarkte reagierten lebhaft auf diese generelle
Lockerung der Geldpolitik, wenn auch mit sehr unterschiedlicher zeitlicher
Verzogerung. Die langfristigen Anleiherenditen in den USA, die seit Jahren
einem Abwartstrend gefolgt waren, blieben im Berichtszeitraum im Wesent-
lichen auf ungewohnlich niedrigem Niveau konstant. Hinter dieser allge-
meinen Stabilitat verbargen sich jedoch wechselnde Phasen, in denen die
Markte auf Krafte reagierten, die hohere bzw. niedrigere Renditen verlangten.
Hohere Renditen schienen z.B. aufgrund der nach oben korrigierten Erwar-
tungen fiir das Wachstum und die Haushaltsdefizite gerechtfertigt; gebremst
wurden die Renditen u.a. durch massive Kaufe von US-Schatzpapieren durch
asiatische Zentralbanken und die Hinweise der Federal Reserve hinsichtlich
ihrer voraussichtlichen geldpolitischen Schritte. Die Renditen im Euro-Raum
entwickelten sich die meiste Zeit recht synchron zu den US-Renditen,
koppelten sich gegen Ende des Berichtszeitraums jedoch in gewissem Mal3e
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ab, als die US-Renditen scharf anzogen. Dies stand durchaus im Einklang mit
den gedampfteren Wachstumsaussichten im Euro-Raum.

An den meisten anderen Finanzmarkten war die Situation wesentlich
klarer. Die Preise von Vermdgenswerten stiegen fast im gesamten Berichts-
zeitraum kraftig an, was zusatzlich zur Vertrauensbildung beitrug und den
Konjunkturaufschwung forderte. Die weltweiten Aktienmarkte entwickelten
sich besonders dynamisch, angefiihrt von den Technologiewerten und den
Aktien aufstrebender Volkswirtschaften. Die Renditenaufschlage auf hoch-
riskante Unternehmensanleihen sanken deutlich, ebenso wie die Credit-
Default-Swap-Spreads. Auch die Aufschlage auf Staatsanleihen verringerten
sich, und aufstrebende Volkswirtschaften, darunter etliche mit fragwiurdiger
Bonitat, fanden wieder leichter Zugang zu den Kapitalmarkten. Am wichtigsten
war vielleicht, dass die Preise von Wohnimmobilien — ebenso wie die ent-
sprechende Verschuldung - in vielen Landern weiter stiegen. Erst in den
letzten Monaten des Berichtszeitraums begannen sich diese Trends an einigen
Markten umzukehren bzw. erheblich an Dynamik zu verlieren.

Zum Teil konnten diese Preisanstiege bei den Vermogenswerten mit den
niedrigen Anleiherenditen zusammenhangen. Durch niedrigere nominale
Hypothekenzinsen veranderte sich das Zahlungsprofil der Schuldner und
verringerten sich unmittelbare Liquiditatsprobleme. Es ist somit weder Uber-
raschend noch beunruhigend, dass sich dies schlieBlich sowohl in héheren
Preisen von Wohnimmobilien als auch in hoheren Schuldenstanden nieder-
schlug. Problematischer ist dagegen, dass die niedrigeren Anleiherenditen
Anlass zu wachsender Risikofreudigkeit gewesen sein konnten. Fir Ver-
sicherungsgesellschaften, die vertraglich verpflichtet waren, hohe Renditen auf
ihre Passiva zu zahlen, wurde das Eingehen groBerer Risiken beinahe zur
Uberlebensfrage. Eine ahnliche Versuchung diirfte auch fiir Pensionsfonds
bestanden haben, deren angestrebte Rendite liber der von Staatsanleihen lag.
Da die Erinnerung an vorangegangene finanzielle Verluste zu verblassen
begann, war es aul3erdem nur natlirlich, dass das Vertrauen zuriickkehrte. Mit
dem einsetzenden Preisanstieg schienen die Erwartungen zudem durch
Extrapolation gebildet zu werden, wie es in der Vergangenheit oft der Fall
gewesen war.

Doch neben dem Zinsargument lasst sich zur Begriindung der Preis-
steigerungen bei Vermogenswerten auch die Tatsache heranziehen, dass sich
an vielen Markten gleichzeitig die Fundamentaldaten verbesserten. In den
Industrielandern verringerten sich beispielsweise die Unternehmenskonkurse
und die Verluste im Konkursfall. In einer Reihe aufstrebender Volkswirt-
schaften, vor allem in Asien, scheint die Wirtschaftspolitik jetzt angemessener
und wachstumsférdernder zu sein als vor einem Jahrzehnt. Die Preise von
Wohnimmobilien wurden in vielen Landern durch Bebauungsvorschriften,
Zuwanderung und die Praferenz der Kaufer fiir bestimmte Regionen in jeweils
unterschiedlichem Mal3e nach oben getrieben. Diese Einflussfaktoren dirften
nicht so bald nachlassen, konnten allerdings durch andere tGberdeckt werden.

Mit grolRerer Sicherheit lasst sich sagen, dass die Kombination
einer lockeren Wirtschaftspolitik und dynamischerer Finanzmarkte zu einer
Beschleunigung der globalen Konjunkturentwicklung beitrug. Unter den
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Industrielandern waren die USA fiihrend, dicht gefolgt von Australien und vom
Vereinigten Konigreich. Unter dem Einfluss kraftiger Zuwachse bei den Unter-
nehmensgewinnen begann sich die erwartete Verschiebung der Ausgaben zu
Investitionen abzuzeichnen, doch der Verbrauch blieb ebenfalls robust. Die
privaten Haushalte nutzten entweder die hoheren Wohnimmobilienpreise, um
liquide Mittel aus Wohneigentum zu Ausgabezwecken abzuschopfen, oder sie
refinanzierten ihre Hypotheken, um die monatlichen Zinszahlungen zu senken.
Auch in etlichen anderen Industrielandern, darunter einige der kleineren
Lander des Euro-Raums, war ein sehr lebhaftes Wirtschaftswachstum die
Regel. In Japan wurden ebenfalls Anzeichen einer unmittelbar bevorstehenden
Erholung erkennbar, denn die Exporte stiegen sprunghaft an, vor allem nach
China. Noch ermutigender war, dass auch die Investitionsausgaben groR3er
japanischer Unternehmen allmahlich wieder zunahmen. Ein Jahrzehnt lang
waren positive Cashflows vornehmlich zur Reduzierung von Schulden aus der
Boomphase der achtziger Jahre verwendet worden.

In mehreren groBeren kontinentaleuropaischen Volkswirtschaften waren
die Anzeichen fiir eine Konjunkturerholung deutlich schwacher. Zwar profi-
tierten diese Lander trotz der effektiven Aufwertung des Euro weiterhin von
dem Auftrieb, der von den steigenden Exporten ausging, und die Dynamik
schien auf das Vertrauen der Unternehmen uberzugreifen. Das Problem
bestand jedoch darin, dass die Ausgabenzuriickhaltung der Verbraucher
anhielt, obwohl die Vermodgenspositionen der privaten Haushalte im inter-
nationalen Vergleich recht solide waren. Die Unsicherheiten im Zusammen-
hang mit Planen, die Strukturmangel am Arbeitsmarkt, bei den Renten, im
Gesundheitswesen und in der Steuerverwaltung unmittelbar anzugehen,
dirften hier durchaus eine Rolle gespielt haben, ebenso wie der verbreitete
Eindruck einer hoheren Inflation nach der Einfiilhrung des Euro. Dass Ver-
mogen aus Wohneigentum in diesen Landern nicht so leicht in liquide Mittel
umgewandelt werden kann wie z.B. in den USA und im Vereinigten Kénigreich,
heil3t auch, dass der Verbrauch starker von den Nettoeinnahmen abhangig ist
und darum anfalliger war flir die weiter unten erorterten Riickschlage an den
Arbeitsmarkten.

Auch die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften wiesen im Berichts-
zeitraum ein hoheres Wachstum auf. Oft beglinstigten positive internationale
Einflisse, insbesondere hohere Rohstoffpreise und leichter zugangliche
Finanzmarkte, gemeinsam mit einer starkeren Inlandsnachfrage das Wachs-
tum. China erzielte ein beeindruckendes Ergebnis mit Folgewirkungen in ganz
Asien und sogar dariber hinaus. Vor dem Hintergrund massiver Kapital-
zuflisse und eines sehr hohen Wachstums der Inlandskredite stiegen die
chinesischen Unternehmensinvestitionen auf iber 40% des BIP. In den {ibrigen
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens blieben die Investitionen deutlich
hinter friheren Hochststanden zurlick. Dies war moglicherweise auf nach wie
vor bestehende Uberkapazitaten in einigen Landern sowie auf den inter-
nationalen Wettbewerbsdruck zurickzufiihren. In einer Reihe von Landern
beschleunigte sich jedoch der Konsum, wobei oftmals staatliche MalRnahmen
zur Forderung der Inlandsnachfrage eine Rolle spielten. Auch die indische
Wirtschaft fiel positiv auf. Wahrend die landwirtschaftliche Produktion von
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gunstigen Wetterbedingungen profitierte, steigerten die langsamen, aber
stetigen Strukturreformen offenbar zunehmend das Produktionspotenzial und
die internationale Wettbewerbsfahigkeit Indiens.

In anderen aufstrebenden Regionen war das Wirtschaftswachstum
zumeist weniger dynamisch als in Asien, wenngleich es zum Teil durch lander-
spezifische Krafte gestiitzt wurde. Die Erholung im Nahen Osten, in Afrika und
in Russland wurde offenkundig von den héheren Ol- und sonstigen Rohstoff-
preisen vorangetrieben, wahrend das Wachstum in Lateinamerika stark von
der Uberwindung der vorausgegangenen Krisen in Argentinien und Venezuela
profitierte. Die beginnende, jedoch noch unsichere Erholung in Mexiko
dagegen hatte tiefere Wurzeln, denn die Belebung in den USA forderte das
Wachstum erheblich, wenn auch zeitlich verzogert. Das glinstige weltweite
Zinsumfeld kam bis vor kurzem auch Brasilien zugute, obwohl sich eine breit
angelegte Erholung nach wie vor nicht eindeutig abzeichnet.

In Mittel- und Osteuropa setzte sich das Wachstum fort, beschleunigte
sich aber nicht, was zum Teil moglicherweise mit der schleppenderen
Erholung im Euro-Raum zusammenhing. Insbesondere die neuen EU-Mit-
gliedslander standen weiterhin unter dem Einfluss des Beitrittsoptimismus
und damit zusammenhangender Kapitalzufliisse einerseits und der Not-
wendigkeit, hartnackige Strukturprobleme anzugehen, andererseits.

Weitere Entwicklungen - teils erwartet, teils unerwartet

Als die weltweite Erholung an Dynamik gewann, kristallisierten sich andere
Wirtschaftstrends deutlicher heraus. Zwar waren die meisten eher will-
kommen, doch kamen einige zugleich recht tberraschend. In den Schluss-
bemerkungen wird darauf eingegangen, ob diese unerwarteten Entwicklungen
die Anfalligkeit der Weltwirtschaft erhohen und was die Wirtschaftspolitik ge-
gebenenfalls dagegen tun konnte.

Eine allgemein erwartete Folge des rascheren Wachstums war eine
kraftige weltweite Belebung des internationalen Handels, insbesondere
innerhalb Asiens. China importiert mittlerweile im groRen Stil Vor- und
Zwischenprodukte fiir die Montage und den anschlieBenden Export von
Endprodukten und avanciert in rasantem Tempo zum Fertigungszentrum der
Welt. In diesem Umfeld des wachsenden Aulenhandels stellt es einen
bedeutenden Sinneswandel dar, dass Japan und Indien den Aufstieg Chinas
inzwischen offenbar nicht mehr so sehr als Bedrohung, sondern vielmehr als
Chance begreifen.

Im Zuge der Konjunkturerholung hat sich aullerdem der US-Handels-
bilanzsaldo weiter verschlechtert. Dies steht zwar im Einklang mit dem ver-
gleichsweise kraftigeren Wachstum der US-Wirtschaft, doch war es eine Uber-
raschung fir diejenigen, die erwartet hatten, dass das US-Wachstum unter der
Last des Eindrucks binnen- und aul3enwirtschaftlicher Ungleichgewichte ins
Stocken geraten wirde. Zudem trug zwar die effektive Abwertung des Dollars
dazu bei, die Verschlechterung des Handelsbilanzsaldos einzudammen, doch
war die Veranderung des effektiven Wechselkurses selbst dadurch begrenzt,
dass viele Lander aus unterschiedlichen Griinden an den Devisenmarkten
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intervenierten. Soweit die anschlieBenden Anlagen auslandischer Wahrungs-
reserven in US-Wertpapieren zur Senkung der US-Anleiherenditen beitrugen,
lieBe sich sogar argumentieren, dass sowohl der ,Elastizitatskanal”
der ,Absorptionskanal” der zu erwartenden Anpassung im Aul3enhandel in
ihrer Wirkung eingeschrankt waren. Offen bleibt, wie lange dieser stetige,
lieferantenkreditartige Strom von Gitern und Kapital von Asien in die USA
noch aufrechterhalten werden kann.

Trotz der Dynamik der weltweiten Erholung wurde erst gegen Ende des

als auch

Berichtszeitraums ein deutlicher Aufwartsdruck auf die Verbraucherpreise
erkennbar. Selbst in den USA, wo die Wirtschaft rasch wuchs und die Wahrung
abwertete, blieb die Inflation unter dem Einfluss von immer noch vorhan-
denen, wenn auch rasch schrumpfenden Produktionsliicken meist auf sehr
niedrigem Niveau. Im Euro-Raum glitt die Inflation, wenngleich durch die
Wahrungsaufwertung beeinflusst, Anfang 2004 unter das 2%-Niveau, bevor sie
infolge der gestiegenen Olpreise wieder anzog. In Japan schien der Deflations-
druck nachzulassen, sogar nach Bereinigung um die Effekte von Messfehlern
und den kraftigen Anstieg verschiedener administrierter Preise.

Unter den grolBeren Volkswirtschaften gab es in China die deutlichsten
Anzeichen fiir einen Anstieg der Inflation. Angesichts der vorausgegangenen
Deflation war ein gewisser Preisauftrieb zunachst durchaus willkommen und
wurde durch Bemiihungen der Regierung, die Kreditschopfung und die
Investitionstatigkeit zu fordern, sogar gestarkt. In den letzten Quartalen sind
jedoch die Bedenken wegen einer Uberhitzung erheblich gewachsen, und
durch eine Kombination marktbasierter und administrativer Schritte sollen
sowohl die Kreditvergabe als auch die Ausgaben gedampft werden. In
mehreren anderen industrialisierten Volkswirtschaften wurden die Leitzinsen
angesichts eines raschen Nachfragewachstums und sich abzeichnender
finanzieller Ubersteigerungen heraufgesetzt, obwohl die gegenwirtige
Verbraucherpreisinflation unter Kontrolle zu sein scheint.

Mit dieser bisher relativ gedampften Verbraucherpreisentwicklung welt-
weit gingen allerdings eine Reihe unterschiedlicher Preistrends einher. Die
Preise von Endprodukten geben schon seit einiger Zeit generell nach. Griinde
hierfir sind Produktivitatssteigerungen in der Fertigungsindustrie weltweit
sowie Exporte aus jungeren aufstrebenden Volkswirtschaften. Dagegen
steigen die Dienstleistungspreise in der Regel rascher. Zu diesem allgemeinen
Trend kam im Berichtszeitraum eine neue, noch drastischere Entwicklung
hinzu. Die Preise von Ol und anderen Rohstoffen stiegen sehr kraftig an, worin
nicht nur der globale Aufschwung, sondern auch das zunehmende Gewicht
rohstoffintensiver Investitionen in China zum Ausdruck kam. Glicklicherweise
konnte dieser Preisanstieg zumindest bisher relativ leicht in den Gewinn-
margen absorbiert werden, vor allem in Landern, wo Kosteneinsparungen
infolge friherer wirtschaftlicher und finanzieller Schwierigkeiten am weitesten
fortgeschritten sind.

Entsprechend dem Bestreben, im scharfen internationalen Wettbe-
werb die Kosten unter Kontrolle zu halten, stehen dem jliingsten Konjunktur-
anstieg in vielen Industrielandern ein gedampftes Lohnwachstum und eine
ungewoOhnliche Zurlckhaltung bei Neueinstellungen gegentiber. In den USA
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scheinen die Unternehmen den technologischen Fortschritt infolge der
jungsten Investitionen genutzt zu haben, um die Arbeitsproduktivitat deutlich
zu steigern. Die drastisch sinkenden Kapitalkosten einerseits und der Anstieg
der Kosten fiir die medizinische Versorgung und sonstige Lohnneben-
leistungen andererseits waren ein weiterer Grund dafiir, der Steigerung der
Kapitalintensitat den Vorzug gegentiber einer Schaffung von Arbeitsplatzen zu
geben. Ahnliche Einflussfaktoren waren zuletzt auch in Europa und Japan
erkennbar, wo traditionellere strukturelle Hindernisse fiir die Einstellung insbe-
sondere junger und alter Arbeitnehmer hinzukamen. Am schwersten getroffen
von der schwachen Arbeitskraftenachfrage in den Industrielandern sind
zumeist die weniger Qualifizierten, die nicht ohne weiteres umgeschult werden
konnen, wenn ihre Arbeitsplatze aufgrund des technologischen Fortschritts
wegfallen. Infolge des Anteils des Faktors Arbeit in handelbaren Gitern und
Dienstleistungen wird es fiir sie aullerdem immer schwerer, gegenliber
niedriger bezahlten Arbeitskraften in aufstrebenden Volkswirtschaften zu
bestehen. Bisher hat die verhaltene Entwicklung am Arbeitsmarkt jedoch nicht
zu einer generellen Einschrankung der Konsumausgaben auf3erhalb Kontinen-
taleuropas gefuhrt. Dies war zugleich Uberraschend und willkommen,
wenngleich es in mehreren Landern mit einer kontinuierlich ansteigenden
Verschuldung der privaten Haushalte einherging.

Ein weiterer Nebeneffekt des starkeren Wirtschaftswachstums und des
grof3eren Optimismus an den Finanzmarkten war ihr Beitrag zur Starkung der
Finanzinstitute. Besonders hilfreich war dabei, dass notleidende Kredite in
Kontinentaleuropa und Japan zunehmend veraul3ert werden konnten. In den
Industrielandern schwachte eine Kombination ungewohnlich steiler Renditen-
strukturkurven, steigender Preise von Vermogenswerten, niedrigerer Kosten
und hoherer Einnahmen die Bedenken hinsichtlich Banken, Versicherungs-
und Rickversicherungsgesellschaften sowie Pensionsfonds deutlich ab. Mit
dem sich beschleunigenden Wirtschaftswachstum infolge eines staatlich
geforderten Anstiegs der Kreditschopfung gab es in China dagegen immer
mehr Beflirchtungen, dass viele dieser Kredite notleidend werden koénnten,
was die ohnehin stark beanspruchten Kreditinstitute zusatzlich schwachen
wiurde. Die gro3te Gefahr schien bei Krediten an lokale Gebietskorperschaften
und staatseigene Unternehmen zu bestehen, bei denen die Gewinne nicht im
Vordergrund standen.

Viele Finanzinstitute, die sich auf das Konsumentengeschaft, vor allem
mit Hypotheken, konzentrierten, schnitten im Berichtszeitraum besonders gut
ab. Dies begiinstigte in vielen Industrielandern eine allgemeine Neuaus-
richtung des Geschafts von Finanzinstituten. Sogar in Japan gab es Anzeichen
dafiir, dass die Banken sich starker der Kreditvergabe an Verbraucher und
kleinere Unternehmen zuzuwenden begannen, wo die Zinsmargen groRer
waren. Auch in einer Reihe aufstrebender Volkswirtschaften, insbesondere in
Asien sowie in Mittel- und Osteuropa, war der Trend zur Kreditvergabe an
private Haushalte zu beobachten. Vor dem Hintergrund anhaltend hoher
inlandischer Ersparnisbildung, z.B. in vielen asiatischen Landern, wurde dies
besonders begrii3t. Allerdings zeigt die Erfahrung Koreas seit ein oder zwei
Jahren auch, dass diese Entwicklung aulRer Kontrolle geraten kann. Nach
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einem vorangegangenen Konsumboom, der von einer rasant steigenden
Kreditgewahrung durch Banken und Kreditkartengesellschaften gefordert
worden war, schwachten sich dort infolge sprunghaft zunehmender Privatkon-
kurse die Konsumausgaben im vergangenen Jahr wieder ab. Die koreanische
Regierung war bemiiht, die Abwicklungsverfahren fir die einzelnen Glaubiger
und Schuldner zu verbessern, doch die dampfende Wirkung auf das Wachstum
der Inlandsnachfrage dirfte noch eine Weile zu spiren sein.

Neben dem allgemein positiven Effekt des rascheren Wirtschafts-
wachstums auf ihre finanzielle Verfassung kam den Finanzinstituten zumeist
eine generelle Verbesserung des Risikomanagements zugute. Der Kultur-
wandel im Finanzsektor, der in betrachtlichem Umfang mit der Fertigstellung
der neuen Eigenkapitalregelung (Basel Il) zusammenhangt, intensivierte sich
weiter. Allerdings wurden im vergangenen Jahr auch beunruhigende Nach-
lassigkeiten in der internen Fiihrung sowohl von Unternehmen als auch von
Finanzinstituten, in der Uberwachung und in der Marktdisziplin aufgedeckt. Bei
der Parmalat-Affare beispielsweise wurden Mangel auf allen Ebenen deutlich:
Geschaftsleitung, interne Revision, Wirtschaftsprifer, Glaubigerbanken,
Emissionsinstitute, Rating-Agenturen und Analysten von Investmentbanken,
samt der meisten zustandigen Uberwachungsinstanzen. Und trotzdem hatte
der teuerste Unternehmenskonkurs der Geschichte keinerlei Einfluss auf die
Marktpreise von Unternehmenskrediten. Ob dies eine angemessene Reaktion
auf einen massiven Betrug mit Einzelfallcharakter oder ein unglickliches
Nebenprodukt der in letzter Zeit gestiegenen Risikobereitschaft an den Finanz-
markten war, bleibt offen, diirfte aber zunehmend klarer werden, wenn sich die
Markte auf einen schliel3lich erfolgenden Anstieg der Leitzinssatze einstellen.
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ll. Entwicklung in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Schwerpunkte

In den fortgeschrittenen Industrielandern erholte sich die Wirtschaft 2003,
unterstiitzt durch kraftige geld- und fiskalpolitische Impulse in den USA und
eine Nachfragebelebung in Japan. Gleichzeitig blieb das Wachstum im Euro-
Raum verhalten. Die jlingste Aufschwungphase war dadurch gepragt, dass
sich die Ausgabendynamik von den privaten Haushalten zu den Unternehmen
verlagerte. Zudem haben die Deflationsangste nachgelassen.

Fir dieses Jahr wird mit einer weltweit weiter anziehenden Konjunktur
und erneut niedrigen Inflationsraten gerechnet (Tabellell.1). Gleichwohl
konnte der Aufschwung aus mehreren Griinden in Gefahr geraten. Zum einen
verlangt die sich verschlechternde Haushaltslage in verschiedenen Landern
immer dringlicher nach wieder glaubwiirdigen mittelfristigen Rahmenkon-
zepten fur den Abbau der Haushaltsdefizite. Zum anderen hat die Verschuldung
der privaten Haushalte weiter zugenommen, wahrend sich die Unternehmens-
bilanzen verbessert haben. Zudem haben sich die globalen Ungleichgewichte
in den Leistungsbilanzen ausgeweitet, und noch steht nicht fest, wie kiinftige
Korrekturen erfolgen werden.

Bei der Beurteilung, ob diese mittelfristigen Faktoren Anlass zu ernsthafter
Besorgnis sind, spielen Annahmen Uber die kiinftige Produktivitatsentwicklung
eine entscheidende Rolle. Zwar sind Landervergleiche ungenau, doch geben die
Produktivitatssteigerungen in den USA einigen Grund zum Optimismus.

Wachstum und Inflation

Durchschnittliche Veranderung gegentber Vorjahr in Prozent

Reales BIP Verbraucherpreise?
1991-2000| 2001 2002 | 2003 | 20042 | 1991-2000| 2001 2002 | 2003 | 20042
Fortgeschrittene

Industrielander3 2,6 1,0 1,5 2,1 3,2 2,3 2,1 1,5 1,8 1,6
USA 3,3 0,5 2,2 3,1 4,6 2,8 2,8 1,6 2,3 2,2
Euro-Raum 21 1,6 0,9 0,4 1,6 2,4 2,3 2,3 21 1,8
Japan 1,5 04| -03 2,7 3,1 08| -0,7 -09| -03| -0,2

Vereinigtes
Konigreich 2,4 2,1 1,6 2,2 3,1 2,7 1,2 1,3 1,4 1,5
Kanada 2,9 1,9 3,3 1,7 2,6 2,0 2,5 2,2 2,8 1,5
Australien 3,4 2,5 3,8 3,0 3,9 2,2 4,4 3,0 2,8 2,2
Sonstige Landers 4 2,1 1,5 1,5 0,7 2,4 2,1 2,2 1,8 1,7 0,9

befragungen. 3 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000.
land, Norwegen, Schweden, Schweiz.

Quellen: Eurostat; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander.

1 Euro-Raum und Vereinigtes Konigreich: harmonisierter Index. 2 Im Mai veroffentlichter Prognosemittelwert aus Experten-

4 Danemark, Neusee-

Tabelle 1.1
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Konjunkturerholung
gewann an
Dynamik

Zwei Saulen
des globalen
Wachstums

Weltweite Konjunkturbelebung 2003

Beschleunigung des Wirtschaftswachstums

Die in den Industrielandern 2002 einsetzende Konjunkturbelebung hat sich ins-
besondere in der zweiten Jahreshalfte 2003 gefestigt. Angesichts des flachen
Verlaufs des vorherigen Abschwungs, einer Korrektur bei den Investitionen
nach dem Boom Ende der neunziger Jahre und der grof3en Risikoscheu Anfang
2003 wegen geopolitischer Spannungen und Aufsehen erregender Corporate-
Governance-Skandale kam dies etwas liberraschend.

Uber einen rasant wachsenden Welthandel breitete sich die Konjunktur-
belebung unter vielen wichtigen Volkswirtschaften aus. Kraftige Impulse
gingen, nicht unerwartet, von den USA aus, wo sich die Erholung verstetigte,
doch die globale Nachfrage profitierte auch von einem Boom in den auf-
strebenden Volkswirtschaften Asiens. Wie die Analysen in Kapitel Ill zeigen,
wurde die rasche Entwicklung dieser Region in den letzten Jahren zu einem
entscheidenden Faktor; auf sie entfiel 2003 etwa die Halfte des weltweiten
Produktionszuwachses (Tabelle 11.2).

Diese Wachstumsverlagerung hat mehrere Implikationen. Einerseits hat
das beschleunigte Exportwachstum der aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens die Aufmerksamkeit auf etwaige negative Folgen fir die Industrielander
gelenkt, denn es verstarkt den Druck auf die weniger qualifizierten Arbeits-
krafte, der durch den technologischen Fortschritt ohnedies bereits vor-
handen ist. Andererseits hat in jliingster Zeit auch die Inlandsnachfrage in
einigen asiatischen Landern erheblich an Dynamik gewonnen, und es hat
sich gezeigt, dass Asien zunehmend auch Exporte aus den Industrielandern

Beitrage zum Weltwirtschaftswachstum
Prozentpunkte
Durchschnitt | 2001 | 2002 | 2003 | 20041
1991-2000
Fortgeschrittene Industrielander 1,5 06| 08 1,1 1,7
Darunter: Nachfrage der:
Privaten Haushalte? 1,0 08| 07| 08 1,0
Unternehmen3 03 | -05| -02| 02| 06
Offentlichen Haushalte* 0,2 03| 03| 03| 02
Darunter: USA 0,8 01| 05| 07| 1,0
Euro-Raum 0,4 03| 01 0,1 0,3
Japan 0,1 00| 00| 02| 0,2
Aufstrebende Volkswirtschaften Asiens® 1,6 13| 16| 19| 19
Darunter: China und Indien 1,2 1,0 1,2 1,5 1,5
Ubrige Welt 0,2 05| 06| 09| 10
Weltweites Wachstum®é 33 24| 30| 39| 46
1 Auf der Basis von IWF- und OECD-Prognosen. 2 Ausgaben der privaten Haushalte fir den End-
verbrauch zuzliglich Bruttovermogensinvestitionen der privaten Haushalte fir Wohnimmobilien.
3 Bruttoanlageinvestitionen des privaten Sektors (ohne Wohnimmobilien). 4 Ausgaben der 6ffent-
lichen Haushalte fiir den Endverbrauch zuzlglich 6ffentlicher Bruttoanlageinvestitionen. 5 Asien ohne
Japan. ¢ Prozent.
Quellen: IWF, World Economic Outlook; OECD; Angaben der einzelnen Lénder. Tabelle 11.2
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Realzins, struktureller Haushaltssaldo und Produktionsliicke’

Prozent

—— Realzins (LS)2 — Struktureller Haushaltssaldo (LS)3 4 [ Produktionsliicke (RS)4

USA Euro-Raum Japan
8 4
4 2
0 |—| /_-—\ 0

I ..

V

_8|IIII|IIII|III I Y I O I P e

91 94 97 00 03 91 94 97 00 03 91 94 97 00 03

12004: OECD-Prognosen. 2 Kurzfristiger Zinssatz deflationiert mit dem jahrlichen Verbraucherpreis-
anstieg. 3 Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo des 6ffentlichen Gesamthaushalts. 4 In Prozent des
BIP-Potenzials.

Quellen: EZB; OECD; Eurostat; Angaben der einzelnen Lander. Grafik I1.1

nachfragt. China ist zu einem der gro3ten Importlander der Welt geworden,
und seine friiheren Aul3enhandelsliberschiisse gegentiber den USA und der
Europaischen Union haben sich zu den asiatischen Nachbarlandern, darunter
Japan, verlagert. Zudem diirfte die grof3ere globale Arbeitsteilung in der
verarbeitenden Industrie und im Dienstleistungssektor die Effizienz und den
Lebensstandard uberall erhohen. Vor allem werden alle Verbraucher von
niedrigeren Preisen fiir Industrieerzeugnisse und Dienstleistungen profitieren,
da die hohen Produktivitditsgewinne in Asien auf die Exportpreise durch-
schlagen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wurde die Nachfrage 2003 von
einer expansiven Haushalts- und Geldpolitik gestiitzt. Das konjunkturbereinigte
Haushaltsdefizit weitete sich aus, da steigende 6ffentliche Ausgaben sowie
Steuersenkungen weiterhin als Wachstumsstiitzen fungierten (Grafik 11.1). Die
wichtigste Ausnahme war der Euro-Raum; dort war das strukturelle Defizit
ricklaufig, obwohl sich das Haushaltsdefizit vor dem Hintergrund des
schwachen Wachstums ausweitete. Bei anhaltend niedrigen Leitzinsen und
langfristigen Renditen waren auch die Finanzierungsbedingungen glinstig. Die
Realzinssatze, die sich bereits ihrem historischen Tief genahert oder es unter-
schritten hatten, gingen weiter zuriick. Getrieben von positiven Wirtschafts-
meldungen und Unternehmensgewinnen sowie einem allgemeinen Renditen-
streben, verengten sich an den wichtigsten Markten die Renditenaufschlage
auf Unternehmensanleihen, und die Aktienkurse stiegen (Kapitel IV und VI).

Trotz immer engerer internationaler Verflechtungen war das Wachstum
uneinheitlich. In den USA mit ihrer besonders expansiv ausgerichteten
Wirtschaftspolitik fiel die konjunkturelle Erholung kraftig aus, und in Japan war
sie ebenfalls beachtlich: Die Wachstumsrate lag tiber dem Potenzial, und die
Produktionsliicke verringerte sich rasch. Auch wenn die wirtschaftliche
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Ausgaben-
wachstum von
privaten Haushalten
zu Unternehmen
verlagert

Robuster Konsum ...

Erholung in Japan bisher weitgehend von der Auslandsnachfrage getragen
wurde, scheint sie insofern vielversprechender als friihere Aufschwiinge, als
— zum ersten Mal seit dem Platzen der Preisblase bei den Vermdgenswerten
Anfang der neunziger Jahre — die Inlandsnachfrage ohne nennenswerte
fiskalpolitische Stimulierung gestiegen ist. Die grof3te Enttauschung war der
Euro-Raum. Die Inlandsnachfrage blieb schwach, und der Beitrag der Netto-
exporte zum BIP-Wachstum kehrte sich um und fiel deutlich negativ aus. So
wuchs die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euro-Raum 2003 kaum noch;
in Deutschland und den Niederlanden war sie sogar ricklaufig. Auch die
Schweiz befand sich in einer Rezession. Kanada hatte erheblich niedrigere
reale Nettoexporte zu verzeichnen, da die Wahrungsaufwertung schwerer wog
als die Auswirkungen des starken Wachstums in den USA. Trotz grol3er nega-
tiver idiosynkratischer Schocks blieb die Inlandsnachfrage jedoch dank
betrachtlicher Terms-of-Trade-Gewinne erhalten. In Australien wuchs die Wirt-
schaft weiterhin zligig.

Verdnderte Wachstumsstruktur

Im Berichtszeitraum fiel besonders auf, dass sich die Nachfrageausweitung
schrittweise von den Ausgaben der privaten Haushalte zu denen der Unter-
nehmen verschob. Der private Verbrauch, 2002 der wichtigste Impulsgeber,
wuchs in den USA etwas langsamer und blieb im Euro-Raum schwach.
Genauso wurden Investitionen in Wohneigentum zwar durch glinstige
Finanzierungsbedingungen gestlitzt, gewannen aber nicht wesentlich an
Dynamik. Da die Unternehmen endlich mehr investierten und ihre Lager-
bestande weiterhin aufstockten, wurde das Wachstum hauptsachlich von den
gestiegenen Ausgaben im Unternehmenssektor getragen.

Der private Verbrauch blieb relativ robust, obwohl er sich im vorherigen
Konjunkturabschwung erstaunlich stark behauptet hatte. Die anhaltend
moderate Inflation stiitzte das Ausgabeverhalten, und die privaten Haushalte
waren auch die gro3ten NutznielBer der expansiven Fiskalpolitik. Positive
Vermogenseffekte infolge der Erholung der Aktienmarkte und der weiter
steigenden Preise flir Wohneigentum waren ebenfalls hilfreich. Das durch-
schnittliche Verhaltnis des Nettovermdgens zum verfigbaren Einkommen der
privaten Haushalte, das von 1999 bis 2002 gesunken war, stieg 2003 in den
wichtigsten OECD-Landern wieder, und zwar Uber den Durchschnittswert der
neunziger Jahre. Niedrige Kreditzinssatze heizten unmittelbar die Nachfrage
nach Gebrauchsglitern an. Zusammen mit dem Preisanstieg beim Wohneigen-
tum boten sie den privaten Haushalten Anreiz zur Refinanzierung bestehender
Hypotheken bzw. zur Abschopfung liquider Mittel aus Wertzuwachsen beim
Wohneigentum. Diejenigen, die mit der Refinanzierung ihre Zinszahlungen
senken konnten, hatten nun mehr Mittel fir Ausgabenzwecke zur Verfliigung.
Wer seine Hypothekenschuld erhohte, erhielt zusatzliche Mittel nicht nur fir
den Konsum, sondern auch zur Tilgung teurerer Kredite oder fir andere
Anlagen. Die Kapitalabschopfung aus Wohneigentum, definiert als Differenz
zwischen Nettohypothekenkrediten und Investitionen in Wohneigentum, stieg
2003 in den USA auf 3%2% und im Vereinigten Konigreich auf 7% des ver-
fligbaren Einkommens der privaten Haushalte.
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Doch die Schwache an den Arbeitsmarkten bremste den privaten Ver-
brauch in gewissem Mal3e. Dass die Arbeitslosigkeit nur maRig stieg, ist ins-
besondere in Japan und den USA vor allem mit der niedrigeren Erwerbsquote
zu erklaren. Insgesamt sind in den OECD-Landern in den letzten drei Jahren
netto praktisch keine neuen Arbeitsplatze entstanden. Trotz deutlicher Nach-
fragebelebung ging die Beschaftigung in Japan weiter zuriick und stieg in den
USA nur geringfligig. Die Entwicklung in Japan ist auf anhaltende Umstruktu-
rierungen zuriickzufiihren, doch die im Vergleich zu fritheren Konjunkturzyklen
niedrige Zahl neuer Arbeitsplatze in den USA lasst sich nicht ohne weiteres
erklaren. Praktisch unverandert blieb die Beschaftigung im Euro-Raum, und in
Deutschland ging sie sogar zurlick. Gleichwohl stieg im Euro-Raum die
Arbeitsintensitat des BIP-Zuwachses erneut, was dem Arbeitsmarkt zugute
kam, aber auch den gemessenen Produktivitatszuwachs begrenzte.

Eine verhaltene Lohnentwicklung verstarkte die negativen Auswirkungen
der schwachen Beschaftigungslage auf die Einkommen der privaten Haus-
halte. Trotz insgesamt starkerer Produktivitatsfortschritte in den letzten Jahren
stieg das reale Erwerbseinkommen je Beschaftigten in den OECD-Landern nur
leicht; dies bedeutet, dass die Lohnquoten im Unternehmenssektor sanken.
Deutlich zu erkennen war dies im vergangenen Jahr in den USA, wo hohere
Lohnnebenleistungen offenbar durch den geringeren Lohnanstieg teil-
weise aufgezehrt wurden. In Japan erhohten sich die Lohne 2003 zwar kaum,
doch wenigstens sanken sie nun nicht mehr. Die wichtigste Ausnahme war der
Euro-Raum, wo sich der Anstieg des realen Erwerbseinkommens je Beschaf-
tigten im Unternehmenssektor trotz der schwachen Konjunkturentwicklung
und des niedrigen Produktivitatswachstums beschleunigt hat.

Gesamtwirtschaftliche Gewinnquote und Sparquote der
privaten Haushalte
1980-2003 = 100

Gesamtwirtschaftliche Gewinnquote Sparquote der privaten Haushalte2

— USA 130 175

—— Euro-Raum

— Japan 120 150
110 125
100 100
90 75
80 50

25

Ceet bbb e Lo b b b
81 84 87 90 93 96 99 02 81 84 87 90 93 96 99 02

TEinkommen aus Vermdégen und Unternehmertatigkeit in Relation zum BIP. 2 Ersparnis/verfiigbares
Einkommen.

Quellen: OECD; Eurostat; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.2
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Angesichts besserer Absatzaussichten, glinstiger Finanzierungsbedin-
gungen und steigender aggregierter Gewinnquoten in den Industrielandern
belebte sich die Investitionstatigkeit der Unternehmen in der zweiten Halfte des
Jahres 2003 allmahlich (Grafik 1.2). Auch dirften aufgrund zeitlich begrenzter
Steuersenkungen in den USA Investitionsplane vorgezogen worden sein.
Zusatzlich gestltzt wurden die Ausgaben im Unternehmensbereich von der
steigenden Bedeutung der IT-Ausrlstung, die zu einem deutlich schnelleren
Veralten des Kapitalstocks gefiihrt hat. Seit Ende der achtziger Jahre haben
sich z.B. in den USA allein die zur Aufrechterhaltung der derzeitigen Kapital-
ausstattung der Unternehmen in Relation zum BIP erforderlichen Brutto-
investitionen fast verdoppelt. In Japan und Australien nahmen die Investi-
tionen 2003 besonders stark zu und stiegen im Jahresverlauf dann auch im
Euro-Raum immer mehr.

Ausblick

Auf kurze Sicht wird allgemein mit einer weiteren Beschleunigung des
Konjunkturaufschwungs gerechnet, und fiir 2004 wird ein Wachstum der Welt-
wirtschaft um 4%:% erwartet. Die neuesten Daten zur Industrieproduktion und
Kapazitatsauslastung in den USA deuten darauf hin, dass erhebliche Kapa-
zitatsreserven zwar bereits absorbiert wurden, der Kapitalstock aber immer
noch Spielraum fir eine inflationsfreie Expansion bietet (Grafik I1.3). Auch in
Japan begann das Jahr sehr dynamisch, und das Wirtschaftswachstum duirfte
2004 Uber den meisten Schatzwerten fir das Potenzialwachstum liegen. Im
Euro-Raum, der im weltweiten Aufschwung voraussichtlich wieder zurick-
liegen wird, fehlen indes noch die Voraussetzungen fiir eine wesentliche
Belebung der Inlandsnachfrage.

Trotz allgemein positiver Aussichten bleibt einiges ungewiss. Seit
2002 hat die Wahrungsaufwertung die Aussichten fiir die Nettoexporte des
Euro-Raums und seit kurzem auch Japans gedampft. Zudem konnte der Preis-
anstieg bei Rohstoffen, insbesondere beim Ol, die Realeinkommen in den

Indikatoren fur Unterauslastung in der US-Wirtschaft’

Beschaftigung?. 3 Wirtschaftstatigkeit

—— Kapazitatsauslastung (LS)3 4
— 2| [81 —— Industrieproduktion (RS)® / 4

2003 2004 2003 2004

1Saisonbereinigt. 2 Ohne Landwirtschaft; gleitender 3-Monats-Durchschnitt der aufs Jahr hochgerechneten
monatlichen Veranderungen in Prozent. 3 Horizontale Linie: Durchschnitt 1991-2001. 4 Verarbeitende
Industrie; Prozent. 5 Ohne Baugewerbe; Verdnderung gegeniiber Vorjahresmonat in Prozent.

Quelle: Nationale Angaben. Grafik 11.3
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Industrielandern schmalern, auch wenn negative Terms-of-Trade-Effekte in
Landern, deren Wahrung gegentiber dem US-Dollar aufwertete, teilweise ab-
geschwacht wurden.

Auch die derzeitige Unterstiitzung durch die Wirtschaftspolitik dirfte mit
der Zeit nachlassen, denn die Haushaltsplane lassen eine gewisse Stabilisie-
rung des strukturellen Haushaltsdefizits auf OECD-Ebene erkennen. Zudem
sind die langfristigen Zinssatze seit Marz 2004 erheblich gestiegen, und die
Finanzmarkterwartungen hoéherer Leitzinsen in den USA haben sich gefestigt.

In den USA wird mit einer weiteren Zunahme der Unternehmens-
ausgaben gerechnet. In den letzten Jahren bestand jedoch nur eine lockere
Verbindung zwischen Gewinnen und Investitionen, und die derzeitige Unter-
auslastung der Kapazitaten lasst sich kaum prazise messen. In Japan konnten
die Aussichten weniger glnstig sein. Im Vergleich zu anderen Landern ist das
Verhaltnis der Investitionen zum BIP noch hoch, und der Kapitalstock ist
weiterhin stetig gestiegen. Im Euro-Raum sind die Aussichten uneinheitlich.
Die gegenwartigen Investitionsquoten wirken maR3ig hoch, Kapitalproduktivitat
und Gewinne blieben indes schwach.

Sollten, solange sich an den Arbeitsmarkten noch keine wirkliche Erholung
abzeichnet, hohe Produktivitatszuwachsraten Anlass zu Besorgnis sein? Dem
Phanomen der ,jobless recovery” — einer Erholung ohne Schaffung neuer
Arbeitsplatze — in den USA galt besondere Aufmerksamkeit; dort werden erst
seit ganz kurzer Zeit Beschaftigungszuwachse verzeichnet (Grafik 11.4). Einer-
seits konnten die offenbar schlechten Einkommensperspektiven das Vertrauen
beeintrachtigen, und die Unternehmen konnten Gewinne zur Reduzierung
ihrer Schulden verwenden. Andererseits haben sich durch die produktivitats-
induzierte Erholung der gesamtwirtschaftlichen Produktion die Realein-
kommen erhdht, sodass die Ausgaben — unabhangig davon, wie diese Ein-
kommenssteigerungen anfanglich verteilt sind — nach und nach zunehmen
dirften. Zum Beispiel konnte die jiingste Schwache der nominalen Erwerbsein-

Konjunkturerholungen in den USA

—— Aktuell (seit November 2001) —— Unmittelbar davor (ab Méarz 1991) —— Friher?

Beschaftigung?. 3

Realeinkommen?2. 4

Investitionsquote® 6

Gewinnquoteb. 7

Economic Research.

4Reale verfligbare private Einkommen.
(ohne Wohnimmobilien).

Quartale (Konjunkturtief = 0)

6 In Prozent des BIP des Unternehmenssektors.

Quelle: Nationale Angaben.

2 Veranderung gegenlber Stand am Konjunkturtief in Prozent.
5Inlandische Bruttoanlageinvestitionen des privaten Sektors
7 Unternehmensgewinne.

6 10 15 14

3 5 14 12

0 0 13 10

Lty zs3 b ss L g [
0 2 4 6 8 0 2 4 6 8 0 2 4 6 8 0 2 4 6 8

1Durchschnitt von acht Phasen der Konjunkturerholung im Zeitraum 1949-90, gemaf National Bureau of

3 Ohne Landwirtschaft.

Grafik 1.4
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Fragen zur
Nachhaltigkeit der
Erholung

Produktivitat
entscheidend

Hohes Produktivitats-
niveau in den USA

kommen die Verbraucherpreise letztendlich driicken und somit die Kaufkraft
erhohen. Eine andere Maoglichkeit ware, dass ein niedrigeres Wachstum bei
den Nominallohnen zum Teil durch hohere Dividenden kompensiert wirde,
denn letztlich sind die privaten Haushalte Eigentumer der Unternehmen. In
jungster Zeit ist das Nichterwerbseinkommen der privaten Haushalte in den
USA tatsachlich erheblich gestiegen; dies gilt insbesondere fiir Unternehmer-
Iohne und Dividendeneinkommen. Hohere Unternehmensgewinne dirften
schlieBlich Aktienkurssteigerungen beglinstigen, die positive Vermodgens-
effekte auf die Ausgaben ausldsen kdnnten.

Es stellen sich verschiedene Fragen hinsichtlich der Nachhaltigkeit der
derzeitigen Erholung. Eine Frage ist, ob die expansive Haushalts- und Geld-
politik irgendwann Inflationsdruck verursachen konnte. Eine weitere Frage ist,
ob die Vermogenspositionen angesichts der bereits hohen Verschuldung im
privaten wie auch im offentlichen Sektor zur Stitzung der Ausgaben stark
genug sind. Eine dritte Frage ist, ob die derzeitige Situation mit ihren grol3en
aulBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten zu halten ist. Ein entscheidender
Faktor ist jeweils, in welchem Tempo die Industrielander ihre Produktivitat
langerfristig zu steigern vermaogen.

Produktivitatsaussichten

Produktivitatsniveau

Kaum zu Uberschatzen ist die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Ent-
wicklung der Arbeitsproduktivitat, d.h. des Ausstol3es pro Einheit des Faktors
Arbeit. Fir den Lebensstandard eines Landes spielt sie eine wichtige Rolle, und
da sie die Ertragserwartungen und somit die Aktienkurse beeinflusst, ist sie
auch fir die Finanzmarkte von gro3er Bedeutung. Fir die Wirtschaftspolitik
sind Schatzungen des Produktivitatswachstums und somit des Produktions-
potenzials ein wichtiger Faktor bei der Ermittlung des Inflationsdrucks — mit
entsprechenden Implikationen fiir die Zinssatze — sowie bei der Beurteilung der
fiskalpolitischen Ausrichtung und der Tragbarkeit von Haushaltspositionen.
Auf globaler Ebene bestimmen die unterschiedlichen Produktivitatszuwachs-
raten der Lander deren relative wirtschaftliche Leistung, wobei auch andere
Strukturfaktoren, wie die Dynamik der Erwerbsbevdlkerung, wichtig sind.
Umgekehrt haben die Implikationen unterschiedlicher Produktivitatszuwachs-
raten flr die relativen erwarteten Kapitalertrage entscheidenden Einfluss auf
die internationalen Kapitalstrome, und inwieweit die hoheren Produktivitats-
niveaus oder -gewinne einiger Lander auch in anderen Landern erzielt werden
kénnen, wirkt sich auf die globalen Wachstumsaussichten aus.

Als Erstes ist das gro3e Gefalle beim Pro-Kopf-BIP (kaufkraftbereinigt) zu
beachten (Tabelle 11.3). Mit einem Vorsprung von etwa 30% besetzen die USA
den Spitzenplatz vor anderen grol3en industrialisierten Volkswirtschaften. Im
Vergleich dazu ist der Abstand des Euro-Raums zu den USA bei der Produktion
je Beschaftigten geringer. Der wichtigste Grund hierflir ist der niedrigere
Beschaftigungsgrad, der bestimmte gesellschaftliche Praferenzen (z.B. vor-
zeitiger Ruhestand), aber auch eine hohere strukturelle Arbeitslosigkeit wider-
spiegelt. Wird die Produktion pro geleistete Arbeitsstunde zugrunde gelegt,
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Produktivitatsniveau’
USA =100
Pro-Kopf-BIP Arbeitsproduktivitat
je Beschaftigten je Arbeitsstunde
1995 2003 1995 2003 1995 2003
Euro-Raum 69 70 86 84 90 88
Darunter: Deutschland 74 71 82 79 92 90
Frankreich 72 75 95 96 101 106
Italien 72 71 95 87 98 88
Spanien 54 63 80 80 74 72
Irland 62 87 88 99 81 97
Japan 81 74 78 74 70 67
Vereinigtes Konigreich 69 79 74 81 72 77
Kanada 80 87 91 92 87 84
Schweden 73 75 80 80 84 84
1 Gesamtwirtschaft; Berechnung anhand von Kaufkraftstandards.
Quelle: Eurostat. Tabelle 1.3

verringert sich der Riickstand des Euro-Raums gegentiber den USA wegen der
geringeren Arbeitszeit im Euro-Raum auf etwa 10%. Der Euro-Raum liegt bei
der gesamtwirtschaftlichen Produktion pro Kopf also zum Teil deshalb hinter
den USA, weil seine Blirger etwas weniger produktiv sind, vor allem aber
wegen Strukturverhartungen und der grof3eren Freizeit. Die relative Position
Japans bei der Arbeitsproduktivitat ist noch ungtinstiger.

Produktivitdatszuwachs

Seit dem Zweiten Weltkrieg naherten Europa und Japan ihr Produktivitats-
niveau fast stetig dem der USA an. Anscheinend endete diese Konvergenz
jedoch Anfang der neunziger Jahre und hat sich seither moglicherweise sogar
umgekehrt. Besonders deutlich zu erkennen waren diese Unterschiede seit
dem letzten Abschwung, als die Produktivitat in den USA in den Jahren 2002
und 2003 markant stieg.

Handelt es sich um eine echte Trendwende, oder werden nur zyklische
Unterschiede und/oder Messfehler sichtbar? Wegen der zeitlichen Verzogerung,
mit der sich der Faktor Arbeit jeweils an Veranderungen der Produktion
anpasst, verlauft die Arbeitsproduktivitat prozyklisch. Wenn Unternehmen z.B.
in der Rezession Arbeitskrafte gehortet haben, konnen sie bei wieder steigen-
der Nachfrage die Produktion ohne nennenswerte Erhohung der gemessenen
Arbeitskrafte steigern. Der Produktivitatszuwachs dirfte also in der Auf-
schwungphase sprunghaft steigen. Empirische Untersuchungen legen nahe,
dass die Konjunkturzyklen in nahezu allen Industrielandern die Produktivitat
tatsachlich positiv beeinflussen. Da die USA in der jingsten Periode das
hochste Wirtschaftswachstum zu verzeichnen hatten, dirfte die ,zyklische
Komponente” des Produktivitatszuwachses in den USA im Vergleich zu
anderen Landern grol3er geworden sein.

Was Messfehler betrifft, so konzentrieren sich die meisten internationalen
Vergleiche auf Veranderungen der Produktivitat, da Messungen des Produk-
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tivitatsniveaus bekanntermal3en ungenau sind. Doch auch hier kann es Mess-
probleme geben. In einigen Sektoren wird die Wertschopfung unterschiedlich
berechnet, was deren Gewichtung im BIP und somit deren Beitrag zum Wachs-
tum der gesamtwirtschaftlichen Produktion beeinflussen kann. Ein Beispiel
hierflir ist, dass in den USA Einzel- und GroBhandel, deren Wertschopfung
schwerer zu messen sein diirfte, erheblich zum Anstieg des Produktivitats-
zuwachses der letzten Jahre beigetragen haben. Zudem bestehen bei der
Messung des Produktionszuwachses offensichtlich betrachtliche methodische
Unterschiede zwischen den Landern. Ein allgemein bekanntes Problem ist
dabei die Verwendung hedonischer Preisindizes, mit denen Qualitatsver-
besserungen insbesondere bei IT-Produkten, aber auch in anderen Bereichen
besser berticksichtigt werden konnen. Ein weiteres Problem ist die Bemessung
von Ausgaben flir Software. Diese Ausgaben wurden in den USA in erheblich
groRerem Umfang als in den anderen wichtigen Industrielandern als Investi-
tionen behandelt (die im Gegensatz zu Ausgaben fiir Vorleistungen positiv zum
BIP-Wachstum beitragen). Ein drittes Messproblem ist die Verwendung von
verketteten statt festen Indizes zur Deflationierung der nominalen Wachstums-
raten. Mehrere Berechnungen lassen darauf schlieBen, dass das fiir Europa
gemessene BIP-Wachstum vielleicht um fast einen halben Prozentpunkt
jahrlich hoher ausfiele, wenn die statistischen Methoden den in den USA ver-
wendeten Methoden ahnlicher waren. Erhebliche Ungewissheiten bestehen
schliel8lich auch in Bezug auf die Messung des Beschaftigungswachstums.
Einige Schatzungen zeigen, dass dies bei der Berechnung des Arbeitspro-
duktivitatszuwachses in einigen Landern bis zu einem weiteren halben Prozent-
punkt jahrlich ausmachen konnte.

Sind die statistischen Messungen (ber die Zeit konsistent, verschwinden
die gravierendsten Verzerrungen, die sich bei der Schatzung sowohl des
Wirtschafts- als auch des Beschaftigungswachstums ergeben, meistens
wieder. Das bedeutet, dass die MessgroRen fir Veranderungen des Produkti-
vitatswachstums besser vergleichbar sein diirften. Dennoch koénnen sich
Messabweichungen im Laufe der Zeit ausweiten; allerdings haben sie in den
letzten Jahrzehnten anscheinend weniger als einen halben Prozentpunkt zu der
Veranderung der gemessenen Differenzen der jahrlichen Produktivitats-
zuwachsraten in den wichtigsten Industrielandern beigetragen.

Produktivitatsmal3e des Unternehmenssektors

Werden die Vergleiche auf den Unternehmenssektor beschrankt, lassen sich
die besonderen Schwierigkeiten umgehen, die mit der Messung der Produk-
tion im offentlichen Sektor verbunden sind. Dann zeigt sich als genereller
langfristiger Trend in den Industrielandern, dass der Arbeitsproduktivitats-
zuwachs seit den sechziger Jahren im Durchschnitt gesunken ist. Von dieser
Abschwachung waren die meisten Lander betroffen, allerdings in sehr unter-
schiedlichem Ausmal (Tabelle 1.4). Einige Lander verzeichneten ein stetig
ricklaufiges Trendwachstum der Arbeitsproduktivitat (z.B. Belgien, Spanien);
in anderen Landern (z.B. Deutschland, ltalien, Japan) war der Riickgang
uneinheitlicher — in den achtziger Jahren beschleunigte sich der Produktivi-
tatszuwachs, allerdings nur voribergehend. In einer dritten Landergruppe
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Produktivitatszuwachse

Arbeitsproduktivitat Totale Faktorproduktivitat
Friherer Trend Aktueller Trend Friherer Trend Aktueller Trend
Beginn |Trenddurch-| Beginn |Trenddurch-| Beginn |Trenddurch-| Beginn |Trenddurch-
schnitt schnitt schnitt schnitt
USA 1974 1,2 1998 2,8 1983 1,0 1998 2,1
Euro-Raum? 1979 2,6 1996 1,5 1988 1,4 1994 0,7
Deutschland 1989 3,5 1995 1,6 1988 2,4 1994 1,0
Frankreich 1993 1,7 2001 2,8 1992 0,4 1998 1,2
Italien 1991 2,8 1997 0,8 1990 0,9 1997 -0,2
Spanien 1986 2,0 1996 0,7 1982 2,2 1988 0,2
Niederlande 1983 3,6 1993 1,5 1993 1,2 2000 0,4
Belgien 1976 4,0 1982 2,1 1976 1,8 1982 0,9
Finnland 1989 4,4 1995 3,0 1993 3,7 2001 1,8
Irland 1978 3,5 1988 4,8 1995 5,4 2001 2,7
Japan 1986 4,0 1994 2,0 1985 1,3 1994 0,1
Vereinigtes
Konigreich 1985 0,8 1991 2,0 1970 2,1 1984 1,0
Kanada 1973 1,2 1998 1,8 1974 0,6 1996 1,6
Australien 1991 2,3 2002 0,3 1992 1,9 2000 0,4
Schweden 1976 1,7 1991 2,3 1976 0,7 1992 1,6
Norwegen 1980 1,9 1989 2,9 1990 2,9 1996 2,1
Insgesamt 1971 3,5 1977 2,0 1993 0,9 1999 1,4

Anmerkung: Die Trends der Arbeitsproduktivitat und der totalen Faktorproduktivitat werden geschatzt durch Regression ihres

Logarithmus auf Zeittrends T’ (da / Briiche im Trend in der Spezifikation zugelassen sind, wenn sie auf dem 95%-Niveau

signifikant sind) und CY, einen Indikator der Position im Konjunkturzyklus (Kapazitatsauslastung in der Industrie, normalisiert).
=1

Bei der totalen Faktorproduktivitat TFP z.B. ergibt sich somit log TFP = :7'a/T’ + B + yCY + U, mit «, B und vy als Parameter und
U als Residuum der Schatzung.

1 Unternehmenssektor; Produktivitatssteigerungen berechnet anhand des Einsatzes des Faktors Arbeit, ausgedriickt in
Arbeitsstunden. 2 Gewichteter Durchschnitt von Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, den Niederlanden und Spanien auf
der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000.

Quellen: OECD; Berechnungen der BIZ. Tabelle 1.4

(Frankreich, Kanada, nordische Lander) ging das Trendwachstum der Pro-
duktion je Arbeitsstunde nach den sechziger Jahren deutlich zurlck, ist in den
letzten Jahren aber wieder gestiegen. Die USA sind ein Sonderfall; hier
beschleunigte sich der Produktionszuwachs je geleistete Arbeitsstunde und
steigt nun offensichtlich mit der gleichen Dynamik wie vor den siebziger Jahren.

Diese divergierenden Entwicklungen konnten unterschiedliche Muster der  Technologischer
Kapitalakkumulation (Steigerung der Kapitalintensitat) sowie die jeweilige EZS;ZT_““ und
Geschwindigkeit des technologischen Fortschritts (gemessen anhand der  akkumulation
Zuwachsrate der totalen Faktorproduktivitat) widerspiegeln. Werden zyklische ~ unterschiedlich
Einflisse auller Acht gelassen, weist der Trendzuwachs der totalen Faktor-
produktivitat erhebliche Unterschiede auf. In einer ersten Landergruppe
(Frankreich, Kanada, Schweden, USA) hat es eine deutliche Verbesserung
gegeben. Beachtlich war der Anstieg in den USA, wo sich die totale Faktor-
produktivitat in den achtziger und auch in den neunziger Jahren beschleunigte;
derzeit wird die Wachstumsrate auf 2% pro Jahr geschatzt (Grafik 1.5). Zur
zweiten Gruppe gehoren viele Lander aus dem Euro-Raum, Japan und das
Vereinigte Konigreich. Hier ging das Trendwachstum der totalen Faktor-
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TTotale Faktorproduktivitat berechnet anhand des Einsatzes des Faktors Arbeit, ausgedrickt in Arbeits-
stunden; Unternehmenssektor; Erklarung s. Tabelle 1l.4. 2 Differenz zwischen dem Trendzuwachs der
totalen Faktorproduktivitat in den USA und dem in Australien, einigen Landern des Euro-Raums (Ta-
belle 1.4, FuBnote 2), Japan, Kanada, Schweden und dem Vereinigten Konigreich zusammengenommen.

Quellen: OECD; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.5

produktivitat deutlich zurlick. In Japan und lItalien scheint sie tatsachlich zu
stagnieren oder sogar zurtickgegangen zu sein, da der Produktionszuwachs vor
allem auf den hoheren Einsatz des Faktors Arbeit und auf die Steigerung der
Kapitalintensitat zurlickzufliihren ist.

Zusammenfassend ist zu sagen, dass unter den grof3en Industrielandern
die Arbeitsproduktivitat in den USA am hochsten ist und in jlingster Zeit am
schnellsten gestiegen ist. In diesem Ergebnis spiegelt sich nicht so sehr die
starkere Kapitalakkumulation wider als vielmehr das hohere Tempo des techno-
logischen Fortschritts, das auch in der letzten Rezession gehalten wurde. Noch
wichtiger ist vielleicht, dass sich das Ergebnis der USA relativ gesehen
verbessert hat, denn dort hat sich das Wachstum der totalen Faktorproduk-
tivitat beschleunigt, in den meisten anderen Landern hingegen verlangsamt.

Ausblick

Ob sich der wachsende Vorsprung der USA bei der totalen Faktorproduktivitat
gegenuber anderen Landern wieder verringern wird, ist schwer zu beurteilen.
Sicher ist, dass die stetigen Produktivitatssteigerungen in den USA seit den
achtziger Jahren nicht nur mit dem vermehrten Einsatz von IT-Ausristung zu
erklaren sind. Denn diese hat auch in anderen Landern zugenommen, ohne
eine deutliche Verlangsamung der totalen Faktorproduktivitat zu verhindern.
Vielmehr dirfte das beschleunigte Trendwachstum der totalen Faktorproduk-
tivitat in den USA weitgehend der vorangegangenen Deregulierung der Glter-
und Dienstleistungsmarkte zuzuschreiben sein. Die daraus entstandene
Wettbewerbsintensivierung kdonnte durch starkere Anreize, die Produktions-
und Vertriebskosten zu senken, zu Innovationen angespornt haben. In der
Tat sind im IT-Sektor in den USA groRe Herstellerfirmen entstanden - in
einem Sektor, der sowohl durch intensiven Wettbewerb als auch durch
einen rasanten technologischen Fortschritt gekennzeichnet ist. Auch im Grol3-
und Einzelhandel, wo der Wettbewerb ebenfalls massiv ist, wurde ein
betrachtlicher Produktivitatszuwachs verzeichnet. Der Arbeitsmarkt in den
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USA hat ebenso hierzu beigetragen; dies beweisen der langfristige Rlickgang
der strukturellen Arbeitslosigkeit seit den siebziger Jahren und die Tatsache,
dass Arbeitnehmer rasch von schrumpfenden in wachsende Sektoren wechseln.
Die Umsetzung von Strukturreformen diirfte somit eine entscheidende
Voraussetzung fiir das Entstehen starkerer Marktanreize und fiir die Nach-
ahmung des amerikanischen Innovationsprozesses sein.

Gleichwohl besteht eine gewisse Unsicherheit dariiber, ob die aktuellen
Wachstumstrends der Produktivitait andauern und ob die Industrielander
kiinftig hohere Potenzialwachstumsraten verzeichnen kénnen. Einerseits diirfte
die jingste Verbesserung des Produktivitatszuwachses in den USA von begrenz-
ter Dauer sein. Insbesondere die Bereitschaft der Unternehmen zur Kosten-
senkung sowie die verzogerte Wirkung der bisherigen grof3en Investitionen in
IT-Ausristung haben das Produktivitatsniveau und damit das gemessene
Wachstum wohl eine Zeit lang gesteigert. Diese Effekte kdnnten sich jedoch
eines Tages abschwachen. Andererseits konnte die Tatsache, dass die in
den beiden letzten Jahrzehnten umgesetzten Strukturreformen die Nachfrage
nach weniger qualifizierten Arbeitskraften tendenziell gestarkt haben, den
gemessenen Gesamtproduktivitatszuwachs in den USA und einigen euro-
paischen Landern (z.B. Irland, Niederlande, Vereinigtes Konigreich) auch in
erheblichem Malde gebremst haben. Als eine positive Folge davon ist die
strukturelle Arbeitslosigkeit nun niedriger. Irgendwann kénnten solche Uber-
gangseffekte nachzulassen beginnen, sodass in den nachsten Jahren moglicher-
weise ein hoherer zugrunde liegender Produktivitatszuwachs erkennbar wird.
Insgesamt scheint sich abzuzeichnen, dass die Trendwachstumsraten des BIP
in den wichtigsten Industrielandern erheblich voneinander abweichen. Ver-
schiedenen Schatzungen zufolge konnte das Potenzialwachstum in den USA
fast 32% p.a. betragen, verglichen mit rund 2% im Vereinigten Konigreich,
2% im Euro-Raum und 1%2% in Japan.

Inflation

Anfang 2003 kamen Bedenken wegen des deflationaren Drucks auf, legten sich
aber im weiteren Verlauf des Berichtszeitraums wieder. Selbst in Japan, wo
sowohl die Verbraucherpreise als auch die Grundstlickswerte in den letzten
Jahren kontinuierlich gefallen sind, ist allmahlich das Gefiihl entstanden, dass
im Kampf gegen die Deflation die Wende nahen durfte. Die 2003 wieder gestie-
genen Preise fir Industrieerzeugnisse und auch der sprunghafte Anstieg der
Rohstoffpreise haben dazu beigetragen, die Deflationsangste zu zerstreuen.

Dennoch bleibt die Inflation weltweit niedrig. Ein wichtiger Faktor war der
Einfluss negativer Produktionsliicken. Der hiermit verbundene Druck auf die
Preise wurde in letzter Zeit durch die oben erorterten Produktivitatsgewinne
und eine verhaltene Lohnentwicklung verstarkt. Der Euro-Raum war eine ge-
wisse Ausnahme, da dort die Inflation nur langsam auf eine sich ausweitende
negative Produktionsliicke reagierte. Sie blieb nahe des EZB-Schwellenwerts
von 2%. Dahinter stehen zum Teil die verzogerten Effekte der Euro-Einfuhrung,
vor allem aber die Rigiditat der Arbeitskosten sowie Versuche der Regie-
rungen, durch indirekte Steuern und hohere Gebuhren fir 6ffentliche Dienst-
leistungen ihre Einnahmen zu steigern.
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Die Inflationserwartungen blieben ebenfalls auf niedrigem Niveau fest
verankert. Der Renditenunterschied zwischen inflationsindexierten Anleihen
und herkdémmlichen Anleihen lasst darauf schliel3en, dass im Berichtszeitraum
die Inflationserwartungen bis zu einem Zeithorizont von 10 Jahren im Euro-
Raum und in den USA nach wie vor bei 12% bis 212% lagen. Trotz deutlicher
Verschiebungen der Wachstumsaussichten sowie merklicher Anpassungen
der Wechselkurse blieb diese relative Stabilitdat bestehen. In den groRReren
Industrielandern war der Einfluss von Wahrungsschwankungen auf die Preise
bislang sogar ausgesprochen begrenzt. Der Verbraucherpreisanstieg blieb in
den USA trotz des schwacheren Dollars niedrig. Entsprechend ist trotz auf-
wertender Wahrungen weder die Inflation im Euro-Raum gesunken noch die
Deflation in Japan gestiegen. Dennoch hat die Verlangsamung der Ver-
braucherpreisentwicklung nach dem wechselkursbedingten Riickgang der
Importpreise in Kanada und Australien die Debatte tiber Umfang und Dynamik
von Uberwalzeffekten in kleineren offenen Volkswirtschaften wieder aufleben
lassen.

Inflationsaussichten

Unmittelbare Inflationsgefahr konnte, wenn Uberhaupt, wohl vor allem von
den rasant steigenden Rohstoffpreisen ausgehen (Tabelle Il.5). Sollte die
Industrieproduktion in China weiterhin stark expandieren und sollten grol3e
Industrielander beginnen, im Gleichschritt zu wachsen, konnten die Rohstoff-
preise durchaus weiter steigen. Zusatzlich konnten wiederum die Preise von
rohstoffintensiven Exporten aus China steigen. Allerdings machen die Roh-
stoffe (ohne Ol) in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nur einen sehr
kleinen Teil der Gesamtkosten aus, hohere Rohstoffpreise in US-Dollar wirken
sich in Landern mit aufwertender Wahrung deutlich schwacher aus, und der
jungste Olpreisanstieg hat groRtenteils bereits auf die Preise durchgeschlagen.
Einige Beobachter haben auch darauf aufmerksam gemacht, dass die
zunehmende Liquiditat in der Weltwirtschaft die Inflation antreiben oder zu
hoheren Preisen von Vermdgenswerten fihren konnte (Kapitel IV und VII).
Beruhigender ist, dass sich das Geldmengenwachstum in den wichtigsten
Industrielandern in letzter Zeit verlangsamt hat.

Welthandel und Preise’

Durchschnittliche Veranderung gegentber Vorjahr in Prozent

1991-2000 | 2001 2002 2003 | 20042
AuBBenhandelsvolumina 73| -05 3,1 5,2 71
AulRenhandelspreise (US-Dollar) -0,8 -3,5 0,9 11,6 6,1
Industrieerzeugnisse -0,9 -2,8 2,4 14,5 7,7
o] 21| -13,8 25| 158 38
Sonstige Rohstoffe -05| -4,0 0,5 71 7,6
Terms of Trade,
fortgeschrittene Volkswirtschaften3 0,0 0,4 1,1 1,3 0,3

TNur Giter. 2IWF-Prognosen. 3 Fortgeschrittene Industrielander und jlingere industrialisierte Volks-
wirtschaften Asiens (Hongkong SVR, Korea, Singapur und Taiwan, China).

Quelle: IWF, World Economic Outlook. Tabelle II.5
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Quellen: OECD; Eurostat; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.6

Es wird aber auch die Ansicht vertreten, dass die disinflationaren Grund-
tendenzen noch eine Zeit lang wirksam sein werden. ErfahrungsgemaR sollten
negative Produktionsliicken mit einem Rickgang der Inflation einhergehen
(Grafik 11.6). In der verarbeitenden Industrie sind Uberkapazitaten besonders
grof3 und konnten angesichts der starkeren globalen Integration und des
rasanten Wachstums der asiatischen Produktionskapazitaten in Wirklichkeit
grof3er sein, als nationale Zahlen vermuten lassen. Auch an den wichtigsten
Arbeitsmarkten sind noch erhebliche ungenutzte Kapazitaten vorhanden,
sodass der Anstieg der Lohnstlickkosten moderat bleiben diirfte, insbesondere
in den Landern, die einen starken Produktivitatszuwachs verzeichneten.

Vermogenspositionen des privaten Sektors

Unternehmensbilanzen

Nach dem jlingsten Konjunkturabschwung wurde der Abbau der Schulden-
last fiir zahlreiche Unternehmen zu einem wichtigen Ziel, und weltweit wurde
in dieser Hinsicht viel erreicht. Eine hohere Nachfrage, begrenzte Neuein-
stellungen, ein verhaltener Lohnanstieg und (moglicherweise) gro3ere Preis-
setzungsspielraume haben zu einem kraftigen Anstieg der Unternehmens-
gewinne beigetragen. Durch die Zurlickhaltung bei den Anlageinvestitionen,
gekoppelt mit dem Einfluss der niedrigen Zinsen auf den Schuldendienst,
haben sich auch die Finanzierungssalden der Unternehmen verbessert. Die
Erholung der Preise von Finanzvermogenswerten kam den Unternehmens-
bilanzen ebenfalls zugute. Der Verschuldungsgrad sank Regel
(Grafik 11.7), liegt allerdings immer noch deutlich héher als beim Hochststand
der Aktienkurse.

in der

In Japan war die Verbesserung besonders ausgepragt. So stieg der
Finanzierungstiberschuss der Unternehmen trotz eines spurbaren Investitions-
schubs im Jahr 2003 auf 7% des BIP. Die Unternehmensverschuldung
fiel auf rund 140% der Wertschopfung im Unternehmenssektor, verglichen
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Risiken bleiben

Sektorale Verschuldung
Prozent
Offentl. Gesamthaushalt Private Haushalte Unternehmen’
Verschuldung/ Verschuldung/
Haushaltssaldo/BIP verfligbares Einkommen Wertschopfung
0 ﬂ125 175
-4 100 125
-8 [-/Y_/-_, 75 \’__/\ 75
IIII|IIII|IIII IIIIIII|IIII IIII|IIII|IIII
Verschuldung/ Verschuldung/
Verschuldung/BIP Gesamtvermogen Eigenkapital?
USA 160 17 200
—— Euro-Raums3
— Japan 110 14 125
60 //\—v—/— - \—\/'/\ 50
I v | IIII|IIII|IIII IIII|III [
91 94 97 00 03 91 94 97 00 03 91 94 97 00 03
1Wirtschaftsunternehmen. 2 Eigenkapital definiert als Kurswert der umlaufenden Aktien. 3 Private
Haushalte und Unternehmen: gewichteter Durchschnitt von Deutschland, Frankreich und Italien.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.7

mit fast 200% Anfang der neunziger Jahre. Auch in den USA hat sich die
Finanzlage der Unternehmen verbessert. Kraftige Produktivitatsgewinne
schlugen sich unmittelbar in den Unternehmensertragen nieder, und die
gesamtwirtschaftliche Gewinnquote erreichte kirzlich wieder ihren vorherigen
Hochststand aus dem Jahr 1997, deutlich ber ihrem langfristigen Durch-
schnitt (Grafik 1.2 links). Der Anstieg der Unternehmensverschuldung, Ende
der neunziger Jahre noch bei Gber 10% jahrlich, hat sich verlangsamt, und die
Verschuldung der Unternehmen liegt nun, gemessen an ihrer Wertschépfung,
wieder naher am Durchschnitt der neunziger Jahre. Im Euro-Raum hingegen
hat sich die Unternehmensrentabilitat kaum verbessert, was auf die Nachfrage-
schwache, die Wahrungsaufwertung, rigide Arbeitskosten und niedrige
Produktivitatssteigerungen zuriickzufiihren ist. Daher sind die Schulden der
Unternehmen im Verhaltnis zur Wertschopfung weiter angestiegen.

Obwohl sich die Situation der Unternehmen seit dem letzten Konjunktur-
abschwung verbessert hat, bestehen noch verschiedene Unsicherheiten. Erstens
gibt es immer noch deutliche Unterschiede zwischen den Sektoren. In den USA
verzeichneten vor allem Finanzinstitute und IT-Unternehmen hohere Gewinne.
Im Gegensatz dazu haben sich die Gewinne von Handels- und Versorgungs-
unternehmen sowie von Herstellern von Gebrauchsglitern (ohne IT) kaum
verandert. In Japan konzentrierte sich die Verbesserung auf grol3e, export-
orientierte Unternehmen aus der verarbeitenden Industrie. Zweitens sind die
Kreditkonditionen fiir kleine und mittlere Unternehmen sowohl in Japan als
auch in einigen Landern Europas nach wie vor schwierig. Drittens haben
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ungewohnlich niedrige Zinsen fiir risikofreie Vermdgenswerte sowohl die
Aktienwerte (und damit den Verschuldungsgrad) als auch den Schuldendienst
beglnstigt. Zusatzlich getriibt wird der Ausblick schlieBlich viertens durch
Unsicherheiten hinsichtlich der Hohe der Pensionsverbindlichkeiten der
Unternehmen und durch die jungsten Bilanzskandale.

Vermoégenspositionen der privaten Haushalte

Die Vermogenspositionen der privaten Haushalte geben ein noch unein-
heitlicheres Bild ab. In den wichtigsten OECD-Landern hat die Verschuldung
der privaten Haushalte im Verhaltnis zu ihrem Einkommmen in den letzten zehn
Jahren kontinuierlich zugenommen, bedingt vor allem durch das kraftige
Wachstum der Hypothekenverschuldung in einem weiterhin innovativen
Finanzumfeld. Die wachsende Bedeutung der Hypothekenverschuldung lasst
vermuten, dass dem Anstieg der Verbindlichkeiten der privaten Haushalte im
Allgemeinen ein entsprechender Zuwachs an Vermogenswerten gegentiber-
stand, sodass sich das Nettovermogen der privaten Haushalte insgesamt nicht
verandert hat. So erhohte sich z.B. der Anteil der privaten Haushalte mit Wohn-
eigentum in den USA von Mitte der neunziger Jahre bis 2003 um fast 5 Pro-
zentpunkte. Zudem ist der Anstieg der Verschuldung vor dem Hintergrund des
langfristigen Abwartstrends der Zinsen zu sehen, durch den sich die ,finanziell
tragbare” Verschuldung der privaten Haushalte erhoht hat.

In den meisten Industrielandern hat sich die Sparquote der privaten
Haushalte im letzten Jahrzehnt zugleich sptrbar verringert (Grafik 11.2 rechts).
Besondere Beachtung fanden dabei die USA und das Vereinigte Konigreich,
wo der private Verbrauch in jingster Zeit die grof3te Dynamik aufwies. Im Ver-
gleich zu den tbrigen OECD-Landern ist die Sparquote der privaten Haushalte
dort tatsachlich recht niedrig. In langfristiger Betrachtung gingen die Spar-
quoten jedoch auch in Australien, Japan und Kanada deutlich zurlick. Die
wichtigste Ausnahme von diesem weltweiten Trend ist der Euro-Raum. So ist
die Sparquote der privaten Haushalte in Frankreich seit Ende der achtziger
Jahre kontinuierlich angestiegen. Auch in den ubrigen Landern des Euro-
Raums hat sie sich in den letzten Jahren wieder erhdht. Dahinter stehen mog-
licherweise sowohl eine hohere wahrgenommene Inflation nach der Ein-
fihrung des Euro als auch unglinstige Entwicklungen an den Arbeitsmarkten,
aber auch Unsicherheiten im Hinblick auf die Rentenversicherungssysteme
und die 6ffentlichen Finanzen sowie die Durchfliihrung von Strukturreformen
ganz allgemein.

Die im langfristigen Vergleich niedrigen Sparquoten der privaten Haus-
halte in den OECD-Landern konnten darauf schlieBen lassen, dass Nachfrage
in der Vergangenheit zum Teil vorweggenommen wurde und eine Ruickkehr
zur ,Normalitat” einen Ausgabenrickgang zur Folge hatte. Doch die lang-
fristigen Mal3stéabe konnten auch obsolet geworden sein. Der kontinuierliche
Anstieg der Nettovermogen der privaten Haushalte in den meisten Landern in
den letzten Jahrzehnten konnte bedeuten, dass das Gleichgewichtsniveau der
privaten Ersparnisse gesunken ist. Eine wichtige Ausnahme ist Japan, wo sich
die Sparquote seit 1991 halbiert hat, wahrend das Nettovermdgen betrachtlich
zurliickgegangen ist. Die jlingsten Trends der Ersparnisbildung spiegeln zudem
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maoglicherweise eine effizientere Bereitstellung von Hypothekenkrediten wider,
insbesondere in den USA und anderen Volkswirtschaften, wo die privaten
Haushalte unrealisierte Wertzuwachse aus Wohneigentum leichter fir die
Beschaffung liquider Mittel nutzen kénnen. Die Verfligbarkeit solcher Sicher-
heiten kann die Kreditkosten erheblich senken und die Glattung des Konsums
Uber mehrere Perioden verbessern, womit sich jeweils auch die Wohlfahrt
erhoht.

Es lasst sich jedoch nicht ausschlieRen, dass Wohneigentiimer ihr Ver-
mogen Uberschatzt haben und die hohere Verschuldung ihre Anfalligkeit
gegenuber Schocks verstarkt hat (Kapitel VI und VII). Etwaige plotzliche Zins-
erhohungen wirden vor allem die Wohneigentimer im Vereinigten Konig-
reich, in Australien und in Spanien treffen, da Hypothekenkredite dort haupt-
sachlich zu variablen Zinssatzen vergeben werden. Sollten héhere Zinssatze
allerdings die Erwartung eines starkeren Wirtschaftswachstums, rascherer Ein-
kommenszuwachse und niedrigerer Arbeitslosigkeit widerspiegeln, wiirde dies
die Tragfahigkeit der Verschuldung der privaten Haushalte erh6hen.

Ausblick fur die offentlichen Haushalte

Besorgnis wegen schwacher Haushaltslage

Der Einsatz der Fiskalpolitik zur Stlitzung des Weltwirtschaftswachstums in den
vergangenen Jahren hat Beflirchtungen hinsichtlich der Tragfahigkeit der
offentlichen Verschuldung aufkommen lassen. So hat sich der Finanzierungs-
Uberschuss des offentlichen Gesamthaushalts in den USA in nur drei Jahren in
ein Defizit in Hohe von 5% des BIP gedreht. Auch in Europa haben sich die
Haushaltssalden verschlechtert, wenn auch in einem deutlich geringeren Aus-
mal. In Japan ist das Defizit des 6ffentlichen Gesamthaushalts mit nahezu 8%
des BIP noch immer sehr hoch.

Haushaltsdefizite erfordern stets eine sorgfaltige Uberwachung, doch ihre
derzeitige Hohe ist — mit Japan als wichtigster Ausnahme - nicht aul3er-
gewdhnlich. Uberdies kamen die fiskalpolitischen MaRnahmen (wenn auch
vielleicht durch Zufall) genau rechtzeitig, um den jlingsten Konjunktur-
abschwung zu dampfen. Allerdings unterstreicht gerade diese Flexibilitat die
Bedeutung einer mittelfristigen Verankerung der Haushaltsdisziplin, die fir
Zuruckhaltung in guten Zeiten sorgt, damit die Wirtschaftspolitik in schlechten
Zeiten antizyklisch reagieren kann. Glicklicherweise betraf der jlingste Anstieg
der offentlichen Haushaltsdefizite hauptsachlich die Lander, die wahrend des
vorangegangenen Konjunkturaufschwungs ausreichend Handlungsspielraum
geschaffen hatten, insbesondere die USA und das Vereinigte Konigreich.

Die offentliche Verschuldung ist in vielen Landern noch nicht eindeutig
exzessiv. In den USA sind die Bruttoverbindlichkeiten des 6ffentlichen Gesamt-
haushalts gemessen am BIP noch weit niedriger als Anfang der neunziger
Jahre. Im Euro-Raum hat sich die Lage in den Landern, in denen die Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Verschuldung am starksten gefahrdet war (z.B. Belgien),
sogar verbessert. Doch im Durchschnitt haben sich die 6ffentlichen Verbind-
lichkeiten im vergangenen Jahrzehnt erhoht und Ubersteigen heute in den
drei grof3ten Volkswirtschaften Kontinentaleuropas die im Maastricht-Vertrag
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festgelegte Obergrenze von 60% des BIP. Fiir Japan wird damit gerechnet, dass
die offentliche Verschuldung, die gemessen am BIP weiterhin jahrlich um rund
5 Prozentpunkte ansteigt, in diesem Jahr 160% des BIP erreichen wird.

Naturlich sind dem Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung Grenzen gesetzt.
Eine schlechte Haushaltslage kann zu einem Anstieg der langfristigen Zinsen
fihren und private Investitionen verdrangen, falls die Markte nicht mit einer
Korrektur rechnen. Wiirde versucht, eine derartige Entwicklung durch geld-
politische Impulse aufzuhalten, kénnte der Inflationsdruck zunehmen. Die

Aber Grenzen flr
Anstieg der
offentlichen
Verschuldung ...

vergangenen Jahrzehnte haben gezeigt, dass die Notwendigkeit einer ein-
schneidenden Anpassung umso gro3er wird, je langer die Haushalts-
konsolidierung hinausgezogert wurde. Die Haushaltskonsolidierung in einigen
hoch verschuldeten Landern Europas, z.B. in Belgien und ltalien in den
neunziger Jahren, erforderte drastische Kiirzungen bei den offentlichen Aus-

gaben und erhebliche Steuererhohungen.

Fiskalindikatoren 2003

Finanzie- |Struktureller| Konjunk- Netto- Brutto- [Aufwand der| Risiko fiir
rungssaldo | Haushalts- tureller schuld schuld |Schuldensta- Zins-
saldo’ Saldo? bilisierung3 | zahlungen#
USA -4,9 -39 -1,0 47 63 2,7 0,6
Euro-Raum -2,8 -1,6 -1,2 55 76 0,6 -0,3
Deutschland -4,0 -2,4 -1,6 52 65 2,7 -0,5
Frankreich -4,1 -2,9 -1,2 43 70 2,5 -0,8
Italien -2,4 -1,4 -1,0 94 117 -15 0,4
Spanien 0,3 1,0 -0,7 36 63 -2,6 0,9
Niederlande -3,2 -2,1 -1,1 43 54 1,4 -0,8
Belgien 0,2 -1,0 1,2 93 102 -4,4 0,3
Osterreich -1,2 0,1 -1,3 45 67 -0,6 -0,3
Griechenland -2,7 -2,6 -0,1 103 -4,5 1,7
Portugal -2,8 -0,9 -1,9 60 0,3 -1,6
Finnland 2,1 2,8 -0,7 -47 53 -0,7 -1,4
Irland -0,3 1,0 -1,3 32 -2,0 -2,4
Japan -8,2 -7,2 -1,0 79 155 9,2 1,1
Vereinigtes
Konigreich -3,0 -2,7 -0,3 32 54 13 0,3
Kanada 1,2 1,8 -0,6 35 76 -3,3 1,1
Australien -0,6 -0,5 -0,1 3 18 0,4 -0,2
Schweden 0,2 1,2 -1,0 3 63 -0,3 0,8
Danemark 1,2 2,3 -1,1 5 51 -1,4 -0,7
Norwegen 9,3 -3,0 12,3 -90 24 -5,3 -1,2
Neuseeland 2,4 3,7 -1,3 15 38 -3,1 -0,2
Insgesamtb -4,1 -3,2 -0,9 50 79 2,5 0,4

Anmerkung: Samtliche Angaben beziehen sich auf den 6ffentlichen Gesamthaushalt und sind in Prozent des BIP ausgedriickt.

1 Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo; Norwegen: ohne Einnahmen aus dem Olgeschaft. 2 Finanzierungssaldo abziiglich
des strukturellen Haushaltssaldos. 3 Zur Stabilisierung der Nettoschuld (Griechenland, Irland, Portugal: Bruttoschuld) erfor-
derliche Veranderung der Finanzlage bei Wachstum des nominalen BIP entsprechend dem Potenzial. 4 Potenzielle Zins-
zahlungen abziiglich tatsachlicher Bruttozinszahlungen; potenzielle Zinszahlungen sind diejenigen, die fallig waren, wenn der
Abstand zwischen dem Wachstum des nominalen BIP und dem anfallenden Zins der Bruttoschuld (Griechenland: Nettoschuld)
seinem Durchschnitt 1994-2003 entsprache. 5 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander auf der Basis des BIP und der
Kaufkraftparitaten von 2000.

Quellen: IWF; OECD; Berechnungen der BIZ. Tabelle 1.6
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Aus dieser langerfristigen Perspektive sind in vielen grof3en Landern
betrachtliche Verbesserungen der Haushaltslage notwendig, um die Netto-
schuldenquote auch nur auf dem derzeitigen Niveau zu stabilisieren
(Tabelle 11.6). AuBerdem sind die Zinsen gegenwartig sehr niedrig. Wiirden sie
sich wieder ihrem langfristigen Durchschnitt annahern, hatte dies einen stei-
genden Schuldendienst auf eine immer noch wachsende Verschuldung zur
Folge. Besonders in den Landern mit vergleichsweise hohen strukturellen Defi-
ziten gilt es zudem, vorbeugend einen gewissen Handlungsspielraum wieder-
herzustellen, umso mehr angesichts der in den vergangenen Jahren so Uber-
malig optimistischen offiziellen Haushaltsprognosen und der oben erorterten
Unsicherheit im Hinblick auf das Potenzialwachstum.

Verschiedene Regierungen haben bereits angekiindigt, die offentlichen
Defizite in den kommenden Jahren zu senken, sofern die Konjunkturerholung
anhalt. Doch manche dieser Plane sind sehr ambitioniert, und es ist durchaus
denkbar, dass die Finanzmarkte sie flir unrealistisch bzw. potenziell unzu-
reichend halten. Dies verleiht der Forderung nach einer glaubwirdigen
mittelfristigen Haushaltsstrategie in den wichtigsten Industrielandern Gewicht,
wenngleich ein gewisser Spielraum fiir diskretiondre MalRnahmen beibehalten
werden sollte. Die jliingste Lockerung der fiskalpolitischen Regeln, die ent-
scheidend zur Haushaltskonsolidierung in den neunziger Jahren beigetragen
hatten, ist daher Anlass zu Besorgnis. So haben z.B. im Euro-Raum mehrere
Lander die im Stabilitats- und Wachstumspakt festgelegten Defizitgrenzen
Uberschritten. In den USA wurde das System der Obergrenzen fir dis-
kretionare Ausgaben, das in den neunziger Jahren eingefiihrt worden war,
aufgegeben. In Japan wachst die Notwendigkeit, eine langfristige Strategie
gegen die wachsende offentliche Verschuldung zu implementieren.

Das Problem des demografischen Wandels

Langsam, aber sicher setzt sich die Erkenntnis durch, dass die in den Industrie-
landern eingegangenen staatlichen Verpflichtungen fiir Pensions- und Renten-
zahlungen sowie die medizinische Versorgung der alteren Bevolkerung nicht
ohne zusétzliche wirtschaftspolitische MalBnahmen eingehalten werden
konnen. Diese Problematik ist vor dem Hintergrund der gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen der Verschiebung der Altersstruktur der Bevolkerung zu
betrachten. Unter der Annahme, dass sich die gegenwartigen Trends bei
Geburtenraten und Zuwanderung fortsetzen, wird die aktive Bevolkerung im
Verhaltnis zur nicht aktiven in den kommenden Jahrzehnten drastisch zuriick-
gehen. Somit ist ein steiler Anstieg der Rentenanspriiche zu erwarten. Dies
birgt das Risiko, dass die sich daraus ergebende Abgabenbelastung einer im
Verhaltnis kleineren zukiinftigen Generation von Beschaftigten lUbermalig
hoch wird, sodass die Leistungen massiv und schmerzhaft gekiirzt oder durch
eine hohere Inflation effektiv reduziert werden.

Um dies zu verhindern, sind drei Handlungsansatze vorstellbar. Der erste
und wichtigste besteht darin, das offentliche Bewusstsein fiir diese simple
Arithmetik zu scharfen. Dies wiirde nahe legen, die sich aus dem demo-
grafischen Alterungsprozess ergebenden impliziten Verbindlichkeiten, die in
der gegenwartigen Rechnungslegung der 6ffentlichen Haushalte oftmals nicht
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auftauchen, in vollem Umfang auszuweisen. Eine zweite, auf der ersten
aufbauende Moglichkeit ware, die zugesagten Leistungen auf geordnete Weise
zu kirzen und so die Transferleistungen zwischen heutigen und zukiinftigen
Generationen von Beschaftigten zu begrenzen. Als Drittes wird haufig die
Erganzung der staatlichen Zusagen durch private Ersparnisse vorgeschlagen.
Allerdings wiirde eine Anderung der Altersvorsorgesysteme kaum dazu beitra-
gen, das Problem bereits erworbener Anspriiche zu losen.

Am wichtigsten ist jedoch die Erhohung des Ressourcen-Pools (d.h.
des Volkseinkommens), aus dem die kiinftigen Sozialleistungen bestritten
werden. Ein erster Losungsvorschlag besteht darin, die Sparquote - und
damit das zur Unterstlitzung kinftiger Beschaftigter verfigbare Kapital — zu
erhohen, indem groRBeres Gewicht auf privat finanzierte Sparplane gelegt wird.
Oft werden diese Plane als geeigneter angesehen, um die Konsequenzen des
demografischen Wandels abzufedern, aber ob die inlandische Ersparnis ins-
gesamt tatsachlich zunehmen und dies die kinftigen Einkommen positiv
beeinflussen wird, lasst sich noch nicht mit Sicherheit sagen. Aulerdem ist
die Ersparnisbildung des Privatsektors in Landern, die als Erste die Folgen
der Alterung zu spuren bekommen werden (d.h. die europaischen Lander
und Japan), schon relativ hoch, und ein weiterer Anstieg der Investitionen
wirde das Produktionspotenzial moglicherweise nicht effektiv erhohen. Ein
zweiter Losungsvorschlag zielt darauf ab, die Erwerbsbevolkerung in der
Zukunft, also dann, wenn hohere 6ffentliche Transfers zu leisten sein werden,
zu vergroBBern. Viele Lander haben bereits Mallnahmen ergriffen, um das
Renteneintrittsalter heraufzusetzen, und manche werden gegebenenfalls
erwagen, mehr auslandischen Arbeitskraften die Zuwanderung zu ermaog-
lichen. Die Erfahrung lasst darauf schlieBen, dass MalBnahmen zur Ein-
dammung der strukturellen Arbeitslosigkeit und zur Erhohung des Anteils der
Erwerbsbevdlkerung auch das Niveau des Produktionspotenzials spurbar
beeinflussen konnten. Eine dritte denkbare Lésung ist, die Produktions-
menge, die mit einem gegebenen Einsatz an Arbeit und Kapital generiert
wird, zu erhohen. Bei einem hoheren Wachstum der totalen Faktorproduk-
tivitat stiinden einer schrumpfenden Gruppe Erwerbstatiger und einer
wachsenden Gruppe Nichterwerbstatiger mehr Ressourcen fiir den Ver-
brauch zur Verfigung. Geht man davon aus, dass die oben erwahnten Trend-
unterschiede im Produktivitatswachstum bestehen bleiben, dann dlrften
die USA in einer besseren Ausgangslage sein als die meisten anderen
Industrielander.

Leistungsbilanzen

Zunehmende weltweite Leistungsbilanzungleichgewichte

Auch im Jahr 2003 wurde die Weltwirtschaft durch hohe Leistungsbilanz-
ungleichgewichte gepragt (Tabellell.7). Das US-Defizit stieg auf nahezu
$ 550 Mrd. bzw. etwa 5% des BIP. Uberschiisse in der Leistungsbilanz wurden
hauptsachlich in Asien, aber auch in Teilen Europas (vor allem in Deutschland,
der Schweiz und Norwegen) verzeichnet. Aufgrund statistischer Unzulang-
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Leistungsbilanzsaldo in den wichtigsten Regionen
Mrd. US-Dollar
Durchschnitt| 2001 2002 2003 20041
1991-2000

USA -150 -394 —481 -542 -496
Europaische Union 9 -6 67 36 48
Japan 107 88 113 138 144
Sonstige fortgeschrittene

Industrielander 4 56 46 41 44
Aufstrebende

Volkswirtschaften Asiens 22 90 132 148 128
Ubrige Welt -72 -3 13 58 33
Welt? -80 -169 -110 -121 -99
1 IWF-Prognosen. 2 Zuriickzufiihren auf Fehler, Auslassungen und Asymmetrien in der Zahlungs-
bilanzstatistik.
Quellen: IWF, World Economic Outlook; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.7

lichkeiten waren (iber $ 100 Mrd. der weltweiten Defizite im Jahr 2003 nicht
aufgliederbar. Dieses seit Ende der neunziger Jahre festgestellte Phanomen
beeintrachtigt die Aussagekraft jeder Analyse der gegenwartigen Leistungs-
bilanzsalden.

Seit Mitte der neunziger Jahre hat sich das US-Leistungsbilanzdefizit
gemessen am BIP mehr als verdreifacht. Der entsprechende zusatzliche
Uberschuss entfallt vorrangig auf die aufstrebenden Volkswirtschaften (insbe-
sondere in Asien). Im Vergleich hierzu war die Leistungsbilanzentwicklung in
den Ubrigen wichtigen Industrielandern stabiler. Japan verzeichnete erhebliche
kontinuierliche Leistungsbilanziiberschiisse von etwa 2% bis 3% des BIP. Auch
im Euro-Raum ist die Leistungsbilanz mit einem nur leichten durchschnitt-
lichen Uberschuss in den letzten zehn Jahren vergleichsweise stabil geblieben.

In den spéaten neunziger Jahren vergrofBerten sich die Ungleichgewichte
in den USA aufgrund des kraftigen Nachfragewachstums und des starken
US-Dollars. In den letzten Jahren setzte sich diese Ausweitung jedoch trotz der
Abschwachung des US-Dollars fort. Eine Rolle spielten dabei vermutlich
sowohl ein klassischer J-Kurven-Effekt (Verschlechterung der Handelsbilanz in
der Anfangsphase einer Wahrungsabwertung) als auch der hohere Olpreis.
Allerdings haben sich die US-Einfuhrpreise recht moderat entwickelt, da sich
die auslandischen Exporteure allgemein an den Marktpreisen orientierten. Das
US-Handelsbilanzdefizit scheint in der Tat dadurch determiniert worden zu
sein, dass die Wirtschaft in den USA schneller gewachsen ist als die der
meisten Handelspartner und dass die Elastizitat der US-Importe gegeniber der
Inlandsnachfrage in den USA offenbar groBer ist als die Elastizitat der
US-Exporte gegentliber der Auslandsnachfrage.

Der deutliche Anstieg des US-Bedarfs an Auslandsfinanzierung seit Mitte
der neunziger Jahre geht definitionsgemal3 mit einer wachsenden Liicke
zwischen Investitionen und Ersparnisbildung einher. Vor dem letzten Konjunk-
turabschwung ging die Ersparnisbildung der privaten Haushalte zuriick, und
die Investitionen nahmen in Relation zum BIP zu. Diese beiden Faktoren
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Sektorale Finanzierungssalden
In Prozent des BIP

== Offentlicher [ Private Haushalte 1 Unternehmen —— Leistungsbilanz
Gesamthaushalt

USA Euro-Raum Japan

Quellen: EZB; OECD; Eurostat; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.8

fuhrten trotz der deutlichen Verbesserung der offentlichen Finanzen zu
wachsenden Leistungsbilanzdefiziten (Grafik 11.8). Nach der Rezession wurden
dann die Investitionen gekiirzt, und die Ersparnis des Unternehmenssektors
nahm zu. Dennoch erhohte sich die Kreditaufnahme der USA im Ausland
weiter, als im offentlichen Sektor ein hohes Ersparnisdefizit entstand. Dies
weckte die Beflirchtung, dass wie in den achtziger Jahren das Problem eines
~Zwillingsdefizits” entstanden war. Nachhaltiger war jedoch der Trend, dass
hohe Leistungsbilanzdefizite mit anhaltend niedriger Nettoersparnis der
privaten Haushalte einhergingen.

Ersparnis und Investitionen

In Prozent des BIP

Investitionen Leistungsbilanz Inlandische Ersparnis
Veranderung | Stand | Veranderung | Stand | Veranderung | Stand
1997- | 2000- | 2003 | 1997- | 2000~ | 2003 | 1997- | 2000~ | 2003
2000 03 2000 03 2000 03
USA 1,0 -2,4 18,4 -2,7 -0,7 -4,9 -1,6 -3,2 13,4
Euro-Raum 1,7 -21 199 | -2,0 1,6 04| -04| -05| 203
Sonstige europaische Lander’ 04| -18| 166 | -04 0,5 20| -01 -1,3 18,6
Sonstige fortgeschrittene Lander?2 0,1 09| 221 25| -1,3| -11 25| -04| 21,0
Japan -2,4 -2,3 24,0 0,2 0,7 3,2 -2,1 -1,6 27,2
Wichtigste aufstrebende
Volkswirtschaften Asiens3 -3,9 1,4 | 30,7 2,3 0,9 40| -16 23| 346
Sonstige wichtige aufstrebende
Volkswirtschaften4 -1,0 -1,2 20,6 1,3 2,0 0,7 0,2 0,8 21,3
Insgesamt -0,2 -1,8 21,0 -0,9 0,4 -0,5 -11 -1,3 20,5

Mexiko, Polen, Russland, Stidafrika, Tschechische Republik, Tiirkei, Ungarn.

Quellen: EZB; Eurostat; CEIC; Angaben der einzelnen Lander.

1 Danemark, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich. 2 Australien, Kanada, Neuseeland.
SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand. 4 Argentinien, Brasilien, Chile,

3 China, Hongkong

Tabelle 1.8
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In Europa entwickelte sich die Ersparnisbildung insgesamt etwas stabiler;
allerdings gab es innerhalb des Euro-Raums seit Mitte der neunziger Jahre
erhebliche Veranderungen. In Deutschland entstand ein hoher Leistungs-
bilanzuberschuss, als die Investitionen zurtckgingen. In Italien waren die
Investitionen in Relation zum BIP stabiler, doch kam es durch den Riickgang
der Ersparnisbildung der privaten Haushalte zu einem betrachtlichen Leistungs-
bilanzdefizit. In Japan sanken Ersparnis und Investitionen kontinuierlich und
parallel weiter (Tabelle 11.8). In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
wurden die Investitionen nach der Finanzkrise 1997/98 gekiirzt und haben in
den letzten Jahren nur leicht zugenommen, wahrend sich die Sparquoten
erholten. In den Ubrigen aufstrebenden Volkswirtschaften verbesserte sich die
aggregierte Leistungsbilanz; dem stand ein Anstieg der Ersparnis bzw. ein
Riickgang der Investitionen gegentiber.

Betrachtliche Unsicherheiten auf mittlere Sicht

Mit den sich ausweitenden aulBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten und dem
Eindruck, dass das Angebot kostengtinstiger Waren und Dienstleistungen aus
den schnell wachsenden Volkswirtschaften Asiens das Beschaftigungsniveau
in den entwickelten Landern bedrohe, ist das Risiko des Protektionismus
gestiegen. Protektionistische Stimmungen konnten Uberdies durch die geplante
Abschaffung von Importquoten fiir Textilien und das zunehmend o6ffentlich
beachtete Outsourcing von IT-Dienstleistungen ins Ausland (z.B. nach Indien)
verstarkt werden. Solche Bedenken sind eindeutig Ubertrieben, da die
betreffenden Sektoren vergleichsweise klein sind. AulRerdem haben viele
Lander jahrelang bewiesen, dass sie den nachhaltigen Rickgang von Arbeits-
platzen fir weniger qualifizierte Beschaftigte in der verarbeitenden Industrie
bewaltigen konnen. So ist die strukturelle Arbeitslosigkeit in den OECD-
Landern seit Mitte der neunziger Jahre zurickgegangen.

Ein zweites Problem liegt in der Finanzierung der aul3enwirtschaftlichen
Ungleichgewichte (Kapitel V). Die Zusammensetzung der US-Kapitalzufllisse
hat sich in den vergangenen Jahren geandert; an die Stelle von privaten Direkt-
investitionen und Aktienanlagen sind staatliche Anlagen in US-Staatsschuld-
titeln, besonders von Zentralbanken in Asien, getreten. Die Abwertung des
US-Dollars bis Februar dieses Jahres deutet moglicherweise auf eine starkere
Abhangigkeit von solchen Kapitalzufliissen hin.

Wie anfallig die Kapitalstrome in die USA gegenliber Stimmungsum-
schwiingen bei den Anlegern sind, ist unklar. Es ist die Beflirchtung geaul3ert
worden, dass die Nachfrage nach US-Dollar-Anlagen beeintrachtigt werden
konnte, sollten die auslandischen Anleger sich grof3ere Sorgen wegen der
steigenden US-Verschuldung oder weniger glinstiger Wachstumsaussichten
machen. Dabei ist zu beachten, dass Ende 2002 die internationalen Netto-
verbindlichkeiten der USA (zu Marktwerten bewertet) 25% des BIP ausmachten.
Diese Relation diirfte sich in den kommenden Jahren erhdhen, da die Stabili-
sierung der Nettoschuldenquote einen aus heutiger Sicht unwahrscheinlichen
deutlichen Rickgang des US-Leistungsbilanzdefizits erfordern wirde.

Es gibt jedoch auch positivere Aspekte. So ist die Auslandsverschuldung
der USA im langfristigen Vergleich zwar hoch, doch immer noch niedriger als
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in manchen anderen Industrielandern, wie z.B. Australien (60% des BIP).
AulBerdem vollzog sich der Anstieg der US-Auslandsverbindlichkeiten vor dem
Hintergrund einer groBBeren Liberalisierung im Finanzsektor und der damit
verbundenen Zunahme des grenzuberschreitenden Eigentums am Kapital-
stock. Dies legt die Vermutung nahe, dass die internationale Finanzierung
selbst groBer Liicken zwischen Ersparnis und Investitionen heute um einiges
einfacher ist als in friheren Jahrzehnten.

Im Ubrigen sind die mit den Leistungsbilanzsalden zusammenhangenden
Kapitalstrome nicht die einzige Quelle fir Veranderungen der Nettover-
mogenspositionen. Auch Bewertungseffekte spielen eine Rolle. Beispielsweise
war der Anstieg der US-Nettoauslandsschuld von 1983 bis 1990 (uber
$ 400 Mrd.) nicht einmal halb so hoch wie die im selben Zeitraum kumulierten
Leistungsbilanzdefizite. Dies lag zum grof3en Teil daran, dass der Dollarwert
der auf Fremdwahrung lautenden US-Vermogenswerte stieg, weil der Dollar
wahrend dieses Zeitraums Uberwiegend abwertete.

Vielleicht noch wichtiger ist, dass die USA eine Sonderrolle einnehmen,
und zwar aus drei Griinden: Erstens spielt der Dollar eine herausragende Rolle
als internationale Anker-, Reserve- und Interventionswahrung (Kapitel V). So
durfte eine strukturelle Praferenz zugunsten von US-Vermogenswerten ent-
standen sein, als weltweit die Lander ihre Bestande an auslandischen
Vermogenswerten erhohten. Zweitens weisen die USA trotz der hohen und
weiter zunehmenden Auslandsverschuldung immer noch einen leichten
Uberschuss in der Kapitalertragsbilanz auf. Das gegenwirtige weltweit
niedrige Zinsniveau hat zweifellos die Nettoschuldner beglinstigt. Hinzu
kommt jedoch ein strukturelles Element, namlich, dass die Rendite der
US-Direktinvestitionen im Ausland durchweg hoher war als die von im Aus-
landsbesitz befindlichen US-Vermdégenswerten. Die seit langer Zeit im Ausland
etablierten US-Unternehmen diirften also einen strukturellen Rentabilitats-
vorteil haben. Drittens konnten die USA wahrend des vergangenen Jahrzehnts
umfangreiche und weiter zunehmende langfristige Kapitalzufliisse anziehen.
Sollte sich die jliingste deutliche Beschleunigung des Produktivitatswachstums
in den USA im Vergleich zu anderen Industrielandern fortsetzen, kdnnte dies
die Mittelzuflisse auch auf mittlere Sicht stutzen.

Weiterhin hohe Leistungsbilanzdefizite in den USA konnten dennoch
mit einer Stabilisierung der US-Nettoauslandsverschuldung in Relation zum
BIP auf langere Sicht zu vereinbaren sein, allerdings auf deutlich hoherem
Niveau als heute. Damit wiirden die Kosten flir den Schuldendienst steigen.
Erschwerend kame hinzu, dass sich die reale Rendite von US-Vermogens-
werten im Auslandsbesitz mit der Zeit der Wachstumsrate der US-Wirtschaft
wie auch der realen Rendite von auslandischen Vermodgenswerten im Besitz
von Gebietsansassigen in den USA annahern dirfte. Vor diesem Hintergrund
lieBe sich die Nettoauslandsverschuldungsquote der USA nur iber einen
ausgeglicheneren Leistungsbilanzsaldo (ohne Kapitalertrage) stabilisieren, d.h.
einen deutlichen Riickgang des US-Handelsbilanzdefizits mit entsprechend
niedrigeren Aullenhandelsliiberschiissen in anderen Landern. Angesichts
ihrer kleineren negativen Produktionsliicke hatten die USA zweifellos ein
niedrigeres Handelsbilanzdefizit, wenn ihre wichtigsten Handelspartner zum
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Leistungsbilanz, Nachfragelticke und realer effektiver Wechselkurs’

[ Leistungsbilanzdefizit? —— Relative —— Realer effektiver Wechselkurs#
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T"Normalisierte Angaben, gemessen als Differenz zwischen dem Indikator und seinem Durchschnitt,
ausgedriickt in Standardabweichungen. 2In Prozent des BIP. 3 Reale Inlandsnachfrage; Liicke fiir das
betreffende Land abzlglich Liicke fiir die librigen OECD-Lander. 4 Gemessen an den relativen Verbraucher-
preisen; um zwei Jahre verzogert.

Quellen: EZB; OECD; Eurostat; Angaben der einzelnen Lander; BIZ.

Grafik 1.9

Potenzial zurtickkehren wiirden. Eine nennenswerte Verringerung des Defizits
durfte sich aber trotzdem nur lGber weitere Anpassungen der relativen Preise
(d.h. der realen Wechselkurse) und eine Verschiebung der weltweiten Inlands-
nachfrage hin zu Landern mit Uberschiissen erreichen lassen (Grafik 11.9).

Anpassungsprozess

Ein schwacherer Dollar wiirde sich natlrlich ausgleichend auf das US-Handels-
bilanzdefizit auswirken. Die Ubrigen Lander wiirden ihren AufRenhandels-
Uberschuss gegeniiber den USA abbauen, und mit dem sinkenden Handels-
bilanzdefizit wiirde die US-Absorption in Relation zur Produktion zuriickgehen.
Umfang und Geschwindigkeit einer derartigen Anpassung hangen jedoch von
den relativen AuBenhandelselastizitaten ab. Der Effekt von Wahrungs-
anpassungen ist moglicherweise auch geringer als allgemein angenommen,
da Veranderungen der nominalen Wechselkurse sich oft nur zum Teil auf die
Entwicklung der Wettbewerbsfahigkeit libertragen. Beispielsweise wertete der
US-Dollar von 1995 bis 2001 nominal effektiv um 34% auf, doch real effektiv
betrachtet (gemessen an den relativen Lohnstlickkosten in der verarbeitenden
Industrie) betrug die Aufwertung nur 23%. Die US-Exportunternehmen
begannen aul3erdem erst 1998 Marktanteile zu verlieren, was darauf schliel3en
lasst, dass die Aufwertung des US-Dollars erst nach einer ganzen Weile sptirbar
wurde. Auch stiegen die US-Importe von 1998 bis 2003 trotz der deutlich
verschlechterten US-Exportleistung nicht starker an, als nach langfristiger
Erfahrung zu erwarten gewesen ware. Schliel3lich wiirde eine Verringerung des
US-Handelsbilanzdefizits moglicherweise eine betrachtliche Dollarabwertung
erfordern, da die Importe der USA die Exporte derzeit um rund 50% Uibersteigen.

Eine Dollaranpassung konnte weit Uber die Grenzen der USA hinaus
Auswirkungen haben. Eine erste mogliche Konsequenz ist eine schwachere
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Nachfrage im Ausland. Viele Industrielander stiitzen sich bislang auf die
US-Importnachfrage als Wachstumsmotor, wahrend ihre Nachfrage nach nicht
handelbaren Gitern und Dienstleistungen keine eigene Dynamik entwickelt
hat. AulBerdem konnte ein spirbarer Wertverlust des Dollars Inflationsdruck in
den USA auslosen, der moglicherweise sogar weltweit zu einem Zinsanstieg
fihren wiirde, wodurch sich die US-Nettokapitalertrage verringern wirden.
Wirde der Dollar zu stark abwerten, kdonnte dies aullerdem einen (iber-
maBigen disinflationaren Druck bei den US-Handelspartnern erzeugen, der
unter Umstanden starker ware als die direkte Preiswirkung bei einer Auf-
wertung. Rund die Halfte der im Ausland gehaltenen US-Vermogenswerte
lautet auf Fremdwahrungen, wahrend fast samtliche US-Verbindlichkeiten in
Dollar denominiert sind. Bei einer Dollarabwertung wirde sich daher die
US-Nettoauslandsvermogensposition verbessern, obwohl die USA Netto-
auslandsschuldner sind. Da der Gesamtbestand der Forderungen und Verbind-
lichkeiten der USA in den letzten zwei Jahrzehnten auf 62% bzw. 87% des
US-BIP geklettert ist, wiirde der Bewertungseffekt einer Dollarabwertung um
10% die Nettoauslandsverschuldung bei sonst gleichen Gegebenheiten um
rund 3% des BIP senken. Dies héatte eine splirbare Schwachung der Bilanzen
in den Glaubigerlandern zur Folge, was dort zu einer Verlangsamung der
Ausgaben fliihren und somit den Anpassungsprozess behindern konnte.

Eine andere Moglichkeit zur Anpassung der Inlandsnachfrage ware eine
Erhohung der inlandischen Ersparnis in Landern mit gro3en Leistungsbilanz-
defiziten und eine Verringerung in Landern mit Uberschiissen. Traditionell
reagieren die Handelsstrome starker auf Nachfrageveranderungen als auf
Veranderungen der relativen Preise. In diesem Zusammenhang bote sich wohl
eine Anpassung der Fiskalpolitik an, zumindest in den USA. Eine gewisse
Straffung wiirde auch den langerfristigen Herausforderungen in Bezug auf die
wachsende 6ffentliche Verschuldung des Landes Rechnung tragen. Allerdings
hatte eine schnelle und kraftige Haushaltskonsolidierung in den USA
moglicherweise eine kontraktive Wirkung auf die Weltwirtschaft, und angesichts
hoher offentlicher Schuldenquoten in den meisten Landern erscheint auch die
Alternative — eine Lockerung der Fiskalpolitik in Volkswirtschaften mit einer als
zu hoch erachteten Sparquote — nur von begrenztem Reiz.

Die derzeitige internationale Konstellation der privaten Ersparnisbildung
bietet ebenfalls einen gewissen Anpassungsspielraum, wenngleich konkrete
wirtschaftspolitische Empfehlungen hier schwieriger sind. Die Sparquoten der
privaten Haushalte sind in Landern mit Leistungsbilanzdefiziten besonders
niedrig, z.B. in den USA, dem Vereinigten Konigreich und Australien; sie hatten
aber Spielraum nach oben, wenn beispielsweise die Zinsen steigen sollten.
Entsprechend kdonnten die privaten Haushalte in einigen Landern mit hohen
Leistungsbilanziiberschiissen, insbesondere den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens, dazu angeregt werden, ihre Sparquoten zurlckzufiihren. Im
Euro-Raum hat die Ersparnis der privaten Haushalte in letzter Zeit zuge-
nommen, und dieser Trend lielRe sich moglicherweise umkehren. In Japan ist
die Sparquote der privaten Haushalte bereits kraftig gefallen, doch ist nicht
klar, ob ein weiterer Rlickgang maoglich bzw. sinnvoll ist. Fiir eine Anpassung
bei den Investitionen scheint kaum Spielraum vorhanden zu sein. So kann die
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Drei Anpassungs-
szenarien

Investitionsquote in den USA nach der bereits erfolgten deutlichen Korrektur
nur noch begrenzt weiter fallen. In Asien ist die Investitionsquote im
internationalen Vergleich weiterhin relativ hoch, und es kénnte leicht zu
unproduktiven Investitionen kommen. In den Volkswirtschaften auf3erhalb
Asiens, die sich noch in einem friihen Stadium ihrer wirtschaftlichen
Entwicklung befinden, kdnnten hohere Investitionen dem Produktionspotenzial
entscheidenden Schub geben.

Die bisherigen Ausfiihrungen deuten darauf hin, dass fiir die auRenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte in den nachsten Jahren drei unterschiedliche
Szenarien denkbar sind. Ein erstes, unerwilinschtes Szenario ware eine
potenziell kraftige und ungeordnete Wechselkursanpassung z.B. aufgrund
einer geringeren Bereitschaft der auslandischen Anleger, in US-Vermogens-
werten zu investieren. Dann wiirde sich der Verbrauch von jetzt teureren
Importen in den USA voraussichtlich abschwachen, wahrend die langfristigen
Zinsen vielleicht ansteigen wiirden. Das zweite Szenario ware der Status quo,
wobei z.B. die asiatischen Zentralbanken weiterhin Wahrungsreserven
aufbauen wiirden. Dies wirde jedoch die weltweite Allokation von Kapital
verzerren. AulBerdem konnte sich durch die Verzogerung der notwendigen
Anpassung das Risiko einer deutlicheren und schmerzlicheren Anpassung zu
einem spateren Zeitpunkt erhohen. Jedenfalls waren ausgepragte Verande-
rungen mehrerer bilateraler Wechselkurse moglicherweise unvermeidlich,
insbesondere zwischen Industrielandern mit flexiblen Wechselkursen. Das
dritte Szenario, das am begrii3enswertesten ware, beinhaltet eine allmahliche
Verringerung der weltweiten aul3enwirtschaftlichen Ungleichgewichte auf-
grund der zeitverzogerten Wirkung einer moderaten Dollarabwertung auf die
US-Handelsbilanz, einer etwas hoheren Ersparnis in den USA (lber die
Ersparnis der privaten Haushalte und eine Straffung der Fiskalpolitik), einer
groBeren Wechselkursflexibilitat in Asien und einer hoheren Inlandsnachfrage
aul3erhalb der USA.
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lll. Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Schwerpunkte

Die weltweit reichlich vorhandene Liquiditat, die die lockeren monetaren
Bedingungen und die hohere Bereitschaft der Anleger, an den internationalen
Kapitalmarkten Risiken einzugehen, widerspiegelte, forderte das Wirtschafts-
wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften ab Mitte 2003. Gleichzeitig
lieBen die negativen Auswirkungen mehrerer Schocks nach. Im April 2004
erfolgte jedoch eine deutliche Kehrtwendung, als die langfristigen Zinssatze
drastisch stiegen, sich die Zinsaufschlage in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften ausweiteten und die Aktienkurse fielen.

Im Konjunkturaufschwung, der gegen Ende 2001 begann, entwickelte sich
China, dessen Industrieproduktion durchweg rascher wuchs als die anderer
Lander und Regionen, zu einer Hauptstiitze der Weltwirtschaft (Grafik Il.1). In
fast allen anderen Landern Asiens erholte sich das Wirtschaftswachstum,
nachdem der SARS-Virus eingedammt war. In Lateinamerika dagegen waren
die Wachstumsraten ungeachtet der Impulse durch die starkere US-Nachfrage,
wesentlich hohere Rohstoffpreise und eine schrittweise Lockerung der Geld-
politik uneinheitlich. Im ersten Quartal 2004 war das Wachstum in Brasilien
immer noch moderat, in Mexiko hatte es sich erheblich beschleunigt, und
in Argentinien fiel es kraftig aus. In Mittel- und Osteuropa flihrten der
bevorstehende Beitritt zur Europaischen Union und die lebhafte Nachfrage in

Industrieproduktion
Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent?

—— China 18 —— Industrielander3 18
—— Indien —— Lateinamerika#

—— Sonstige Lander — Mitteleuropa®
Asiens? 12 12

6 6
0 /R

\/'/
-6 -6
|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| ||||||||||||||||||||||‘|||||||||||’II|I||
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

1Gleitender 3-Monats-Durchschnitt; Landergruppen: gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander auf
der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000. 2 Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Taiwan
(China), Thailand. 3 Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, USA, Vereinigtes Konigreich. 4 Argentinien,
Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru. 5 Polen, Tschechische Republik, Ungarn.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik III.1
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Wirtschaftswachstum, Inflation und Leistungsbilanz
Reales BIP1 Verbraucherpreise 2 Leistungsbilanz3
Durchschnitt | 2003 | 2004 | Durchschnitt | 2003 | 2004 | Durchschnitt | 2003 | 2004
1999-2002 1999-2002 1999-2002
Asien4 6,2 7,4 7,3 1,8 2,5 3,6 3,56 4,6 2,0

China 7,7 9,1 8,6 -0,3 1,2 3,4 2,1 3,3 1,0

Hongkong SVR 4,0 3,1 6,0 -3,1 -2,6 | -0,4 5,2 9,4 10,3

Indien 5,1 8,1 6,8 4,35 5,45 5,05 -0,1 08| -0,1

Korea 7,6 3.1 5,6 2,5 35 3,3 29 2,4 2,4

Sonstige Lander

Asiens® 3,5 4,4 5,4 4,8 2,9 3,2 7,7 9,8 5,8
Lateinamerika4 7 1,0 1,4 4,2 8,2 71 6,8 -2,2 0,6 0,6

Argentinien -4,7 8,7 7,7 9,2 3,7 7.1 -1,7 5,8 3,7

Brasilien 2,1 -0,2 3,3 8,8 9,3 6,4 -3,8 0,8 0,3

Mexiko 2,7 1,3 3,2 7,4 4,0 4,2 -28| -1,4| -19
Mittel- und

Osteuropa* 8 2,9 3,7 4,5 10,3 4,0 5,0 -5,2 | -4,4| -39
Russland 6,6 7,3 6,8 36,1 13,7 10,5 12,5 9,0 6,1
Turkei 0,8 5,8 5,0 54,8 | 25,3 12,4 -1,3| -30| -3,
Afrika 3,3 41 4,2 11,5 10,3 8,6 29| -0,7| -1,3
Naher Osten 4,1 5,4 4,1 8,5 8,6 8,9 2,7 7,3 6,0
Nachrichtlich:

G7-Lander 2,2 2,2 3,4 1,7 1,8 1,7 -1,4| -1,6| -1,5
Anmerkung: Die Zahlen flir 2004 basieren auf im Mai 2004 veroffentlichten Prognosemittelwerten aus Expertenbefragungen und
auf dem World Economic Outlook des IWF.

1 Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. 2 Lateinamerika: Preise am Periodenende. 3 In Prozent des BIP. 4 Gewich-
teter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000. 5 GroBhandelspreise.
6 Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand. 7 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko,
Peru, Venezuela. & Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn.
Quellen: IWF; OECD; © Consensus Economics; JPMorgan Chase; Angaben der einzelnen Lander; Schatzungen der BIZ.

Tabelle I11.1

anderen Regionen zu einem betrachtlichen Anstieg der Industrieproduktion in

Polen, der Tschechischen Republik und Ungarn. Nach den Prognose-
mittelwerten (Tabelle 1ll.1) wird fiir 2004 mit einer merklichen Wachstums-
beschleunigung in Lateinamerika und einem anhaltend starken Wachstum in
den anderen groRen Regionen gerechnet.

Das Wachstum ging mit einem sehr markanten und breit angelegten
Anstieg der Preise von Ol und anderen Rohstoffen einher, der teilweise von der
weiterhin kraftigen Ausweitung der Industrieproduktion in China getrieben
wurde. Obwohl! die Uberwilzeffekte auf die Endpreise bis vor kurzem nur
gering waren, hat dennoch die Deflationsgefahr in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften nachgelassen. China verzeichnete Ende 2003 wieder eine positive
Inflationsrate, und in einigen asiatischen Volkswirtschaften driicken die
steigenden Preise flir Rohstoffe die Gewinnmargen bzw. verursachen
inflationare Spannungen. Aufgrund von Befurchtungen, dass der Inflationsdruck
zu einer Uberschreitung der Inflationsziele fiihren konnte, wurde in Mexiko die
Geldpolitik gestrafft, und in Brasilien wurde die Rickfihrung der Zinssatze

vorlibergehend unterbrochen. In manchen Landern trugen die gestiegenen
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Rohstoffpreise auch zu Leistungsbilanziiberschiissen bei, und in Afrika
bewirkten sie eine Verbesserung der Terms of Trade.

Das weltwirtschaftliche Umfeld hat die Entwicklung in den aufstrebenden
Volkswirtschaften im Jahr 2003 malgeblich beeinflusst. Erneute Kapital-
zuflisse und deutlich geringere Zinsaufschlage stltzten einige hoch ver-
schuldete Lander. Allerdings fihrten sie insbesondere in Asien auch zu
Aufwertungsdruck auf die Wahrungen, und es kam zu massiven Devisen-
marktinterventionen. In manchen Landern forderten diese Interventionen ein
rascheres Geldmengen- und Kreditwachstum. AuB3erdem hatte der kraftige
Anstieg der Rohstoffpreise betrachtliche Konsequenzen fiir mehrere Lander; in
einigen trieb er die Einnahmen in die Hohe, in anderen trug er zu hoheren
Produktionskosten bzw. zu einem Inflationsanstieg bei.

Riickkehr von Kapitalzufliissen

2003 betrugen die privaten Nettokapitalzuflisse in die 21 wichtigsten auf-
strebenden Volkswirtschaften schatzungsweise rund $ 170 Mrd. (Tabelle I11.2);
das war der grof3te Zufluss seit dem Hochststand von iber $ 200 Mrd. im Jahr
1996. Sowohl die Portfoliostrome (Aktien und Anleihen) als auch die anderen
Mittelstrome (Kredite von Geschaftsbanken und anderen Kreditgebern) lagen
deutlich hoher als 2002. Dagegen setzte sich der Riickgang der auslandischen
Direktinvestitionen fort; ihr Anteil an den gesamten Mittelstromen, der im
Durchschnitt der neunziger Jahre noch 70% betragen hatte, sank unter 45%.
Ein Grol3teil dieser Mittel floss 2003 nach Asien, wobei mehr als 60% der
gesamten auslandischen Direktinvestitionen in aufstrebenden Volkswirt-
schaften allein an China gingen. Brasilien, China, Indien und Korea waren
wichtige Empfanger von Portfoliostromen, wahrend Lander in Asien sowie in
Mittel- und Osteuropa von einer Wiederaufnahme der Kreditzufliisse pro-
fitierten.

Die Anleihe-, Aktien- und Kreditkapitalstrome blieben zu Beginn des
Jahres 2004 hoch, und es wird damit gerechnet, dass sie im Gesamtjahr noch
hoher ausfallen werden als 2003. Im ersten Quartal 2004 emittierten Schuldner
aus aufstrebenden Volkswirtschaften an den internationalen Finanzmarkten
Anleihen und Notes in Hohe von schatzungsweise $ 26 Mrd. Bis April 2004
ging die Zunahme der Kapitalstrome mit weniger volatilen und deutlich
geringeren Renditenaufschlagen fur Staatsanleihen einher, insbesondere bei
Anleihen mit niedrigerem Rating.

Gleichzeitig mit den wieder zunehmenden Kapitalzuflissen in den
vergangenen Jahren erhohten sich die Leistungsbilanziiberschiisse in Asien,
die hohen Defizite in Lateinamerika kehrten sich um, und die Uberschiisse in
Mittel- und Osteuropa wurden kleiner. 2003 beispielsweise verzeichnete jede
der drei groRen aufstrebenden Regionen insgesamt einen Leistungsbilanz-
Uberschuss. Angesichts der parallelen Zunahme von privaten Kapitalzufliissen
und Leistungsbilanziiberschiissen stellt sich die Frage nach der Verwendung
der erhaltenen Mittel in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Die Investi-
tionsquoten sind in den vergangenen drei Jahren im Durchschnitt konstant
geblieben. Seit 2001 haben sich jedoch die Wahrungsreserven sprunghaft
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Private Nettokapitalstrome in aufstrebende Volkswirtschaften

Mrd. US-Dollar
Jahres- 2001 2002 20031
durchschnitt
1990-2000
Aufstrebende Volkswirtschaften?

Kapitalstrome insgesamt 111 57 66 171
Direktinvestitionen 76 129 96 76
Portfolioinvestitionen3 50 -21 -28 29
Sonstiges privates Kapital4 -15 -51 -3 66

Nachrichtlich: Leistungsbilanz -24 45 107 142

Verdnderung der Reserven® -56 -89 -177 -282
Asiené

Kapitalstrome insgesamt 35 31 41 111
Direktinvestitionen 35 42 47 45
Portfolioinvestitionen3 12 -12 -18 36
Sonstiges privates Kapital4 -12 1 12 30

Nachrichtlich: Leistungsbilanz 14 66 99 123

Veranderung der Reserven® -37 -82 -151 -215
Lateinamerika?

Kapitalstrome insgesamt 62 36 -3 16
Direktinvestitionen 34 59 34 24
Portfolioinvestitionen3 30 1 -13 -5
Sonstiges privates Kapital4 -2 -24 -24 -3

Nachrichtlich: Leistungsbilanz -39 —47 -8 9

Verdnderung der Reserven® =11 3 0 =27
Mittel- und Osteuropa?

Kapitalstrome insgesamt 20 -10 28 43
Direktinvestitionen 12 16 14 6
Portfolioinvestitionen3 9 -2 4 -2
Sonstiges privates Kapital4 -1 -24 10 39

Nachrichtlich: Leistungsbilanz -2 27 16 12

Verdnderung der Reserven® -12 -7 -23 -33

1 Geschatzte Kapitalstrome basierend auf nationalen Zahlungsbilanzdaten und Daten des IIF.
aufgefiihrten Volkswirtschaften in Asien, Lateinamerika, Mittel- und Osteuropa sowie Stuidafrika.
titel. 4 Einschl. Nettostrome Uiber Geschaftsbanken und andere Intermedidre des privaten Sektors (ohne Finanzderivate).
5 Negativer Wert = Anstieg. 6 China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Taiwan (China), Thailand.
tinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. 8 Polen, Russland, Tschechische Republik, Tiirkei, Ungarn.

Quellen: Zentralbanken; IWF; Institute of International Finance (lIF).

2 Umfasst die in den FuRRnoten
3 Schuld- und Eigenkapital-

7 Argen-

Tabelle 111.2

Was hat die
jungsten Kapital-

strome bestimmt?

erhoht, was darauf hindeutet, dass ein betrachtlicher Teil der Mittelzuflisse zur
Reservenaufstockung verwendet wurde (s. weiter unten).

Die Rickkehr von Mittelzuflissen und der Rickgang der Renditen-
aufschlage von Anleihen werfen Fragen nach der Nachhaltigkeit der Kapital-
strome auf. Soweit sie das Ergebnis gesamtwirtschaftlicher und struktureller
Verbesserungen sind — d.h. soweit gunstigere Fundamentaldaten in den
aufstrebenden Volkswirtschaften Kapitalstrome anziehen (,Pull”-Faktoren) —,
konnten die hoheren Zuflisse und die glnstigen Bedingungen bei der
Auslandsfinanzierung von Dauer sein. Soweit sie aber Ausdruck der niedrigen
in den der weltweit reichlich vorhandenen

Zinssatze Industrielandern,
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Liquiditat und der Bereitschaft der Investoren zu risikoreicheren Anlagen
(,Push”-Faktoren) sind, konnte jegliche Veranderung dieser Faktoren in den
Industrielandern Bedenken lber Schwachstellen in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften wieder aufleben lassen.

Bestimmungsfaktoren der jliingsten Kapitalzufliisse

Empirische Untersuchungen Uber die relative Bedeutung von ,Pull”- und
~Push”-Faktoren fiir die jingsten Kapitalzuflisse in die aufstrebenden Volks-
wirtschaften kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen. Mit Ausnahme des
relativen Wirtschaftswachstums, das sich auf samtliche Kapitalstrome aus-
wirkt, scheinen Direktinvestitionen andere Bestimmungsfaktoren zu haben als
Portfolio- und Kreditstrome.

Die Zufliisse von Direktinvestitionen nach Lateinamerika sind seit 1999
ricklaufig, was im Wesentlichen auf das langsamere Wirtschaftswachstum
infolge der Krise in Argentinien und des Abschwungs in Brasilien und Mexiko
zurlckzufihren ist (Grafik 111.2 links oben). In einigen Landern wurden sie auch
durch die Verlangsamung bei der Privatisierung gebremst. Begleiterschei-
nungen der Krisen in Lateinamerika konnten also bereits latent vorhandene
Anlagerisiken in den aufstrebenden Volkswirtschaften vergrof3ert haben. Dies
gilt insbesondere fiir Risiken, denen auslandische Direktinvestitionen bei einer
moglichen Aulerkraftsetzung privatrechtlicher Vertrage ausgesetzt sind. In
den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens dagegen, insbesondere in China,
hielt der Zufluss von Direktinvestitionen angesichts des hoheren Wirtschafts-
wachstums und struktureller Verbesserungen unvermindert an. Die Volkswirt-
schaften in Mittel- und Osteuropa profitierten von ahnlich positiven Voraus-
setzungen. Nachdem jedoch die auslandischen Direktinvestitionen seit 1995
jedes Jahr durchschnittlich 3-6% des BIP ausgemacht hatten, war ihr kumu-
lierter Betrag so hoch, dass eine weitere Zunahme nicht leicht zu absorbieren
war. Zudem waren die Privatisierungen staatlicher Vermogenswerte, insbe-
sondere der Verkauf von Geschaftsbanken an auslandische Institute, 2002 weit-
gehend abgeschlossen. Entsprechend gingen die Zufliisse auslandischer Direkt-
investitionen in Mittel- und Osteuropa im vergangenen Jahr deutlich zurtck.

Ausfuhrliche Studien, z.B. neuere Berichte des Ausschusses fur das welt-
weite Finanzsystem und der Capital Markets Consultative Group des IWF,
haben festgestellt, dass auslandische Direktinvestitionen wahrend des ver-
gangenen Jahrzehnts vermehrt in Lander mit grof3en Inlandsmarkten (und
verstarkt auch in den Finanz- und den Dienstleistungssektor) flossen sowie in
Lander, die Freihandelsabkommen oder regionale Aul3enhandelsverein-
barungen unterzeichnet haben. Von dieser Verlagerung haben bis jetzt
Brasilien, China, Mexiko und die neuen EU-Mitgliedslander in Mittel- und
Osteuropa profitiert, und kiinftig konnte auch Indien durchaus zu dieser
Landergruppe zahlen (s. weiter unten).

Die Portfoliostrome sind weitaus weniger stabil und werden starker von
globalen Faktoren beeinflusst als die Direktinvestitionen. So war die Verrin-
gerung der Anleihe- und Aktienkapitalstrome 2001 und 2002 nicht nur auf die
realwirtschaftliche Situation (niedrigeres Wachstum in den Industrielandern,
Krisen in Argentinien und der Tlrkei sowie schlechtere Wachstumsaussichten)
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Anmerkung: Erlduterung zu den Regionen s. Tabelle I1l.2. Einfacher Durchschnitt; links oben: mit dem BIP
auf US-Dollar-Basis gewichteter regionaler Durchschnitt.

TWachstumsunterschiede beim realen BIP: regionale Wachstumsraten abziiglich Wachstum in den
G7-Landern. 2 Prozentpunkte. 3 Auf einer Skala von 1 (Hochstwert) bis 24 (Tiefstwert). 4 Geldmarkt-
satze deflationiert mit den Verbraucherpreisen abziiglich US-Realzinssatz. 5 Wachstumsunterschiede bei
Aktienkursen: Wachstumsraten der regionalen Indizes auf US-Dollar-Basis abziiglich Kursanstieg an den
US-Bérsen.

Quellen: IWF; JPMorgan Chase; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.2

zuruckzufuhren, sondern auch auf Finanzmarktfaktoren wie etwa die Folgen
der geplatzten Blasen im Technologie- und im Telekommunikationssektor und
die gestiegene Risikoaversion der Anleger. Ebenso waren flur den Anstieg der
Portfoliozuflisse 2003 offenbar mehrere Einflussfaktoren verantwortlich. Zu
den landerspezifischen Einflussfaktoren zahlten sowohl verbesserte Bonitats-
einstufungen in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften (Grafik IIl.2 rechts
oben) als auch steigende Rohstoffpreise und die Erwartung, dass die Aktien-
markte in den aufstrebenden Volkswirtschaften von dem wieder anziehenden
Weltwirtschaftswachstum profitieren wiirden. Diese Erwartung trug zu einem
kraftigen Kursanstieg an den Aktienmarkten in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften bei (Grafik 11l.2 rechts unten).

Doch auch die glinstigen Liquiditatsbedingungen an den internationalen
Kapitalmarkten haben eine wichtige Rolle gespielt. Die sehr niedrigen Leit-
zinsen in den wichtigsten Industrielandern veranlassten die Anleger, sich in den
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aufstrebenden Volkswirtschaften nach hoheren Renditen umzuschauen, wo die
Anleihenertrage und die kurzfristigen realen Zinssatze hoher waren (Grafik 111.2
links unten) und die Aktienkurse schneller stiegen als in den Industrielandern.
Aulerdem weist beispielsweise die niedrige Streuung der Renditenaufschlage
fir Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften mit unterschiedlicher Bonitats-
einstufung auf eine groBere Risikobereitschaft bei den Anlegern aus den
Industrielandern hin (Kapitel VI).

Erstmals seit Mitte der neunziger Jahre floss 2003 netto wieder privates
Kapital aus anderen Quellen zu (hauptsachlich Kredite von Geschaftsbanken
und Handelskredite von sonstigen Kreditgebern des privaten Sektors). Wie bei
den Portfoliostromen verzeichneten Volkswirtschaften mit einer verbesserten
Bonitatseinstufung und vergleichsweise schnellerem Wachstum hohere
Kreditzuflisse. Gleichzeitig trugen die im Vergleich zu den Industrielandern
hoheren inlandischen Zinssatze zu wachsenden Kreditzuflissen nach Asien
sowie Mittel- und Osteuropa bei.

Wie nachhaltig sind die Kapitalzufliisse?

Angesichts der Verschiebung bei den Kapitalstromen zugunsten volatilerer
Portfolioinvestitionen und Kredite stellt sich die Frage nach der Anfalligkeit der
Lander gegeniiber einer moglichen Umkehr. Beispielsweise weiteten sich die
Renditenaufschlage auf Staatsanleihen ab April 2004 deutlich aus, u.a. weil
davon ausgegangen wurde, dass die US-Zinssatze steigen wirden. In einigen
Landern vergrol3erte sich auch die Zinsdifferenz zwischen Inlandsanleihen und
vergleichbaren US-Schatzpapieren. Der Anstieg der Finanzmarktvolatilitat und
die drastische Erhohung der Renditenaufschlage auf Staatsanleihen von Mitte
April bis Mitte Mai 2004 waren ein Beleg daflir, dass sich in Landern mit
unsicheren Aussichten fir die 6ffentliche Haushaltslage bzw. hoher Staatsver-
schuldung eine positive Marktstimmung schnell drehen kann. Zudem konnten
sich aufstrebende Volkswirtschaften, deren Schulden zinsvariabel sind oder
auf Fremdwahrungen lauten bzw. an diese gekoppelt sind, mit einer héheren
Schuldenlast konfrontiert sehen, sollten die Zinssatze steigen oder ihre
Wahrungen an Wert verlieren.

Gleichzeitig mildern mehrere Faktoren diese Risiken ab (einige davon
werden weiter unten noch naher erortert). Der globale Konjunkturaufschwung
hat sich gefestigt und ausgeweitet, und die Rohstoffpreise steigen tGberall kraftig
an. Die gunstigen Konditionen flir die Auslandsfinanzierung haben es vielen
Landern ermadglicht, einen betrachtlichen Teil ihres Finanzierungsbedarfs fiir
das Jahr 2004 bereits zu decken. Einige hoch verschuldete Lander, darunter
Brasilien, Mexiko und die Turkei, haben die gunstigen Marktkonditionen
genutzt, um ihr Schuldenprofil zu verbessern, indem sie die Finanzierungskosten
senkten, die Laufzeiten verlangerten und den Anteil sowohl der kurzfristigen
Auslandsschuld als auch der an die Entwicklung der kurzfristigen Zinsséatze
und der Wechselkurse gekoppelten Schuld verringerten. Zudem diirften die
niedrige Inflation, die hoheren Wahrungsreserven und der zuvor vollzogene
Ubergang zu frei schwankenden Wechselkursen dazu beitragen, Schwachstellen
zu verringern. Uberdies verfolgen Brasilien, die Tiirkei und andere Lander weiter-
hin eine straffe Fiskalpolitik und fihren Struktur- und andere Reformen weiter.
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Allerdings haben einige Lander ihre Fiskalpolitik gelockert und in ihren
Reformanstrengungen nachgelassen oder verzeichnen eine betrachtliche
Ausweitung der Kredite an den Privatsektor. In diesen Landern werden
zugrunde liegende Schwachstellen, die durch den leichten Zugang zu Finanzie-
rungen verschleiert werden, voraussichtlich starker zum Vorschein kommen,
wenn sich die Bedingungen fiir die Auslandsfinanzierung verschlechtern.

Wechselkurse und Akkumulation von Wahrungsreserven

Wirtschaftspolitische Reaktionen

Die Lander reagierten unterschiedlich auf die gestiegenen Rohstoffpreise und
die hoheren Kapitalzufliisse. Einige lieBen eine Aufwertung ihrer Wahrung in
dem Mal3e zu, wie sie mit ihrer Inflationszielstrategie zu vereinbaren war. 2003
erholten sich z.B. die Wahrungen Brasiliens und Chiles deutlich von den
vorausgegangenen starken Abwertungen. Gestltzt auf steigende Exporte und
Kapitalzufliisse werteten der russische Rubel und der siidafrikanische Rand
ebenfalls wahrend des ganzen Jahres 2003 auf. Entsprechend kam es in
Brasilien, Chile und Sudafrika im letzten Jahr zu nominalen effektiven Auf-
wertungen (Grafik I11.3 oben).

Andere Lander lockerten die Beschrankungen fiir Kapitalabfliisse oder
schrankten die Kapitalzuflisse ein, um die Wahrungsaufwertung zu bremsen.

Nominale effektive Wechselkurse

2000-03 = 100
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Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik I11.3
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China liberalisierte z.B. im vergangenen Jahr die Devisenbeschrankungen
fir den individuellen Reiseverkehr ins Ausland, hielt bestimmte inlandische
Unternehmen dazu an, im Ausland zu investieren, und legte ein Programm auf,
das darauf abzielt, die Auslandsinvestitionen inlandischer institutioneller
Anleger zu erhéhen. Um die Kapitalzufliisse einzuddammen, suspendierten die
Behorden vorlibergehend die Genehmigungen von Neuanlagen im Rahmen
des Programms fiir bestimmte institutionelle Anleger aus dem Ausland und
legten fiir Privatpersonen Tageshochstgrenzen fir den Umtausch von US-Dollar
in Landeswahrung fest. Indien liberalisierte ebenfalls Anlagen inlandischer
Unternehmen und Finanzinstitute in auslandischen Vermogenswerten, liel3 die
vorzeitige Tilgung von Fremdwahrungsschulden durch Unternehmen zu und
erlaubte Gebietsansassigen das Halten von Fremdwahrungskonten. Thailand
beschrankte im September 2003 die kurzfristige Kreditvergabe in Baht durch
Gebietsfremde und legte in der Folge Betrags- und Laufzeitgrenzen flr deren
Baht-Einlagen fest. Korea verfligte Einschrankungen (die spater teilweise
gelockert wurden) flir das Geschaft mit Terminkontrakten ohne Lieferung, um
die Wahrungsspekulation einzudammen.

Eine weitere wirtschaftspolitische Reaktion waren die Interventionen
an den Devisenmarkten, die 2003 in einem betrachtlichen Aufbau von
Wahrungsreserven in allen wichtigen Regionen sichtbar wurden (Tabelle I11.3).
In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens stiegen die gesamten
Wahrungsreserven von Anfang 2003 bis Anfang 2004 um mehr als $ 350 Mrd.
Dabei waren China, Indien, Korea und Taiwan, China (im Folgenden Taiwan
genannt), zusammengenommen fiir mehr als 85% des Anstiegs verant-

Wahrungsreserven'
Mrd. US-Dollar
1996 2000 2001 2002 2003 Marz
2004
Asien? 477,4 694,5 770,5 944,2 1208,1 13029
China 105,0 165,6 212,2 286,4 403,3 439,8
Hongkong SVR 63,8 107,6 111,2 111,9 118,6 123,8
Indien 19,7 37,3 45,3 67,0 97,6 107,2
Korea 33,2 95,9 102,5 120,8 154,5 162,7
Taiwan, China 88,0 106,7 122,2 161,7 206,6 226,5
Lateinamerika3 141,3 136,1 135,9 140,1 170,7 178,8
Argentinien 17,7 24,4 14,5 10,4 13,1 13,5
Brasilien 58,3 32,5 35,7 37,4 49,1 51,6
Mexiko 19,2 35,1 44,4 49,9 57,7 60,3
Mitteleuropa* 40,1 51,5 51,3 63,2 72,9 75,4
Russland 11,3 24,3 32,5 441 73,2 79,6
Sudafrika 0,9 5,8 5,8 5,6 6,2 7,9
1 Am Periodenende; Regionen: Summe der in den FuBnoten aufgefiihrten Lander. 2 China,
Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thai-
land. 3 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. 4 Polen, Tschechische
Republik, Ungarn.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 1Il.3
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wortlich. Die Beweggriinde fiir den Aufbau von Wahrungsreserven in den
asiatischen Volkswirtschaften waren unterschiedlich (Kapitel V). Von grol3er
Bedeutung waren aber die Bemuhungen der Zentralbanken, angesichts
hoher und zumeist spekulativer Zufliisse eine Aufwertung ihrer Wahrung
gegenliber dem US-Dollar zu verhindern. In China beispielsweise erhdohten
sich die Wahrungsreserven seit Anfang 2003 um durchschnittlich mehr als
$ 10 Mrd. pro Monat. Auch Lander mit flexibleren Wechselkurssystemen
(Indien, Korea, Thailand) intervenierten, um die Aufwertung zu bremsen. Da
der US-Dollar seit Anfang 2002 gegentiiber anderen wichtigen Wahrungen an
Wert verlor, werteten die Wahrungen der meisten Volkswirtschaften Asiens
handelsgewichtet in den letzten beiden Jahren betrachtlich ab (Grafik 1.3
unten).

Auch in Lateinamerika wurden hohe Wahrungsreserven aufgebaut, ins-
besondere in den Landern, die von den gestiegenen Rohstoffpreisen und
Kapitalzufliissen profitierten. In Mexiko wurde ein besonderer Mechanismus
— die Auktion von 50% der in einem bestimmten Zeitraum hinzugekommenen
Wahrungsreserven — eingefliihrt, um dem Reservenaufbau entgegenzuwirken,
der hauptsachlich durch die an die Zentralbank abzuflihrenden steigenden
Einnahmen der staatlichen Erdolgesellschaft zustande gekommen war. Die
brasilianischen Wahrungsreserven uberstiegen im Marz 2004 die Marke von
$ 50 Mrd.; allerdings entsprach nahezu die Halfte dieses Betrags den Schulden
des Landes beim IWF. In Argentinien bemihten sich die Behorden, einen Teil
der im Anschluss an die Krise von 2001 verlorenen Wahrungsreserven wieder
aufzubauen. In Mittel- und Osteuropa nahmen die Reserven relativ wenig zu.
Mit Ausnahme eines kurzen Zeitraums im dritten Quartal 2003, als der Rubel
unter Abwertungsdruck geriet, kaufte die russische Zentralbank am Devisen-
markt weiterhin hohe Betrdge an liberschiissigen Oleinnahmen auf. In Siid-
afrika steigen die staatlichen Wahrungsreserven an, seit die Zentralbank
Anfang 2004 ihre Devisentermingeschafte eingestellt hat.

Herausforderungen fliir die Zukunft

Der Aufbau von Wahrungsreserven stellt die Zentralbanken in Bezug auf
die nationale Geldpolitik vor einige Herausforderungen (zur Darstellung der
Implikationen auf globaler Ebene s. Kapitel V). Eine dieser Herausforderungen
besteht darin, den gewitlinschten geldpolitischen Kurs beizubehalten. Wenn
der Erwerb von Reserven durch die Zentralbank nicht vollstandig sterilisiert
wird, kann dies eine unangemessene Lockerung der geldpolitischen Rahmen-
bedingungen bewirken. Bislang wurden diese Risiken jedoch offenbar
begrenzt. Da die Inflation fast lGberall in Asien zumeist niedrig blieb, sind in
vielen Landern die Zinssatze gesenkt oder auf niedrigem Niveau gehalten
worden (Grafik lll.4). So reduzierte das Bestreben der Zentralbanken, die geld-
politischen Rahmenbedingungen zu lockern, den potenziellen Sterilisierungs-
bedarf bei den akkumulierten Wahrungsreserven. In einigen Fallen jedoch
verstarkten die Zentralbanken ihre Sterilisierungsbemihungen durch den
Verkauf von Staatsanleihen oder eigenen Wechseln. Mit Ausnahme von China
— wie auch der Sonderverwaltungsregion Hongkong (im Folgenden Hongkong
genannt), wo noch immer Deflation herrscht — konnte auf diese Weise das die
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Kurzfristige Zinssatze in Asien
Monatsdurchschnitt in Prozent
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1 China: Gleitender 3-Monats-Durchschnitt.
Quellen: Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IIl.4

Produktionszunahme (ibersteigende Wachstum der Geldmengenbasis wie
auch der breiteren Geldmenge offenbar erfolgreich begrenzt werden (Ta-
belle I11.4).

Weitere umfangreiche Interventionen kdnnten allerdings noch betracht-
liche Herausforderungen fiir die nationale Geldpolitik mit sich bringen. Erstens
konnte der Aufbau von Wahrungsreserven irgendwann die Fahigkeit der
Zentralbanken, das zukilinftige Geldmengenwachstum zu begrenzen, beein-
trachtigen. Die Erfahrung Chinas wirft in diesem Zusammenhang einige
Fragen auf. Trotz wirksamer Sterilisierungsgeschafte der Zentralbank hat die
Geldbasis in den vergangenen zwei Jahren kraftig zugenommen, wodurch
sich die Kreditvergabekapazitat der Banken erhoht hat. Gleichzeitig haben die
lebhafte Kreditnachfrage sowie die groBere Fahigkeit und Bereitschaft der
Banken zur Kreditvergabe zu einer erheblichen Ausweitung der Kredite und der
breit abgegrenzten Geldmengenaggregate beigetragen. Seit September 2003
hat die Zentralbank die Mindestreservesatze um 12 Prozentpunkte erhoht, um
so zum Abbau des monetaren Drucks beizutragen. AulBerdem hat sie mehrfach
Uber eine ,window guidance” praktisch verbindliche Empfehlungen an die
Banken abgegeben, um eine tUbermalRig hohe Kreditvergabe an bestimmte
Sektoren einzudammen. Die Zentralbank straffte die Geldpolitik auch dadurch,
dass sie die Zinssatze fir ihre Rediskont- und unbesicherten Kreditfazilitaten
anhob und die Mindestreservesatze fiir schwache Banken um einen weiteren
halben Prozentpunkt erhohte.

In anderen Landern hat der starke Aufbau von Wahrungsreserven
bereits zu wachsenden technischen Schwierigkeiten gefiihrt. Beispielsweise
gilt es geeignete Instrumente zu finden, um die zusatzliche Liquiditat zu
absorbieren. Die Reserve Bank of India, die in der Vergangenheit einen
betrachtlichen Teil der Staatsanleiheemissionen aufgenommen hatte, sah
sich gegen Ende 2003 mit einem Mangel an Instrumenten flir Sterilisierungs-
geschafte konfrontiert. Daher begann die Regierung, in begrenztem Umfang
Anleihen im Rahmen eines speziellen Marktstabilisierungsprogramms zu
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Geldmengenaggregate: Anstieg tiber das Wachstum des
nominalen BIP hinaus’

Geldbasis? Breit abgegrenzte Geldmenge
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Asien3 1,0 2,7 4,5 4,1 7,0 3,8
China 1.1 4,5 5,6 5,8 10,9 7,5
Hongkong SVR 8,2 8,0 21,3 -1,3 -0,1 10,6
Indien 0,9 1,0 21 4,7 7,9 1,0
Korea 10,0 7,0 3.1 2,3 54 -1,0
Taiwan, China -6,5 -5,1 -4,0 6,1 0,1 4,8
Sonstige Lander
Asiens# -2,2 -3,4 53 -0,9 -2,6 -2,5
Lateinamerika3 5.6 11,1 54,0 1,8 3,3 5,0 0,2
Mittel- und
Osteuropas.’ 11,2 2,0 0,7 5,5 -1,6 0,6

1 Wachstumsrate der Geldmenge im Verhéltnis zur Wachstumsrate des nominalen BIP; Werte am
Periodenende. 2 Banknoten zuziiglich Einlagen der Banken bei der Zentralbank . 3 Gewichteter
Durchschnitt der aufgefiihrten Lander auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000. 4Indo-
nesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand. 5 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien,
Mexiko, Peru, Venezuela. 6 Massiver Anstieg der Geldbasis 2002 vor allem auf Brasilien (119%)
zuriickzufiihren. 7 Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumaénien, Slowakei, Slowenien, Tschechische
Republik, Ungarn.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle IIl.4

emittieren, die der Zentralbank fiir sterilisierte Interventionen vorbehalten
bleiben.

Eine zweite grol3e Herausforderung fiir die Geldpolitik besteht darin, dass
die Einschatzung, eine Wahrung sei unterbewertet, in Verbindung mit Devisen-
marktinterventionen und dem Aufbau von Wahrungsreserven eine starke
expansive Wirkung auf die Volkswirtschaft haben kann, selbst wenn die
Sterilisierung wirksam ist. Das schnelle Wachstum von Kapitalzufliissen und
Investitionen in China im vergangenen Jahr veranschaulicht diese expansiven
Krafte. Des Weiteren haben sich in mehreren anderen Volkswirtschaften
Asiens die Zinsunterschiede zu US-Dollar-Schuldtiteln verringert, worin sich
die zunehmende Markterwartung einer Wahrungsaufwertung widerspiegelt. In
Indien z.B. verringerte sich der Aufschlag bei den langfristigen Zinssatzen von
mehr als 5 Prozentpunkten Anfang 2001 auf weniger als 2 Prozentpunkte im
Februar 2004. In Hongkong, Malaysia und Thailand lag der Zinsaufschlag im
ersten Quartal 2004 nahe bei null, oder es bestand ein Zinsabschlag. Der Riick-
gang der Zinsaufschlage aufgrund der hohen kurzfristigen Kapitalzuflisse trug
zu einem Boom an den Aktienmarkten und einer raschen Ausweitung von
Verbraucherkrediten und von Hypothekenkrediten fiir Wohnimmobilien bei.

Drittens setzt der Aufbau von Wahrungsreserven das Finanzsystem
mehreren Risiken aus. So konnten hohe Investitionen im Bereich handelbarer
Guter im Nachhinein als eine Fehlallokation von Ressourcen gesehen werden,
wenn der Widerstand gegen eine Aufwertung nicht aufrechtzuerhalten ware.
Wie die Erfahrung friiherer Investitionsbooms in Ostasien gezeigt hat, bergen
solche Ungleichgewichte das Risiko von Uberkapazitaten, die das Wirtschafts-
wachstum auf mittlere Sicht beeintrachtigen. AulBerdem wachst mit dem
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Riickgang des Aufschlags bei den Langfristzinsen und den damit verbun-
denen expansiven Kraften das Risiko eines konjunkturellen Hohenflugs mit
anschlieBendem Einbruch. In Volkswirtschaften, die spekulativen Kapital-
zuflissen ausgesetzt sind, ist dieses Risiko besonders hoch, da sich diese
Zuflisse umkehren und einen Preiseinbruch bei den Vermdgenswerten wie
auch eine kraftige Wahrungsabwertung auslésen koénnten. Wegen ihrer
vergleichsweise illiquiden Finanzmarkte und — in manchen Fallen — wegen der
Schliisselrolle auslandischer Anleger am Aktienmarkt sind einige Volkswirt-
schaften moglicherweise besonders anfallig gegentber solchen Risiken.

Ein zusatzliches Risiko stellen auRerdem die potenziellen kiinftigen Ver-
luste der Zentralbanken aufgrund der Bildung von Wahrungsreserven dar.
Zurzeit scheinen die Bestandhaltekosten der Wahrungsreserven wegen der
sehr niedrigen inlandischen Zinsen gering. Einigen Schatzungen zufolge lagen
diese Kosten im Jahr 2002 fiir Indien bei unter 2% und fiir die Philippinen bei
weniger als 1% des BIP und waren in Hongkong und Korea negativ. Sollten die
inlandischen Zinssatze jedoch ansteigen, dann wiirden sich die Sterilisierungs-
kosten deutlich erhohen. Nicht zuletzt setzt sich der 6ffentliche Sektor mit
hohen Wahrungsreserven auch einem erheblichen Wahrungsrisiko aus.

Kreditinduzierte Nachfrage und Ausgaben der privaten Haushalte

Immer mehr setzt sich die Einschatzung durch, dass exportorientierte
Wachstumsstrategien in vielen Landern, insbesondere bei zunehmenden
Leistungsbilanziiberschiissen, anfanglich zwar grof3e Vorteile bringen, jedoch
auch Grenzen haben. Moglicherweise bietet sich die Forderung der Inlands-
nachfrage im Laufe der Zeit als nahe liegende Erganzung an. Am weitesten ist
dieses strategische Umdenken in Asien sowie Mittel- und Osteuropa fort-
geschritten. In Lateinamerika, wo sich die Leistungsbilanzdefizite unlangst in
Uberschiisse gedreht haben, wire dagegen hohere Ersparnis notwendig.

Die Investitionsausgaben, die in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften im
Zuge der Krisen in Asien und Russland 1997/98 eingebrochen waren, sind immer
noch trage, und so riickten die Aussichten fir eine Stimulierung der Konsum-
ausgaben in den Mittelpunkt. In Asien sind die Konsumquoten in Relation zum
BIP von 1997 bis 2003 betrachtlich gestiegen, und zwar um 3 Prozentpunkte
(auf 61%) in China, um 8 Prozentpunkte (auf 78% bzw. 55%) in Korea und
Singapur und um 12 Prozentpunkte (auf 81%) in Indonesien. Auch in Mittel- und
Osteuropa hat sich die durchschnittliche Konsumquote deutlich erhoht. In
Lateinamerika sind die Konsumquoten seit 2001 riicklaufig. Allerdings verlang-
samte sich der Ruckgang im Jahr 2003, als sich der Verbrauch in einigen
groBBeren Volkswirtschaften, besonders in Argentinien und Mexiko, belebte.

Der Konsumanstieg war im Wesentlichen auf den Zinsriickgang zuriick-
zufiihren und wurde 2003 durch eine Ausweitung der Bankkredite an private
Haushalte und die weltweit groBere Liquiditat zusatzlich gestiitzt. Die Kredit-
vergabe an die privaten Haushalte (Hypotheken- und/oder Verbraucher-
kredite einschl. Kreditkartenforderungen) ist in China, Korea, Thailand, Mittel-
und Osteuropa, Russland sowie bis zu einem gewissen Grad in Mexiko
gestiegen (Grafik 1l1.5) — haufig mit 6ffentlicher Forderung, in einigen Fallen
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik II1.5

auch angeregt durch den Wettbewerb und durch Finanzinnovationen im
Zusammenhang mit dem Markteintritt auslandischer Banken. Die zunehmende
Bedeutung von Verbraucherkrediten spiegelt sich auch in der Entwicklung der
auslandischen Direktinvestitionen wider, da in einer Reihe von aufstrebenden
Volkswirtschaften (z.B. Brasilien, Mexiko, Mittel- und Osteuropa) auslandische
Unternehmen in das Kreditkarten- oder Privatkundengeschaft einsteigen.

Besonders auffallig ist die Kreditausweitung in den Volkswirtschaften
Mittel- und Osteuropas sowie in Russland. So ist die Kreditvergabe an private
Haushalte in Mittel- und Osteuropa lebhaft gestiegen. In Ungarn z.B. belief sich
der Anstieg der Hypothekenkredite von 2000 bis 2003 im Durchschnitt auf 81%
pro Jahr, wahrend die Verbraucherkredite von 1998 bis 2003 jahrlich um
durchschnittlich 32% zunahmen. In Russland wuchsen die Hypothekenkredite
2003 um 118%, und die Verbraucherkreditvergabe erhohte sich um 48%,
gegenliber einem niedrigen Ausgangsniveau.

Der Anstieg der Kreditvergabe an private Haushalte in aufstrebenden
Volkswirtschaften erleichtert diesen den Erwerb von Wohneigentum und stellt
eine alternative Finanzierungsquelle zum nicht erfassten Bereich dar. In
Landern, in denen die Infrastruktur fir die Kreditversorgung der privaten
Haushalte unterentwickelt ist, bleibt die Kreditvergabe an diesen Sektor jedoch
faktisch rationiert, denn nur ein kleines Segment der Bevolkerung (mit hohem
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Einkommen) hat Zugang zu Krediten, und die Zinssatze sind oftmals uner-
schwinglich hoch.

Mehrere Griinde sprechen dafiir, dass die Kreditvergabe an private Haus-
halte in Zukunft weiter zunehmen wird. Erstens dient sie dort, wo der Finanz-
sektor allzu sehr von der Kreditvergabe an Unternehmen abhangig ist, als
wichtige Diversifizierungsquelle. Zweitens ist die aufgestaute Kreditnachfrage
in den Landern, in denen die privaten Haushalte — oft aufgrund von Kredit-
vergabebeschrankungen - bis vor kurzem kaum Zugang zu Krediten hatten,
weiterhin hoch. Drittens geht das Kreditwachstum mit einer allgemeinen Zu-
nahme von Einkommen und Vermodgen der privaten Haushalte einher. Das
Vermogen ist insbesondere dank des Anstiegs der Aktienkurse gewachsen,
was fir die privaten Haushalte eine hohere Verschuldung tragbar macht.

Allerdings schafft das starke Wachstum der Kreditvergabe Risiken, die
maoglicherweise nur unzureichend gesteuert werden. Beispielsweise konnten
sich die privaten Haushalte ubernehmen und dann nicht mehr in der Lage sein,
ihre Schulden zu bedienen. Dieses Problem ware natirlich noch schwer-
wiegender, wenn sich am Markt flir Wohnimmobilien eine Blase bilden und
dann platzen wiirde.

Haben sich die Kreditnehmer tibernommen?

Die Anfalligkeit der privaten Haushalte gegenliber hoheren Schuldenstanden
ist in den aufstrebenden Volkswirtschaften sehr unterschiedlich. In Mexiko
sowie in Mittel- und Osteuropa bestehen in dieser Hinsicht offenbar weniger
Bedenken, und zwar aus mindestens drei Griinden. Erstens ist das Volumen
der an den Privatsektor vergebenen Kredite gemessen am nominalen BIP in
diesen Volkswirtschaften immer noch gering. 2003 beispielsweise beliefen
sich die Bankkredite an den privaten Sektor in Mexiko auf etwa 16% des
BIP und in Polen, der Tschechischen Republik und Ungarn auf 33-42%. Im
Vergleich hierzu liegt die Quote in Chile bei 64%, in Thailand bei 90% und
in Korea bei 112%. Das jeweilige Verhaltnis zwischen Schulden und Ein-
kommen der privaten Haushalte ist ebenfalls niedriger (Grafik IIl.5). Zweitens
sind die Banken in vielen dieser Lander heute solider als noch vor einigen
Jahren, als der Finanzsektor infolge von Krisen schrumpfte. Drittens wird ein
betrachtlicher Teil der Kredite durch Auslandsbanken vergeben, die Uber ein
wirksameres Risikomanagement verfligen. So hielten Auslandsbanken (d.h.
Banken, die zu 50% oder mehr in Auslandsbesitz sind) im Jahr 2002
in Mexiko Gber 80% der Gesamtforderungen des Bankensektors und in Polen,
der Tschechischen Republik und Ungarn zwischen 67% und 90%. Demgegen-
Uber betrug dieser Anteil in Thailand 6% und in Korea 32%.

Grol3e Bedenken hinsichtlich der Anfalligkeit der privaten Haushalte hat
dagegen der kraftige Anstieg der Kreditkartenschulden in Thailand und Korea
hervorgerufen. In Thailand erhohte sich die Anzahl der von Banken ausge-
gebenen Kreditkarten 2003 gegeniiber dem Vorjahr um 23% auf 4,2 Mio.,
wahrend die ausstehenden Kreditkartenschulden im selben Zeitraum um 33%
zunahmen (auf nahezu $2 Mrd. bzw. 1,3% des BIP von 2003). Zusatzlich
befinden sich mehrere Millionen Kreditkarten im Umlauf, die von Nichtbanken
ausgegeben wurden. Noch sind die notleidenden Kreditkartenschulden
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offenbar niedrig (3-4% der Gesamtschulden). Trotzdem verfligte die Bank of
Thailand mit Wirkung vom April 2004 vorbeugend eine Reihe von MalRnahmen
zur Beschrankung der Kreditkartenausgabe.

Wahrend sich Thailand noch inmitten eines Kreditkartenbooms befindet,
bekommt Korea bereits dessen Nachwirkungen zu spiren. Nachdem die
Kreditkartenschulden mehrere Jahre lang kraftig angestiegen waren, hatten
die koreanischen Konsumenten erste Schwierigkeiten, diese Schulden zu
bedienen. Dies galt insbesondere fiir Barvorschiisse, die jeweils am Monats-
ende vollstandig zuriickgezahlt werden mussten. Um die Schulden auf die eine
Kreditkarte bedienen zu konnen, belasteten viele Konsumenten ihre anderen
Kreditkarten, wodurch sich ihre Finanzlage verschlechterte und die Risiken
ihrer Kreditgeber weiter zunahmen. Die durchschnittliche Ausfallquote (der
Anteil der seit mindestens einem Monat Uberfalligen Zahlungen an den
Gesamtforderungen) bei koreanischen Kreditkarten erhohte sich von rund 6%
Ende 2002 auf 14% ein Jahr spater. 2003 wiesen die acht inlandischen
Kreditkartenunternehmen Nettoverluste von nahezu 1,7% des BIP von 2003
aus, nachdem sie im Vorjahr noch Gewinne erzielt hatten. Uberdies fielen ihre
Eigenkapitalquoten trotz betrachtlicher Kapitalaufstockungen im gleichen Zeit-
raum in den negativen Bereich, und zwar von 13% auf -5,5%.

Sind die Immobilienmarkte (iberhitzt?

Eine Uberhitzung der Immobilienmarkte in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften ist kein generelles, sondern ein auf bestimmte Lander und Landesteile
beschranktes Phanomen. Die Immobilienpreise in Shanghai z.B. wiesen drei
Jahre in Folge zweistellige Zuwachsraten auf (2003: +18% gegentiiber dem Vor-
jahr), wahrend der Preisanstieg in anderen Ballungszentren Chinas moderat
ausfiel. In Korea stiegen die Immobilienpreise in Seoul 2002 kraftig an, bevor
sie sich aufgrund von MalBnahmen zur Eindammung der Spekulation an den
Immobilienmarkten etwas stabilisierten. Ab Februar 2003 gingen die Preise
erneut in die Hohe, haben sich aber offenbar nun stabilisiert, nachdem die
Regierung im Oktober 2003 zusatzliche MalBnahmen gegen die Spekulation
anklindigte. In Thailand sind die Immobilienpreise seit 2001 angestiegen, und
die verfliigbaren Indikatoren deuten auf eine kraftige Belebung des Immobilien-
geschafts in letzter Zeit hin. Im vierten Quartal 2003 legte ein Index fur den
Wert von Grundstlicksgeschaften im Vorjahresvergleich um 142% zu, ein
Indikator fur die Bautatigkeit um fast 55%. Die Mieten fiir Wohnimmobilien
sind allerdings zuriickgegangen, da glinstigere Finanzierungsbedingungen das
Angebot von Wohnraum erhoht haben, und die Leerstande von Mietobjekten
sind gestiegen, weil Mieter sich veranlasst sahen, selbst Wohneigentum zu
erwerben. In Mexiko wurde ein ahnlicher Riickgang der Mieten verzeichnet. In
einer Reihe von Landern in Mittel- und Osteuropa waren die Immobilienpreise
sehr volatil. In Ungarn z.B. erreichte der Anstieg 2000 einen Spitzenwert von
55%, verlangsamte sich dann aber im Jahr 2003 auf 9%.

Wirtschaftspolitische Reaktionen und offene Fragen

Den Anfalligkeiten, die moglicherweise aus dem hohen Wachstum der Kredite
an private Haushalte entstehen, konnte auf zwei Arten entgegengetreten
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werden. Eine Maoglichkeit ist es, gezielte regulatorische Beschrankungen ein-
zufiihren, um das Wachstum bestimmter Markte zu dampfen oder die
Preisvolatilitat zu begrenzen. In Korea schlug ein Regierungsausschuss im
Oktober 2003 beispielsweise vor, flir Eigentimer von drei oder mehr
Wohnimmobilien die Kapitalgewinnsteuern auf Immobilienverkaufe massiv zu
erhohen, um Spekulationen am Immobilienmarkt einzuddmmen. Um die
Anfalligkeit des Finanzsektors zu verringern, haben sowohl Korea als auch
Thailand Beleihungsobergrenzen fiir die Hypothekenkreditvergabe eingeflihrt
— eine MalBnahme, die auf Luxusimmobilien abzielt. Zu den im Kreditkarten-
sektor ergriffenen MalRnahmen zahlten die Beschrankung bzw. Bestrafung
aggressiver Kundenwerbung, das Verbot der Neuausgabe von Kreditkarten,
die Einfihrung von (einkommensabhangigen) Kreditlimits und die Festsetzung
von Tilgungsmodalitaten flir Kreditkartenschulden. Aul3erdem wurde den im
Kreditkartengeschaft tatigen Instituten mehrmals eine Erhohung der Riick-
stellungen fiir potenzielle Verluste vorgeschrieben.

Der Einsatz gezielter regulatorischer Beschrankungen dirfte aufgrund von
Marktunvollkommenheiten gerechtfertigt sein. So gelten beispielsweise die
Immobilienmarkte in einer Reihe von aufstrebenden Volkswirtschaften als
anfallig fir Spekulation. Auch in mehreren fortgeschrittenen Industrielandern
gelten noch Beschrankungen, und vor einigen Jahrzehnten waren sie weit
verbreitet.

Ein zweiter Ansatz gegen Anfalligkeiten aufgrund des hohen Kredit-
wachstums baut auf die Marktdisziplin. Sie diirfte das Uberleben gut
gefuhrter Unternehmen begiinstigen. Bei einer wirksamen Marktdisziplin ist
der Zugang zu Krediten fiir weniger kreditwiirdige Privatpersonen schwieriger.
AuBBerdem muss ein Kreditgeber, der Ulbermalige Risiken eingeht, mit
hoheren Refinanzierungskosten (oder Bonitatsherabstufungen) rechnen, oder
er erleidet so grof3e Verluste, dass er zur Geschaftsaufgabe gezwungen ist. Mit
Blick auf die jingsten Entwicklungen scheint es jedoch vier Faktoren zu geben,
die die Marktdisziplin untergraben konnen.

Erstens fehlt es den Kreditgebern in den aufstrebenden Volkswirtschaften
zumeist an angemessenen Informationen zur Beurteilung der Kreditwirdigkeit
von Schuldnern. Beispielsweise existieren zwar Mechanismen, um Daten uber
Kreditausfalle und andere einschlagige Informationen Uber Kreditnehmer zu
sammeln; diese Daten sind jedoch bisweilen unvollstandig oder werden aus
Wettbewerbsgriinden nicht an andere Finanzinstitute weitergegeben. Eine
Reihe aufstrebender Volkswirtschaften haben deshalb damit begonnen,
Kreditauskunftsstellen einzurichten oder deren Effektivitat zu erhéhen, um
diese Probleme in den Griff zu bekommen. Zweitens ist die Vergabe von
Verbraucherkrediten, darunter das Kreditkartengeschaft, sehr lukrativ. Es
bestehen fiir die Kreditgeber also grol3e Anreize, Marktanteile aggressiv aus-
zubauen. Das Wachstum des Kreditkartengeschafts in den aufstrebenden
Volkswirtschaften ist auch durch Finanzinnovationen angetrieben worden, die
den Zugang zu kostenglinstigen Finanzierungen erleichtert haben. Hierzu zahlt
etwa die Verbriefung von inlandischen Kreditkartenforderungen an den inter-
nationalen Finanzmarkten. Drittens lassen die Kreditgeber in einigen Landern
anscheinend das Risiko, dass sich Kreditnehmer Gibernehmen kénnten, viel zu
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sehr aulBer Acht. Kreditkartenunternehmen beispielsweise haben Privat-
personen Kreditkarten angeboten, ohne vorher deren Kredithistorie zu uber-
prifen, und nicht alle diese Kunden verfligten tiberhaupt tGber Einkommens-
quellen zur Bedienung ihrer Schulden. Viertens schliel3lich haben Regierungen
zeitweise gezogert, die SchlieBung von Finanzinstituten, die schlechte
Kreditvergabeentscheidungen getroffen hatten, zuzulassen, weil sie Bedenken
wegen der Folgen fiir das Finanzsystem oder fiir die Kreditnehmer hatten. Hier
kommt die Frage des ,moral hazard” ins Spiel.

Wirtschaftsboom in China und Indien

Urspriinge des jiingsten Aufschwungs in China

Das robuste Wachstum in China spielte eine wichtige Rolle fiir die Erholung
der aufstrebenden Volkswirtschaften im Jahr 2003. Obgleich die Wirtschaft im
ersten Halbjahr durch den SARS-Virus gebremst wurde, nahm die Industrie-
produktion 2003 um 16% zu, verglichen mit 13% im Vorjahr. Der Anstieg ging
vor allem auf die Anlageinvestitionen zuriick, und zwar insbesondere in der
Stahl-, Aluminium- und Zementindustrie sowie im Bausektor. Die Investitionen
in neue Vorhaben nahmen mit 10% leicht zu; bei bereits laufenden Projekten
betrug der Anstieg liber 50%. In diesem Jahr scheint das Investitionswachstum
noch zuzulegen. So stiegen die nominalen Investitionsausgaben von privaten
und staatseigenen Unternehmen im ersten Quartal 2004 um 40% und mehr
gegentber dem Vorjahresquartal.

Auch der Konsum stutzte das Wachstum. Eine verstarkte Bankkredit-
vergabe und hohere Einkommen der privaten Haushalte beglinstigten die Aus-
gaben flir Pkws und andere hochwertige Konsumgliter. Au3erdem unterstiitzte
die Fiskalpolitik nach wie vor das Wachstum. Im Jahr 2003 wurde das Haus-
haltsdefizit dank der gegen Ende des Jahres steigenden Einnahmen auf 2,5%
des BIP reduziert, wahrend die Staatsausgaben fiir HilfsmaBnahmen im
Zusammenhang mit SARS die Nachfrage in der ersten Jahreshalfte beglinstigt
hatten. 2004 diirfte weniger stark auf fiskalpolitische Impulse gesetzt werden,
nachdem die Regierung bekannt gab, die Emission von Sonderanleihen zur
Ankurbelung der Infrastrukturausgaben zu drosseln.

Die Exporte nahmen kraftig zu (um fast 35% im Jahr 2003), angeregt
durch die rasch steigende Nachfrage in den USA. Vorgezogene Lieferungen
durch die Exporteure im Vorfeld der Senkung der Umsatzsteuernachlasse ab
Januar 2004 bewirkten voriibergehend eine besondere Dynamik. Da der Boom
bei den Investitionen und Ausfuhren zu einem Grol3teil von der Verarbeitung
von Grundstoffen abhing, war er von einem noch starkeren Anstieg der
Einfuhren (40%), insbesondere von Rohstoffen, Erzen, Werkzeugmaschinen
und Ausristungen, begleitet (Tabelle 1ll.5). Der Anteil Chinas am weltweiten
Verbrauch dieser Glter hat stark zugenommen: Im vergangenen Jahr betrug er
beispielsweise bei Kohle 42%, bei Eisenerz 34%, bei Kupfer 20% und bei Erdol
7%. Infolgedessen verringerte sich der Handelsbilanziiberschuss 2003 auf
$ 25 Mrd. und drehte im ersten Quartal 2004 in ein Defizit. Obwohl sich der
AulBenbeitrag kaum direkt auf das Wachstum 2003 auswirkte, tibertrug sich die
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Aullenhandel Chinas

Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

Export Import
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Insgesamt 6,7 22,4 34,7 8,2 21,2 39,9

Darunter:

Grundstoffe 4,1 7,5 22,3 -2,0 7,6 47,8
Rohstoffe -6,0 5,0 14,3 10,6 2,7 50,1
Mineralische Brennstoffe 8,6 -1,7 32,9 | -151 10,2 51,6

Chemische Produkte 11,2 14,0 35,8 6,4 21,56 25,5

Fertigprodukte 7,3 23,7 35,8 10,9 24,4 38,3
Industrieglter 3,1 20,7 30,3 2,8 15,6 31,8
Maschinen und Transportmittel| 15,1 33,6 47,9 16,3 28,2 40,8

Quellen: CEIC; nationale Angaben. Tabelle 111.5

positive Entwicklung der Exporterlose uber hohere Unternehmensgewinne
und verfligbare Einkommen der privaten Haushalte auf die Inlandsnachfrage.

Regionale und globale Auswirkungen

In dem schnellen Wachstum Chinas kommt zum Ausdruck, dass sich das Land
in den letzten Jahren zu einem fiuhrenden globalen Anbieter von Fertigpro-
dukten entwickelt hat. Sein Anteil an der weltweiten Industrieproduktion stieg
im vergangenen Jahr auf 7%, wobei ein wachsender Teil der Wertschopfung
auf Exporte entfiel. Die niedrigen Arbeitskosten und die Produktivitats-
steigerungen haben die Wettbewerbsfahigkeit Chinas gestarkt, sodass sich der
Anteil des Landes an den weltweiten Warenexporten in den letzten drei Jahren
verdoppelte und 2003 fast 8% betrug. Gleichzeitig forderte die grolBere
vertikale Verflechtung des Produktionsprozesses die Importe aus Nachbar-
landern sowie den innerasiatischen Handel.

Der jlingste Boom Chinas hatte international sehr unterschiedliche
Auswirkungen. Die Lander, deren Wirtschaft eng mit den fiir den Export produ-
zierenden Verarbeitungsindustrien in China verflochten ist, haben erheblich
profitiert. So nahmen z.B. die chinesischen Importe aus Japan, Korea und
Taiwan im letzten Jahr um 30-50% zu (Grafik 111.6 links). In Japan trugen die
Exporte nach China zu hoheren Investitionsausgaben bei, wahrend in Hong-
kong die Handels- und Fremdenverkehrsstrome aus China eine wesentliche
Rolle bei der kontinuierlichen Erholung von der Deflation spielten. Die Importe
Chinas aus anderen aufstrebenden Volkswirtschaften in Ostasien nahmen 2003
ebenfalls kraftig zu, sodass der Beitrag Chinas zum Exportwachstum in diesen
Landern deutlich hoher ausfiel. Dennoch hat China durch den Ausbau seines
Marktanteils in den Industrielandern auf lange Sicht auch den Wettbe-
werbsdruck erhoht, insbesondere in Wirtschaftszweigen mit geringer Wert-
schopfung, in denen andere ostasiatische Lander zuvor Wettbewerbsvorteile
besessen hatten.

Die starke Nachfrage der chinesischen Wirtschaft wirkte sich auch fir
andere Regionen glinstig aus. So stiegen z.B. die nominalen Importe Chinas
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aus Brasilien infolge der Nachfrage nach Grundstoffen 2003 um 80%. Die
Importe Chinas aus den USA und dem Euro-Raum nahmen im vergangenen
Jahr ebenfalls betrachtlich zu (Grafik 11l.6 rechts), die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen waren hier jedoch gering, da China lediglich einen Anteil von
3-4% der betreffenden Exportmarkte ausmacht. Infolge der steigenden Import-
nachfrage vergrofRerte sich das chinesische Aul3enhandelsdefizit gegenliber
den Ubrigen Volkswirtschaften Asiens von 2000 bis 2003 deutlich um rund
$ 30 Mrd. Allerdings nahmen die chinesischen Exporte in die USA im letzten
Jahr um 22% zu, sodass der bilaterale Aul3enhandelsiiberschuss Chinas auf
Gber $ 100 Mrd. stieg, was zu einem wachsenden protektionistischen Druck in
den USA flihrte (Kapitel Il und V).

Nachhaltigkeit des gegenwartigen Aufschwungs

Der rasante Anstieg der Anlageinvestitionen im vergangenen Jahr kdnnte eine
besondere Gefahrenquelle darstellen. Mit 0,45 ist die chinesische Investitions-
quote eine der hochsten weltweit. Dies erhdht nicht nur das Risiko einer Uber-
hitzung der Wirtschaft auf kurze Sicht; sollte sich diese Entwicklung fortsetzen,
konnte sie mittelfristig auch zu Uberinvestitionen und geringen Kapitalrenditen
fihren. Ein grol3er Teil des Investitionswachstums konzentrierte sich zudem
auf staatseigene Unternehmen, bei denen die Renditen niedriger sind als im
privaten Sektor. Das konnte einen Anstieg der Uberkapazititen und eine
Starkung der langfristigen deflationaren Krafte in der Wirtschaft bedeuten.
AulBerdem konnte sich, sofern die gegenwartigen Investitionsquoten nicht
tragfahig sind, die Inlandsnachfrage in Zukunft abschwachen, sodass China fir
die Aufrechterhaltung seines hohen Wachstums starker vom Export abhangig
wurde.

Es konnte auch zu Schwachen im Finanzsektor kommen, denn die Inves-
titionen wurden durch ein starkes Wachstum der Bankkredite finanziert
(Grafik 1.7 links). Zudem haben sich die Kredite an den Immobiliensektor stark
ausgeweitet (2003 um 45%), vor allem infolge von Krediten an Bautrager. Diese
Kreditvergabe war mit einem steilen Anstieg der Immobilienpreise in den

BIZ 74. Jahresbericht 59




Investitionen, Geldmenge, Kreditvergabe und Preise in China

Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent
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TInlandische Kreditvergabe an den privaten Sektor. 2 Gleitender 3-Monats-Durchschnitt.
Quellen: IWF; CEIC; nationale Angaben. Grafik 111.7

groB3en Ballungszentren wie z.B. Shanghai verbunden. Als Reaktion darauf
wurden im vergangenen Jahr Richtlinien flir die Banken erlassen, die Kredite
an den Immobiliensektor sowie die Kredite an Privatpersonen flir den Bau von
Zweit- oder Luxuswohnungen zu begrenzen. Ein grof3er Liquiditatsiiberhang
war fur die Banken zudem ein Anlass, die Vergabe von Verbraucherkrediten
auszuweiten, bei denen in der Regel nur unzulangliche Kriterien fir die
Bonitatspriiffung gelten. Diese Entwicklungen koénnten in Zukunft hohere
Ausfallquoten bedeuten und zu einem Anstieg der notleidenden Kredite im
Bankensystem flihren. Diese wurden fir 2003 auf 15% des Gesamtkredit-
volumens geschatzt.

Ein weiteres potenzielles Risiko ist eine hohe Inflation. Das derzeitige
Wachstum ist sehr ressourcenintensiv, was zu einer allgemeinen Knappheit an
Metallen, Elektrizitat und anderen Grundstoffen in der chinesischen Volkswirt-
schaft geflihrt hat. Beispielsweise entfiel der Anstieg der weltweiten Nachfrage
nach Stahl im vergangenen Jahr zu 90% auf China, und der chinesische Stahl-
verbrauch lag uber dem im Inland vorhandenen Angebot. Auch zur Deckung
des Bedarfs an Nickel und Kupfer reichte das Angebot am inlandischen Markt
bei weitem nicht aus.

Diese Entwicklungen setzten der Deflation ein Ende und flihrten zu einem
Anziehen der Verbraucherpreisinflation (Grafik Ill.7 rechts). Bei den Erzeuger-
preisen in der Industrie war die Inflation noch héher: Die Preise fir Stahl und
andere Metalle hatten bis Marz 2004 um 25-80% zugelegt. In der Vergangen-
heit waren die Erzeugerpreise in der Regel langsamer gestiegen als die
Verbraucherpreise, zum einen wegen der betrachtlichen Produktivitats-
fortschritte und zum anderen, weil die schwache Nachfrage die Unternehmen
daran hinderte, die gestiegenen Kosten zu uberwalzen. Im vergangenen Jahr
anderte sich das offensichtlich, als die Unternehmen die wachsenden
Inflationserwartungen zum Anlass nahmen, die gestiegenen Kosten in
hoherem Mal3e an ihre Kunden weiterzugeben. Erwahnenswert ist auch, dass
die Preiszyklen in China traditionell eng mit den Investitions- und Geld-
mengenwachstumszyklen zusammenhangen (Grafik IIl.7 links). Der sprung-
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hafte Anstieg der Investitionen und der Kreditvergabe Anfang der neunziger
Jahre fiihrte zu hohen Teuerungsraten, wahrend die nachfolgende Straffung
der Geldpolitik eine langere Deflation nach sich zog. Auch das Wirtschafts-
wachstum schwachte sich auf ein tragfahigeres Mal} ab.

Mit Blick auf diese Risiken wurden vor kurzem Reformen zur Starkung
des Bankensystems durchgefiihrt sowie eine Reihe von MalRnahmen zur
Abkihlung der Konjunktur ergriffen. Im Dezember 2003 wurden zwei der vier
grofRen staatlichen Geschaftsbanken rekapitalisiert; hierfiir wurden $ 45 Mrd.
an Wahrungsreserven verwendet. Zur Starkung der Corporate Governance
sollen diese beiden Banken kilinftig an der Borse notiert und Aktien am Markt
fur Privatanleger begeben werden. Ahnliche MaRnahmen sind fiir die im
Staatsbesitz verbleibenden Geschaftsbanken geplant.

Die Zentralbank begann im September 2003 aul3erdem die Geldpolitik zu
straffen, indem sie mehrmals die Mindestreserveanforderungen anhob und die
behordlichen KontrollmalBnahmen verscharfte, um die Mittelvergabe fir
Investitionen in einigen Sektoren zu beschranken. Die Regierung korrigierte
ihre Prognose fir das BIP-Wachstum 2004 nach unten (auf 7%), womit sie ihre
Absicht signalisierte, ein langsameres und ausgewogeneres Wirtschafts-
wachstum anzustreben. Gleichzeitig kiindigte sie eine schrittweise Einstellung
von oOffentlichen Bauvorhaben in Verbindung mit Ma3nahmen zur Steigerung
der Einkommen im landlichen Bereich an.

Dennoch deuten die Zahlen fiir das erste Quartal 2004 auf eine Beschleu-
nigung des Wachstums hin. Die Ausweitung der Bankkredite (iber 20% im
Marz) und die Inflation blieben ebenfalls hoch. Die Investitionsnachfrage steigt
weiter, worin sich zum Teil die bereits geplanten Projekte sowie ein starker
Rickgang der Realzinsen widerspiegeln. Es konnte daher eine weitere
Straffung der Geldpolitik erforderlich sein, um eine Uberhitzung der Wirtschaft
zu verhindern.

Beschleunigtes Wachstum in Indien

Die indische Wirtschaft wuchs im vergangenen Jahr um mehr als 8% und
belegte damit hinter China den zweiten Platz in Asien. MaRgeblich hierfir
waren der kraftige Aufschwung in der Landwirtschaft infolge des sehr
gunstigen Monsuns und eine anhaltende Erholung der Industrieproduktion,
die in der Vergangenheit nachgehinkt war. Der Dienstleistungssektor, der tber
55% des BIP ausmacht, wuchs um 8%. Auf der Nachfrageseite kurbelten
hohere Einkommen im landlichen Bereich, niedrige Zinssatze und steigende
Aktienkurse die Konsum- und Investitionsausgaben an. Den Prognosen zufolge
bleibt das Wachstum in den nachsten beiden Jahren lebhaft.

Der jiingste Optimismus hat mehrere Ursachen. Ein groRerer Wettbewerb
aus dem Ausland veranlasste viele Unternehmen zu rentabilitatssteigernden
Umstrukturierungen. Die Reingewinne der gro3en Unternehmen wuchsen in
den letzten beiden Quartalen 2003 aufs Jahr hochgerechnet um 30%. Es
wurden MalBnahmen ergriffen, um die Privatisierung zu beschleunigen, die
Importzolle zu senken und die Wirtschaft starker flir auslandische Investoren zu
offnen. Der Leistungsbilanzsaldo ist seit 2001 positiv, und die Nettozufllisse
von Direkt- und Portfolioinvestitionen haben sich seit 2002 mehr als verdoppelt,
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Der IT-Sektor in Indien

Produktion des IT-Sektors? Beschaftigung im Outsourcing-Bereich?
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wenngleich sie immer noch deutlich geringer sind als in China. Dariiber hinaus
wurde die Kaufkraft der privaten Haushalte in den beiden letzten Jahren durch
gestiegene Einkommen und leichteren Zugang zu Bankkrediten gestarkt, was
wiederum den Verbrauch von Gebrauchsgltern und die Investitionen in Wohn-
eigentum in die Hohe trieb.

Auch das Wachstum der Software-Industrie und anderer Dienstleistungs-
branchen beeinflusst die Zukunftsaussichten Indiens sehr positiv. Dank seiner
Kostenvorteile, seines grof3en Angebots an hoch qualifizierten Arbeitskraften
und der Kosteneinsparungen in den Industrielandern wachst Indiens Anteil
am weltweiten Software-Geschaft und Offshore-Outsourcing. So wuchs die
IT- und Software-Branche in den letzten fliinf Jahren rasant; ihr Anteil am BIP
stieg auf 4%, und sie leistete einen beachtlichen Exportbeitrag (Grafik 111.8
links). Die Outsourcing-Ertrage stiegen im Jahr 2003 Schatzungen zufolge
um mehr als 50% auf $ 4 Mrd. Das Potenzial fir zukiinftiges Wachstum ist
grof3, denn gemald den Prognosen wird der weltweite Outsourcing-Bedarf im
kommenden Jahrzehnt noch betrachtlich zunehmen.
in den USA, dem wichtigsten Markt fir das indische
Outsourcing-Geschaft, dass dadurch die
Beschaftigungsaussichten im Inland beeintrachtigt werden konnten. Daher
haben einige US-Bundesstaaten Beschrankungen fiir die Verlagerung von
Arbeitsplatzen an Niedrigkostenstandorte erlassen (und ahnliche Bestim-
mungen stehen auch auf nationaler Ebene zur Entscheidung an). Doch obwohl
sich das Beschaftigungswachstum in diesem Bereich in den letzten zwei
Jahren in Indien teilweise mehr als verdoppelt hat (Grafik 1ll.8 rechts), ist
es, verglichen mit der Zahl der Arbeitsplatzverluste in den USA, immer
noch gering. Selbst wenn die Auslagerung von Tatigkeiten in den USA in
den nachsten Jahren rasant zunehmen wirde, lage ihr entsprechender
Anteil an der US-Gesamtbeschaftigung im Jahr 2010 manchen Schatzungen
zufolge wahrscheinlich immer noch unter 1%. In den Industrielandern kann
Outsourcing zudem infolge von Kostensenkungen zu betrachtlichen Gewinnen

Vor allem
sind Bedenken aufgekommen,
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fihren und dazu beitragen, die Auswirkungen eines kiinftigen Arbeitskrafte-
mangels abzufedern.

Dennoch gilt es auch einige Herausforderungen zu bewaltigen, wenn das
hohe Wachstum in Indien gehalten werden soll. Da das Potenzialwachstum auf
etwa 6% geschatzt wird, muss zur Aufrechterhaltung der gegenwartigen,
hoheren Wachstumsrate entweder die derzeitige Investitionsquote (24% des
BIP) erhoht oder die Produktivitat wesentlich gesteigert werden. Fir beides
wire eine weitere Offnung der Wirtschaft fir auslandische Investitionen
forderlich. Auch die indische Infrastruktur ist verbesserungsbediirftig, und die
Privatisierung von staatseigenen Unternehmen muss beschleunigt werden.
Hinzu kommt, dass das Haushaltsdefizit mit Gber 9% gemessen am BIP nach
wie vor sehr grof3 ist. Dies hat zu hohen Realzinsen und einer Verdrangung
rentablerer privater Investitionen beigetragen.

Rohstoffmarkte und Preise

Jiingste Entwicklungen und langfristige Trends

Im vergangenen Jahr stiegen die Rohstoffpreise in US-Dollar gerechnet weiter
an. Bis zum Frihjahr 2004 hatten sie sich gegenuber dem Ende 2001 verzeich-
neten Tiefstand um Uber 70% erhoht (Tabelle 111.6). Der hohere Erdolpreis hat
in den Industrielandern bereits auf die Energiepreise flir Endverbraucher
durchgeschlagen (Kapitel Il). Der Anstieg der Ubrigen Rohstoffpreise zog eine
Erh6hung der nachgelagerten Erzeugerpreise nach sich, hat sich auf die welt-
weiten Endverbraucherpreise jedoch nicht nennenswert ausgewirkt. Dennoch
bewerten einige Analysten den Preisschub als generelleren Hinweis auf die
Inflationserwartungen und als Anzeichen dafiir, dass die Periode der niedrigen
globalen Inflation bald zu Ende sein konnte. Andere interpretieren die hoheren
Rohstoffpreise (ohne Ol) als Zeichen der gestiegenen Nachfrage, sehen sie
aufgrund ihres geringen Gewichts bei den Gesamtkosten jedoch nicht als
zuverlassigen Vorlaufindikator fiir die zukiinftige Inflation. Wird die Ent-
wicklung der Rohstoffpreise aus einer langerfristigen Perspektive analysiert, so
spricht einiges dafiir, dass der Hochststand noch nicht erreicht ist. Auch stellt
sich die Frage, wie sich dies auf die Wachstumsaussichten in rohstoff-
exportierenden Landern auswirken konnte. Insbesondere Lander in Afrika, die
in hohem Mal3e von Erdol- oder anderen Rohstoffexporten abhangig sind,
werden eine einzigartige Chance haben, Terms-of-Trade-Gewinne in dauerhaft
hoheres Wachstum umzuwandeln.

Ausgewahlte Rohstoffpreise, Marz 2004
In US-Dollar gerechnet; Dezember 2001 = 100
Insgesamt o] Rohstoffe | Industrie- | Nahrungs-| Baum- Soja- Weizen
ohne Ol |werkstoffe| mittel wolle bohnen
172 182 157 162 133 169 219 136
Wolle Kohle Eisenerz |Aluminium| Kupfer Blei Nickel Zink
141 140 126 123 204 182 259 145
Quellen: IWF; Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA). Tabelle 11.6
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Rohstoffpreise und nominaler effektiver Wechselkurs in den USA
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Entgegen den Erwartungen, die implizit in den Futures-Notierungen
enthalten sind, ist der Rohdlpreis seit Mitte 2003 sprunghaft gestiegen
(Grafik 111.9). Einer der Grinde war die unerwartete Ausweitung der Nachfrage
(insbesondere in China, aber auch in anderen aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens und in den USA). Hinzu kam, dass Verzogerungen bei der Wieder-
aufnahme der Olexporte aus dem Irak und politische Unruhen in Nigeria und
Venezuela das Angebot tendenziell reduzierten. Der unerwartete Nachfrage-
schub, verbunden mit anhaltender ,Backwardation” (der Preis am Spotmarkt
liegt tber dem Terminpreis), bewirkte einen historischen Tiefstand der Lager-
bestande der Handler und dadurch eine erhohte Preisvolatilitat. Die Forderung
im Irak lauft inzwischen zwar wieder auf Vorkriegsniveau, doch dirften die
Olpreise in US-Dollar gerechnet angesichts der prognostizierten weltweiten
Konjunkturerholung und erhohter Besorgnis wegen maoglicher Terror-
anschlage auf Olférderungsanlagen in diesem Jahr hoch bleiben oder sogar
noch weiter ansteigen. Die Auswirkungen des OPEC-Beschlusses, ab 1. April
das Olangebot zu verknappen, sind ungewiss, da die meisten OPEC-Lander
nach wie vor mehr Erdol fordern als vereinbart und Saudi-Arabien seither dazu
aufgerufen hat, das Angebot zu erhohen.

Dabei ist jedoch zu unterstreichen, dass sich die Olpreise kaum mit
Genauigkeit vorhersagen lassen, da sowohl das Angebot als auch die Nach-
frage hochst ungewiss und grof3e Schwankungen der Nettonachfrage maoglich
sind. Die flir die nachsten finf Jahre prognostizierte Angebotszunahme
beispielsweise setzt voraus, dass bedeutende Investitionen in die Forder-
kapazitat und die Pipelines getatigt werden. Auf der Nachfrageseite sollten der
allmahlich wachsende Anteil der Dienstleistungen am BIP sowie die hohere
Energieeffizienz dazu beitragen, den Erddlverbrauch zu dampfen. Verlagert
sich das globale BIP jedoch weiter zugunsten Chinas und Indiens (wo die
Energieeffizienz immer noch relativ niedrig ist), konnten sowohl die
Olnachfrage als auch die Preise deutlicher steigen als derzeit erwartet.
Immerhin steht China — trotz seines vergleichsweise geringen Anteils von
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nur 7% am globalen Erdolverbrauch — bei den Erdol importierenden Landern
bereits an zweiter Stelle. Da der Anteil der OPEC an der weltweiten Forder-
menge mittelfristig wahrscheinlich zunehmen wird (die Organisation kon-
trolliert Gber 60% aller Erddlreserven), kann zudem nicht ausgeschlossen
werden, dass sich der seit 1980 verzeichnete Abwartstrend des realen Erdol-
preises umkehrt.

Selbst nach der jiingsten Erholung ist der nominale Preis von Rohstoffen
(ohne Ol) in Dollar gerechnet praktisch genauso hoch wie vor 40 Jahren. Das
bedeutet, dass diese Preise in den letzten 40 Jahren real (d.h. deflationiert mit
einem Index der Erzeugerpreise bzw. Ausfuhrwerte in den Industrielandern)
pro Jahr um fast 1,5% zuriickgegangen sind, was in etwa dem Trend der
letzten 150 Jahre entspricht. Aus dieser langerfristigen Perspektive betrachtet,
erreichten die realen Preise fiir Rohstoffe (ohne Ol) Ende 2001 einen histo-
rischen Tiefpunkt (Grafik 111.10). Ein Grund flr die jliingste Erholung kénnte
daher in der Tendenz dieser Preise liegen, allmahlich — wenn auch langsam -
zu ihrem langfristigen Trend zuriickzukehren.

Es spielten jedoch auch andere Faktoren eine Rolle. Seit dem Ende von
Bretton Woods haben sich die realen Rohstoffpreise tendenziell entgegenge-
setzt zum effektiven Wert des US-Dollars entwickelt. Dies zeigte sich besonders
in der ersten Halfte der achtziger und der zweiten Halfte der neunziger Jahre,
als die Produzenten von Rohstoffen (ohne Ol) aufgrund der Dollaraufwertung
und hoher Realzinsen gezwungen waren, das Angebot auszuweiten, um ihre
Dollarschulden zu bedienen. Der daraus resultierende Abwartsdruck auf
die Preise wurde durch eine niedrigere Rohstoffnachfrage in Landern, deren
Wahrung gegenuber dem Dollar abwertete, noch verstarkt. Umgekehrt ver-
ursachte bei der jingsten Dollarabwertung die gestiegene Nachfrage der
Importeure in Verbindung mit einem niedrigeren Angebot einen Preisanstieg.
Das ausgepragte Wachstum in der - rohstoffintensiven — verarbeitenden
Industrie in China und zuletzt auch in den USA spielte ebenfalls eine Rolle. Der
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hohere Preis fir Erdol (in vielen Fallen ein wichtiger Produktionsfaktor)
verstarkte den Aufwartsdruck auf die Preise zusatzlich.

Wie sind die kurz- und mittelfristigen Aussichten fiir die Rohstoff-
preise (ohne OI)? Mit dem Ubergreifen der konjunkturellen Erholung auf
weitere Lander dirfte die Nachfrage zwar dieses Jahr weiter steigen, doch
bestimmte angebotsseitige Faktoren konnten eine dampfende Wirkung haben.
So sanken beispielsweise 2003 die Lagerbestande bei einigen Metallen auf
historische Tiefstande, und bei einigen Nahrungsmitteln trieben wetterbe-
dingte Angebotsrickgange die Preise ungewdhnlich stark nach oben. Ver-
scharft wurde der plotzliche Preisanstieg offensichtlich durch spekulative
Kaufe von Anlegern, die sich mit Rohstoffen gegen den sinkenden Dollar
absicherten. Mit zunehmender Anpassung von Angebot und Nachfrage
konnten jedoch die meisten dieser Krafte im spateren Verlauf des Jahres 2004
an Einfluss verlieren. Vor dem Hintergrund hoherer Lagerbestande und von
Gerlichten, dass China die Bankkreditvergabe straffen werde, gaben z.B. die
Metallpreise im April nach.

Uber das nachste Jahr hinaus ist die Entwicklung noch ungewisser. Einer-
seits lasst die Entwicklung Chinas zu einem bedeutenden Produzenten von
Industriegutern und Verbraucher von Rohstoffen vermuten, dass der Preis
fiir Rohstoffe (ohne Ol) im Verhaltnis zum Preis fir Industrieglter mittelfristig
steigen konnte und sich dadurch der in der Vergangenheit beobachtete
negative Trend moglicherweise umkehrt. Andererseits konnten in zahlreichen
empirischen Analysen des Verhaltens dieser Rohstoffpreise in den letzten
150 Jahren keine Briiche in dem negativen Trend festgestellt werden. Zwar ist
die kurzfristige Angebotselastizitat fiir Rohstoffe eher niedrig, und Nach-
frageschwankungen konnen betrachtliche kurzfristige Effekte auf die relativen
Preise haben. Langerfristig jedoch reagieren sowohl Nachfrage als auch
Angebot in der Regel auf solche Veranderungen, wodurch der Trend wieder-
hergestellt wird.

Potenzieller wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf

Aufgrund des langfristig ricklaufigen Trends der Preise fiir Rohstoffe (ohne
Ol) sind die Exporteure dieser Produkte mit einem anhaltenden Riickgang
ihres verfigbaren Realeinkommens konfrontiert. Von noch groRRerer Bedeu-
tung ist vielleicht, dass die kurzfristige Preisentwicklung in hohem Malde
unvorhersehbar ist, weil die langfristigen Trends sowohl fiir Erdél als auch fiir
andere Rohstoffe durch Preisvolatilitat gekennzeichnet sind. Tatsachlich
besteht, wie in Grafik Ill.11 verdeutlicht, in den verschiedenen Landern eine
positive Korrelation zwischen dem Anteil der Grundstoffe an den Gesamt-
exporten und der Volatilitat des BIP.

Lasst sich dieses Problem durch geeignete wirtschaftspolitische Mal3-
nahmen I6sen? Gelegentlich wird argumentiert, ein System flexibler Wechsel-
kurse kdonne als StoRdampfer wirken, da eine Wahrungsaufwertung (bzw.
-abwertung) als Reaktion auf einen Anstieg (bzw. Rickgang) der Exportpreise
die binnenwirtschaftlichen Folgen der Preisentwicklung abfedern wiirde. Die
Erfahrung der rohstoffexportierenden Lander Afrikas, deren Wahrung an den
Euro (in der Vergangenheit an den franzosischen Franc) gekoppelt ist, zeigt
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denn auch, dass diese Lander infolge von Anderungen der Terms of Trade
grol3eren Beeintrachtigungen der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung aus-
gesetzt waren als Lander mit flexiblen Wechselkursen.

Dennoch sind mehrere Vorbehalte dagegen anzubringen, sich zur
Abschwachung der Effekte von Rohstoffpreisentwicklungen auf einen flexiblen
Wechselkurs zu verlassen. Ein flexibler Wechselkurs kann das Problem eines
anhaltenden Riickgangs der realen Rohstoffpreise nicht I6sen. Darliber hinaus
gibt es fir andere Sektoren mit Export- oder Importwettbewerb (z.B. die
verarbeitende Industrie) kein ,optimales” Wechselkurssystem. Bei einem
flexiblen Wechselkurs, bei dem die Wahrung in Reaktion auf héhere Rohstoff-
preise aufwertet, werden die Gewinnspannen in der verarbeitenden Industrie
durch niedrigere Preise unter Druck gesetzt. Umgekehrt haben feste Wechsel-
kurse den Effekt, dass der Kostendruck flir diese Unternehmen zunimmt, wenn
die hoheren Gewinne im Rohstoffsektor die Lohne hochtreiben. Schliellich,
und dies hat vielleicht am meisten Gewicht, besteht ein Trade-off zwischen der
Reduzierung von Schwankungen bei der Produktion einerseits und bei der
Inflation andererseits. So verzeichneten die afrikanischen Rohstoffexportlander
mit einem festen Wechselkurs niedrigere und stabilere Teuerungsraten als die
Lander mit flexiblen Systemen.

Da die Ertrage aus Rohstoffexporten haufig einen sehr hohen Anteil
der offentlichen Einnahmen ausmachen, sind gegebenenfalls fiskalpolitische
Malnahmen oder Regeln als erganzendes Instrument zur gesamtwirtschaft-
lichen Stabilisierung erforderlich. In vielen Rohstoffexportlandern war nicht
nur eine prozyklische Fiskalpolitik, sondern auch eine ausgepragte Tendenz
zur Defizitfinanzierung zu beobachten; auf voriibergehende Erh6hungen der
Rohstoffpreise folgten haufig eine dauerhafte Erhohung der Staatsausgaben
und schliel3lich ein schwacherer Haushaltssaldo. In Nigeria beispielsweise kam
es aufgrund der Preiserholung am Erddlmarkt in der Zeit von 1998 bis 2000 zu
einem Haushaltsiiberschuss von 6% des BIP. Da jedoch die gestiegenen
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Erdoleinnahmen mit einer betrachtlichen Erhohung der Staatsausgaben
einhergingen, verschlechterte sich der Haushaltssaldo gemessen am BIP in nur
zwei Jahren um 12% und der Leistungsbilanzsaldo um mehr als 20%.

Unter solchen Umstanden konnten die Staatsausgaben durch eine
fiskalpolitische Regel von den Schwankungen der Einnahmen aus Roh-
stoffexporten abgekoppelt werden. Mehrere aufstrebende Volkswirtschaften
sind dem Beispiel des staatlichen norwegischen Erdolfonds gefolgt, der
allgemein als fortschrittlichstes und am besten durchdachtes System seiner
Art gilt, und haben als ersten Schritt zur Verminderung der Prozyklizitat ihrer
Fiskalpolitik Ausgleichsfonds eingerichtet bzw. zu planen begonnen. So
richtete Chile vor einigen Jahren einen Ausgleichsfonds fur Kupfer ein, der
inzwischen in die mittelfristige fiskalpolitische Strategie der Regierung
integriert ist. Der algerische Ausgleichsfonds fir Erdol ist noch neueren
Datums, hat jedoch bereits dazu beigetragen, den Haushaltssaldo in einer
Situation schwankender Olpreise zu stabilisieren. Da der Erdélpreis derzeit
deutlich Gber dem in das System eingebetteten Referenzpreis liegt und starker
politischer Druck ausgetlibt wird, den sozialen Anforderungen entsprechend
die Wohnbauinvestitionen zu erhdhen, kdnnte sich das Jahr 2004 allerdings als
wichtiger Prufstein fur den Erfolg des Fonds bei der Stabilisierung der
Fiskalpolitik erweisen.
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IV. Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Schwerpunkte

Bei einem gedampften Inflationsdruck im Berichtszeitraum wurden die Leitzinsen
in den wichtigsten Volkswirtschaften auf sehr niedrigem Niveau gehalten, um die
Konjunkturerholung zu unterstutzen. Zur Abwendung etwaiger unerwinschter
disinflationarer Entwicklungen hielt die Federal Reserve die kurzfristigen Zins-
satze zu Beginn des Berichtszeitraums auf dem tiefsten Stand seit 46 Jahren und
signalisierte den Markten ihre Absicht, sie fur betrachtliche Zeit auf diesem Niveau
zu belassen. Nachdem die Erholung in den USA an Fahrt zu gewinnen schien,
wandte sich die Aufmerksamkeit der Markte zusehends der Frage zu, welche
Strategie die Federal Reserve verfolgen wiirde, um ihre Geldpolitik wieder auf
neutraleren Kurs zu bringen. Auch im Euro-Raum wurde eine akkommodierende
Politik verfolgt, obwohl die EZB die Unterstiitzung der zogerlichen Konjunktur-
erholung gegen ihre Bedenken wegen der Inflation, die sich an der Obergrenze
ihres Preisstabilitatsbands bewegte, abzuwagen hatte. Die deutliche Aufwertung
des Euro und regionale Unterschiede in der Wirtschaftsentwicklung stellten die
Geldpolitik vor zusatzliche Herausforderungen. Die Bank of Japan behielt ihren
Nullzinssatz und ihre Politik der quantitativen Lockerung bei. Nachdem sich der
Deflationsdruck in Japan abgeschwacht hat, sind nun Fortschritte bei der
Ruckkehr zu einem konventionelleren geldpolitischen Ansatz notwendig. Dabei
konnten sich ungewohnliche Herausforderungen ergeben.

Im Gegensatz dazu waren die Anliegen der Geldpolitik in den kleineren
Industrielandern unterschiedlicher. Einige Zentralbanken senkten die Leitzinsen,
um das Wachstum zu unterstltzen, wahrend andere sie aufgrund des Drucks der
Inlandsnachfrage und in manchen Fallen auch aufgrund von Risiken im Zusam-
menhang mit sich aufbauenden finanziellen Ungleichgewichten erhohten.

Der hintere Teil dieses Kapitels beschaftigt sich mit zwei Themen, die im
Berichtszeitraum zunehmend Beachtung fanden. Eine wichtige Frage ist, ob
der derzeitige stark akkommodierende geldpolitische Kurs der wichtigsten
Zentralbanken — obwohl er sich auf die weltweite konjunkturelle Erholung ein-
deutig positiv ausgewirkt hat — nicht langerfristige Risiken verursachen kdnnte.
Das andere grol3e Thema ist die Kommunikation der Zentralbank mit der
Offentlichkeit. Zum Abschluss wird auf Fortschritte bei der Verbesserung der
Kommunikationsstrategien und zukilinftige Herausforderungen eingegangen.

Entwicklungen im Einzelnen

USA

Die Federal Reserve behielt im Berichtszeitraum ihren sehr akkommodie-
renden geldpolitischen Kurs mit einem unveranderten Tagesgeldzielsatz von

BIZ 74. Jahresbericht 69



1% bei. Das wirtschaftliche Umfeld war durch eine erhebliche, sich aber schnell
abbauende Unterauslastung der Kapazitaiten und niedrige Inflationsraten
gekennzeichnet. Nachdem die Federal Reserve klar ihre Absicht bekannt
gegeben hatte, den Tagesgeldsatz wahrend eines betrachtlichen Zeitraums
niedrig zu halten, blieb der reale Ex-post-Tagesgeldsatz negativ (Grafik IV.1).
Da er weit unter seinem langfristig neutralen Niveau lag und sich der Abstand
durch die jliingste Entwicklung der Produktivitat zusatzlich vergroRerte, machte
die Federal Reserve deutlich, dass sich der Leitzins irgendwann wieder auf
einen neutraleren Wert zubewegen musste. Eine standige Frage fiir die Federal
Reserve im Berichtszeitraum war, ob dieser niedrige Leitzinssatz den wirt-
schaftlichen Bedingungen immer noch angemessen war oder ob es Zeit war,
mit der Straffung zu beginnen.

Erheblichen Einfluss auf die geldpolitischen Uberlegungen zu Beginn des
Berichtszeitraums hatte die Gefahr, dass die Inflation in eine unerwiinschte
Deflation umschlagen koénnte. Dahinter standen im Wesentlichen die der-
zeitigen niedrigen Inflationsraten zusammen mit den immer noch spurbaren
Nachwirkungen der abrupten Korrekturen der in den neunziger Jahren ent-
standenen Ungleichgewichte im Finanzsektor und in der Realwirtschaft. Eine
Rolle spielten aber auch ginstige Entwicklungen auf der Angebotsseite, denn
insbesondere hohe Produktivitatszuwachse bremsten den Abbau der Kapazitats-
Uberschiisse. Die Federal Reserve gab ihre Absicht bekannt, mit ihrer Geld-
politik aggressiv gegen eine mogliche Deflation vorzugehen. Gleichzeitig
versicherte sie der Offentlichkeit — tiber die Sitzungsprotokolle ihres Offen-
marktausschusses (FOMC), Reden von Vertretern der Federal Reserve und
veroffentlichte Forschungsarbeiten —, dass sie lber eine breite Palette an
Instrumenten verflige, um mit dieser Bedrohung fertig zu werden, selbst wenn
die Nominalzinsen die Nullzinsgrenze erreichen sollten.

Wirtschaftsindikatoren in den USA

"Prozent.

a =6. November 2002; b = 25. Juni 2003; ¢ = 9. Dezember 2003; d = 7. Mai 2004.
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Mit diesem Ansatz, den kurzfristigen Leitzins niedrig zu halten und dies
durch eine entsprechende Kommunikationsstrategie zu erganzen, gelang es
auch, die Inflationserwartungen oberhalb einer Deflation zu verankern und die
langfristigen Zinsen unter Kontrolle zu halten. Damit wurde ein fiir das
Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage forderliches wirtschaftliches
Umfeld beglinstigt. Der FOMC raumte jedoch ein, dass die Gefahr von Wachs-
tumsungleichgewichten in zinsreagiblen Sektoren und von unerwiinschten
Entwicklungen der Preise von Vermdgenswerten gegeben sei, wenn das
Niedrigzinsumfeld zu lange bestehen bliebe. Im Betrachtungszeitraum wurden
diese Risiken als hinnehmbar beurteilt.

Mit der Kommunikationsstrategie der Federal Reserve konnte zwar
die Gefahr einer potenziellen Deflation insgesamt erfolgreich abgewendet
werden, doch es gab auch einige Herausforderungen. Anfang 2003 z.B. legten
die Marktteilnehmer AuRerungen von Vertretern der Federal Reserve
dahingehend aus, dass sogar weitere Leitzinssenkungen maoglich waren.
Dies flihrte gegen Ende des Frihjahrs zu einem Rickgang der langfristigen
Anleiherenditen. Vor diesem Hintergrund war die Senkung des Leitzinssatzes
um 25 Basispunkte im Juni 2003 fur die Markte eine Enttduschung und trug zu
einer betrachtlichen Aufwartskorrektur der gesamten Zinsstruktur bei. Dieses
Ereignis machte — innerhalb und aul3erhalb der Federal Reserve — deutlich,
dass die Zentralbank Mittel und Wege finden musste, um ihre geldpolitischen
Absichten noch klarer zu vermitteln.

Als die konjunkturelle Erholung an Dynamik gewann, reduzierte sich die
Gefahr einer Deflation von selbst. In diesem Umfeld verlagerte sich die Auf-
merksamkeit zum Risiko eines Anstiegs der Inflation auf kurze Sicht, bedingt
durch die Abwertung des Dollars, den starken Anstieg der Rohstoffpreise und
die lebhafte Entwicklung der Preise flir Wohneigentum. Daher konzentrierten
sich die Marktteilnehmer nun starker auf die Frage, wann und in welchem Um-
fang die Leitzinsen angehoben werden wiirden. Die Pressemitteilungen der
Federal Reserve wurden dann auch eingehend - und vielleicht zu sehr — auf
Hinweise darauf geprift, wie lange die Leitzinsen noch unverandert bleiben
wirden. Sehr groRe Beachtung fand der Satz, in dem von einem betrachtlichen
Zeitraum die Rede war. Als die Federal Reserve dann im Januar 2004 die
Formulierung anderte und davon sprach, sie konnte sich Zeit lassen, den
akkommodierenden Kurs aufzugeben, stiegen anfanglich die Renditen von
Staatsanleihen, und die Aktienkurse fielen. Letztendlich sahen die Markt-
teilnehmer in dem neuen Wortlaut dann aber eher eine Formulierungsvariante
als einen Hinweis auf einen geldpolitischen Kurswechsel. Im Mai aul3erte der
FOMC die Einschatzung, dass er sich in mal3vollen Schritten vom bisherigen
akkommodierenden Kurs abwenden kénne, was die Aussichten auf Leitzins-
erhohungen in der nachsten Zeit verstarkte.

Aus der Sicht der Federal Reserve war es wichtig, die Erwartungen
des privaten Sektors hinsichtlich klinftiger Leitzinsdnderungen im richtigen
Gleichgewicht zu halten. Angesichts der hohen Verschuldung der privaten
Haushalte und Unternehmen, der gro3en kumulierten Leistungsbilanz-
defizite und der rasch steigenden Haushaltsungleichgewichte ware bei einem
schnellen Anstieg der langfristigen Zinssatze sowohl das Risiko hoherer
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Kurswechselstrategien in den USA
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Volatilitat an den Finanzmarkten als auch die Gefahr des UberschieBens der
Markte groRBer. Dies wiirde einen Kurswechsel erschweren und konnte die
Konjunkturerholung auf verschiedene Weise gefahrden. Zum einen musste die
Federal Reserve den privaten Sektor davon abhalten, die langfristigen Zins-
satze zu frih nach oben zu driicken. Zum anderen musste sie darauf achten,
dass die Markte nicht zu sehr hinterherhinkten, sodass sich Inflationsdruck
aufbauen wiirde und deshalb spater eine einschneidende und maoglicherweise
destabilisierende Straffung der Geldpolitik erforderlich ware. Vor diesem
Hintergrund war es fiir die Federal Reserve besonders wichtig, die Markte auf
zuklinftige Leitzinsanderungen angemessen vorzubereiten, um zu verhindern,
dass die langfristigen Zinsen entweder zu friih oder zu spat anstiegen.

Um diese geldpolitischen Risiken im Zusammenhang zu beurteilen, ist es
aufschlussreich, die jingste Entwicklung mit derjenigen von Ende 1993 zu ver-
gleichen (Grafik 1V.2). Auch damals hatte die Federal Reserve ihre Strategie der
niedrigen Leitzinsen bereits seit langerer Zeit verfolgt, wobei sich der reale
Leitzins nahe null bewegte. Ein Grund flir den niedrigen Zinssatz war, dass
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finanzielle Faktoren eine schnelle und kraftige Erholung behinderten. Ende
1993 hatte die wirtschaftliche Erholung jedoch eingesetzt; die Unterauslastung
der Kapazitaten schien lberwunden zu sein, und die Inflationsprognosen
wiesen einen Aufwartstrend auf. Ab Anfang 1994 erhohte die Federal Reserve
die Leitzinsen in 12 Monaten siebenmal, in Schritten von 25 bis 75 Basispunkten,
um insgesamt 3 Prozentpunkte. Zunachst lagen die Markterwartungen niedriger
als die tatsachlichen Leitzinserhdhungen, gegen Ende des geldpolitischen
Zyklus jedoch Uber dem letztlichen Zielwert der Federal Reserve fir den
Tagesgeldsatz. Der FOMC musste diese Erwartungen bremsen, indem er seine
Tendenzaussagen (,bias”) entsprechend anpasste und in der Folge die Zinsen
senkte. Unterschiede zwischen den beiden Episoden gibt es naturlich auch. So
war einerseits der reale Zinssatz im derzeitigen geldpolitischen Zyklus
niedriger, sodass der Anpassungsdruck nun grof3er ist. Andererseits scheinen
die Inflationserwartungen besser verankert zu sein, und die Federal Reserve
bewies eine weit groBere Transparenz bei der Kommunikation ihrer tatsach-
lichen Beschliisse und ihrer geldpolitischen Absichten.

Euro-Raum

Im Berichtszeitraum blieb die Geldpolitik auch im Euro-Raum expansiv, was
sich in niedrigen Realzinsen und einem starken Wachstum der breit abge-
grenzten Geldmenge niederschlug (Grafik IV.3). Wie in den USA bewegten sich
die kurzfristigen Nominalzinsen in den Landern des Euro-Raums im Bereich
der historischen Tiefstande seit dem Zweiten Weltkrieg und trugen so zu
niedrigen Satzen langfristiger Staatsanleihen und zu niedrigen Forward-
Swapsatzen bei.

Nach der Senkung ihres Leitzinssatzes um 50 Basispunkte im Juni 2003
hielt die EZB diesen wahrend des Ubrigen Betrachtungszeitraums unverandert
bei 2%. Der wichtigste Grund fir diese lockere Ausrichtung der Geldpolitik war
die Schwache der konjunkturellen Erholung, denn die grof3ten Volkswirtschaften

Wirtschaftsindikatoren im Euro-Raum

Zinssatze Geldmenge und Wechselkurs ~ Verbraucherpreise®
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1Tendersatz (Mindestbietungssatz). 2 Staatsanleihen. 3 Leitzins (Quartalsdurchschnitt) abzlglich Ver-
anderung des harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) in den vergangenen vier Quartalen in Prozent.
4 Gleitender 3-Monats-Durchschnitt. % Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. 6 US-Dollar/Euro.
7 HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie.

Quellen: EZB; Europaische Kommission; OECD; nationale Angaben; BIZ. Grafik IV.3
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des Euro-Raums verzeichneten weiterhin ein deutlich unterdurchschnittliches
Wachstum. Von weiteren Leitzinssenkungen sah die EZB aber nicht zuletzt
deshalb ab, weil die Inflation in der Nahe der 2%-Obergrenze ihres Preis-
stabilitatsbands verharrte. Zwei wesentliche Griinde, weshalb die Inflation
nicht so weit zurlickging, wie dies aufgrund des Kapazitatsiiberhangs an
den Arbeitsmarkten vielleicht zu erwarten gewesen ware, waren Steuer-
erhohungen und ein relativ hohes Wachstum der Lohnstlickkosten infolge der
Rigiditat der Lohne und der schwachen Produktivitdtszuwachse. Daruber
hinaus gab es kaum Anzeichen dafir, dass die deutliche Aufwertung des Euro
die Inflationsrate wesentlich nach unten driicken wiirde.

Die Trade-offs, vor denen die Geldpolitik im Euro-Raum wahrend des
Berichtszeitraums stand, konnen im Zusammenhang mit der Aufwertung des
Euro, insbesondere gegentiber dem Dollar, gesehen werden. Einerseits geriet
die EZB angesichts der stockenden wirtschaftlichen Erholung und der hohen
Arbeitslosigkeit unter Druck, wegen des zu erwartenden Verlusts an Wett-
bewerbsfahigkeit als Folge der starker gewordenen Wahrung die Leitzinsen zu
senken, zumal vielfach der Eindruck herrschte, dass die US-Geldpolitik das
Wachstum engagierter stutze. Die Leitzinsen waren im Euro-Raum doppelt so
hoch wie in den USA, und dies wurde als eine Ursache fiir die Starke des Euro
gegenuber dem Dollar angesehen. Andererseits sah sich die EZB damit
konfrontiert, dass die beiden wichtigsten Indikatoren ihrer 2-Saulen-Strategie
nicht flir eine Senkung der Leitzinsen sprachen. Wie bereits ausgeflihrt,
verharrten sowohl die unbereinigte als auch die Kerninflation in der Nahe der
Obergrenze des Preisstabilitaitsbands der EZB, und das M3-Wachstum lag
weiterhin deutlich Gber dem Referenzwert von 4,5%. Die Aufwertung des Euro
betrachtete die EZB im Allgemeinen als Teil eines Anpassungsprozesses, der
wieder zu aus historischer Sicht normalen Wechselkursverhaltnissen fuhrt, und
nicht als Risiko, das eine weitere geldpolitische Lockerung rechtfertigen wiirde.

Zudem stand die EZB noch immer vor dem Problem grof3er regionaler
Unterschiede. Ein Aspekt war das Inflationsgefalle im Euro-Raum, insbeson-
dere weil Deutschland nahe einer Deflation stand. Eine weitere Frage bezog

Inflationsbereinigte Preise fir Wohneigentum
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—— Niederlande 160 —— Portugal 160 Konigreich 160
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e |rland

140 140 140
120 120 120
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.4
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sich auf die Tragfahigkeit der Zunahmen bei der Verschuldung der privaten
Haushalte und die Beschleunigung des Preisanstiegs beim Wohneigentum in
nur einigen Volkswirtschaften des Euro-Raums (Grafik 1V.4). Die EZB blieb bei
ihrer Auffassung, dass Anderungen des Leitzinssatzes fiir den Euro-Raum als
Ganzes nicht das geeignete Mittel waren, auf regionale Ungleichgewichte zu
reagieren, denn bei einer Erhohung der Leitzinsen, um die Inflationsrate oder
lUbermallige Preissteigerungen beim Wohneigentum in der einen Region ein-
zudammen, bestlinde die Gefahr, die wirtschaftliche Erholung in einer anderen
Region abzuwiurgen.

Dieser Schluss bedeutet jedoch nicht, dass potenziell entstehende finan-
zielle Ungleichgewichte von der Geldpolitik der EZB nicht berlcksichtigt
werden. Wie in Kapitel IV des 73. Jahresberichts dargestellt, liegt ein moglicher
Grund fir den augenscheinlichen Unterschied im Grad des aktiven geld-
politischen Engagements der EZB im Vergleich zur Federal Reserve vielmehrin
der 2-Saulen-Strategie der EZB. Ein (ibermalBiges Wachstum der Geldmengen-
und Kreditaggregate wurde als Anzeichen fiir einen moéglichen Inflationsdruck
oder fir latente Ungleichgewichte im Finanzsektor und in anderen Bereichen
gesehen, auch wenn die unbereinigte Inflationsrate relativ gedampft blieb.
Dass das M3-Wachstum seit Ende 2001 deutlich tber dem Referenzwert liegt,
weist auf ein solches Risiko hin, das die EZB davon abgehalten haben dirfte,
die Geldpolitik noch aktiver zu lockern.

Japan

Die Bank of Japan setzte ihre unkonventionellen geldpolitischen MalRnahmen
bei der Verfolgung ihrer Ziele - Uberwindung der Deflation und Unterstiitzung
der wirtschaftlichen Erholung — fort. Da die Tagesgeldzinsen praktisch bei
null verankert waren, verharrten sowohl die kurz- als auch die langfristigen
Marktzinssatze in der Nahe historischer Tiefstande. Angesichts kurzfristiger
Nominalzinsen an der Nullzinsgrenze war die Bank of Japan nicht in der Lage,
die Ex-post-Realzinsen, die durch die tatsachliche Deflationsrate bestimmt
wurden, direkt zu senken. Nachdem aber der Deflationsdruck etwas nachge-
lassen hatte, gingen die realen Zinssatze im Berichtszeitraum leicht gegen null
zurick (Grafik I1V.5).

Die Bank of Japan erganzte dieses Niedrigzinsumfeld durch eine Politik
der quantitativen Lockerung und passte die Zielbandbreite fir den Umfang der
taglich falligen Einlagen der Geschaftsbanken bei der Zentralbank zweimal
nach oben an. Im Oktober 2003 erhohte sie die Obergrenze auf ¥ 32 Bio. und
schuf damit zusatzlichen operativen Spielraum; im Januar 2004 wurde die
Zielbandbreite von rund ¥ 27-32 Bio. auf rund ¥ 30-35 Bio. heraufgesetzt. Im
Oktober 2003 nutzte die Bank of Japan auch die Gelegenheit, ihre Strategie fir
den Ausstieg aus der Politik der quantitativen Lockerung zu erlautern: Sie
erklarte, dass die quantitative Lockerung so lange fortgefiihrt werde, bis der
Kernindex der Verbraucherpreise (auf Jahresbasis) einige Monate hinterein-
ander kontinuierlich gestiegen sei und ein weiterer Anstieg prognostiziert werde.
Mit dieser Klarstellung sollte den Spekulationen Uber ein vorzeitiges Ende der
quantitativen Lockerung der Boden entzogen werden, denen ein Beitrag zur
Volatilitat der langfristigen Zinssatze zugeschrieben wurde.
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Wirtschaftsindikatoren in Japan
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Quellen: Bank of Japan; OECD; nationale Angaben. Grafik IV.5

Wie in den Vorjahren ging das starke Wachstum der Geldbasis nicht mit
einem nennenswert hoheren Wachstum der weiter gefassten Aggregate
einher. Das M2-Wachstum war moderat, und das Kreditvolumen nahm erneut
ab. Die immer noch bestehenden Hemmnisse im geldpolitischen Trans-
missionsmechanismus spiegelten die nachhaltigen Effekte der Erschiitte-
rungen des Finanzsystems in der Vergangenheit wider. Die Bank of Japan
unternahm weitere Bemuhungen, die Transmission der geldpolitischen
Lockerungen zu beglnstigen, indem sie Aktienbestande von Geschaftsbanken
ankaufte und alternative Markte der Finanzintermediation forderte. Dazu
erhohte sie ihre Bestande an Aktien, die sie von Finanzinstituten erwirbt
(,pecuniary trusts”), und forderungsunterlegten Wertpapieren. Im Mai 2004
hielt sie ,pecuniary trusts” von insgesamt ¥ 2 Bio. und forderungsunterlegte
Wertpapiere von insgesamt ¥ 150 Mrd.

Bei den ersten Anzeichen eines Nachlassens der deflationaren Entwick-
lung entstand die Hoffnung auf eine Ruckkehr zu normaleren geldpolitischen
Verhaltnissen. Etwaige tatsachliche Steigerungen des Preisniveaus wiirden
diese Hoffnungen starken. Doch eine vollstandige Rickkehr zur Normalitat
setzt voraus, dass sich der Zustand des japanischen Finanzsystems weiter
verbessert. Bisher stellen verschiedene strukturelle Hemmnisse nach wie vor
betrachtliche Herausforderungen flir dessen ordnungsgemalfies Funktionieren
dar (Kapitel VII).

Ein Element, das einer Riickkehr zu einer normaleren Geldpolitik im Wege
steht, ist die verlangerte Bilanz der Bank of Japan. Die Bilanzsumme hat sich
von etwa ¥ 72 Bio. im Jahr 1997 (18% des BIP) auf rund ¥ 140 Bio. im April 2004
(25% des BIP) erh6ht und damit nahezu verdoppelt. Zurtickzufiihren ist dies im
Wesentlichen auf die quantitative Lockerung, zu der auch umfangreiche
Ankaufe inlandischer Vermogenswerte gehorten (Grafik 1V.6). Im Rahmen
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Quellen: Bank of Japan; Board of Governors des Federal Reserve System.

einer Normalisierung der geldpolitischen Rahmenbedingungen und je nach
den Umstanden wird die Bank of Japan moglicherweise langfristige fest-
verzinsliche Wertpapiere aus ihrem Portfolio verkaufen missen. Dies
wiederum konnte ihre Eigenkapitalposition beeintrachtigen und sogar eine

Rekapitalisierung erfordern.

Lander mit Inflationsziel

Die Zentralbanken der Lander mit explizitem numerischem Inflationsziel ver-
folgten im Berichtszeitraum unterschiedliche geldpolitische StoRrichtungen.
Einige strafften die Geldpolitik, wahrend andere Lockerungen vornahmen.
Der asynchrone Verlauf des geldpolitischen Zyklus in diesen und in den
wichtigsten Industrielandern war im Vergleich zu den letzten Jahren neu. Zu
Beginn des weltweiten Abschwungs 2001 hatten die meisten Zentralbanken
die Leitzinsen gesenkt. Doch im Verlauf des vergangenen Jahres lockerten die
Bank of Canada und die Sveriges Riksbank ihre Geldpolitik noch weiter,
wahrend die Schweizerische Nationalbank ihre Satze auf niedrigem Niveau
hielt. Die Bank of England, die Reserve Bank of Australia sowie die Reserve
Bank of New Zealand dagegen erhohten ihre Leitzinsen (Grafik IV.7).

In Kanada, Schweden und der Schweiz entsprach die Inflationsrate dem
Zielwert oder lag darunter; das Wachstum der Inlandsnachfrage verharrte
unter dem Potenzial, und es bestand eine negative Produktionslicke. Vor
diesem Hintergrund verfolgten die Zentralbanken dieser drei Lander weiterhin
eine expansive Geldpolitik. Der Riickgang der Inflation war in Schweden
besonders stark und unerwartet, und Anfang 2004 sank sogar das Preisniveau.
Daher nahm die Riksbank die Leitsatze ab Marz 2003 flinfmal um insgesamt
175 Basispunkte zuriick, was die kurzfristigen Realzinsen bis Marz 2004 auf
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Inflation und Leitzins in Landern mit Inflationsziel’
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TInflationsraten gemessen als Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. Australien, Kanada, Neuseeland,
Schweden und das Vereinigte Konigreich steuern die Veranderung des Verbraucherpreisindex (VPI) an
(Vereinigtes Konigreich vor dem 10. Dezember 2003: Kerninflation); die Schweiz verwendet kein Inflationsziel,
sondern eine breit angelegte Inflationsprognosestrategie. Die Punkte stellen Marktprognosen aufgrund von
Erhebungen im Mai 2004 dar. 2 Australien: VPl ohne volatile Komponenten (Obst, Gemlse, Treibstoff);
Kanada: VPl ohne acht volatile Komponenten und die Auswirkungen von Anderungen indirekter Steuern auf
die Gibrigen Komponenten; Neuseeland: VPl ohne Kreditdienstleistungen; Schweden: VPI ohne Hypotheken-
zinszahlungen der privaten Haushalte und die Auswirkungen von Anderungen indirekter Steuern und
Subventionen; Schweiz: Kernindex der Verbraucherpreise (VPI um Extremwerte bereinigt); Vereinigtes
Konigreich: Einzelhandelspreisindex ohne Hypothekenzinszahlungen. 3 Australien, Neuseeland: Cash Rate;
Kanada: Mittelwert des operativen Bandes flir Tagesgeld; Schweden, Vereinigtes Konigreich: Repo-Satz;
Schweiz: 3-Monats-LIBOR.

Quellen: © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lénder. Grafik IV.7

etwa 2% absenkte. In Kanada und in der Schweiz war der Wechselkurs ein
geldpolitischer Schlisselfaktor. Die Aufwertung des kanadischen Dollars
(Grafik IV.8) — insbesondere gegentiber dem US-Dollar — gefahrdete angesichts
der Handelsbeziehungen zu den USA die konjunkturelle Erholung und erhdhte
die Gefahr einer Unterschreitung des Inflationsziels. Nach Auffassung der Bank
of Canada wurde diese Gefahr durch den gleichzeitigen Anstieg der Rohstoff-
preise nicht vollstandig gebannt, weshalb der Leitzinssatz im Berichtszeitraum
finfmal nach unten angepasst wurde. Die Schweizerische Nationalbank, die
auch mit einer Aufwertung der Wahrung konfrontiert war, nahm ihren Leitzins-
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satz im ersten Halbjahr 2003 zurlick und intervenierte direkt an den Devisen-
markten. In der Zeit danach blieb sie bis zum Ende des Berichtszeitraums bei
ihrer lockeren Geldpolitik, da keine Anzeichen dafiir vorlagen, dass sich die
konjunkturelle Erholung bereits fest etabliert hatte, und die Inflation nahe bei
null lag.

Im Gegensatz dazu erhdhten die Zentralbanken Australiens und Neusee-
lands trotz der Aufwertung ihrer jeweiligen Wahrung die Leitzinsen, da
beflirchtet wurde, dass ein schnelles Wachstum der Inlandsnachfrage (und der
Produktion) den Inflationsdruck verscharfen konnte. Ende 2003 wies Australien
wieder eine positive Produktionsliicke aus; in Neuseeland war sie im dritten
Jahr in Folge grof3 und positiv. Auch die Bank of England straffte die geld-
politischen Zligel. Die Ausloser hier waren das uberdurchschnittliche Wachs-
tum der Inlandsnachfrage und Bedenken wegen maoglicher Ungleichgewichte
im Finanzsektor, insbesondere der anhaltenden Beschleunigung des Preis-
auftriebs beim Wohneigentum und der immer noch rasch wachsenden
Verschuldung der privaten Haushalte. Es lasst sich nicht mit Bestimmtheit
sagen, wie sich die damit einhergehenden Veranderungen der Vermogens-
positionen der privaten Haushalte kurz- bzw. langfristig auf den Konsum und
den generellen Anstieg der Verbraucherpreise auswirken werden. Doch
aufgrund der im Vereinigten Konigreich weit verbreiteten Hypothekenkredite
mit variablen Zinssatzen dirften etwaige Probleme im Zusammenhang mit
der Verschuldung der privaten Haushalte zunehmen, wenn die Zinsen stark
ansteigen oder die Preise von Wohnimmobilien fallen.

Die Erfahrungen dieser Lander im Berichtszeitraum — eine Kombination
aus Wahrungsaufwertung, lebhafter Inlandsnachfrage, wachsenden Produk-
tionslicken und Preissteigerungen bei Vermogenswerten, insbesondere
Wohneigentum — machen deutlich, wie schwierig die Trade-offs fir die Geld-
politik in kleineren offenen Volkswirtschaften bisweilen sein konnen. Bei tber-
malig wachsender Inlandsnachfrage und stark anziehenden Immobilienpreisen
muissten die geldpolitischen Entscheidungstrager normalerweise die Leit-
zinssatze anheben, um einem potenziellen Inflationsdruck entgegenzuwirken.
Tragt die Aufwertung der Wahrung jedoch dazu bei, den Inflationsdruck unter
Kontrolle zu halten, dann dirfte eine Erhéhung der Leitzinsen weit weniger
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dringlich sein. Doch eine Geldpolitik, die die Zinsen auf kurze Sicht niedriger
halt, konnte den Auftrieb der Preise von Vermdgenswerten noch beschleu-
nigen und auf lange Sicht finanzielle Ungleichgewichte verstarken.

Weltweite Liquiditat: Die Rolle der Geldpolitik in den G3

Es ist nicht auszuschlieBen, dass die akkommodierende Geldpolitik der
wichtigsten industrialisierten Volkswirtschaften — USA, Euro-Raum und Japan -
einen Aufbau von lUbermaBiger Liquiditat an den weltweiten Finanzmarkten
bewirkt hat. Dies zu beurteilen ist nicht leicht, zumal sich Liquiditat — geschweige
denn ,Ubermal3ige” Liquiditat — makrookonomisch kaum exakt definieren
lasst. Auf jeden Fall sind die kurzfristigen Nominalzinsen in den G3 so weit
gesenkt worden, dass die reale ,Zinsliicke” in den G3 (im gewichteten Durch-
schnitt) — definiert als die Differenz von realem Leitzinssatz und natiirlichem,
langfristig mit Preisstabilitdt zu vereinbarendem Realzins - in den letzten
Jahren, und erst recht im Vergleich zu den neunziger Jahren, erheblich groRRer
geworden ist (Grafik IV.9). Zugleich haben auch quantitative Messgrof3en wie
die eng bzw. breit abgegrenzte Geldmenge und die Kredite an den privaten
Sektor stark zugenommen. Daraus ergibt sich die Frage, inwieweit derartige
Entwicklungen fir die Zentralbanken Anlass zu Besorgnis sein sollten.

Zwei Arten von Risiken sind hierbei von Bedeutung. Zum einen kdonnen
sehr niedrige Leitzinsen auch bei kurzfristig niedriger Inflation die Gefahr eines
kiinftigen Inflationsanstiegs erhohen. Darliber hinaus konnten sie finanzielle
Ungleichgewichte verstarken, die sich in der Folge in einer das System
schwachenden Art und Weise auflosen konnten. Das schnelle Wachstum der
Geldmengen- und Kreditaggregate, steigende Preise von Vermogenswerten und
aulBergewohnlich stark riicklaufige Renditenaufschlage in letzter Zeit konnen
als mogliche Hinweise auf solche Risiken in den G3 selbst betrachtet werden.

G3-Geldpolitik und Indikatoren der weltweiten Liquiditat

—— Reale Leitzinsdifferenz’ 2 —— Geldbasis? 130
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Anmerkung: Daten der G3 (USA, Euro-Raum, Japan) als gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP
und der Kaufkraftparitaten von 2000. Vor 1999: Daten des Euro-Raums berechnet anhand der Statistiken
der Mitgliedslander.

"Definiert als realer Leitzinssatz abziiglich natlirlichem Zinssatz. Der reale Leitzinssatz entspricht dem
nominalen Zinssatz bereinigt um den Anstieg der Verbraucherpreise tber vier Quartale. Der natirliche
Zinssatz ist definiert als der durchschnittliche reale Zinssatz (1985-2003; Japan: 1985-95) zuzliglich der
Differenz zwischen dem Wachstum des Produktionspotenzials tiber vier Quartale und dessen langfristigem
Durchschnitt. Quartalsdurchschnitt; Prozentpunkte. 2 In Relation zum nominalen BIP; 1995 = 100.

Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.9

80 BIZ 74. Jahresbericht

G3-Geldpolitik
konnte Aufbau
weltweiter Liquiditat
beglinstigen



Niedrige Zinsen
erhohen
Renditenstreben

Wechselkurse als
Transmissionskanal

Lehren aus der
Vergangenheit

Zum anderen sind unerwiinschte Nebenwirkungen aul3erhalb der G3 denkbar,
da den G3-Wahrungen als internationalen Wahrungen eine besondere Rolle
zukommt. Der Aufbau tGbermafRiger Liquiditat in den G3 konnte tiber Spillover-
Effekte auch in anderen Landern die Gefahr hoherer Inflation und untragbarer
Preissteigerungen bei Vermdgenswerten vergrofRern. Dies zeigt sich mogli-
cherweise in dem erhohten Zufluss von privatem Kapital in die Lander, deren
Wahrungen ginstig bewertet werden, denn die Anleger versuchen
Zinsdifferenzen zu nutzen, indem sie hoéher rentierende Wahrungen kaufen
(Kapitel V). Derartige Kapitalstrome waren im derzeitigen Zinsumfeld besonders
umfangreich, weil die niedrigen G3-Nominalsatze die nach Rendite strebenden
Anleger teilweise dazu veranlasst haben, auslandische Vermdgenswerte zu
erwerben. Im Berichtszeitraum aul3erte sich dies in dem starken Anstieg der
Zuflisse von Privatkapital in aufstrebende Volkswirtschaften (Kapitel Ill, Ta-
belle I11.2).

Bei der Frage nach den Spillover-Effekten der G3-Geldpolitik auf die
Ubrige Welt spielen die Wechselkursregime eine zentrale Rolle. In einem System
mit vollig frei schwankenden Kursen ist Geldpolitik im Prinzip eine rein binnen-
wirtschaftliche Angelegenheit. UbermaRig starke monetare Impulse diirften
sich tendenziell in Anpassungen der nominalen Wechselkurse niederschlagen.
Doch das bestehende internationale Geflige entspricht kaum einem lehrbuch-
gerechten System frei schwankender Wechselkurse. Teilweise ahnelt es sogar
einem System fester Wechselkurse. Viele aufstrebende Volkswirtschaften in-
tervenieren an den Markten, um ihre Wechselkurse gegeniiber den G3-Wah-
rungen innerhalb einer relativ kleinen Bandbreite zu halten, weil sie Bedenken
hinsichtlich volatiler Wechselkurse hegen oder weil sie die Wettbewerbsfahig-
keit gegenliiber dem Ausland sichern oder die Auswirkungen von Wechselkurs-
bewegungen auf andere binnenwirtschaftliche Ziele wie eine niedrige und
stabile Inflation, ausgewogenes Wachstum und Finanzstabilitat abfedern
wollen. Darlber hinaus bilden die groBen Bestande der Nicht-G3-Lander an
internationalen Wahrungsreserven einen Rickkopplungsmechanismus, durch
den die Wirtschaftspolitik der aufstrebenden Volkswirtschaften auf die G3
durchschlagen kann. Die Erldse wurden namlich in den meisten Fallen fir den
Ankauf von auf Dollar lautenden Vermogenswerten wie US-Schatztitel ver-
wendet. Sonst waren auch die langfristigen Zinsen in den USA vermutlich
hoher, obwohl sich dies nur schwer konkret belegen lasst (Kapitel VI). Natirlich
haben nicht nur Nicht-G3-Lander diese Politik verfolgt, sondern auch Japan.

Die Ahnlichkeiten zwischen dem derzeitigen internationalen Wahrungs-
gefliige und friheren — formelleren — weltweiten Wechselkurssystemen wie
dem Goldstandard oder dem Bretton-Woods-System legen nahe, aus diesen
Erfahrungen zu lernen. Der Goldstandard z.B. funktionierte gut, solange die
wichtigsten Volkswirtschaften eine glaubwiirdige Geld- und Fiskalpolitik
verfolgten, die im Wesentlichen der vorgegebenen Konstellation der Wechsel-
kurse entsprach. Bei Ungleichgewichten kam es entweder zu ausgleichenden
Goldstromen, oder die maldgeblichen Zentralbanken erhohten ihre Aus-
landskredite, um die Konjunktur zu dampfen. Die Systeme erwiesen sich
jedoch mit der Zeit als anfallig gegeniber Wechselkursanpassungen; sie
brachen schlieBlich zusammen, als die Wechselkurse nicht mehr mit den
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gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten tGbereinstimmten. De facto wurden
die zur Aufrechterhaltung der bestehenden Systeme notwendigen Anpassungen
bei den inlandischen Lohnen und Glterpreisen als zu kostspielig eingeschatzt.

Welche wichtigen Folgerungen ergeben sich fir die Geldpolitik von
heute? Wenn die G3-Zentralbanken bei einer expansiven Geldpolitik bleiben
und andere Lander nicht bereit sind, Aufwartskorrekturen der nominalen
Wechselkurse hinzunehmen, dann dirften sich die Zentralbanken der Nicht-
G3-Lander veranlasst sehen, eine expansivere Geldpolitik zu betreiben, als es
sonst der Fall ware. Hierflr dirfte es zwei Moglichkeiten geben: Erstens konnten
die Zentralbanken die Leitzinsen senken. Zweitens konnten sie sterilisierte
Interventionen vornehmen, wie dies in einigen Fallen bereits geschieht. Der-
artige MalBnahmen konnten im Idealfall zwar dazu beitragen, die Aufwertung
in Grenzen zu halten, doch diirften sie nicht ausreichen, mittelfristig einen
Anstieg der Inflation oder GibermalRige Bewegungen der Preise von Vermogens-
werten zu verhindern. Das Dilemma fiir die Geldpolitik besteht darin, zu
entscheiden, ob es sich lohnt, diese langerfristigen Risiken in Kauf zu nehmen,
um auf kurze Sicht die positiven Effekte eines hoheren Wachstums zu nutzen.

Sollte eine rasche Erhohung der weltweiten Liquiditat dartiber hinaus
zum Aufbau finanzieller Ungleichgewichte in verschiedenen Teilen der Welt
fuhren, durfte die Finanzlage vieler Volkswirtschaften bei einem Anstieg der
kurzfristigen Zinsen anfalliger werden. Es gibt in der Tat Hinweise darauf, dass
bei der jingsten Kreditvergabe an aufstrebende Volkswirtschaften zum Teil zu
wenig differenziert vorgegangen wurde. Gllcklicherweise haben die auf-
strebenden Volkswirtschaften anders als friiher generell Schritte unternommen,
um ihre Finanzinfrastruktur und ihre Liquiditatsposition zu starken, doch
muss der entsprechende Anpassungsprozess nicht unbedingt reibungslos von-
statten gehen.

Sollte der Aufbau GibermaRiger globaler Liquiditat als potenziell folgenreich
beurteilt werden, kdnnte ihm mit verschiedenen MalRnahmen entgegengewirkt
werden. Wenn die Nicht-G3-Volkswirtschaften die Hauptlast der Anpassungen
zu tragen hatten, mussten sie eine Aufwertung ihrer Wahrungen oder die Ein-
fihrung von Kapitalverkehrskontrollen akzeptieren. Waren es dagegen die G3,
dann ware eine etwas straffere Geldpolitik im Inland angezeigt. Bei einem
umfassenderen Ansatz konnten sich G3 und Nicht-G3-Lander einfach an ein
glaubwiirdiges internationales Rahmenwerk flexibler bestimmter Wechsel-
kurse binden, wie dies kirzlich bei einer Sitzung der G7-Finanzminister und
-Zentralbankprasidenten vorgeschlagen wurde. In der Praxis diirfte dies aller-
dings vermutlich auch eine gewisse Verstandigung uber die Wirtschaftspolitik
beinhalten. Die asiatischen Lander z.B. waren vielleicht nicht unbedingt bereit,
eine Aufwertung ihrer Wahrungen zuzulassen, wenn sie liberzeugt waren, dass
das Haushaltsdefizit und die niedrige inlandische Sparquote in den USA die
Hauptursachen der vielen beunruhigenden Ungleichgewichte waren.

Kommunikation in der Geldpolitik

Im Berichtszeitraum ist deutlich geworden, wie wichtig eine klare Kommuni-
kation fir die Geldpolitik ist. Es ist allgemein anerkannt, dass eine gute
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Kommunikationspolitik die institutionelle Unabhangigkeit der Zentralbanken
starken und die Wirksamkeit der Geldpolitik steigern kann. Dies ist einer der
Griinde, warum sich die Zentralbanken in den letzten zehn Jahren zunehmend
um eine klare Kommunikation bemiiht haben. Fest steht aber auch, dass es fir
die Gestaltung einer guten Kommunikationsstrategie keine Patentlosung gibt;
bei der Feinabstimmung ihrer Mitteilungen sind die Zentralbanken unter-
schiedlichen Sachzwangen ausgesetzt, die sie bei der Anpassung ihrer Kommu-
nikationspolitik wohl auch in Zukunft vor Herausforderungen stellen werden.

Die Bedeutung guter Kommunikation

Klare Kommunikation spielt im Zusammenhang mit dem institutionellen
geldpolitischen Rahmenkonzept einer Zentralbank eine entscheidende Rolle,
weil die Zentralbank damit ihre Transparenz, ihr Verantwortungsbewusstsein
und ihre Glaubwiirdigkeit unter Beweis stellen kann. Diese drei Eigenschaften
sind miteinander verknipft und verstarken sich im Idealfall gegenseitig.

Eine groRBere geldpolitische Transparenz kann das Verantwortungs-
bewusstsein und die Glaubwirdigkeit der Zentralbank positiv beein-
flussen und Unsicherheiten bezliglich ihrer Ziele, Strategien und Beschliisse
abbauen. Eine klare Kommunikation ist ihrerseits entscheidend fiir grof3ere
Transparenz. Dabei ist jedoch zu beachten, dass mehr Information nicht
unbedingt groRere Transparenz bedeutet; ein Mehr an Information kann
manchmal einen triigerischen Eindruck von Genauigkeit vermitteln oder die
Informationsempfanger ganz einfach (berfordern. Die geldpolitischen
Entscheidungstrager muissen daher wissen, mit welchen Informationen sie
ihre Ansichten am besten wiedergeben und wie sie diese der Offentlichkeit am
besten kommunizieren.

Transparenz und Verantwortungsbewusstsein gehen Hand in Hand.
Verantwortungsbewusstsein bedeutet flir eine Zentralbank, dass sie klar ver-
mitteln muss, was sie tut und warum. Dies geht jedoch Uber die engen Ziele
der Stabilisierung von Inflation oder Produktion hinaus. Wegen der
potenziellen — positiven wie negativen — Wohlfahrtseffekte der Geldpolitik
muss die Zentralbank sowohl dem Staat als auch der Offentlichkeit
verantwortungsbewusst Rechenschaft ablegen. Dies fordert das Vertrauen und
stellt den naturlichen Gegenpol zur Unabhangigkeit der Zentralbank dar.
Darliber hinaus bestatigen Studien eine positive Beziehung zwischen der
Unabhangigkeit der Zentralbank und wohlfahrtssteigernden Ergebnissen bei
Inflation und Produktion.

Genauso kann eine groRRere Transparenz zu mehr Glaubwirdigkeit
beitragen. Letztlich gewinnt die Zentralbank an Glaubwirdigkeit, indem sie
die Rahmenbedingungen fordert, unter denen die besten wirtschaftlichen
Ergebnisse erzielt werden konnen. Doch Glaubwiirdigkeit kann sich schneller
etablieren, wenn ausreichend Informationen zur Verfliigung gestellt werden,
anhand deren die Offentlichkeit beurteilen kann, inwieweit die Geldpolitik
konsequent geplant und umgesetzt wird bzw. ob geldpolitische MalRnahmen
und Ziele der Zentralbank miteinander im Einklang stehen.

Eine klare Kommunikation kann ferner die Wirksamkeit der Geldpolitik
erhohen. Eine wichtige geldpolitische Lehre aus den Erfahrungen der letzten
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drei Jahrzehnte besteht darin, dass die Erwartungen des privaten Sektors die
Transmission der geldpolitischen MalRnahmen entscheidend beeinflussen. Gut
verankerte Erwartungen des privaten Sektors tragen z.B. dazu bei, die Wirt-
schaft gegeniber voribergehenden Angebots- und Nachfrageschocks wider-
standsfahiger zu machen und die Notwendigkeit antizyklischer Korrekturen,
die in einem weniger transparenten Umfeld die Volatilitat erhdhen kdnnten, zu
reduzieren. Das heil3t, dass die Zentralbank ihre Ziele am ehesten erreicht,
wenn sie die kurzfristigen Zinssatze angemessen festlegt und versucht, die
Erwartungen der Offentlichkeit so zu steuern, dass ihr geldpolitischer Kurs
gestarkt wird. Umgekehrt ist es wenig wahrscheinlich, dass die Geldpolitik ihre
angestrebten Ziele in vollem Umfang erreicht, wenn die geldpolitischen Mal3-
nahmen vom privaten Sektor falsch verstanden werden.

Die Zentralbank kann z.B. zur Stabilisierung der Wirtschaft beitragen,
indem sie die Unsicherheit des privaten Sektors bezliglich des geldpolitischen
Rahmenwerks mindert. In der Vergangenheit war es hingegen nicht unge-
wohnlich, dass eine Zentralbank einen strategischen Vorteil darin sah, Infor-
mationen uber Beschlisse und weitere Absichten zurickzuhalten. Diese
Verschwiegenheit seitens der Zentralbank griindete sich im Wesentlichen auf
die Annahme, dass geldpolitische Mal3nahmen wirksamer sein konnten, wenn
sie von der Offentlichkeit nicht antizipiert wiirden. Doch mit der Zeit hat sich
diese Sichtweise lberholt. Inzwischen gilt die Uberzeugung, dass mit geld-
politischen MaBnahmen, die der Offentlichkeit gegenliber genau erliutert
werden, eine zusatzliche Quelle von Unsicherheit bei den Entscheidungen des
privaten Sektors eliminiert wird. Strukturell haben die schnelle Entwicklung der
Finanzmarkte und ihre wachsende Bedeutung bei der geldpolitischen Trans-
mission zu dieser veranderten Sichtweise beigetragen, denn Preise und
Renditen von Vermdgenswerten sind sehr reagibel gegenuber Erwartungen
hinsichtlich geldpolitischer Malinahmen.

Allgemein heil3t es, dass Taten mehr zahlen als Worte. Doch im Falle der
Kommunikation einer Zentralbank konnen Worte wichtiger sein als Taten,
wenn die Zentralbank den Ruf hat, Versprechen einzuhalten. Das zurlick-
liegende Jahr bot gute Beispiele fiir potenzielle Vorteile einer klaren
Kommunikation. Im Vereinigten Koénigreich und in Australien veranlassten
z.B. Bedenken hinsichtlich finanzieller Ungleichgewichte die Markte, die lan-
gerfristigen Zinsen in die Hohe zu treiben, noch bevor die Zentralbank geld-
politische Schritte unternahm, weil diese ihre Intentionen bereits signalisiert
hatte. In gewisser Weise entsprach die Klarstellung ihrer zukiinftigen geld-
politischen Absichten einer verbalen Straffung: Die Erwartungen des privaten
Sektors schlugen sich in vorausschauendem Verhalten nieder, das wiederum
zu einem strafferen geldpolitischen Kurs beitrug, als es sonst der Fall gewesen
ware.

Trends zu gréBerer Offenheit

Inzwischen herrscht bei den Zentralbanken bezliglich der meisten Aspekte der
Geldpolitik generell ein groBes Mal3 an Offenheit. Tabelle IV.1 zeigt eine
Ubersicht iiber die derzeitigen Kommunikationspraktiken. Etwas vereinfacht
dargestellt, lassen sie sich zwei Kategorien zuordnen: MalBnahmen zur Ver-

84 BIZ 74. Jahresbericht

Klare
Kommunikation
erhoht Wirksamkeit
der Geldpolitik ...

... erganzt dadurch
geldpolitische
MaRBnahmen ...

... und reduziert
gesamtwirtschaft-
liche Volatilitat

Zentralbanken
heute offener ...



besserung der Wirksamkeit der Geldpolitik und MalBnahmen zur Erhéhung des
Verantwortungsbewusstseins, wobei sich die zweite Kategorie noch weiter in
Informationen Uber geldpolitische Beschliisse und Informationen Uber die
Beurteilung der Wirtschaftslage durch die Zentralbank unterteilen lasst.

Die Tabelle zeigt eine groRe Ubereinstimmung unter den Zentralbanken
hinsichtlich bestimmter strategischer Elemente, deren Ziel es ist, die geld-
politischen Beschllisse transparenter zu machen. Hierzu gehoren z.B. die
Festlegung expliziter kurzfristiger Ziele fir Instrumente und die offentliche
Bekanntgabe geldpolitischer Beschlisse (z.B. Pressemitteilungen). Zudem
geben die meisten Zentralbanken nunmehr regelmafdig ausfihrliche Stellung-
nahmen heraus, in denen sie ihre Einschatzung der derzeitigen wirtschaft-
lichen Lage und der weiteren Entwicklung darlegen. Weniger einig sind sich
die Zentralbanken jedoch in Bezug auf die Detailliertheit und den Zeitpunkt von
Erlauterungen der geldpolitischen Beschliisse. So veroffentlichen nicht alle
Zentralbanken die Sitzungsprotokolle, und wenn, dann mit unterschiedlicher
zeitlicher Verzogerung.

Meldungen von Zentralbanken

G3 Lander mit Inflationsziel
us EZB JP GB CA NZ AU SE CH

Verantwortungsbewusstsein
Quantitative Inflationsziele’ nein ja nein ja ja ja ja ja ja
Berichte an Legislative2 ja ja ja ja ja ja ja ja ja

Geldpolitische Beschliisse

Sofortige Bekanntgabe ja ja ja ja ja ja ja jas ja
Pressekonferenzen nein ja ja nein nein ja nein ja jat
Pressemitteilungen ja ja ja ja ja ja ja ja ja
Herausgabe von

Sitzungsprotokollens ja nein ja ja . . nein ja nein
Veroffentlichung der genauen

Abstimmungsresultate ja nein ja ja . . nein ja nein

Beurteilung der Wirtschaftslage

Berichte zur Geldpolitik Hs M M \Y \Y \Y \Y \Y \Y
Veroffentlichung von

Prognosen H H H \ \Y \Y \Y \Y H
Quantitative Risiko-

einschatzung nein nein nein ja nein nein nein ja nein

AU = Australien; CA = Kanada; CH = Schweiz; GB = Vereinigtes Konigreich; JP = Japan; NZ = Neuseeland; SE = Schweden; US =
USA. M = monatlich; V = vierteljahrlich; H = halbjahrlich.

1EZB, Schweiz: Definition der Preisstabilitat; Vereinigtes Konigreich: Punktziel; Kanada, Schweden: Punktziel mit Toleranzinter-
vall; Neuseeland: Inflationszielband; Australien: Zielband fiir durchschnittliche mittelfristige Inflation. 2 USA: Bericht an/Rede
vor dem Kongress; EZB: Bericht an/Rede vor den EU-Behdrden; Japan, Kanada: Bericht an/Rede vor dem Parlament; Vereinigtes
Konigreich: Bericht an den Ausschuss des Schatzamts; Neuseeland: Bericht an/Anhérung durch die Legislative; Australien:
Bericht an das Parlament/Rede vor dem Ausschuss des Reprasentantenhauses; Schweden: Bericht an/Anhérung durch das
Parlament (Finanzausschuss); Schweiz: keine rechtlichen Grundlagen, aber periodische Berichterstattung an die Parlaments-
ausschiisse. 3Herausgabe einer Pressemitteilung am Tag nach der Beschlussfassung durch das Direktorium. 4Nach der Uber-
prifung der geldpolitischen Strategie im Juni und Dezember. 5 Zeitliche Verzogerung: 5-8 Wochen (USA); 1 Monat (Japan);
13 Tage (Vereinigtes Konigreich); 2 Wochen (Schweden). 6 Der Monetary Policy Report erscheint halbjahrlich, das Beige Book
achtmal pro Jahr.

Quelle: Zentralbanken. Tabelle V.1
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Auswertung bisheriger Erfahrungen

Soweit die Anderungen der Kommunikationspolitik in den letzten zehn Jahren
eine groBere Klarheit hinsichtlich der Absichten der Zentralbanken bewirkt
haben, mussten — unter sonst unveranderten Bedingungen - die Leitzinsen
berechenbarer geworden sein. Dies bestatigt im Wesentlichen denn auch die
Auswertung der bisherigen Erfahrungen.

Insbesondere zwei Belege sprechen flir eine groRere Vorhersehbarkeit.
Die durchschnittlichen Prognosefehler bezliglich der kurzfristigen Zinsen
haben seit Mitte der neunziger Jahre, gemessen anhand von Termin-
marktsatzen, abgenommen (Grafik IV.10). Ein ahnliches Bild zeigt die Reaktion
der Marktzinsen zum Zeitpunkt von Zinsbeschlissen: Aus Grafik IV.11 ist
ersichtlich, dass die 3-Monats-Zinsen am Geldmarkt seit 1995 auf Ankindi-
gungen der Geldpolitik weniger stark reagieren, was im Einklang mit der
Vermutung steht, dass die Markte die geldpolitischen Beschllisse besser anti-
zipieren.

Obwohl eine verbesserte Kommunikation die Handlungen der Zentral-
banken vorhersehbarer gemacht haben diirfte, sollte nicht Gbersehen werden,
dass die Kommunikationsstrategien der Zentralbanken einen Informationsfluss
in beide Richtungen berlicksichtigen. Die Zentralbanken geben Informationen
Uber geldpolitische MaRnahmen und Uber ihre zukiinftigen Absichten heraus;
der private Sektor reagiert darauf und gibt Riickmeldungen dariber, wie die
Informationen aufgenommen werden. Eine gute Kommunikationspolitik
zeichnet sich gewissermalien dadurch aus, dass sich die Zentralbank und der
private Sektor in ihren Einschatzungen einander annahern. Dies diirfte ein
Umfeld fordern, in dem die besten wirtschaftlichen Ergebnisse erzielt werden
konnen. Doch manchmal werden die Finanzmarkte den geldpolitischen
Entscheidungstragern signalisieren, dass sie eine andere Auffassung haben,
was die weitere Entwicklung der Geldpolitik betrifft. In diesen entscheidenden
Phasen, wenn die Markte vom Pfad abweichen, sollte die Zentralbank sie viel-
leicht wieder dorthin zurlckfiihren. Sanfter Druck von einer auf Transparenz
bedachten Zentralbank wird au3erdem im Allgemeinen einem radikalen Kurs-
wechsel einer undurchsichtig operierenden Notenbank vorgezogen. Naturlich

Prognosefehler der Markte bezlglich der Geldpolitik’

1 1988-95 el
[ 1996-2004
0,4
0,2
I I I I =0
USA Euro-Raum? Verein. Konigreich Kanada Australien

1 Absolute Differenz zwischen den Zinssatzen von 90-tdgigen Futures (erster Monat des Quartals) und
dem dann im jeweiligen Zeitraum vorherrschenden 3-Monats-Satz (letzter Monat des Quartals). 2 Vor
1999 (und erst ab 1990): Deutschland.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.10
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TUSA: Tagesgeldsatz; Vereinigtes Konigreich: Repo-Satz. 2 Anderung des 3-Monats-Satzes am Markt am
Tag nach dem Zinsanderungsbeschluss. 3Bis 16. September 1992; danach gehorte das Vereinigte Konigreich
dem Wechselkursmechanismus nicht mehr an. Die Leitzinsanderung am 8. Oktober 1990 wird als Ausreiler
betrachtet und daher nicht dargestellt.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.11

miuissen die geldpolitischen Entscheidungstrager in derartigen Situationen
auch ernsthaft dartiber nachdenken, ob die Vorstellungen der Markte von einer
angemessenen kinftigen Geldpolitik nicht vielleicht passender sind als ihre
eigenen. Genau darum geht es bei einer Kommunikation in beiden Richtungen.

Grtinde fiir unterschiedliche Kommunikationsstrategien

Zwar ist bei den Zentralbanken ein einheitlicher Trend zu mehr Transparenz in
den meisten geldpolitischen Belangen festzustellen, doch es darf nicht (iber-
raschen, dass weiterhin wesentliche Unterschiede bestehen. Die Geschichte,
das Zielpublikum und die wirtschaftlichen Herausforderungen sind fur die
jeweilige Zentralbank einzigartig und tragen zur Gestaltung der optimalen
Kommunikationsstrategie bei. Patentlosungen gibt es keine.

Erstens: Flr Zentralbanken mit einer langen und bestandigen Wirkungs-
geschichte, aus der sich das geldpolitische Rahmenkonzept und die wahr-
scheinliche Reaktion auf volkswirtschaftliche Ereignisse mit einiger Sicherheit
ableiten lassen, dlrfte eine explizite Kommunikation von weniger grol3er
Bedeutung sein. Es lasst sich argumentieren, dass die lange Geschichte der
Federal Reserve und insbesondere das Verhalten des FOMC in den letzten rund
zehn Jahren umfangreiche Anhaltspunkte fiir die US-Geldpolitik der nachsten
Zeit liefern. Die EZB als junge Institution sowie kleinere Industrielander mit
neuen Inflationszielstrategien waren dagegen aufgefordert, umfassender iber
ihr geldpolitisches Rahmenkonzept zu informieren.

Zweitens: Die Art der nachgefragten Informationen ist bei jeder Zentral-
bank unterschiedlich. Dies ist zum Teil zielgruppenbedingt. Beispielsweise
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miuissen die geldpolitischen Entscheidungstrager in Landern, in denen die
Finanzmarkte bei der Transmission geldpolitischer MaRnahmen eine relativ
wichtige Rolle spielen (z.B. in den USA), wohl in erster Linie sicherstellen, dass
die Finanzmarkte ungehinderten Zugang zu Informationen haben, die die
Preise von Vermogenswerten wesentlich beeinflussen konnten. In Landern, in
denen eher die Banken die Finanzintermediation dominieren, ist diese Art von
Informationen moglicherweise weniger wichtig. Dort diirfte sich die Zentral-
bank vielmehr starker der breiten Offentlichkeit zuwenden, die sich in ihren
langerfristigen Berufs-, Spar- und Investitionsentscheidungen darauf verlassen
konnen soll, dass sich die Zentralbank der Preisstabilitat verpflichtet hat.

Drittens: Landerspezifische konjunkturelle Faktoren konnen ebenfalls
Unterschiede in der Kommunikationspraxis der Zentralbanken bedingen. Die
Bank of Japan hat z.B. auf das deflationare Umfeld reagiert, indem sie aus-
flhrlich UGber ihre unkonventionelle Geldpolitik informierte und sich auch
vorausschauend dazu auflerte, wann von diesem Kurs wieder abgewichen
werden konnte. Etwas weniger ausfiihrlich duBBerte sich auch die Federal
Reserve im vergangenen Jahr zu moglichen geldpolitischen MaRnahmen im
Falle einer unerwiinschten Deflation. Unter wiederum anderen Umstanden
konzentrierte sich die Bank of England eher darauf, ihre geldpolitischen
Optionen angesichts moglicherweise untragbarer Preissteigerungen beim
Wohneigentum zu erlautern.

Herausforderungen an die Kommunikation

In der Vergangenheit hat sich gezeigt, dass die Zentralbanken bemiiht sind,
ihre Kommunikationsstrategien standig zu verbessern. Sie lernen auch gegen-
seitig voneinander, wie es der Trend zu Strategien mit Inflationsziel bewiesen
hat, dem viele Zentralbanken weltweit gefolgt sind. Die Nutzung neuer Arten
der Kommunikation und die Verbesserung bestehender Strategien bleiben die
Grundlagen fiir weitere Fortschritte. Dies mag zwar einfach klingen, die
Kommunikationsstrategien von Zentralbanken sind jedoch unterschiedlichen
Sachzwangen unterworfen.

Selbst wenn die Zentralbanken im Prinzip bereit waren, mehr Informa-
tionen zur Verfiigung zu stellen, kann es gute praktische Griinde geben, dies
nicht zu tun. Abgesehen von der natirlich nicht angemessenen Veroffent-
lichung vertraulicher Informationen, die den zukiinftigen Informationsfluss an
die geldpolitischen Entscheidungstrager zum Versiegen bringen konnte, ist
eine Verbesserung des Kommunikationssystems nicht gratis. Klare Kommuni-
kation erfordert Zeit und Geld und nimmt Zentralbankressourcen in Anspruch.
Eine realistische Kosten/Nutzen-Analyse kdonnte ergeben, dass die Veroffent-
lichung bestimmter Arten von Informationen einfach nicht wirtschaftlich ist.
Dariiber hinaus profitieren die Beratungen in den geldpolitischen Sitzungen
sehr stark von den eingehenden und offenen Diskussionen. Eine zu groRRe
Transparenz, d.h. wenn die Sitzungen beispielsweise in den Medien (ber-
tragen oder die vollstandigen Niederschriften sofort nach Fertigstellung
verbreitet wiirden, kénnte kontraproduktiv sein. Ahnlich kénnte mehr Trans-
parenz beziiglich der geldpolitischen Uberlegungen, der Abstimmungser-
gebnisse etc. die Medien dazu verleiten, Meinungsunterschiede der Sitzungs-
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teilnehmer Ubertrieben darzustellen, was wiederum den internen Diskussionen
eine politische Dimension verleihen kdonnte. Insgesamt legen diese Erwagun-
gen nahe, dass die Zentralbanken sorgfaltig prifen missen, welche Informa-
tionen sie zur Verfligung stellen.

Eine weitere wichtige Frage ist, wie die Zentralbank der Offentlichkeit die
beabsichtigte Botschaft am besten vermitteln kann. Dies stellt aus verschie-
denen Griinden eine Herausforderung dar. Erstens ist ein Text moglicherweise
nicht prazise formuliert und kann unterschiedlich ausgelegt werden, insbeson-
dere wenn die geldpolitischen Entscheidungstrager bestrebt sind, sich kurz zu
fassen. Als Beispiel sei auf die jiingsten Anderungen des Sprachgebrauchs bei
den nach FOMC-Sitzungen herausgegebenen Pressemitteilungen verwiesen.
Seit Mitte 1999 veroffentlichte der Ausschuss zusammen mit dem Ziel fiir den
Tagesgeldsatz eine Tendenzaussage (,bias”), die die voraussichtlichen Ziel-
abweichungen bis zur nachsten Sitzung des FOMC signalisierte. Die tiefere
Absicht hinter der Aussage wurde von den Finanzmarkten jedoch nicht immer
richtig verstanden. Deshalb ist seit Februar 2000 in der Pressemitteilung nicht
mehr von einer Tendenzaussage, sondern von einem Verhaltnis der Risiken
(,balance of risks”) die Rede. Damit soll dargelegt werden, welche Inflations-
und Produktionsentwicklung der FOMC fiir wahrscheinlich halt, und zwar fir
einen Zeithorizont, der Uber die nachste Sitzung hinausreicht. Um die Mit-
teilung kurz zu halten, muss der FOMC seine Worte bei der Darlegung seiner
Auffassung noch dazu sehr genau abwagen. Die Erfahrungen im Berichtszeit-
raum legen nahe, dass selbst geringfiigige Anderungen in der Erklarung zum
Verhaltnis der Risiken eine heftige und bisweilen unerwiinschte Reaktion der
Markte hervorrufen konnen. Es mag stattdessen angezeigt scheinen, eine
langere Erklarung abzugeben, die ausfiihrlicher darauf eingeht, unter welchen
Bedingungen bestimmte geldpolitische MalBnahmen getroffen wiirden, doch
diese wirde zwangslaufig zeitlich verzogert, also nicht unmittelbar nach der
FOMC-Sitzung veroffentlicht werden. Zudem konnte sie die Reagibilitat der
Markte gegeniber sich abzeichnenden wirtschaftlichen Entwicklungen unan-
gemessen verstarken.

Zweitens bemiuhen sich die Zentralbanken zwar um Klarheit und Bere-
chenbarkeit unter normalen Umstanden, doch diirften sie es weder als mach-
bar noch als wiinschenswert erachten, samtliche denkbaren Szenarien und
ihre etwaigen Reaktionen darauf zu beschreiben. Denn zum einen sind die
Ereignisse im Voraus nie genau abzuschatzen, zum anderen wollen die
Zentralbanken vermeiden, dass die Erdrterung extremer Szenarien die Offent-
lichkeit unangemessen beeinflussen und an den Finanzmarkten flir Unruhe
sorgen konnte. Hinzu kommt wohl, dass die Offentlichkeit nicht unbedingt
willens bzw. fahig ist, komplexe Analysen und umfassende geldpolitische
Informationen in vollem Umfang zu verarbeiten.

Drittens stellt sich, da ein zentrales Element einer Kommunikations-
strategie die Glaubwiirdigkeit ist, eine ironische Frage: Konnen Zentralbanken
zu viel Glaubwirdigkeit haben? Erfolg kann fiir eine Zentralbank auch zum
Problem werden: Ist sie zu glaubwiirdig, misst die Offentlichkeit den geld-
politischen Stellungnahmen vielleicht mehr Bedeutung bei, als von der Zentral-
bank beabsichtigt. Dies ist moglicherweise insbesondere dann relevant, wenn
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sich die geldpolitischen Entscheidungstrager zu wenig wahrscheinlichen
Szenarien auRern, die dann in der Offentlichkeit unverhaltnismaRig auf-
gebauscht werden. Dann koénnte mit zu vielen Informationen letztlich die
Glaubwiirdigkeit der Zentralbank beeintrachtigt werden. Ein anderes Beispiel
ware, dass die Markte die Einschatzungen der Zentralbank Uber die not-
wendige zukiinftige Entwicklung der Geldpolitik einfach (bernehmen. Dies
konnte die oben angesprochene beidseitige Kommunikation aushebeln.

Der Nutzen einer verbesserten Kommunikation kann betrachtlich sein,
doch die Erfahrung zeigt, dass er sich eher mit behutsamen und vorsichtigen
Schritten als im Schnellgang verwirklichen lasst.
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V. Devisenmarkte

Schwerpunkte

Die bemerkenswerteste Entwicklung an den Devisenmarkten im Jahr 2003 und
Anfang 2004 war die fortgesetzte allgemeine Talfahrt des US-Dollars. Er wer-
tete gegentiber dem Euro und mehreren anderen Wahrungen mit frei schwan-
kenden Wechselkursen deutlich ab. Besonders ausgepragt waren die Verluste
gegenuber dem Pfund Sterling, dem australischen und dem kanadischen
Dollar sowie dem Neuseeland-Dollar, wahrend sich die Abwertung gegentber
dem Yen und den Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften Asiens in Gren-
zen hielt. Von Februar bis Mitte Mai 2004 kehrte sich der Abwartstrend des
US-Dollars zum Teil um.

Wahrend des Berichtszeitraums schienen die Bewegungen der Wechsel-
kurse vor allem von drei Faktoren bestimmt. Erstens war die Aufmerksam-
keit der Marktteilnehmer gegeniiber dem wachsenden Leistungsbilanzdefizit
der USA und der verdanderten Zusammensetzung seiner Finanzierung fir
die Abschwachung des Dollars ganz entscheidend. Zweitens hatten Zins-
differenzen in einem Umfeld weltweit reichlich vorhandener Liquiditat und
unsicherer Trends an den Aktienmarkten weiterhin erheblichen Einfluss auf
die Wechselkursbewegungen, wobei das Streben nach Renditen oftmals
in Carry Trades zum Ausdruck kam. Drittens begrenzten die beispiellosen
Interventionen des japanischen Finanzministeriums und der umfangreiche
Reservenaufbau mehrerer Zentralbanken in anderen Landern Asiens die
Abwertung des Dollars gegentber den asiatischen Wahrungen. Wie in
vorangegangenen Jahren achteten die Marktteilnehmer besonders auf die
Wechselkurspolitik der chinesischen Wahrungsbehorden.

Die Bedeutung des aul3enwirtschaftlichen Ungleichgewichts der USA
und der Akkumulation von Wahrungsreserven in Asien wird in der zweiten
Halfte des Kapitels naher untersucht. Eine empirische Analyse der mit den
Leistungsbilanzkorrekturen seit Mitte der siebziger Jahre verbundenen
Finanzierungsstrome zeigt, dass es bei Kapitalstromen verschiedener Kate-
gorien wahrend dieser Anpassungsphasen zu kraftigen Ausschlagen kam.
Eine Analyse der Entwicklungen in den USA um 1987 legt jedoch mit Blick
auf die etwas anderen heutigen Bedingungen den Schluss nahe, dass sich
nicht zuverlassig vorhersagen lasst, auf welche Weise sich die Korrektur
des aktuellen Ungleichgewichts in der US-Leistungsbilanz vollziehen wird,
vor allem auch angesichts der Bedeutung, die den Kapitalstromen des
offentlichen Sektors gegenwartig zukommt. Die herkdmmlichen Bestim-
mungsfaktoren der offiziellen Wahrungsreserven liefern zwar durchaus
Erklarungen fir das Ausmall des in Asien zu beobachtenden Reserven-
aufbaus, doch gibt es auch Indizien dafur, dass sich die Grinde fir diese
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Akkumulation von Wahrungsreserven in den letzten beiden Jahren verandert
haben.

Die Devisenmarkte waren wahrend des Berichtszeitraums von einem
ungewohnlich steilen Anstieg des Gesamtumsatzes gepragt, fir den in erster
Linie spekulative Akteure verantwortlich waren. Eine bemerkenswerte Aus-
nahme bildete der Yen/Dollar-Markt, dessen Liquiditat offenbar abnahm.

Wechselkursbewegungen: die Fakten

Der US-Dollar wertete von Januar 2002 bis Anfang 2004 auf breiter Front ab
und begann dann wieder an Boden zu gewinnen (Grafik V.1). Zwischen seinem
Hochststand im Januar 2002 und seinem Tiefpunkt im Februar 2004 bii3te er
auf nominaler effektiver Basis 22% ein. Im gleichen Zeitraum werteten der Euro
um 12% und der Yen um rund 6% auf. Von Mitte Februar bis Mitte Mai 2004
gewann der Dollar auf nominaler effektiver Basis 6% zurlick, wahrend der Euro
um 2% und der Yen um 4% nachgab.

Von Januar 2002 bis Februar 2004 verlor der Dollar 43% gegenuber
dem Euro, der am 17. Februar 2004 mit $ 1,29 den hochsten Wert seit seiner
Einfihrung erreichte. Wahrend dieses Zeitraums wertete der Dollar auch
gegenuber anderen Wahrungen mit frei schwankenden Wechselkursen ab,
insbesondere gegeniliber dem Pfund Sterling (30%), dem australischen und
dem kanadischen Dollar (51% bzw. 20%) sowie dem Neuseeland-Dollar (64%)
(Grafik V.2). Auch die Wahrungen mehrerer aufstrebender Volkswirtschaften

Wechselkurs, implizite Volatilitat und Risk Reversal von Dollar,
Euro und Yen

Dollar/Euro Yen/Dollar Yen/Euro

—— Wechselkurs (LS) 140 21

— Implizite Volatilitat
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i 1,2
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11-Monats-Optionen; Prozent. 2Ein positiver Wert bezeichnet im linken Feld die Neigung zu einer
Aufwertung des Dollars und im mittleren und rechten Feld die Neigung zu einer Aufwertung des Yen.

Quellen: Dresdner Kleinwort Wasserstein Research; Reuters; Berechnungen der BIZ. Grafik V.1
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Wechselkurse anderer Industrielander

Wochendurchschnitt; Ende 2002 = 100

Gegentiber dem US-Dollar Gegentiber dem Euro
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Anmerkung: Anstieg = Aufwertung.
Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.2

— vor allem der Real, der Rand und der chilenische Peso — legten gegen-
uber dem Dollar deutlich zu (Grafik V.3). Im Juli/August 2003 verlief die Auf-
wertung weniger einheitlich, da die Marktteilnehmer jeweils auf verschiedene

Veranderungen der erwarteten und der tatsachlichen Leitzinsen reagierten.

Wochendurchschnitt; Ende 2002 = 100
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Quellen: EZB; Bloomberg; Datastream.

1 Gegeniiber dem US-Dollar (rechtes unteres Feld: gegeniiber dem Euro); Anstieg = Aufwertung gegeniiber
dem Dollar bzw. Euro. Linkes unteres Feld: komprimierte Skala.
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2 12-Monats-Terminkurs.
Grafik V.3
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Von Mitte Februar bis Mitte Mai 2004 kehrte sich der Abwartstrend des
US-Dollars teilweise um. Das Erreichen der Talsohle fiel mit Kommentaren von
offizieller Seite zusammen, die auf die zuletzt verzeichnete Ubermalige
Volatilitat der Wechselkurse hinwiesen. In der Folge legte der Dollar etwa 6%
gegenlber dem Euro zu. Entsprechende Abwartsbewegungen verzeichneten
auch das Pfund Sterling (-8%) und der kanadische Dollar (-6%), wahrend der
australische Dollar und der Neuseeland-Dollar um 14% bzw. 15% abwerteten.

Die wichtigsten Ausnahmen vom allgemeinen kraftigen Aufwertungs-
trend gegenliber dem US-Dollar bis zum Februar 2004 bildeten der Yen und die
Wahrungen der meisten aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien. Eine Reihe
asiatischer Wahrungen sind an den US-Dollar gekoppelt, insbesondere der
Renminbi und der Hongkong-Dollar, doch selbst andere, nicht an den US-
Dollar gebundene Wahrungen werteten in diesem Zeitraum weit verhaltener
auf als etwa der Euro oder das Pfund Sterling.

Die Umkehr des Abwartstrends des Dollars ging mit sichtbaren Stimmungs-
umschwiingen an den Markten einher. Wahrend eines gro3en Teils des Jahres
2003 waren die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich des kiinftigen
Dollar-Wechselkurses, gemessen am Mittelwert der geschatzten risikoneutralen
Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen, weiter ricklaufig gewesen. Daruber hin-
aus war die Einschatzung der Marktteilnehmer hinsichtlich der Risikoverteilung
zwischen einem viel starkeren und einem viel schwacheren Dollar, gemessen
an der Schiefe dieser Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen, deutlich zugunsten
des schwacheren Dollars ausgefallen (Grafik V.4), insbesondere am Dollar/
Euro-Markt. Anfang 2004 begannen sich diese Erwartungen zu verandern. Von
Februar bis Mitte Mai lie3en die Optionspreise erkennen, dass der Markt den
Dollar weniger negativ beurteilte. Die zuvor beobachtete Schiefe verschwand
weitgehend, und der Markt stufte einen erheblichen Kursanstieg und eine
betrachtliche Schwachung des Dollars als etwa gleich wahrscheinlich ein.

Wahrscheinlichkeitsverteilung des Dollars gegenuber Euro und Yen'

Dollar/Euro Yen/Dollar
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1Die risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen werden geschatzt auf Basis der indikativen
Preisangaben eines Marktmachers in London bei drei Derivativkontrakten: implizite Volatilitdt am Geld, Risk
Reversal und Strangle. Die Laufzeit der Optionen ist konstant und betrégt einen Monat. Die Berechnung
basiert auf dem Wochendurchschnitt der taglich geschatzten Dichtefunktionen fiir die an den genannten
Daten endenden Wochen.

Quellen: JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik V.4
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Quelle: BIZ. Grafik V.5

Marktteilnehmern zufolge sind diese allgemeinen Wechselkurs-
bewegungen im Zusammenhang mit zwei bemerkenswerten Entwicklungen an
den Devisenmarkten zu sehen. Die erste war der kraftige generelle Umsatz-
zuwachs - ein Trend, der bereits Anfang 2001 eingesetzt hatte. Meldungen
zufolge war er im Wesentlichen auf die starkere Aktivitat der mit geliehenen
Mitteln operierenden Anleger zurilickzufiihren. Besonders auffallend war die
gesteigerte Aktivitat von Makro-Hedge-Fonds, deren Strategien auf der Bewer-
tung von Fundamentaldaten wie z.B. Zinsdifferenzen basieren, und von
~momentum players®”, die in der Regel den Trends der Preise von Vermogens-
werten folgen. Auch institutionelle Anleger und die Finanzabteilungen von
Unternehmen waren offenbar viel aktiver als zuvor. Am Dollar/Euro-Markt
schien der Umsatz am starksten zuzunehmen. Die Liquiditatsbedingungen
an den meisten Devisenmarkten dirften sich wahrend des Berichtszeitraums
nicht nennenswert gedandert haben; die Liquiditat blieb generell sehr hoch. Die
zweite bemerkenswerte Entwicklung im Jahr 2003 waren Handlern zufolge
der Rickgang der Aktivitat und das gleichzeitig niedrigere Liquiditatsniveau
am Yen/Dollar-Markt im Gegensatz zu den anderen wichtigen Markt-
segmenten, erkennbar an geringeren Handelsvolumina und engeren Intraday-
Handelsspannen. Diese Veranderungen wurden mit der ausgeglicheneren
Risikokonstellation in Zusammenhang gebracht, die aufgrund von systema-
tischen Interventionen der Behorden an diesem Markt entstanden war.

Trotz der grol3en Ausschlage der Wechselkurse wahrend des Berichtszeit-
raums sind zwei Aspekte unter einem langerfristigen Blickwinkel von Interesse.
Erstens sind die drei Hauptwahrungen auf nominaler effektiver Basis derzeit
sehr nah an ihrem Durchschnittswert der neunziger Jahre (Grafik V.5).
Zweitens wertete der Dollar von Januar 2002 bis Februar 2004 weit weniger ab
als Mitte der achtziger Jahre, als er — nach einer Uberbewertung in der ersten
Halfte des Jahrzehnts — sowohl gegenliber dem Yen als auch gegentiber der
D-Mark rund 50% einbuif3te.
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Wechselkursbewegungen: die Bestimmungsfaktoren

Die allgemeinen Tendenzen der Wechselkursbewegungen wahrend des
Berichtszeitraums waren offenbar von drei Hauptfaktoren bestimmt: dem
aulBenwirtschaftlichen Ungleichgewicht der USA, Zinsdifferenzen und der
Wechselkurspolitik in Asien.

Das Leistungsbilanzdefizit der USA

Wie bereits 2002 war die Aufmerksamkeit der Marktteilnehmer gegeniiber dem
wachsenden US-Leistungsbilanzdefizit der wichtigste Bestimmungsfaktor fir
die Talfahrt des Dollars bis Februar 2004. Im Jahr 2003 erreichte das Defizit 5%
des US-BIP (Grafik V.6), und die US-Nettoauslandsverbindlichkeiten stiegen
gemessen am BIP auf 25%. Trotzdem stellten die zunehmenden Auslands-
schulden keine wesentliche Belastung fiir die USA dar, denn ihre inter-
nationalen Vermogenswerte rentierten hoher als ihre Verbindlichkeiten, und
sie erzielten weiterhin positive Nettoertrage.

Das aulRenwirtschaftliche Ungleichgewicht der USA diirfte sich vor allem
durch seinen Einfluss auf die allgemeine Stimmung an den Markten auf den
Dollar ausgewirkt haben, da es Anlass zu der verbreiteten Erwartung gab, dass
eine Abwertung notwendig sein werde. Zu dieser Erwartung flihrten zwei
miteinander verbundene Uberlegungen. Erstens erschien es angesichts des
weiter steigenden US-Haushaltsdefizits wahrscheinlich, dass noch liber einen
langeren Zeitraum als urspriinglich erwartet ein grol3es Leistungsbilanzdefizit
zu finanzieren sein wiirde. Darliber hinaus wurde die Ursache des aul3en-
wirtschaftlichen Ungleichgewichts zunehmend nicht mehr in einem hohen
Volumen produktiver Investitionen, sondern in einer unzureichenden gesamt-
wirtschaftlichen Ersparnis gesehen. Zweitens legten Veranderungen in der
Zusammensetzung der Finanzierungsstrome in die USA - ein geringerer Anteil
privater Zuflisse und dabei wiederum ein geringerer Anteil von Aktien und

US-Leistungsbilanzdefizit und seine Finanzierung’
In Prozent des BIP
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TFinanzierungsvariablen: Nettostrome. 2 Ohne Interbankkredite. 3 Einschl. Zentralbankbestande.
4Verénderung der US-Dollar-Aktiva von Zentralbanken.

Quellen: IWF; nationale Angaben; BIZ. Grafik V.6
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auslandischen Direktinvestitionen — die Vermutung nahe, dass die Bereitschaft
des privaten Sektors, das US-Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren, allmahlich
nachlief3 (Grafik V.6).

Eine entscheidende Frage ist, auf welche Weise sich eine Korrektur des
aulBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts der USA vollziehen wiirde. Einige
geordnete Veranderungen des Wechselkurses und der Kapitalstrome haben in
den letzten beiden Jahren bereits stattgefunden. Nun stellt sich die Frage, ob
sich dies fortsetzen wird oder ob die Wahrscheinlichkeit einer ungeordneten
Anpassung der Kapitalstrome besteht, die zu Stérungen an den Finanzmarkten
fihren konnte. Anhaltspunkte hierfur liefert z.B. eine Analyse der Entwicklung
der Kapitalstrome wahrend friherer Leistungsbilanzkorrekturen (s. weiter
unten).

Zinsdifferenzen

Den zweiten zentralen Bestimmungsfaktor der Wechselkursbewegungen
bildeten die Zinsdifferenzen. Die Korrelation zwischen Wechselkursbe-
wegungen und tatsachlichen wie auch erwarteten Zinsdifferenzen war in vielen
Volkswirtschaften offensichtlich (Tabelle V.1). Innerhalb der G3 stiitzte sich die
Aufwertung des Euro gegentiber dem Dollar und dem Yen von Januar 2002 bis
Februar 2004 auf die Tatsache, dass der Euro-Raum die hochsten Zinssatze
aufwies und somit renditebedingte Kapitalzuflisse anzog (Grafik V.7). Im
Vereinigten Konigreich trugen relativ hohe und weiter steigende Zinssatze zur
Aufwertung des Pfund Sterling gegenliber dem Dollar und dem Yen bei.

Am splrbarsten waren die Auswirkungen der Zinsdifferenzen an den
Markten fir den australischen Dollar, den Neuseeland-Dollar und, in gerin-
gerem Ausmald, den kanadischen Dollar (Grafik V.2), die traditionell auch
durch die Rohstoffpreise beeinflusst werden. Bis Anfang 2004 gewannen die
drei Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar deutlich an Boden. Die Aufwertung

Wechselkurse und Zinsdifferenzen

Zinsdifferenz gegentiber

Neuseeland
Australien
Schweden
Euro-Raum
Schweiz
Vereinigtes
Konigreich
Norwegen
Japan
Kanada

Dollar? Euro?

US-Satzen? Euro-Raum-Satzen2
Jan. 02 - | Mitte Feb.| Jan. 02 — | Mitte Feb.| Jan. 02 — | Mitte Feb.| Jan. 02 — | Mitte Feb.
Mitte 04 — Mitte Mitte 04 — Mitte Mitte 04 — Mitte Mitte 04 - Mitte

Feb. 04 Mai 04 Feb. 04 Mai 04 Feb. 04 Mai 04 Feb. 04 Mai 04
-51,9 15,9 -14,4 8,9 4,2 4,6 2,8 3,6
-43,6 14,4 -5,9 7.5 3,6 4,5 2,1 3,5
-37,8 6,9 -0,8 0,0 2,3 1,3 0,9 0,3
-36,7 6,9 . . 1,4 1,0 . .
-30,5 4,4 6,1 -2,5 -0,7 -0,8 -2,1 -1,8
-26,8 7,6 10,8 0,8 2,5 3,2 1,1 2,2
-26,6 1,0 10,4 -5,9 3,9 0,9 2,5 -0,1
-20,6 7,6 17,2 0,9 -1,4 -1,0 -2,8 -2,0
-19,0 5,4 19,1 -1,3 1,4 11 -0,0 0,1

1 Kumulierte Veranderung in Prozent; positiver Wert = Abwertung gegentiiber dem Dollar bzw. Euro. 2 3-Monats-Satze.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Tabelle V.1
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Portfoliostrome zwischen den drei wichtigsten Volkswirtschaften

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

— Wechselkurs (LS)? M
140 @ Aktien (RS)2 80
[ Anleihen (RS)2

120 [ Fusionen/
Ubernahmen (RS)3

40
-l-hﬁ_n—nr.-ﬂﬂ_?‘l_‘lj 0
O

-40

-80

L 1 1 1 | I | N D

99 00 01 02 O3 99 00 01 02 03

1Dollar/Euro, Yen/Dollar und Yen/Euro; Dezember 1998 = 100. 2 Mrd. US-Dollar. Ein positiver Wert bezeichnet
im linken und rechten Feld einen Nettozufluss in den Euro-Raum, im mittleren Feld einen Nettozufluss in die
USA. Angaben konnen Transaktionen des 6ffentlichen Sektors enthalten; rechtes Feld: nur japanische Anleger.
3 Nettozufliisse in den Euro-Raum; Mrd. US-Dollar. Beobachtungen beziehen sich auf das Ankiindigungsdatum
der Transaktion.

Quellen: Japanisches Finanzministerium; US-Finanzministerium; Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander.
Grafik V.7

des australischen Dollars und des Neuseeland-Dollars gegentiber dem Euro
war allerdings begrenzt, trotz glinstiger Zinsdifferenzen und eines Rohstoff-
preisanstiegs um 39%. Der kanadische Dollar wertete gegentiber dem Euro
sogar ab, obwohl die Renditen vergleichbar waren und sich die Rohstoffpreise
positiv auswirkten.

Auch fiir die Wahrungen einer Anzahl aufstrebender Volkswirtschaften
spielten das weltweite Renditenstreben und Zinsdifferenzen eine bedeutende
Rolle. In einem Umfeld preisglinstiger Finanzierungen, wie es die niedrigen
kurzfristigen Zinssatze anzeigen (Kapitel IV), und hoher Risikotoleranz, die an
den geringen Zinsaufschlagen und dem starken Anleihenabsatz in den
aufstrebenden Volkswirtschaften erkennbar ist (Kapitel VI), neigten die
Wahrungen von aufstrebenden Landern mit positiver Zinsdifferenz zur Auf-
wertung gegenliber dem Dollar. Bemerkenswerte Beispiele hierflir waren der
chilenische Peso, der von Anfang 2002 bis Anfang 2004 rund 9% zulegte, der
Rand mit etwa 44% Wertzuwachs und der Real, der trotz einiger negativer
Entwicklungen in Brasilien aufwertete.

Wie im Jahr zuvor waren Carry Trades ein bei den Anlegern beliebter
Mechanismus, der dem Renditenstreben entgegenkam. Hierbei wird in einer
niedrig rentierenden Wahrung geliehen und in einer hoch rentierenden
Wahrung angelegt. Wahrend des Berichtszeitraums operierten nicht nur
Makro-Hedge-Fonds und Commodity Trading Advisers, sondern auch insti-
tutionelle Anleger und Wirtschaftsunternehmen mit solchen Strategien. Der
US-Dollar, der Yen und der Schweizer Franken waren Berichten zufolge die
drei wichtigsten Finanzierungswahrungen; angelegt wurden die geliehenen
Mittel vor allem in Pfund Sterling, australischen und kanadischen Dollar, Neu-
seeland-Dollar sowie mehreren Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften.
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Als sich der allgemeine Aufwartstrend gegeniiber dem US-Dollar Anfang
2004 abschwachte und in der Folge teilweise umkehrte, wurde der Einfluss
der Zinsdifferenzen komplexer. Der Markt bewertete die Wahrscheinlichkeit
von Anderungen der Leitzinsen in etlichen Landern neu, und die Bedeutung
der tatsachlichen Zinsdifferenzen als Bestimmungsfaktor von Wechselkurs-
anderungen nahm ab, wahrend die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen
Differenzen an Bedeutung gewannen (Kapitel IV). Der Euro wurde nach
seinem Hochststand im Februar 2004 deutlich schwacher, da die Markt-
teilnehmer angesichts glinstiger Arbeitsmarkt- und Inflationsdaten in den
USA eine US-Leitzinsanhebung naher ricken sahen und einer Lockerung der
Zinssatze im Euro-Raum allmahlich eine grof3ere Wahrscheinlichkeit bei-
malen. Daruber hinaus erhdohten sich infolge der veranderten Erwartungen
hinsichtlich des Zeitpunkts eines geldpolitischen Kurswechsels in den
USA die erwarteten Finanzierungskosten in US-Dollar; dies verringerte
die Attraktivitat von Carry Trades mit dem australischen Dollar und dem
Neuseeland-Dollar erheblich und trug zu einer betrachtlichen Abwertung
dieser Wahrungen gegeniber dem US-Dollar bei. Der kanadische Dollar sowie
die norwegische und die schwedische Krone gaben ebenfalls nach, als die
Leitzinssatze in diesen Landern gesenkt wurden und die Marktteilnehmer
eine weitere geldpolitische Lockerung erwarteten, denn nun war es weniger
rentabel, Carry-Trade-Positionen bei Falligkeit zu erneuern. Der Schweizer
Franken wertete gegenliiber dem Euro auf, als sich die Handler auf einen
Anstieg der schweizerischen Zinsen einstellten und Carry Trades mit dem
Schweizer Franken als Finanzierungswahrung aufzulésen begannen. Bei
anhaltenden Anzeichen fiir eine Erholung der japanischen Wirtschaft war die
Bewegung des US-Dollars gegeniiber dem Yen jedoch weniger ausgepragt
(Kapitel I).

Wechselkurspolitik in Asien

Ein dritter wichtiger Bestimmungsfaktor der Wechselkurse waren die im
langfristigen Vergleich umfangreichen Interventionen, insbesondere in Asien
(Tabelle V.2). Sie trugen dazu bei, den Aufwertungsdruck auf die Wahrungen in

Effekt von Interventionen am Yen/Dollar-Markt?

0,75

0,50

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Tage (Tag der Intervention = 0)

TWechselkursveranderung zeitnah zu Interventionen am Yen/Dollar-Markt vom 1. Januar — 31. Dezember
2003; Prozent. Die einzelnen Interventionsphasen dauerten durchschnittlich 10 Tage.

Quellen: Japanisches Finanzministerium; Berechnungen der BIZ. Grafik V.8
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Jahrliche Veranderung der offiziellen Wahrungsreserven
Mrd. US-Dollar

1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 | Nachrichtlich:
Stand Ende
Zu laufenden Wechselkursen 2003
Insgesamt 27,2 138,0 155,0 112,3 351,9 616,6 3010,9
Industrielander -32,8 52,1 54,7 3,0 108,0 215,8 1103,6
USA 5,2 -3,8 -0,9 -2,3 4,8 5,9 39,7
Euro-Raum -32,9 -39,2 -9,4 -10,7 7,9 -27,8 188,0
Japan -4,7 74,5 69,5 40,5 63,7 201,3 652,8
Asien 62,8 79,0 52,5 76,0 173,8 263,9 1208,1
China 5,1 9,7 10,9 46,6 74,2 116,8 403,3
Hongkong SVR -3,2 6,6 11,3 3,6 0,7 6,7 118,6
Indien 2,6 5,0 5,3 8,0 21,7 30,6 97,6
Indonesien 6,3 3,8 2,0 -1,2 3,7 4,0 34,7
Korea 32,3 21,7 22,2 6,6 18,3 33,7 154,5
Malaysia 4,7 4,9 -1,0 1,0 3,7 10,2 43,5
Philippinen 2,0 4,0 -0,2 0,4 -0,3 0,3 13,3
Singapur 3,5 1,9 3,4 -4,8 6,5 13,6 95,0
Taiwan, China 6,8 15,9 0,5 15,5 39,4 45,0 206,6
Thailand 2,7 5,4 -1,9 0,4 5,7 2,9 41,0
Lateinamerika’ -9,8 -8,8 2,1 -0,3 4,2 30,6 170,7
Argentinien 2,3 1,6 -1,7 -9,9 -4,1 2,7 13,1
Brasilien -8,2 -7.8 -2,3 3,2 1,7 11,7 49,1
Chile -2,0 -11 0,5 -0,6 0,8 0,4 15,2
Mexiko 3,3 -0,5 4,2 9,2 5,5 7,8 57,7
Mittel- und Osteuropa? 6,6 1,7 19,1 12,7 36,3 51,3 197,4
Zu konstanten Wechselkursen3
Insgesamt 24,6 178,7 191,4 146,7 258,3 502,8 3029,8
Reserven in US-Dollar 49,0 145,8 50,9 82,9 184,5 441,3 2092,7
Reserven in anderer
Wahrung -24,4 32,9 140,5 63,8 73,8 61,5 937,1

Russland, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn.
ende.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; Schatzungen der BIZ.

1 Aufgefiihrte Lander sowie Kolumbien, Peru und Venezuela. 2Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien,
3 Teilweise geschatzt; bewertet zum Wechselkurs am Perioden-

Tabelle V.2

der Region zu verringern, warfen aber grundlegendere Fragen hinsichtlich
ihrer Auswirkungen auf die Korrektur der globalen Leistungsbilanzungleich-
gewichte auf (s. weiter unten). Aufgrund ihres absoluten Volumens standen
die Interventionen in Japan und China im Rampenlicht.

In Japan kaufte das Finanzministerium von Januar 2003 bis Marz 2004 fir
$ 316 Mrd. US-Vermdgenswerte an — ein hohes Vielfaches von dem, was in
friiheren Jahren fir auslandische Vermogenswerte aufgewendet worden war.
Darliber hinaus zeigen Daten des Finanzministeriums, dass haufiger und tber
langere Zeitraume als bisher in den Markt eingegriffen wurde. Auf Devisen-
marktinterventionen folgten jeweils splirbare Reaktionen des Yen, die darauf
schliel3en lieBen, dass die Interventionen — zumindest kurzfristig — Wirkung
zeigten (Grafik V.8). Dieses Ergebnis konnte mit der Auffassung der Markt-
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Quellen: Bloomberg; Datastream. Grafik V.9

teilnehmer in Zusammenhang stehen, dass die japanischen Behorden ihre
Strategie geandert hatten und nun in groBem Ausmal intervenierten, um eine
ausgeglichenere Risikokonstellation am Markt zu erreichen.

In China akkumulierten die Wahrungsbehorden in ihren Bemiihungen,
den festen Wechselkurs gegeniber dem Dollar zu halten, betrachtliche
Dollar-Reserven. Zwar wurde das Kursverhaltnis gehalten, doch gab es am
Markt fir Terminkontrakte ohne Lieferung mehrmals Aufwertungsdruck
(Grafik V.9), der darauf hindeutete, wie der Markt die Wahrscheinlichkeit
beurteilte, dass die Wechselkurspolitik geandert wiirde. Der Hongkong-Dollar
geriet zeitweise unter ahnlichen Druck, und im Dezember 2003 kam es zu einer
kurzen Episode ungewdhnlicher Volatilitat am Kassamarkt.

Auch in Indien, Korea und Taiwan, China, wuchsen die Dollar-Reserven
betrachtlich, als die Behorden massiv intervenierten, um die Aufwertung ihrer
Wahrungen gegeniliber dem US-Dollar und damit dem Renminbi in Grenzen zu
halten.

Finanzierung aul3enwirtschaftlicher Ungleichgewichte und Rolle der
Wahrungsreserven

Veranderungen in der Zusammensetzung der privaten Kapitalzuflisse in die
USA und ein erneut gestiegener Anteil der staatlichen Mittelstrome legten im
Berichtszeitraum die Vermutung nahe, dass die privaten Anleger weniger
bereit waren, das US-Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren. Dies wirft zwei
Fragen auf. Erstens: Helfen Veranderungen in den Trends der privaten
Finanzierungsstrome und im Verhaltnis zwischen privaten und staatlichen
Kapitalstromen den Zeitpunkt einer Leistungsbilanzkorrektur zu prognosti-
zieren? Zweitens: Wie verhalten sich die Kapitalstrome, wenn die Korrektur
des Leistungsbilanzdefizits einsetzt? Insbesondere, wie wahrscheinlich sind
ungeordnete Veranderungen der Kapitalstrome, die zu Storungen an den
Finanzmarkten fihren konnten? Um diesen Fragen nachzugehen, werden im
Folgenden die Trends privater Finanzierungsstrome und der Anteil der staat-
lichen Kapitalstrome in 28 historischen Phasen wesentlicher Leistungsbilanz-
korrekturen untersucht.
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Finanzierungsstrome und Leistungsbilanzkorrekturen

Veranderung der
Finanzierungsstrome
entsprechend
Leistungsbilanzkorrektur
(Anteil Phasen in %)
Bestande Gebietsfremder an inlandischen Schuldtiteln 89
Kredite von Gebietsfremden an Gebietsansassige 78
Bestande Gebietsfremder an Bargeld und Einlagen
in Landeswahrung 58
Bestande Gebietsansassiger an Bargeld und Einlagen
in Fremdwahrung 70
Direktinvestitionen im Inland 36
Direktinvestitionen im Ausland 35
Reserveaktiva 68

Anmerkung: Eine Leistungsbilanzkorrektur wird hier wie folgt definiert: i) das Leistungsbilanzdefizit
Uibersteigt vor der Korrektur 2% des BIP; ii) das durchschnittliche Defizit sinkt innerhalb von 3 Jahren
um mindestens 2% des BIP und verringert sich um mindestens ein Drittel; iii) das groRte Defizit in den
5 Jahren nach dem Tiefstand ist nicht groer als das kleinste Defizit in den 3 Jahren vor dem Tiefstand.
Die Tabelle umfasst 28 Phasen der Leistungsbilanzkorrektur im Zeitraum 1974-2002: Australien (1989,
1999); Belgien (1981); Danemark (1986); Finnland (1991); Frankreich (1982); Griechenland (1985); Irland
(1981); ltalien (1974, 1981, 1992); Kanada (1981, 1993); Neuseeland (1984); Norwegen (1977, 1986);
Osterreich (1977, 1980); Portugal (1981, 2000); Schweden (1980, 1992); Spanien (1976, 1981, 1991);
USA (1987); Vereinigtes Konigreich (1974, 1989).

Quellen: IWF, Balance of Payments Statistics; Schatzungen der BIZ. Tabelle V.3

Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten in Industrielandern seit 1973

Die 28 wesentlichen und dauerhaften Leistungsbilanzkorrekturen in Industrie-
landern seit dem Jahr 1973 (Tabelle V.3) waren durch zwei Hauptmerk-
male gekennzeichnet. Erstens neigte das Defizit im Durchschnitt zur Umkehr,
wenn es Werte um 4-5% des jeweiligen BIP erreichte. Zweitens ging der
Anpassungsprozess im Allgemeinen sowohl mit einer Abwertung der
Landeswahrung als auch mit einer deutlichen Abschwachung des Wirtschafts-
wachstums einher. Auch der Mechanismus, durch den sich das US-
Leistungsbilanzdefizit in der zweiten Halfte der achtziger Jahre umkehrte,
folgte im Wesentlichen diesem Muster.

Die Trends der Finanzierungsstrome lassen anscheinend keine zuver-
lassige Prognose des Zeitpunkts oder der Merkmale von Leistungsbilanzkorrek-
turen zu. Dies zeigen die Durchschnittswerte der einzelnen Kategorien von
Finanzierungsstromen wahrend der finf Jahre vor dem Leistungsbilanztief-
stand in allen 28 betrachteten Phasen (Grafik V.10). Zwar veranderte sich im
Durchschnitt das Verhalten einiger Kategorien von Finanzierungsstromen
innerhalb dieses Zeitfensters, doch es gibt — auch bei den staatlichen Kapital-
stromen — kaum Indizien flir eine systematische Trendanderung unmittelbar
vor Beginn der Phase, in der sich die Leistungsbilanzkorrektur vollzog. Die ein-
zige Ausnahme bildeten Bargeldbestande und Einlagen Gebietsfremder, die
meist ein Jahr vor dem Beginn der Leistungsbilanzkorrektur einen Hochststand
erreichten. Somit sagen die 2003 beobachteten Veranderungen in der
Zusammensetzung der Finanzierungsstrome in die USA moglicherweise nicht
viel tGber den Zeitpunkt der Korrektur der US-Leistungsbilanz aus.
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Anmerkung: Einfacher Durchschnitt der Kapitalstrome in 28 Phasen der Leistungsbilanzkorrektur (Phasen
s. Tabelle V.3).

Quellen: IWF, Balance of Payments Statistics; Berechnungen der BIZ. Grafik V.10

Dagegen weisen die 28 betrachteten Phasen hinsichtlich der Trend-
anderungen bei den Kapitalstromen, die zeitgleich mit der Korrektur des
Leistungsbilanzdefizits auftraten, mehrere interessante Gemeinsamkeiten
auf. Erstens waren die Anpassungen bei den primar von Zinsdifferenzen
bestimmten volatileren Kapitalflissen generell am starksten. Im Einzelnen
gingen Bargeld-, Einlagen- und Schuldtitelbestande — nachdem sie mit dem
Leistungsbilanzdefizit angewachsen waren — wahrend der Korrektur in der
Regel deutlich zuriick (Tabelle V.3). Die stabileren Strome auslandischer Direkt-
investitionen — sowohl Abflisse als auch Zuflisse — verhielten sich ahnlich,
veranderten sich jeweils aber weniger stark. Portfolioinvestitionen in Form von
Aktienkaufen, die gemeinhin als volatil gelten, zeigten dagegen im Durchschnitt
keine wesentliche Veranderung.

Zweitens war die Korrektur in hohem Male vom Verhalten Gebiets-
fremder bestimmt. Die Auslandsbestande an Landeswahrungseinlagen und an
inlandischen Schuldtiteln sowie die Kredite von Gebietsfremden an Gebiets-
ansassige veranderten sich wahrend der Leistungsbilanzkorrektur erheblich.
Diese Arten von Kapitalstromen stiegen vor der Umkehr des Defizits generell
an und wurden danach meistens schwacher. Dagegen veranderte sich nur ein
einziger Finanzierungsstrom von Gebietsansassigen — die Bestande an Fremd-
wahrungseinlagen — wahrend dieser Phasen systematisch.

Drittens betrafen die Veranderungen in der Finanzierung der Leistungs-
bilanzen weitgehend die privaten Kapitalstrome. Auch die Wahrungsreserven
des jeweiligen Landes neigten zu Veranderungen, vor allem infolge von
Devisenmarktinterventionen zur Stitzung der Landeswahrung und/oder von
Wechselkurseffekten. Wichtig ist allerdings, dass — mit Ausnahme der USA —in
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allen Landern, in denen wesentliche Leistungsbilanzkorrekturen erfolgten,
Ankaufe inlandischer Vermogenswerte durch auslandische staatliche Stellen
von geringem Umfang waren und somit bei den Korrekturen keine nennens-
werte Rolle spielten.

Viertens schlieBlich vollzogen sich die hier beschriebenen Veranderungen
in der Zusammensetzung der Finanzierungsstrome zumeist auf geordnete
Weise. Eine bemerkenswerte Ausnahme war die Leistungsbilanzkorrektur 1992
in Schweden, die mit einem drastischen Abzug von Bargeldbestdanden und
Einlagen durch Gebietsfremde in der GroRenordnung von 10% des BIP und
einem ebenso drastischen Einbruch der Auslandskredite einherging.

Das Verhalten der privaten Finanzierungsstrome wahrend der Umkehr  Ahnlichkeiten
zwischen USA und

des US-Leistungsbilanzdefizits Mitte der achtziger Jahre war in mehrfacher "
anderen Landern ...

Hinsicht ahnlich wie in den Korrekturphasen in anderen Landern (Grafik V.11).
Erstens waren es um 1987 ebenfalls die auslandischen Einlagen (von Gebiets-
ansassigen wie Gebietsfremden) sowie die US-Schuldtitel im Besitz von
Gebietsfremden, die sich deutlicher veranderten. Diese Kategorien von
Finanzierungsstromen tendierten vor 1987 aufwarts und in den folgenden drei
Jahren abwarts. Zweitens trugen auch Direktinvestitionen von Gebietsfremden
zu der Korrektur bei. Drittens verliefen die Veranderungen der privaten
Kapitalfliisse ebenso geordnet. Der Riickgang der Zufliisse geschah allmahlich,
und bei keiner Kategorie von Finanzierungsstromen Uberstieg die kumulierte
Veranderung von 1987 bis 1990 einen Wert von 2% des US-BIP.

Allerdings gibt es einen bedeutenden Unterschied zwischen den USAund
anderen Industrielandern: Da der Dollar die vorherrschende internationale  wesentlicher
Reservewahrung ist, besteht ein erheblicher Teil der Wahrungsreserven aul3er- Unterschied in der

Bedeutung von
halb der USA aus in Dollar denominierten Vermodgenswerten. Anders als in  Wahrungsreserven

USA: Leistungsbilanzkorrekturen und Finanzierungsstrome
In Prozent des BIP
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Quelle: Nationale Angaben. Grafik V.11
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allen anderen Landern, die Leistungsbilanzkorrekturen verzeichneten, waren
deshalb in den USA im Jahr 1987, aber auch in der aktuellen Situation die
Dollaranlagen (vor allem in Anleihen) durch staatliche Stellen im Ausland
wahrend der Umkehr des aulBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts zu einem
betrachtlichen Teil fiir die Finanzierung des Defizits verantwortlich (Grafik V.6).
Damals wie heute wuchsen die staatlichen Dollar-Reserven zunachst merklich
an, als der Dollar unter dem Gewicht des zunehmenden Defizits nachgab. 1987
kehrte sich die Akkumulierung von Wahrungsreserven dann um, als sich die
US-Leistungsbilanz verbesserte und der externe Finanzierungsbedarf zuriick-
ging. Verglichen mit diesem Prazedenzfall konnte der steile Anstieg der Dollar-
Reserven in den letzten zwei Jahren daher die Frage aufwerfen, ob das aktuelle
US-Leistungsbilanzdefizit kurz vor einer Korrektur steht.

Im Hinblick auf die staatlichen Finanzierungsstrome unterscheidet sich
die aktuelle Entwicklung in den USA allerdings erheblich von den achtziger
Jahren. Mitte der achtziger Jahre begann der Dollar nach einer Phase der
Uberbewertung zu fallen. 1986 und 1987 unternahmen die Wahrungsbehérden
der G7 eine konzertierte Anstrengung, der raschen Abwertung des Dollars
Einhalt zu gebieten, die im Louvre-Abkommen vom Februar 1987 gipfelte. Auf
diese Weise bauten vor allem Japan, Deutschland und andere Industrielander
mit gegenuber dem Dollar frei schwankenden Wahrungen Dollar-Reserven auf.
Als sich der Dollar auf weit niedrigerem Niveau stabilisierte, wurden die
koordinierten Interventionen eingestellt. Im Gegensatz hierzu war der
Reservenaufbau der letzten beiden Jahre das Ergebnis einseitiger Interven-
tionen durch die Wahrungsbehotrden in Japan und aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens, die den Fall des Dollars abfingen und dadurch die Korrektur
der US-Leistungsbilanz begrenzten. Ilhre wechselkurspolitischen Mallnahmen
erfolgten nicht koordiniert, sondern vielmehr in gegenseitiger Abhangigkeit.

Die Rolle von Wéahrungsreserven

Um Interventionen dieser Art besser zu verstehen, ist es hilfreich, die Rolle von
Wahrungsreserven zu betrachten. Warum werden Reserven gehalten, und was
erklart das derzeitige Vorgehen? Inwieweit war die Akkumulierung von
Reserven ein eigenstandiges Ziel bzw. ein Nebenprodukt des Strebens nach
binnen- oder auRenwirtschaftlichem Gleichgewicht? Was sind die Folgen fiir
die Tragfahigkeit der Finanzierung des US-Leistungsbilanzdefizits? Wie sich die
Anhaufung grolRer Reservenbestande auf das inlandische Finanzsystem aus-
wirkt, wird in Kapitel Il untersucht.

In Landern mit (offiziell oder de facto) festen Wechselkursen spielen
Wahrungsreserven eine Schlisselrolle. Sie werden von den Wahrungs-
behorden eingesetzt, um den festen Wechselkurs der Landeswahrung
aufrechtzuerhalten, wenn Abwertungsdruck entsteht, z.B. infolge von Kapital-
abflissen. Entsprechend akkumuliert die Zentralbank Reserven, um einem
Aufwertungsdruck auf ihre Wahrung entgegenzuwirken. Wenn es keine
Kapitalverkehrskontrollen und Zinssatzanderungen gibt, bestimmen somit die
Bemiihungen der Wahrungsbehorden, die Wechselkursbindung zu halten, den
Umfang der Reserven. Wenn die Kapitalzuflliisse bzw. -abfliisse nicht nach-
lassen, konnte auch der Zinssatz als Instrument eingesetzt werden.
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In Landern mit frei schwankenden Wechselkursen ist die Rolle der
Reserven weit weniger klar definiert, und hier ist es sinnvoll, zwei Falle zu
unterscheiden. Im ersten Fall streben die Wahrungsbehorden ein bestimmtes
Reservevolumen an, das mehreren Zielsetzungen geniigen soll. Ein wichtiges
Ziel besteht darin, tiber genligend Reserven fiir Interventionen zu verfligen, um
die Liquiditat am Devisenmarkt aufrechtzuerhalten. Dies verringert eine uner-
winschte Volatilitat und ermaodglicht eine reibungslose Anpassung des
Wechselkurses. Ein weiterer maoglicher Zweck ist die Schaffung eines
Reservenpolsters, das die Kreditwirdigkeit eines Landes an den internatio-
nalen Finanzmarkten starken und so dazu beitragen kann, das Risiko
destabilisierender Kapitalstrome zu verringern. Je hoher das Risiko einer
Kapitalflucht von Gebietsansassigen oder des Kapitalabzugs von Gebiets-
fremden ist, desto grofRer die Notwendigkeit eines solchen Reservenpolsters.

Im zweiten Fall ist der Reservenaufbau — ebenso wie bei Wahrungen mit
festem Wechselkurs — ein Nebenprodukt von Interventionen zur Stabilisierung
des Wechselkurses. Dabei konnte die Intervention auf3en- oder binnen-
wirtschaftlichen Zwecken dienen. Der haufigste aul3enwirtschaftliche Zweck
besteht darin, einem Aufwertungsdruck auf die Wahrung entgegenzuwirken,
um die Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Exportindustrie und der
Branchen, deren Erzeugnisse im Wettbewerb zu Importprodukten stehen, zu
wahren; bei einem Abwertungstrend wiirde hingegen in der Regel nicht
interveniert. Ein binnenwirtschaftlicher Zweck ware beispielsweise gegeben,
wenn eine Zentralbank gegen einen Aufwertungsdruck auf ihre Wahrung
interveniert, um z.B. im Rahmen einer Inflationszielstrategie Ulbermalig
disinflationare Auswirkungen zu verhindern. Denkbar sind auch Interventionen
zur Wechselkursstabilisierung, um nachteiligen Folgen fiir die Vermogens-
positionen im Inland vorzubeugen.

Fir Lander, die Reserven als eigenstandiges Ziel betrachten, gibt es unter-
schiedliche Kriterien fiir deren angemessenen Umfang. Der herkdmmliche
Malstab ist die Importdeckung, d.h. die Reserven sollen einem bestimmten
Vielfachen des Wertes der Importe entsprechen. Dieses Kriterium ist beson-
ders flir die Abmilderung von Liquiditatsproblemen bei Leistungsbilanzkrisen
relevant. Seit der Asien-Krise orientieren sich die Bemessungskriterien fiir die
Reservenhaltung jedoch eher an der Kapitalverkehrsbilanz, und zwar an der
notwendigen Deckung von Kapitalstromen, die sich in Krisenzeiten rasch
umkehren konnten, z.B. den kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten, bei denen
das Risiko besteht, dass auslandische Glaubiger fallig werdende Kredite nicht
mehr erneuern. Ein ebenfalls fir die Stabilisierung der Kapitalverkehrsbilanz
relevantes Kriterium ist das Verhaltnis der Reserven zur breit abgegrenzten
Geldmenge; es ist auf das Risiko ausgerichtet, dass liquide Mittel in Landes-
wahrung in Fremdwahrungen abwandern.

Die optimale Hohe von Wahrungsreserven ist generell schwer empirisch
zu bestimmen. Gleichwohl kann eine Untersuchung des Reservenaufbaus
und der Wechselkursvolatilitat wahrend der letzten finf Jahre sowie der
verschiedenen Bemessungskriterien fir den angemessenen Umfang der
Wahrungsreserven die relative Bedeutung der unterschiedlichen Griinde fir
die anhaltenden Interventionen in Asien beleuchten.
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und Wechselkurs-

volatilitat

Anhand der jlingsten Trends des Reservenaufbaus und der Wechsel-
kursvolatilitat lassen sich seit der Asien-Krise zwei Perioden mit unterschied-
lichen Merkmalen ausmachen. Unmittelbar nach der Krise (1998-2001), als der
Dollar gegeniiber den wichtigsten frei schwankenden Wahrungen aufwertete,
waren die Wechselkurse in den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens gegeniiber dem Dollar und auf nominaler effektiver Basis nicht weniger
volatil als die der wichtigsten frei schwankenden Wahrungen (Tabelle V.4).
Damals nutzten die asiatischen Zentralbanken wohl die gunstigen Markt-
bedingungen zur Aufstockung ihrer Wahrungsreserven, die wahrend der Krise
geschrumpft waren. Der Aufbau der Reserven dirfte somit weitgehend ein
eigenstandiges Ziel gewesen sein.

Im Gegensatz dazu hat in den letzten beiden Jahren, als sich der US-Dollar-
Trend von der Aufwertung zur Abwertung kehrte, die Volatilitat der Wechsel-
kurse aufstrebender asiatischer Volkswirtschaften gegeniber dem Dollar
deutlich nachgelassen und ist heute merklich geringer als bei anderen frei
schwankenden Wahrungen. Aul3erdem werteten die Wahrungen auf nomi-
naler effektiver Basis tendenziell ab. Parallel hierzu hat die Akkumulierung von
Reserven erheblich zugenommen. Bei genauerer Betrachtung zeigt sich, dass
alle drei oben genannten Griinde fiur den Aufbau von Wahrungsreserven
einander mittlerweile erganzen durften.

Wechselkursvolatilitat und Veranderung der Reserven
Januar 1988 - Dezember 2001 Januar 2002 - Februar 2004
Wechselkursvolatilitat? Wechselkursvolatilitat!
Veranderung Veranderung
Bilateral Nominal |der Reservenz| Bilateral Nominal | jer Reserven?
effektiv effektiv

Australien 9,6 8,2 0,4 7.3 5,7 12,7
Euro-Raum 8,5 58 -85,9 8,0 4,1 -31,7
Japan 10,8 9,9 179,0 7,4 53 369,9
Kanada 4,3 4,3 12,5 6,1 53 1,5
Neuseeland 9,9 7.2 -1,7 8,1 6,2 2,5
Norwegen 6,6 3,2 -8,1 9,8 59 8,8
Schweden 7,6 4,4 33 7.9 35 6,3
Schweiz 8,8 3,4 -2,4 8,3 2,7 17,8
Vereinigtes Konigreich 5,5 4,6 49 6,5 4,2 5,1
China 0,0 2,7 71,7 0,0 2,5 209,2
Hongkong SVR 0,1 4,7 13,1 0,5 4,5 12,2
Indien 2,9 4,9 20,8 1,6 4,7 57,5
Indonesien 47,4 46,3 9,4 7,2 7,2 7,7
Korea 1,7 13,3 79,7 6,5 5,2 58,2
Malaysia 1,7 10,7 10,7 0,0 3,6 17,8
Philippinen 10,3 10,5 6,3 4,1 4,8 -1,4
Singapur 6,6 5,1 7.1 3,1 2,7 25,4
Taiwan, China 5,4 4,9 38,2 3,1 3.3 101,2
Thailand 14,9 14,0 7,0 4,2 2,8 8,7
1 Berechnet als Standardabweichung tiber den jeweiligen Zeitraum der auf Jahresbasis umgerechneten taglichen Veranderung des
Wechselkurses in Prozent. 2 Kumulierte Veranderung tber den jeweiligen Zeitraum; Mrd. US-Dollar.
Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Tabelle V.4
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Die Bewertungskriterien fiir den angemessenen Umfang der Reserven
lassen keine einheitlichen Riickschliisse auf eine etwaige Veranderung in der
Art des Reservenaufbaus in den letzten beiden Jahren zu. Gemessen an der
Importdeckung haben sich die Wahrungsreserven in den meisten asiatischen
Volkswirtschaften in diesem Zeitraum nicht sehr stark erhéht (Tabelle V.5),
gemessen an der inlandischen Liquiditat sind sie in etlichen davon jedoch um
40% und mehr gestiegen. In den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens haben sie auch im Verhaltnis zur kurzfristigen Auslandsverschuldung
deutlich zugenommen.

Der um das Jahr 2002 beobachtete Wandel bei der Wechselkursvolatilitat
und den Reserven im Verhaltnis zum BIP sowie im Verhaltnis zur Inlands-
liquiditat und zur kurzfristigen Verschuldung steht auch im Einklang damit,
dass der Reservenaufbau ein Nebenprodukt von aul3enwirtschaftlich moti-
Interventionen ist. Die ricklaufige Volatilitat der Wahrungen der
Nachbarlander Chinas kdénnte zum Teil mit deren Bestreben erklarbar sein,
dem Aufwertungsdruck gegentiber dem Dollar — und damit dem Renminbi -
entgegenzuwirken, um die Wettbewerbsfahigkeit ihrer Exporte zu wahren.
der
behorden in Asien in den letzten beiden Jahren mehrheitlich nicht im Wider-

vierten

Zugleich standen die Devisenmarktinterventionen Wahrungs-

spruch zu ihren geldpolitischen Zielen hinsichtlich des binnenwirtschaftlichen
Gleichgewichts. In den meisten Landern, die mit Inflationszielen operieren,

Hinweise
hinsichtlich
Reservenumfang
uneinheitlich

Interventionen

im Einklang mit
aullen- und binnen-
wirtschaftlichem
Gleichgewicht

Relative Hohe der Wahrungsreserven

Reserven/Importe’ Reserven/Geldmenge? Reserven/Schulden3
1996 | 1998- | 2003 1996 1998- | 2003 1996 | 1998- | 2003
20014 20014 20014

Kanada 1 1 2 4 6 5 94 40 23
Australien 3 3 4 2 3 21 20 25
Norwegen 9 6 7 29 21 18 526 136 30
Neuseeland 5 3 3 5 2 2 61 37 30
Schweden 3 2 3 15 12 13 69 24 15
Schweiz 6 5 6 10 11 1 208 14
Vereinigtes Konigreich 2 1 1 7 5 5 41 10 2
Asien5 7 10 12 14 16 22 277 530 877
Japan 7 11 20 4 6 11 400 299 235
China 9 11 12 1 11 15 373 738 1300
Hongkong SVR 4 6 6 19 23 24 37 127 170
Indien 6 9 17 11 14 26 260 420 601
Indonesien 5 10 13 14 34 31 51 129 258
Korea 3 7 10 6 14 21 45 195 289
Malaysia 4 5 6 28 34 41 226 326 416
Philippinen 4 5 4 21 27 30 122 141 132
Singapur 7 8 9 80 77 85 44 99 160
Taiwan, China 10 11 19 17 19 33 458 747 849
Thailand 6 7 7 25 26 30 80 215 404

1 Importdeckung der Wahrungsreserven in Monaten.
Verbindlichkeiten gegeniiber den an die BIZ berichtenden Banken mit einer Laufzeit von unter einem Jahr.

2 Breit abgegrenzte Geldmenge; Prozent.

3 Internationale Schuldtitel und

4 Periodendurchschnitt.

5 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000.

Quellen: IWF; BIZ-Statistiken.

Tabelle V.5
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Drei alternative
Szenarien

blieb die tatsachliche Teuerungsrate innerhalb der Zielbandbreite bzw. in der
Nahe des anvisierten Zielwerts. In Japan war der Aufbau von Reserven weit-
gehend ein Nebeneffekt der Strategie, deflationarem Druck zu begegnen. In
China spiegelte der Reservenaufbau, der den geldpolitischen Zielen nicht un-
bedingt entgegenstand, die Sorge um die Widerstandsfahigkeit des inlan-
dischen Finanzsystems fiir den Fall wider, dass ein flexibleres Wechselkurs-
regime eingeflihrt werden sollte.

In Zukunft konnten die asiatischen Zentralbanken weiterhin eine Auf-
wertung ihrer Wahrungen zu verhindern suchen, und in diesem Fall wiirde die
damit verbundene Anhaufung von Dollar-Reserven einen erheblichen Beitrag
zur Finanzierung des aullenwirtschaftlichen Ungleichgewichts der USA
leisten. Es besteht jedoch das Risiko eines Nachlassens dieser Kapitalfliisse im
Rahmen verschiedener Szenarien.

Ein erstes Szenario ware eine weitere Aufwertung des US-Dollars. In
diesem Fall wirde der Anreiz steigen, die Bindung der asiatischen Wahrungen
an den Dollar zu lockern. Damit wiirde die Notwendigkeit verringert, US-Dollar-
Reserven aufzubauen, um die Wahrung stabil zu halten. Eine solche
Verhaltensanderung war von 1999 bis 2001 zu beobachten, als sich eine Reihe
asiatischer Wahrungen tendenziell etwas weniger parallel zum steigenden
Dollar und etwas starker gleichgerichtet mit dem Yen bewegten. Da der
US-Dollar in diesem Szenario jedoch aufwerten wirde, ware die ausbleibende
asiatische Finanzierung des US-Leistungsbilanzdefizits nicht unbedingt ein
Problem, da die Starkung des Dollars wohl mit einer gro3eren Bereitschaft des
privaten Sektors einhergehen wiirde, in US-Dollar-Vermdgenswerten zu
investieren. In diesem Szenario konnte das US-Leistungsbilanzdefizit tenden-
ziell sogar noch wachsen und die Korrektur weiter hinausgeschoben werden.

Ein zweites Szenario wiirde sich ergeben, wenn die asiatischen Zentral-
banken bei einem erneuten Abwertungsdruck auf den Dollar beschldssen, ihr
Engagement in Dollaranlagen zu verringern. Wie wahrscheinlich dies ist, lasst
sich schwer beurteilen. Einerseits wiirde ein solches Vorgehen die Abwertung
des Dollars verstarken und moglicherweise zu einem Anstieg der US-Renditen
fihren. Der Kapitalverlust der Zentralbanken aus ihren Dollarbestanden wiirde
nunmehr durch zwei Krafte vergrof3ert. Andererseits konnten einzelne Zentral-
banken eine Gelegenheit sehen, ihre Bestande zu liquidieren, ehe ein breiterer
Kapitalabfluss zu Kursverlusten fihren wiirde.

In einem dritten Szenario konnte der Aufwertungsdruck auf die asiatischen
Wahrungen wegfallen. Wenn die asiatischen Volkswirtschaften von einem
Schock getroffen wiirden, dessen Folge ein Kapitalabzug aus der Region oder
eine Verringerung der derzeitigen Kapitalzuflisse ware, wirde der ent-
sprechende Abwertungsdruck auf die asiatischen Wahrungen - vor allem auf
den Renminbi — den Aufbau weiterer Dollar-Reserven unnotig machen und
maoglicherweise sogar eine Trendumkehr bewirken. Bei diesem Szenario ware
entscheidend, in welche Region die Kapitalstrome flieBen. In der Vergangen-
heit kamen solche Bedingungen meist primar den USA zugute. Sollte dies
unter den aktuellen Umstanden eintreten, so konnte die Bereitschaft privater
Anleger, das US-Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren, die Abschwachung der
ZuflUsse staatlichen Kapitals aus Asien kompensieren.
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VI. Finanzmarkte

Schwerpunkte

Die globalen Finanzmarkte waren im Jahr 2003 durch die wiedererwachte
Risikobereitschaft der Anleger gepragt. An den Aktienmarkten I6ste diese eine
kraftige Erholung aus, noch ehe sich positive Nachrichten tber Unternehmens-
gewinne und die weltwirtschaftliche Entwicklung zu verbreiten begannen. An
den Markten fir Unternehmensanleihen und Staatsschuldtitel gingen die
Zinsaufschlage fast auf historische Tiefstande zuriick, da die Anleger weiterhin
nach Renditen strebten, die hoher waren als die aulRergewoOhnlich tiefen
Renditen an den Markten fir risikoarmere Staatsanleihen. Angesichts der
besseren wirtschaftlichen Fundamentaldaten war ein gewisser Anstieg der
Preise von Vermogenswerten durchaus gerechtfertigt, doch gegen Ende des
Berichtszeitraums schienen auch relativ niedrige Risikopramien die Markt-
bewertungen zu stiitzen. Einem maglichen Eintreten nachteiliger Ereignisse
schienen die Anleger zunehmend weniger Beachtung zu schenken.

Wahrend eines Grol3teils des Berichtszeitraums fiel es den Anleiheanlegern
schwer, zu einer sicheren Einschatzung tber die Auswirkungen der wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen auf die Geldpolitik zu gelangen. Diese Unsicherheit
schlug sich deutlich in den langfristigen Renditen nieder, die im Normalfall der
zuverlassigste Vorlaufindikator flir die gesamtwirtschaftlichen Aussichten sind.
Die Anleiherenditen schlugen mehrmals heftig aus, was eher veranderten
Erwartungen als Anpassungen der von den Anlegern verlangten Laufzeitpramien
zuzuschreiben war. In den USA und Japan waren die Renditenausschlage
besonders ausgepragt, wahrend sie im Euro-Raum moderater ausfielen.

An den Aktien- und Kreditmarkten lieBen sich die Anleger durch ver-
mutete Kursanderungen der Geldpolitik fast wahrend des ganzen Jahres 2003
nicht aus der Ruhe bringen. Anfang 2004 schien der Eindruck eines Kurs-
wechsels der Federal Reserve jedoch zu einem wichtigen Einflussfaktor fir die
Risikobereitschaft zu werden. Im April und Mai vergroRerten sich die Aus-
sichten auf eine Leitzinserhohung angesichts der plotzlichen Dynamik in den
US-Arbeitsmarktdaten und der Anderung im Sprachgebrauch der Federal
Reserve hinsichtlich der geldpolitischen Akkommodierung. Als daraufhin die
Staatsanleiherenditen stiegen, waren diesmal Rickgange an den Aktien-
markten und an den Markten aufstrebender Volkswirtschaften die Folge, worin
die Anfalligkeit der derzeitigen Bewertungen gegentber einer nachlassenden
Risikobereitschaft zum Ausdruck kam.

Renditenstrukturkurven und Geldpolitik

Fast das ganze Jahr 2003 und bis ins Jahr 2004 hinein verzeichneten die
Markte fur Staatsanleihen eine eigenstandige, von anderen Finanzmarkten
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losgeloste Entwicklung. Wahrend die Anleger an den Aktien- und Kredit-
markten die wirtschaftlichen Aussichten durchaus optimistisch beurteilten,
bestatigten die Bewegungen der Renditenstrukturkurven diese Sicht nicht
immer. Zu Beginn des Berichtszeitraums Uberschatzten die Marktteilnehmer
anscheinend die Deflationsbedenken der US-Notenbank und deren Bereit-
schaft, zu unkonventionellen geldpolitischen Instrumenten zu greifen. Die
abrupte weltweite Verkaufswelle im Sommer war offenbar hauptsachlich einer
starken Korrektur dieser Markterwartungen zuzuschreiben und nicht einer
sprunghaften Verbesserung der wirtschaftlichen Aussichten selbst. Technische
Faktoren im Zusammenhang mit Absicherungsgeschaften fir hypothekarisch
unterlegte Wertpapiere und anderen Methoden des quantitativen Risiko-
managements verstarkten die Volatilitat noch. Gegen Ende 2003 und Anfang
2004 gaben die Renditen dann trotz Aufwartskorrekturen der Wachstums-
prognosen nach, da die Ungewissheit dariiber, wie rasch in den USA neue
Arbeitsplatze geschaffen wirden, die Erwartungen bezliglich der kinftigen
Leitzinssatze entscheidend beeinflusste. Im April und Mai 2004 zogen die
Renditen stark an, als die Marktteilnehmer angesichts einer plotzlichen
Dynamik der US-Arbeitsmarktdaten sowie aufgrund von Signalen der Federal
Reserve damit rechneten, dass die Leitzinsen in den USA wesentlich friher als
erwartet zu steigen beginnen wurden.

Renditenstrukturkurven und Erwartungen

Die Renditenstrukturkurven im Euro-Raum, in Japan und in den USA waren
durch ein niedriges Zinsniveau, eine starke Steigung zwischen kurzen und
langen Laufzeiten und eine hohe Volatilitat bei den langeren Laufzeiten
gepragt (Grafik VI.1). Die Hauptursachen des tiefen Gesamtniveaus der Kurven
waren die Leitzinsen als Pull-Faktor im kurzfristigen Bereich und die Erwartung,
dass diese einstweilen relativ niedrig bleiben wiirden. Analog dazu liel3 sich
die starke Steigung darauf zurtckfiihren, dass derart niedrige Zinssatze irgend-
wann betrachtlich steigen mussten, allein um wieder ein normales Niveau zu

Kurz- und langfristige Zinssatze
USA Euro-Raum Japan
—— Langfristig? 10
— Kurzfristig?
8
6
4
2
I T Y I Y O I Lo 0
90 95 00 90 95 00 90 95 00
1Rendite 10-jahriger Staatsanleihen; Euro-Raum: deutsche Bundesanleihe. 2 USA: 3-Monats-Schatzwechsel;
Euro-Raum: Interbank-Geldmarktsatz; Japan: Einlagenzertifikate.
Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VI.1
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erreichen. Am auffalligsten war angesichts der relativ stabilen Leitzinsen die
Volatilitat der langerfristigen Renditen, insbesondere nach den letzten Leitzins-
senkungen durch die EZB und die Federal Reserve im Juni 2003 (Kapitel Il). Die
aulBerordentlich niedrigen Leitzinsen weckten offenbar ungewdhnlich grof3e
Unsicherheit tiber die damit verbundenen wirtschaftlichen Folgen und somit
die kiinftigen Zinssatze.

An Markten, an denen die Zentralbank den kurzfristigen Zinssatz kontrol-
liert, richten sich die Renditen von Staatspapieren mit mittleren Laufzeiten
tendenziell in erster Linie nach der Einschatzung der Marktteilnehmer bezliglich
des geldpolitischen Kurses. Diese stitzt sich auf die makrodkonomischen
Rahmenbedingungen und die wahrscheinliche Reaktion der Wahrungs-
behorden und fuhrt ihrerseits zu Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der
kurzfristigen Zinssatze sowie — da diese Erwartungen mit Unsicherheit behaftet
sind — zu Laufzeitpramien. Die Renditenstrukturkurven implizieren zu einem
gegebenen Zeitpunkt Terminkurven, die einen hypothetischen Pfad der kurz-
fristigen Zinssatze im Zeitverlauf darstellen, wobei die Laufzeitpramien zur
Folge haben, dass diese hypothetische Entwicklung und die tatsachliche, von
den Marktteilnehmern erwartete Entwicklung dieser Satze nicht deckungs-
gleich sind.

Im Vergleich zu den Erfahrungen der letzten Jahre waren die US-Laufzeit-
pramien im Berichtszeitraum hoch, blieben jedoch zumeist stabil (Grafik VI.2).
Anhand eines 3-Faktoren-Modells flir Renditenstrukturkurven geschatzt, waren
diese Pramien nahe der 2-Jahres-Laufzeit am hochsten. Dies lasst darauf
schlie3en, dass die Marktteilnehmer die Hauptrisiken nicht allein bei den
Leitzinssatzen in den nachsten Monaten sahen, sondern bei deren Entwicklung
Uber einen Zeithorizont von mindestens zwei Jahren. Die geschatzte Laufzeit-
pramie flr den 2-Jahres-Terminsatz blieb stabil bei rund 60 Basispunkten, etwa
dem Dreifachen des Durchschnitts im Zeitraum 1988-2002.

Volatilitat und Laufzeitpramien an Festzinsmarkten

Implizite Volatilitat? Laufzeitpramien in US-Terminsatzen2

— USA 121 | — 2Jahre i

—— Euro-Raum —— 5 Jahre

— Japan 9 10 Jahre 60
6 40

20

1
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II0 .'I|II|II|II|II|II|II|II0

2002 2003 2004 2002 2003 2004

TImplizite Volatilitat, ermittelt aus dem Preis von Call-Optionen am Geld auf 10-jahrige Staatsanleihe-
futures; Prozent. 2 Abgeleitet aus dem ,three-factor affine model” nach Q. Dai und K. Singleton,
.Expectations puzzles, time-varying risk premia, and affine models of the term structure”, Journal of
Financial Economics, 63, 2002, S. 415-441; Basispunkte.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.2
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13-Monats-Terminséatze abgeleitet aus der LIBOR/Swap-Kurve.
Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.3

Trotz der Stabilitat der geschatzten Laufzeitpramien schwankten die
Terminkurven wahrend des Berichtszeitraums erheblich, tendenziell am
starksten in den USA und in Japan. Die Kurve im Euro-Raum folgte zwar in der
Regel der US-Kurve, blieb dabei aber verhaltener (Grafik VI.3). Diese Bewe-
gungen und die mit ihnen verbundene Volatilitdt schienen weitgehend ver-
anderte Zinserwartungen widerzuspiegeln. Anfang Juni 2003, als die Kurven
am flachsten waren, lag der 3-Monats-Terminsatz fiir den Zeithorizont von
zwei Jahren in den USA bei etwa 2%. Bereinigt um die geschatzte Laufzeit-
pramie deutete dies auf die Erwartung hin, dass die Leitzinsen innerhalb von
zwei Jahren um weniger als 25 Basispunkte steigen wirden. Im Mai 2004 war
der 2-Jahres-Terminsatz auf rund 4,6% gestiegen — ein Zeichen dafiir, dass eine
Anhebung der Leitzinsen um Uber 250 Basispunkte erwartet wurde. Bei einem
Zeithorizont von 10 Jahren lieBen die Schwankungen der US-Satze eine
betrachtliche Volatilitdt in der Beurteilung des Inflationsziels der Federal
Reserve durch die Marktteilnehmer erkennen. Entsprechend schien der steile
Anstieg der japanischen Terminsatze auf zunehmenden Optimismus hinsicht-
lich einer Erholung von der Deflation hinzudeuten.

Die Verkaufswelle im Sommer

Im Sommer 2003 erlebten die Anleihemarkte weltweit eine der grofl3ten
Verkaufswellen der jingeren Geschichte. Von einem Tiefstand von 3,1% Mitte
Juni schnellten die Renditen 10-jahriger US-Schatzpapiere bis Ende Juli auf
Uber 4,4% empor. Dieser Anstieg — seit 1994 der steilste in so kurzer Zeit —
verlief an allen wichtigen Markten weitgehend synchron: Im selben Zeitraum
stiegen die Renditen 10-jahriger japanischer Staatsanleihen um 50 Basis-
punkte auf Gber 0,9% und die deutscher Bundesanleihen um 70 Basispunkte
auf 4,2%. In den groB3ten Volkswirtschaften stiegen auch die Swapsatze
deutlich an und erreichten Anfang September ihren Hochststand (Grafik VI.3).
Da die Geldmarktsatze in den drei wichtigsten Wirtschaftsraumen auf

BIZ 74. Jahresbericht 113



niedrigem Niveau verankert waren, wurden die Renditenstrukturkurven mar-
kant steiler.

In den ersten Wochen der Verkaufswelle war offenbar der japanische
Markt die treibende Kraft. Eine wenig erfolgreiche Auktion von japanischen
Staatsanleihen Mitte Juni fliihrte Meldungen zufolge zu Gewinnmitnahmen
japanischer Banken und Verkdaufen durch Hedge-Fonds. Die dadurch verur-
sachte Zunahme der Volatilitat (Grafik VI.2) veranlasste inlandische Anleger,
die mehr oder weniger mechanisch quantitative Risikomanagement-Verfahren
wie z.B. Value-at-Risk-Modelle einsetzten, sich aktiv um eine Verringerung
ihres Zinsanderungsrisikos zu bemihen und Positionen aufzuldsen, was
seinerseits die Preisdynamik an den Markten fiir japanische Staatsanleihen
wie auch an den Yen-Swapmarkten verstarkte.

Meldungen zur US-Geldpolitik trugen entscheidend dazu bei, dass die
sommerliche Verkaufswelle anhielt und eine solche Dynamik aufwies. Sowohl
der Ende Juni veroffentlichte Beschluss der Federal Reserve, ihren Zielsatz
weniger als erwartet zu senken, als auch der geldpolitische Bericht ihres
Vorsitzenden vor dem Kongress Mitte Juli ldsten unverhaltnismalige
Erhohungen der langfristigen Zinssatze aus. Mit diesen Ereignissen veran-
derten sich die Erwartungen der Markte, dass die US-Notenbank zu unkon-
ventionellen Mitteln greifen wirde, um das Risiko einer Deflation abzuwenden.
Insbesondere galt es nun als weniger wahrscheinlich, dass die Federal Reserve
US-Schatztitel ankaufen wiirde, um die langfristigen Zinsen tief zu halten; nach
der Mai-Sitzung der Notenbank war die Wahrscheinlichkeit eines solchen
Schritts als hoch eingeschatzt worden, was dem US-Schatzpapiermarkt
Auftrieb gegeben hatte.

Absicherungsgeschafte flir hypothekarisch unterlegte Wertpapiere
(,mortgage-backed securities”, MBS) verstarkten den Anstieg der Renditen
von US-Schatzanleihen. Aufgrund der Tilgungsoption der MBS fihren

Schatzpapiere und hypothekarisch unterlegte Wertpapiere (MBS)
in den USA

Absatz’ Umlauf1 Modifizierte Duration
0,6 . 5 5
[ Schatztitel [ Schatztitel
[ MBS?2 I MBS2
0,4 4
0,2 3
0 2
o — Schatz-
~0,2 titel3 1
— MBS#
i bia by gos A EEERE SRR AR
90 94 98 02 90 94 98 02 90 94 98 02

1Bio. US-Dollar. 2 Wertpapiere staatlich unterstitzter Finanzinstitute und andere hypothekarisch unterlegte
Wertpapiere zuzliglich unterlegter Hypothekenschuldverschreibungen. 3 Index 3- bis 5-jahriger US-Schatz-
titel von Merrill Lynch. 4 Index festverzinslicher US-MBS von Lehman Brothers.

Quellen: Lehman Brothers; Merrill Lynch; nationale Angaben. Grafik VI.4
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Zinssatzanderungen hier zu weit grof3eren Durationsschwankungen als bei den
meisten anderen festverzinslichen Instrumenten. Tatsachlich stiegen die
Messzahlen fiir die Duration des MBS-Index im Sommer 2003 drastisch an,
ahnlich wie in den Jahren 1994 und 1999 (Grafik VI.4). Anleger, die sich gegen
MBS-Risiken absichern wollten, mussten deshalb andere festverzinsliche
Instrumente mit langeren Laufzeiten veraul3ern oder Short-Positionen in ihnen
eingehen, und dies setzte die Marktzinsen unter zusatzlichen Aufwartsdruck.
Offenbar hatten Absicherungsgeschafte im Berichtszeitraum weiter
reichende Auswirkungen auf die Kassamarktrenditen als in friiheren Episoden.
Ein Grund hierfir ist, dass der MBS-Markt in den USA sowohl relativ als auch
absolut gesehen betrachtlich gewachsen ist. Er ist doppelt so grof3 wie noch
1995 und inzwischen der grof3te Festzinsmarkt der Welt: Ende Dezember 2003
betrug der MBS-Umlauf in den USA insgesamt nicht weniger als $ 4,5 Bio.,
verglichen mit einem Schatzpapierumlauf von $ 3,6 Bio. (Grafik VI.4).

Wandel der Korrelationen zwischen Anleihemarkten

Von Oktober 2003 bis Marz 2004 stabilisierten sich die Renditen in den drei
wichtigsten Wirtschaftsraumen weitgehend auf etwas niedrigerem Niveau. Im
Euro-Raum und in den USA bewegten sich die langfristigen Renditen in dieser
Zeit trotz der Divergenzen bei den Wachstumsaussichten und jeweils
unterschiedlicher Uberraschungen bei den Wirtschaftsindikatoren meist im
Gleichschritt. Bis ins Friihjahr 2004 hinein erreichten die Korrelationen der

Wachstumsprognosen, uberraschende Daten und
Anleihemarktkorrelationen

Wachstumsprognosen Uberraschende
flr 20041 Wirtschaftsdaten? Renditenkorrelationen®
— USA H e USA3 3 —— USA und Euro-Raum
= Euro-Raum 1 Deutschland# = USA und Japan
3 0,8
2 0,4
1 AL ' q q 0
II|II|II|II|II|II0 II|I|II|II|II|_2 II|II|II|II|II|ITO’4
2003 2004 2003 2004 2003 2004

Veranderung gegentiiber Vorjahr in Prozent. Prognosen gemal monatlicher Verodffentlichung von
Consensus Economics. Die Beobachtungen werden dem Ende des Monats zugerechnet, in dem die
Prognose erfolgte. 2 Normalisierte iberraschende Ankiindigungen auf der Basis der Abweichung der
tatsachlichen Zahlen vom Prognosemittelwert. Die Beobachtungen werden dem Monat zugerechnet, in dem
die tatsachlichen Zahlen publiziert wurden. 3 Gewichteter Durchschnitt der normalisierten Gberraschenden
Ankiindigungen zu ISM-Erhebung, Beschaftigungsentwicklung auerhalb der Landwirtschaft, Einzel-
handelsumsatzen, Erzeuger- und Verbraucherpreisen. 4Die deutsche ifo-Erhebung ist ein Geschafts-
klimaindex, der vom ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung mithilfe von Umfrageergebnissen erstellt
wird. 5 Bedingte Korrelationen von Veranderungen der Renditen 10-jahriger Staatsanleihen, geschatzt
mittels eines bivariaten GARCH(1,1)-Modells, wobei der Mittelwert der bedingten Kovarianzen ein
Random-Walk-Prozess ist.

Quellen: Bloomberg; © Consensus Economics; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.5
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Renditenanderungen aulRergewohnlich hohe Werte (Grafik VI.5). Hingegen
entsprachen die breiten Trends der Renditen japanischer Staatsanleihen zwar
den Trends am US-Markt, doch waren die Korrelationen zwischen den
taglichen bzw. wochentlichen Renditenanderungen in Japan und jenen im
Euro-Raum oder in den USA durchgehend eher niedrig.

Wahrend der Verkaufswelle im zweiten Quartal 2004 koppelten sich die
Anleihemaéarkte der USA und des Euro-Raums merklich voneinander ab.
Diesmal wurde der Renditenanstieg nicht durch einen Meinungsumschwung
hinsichtlich des Einsatzes unkonventioneller Instrumente durch die Federal
Reserve ausgelost, sondern durch positive gesamtwirtschaftliche Daten — ihret-
wegen wurde nun friher mit einer Straffung der Geldpolitik gerechnet.
Wahrend die US-Renditen kraftig anzogen, stiegen die Renditen im Euro-Raum
jedoch nur maRig. Damit schienen die Marktteilnehmer dem Umstand, dass
das Wachstum in Europa hinter dem der USA zurlickblieb, nun verspatet
Rechnung zu tragen.

Aufbau staatlicher Reserven

Viele Marktteilnehmer waren der Ansicht, dass die Bemihungen asiatischer
Staaten, einer Aufwertung ihrer Wahrungen gegentiber dem Dollar entgegen-
zuwirken, zugleich auf die Renditen von US-Staatspapieren driickten. Sicher
ist, dass die asiatischen Zentralbanken ihren Reservenaufbau im zweiten Halb-
jahr 2003 beschleunigten und ihn wahrend des gesamten ersten Quartals 2004
fortsetzten (Kapitel V). Da ein grof3er Teil der asiatischen Wahrungsreserven in
US-Dollar-Instrumenten angelegt ist, wurde allgemein angenommen, dass die
Kaufe asiatischer Zentralbanken einen neuen und wichtigen Einflussfaktor fiir
die Nachfrage nach US-Schatztiteln darstellten.

Der Umfang der unmittelbaren Preiswirkung dieser neuen Nachfrage war
allerdings nicht leicht zu dokumentieren. Eine einfache Regression der
wochentlichen Anderungen der US-Schatztitelrenditen auf die wochentlichen
Veranderungen der von der Federal Reserve Bank of New York verwahrten
Wahrungsreserven fiir das Jahr bis zum ersten Quartal 2004 legt nur zeitweise
eine statistisch signifikante Beziehung nahe, obwohl sich der Reservenaufbau
der asiatischen Zentralbanken die ganze Zeit Uber fortsetzte. Auch die
Ergebnisse praziserer Tests Uber den Renditeneffekt von Meldungen zu
asiatischen Kaufen sind uneinheitlich. Die jeden Donnerstag erfolgende
Bekanntgabe der verwahrten Bestande hat die Schatztitelrenditen anscheinend
nicht beeinflusst.

Beschéftigungsentwicklung aulBerhalb der Landwirtschaft und
Anleiherenditen in den USA

Ein UGberraschend verhaltener Arbeitsmarkt in den USA war die Hauptursache
des niedrigen Zinsniveaus zu Beginn des Jahres 2004. In dieser Zeit schienen
die Marktteilnehmer darauf fixiert, dass im Rahmen der sonst kraftigen
konjunkturellen Erholung in den USA kaum neue Arbeitsplatze entstanden. Es
setzte sich die Auffassung durch, dass die Federal Reserve die Leitzinsen erst
anheben wirde, wenn die Erholung auch den Arbeitsmarkt erfasste. In den
ersten drei Monaten 2004 brachen jedes Mal, wenn die bekannt gegebenen
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Zahlen Uber die US-Beschaftigungsentwicklung aul3erhalb der Landwirtschaft
hinter den Erwartungen zuriickblieben, die Schatztitelrenditen ein. Umgekehrt
schnellte die 10-Jahres-Rendite in den USA sofort um mehr als 20 Basispunkte
empor, als im April 2004 mit tUber 300 000 neuen Arbeitsplatzen in den
Wirtschaftszweigen aullerhalb der Landwirtschaft ein unerwartet starkes
Beschaftigungswachstum gemeldet wurde, und nach der Veroffentlichung
weiterer robuster Arbeitsmarktdaten im Mai stiegen die Renditen erneut
massiv an und lagen uber ihren Hochststanden von 2003.

Die Renditen auf US-Schatzpapiere werden durch den monatlichen
Beschaftigungsbericht seit jeher starker beeinflusst als durch jede andere
regelmaldige Publikation von US-Wirtschaftsdaten, doch seit der Erholung der
Anleiherenditen im Sommer 2003 ist ihre Reaktion offenbar noch ausge-
pragter. Von Januar 1998 bis Juli 2003 bewirkte eine Abweichung von den
erwarteten Beschaftigungszahlen um 100 000 Arbeitsplatze einen durchschnitt-
lichen Publikationseffekt von 2 Basispunkten auf die 5-Jahres-Schatztitel-
rendite. Seither hat sich der Effekt einer solchen Uberraschung jedoch auf
durchschnittlich 12 Basispunkte erhéht (Grafik VI.6).

Eine weitere Besonderheit der jlingsten Zeit ist die Tatsache, dass sich
Uberraschende Beschaftigungszahlen am starksten auf die US-Schatztitel mit
5-jahriger Laufzeit auswirkten und nicht wie zuvor auf die 2-jahrigen Titel. Dies
konnte daran liegen, dass durch Arbeitsmarktdaten verursachte Zins-
schwankungen zu mehr Absicherungsgeschaften fir MBS geflihrt haben
dirften, die meist mit langerfristigen Wertpapieren (und Swaps) erfolgen.
Eine andere maogliche Erklarung — fiir die es auch einzelne Belege gibt -
ist, dass die starke Steigung der Renditenstrukturkurve die Nachfrage nach
langeren Laufzeiten vonseiten eher spekulativer, auf Carry Trades ausgerich-
teter Anleger verstarkte (zu Handelsstrategien mit festverzinslichen Instru-
menten s. Kapitel VII), sodass langfristige Schatztitel gegeniiber veranderten

Auswirkungen uberraschender Beschaftigungszahlen
(ohne Landwirtschaft) auf die Renditen von US-Schatzpapieren
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TRegression der Verdnderungen der Renditen von 10-jahrigen US-Schatzpapieren in Basispunkten auf die
tiberraschenden Beschaftigungszahlen in Tausend Arbeitsplatzen. Die Renditenverdnderungen werden in
einem Zeitfenster von 30 Minuten um die Veroffentlichung des US-Beschéaftigungsberichts gemessen.
2Januar 1998-Juli 2003. 3 August 2003-Mai 2004. * Steigungskoeffizienten aus der gleichen Regres-
sion, mit verschiedenen Laufzeiten. Die schattierten Flachen entsprechen Konfidenzbandern von 95%.

Quellen: Bureau of Labor Statistics; Bloomberg; GovPx; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.6
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Erwartungen hinsichtlich der kurzfristigen Zinssatze reagibler waren als
zuvor.

Funktionieren der Maérkte bei niedrigen Zinsséatzen

Rein technisch gingen die niedrigen nominalen Leitzinsen im Berichtszeitraum
mit Funktionsstorungen an den Markten einher. In Japan z.B. stehen die kurz-
fristigen Yen-Zinssatze bei null, seit die Bank of Japan im Marz 2001 ihre Geld-
politik der quantitativen Lockerung einleitete. Seither ist der Umsatz von Yen-
Geldmarktoptionen und -futures so stark geschrumpft, dass bestimmte
Kontrakte und Nebenmarkte praktisch verschwunden sind (Grafik VI.7). Wenn
die kurzfristigen Zinssatze schliel3lich wieder deutlich Gber null steigen, konnte
die Infrastruktur fir die Preisbildung an den Yen-Geldmarkten unzureichend
sein, und illiquide Markte dirften die Anpassung der Marktteilnehmer an ein
Ende der Nullzinspolitik erschweren.

Niedrige Nominalzinsen fiihrten auch an den US-Markten fur fest-
verzinsliche Instrumente zu Funktionsproblemen; dort schnellte die Zahl
der gescheiterten (d.h. nicht abgewickelten) Transaktionen im Juli und
August 2003 hoch.
operativer Schwierigkeiten bei der Lieferung von Wertpapieren scheitern,

Die Abwicklung von Geschaften kann aufgrund
wie es nach den Ereignissen vom 11. September 2001 der Fall war. Die
Wahrscheinlichkeit des Scheiterns steigt jedoch auch in einem Niedrig-
zinsumfeld, da niedrige Zinssatze die Opportunitatskosten entgangener

Zinsen bei Nichtlieferung von Sicherheiten fir ein Repo-Geschaft ver-
ringern. Im Zusammenspiel mit der Volatilitat der Markte, die zu
verstarkter Nachfrage der Anleger nach geliehenen Wertpapieren fir

Leerverkaufe fihrte, bewirkten die niedrigen Zinsen im Spatsommer einen
sprunghaften Anstieg der gescheiterten Transaktionen. Im Gegensatz zu
2001 nahm dariber hinaus die Zahl nicht erfolgter Lieferungen nicht nur
bei US-Schatztiteln, sondern auch bei MBS drastisch zu. Nachdem jedoch
Mitte September Liefergarantien fiir bestimmte Spezialrepos eingefiihrt
worden waren, die haufig mit negativen Zinssatzen versehen waren, gingen

Funktionieren der Markte bei niedrigen Zinssatzen
Gescheiterte Transaktionen an

Umsatz an Yen-Geldmarkten US-Festzinsmarkten?
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TAnzahl Kontrakte in Tausend. 2 Monatlicher Gesamtbetrag in Mrd. US-Dollar.
Quellen: Federal Reserve Bank of New York; FOW TRADEdata. Grafik VI.7
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die Marktanspannungen und die Anzahl gescheiterter Transaktionen deutlich
zuruck.

Aktienmarkte und Risikobereitschaft

Mit der globalen Erholung an den Aktienmarkten endete eine 3-jahrige Baisse.
Wahrend der Talfahrt seit April 2000 hatten die Aktienmarkte weltweit $ 13 Bio.
an Kapitalisierung eingebii3t. Die Erholung setzte im Marz 2003 ein und hielt
ein Jahr lang praktisch unvermindert an. In den 12 Monaten bis Marz 2004
machten die Markte $ 10 Bio. der erlittenen Verluste wieder wett. Unter den
grof3ten Wirtschaftsraumen verzeichnete der europaische Markt das kraftigste
Wachstum; in Euro gemessen schnellte der DJ Euro STOXX um 52% empor
(Grafik VI1.8). Auch die Borsen in New York und Tokio verzeichneten beachtliche
Gewinne: Der S&P 500 stieg um 37%, der TOPIX um 43%. Zu den ertrags-
starksten nationalen Markten zahlten Brasilien, Indien, Russland, Thailand und
die Turkei, die — in Landeswahrung gerechnet — alle Kurssteigerungen von tber
100% verzeichneten. Fiihrend im Aufstieg war — ebenso wie zuvor im Fall — der
Technologiesektor. Die Rallye endete erst im April 2004, als die Anleger sich
plotzlich weltweit Sorgen Uber einen moglichen Anstieg der US-Leitzinsen
machten.

Die globale Erholung begann offenbar mit einer starken Zunahme der
Risikobereitschaft der Anleger. Infolge dieser veranderten Risikoeinstellung
sank die von den Anlegern verlangte Pramie fir die Ubernahme des
Aktienrisikos. Der Kursanstieg wurde sodann durch optimistischere Erwar-
tungen hinsichtlich der Unternehmensgewinne gestutzt, die durch neue
Informationen lber einzelne Unternehmen und die Weltwirtschaft insgesamt
immer mehr Nahrung erhielten. Die Rallye endete anscheinend so plotzlich,
wie sie begonnen hatte. Die Risikobereitschaft nahm nicht weiter zu, und was
normalerweise als positive Nachricht vom US-Arbeitsmarkt gegolten hatte,

Aktienmarkte
Landeswahrung; Ende Dezember 2002 = 100

Ausgewabhlte

Vier bedeutende Markte  Technologieindizes nationale Markte
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Quellen: Bloomberg; Datastream. Grafik VI.8
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schien den gegenteiligen Effekt zu haben. Die Markte brachen augenscheinlich
deshalb ein, weil die Nachrichten vor allem mit dem Naherricken einer
geldpolitischen Straffung in Verbindung gebracht wurden; dies zeigt, welche
Bedeutung der Kurswechselstrategie der Federal Reserve zukommt (Kapitel V).

Die Rolle der Fundamentaldaten

Ebenso wie der Zeitpunkt des weltweiten Zusammenbruchs der Aktienmarkte
im April 2000 durch keine erkennbaren wichtigen neuen Informationen Uber
die gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten zu erklaren gewesen war, gab
es fast drei Jahre spater keine spezifischen Informationen, die den Moment des
Kursanstiegs gerechtfertigt hatten. Der Anstieg begann am 12. Marz 2003, eine
ganze Woche vor dem Beginn des Krieges im Irak. Die Motivation der Anleger
an den Aktienmarkten schien zunachst weniger ihre Einschatzung der wirt-
schaftlichen Folgen des Krieges zu sein als vielmehr die Erwartung, dass die
Markte wie im Januar 1991 reagieren wirden, als die Aktienkurse beim
Ausbruch des Golfkriegs sprunghaft angestiegen waren. In Erwartung einer
ahnlichen Hausse begannen die Anleger im Marz 2003 zu kaufen, ohne erste
Kampfhandlungen abzuwarten. Der Kursanstieg setzte sich noch Anfang April
fort, als ein rasches Ende des Krieges in Sichtweite schien und die Anleger das
geopolitische Risiko als riucklaufig einschatzten. Erst Ende April, als eine Reihe
von Unternehmen kraftige Gewinne auswiesen, begannen sich die Markte
wieder an den wirtschaftlichen Entwicklungen zu orientieren.

Die expansive Geldpolitik der wichtigsten Zentralbanken trug zweifel-
los zur Erholung der Aktienmarkte bei, doch ihre Wirkung war erst mit
einer langen Verzogerung zu spuren. Die jungste Lockerungsrunde im Euro-
Raum und in den USA setzte bereits Anfang 2001 ein, und in Japan begann
die Periode der quantitativen Lockerung mit einer Ruckkehr zur Nullzins-
politik im Marz 2001. Es vergingen somit etwa zwei Jahre, bis die niedrigen
Zinssatze ihre gewohnte Wirkung an den Aktienmarkten zeigten. Im Gegensatz
dazu hatte es 1991 etwa drei Monate gedauert, bis sich die Aktienmarkte in

Gewinnwachstum und Gewinnwarnungen

Erwartetes Gewinnwachstum? US-Gewinnwarnungen?
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Ankiindigungen.

Quellen: Bloomberg; I/B/E/S; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.9
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den USA nach dem Einlauten einer Zinssenkungsrunde durch die Federal
Reserve zu erholen begannen, und nach dem Ubergang zu niedrigeren Zins-
satzen im Jahr 1995 hatte der Markt innerhalb eines Monats angezogen. 2004
schien allein schon die Erwartung hoherer Leitzinssatze die juingste Rallye zu
beenden.

Informationen lber gesamtwirtschaftliche Fundamentaldaten hatten im
Jahr 2003 weitgehend die Funktion, eine optimistische Stimmung zu unter-
mauern, die offenbar bereits in die Aktienkurse eingepreist worden war.
Ahnlich optimistische Phasen in den vorangegangenen zwei Jahren waren
nicht durch nachfolgende positive Nachrichten bestatigt worden und hatten
wahrend der langen Baisse zu mehreren Fehlstarts gefiuihrt, insbesondere im
April und Mai 2001 sowie im Oktober und November 2002, als kraftige Auf-
wartsimpulse durch das Fehlen konkreter Belege fiir Unternehmensgewinne
und Wirtschaftswachstum verpufft waren. 2003 hingegen kamen die positiven
Nachrichten, und der Kursanstieg fasste Ful3.

Die Daten, die den Optimismus der Anleger bestatigten, kamen zunachst
in Gestalt vielversprechender Gewinnmeldungen von Unternehmen in den
USA und Europa sowie positiver Zahlen zur japanischen Realwirtschaft
insgesamt. In den USA waren die von fuhrenden Unternehmen gemeldeten
Gewinne ab April 2003 durchgangig hoher als erwartet. In Europa korri-
gierten die Analysten zwar ihre Schatzungen fiir das Wachstum der Unter-
nehmensgewinne insgesamt nach unten (Grafik VI.9), doch die Anleger
schienen vor allem positive Nachrichten von Technologiefirmen, Banken
und Versicherungen zu beachten. Sowohl in den USA als auch in Europa
beurteilten die Unternehmen selbst die Starke der Erholung vorsichtig.
In ihren Finanzausweisen gaben sie auch Gewinnwarnungen ab, und hier-
bei lagen die negativen Meldungen zahlenmaRig nach wie vor lber den
positiven. Dennoch schienen die Anleger optimistischen Berichten von Unter-
nehmen wie AOL, Cisco und Microsoft in den USA bzw. Nokia, Philips und
Siemens in Europa mehr Gewicht beizumessen. In Japan trugen unerwartet
robuste Konjunkturdaten dazu bei, dass der TOPIX von Juni bis August um
fast 20% stieg. Nach Erscheinen des Tankan am 4. Juli 2003 und des Berichts
Uber das BIP-Wachstum im zweiten Quartal am 12. August schnellten die Kurse
jeweils empor. Ende August hatten die Wirtschaftsexperten begonnen,
ihre Wachstumsprognosen fur Japan wie auch fur die USA nach oben zu
revidieren.

Die Rolle der Risikobereitschaft der Anleger

Fir den globalen Aufschwung an den Aktienmarkten war ein anhaltender
Riickgang der Aktienrisikopramien von grolBer Bedeutung. Diese Risiko-
pramien spiegeln sowohl die zugrunde liegenden Risiken wider, wie sie
von den Anlegern eingeschatzt werden, als auch die Preise, mit denen
diese Risiken versehen werden. Wahrend des Berichtszeitraums waren
die Risikoeinschatzungen tendenziell ricklaufig. Gemessen an der Volatilitat
der Renditen hatte das Aktienmarktrisiko nach den Terroranschlagen vom
11. September 2001 einen Hochststand erreicht (Grafik VI.10 links). Die
Volatilitat nahm erneut zu, als Ende Juni 2002 bekannt wurde, dass WorldCom
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Volatilitat und Risikobereitschaft an Aktienmarkten
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Quellen: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and

Options Exchange; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.10

die Ertragszahlen korrigieren musste, und nochmals im Vorfeld des lrak-
Krieges Anfang 2003. Seither blieb die Volatilitat relativ gedampft.

Obwohl die weltweite Erholung der Aktienmarkte, die im Marz 2003
einsetzte, in einem Umfeld allgemein niedriger und ricklaufiger zugrunde
liegender Risiken stattfand, scheint die wesentliche treibende Kraft eine enorm
gestiegene Risikobereitschaft der Anleger und damit ein entsprechender
Riickgang der Preise fiir diese Risiken gewesen zu sein. Ein Indikator fir diesen
Wandel der Risikobereitschaft lasst sich fur die verschiedenen Markte aus den
jeweiligen Preisen von Aktienindexoptionen ableiten. Dieser Indikator beruht
auf dem Konzept, dass die Anleger fiir eine Option, die sie vor negativen
Aktienkursentwicklungen schitzt, mehr zu zahlen bereit sind als flr eine
Option, mit der sie von einer ebenso wahrscheinlichen positiven Kursentwick-
lung profitieren konnen. Die Bereitschaft, fiir einen solchen Schutz zu zahlen,
variiert mit der Risikobereitschaft der Anleger im Laufe der Zeit. Die so
gemessene Risikobereitschaft entwickelt sich an den verschiedenen Markten
tendenziell parallel (Grafik V.10 Mitte). So lasst sich aus den gemeinsamen
Bewegungen der jeweiligen Indikatoren eine MessgroRe fiir die globale
Risikobereitschaft ermitteln. Schatzungen anhand von Indexoptionen auf den
S&P 500, den DAX und den FTSE zeigen, dass die globale Risikobereitschaft im
Marz 2003 im Vorfeld des Irak-Krieges zuzunehmen begann und bis zum Ende
des Berichtszeitraums weiter stieg (Grafik VI.10 rechts). Im Februar 2004 hatten
sich die Aktienrisikopramien infolge dieser Risikobereitschaft offenbar so stark
reduziert, dass die Markte relativ anfallig fiir etwaige nachteilige Ereignisse
wurden.

Welche Arten von Ereignissen die Risikobereitschaft beeinflussen, ist im
Voraus schwer zu sagen. Das wichtigste derartige Ereignis seit 2001 war offen-
sichtlich die Bilanzkorrektur von WorldCom Mitte 2002. Die Zeit vor dem Irak-
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Krieg Anfang 2003 war ebenfalls von Bedeutung, und die Terroranschlage im
Marz 2004 in Madrid scheinen die Marktreaktionen auf spatere Nachrichten
beeinflusst zu haben. Die Probleme von Parmalat Ende 2003 hatten dagegen
offenbar nur geringe Auswirkungen. Gesamtwirtschaftliche Informationen, wie
z.B. die Veroffentlichung von Zahlen zur US-Beschaftigungsentwicklung
aulBerhalb der Landwirtschaft, sind zwar fiir die Staatsanleihemarkte wichtig,
auf die Bereitschaft zum Eingehen von Aktienrisiken hatten sie jedoch keinen
erkennbaren Einfluss.

Markte fir Unternehmensanleihen und Kreditrisiko

Ebenso wie an den Aktienmarkten trugen auch an den Bankkreditmarkten eine
Verbesserung der Fundamentaldaten und eine wieder wachsende Risiko-
bereitschaft der Anleger ab Oktober 2002 zu einem markanten Stimmungs-
umschwung bei. In den anderthalb Jahren bis Mai 2004 verringerten sich am
US-Dollar-Markt die Renditenaufschlage von Unternehmensanleihen mit BBB-
Rating gegenliber Staatspapieren um Uber 200 Basispunkte auf 130 Basis-
punkte — nur 50 Basispunkte Giber dem gegen Ende des vorherigen Kreditzyklus
im Juli 1997 verzeichneten Tiefstand (Grafik VI.11). Gleichzeitig schnellte der
Absatz von Unternehmensanleihen, insbesondere von solchen mit niedri-
gerem Rating, in die Hohe (Grafik VI.12).

Renditenaufschlage
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von Moody's. 3 Indizes von Merrill Lynch. 4 Endfélligkeitsrendite; Prozent.

Quellen: Lehman Brothers; Merrill Lynch. Grafik VI.11
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Grafik VI.12

Verbesserung der Fundamentaldaten

Die Erholung der Kreditmarkte wurde durch Anzeichen einer Verbesserung der
Bonitat im Unternehmenssektor gefordert. Die Insolvenzen und Rating-Herab-
stufungen, die von 1998 bis 2001 stetig zugenommen hatten, waren 2003 deut-
lich ricklaufig. Die Zahl der Insolvenzen nicht finanzieller Kapitalgesellschaften
weltweit sank von einem Hochststand von 184 im Jahr 2001 auf 77 im Jahr
2003. Bei Standard & Poor’s ubertrafen die Herabstufungen von US-Unter-
nehmen die Heraufstufungen zwar 2003 immer noch, verringerten sich aber
von 82% aller Rating-Anderungen im Vorjahr auf 74%. In Japan waren die
Heraufstufungen 2003 etwas zahlreicher als die Herabstufungen.

In den USA trug die Erholung der Gewinnlage der Unternehmen dazu
bei, dass die Belastung des Cashflows durch Zinszahlungen — ein haufig ver-
wendeter Vorlaufindikator fir Anspannungen bei Unternehmen - deutlich zu-
rickging (Grafik VI.13). Wahrend in der vorherigen Phase der Entschuldung
Anfang der neunziger Jahre der Riickgang der Zinszahlungen im Verhaltnis
zum Cashflow weitgehend auf niedrigere Zinssatze zuriickzufiihren gewesen
war, waren im Zeitraum 2001-03 groRBere Zahlungsstrome aus dem operativen
Geschaft die Hauptursache. Die niedrigeren Zinssatze spielten kaum eine Rolle,
und die damit verbundenen Einsparungen wurden durch den Effekt der
Verlagerung zu langerfristigen Schulden grof3tenteils neutralisiert. 2003 war
das dritte Jahr in Folge, in dem die Unternehmen kurzfristige Bankschulden
und Commercial Paper an den Anleihemarkten refinanzierten und so ihre
Anfalligkeit gegenliber Zinsanderungen reduzierten. Einige Unternehmen
nutzten zudem die Erholung der Aktienmarkte, um ihren Verschuldungsgrad
durch Hereinnahme neuen Eigenkapitals zu verringern (Grafik VI.12). Im
Verhaltnis zum Cashflow sank die Unternehmensverschuldung fast auf den
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Durchschnitt der neunziger Jahre; absolut gesehen nahm sie allerdings weiter
zu.

Im Gegensatz zu den USA wurden von den nicht finanziellen Kapital-
gesellschaften in Japan im achten Jahr in Folge mehr Schulden getilgt als neu
aufgenommen. Infolgedessen blieb ihre Zinslast au3ergewdhnlich niedrig und
lag mehr als 20 Prozentpunkte unter dem Hochststand von 1991. In den
neunziger Jahren waren niedrigere Zinssatze der Hauptgrund fir den Rick-
gang der Zinszahlungen im Verhaltnis zum Cashflow gewesen; 2003 hatten sie
jedoch kaum einen Einfluss.

Die europaischen Unternehmen blieben bei der Bilanzsanierung hinter
anderen Regionen zurlick. Trotz Fortschritten in einigen Branchen, insbe-
sondere der Telekommunikation, wuchsen die Schulden der Unternehmen des
Euro-Raums 2003 erneut schneller als die Cashflows. Dies lag zum Teil daran,
dass die gesamtwirtschaftliche Erholung verhalten blieb. Vor allem in Deutsch-
land gab es kaum Anzeichen eines Schuldenabbaus. Niedrigere Zinssatze
glichen den Effekt der hoheren Schuldenstéande aus, sodass das Verhaltnis
Zinszahlungen/Cashflow praktisch unverandert blieb. Aufgrund der hohen
Schuldenstande sind die Unternehmen des Euro-Raums jedoch offenbar
anfalliger gegenilber steigenden Finanzierungskosten geworden als die
Unternehmen anderer Regionen. Trotz der langsameren Fortschritte der euro-
paischen Unternehmen bei der Bilanzsanierung entwickelten sich die
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Renditenaufschlage bei den Euro-Unternehmensanleihen sehr ahnlich wie bei
den Dollaranleihen und verringerten sich von Oktober 2002 bis Mai 2004 um
160 Basispunkte (Grafik VI.11).

Wiederaufleben der Risikobereitschaft

Als sich eine Bonitatsverbesserung abzuzeichnen begann, ging die Risiko-
pramie, die die Anleger fiir das Halten von Unternehmensschuldtiteln ver-
langten, gegenuber den hohen Niveaus von Mitte 2002 zuriick. Damals hatten
die Ereignisse um WorldCom dazu gefiihrt, dass die Anleger gegeniber
Schuldtiteln, bei denen eher mit einer Rating-Herabstufung zu rechnen war,
vorsichtiger wurden und den verbreiteten UnregelmafR3igkeiten in der Unter-
nehmensfiihrung mehr Beachtung schenkten. Die verhaltene Reaktion der
Anleger auf negative Kreditereignisse im Jahr 2003 veranschaulicht den
Stimmungswandel im Berichtszeitraum. Die Insolvenz des italienischen
Nahrungsmittelkonzerns Parmalat im Dezember hatte eine marktweite
Verkaufswelle auslosen kdnnen; die Inhaber von Parmalat-Anleihen diirften
namlich héhere Verluste erlitten haben als die Glaubiger von Enron und sogar
WorldCom. Der von Parmalat ausgehende Ansteckungseffekt erwies sich
schlie8lich aber als kurzlebig und begrenzt, da die rucklaufige Zahl von
Insolvenzen und Herabstufungen dazu beitrug, die Anleger zu beruhigen, dass
es sich bei Parmalat und anderen Kreditereignissen um Einzelféalle handelte.

Gegen Ende 2003 zeigten sich die Anleger bereit, hohere Kreditrisiken ein-
zugehen, wobei das zugrunde liegende Ausfallrisiko anscheinend keine Rolle
spielte. Das tiefe Niveau der nominalen Renditen veranlasste auch sonst eher
konservative Anleger, sich hoher rentierenden Anleihen von Unternehmen und
aufstrebenden Volkswirtschaften zuzuwenden (s. weiter unten). Besonders
offensichtlich war das Renditenstreben der Anleger am Markt fiir hoch
rentierende Unternehmensanleihen. Die Anleger trieben die Preise selbst bei
einer sprunghaft zunehmenden Emissionstatigkeit in die Hohe (Grafiken VI.11
und VI.12). Im zweiten Halbjahr 2003 und zu Beginn von 2004 machte der
Absatz von Schuldnern mit Rating BB oder tiefer in den USA gut ein Viertel des
gesamten Absatzes von Unternehmensanleihen aus, ein doppelt so hoher
Anteil wie 2001/02.

Dass die Anleger in ihrem Renditenstreben bereit waren, Risiken
auller Acht zu lassen, zeigte sich auch in der Verteilung der Renditen-
aufschlage fur die Schuldner innerhalb einer bestimmten Rating-Kategorie,
die auf eine geringere Differenzierung schlieBen lasst (Grafik VI.14). Anders
als im Oktober 2002, als die Anleger sorgfaltig unterschieden hatten zwischen
den Schuldnern einer bestimmten Rating-Kategorie, bei denen eine Herab-
stufung wahrscheinlich war, und denen, die als kreditwirdiger galten, lagen
die Renditenaufschlage in den ersten Monaten von 2004 viel naher beiein-
ander. Beispielsweise waren bei Schuldnern mit A-Rating die Randbereiche
der Verteilung Anfang 2004 im Vergleich zum Oktober 2002 und sogar zum
langerfristigen Durchschnitt erheblich kiirzer. Uberdies war die Streuung der
Aufschlage flir A-Emittenten (gemessen anhand der Verteilung zwischen dem
75. und dem 25. Perzentil) die geringste seit Mitte 1998, wenngleich sie Uber
dem Stand von 1997 und vom ersten Halbjahr 1998 blieb. Damals waren
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aggressiv fremdfinanzierte Strategien, mit denen vermeintliche Anomalien der
Renditenaufschlage genutzt werden sollten, unter Anleiheanlegern besonders
beliebt gewesen.

Auslandsfinanzierung aufstrebender Volkswirtschaften

Das Zusammentreffen von besseren Aussichten fir die Weltwirtschaft und
erhohter Risikobereitschaft der Anleger kam den aufstrebenden Volkswirt-
schaften in hohem Mal3e zugute. Die Renditenaufschlage auf ihre US-Dollar-
Anleihen verringerten sich von Oktober 2002 bis Januar 2004 um Uber
500 Basispunkte. Im April 2004 kam es zu einer plotzlichen Abgabewelle, aber
im Mai lagen die Aufschlage nach wie vor nur wenig lGber den Tiefstanden von
Mitte 1997 (Grafik VI.15). Gleichzeitig erreichte der Anleihenabsatz der aufstre-
benden Volkswirtschaften den hochsten Stand seit 1997. Besonders aktiv
waren die Schuldner mit sehr niedriger Bonitat; der Anteil der Emissionen mit
Rating B oder tiefer, u.a. von Brasilien und der Turkei, stieg von 18% des
Gesamtabsatzes von aufstrebenden Volkswirtschaften im Jahr 2002 auf 33%
2003. Selbst Staaten, die in juingster Zeit die Bedienung ihrer Auslands-
schulden teilweise eingestellt hatten, insbesondere Indonesien und Pakistan,
fanden bereitwillige Kaufer fiir ihre neuen internationalen Anleihen.

Anfilligkeit gegeniiber Anderungen der Finanzierungsbedingungen

Das Renditenstreben spielte zwar bei dieser Entwicklung zweifellos eine Rolle,
doch lag der Verringerung der Renditenaufschlage auch die Verbesserung der
gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten in vielen Landern zugrunde. Zum
ersten Mal seit 1996 nahm Standard & Poor’s 2003 fur Schuldner aus auf-
strebenden Volkswirtschaften mehr Heraufstufungen als Herabstufungen vor.
Am spektakularsten war die Rating-Heraufstufung von Russland auf ,invest-
ment grade” durch Moody’s im Oktober 2003, etwas mehr als finf Jahre,
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nachdem Russland fiur den Grof3teil seiner Anleihen ein Zahlungsmoratorium
erklart hatte. Die Aufschlage auf die Dollaranleihen Russlands hatten sich
schon lber ein Jahr zuvor auf ,investment grade“-Niveau verringert, und Ende
2003 waren sie ahnlich wie flir zahlreiche Staaten mit A-Rating.

Viele aufstrebende Volkswirtschaften sind heutzutage weniger anfallig
gegenuber Anderungen der Finanzierungsbedingungen an den internationalen
Markten. Anders als in den friihen achtziger Jahren, als viele hoch verschuldete
Lander zahlungsunfahig wurden, oder 1994, als Mexiko eine schwere Finanz-
krise durchmachte, ist es heute wohl unwahrscheinlich, dass hohere Leitzins-
satze in den wichtigsten Wirtschaftsraumen eine Krise in den aufstrebenden
Volkswirtschaften auslosen. Dem Zinséanderungsrisiko bleiben die Schuldner in
aufstrebenden Volkswirtschaften dennoch ausgesetzt. Der starke Riickgang der
US-Leitzinssatze in den Jahren 2001-03 trug mehr zur Verringerung der Zins-
last bei als Veranderungen des Schuldenstands oder ein Wachstum der Exporte,
insbesondere in Lateinamerika (Grafik VI.16). Inzwischen sind die aulRenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte jedoch kleiner und die Wahrungsreserven grol3er
als in friheren Fallen sich weltweit verknappender Liquiditat (Kapitel lll und V).

Darliber hinaus sind Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften
heute weniger stark von kurzfristigen variabel verzinslichen Schulden
abhangig. Der Anteil kurzfristiger Schulden, einschlie3lich Tilgungen, sank von
40% aller Schulden gegeniiber privaten Glaubigern in den friihen neunziger
Jahren auf unter 30% Ende 2003. Infolge der Verlagerung von Bankkrediten zu
Anleiheemissionen nach den Brady-Bond-Ablésungen von Anfang bis Mitte
der neunziger Jahre verringerten sich zugleich die variabel verzinslichen
Schulden, einschlieBlich kurzfristige, von fast 100% der ausstehenden
Schulden bei privaten Mittelgebern auf weniger als 70%. (Werden Schulden
bei staatlichen Glaubigern mitberlicksichtigt, ist der Anteil der variabel
verzinslichen Schulden hoher.) In Asien stiitzen sich die Schuldner starker auf
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kurzfristige Finanzierungen als in anderen Regionen; dies ist aber auf die
niedrigere Auslandsverschuldung Asiens und - innerhalb deren — auf den
hoheren Anteil der AulBenhandelsfinanzierungen zuriickzufiihren. Als einzige
Region verzeichnete Asien 2003 eine Zunahme der kurzfristigen Schulden
(vor allem gegenliber Banken); auf3erhalb Asiens nutzten viele Lander die
gunstigen Konditionen an den internationalen Markten, um kurzfristige
Verbindlichkeiten zu tilgen.

Die Verlagerung von (variabel verzinslichen) Bankschulden zu (festver-
zinslichen) Anleiheschulden verringert zwar das Zinsanderungsrisiko der
Schuldner, sie beseitigt jedoch nicht das Refinanzierungsrisiko. Die Renditen-
aufschlage auf Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften sind volatiler als die
zugrunde liegenden Renditen und konnen sich bisweilen so stark ausweiten,
dass die Schuldner praktisch vom Markt ausgeschlossen werden — wie dies
Mitte 2002 fir Brasilien der Fall war. Lander mit gro3em Finanzierungsbedarf
konnen dadurch in erhebliche Liquiditatsschwierigkeiten geraten. Die plan-
maRigen Tilgungen langfristiger Schulden aufstrebender Volkswirtschaften
sind 2004 und 2005 etwas niedriger; dies wird die Liquiditatsprobleme im Falle
einer Ausweitung der Aufschlage etwas mildern (Grafik VI.15). Mehrere hoch
verschuldete Lander, insbesondere Brasilien und die Turkei, werden jedoch
weiterhin betrachtliche Tilgungen vornehmen miussen.

Auslandsverschuldung aufstrebender Volkswirtschaften

Asien Europa’ Lateinamerika2

Laufzeiten- und Verzinsungsstruktur
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in Prozent der Exporte von Gitern und Dienstleistungen. # Schulden mit Restlaufzeit bis hochstens 1 Jahr.
5In Prozent der gesamten Verbindlichkeiten gegentiiber privaten Glaubigern. 6 Kurzfristige Schulden
zuzliglich langfristiger variabel verzinslicher Schulden. 7 Aufgliederung der Veranderungen des
Verhaltnisses der Zinszahlungen zu den Exporten nach der Verdnderung der Teileinfliisse Zinssétze,
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bis zum angegebenen Jahr.

Quellen: IWF; Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; Berechnungen der BIZ.
Grafik VI.16
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In den ersten Monaten des Jahres 2004 verschlechterte sich das
Finanzierungsklima fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften aufgrund von
Hinweisen, dass die Federal Reserve friiher als erwartet einen restriktiveren
geldpolitischen Kurs einschlagen konnte. Im April und Mai 2004 kam es zur
groBten Abgabewelle von Schuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften seit
Mitte 2002, und innerhalb von nur vier Wochen stieg der EMBI-Renditen-
aufschlag um rund 100 Basispunkte. Auffallig war, dass der Markt flir hoch
verzinsliche US-Unternehmensanleihen nicht anndhernd einen solchen
Anstieg der Renditenaufschlage verzeichnete. Hedge-Fonds und andere
Anleger mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation spielten bei dieser Abgabewelle
offenbar eine wichtige Rolle, denn sie lIosten plotzlich ihre Positionen in
Schuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften in groRerem Umfang auf als die
Positionen in hoch verzinslichen Unternehmensanleihen. Soweit sich diese
Anleger von den aufstrebenden Volkswirtschaften zurlickgezogen haben,
konnte sich die positive Korrelation zwischen den Veranderungen der
Renditenaufschlage und den Veranderungen der Erwartungen hinsichtlich der
US-Leitzinsen abschwachen, die wahrend der Abgabewelle zu beobachten
war. Dennoch kénnten die Finanzierungsbedingungen auf kurze Sicht erneut
unter Druck geraten, wenn sich die Risikobereitschaft an den wichtigsten
Markten verandert oder wenn es in aufstrebenden Volkswirtschaften zu wirt-
schaftspolitischen Rickschlagen kommt.

Umschuldungen

In Erganzung zu ihren Bemihungen, ihre Krisenanfalligkeit zu verringern,
ergriffen einige Schuldner auch Mallnahmen, um den Prozess zur Lésung von
Zahlungsproblemen im Krisenfall zu verbessern. Im Februar 2003 nahm
Mexiko als erster groBer Schuldner unter den aufstrebenden Volkswirtschaften
Mehrheitsklauseln in nach dem Recht des Staates New York begebene
Anleihen auf, kurz darauf gefolgt von Brasilien und einigen weiteren grof3en
Schuldnern. Wahrend 2002 noch keine nach New Yorker Recht begebene
Staatsanleihe eine solche Klausel enthalten hatte, war dies 2003 schon bei
rund der Halfte der Fall. Diese Klauseln sollen Umschuldungsabkommen Uber
Staatsschulden erleichtern, indem es kleinen Anleiheglaubigern erschwert
wird, eine Umschuldung, die von der Mehrheit der Anleiheglaubiger unter-
stlitzt wird, zu behindern. Nach der mexikanischen Schuldenkrise von 1994 war
erstmals vorgeschlagen worden, diese Klauseln in Vertrage lber internationale
Anleiheemissionen aufzunehmen. Gefordert wurde diese Entwicklung durch
die Bereitschaft mehrerer G10-Lander, solche Klauseln in ihren internationalen
Anleihevertragen vorzusehen.

Wohl profitierten Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften von
gunstigen Finanzierungskonditionen, doch hatten die internationalen Anleger
die Zahlungsunfahigkeit Argentiniens als mahnendes Beispiel fiir die Risiken
von Anlagen in Schuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften vor Augen.
Schwierigkeiten, sich auf Glaubigervertreter zu einigen — verscharft durch das
Fehlen von Mehrheitsklauseln in vielen der notleidenden Anleihen und durch
den grof3en Anteil notleidender Schulden, der von in Argentinien ansassigen
Glaubigern gehalten wurde —, verzogerten dort die Verhandlungen, und
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Uneinigkeit Uber die Zahlungsfahigkeit des argentinischen Staates durfte
sie noch weiter in die Lange ziehen. Die Regierung unterstrich die Unsicherheit
der wirtschaftlichen Erholung und das Ausmall der sozialen Probleme
Argentiniens, um die vorgeschlagene Herabsetzung des Nominalwerts der not-
leidenden Schulden um 75% sowie die Teilzahlung der Zinsriickstande zu
rechtfertigen. Dagegen wiesen die Glaubiger auf die Starke der Erholung und
die Verbesserung der Haushaltslage Argentiniens hin, um ihrer Forderung
nach einer niedrigeren Schuldenstreichung Nachdruck zu verleihen.

Die argentinische Umschuldung unterscheidet sich von vielen
Umschuldungsprozessen der achtziger Jahre. Damals waren den endgultigen
Umschuldungsabkommen mehrere Schuldenrestrukturierungen voraus-
gegangen, da die Banken Kapitalabschreibungen vermeiden wollten und daher
Zahlungen bei Falligkeit verlangerten. Bei den Verhandlungen mit in jlingster
Zeit zahlungsunfahig gewordenen Landern wie Russland oder Ecuador zeigten
sich die Anleiheglaubiger dagegen eher bereit, Kirzungen des Nominalwerts
ihrer Anleihen zu akzeptieren. Einer der Griinde hierfiir sind die unterschied-
lichen Rechnungslegungsvorschriften. Insbesondere haben die Banken einen
gewissen Ermessensspielraum, wann sie Kreditverluste ausweisen, wahrend
viele Anleihebesitzer ihr Portfolio taglich zum Marktwert bewerten und daher
etwaige Verluste des Barwerts ihrer Bestande sofort ausweisen muissen. Damit
haben Anleihebesitzer — die den grol3ten Teil der Schulden Argentiniens
halten — ein starkeres Interesse als Banken, sich auf eine umfassende Umschul-
dung zu einigen. So vergingen zwischen dem Schuldenmoratorium Mexikos
im August 1982 und dem Abschluss des Brady-Plans im Marz 1990 acht Jahre,
wahrend Russland nur zwei Jahre und Ecuador sogar weniger als ein Jahr
nach der Zahlungseinstellung eine Einigung mit den Anleiheglaubigern
erzielten.

Hintergrunde und Folgen des Renditenstrebens

Das Renditenstreben, das an den Markten fir Unternehmensanleihen und
Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften die Renditenaufschlage nach unten
drickte, wurde vor allem durch das Zusammenwirken zweier Faktoren
bestimmt. Erstens wandten sich viele Anleger von risikoarmen Staatsanleihen
ab und hoher rentierenden, aber auch riskanteren Unternehmensanleihen und
Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften zu, um wieder die nominalen
Renditen zu erreichen, die sie bei hoheren Zinssatzen erzielt hatten. Zweitens
suchten zahlreiche Portfoliomanager nach hoher rentierenden Instrumenten
zur Bildung von verbrieften Schuldverschreibungen (,collateralised debt
obligations”, CDO), um sich die Tatsache zunutze zu machen, dass die
Renditenaufschlage auf solchen Instrumenten nach wie vor héher waren, als
die erwarteten Ausfallverluste implizierten.

Nominale Zielrenditen

Zahlreiche Anleger schienen aus verschiedenen Griinden nicht gewillt oder
nicht imstande zu sein, ihre nominalen Zielrenditen an die veranderten
Marktbedingungen anzupassen. Mit historisch tiefen Nominalrenditen auf
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erstklassigen Staatspapieren konfrontiert, suchten diese Anleger 2003 und
Anfang 2004 an den Markten fir Unternehmensanleihen und Schuldtitel
aufstrebender Volkswirtschaften nach héheren Renditen; sie hofften, so die
hohen Renditen halten zu kdnnen, die sie zuvor mit Positionen in Staats-
anleihen erreicht hatten.

In der Weigerung, in einer Phase niedrigerer Zinssatze die nominalen Ziel-
vorgaben anzupassen, dirften wohlbekannte psychologische Faktoren zum
Ausdruck gekommen sein. Beispielsweise trafen einige Anleger offenbar
bestimmte Entscheidungen, ohne komplexere Faktoren in ihre Uberlegungen
einzubeziehen, eine Erscheinung, die in der verhaltensorientierten Finanz-
marktforschung (,,Behavioural Finance”) als Narrow-Framing-Effekt bekannt
ist. Dabei ignorierten sie moglicherweise, dass die Nominalzinsen vor allem
deshalb tiefer waren, weil die erwarteten Inflationsraten zurlickgegangen
waren. Aul3erdem verwendeten manche Anleger ihre bisherigen Renditenziele
als Referenzpunkt; dieser so genannte Status-quo-Effekt oder -Bias bedeutet,
dass den Nachteilen des Status quo weniger Gewicht beigemessen wird als
den Nachteilen moglicher Alternativen.

Daruber hinaus hing das Festhalten an nominalen Zielrenditen wohl auch
mit institutionellen oder regulatorischen Einschrankungen zusammen. Lebens-
versicherungen und Pensionsfonds verwalten ihre Aktiva in der Regel mit Blick
auf die Passiva. In einigen Landern sind die Passiva mit einer garantierten
Mindestrendite verknlpft. Diese Rendite kann gesetzlich festgelegt sein; so
ist z.B. in beitragsorientierten Betriebsrentenplanen in der Schweiz eine
Mindestverzinsung der Anlagen vorgeschrieben. Sie kann aber auch ver-
traglich definiert werden, wie etwa in Japan und im Vereinigten Kénigreich, wo

Renditenstreben
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T"Nettoerwerb von Finanzaktiva. 2 Nettokapitalzuflisse nach Fondstyp. 3 Globale Makro-Fonds und
Emerging-Markets-Fonds. 4 Fonds mit folgenden Strategien: Equity Market Neutral, Event Driven,
Long/Short Equity und Dedicated Short Bias. % Arbitragefonds (Wandelanleihen, Festzinspapiere).
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Quellen: JPMorgan Chase; Tremont Capital Management; nationale Angaben; Berechnungen der BIZ.
Grafik VI.17
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Lebensversicherungen in den siebziger und achtziger Jahren eine garantierte
Mindestverzinsung anboten. Als die Zinssatze sanken, uberstiegen die
garantierten Satze mit der Zeit die auf erstklassigen Staatsanleihen erhaltlichen
Renditen. Die sich daraus ergebende Finanzierungslicke veranlasste diese
institutionellen Anleger, sich Instrumenten mit hdoherer Rendite, aber auch
hoherem Risiko zuzuwenden.

Selbst in Landern ohne garantierte Mindestverzinsung fiihrten Wert-
anderungen der Passiva oft zu riskanterem Verhalten. Im Vereinigten Konig-
reich und in den USA ist der Zinssatz, mit dem die Verbindlichkeiten aus
leistungsorientierten Betriebsrentenplanen abgezinst werden, mit den Markt-
satzen verknupft. Ein Zinsrickgang kann daher einen erheblichen Anstieg der
Verbindlichkeiten bewirken. Angesichts der Verluste aus ihren Aktienportfolios
in den Jahren 2001-03 und um die Aktiva enger auf die Passiva abzustimmen,
dirften Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds vermehrt bereit
gewesen sein, in festverzinslichen Instrumenten mit einer hoheren erwarteten
Rendite zu investieren. In den USA entfiel der GroR3teil solcher Kaufe auf Titel
von Unternehmen und staatlich unterstitzten Finanzinstituten (,,Agencies”), da
diese gegeniliber Schatzpapieren eine Renditensteigerung boten (Grafik VI.17).
Angelockt durch die hohen Renditen zahlreicher Hedge-Fonds in den letzten
Jahren investierten institutionelle Anleger zudem stark in diese Anlage-
kategorie und trugen dort 2003 zu einem Rekordzufluss bei.

Die Rolle von Arbitrage-CDO

Im Gegensatz zu anderen renditenorientierten Anlegern wurden Portfolio-
manager, die Arbitrage-CDO einsetzten, nicht durch das tiefe Zinsniveau,
sondern durch die hohen Renditenaufschlage auf Anleihen mit niedrigerem
Rating motiviert. Mit Arbitrage-CDO machen sich Portfoliomanager die Tat-
sache zunutze, dass die Renditenaufschlage auf einzelnen Unternehmens-
anleihen oft viel héher sind, als zur Deckung erwarteter Ausfallverluste nétig
ware. Sie bilden aus Anleihen mit niedrigerem Rating einen Sicherheitenpool
und begeben darauf mehrere Anleihetranchen, die gréBtenteils ein AAA-
Rating aufweisen. Die Tranchen mit niedrigerem Rating absorbieren als Erste
etwaige Verluste aus dem Sicherheitenpool und schiitzen so die AAA-
Tranchen. Die erforderliche Absicherung hangt von den erwarteten Verlusten,
den geschatzten Ausfallkorrelationen und dem Diversifizierungsgrad des
Sicherheitenpools ab.

Selbst als die Renditenaufschlage 2003 kleiner wurden, waren sie flr ver-
schiedene Arten von Sicherheiten immer noch hoch genug, um den Absatz
von Arbitrage-CDO steigen zu lassen. Je mehr die CDO-Manager auf der Suche
nach Sicherheiten waren, umso mehr verringerten sich die Renditenauf-
schlage. Es Uberrascht nicht, dass hoch rentierende Anleihen, u.a. aus auf-
strebenden Volkswirtschaften, in den Anfangsjahren die bevorzugte Sicherheit
waren (Grafik VI.17). Als jedoch solche Sicherheiten immer weniger erhaltlich
waren, wandten sich die CDO-Manager vermehrt ,investment grade“-Schuld-
titeln zu. Im Jahr 2003 war dann ein groBer Teil der neuen Arbitrage-CDO
durch forderungsunterlegte Wertpapiere (,asset-backed securities”, ABS),
darunter MBS und andere CDO, gedeckt, bei denen die Renditenaufschlage
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langsamer zurlickgegangen waren. In Europa dominieren am Markt immer
mehr synthetische CDO, die sich auf Credit Default Swaps statt auf Barab-
sicherungen stiitzen. Anfang 2004 schlie3lich waren die Renditenaufschlage
offenbar allgemein so klein geworden, dass der Absatz von Arbitrage-CDO
sank.

Folgen des Renditenstrebens

Das Streben nach Renditen ist mit dem Eingehen von Risiken verbunden; eine
hohere Rendite bedeutet in der Regel ein hoheres Risiko. Dennoch schienen
viele Anleger die moglichen nachteiligen Folgen des Eingehens solcher zusatz-
lichen Risiken aulBer Acht zu lassen. Einige stellten ihr eingegangenes Risiko
als gering dar, indem sie die Vorteile einer Diversifizierung hervorhoben. Dafur
~zweckentfremdeten” sie bisweilen die Instrumente fur die Analyse des Risikos
an den Aktienmarkten. Zum Beispiel verwendeten zahlreiche Anleger die
Standardabweichung der Renditen, um die Diversifizierungsgewinne bei
Unternehmensanleihen zu bewerten. Wegen der Bedeutung des Ausfall-
verlustrisikos eignet sich eine solche symmetrische RisikomessgrofRe jedoch
nicht fir die Analyse des Kreditrisikos. Andere Anleger gingen von der
Annahme aus, dass sie ihre Positionen auflosen kdnnten, bevor grol3e Verluste
eintraten. Dies galt besonders bei den Carry Trades — Zinsdifferenzgeschaften,
mit denen das tiefe Niveau der kurzfristigen Zinssatze genutzt werden sollte.
Hedge-Fonds und andere Anleger mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation
tatigten Meldungen zufolge umfangreiche Geschafte, indem sie kurzfristige
Kredite aufnahmen und die Mittel in langerfristigen Instrumenten mit hoherer
Rendite anlegten.

Durch das Renditenstreben sind die Risikopramien, die die Anleger fiir die
Ubernahme des Kreditrisikos erhalten, gesunken. Treten unerwartete Ausfall-
verluste in einem Ausmald ein, das diese Pramien weit Ubersteigt, kann dies
schlimme Folgen sowohl fiir die Anleger als auch fiir die Emittenten haben.
Ungewohnlich groRe Verluste konnten Anleger, die kein entsprechendes
Risikomanagement betreiben, in finanzielle Schwierigkeiten bringen. Dies
konnte eine Neubewertung der Risiken auslosen, was eine Rickkehr zu hohen
Renditenaufschlagen und hohere Finanzierungskosten fiir alle Schuldner zur
Folge hatte, auch fur die, deren Bonitat sich verbessert. Darliber hinaus
konnten die Schuldner in ungewohnlich hohem Ausmal3 einem Wandel der
Risikobereitschaft der Anleger und damit der Gefahr eines plotzlichen Verlusts
des Marktzugangs ausgesetzt sein. Ein solcher Wandel konnte eintreten, wenn
die risikofreien Zinssatze so stark ansteigen, dass auch risikoarmere Anlagen
wieder eine nominale Rendite bieten, die nahe der Zielrendite der Anleger
liegt. Die Ausweitung der Renditenaufschlage fiir Staatsanleihen aufstrebender
Volkswirtschaften gegen Ende des Berichtszeitraums hat gezeigt, wie wichtig
das allgemeine nominale Renditenniveau fiir diese Aufschlage in der Tat ist.
Nicht zuletzt kann eine falsche Bepreisung von Risiken der dkonomischen
Effizienz insgesamt schaden, da sie zu Fehlallokationen von Ressourcen fihrt.
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VIl. Finanzsektor

Schwerpunkte

Uberall in den Industrieldndern verbesserte sich im Berichtszeitraum die
Ertragslage im Finanzsektor. Die Geschaftsbanken hatten den jlingsten
Konjunkturabschwung unbeschadet Uberstanden und konnten u.a. infolge
geringerer Kreditverluste hohere Ertrage verbuchen. In Landern, in denen der
Bankensektor vor kurzem unter Druck geraten war, haben Mal3nahmen zur
Losung seit langem bestehender Probleme und glinstigere gesamtwirt-
schaftliche Bedingungen die Lage verbessert. Auch den Versicherungsgesell-
schaften gelang es, ihre angeschlagenen Finanzen wieder etwas in Ordnung zu
bringen, unterstiitzt von positiven Entwicklungen an den Markten fir Ver-
maogenswerte.

Die sich festigende konjunkturelle Erholung hatte erheblichen Einfluss auf
die Ertragslage der Finanzinstitute, doch auch etliche strukturelle Faktoren
spielten nach wie vor eine wichtige Rolle. Die Bemihungen der Banken, durch
Rationalisierung ihrer Betriebsablaufe, Konsolidierung und neue Technologien
ihre Effizienz zu steigern, verbesserten auch ihre Kostensituation. Die Weiter-
entwicklung und zunehmende Tiefe der Markte fur Verbriefungen und Risiko-
transfer trugen aullerdem dazu bei, dass Anspannungen auf einen grof3eren
und starker diversifizierten Kreis von Akteuren verteilt wurden, wodurch die
Widerstandsfahigkeit der Finanzsysteme gegen negative Schocks gestarkt
wurde.

Die wichtigste Frage ist nun, ob der Finanzsektor, der im Konjunktur-
abschwung vergleichsweise ungeschoren davongekommen ist, vor der allge-
meinen Konjunktur wieder in Fahrt kommen kdnnte. Auf der Suche nach
rentablen Einsatzmoglichkeiten fur ihr angesammeltes Kapital diirften einige
Institute Anlagen auf der Grundlage sehr vager Annahmen zur kulnftigen
Wachstums- und Zinsentwicklung getatigt haben.

Ertragslage des Finanzsektors

Die Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Lage im Berichtszeitraum
brachte konkrete Ergebnisse fiir den Finanzsektor in den Industrielandern. Als
sich die Anzeichen einer allgemeinen konjunkturellen Erholung mehrten,
stabilisierten sich die Unternehmensgewinne, die Risikoerwartungen gingen
zuriick, und die Preise fiir Finanzvermdgenswerte stiegen wieder an (Ka-
pitel VI). Unter diesen Bedingungen verbesserte sich die Ertragslage der
Geschéaftsbanken sowohl in Landern mit solidem Finanzsektor als auch
dort, wo Institute unter Druck geraten waren (Grafik VII.1). Zudem lieBen
glnstige Bedingungen an den Markten fliir Vermdgenswerte die Ertrdge aus
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dem Investment Banking steigen und verhalfen den Versicherungsgesell-
schaften zu Fortschritten bei der Sanierung ihrer geschwéachten Bilanzen.

Geschaéftsbanken

Gesunkene Ausfallquoten, gestiegene Anlagerenditen und die verbesserte
Kostenkontrolle starkten die Rentabilitat der Geschaftsbanken auf beiden
Seiten des Atlantiks. Generell wurden bei konservativeren Kreditvergabe-
bedingungen als noch zu Beginn der neunziger Jahre und geringeren Riick-
stellungen fiir notleidende Kredite solide Ertrage erzielt.

Die Robustheit der Rentabilitat der Geschaftsbanken stellte deren Fahig-
keit unter Beweis, unverzlglich ihren Business Mix anzupassen, wenn ihre
Einnahmen unter Druck gerieten. Eine erste Herausforderung fir das
Einnahmenwachstum war die anhaltend gedampfte Kreditnachfrage im Unter-
nehmenssektor, insbesondere in den USA. Wenngleich sich die Qualitat der
ausstehenden Kredite verbesserte, blieb diese Herausforderung bestehen,
denn im Zuge ihrer fortgesetzten Bemiihungen um eine Starkung ihrer
Bilanzen gaben die Unternehmen Effizienzsteigerungen den Vorzug gegeniiber
Kapazitatserweiterungen (Kapitel Il und VI). Angesichts der schwachen Nach-
frage nach Unternehmenskrediten steigerten die US-Banken stattdessen ihre
Geblhreneinnahmen, gestlitzt auf die anhaltend stabile Ausgabenneigung und
die Hypothekenrefinanzierung bei den privaten Haushalten. Auch die euro-
paischen Kreditinstitute konzentrierten sich in ihrem Wachstumsstreben auf
die Verbraucherkredite, die im vergangenen Jahr 70% ihrer Einnahmen
ausmachten. Der robuste Markt fiir Hypothekenkredite an private Haushalte
mit seinen im Vergleich zu den Einnahmen geringen Refinanzierungskosten
trug zum Aufbau eines Eigenkapitalpolsters bei. Besonders rentabel war dieser
Geschaftsbereich in Spanien und im Vereinigten Kénigreich.

Eine zweite Herausforderung waren die niedrigen Leitzinsen und die
ricklaufigen Kreditzinsspannen, die die Marge zwischen Kredit- und
Einlagenzinsen schrumpfen lielRen. Dies war besonders in Europa von
Bedeutung, wo die Zinsmargen mehr als die Halfte der Bankeinnahmen
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Rentabilitat grol3er Banken'

In Prozent der durchschnittlichen Aktiva insgesamt

Gewinn vor Steuern | Wertberichtigungen Nettozinsspanne Betriebskosten

2001 2002 2003 | 2001 2002 2003 | 2001 2002 2003 | 2001 2002 2003
USA (11) 1,52 1,71 2,04 | 0,69 069 0,44 | 3,11 311 299 | 403 354 341
Kanada (5) 091 061 1,00 | 0,41 058 023 | 19 207 199| 284 2,75 2,78
Japan (11) -0,69 -0,45 0,07 | 1,15 0,64 0,20 | 1,01 1,00 0,55 | 1,01 1,01 0,80
Australien (4) 1,47 1,49 149 0,27 0,26 0,21 222 216 213 | 2,15 2,04 2,30
Vereinigtes

Konigreich (5) 1,24 1,08 1,22 | 0,32 036 032 | 204 19 182]| 238 224 212

Schweiz (2) 0,41 006 063 0,10 0,14 003 )| 068 084 088]| 283 240 2,03
Schweden (4) 083 069 0,77 | 0,10 009 0,70 | 150 1,48 1,44 | 1,553 1,44 1,37
Osterreich (2) 0,44 046 053] 0,39 03 036 | 166 180 1,72| 1,76 192 1,85
Deutschland (4) 0,74 0,05 -0,20 | 0,24 039 028 )| 09 082 0,79| 1,77 1,68 1,66
Frankreich (3) 067 046 058 | 0,16 0,177 018 | 0,65 0,75 0,91 | 1,50 1,48 1,55
Italien (5) 09 053 081 | 053 0,63 0,51 2,21 225 205 | 2,42 2,44 252
Niederlande (3) 0,62 0,46 065 | 0,20 0,26 0,20 | 1,57 1,62 1,63 | 2,08 1,95 1,86
Spanien (3) 1,20 1,05 1,27 | 0,56 055 044 | 292 2,72 2,38 | 2,61 2,37 2,12
1 Anzahl der einbezogenen Banken in Klammern. Australien, Japan, Kanada: Fiskaljahre.
Quelle: Fitch Ratings. Tabelle VII.1

Deutsche Banken
stellten sich den
Herausforderungen

ausmachen (Tabelle VII.1). Die spanischen Geschaftsbanken, die in intensivem
Wettbewerb mit Nichtbankfinanzinstituten standen, sowie der fragmentierte
italienische Bankensektor gerieten bei ihren Einnahmen relativ stark unter
Druck, konnten allerdings die Ertrage aus der Vermogensverwaltung deutlich
steigern. In Frankreich, wo die Margenabhangigkeit traditionell geringer ist,
wurden die Gewinne u.a. durch eine Senkung der regulierten Einlagen-
zinssatze gestltzt. In den USA waren die Zinsmargen weiterhin hoher als in
allen anderen Industrielandern, wenngleich sie in historischer Betrachtung
nach wie vor niedrig waren und durch hohere Geblhren- und Provisions-
einnahmen wettgemacht werden mussten.

Bei der allgemein positiven Verfassung der europaischen Banken bildete
Deutschland die wichtigste Ausnahme. Hier wurden die Ertrage der Banken
weiterhin durch den intensiven Wettbewerbsdruck und die unzureichende

Kreditwachstum?

— USA —— Vereinigtes Konigreich
— Euro-Raum 20 — Kanada 20
— Japan — Australien
10
AA',\V\’,V 0
I AR B B B TN N T A T T Bl
90 92 94 96 98 00 02 04 90 92 94 96 98 00 02 04
TInlandskredite an den privaten Sektor; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VII.2
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Rolle der Marktdisziplin bei der Forderung eines soliden Risikomanagements
gedampft. Der Konjunkturabschwung driickte die Gewinne der deutschen
Banken auf den niedrigsten Stand unter den europaischen Industrielandern.
Marktbeobachter schatzen zudem, dass 9,5% der Gesamtausleihungen im
deutschen Bankensektor notleidend sind — ein Erbe der friiheren Bestrebun-
gen, durch hochriskante Ausleihungen mehr Einnahmen zu erzielen. Vor
diesem Hintergrund - und im Hinblick auf den Wegfall der Staatsgarantien
2005 - haben einige Rating-Agenturen die Markte darauf aufmerksam gemacht,
dass bei den betroffenen Instituten mit Herabstufungen zu rechnen sein wird.

Doch es gab im deutschen Bankensektor auch einige vielversprechende
Entwicklungen, die in erster Linie auf die Initiative der groRBeren Institute des
privaten Sektors zurtickgingen. Anfang 2003 verbesserte sich die Liquiditat der
Bankbilanzen dadurch, dass die Kreditqualitat durch Verbriefungen gesteigert
wurde. Die Umstrukturierung von Problemkrediten fiir den spateren Verkauf an
internationale Anleger fiihrte spater im Jahr aul3erdem zu einer hdheren
Eigenkapitalausstattung.

Das japanische Bankensystem

Trotz des anhaltenden Einflusses gewisser chronischer Schwachstellen gab
es bei den japanischen Banken 2003 ermutigende Anzeichen der Besserung.
Infolge der Erholung der Gesamtwirtschaft, der Linderung des Problems not-
leidender Kredite und der Starke des Aktienmarktes Ulbertraf der operative
Gewinn der GroBbanken zum ersten Mal seit 11 Jahren ihre Kreditkosten.

Das Problem notleidender Kredite, das das japanische Bankensystem seit
einem Jahrzehnt belastet, schien im Berichtszeitraum endlich geringer zu
werden. Die GroBbanken verstarkten ihre Bemihungen, das von der Aufsichts-
behorde gesetzte Ziel zu erreichen, namlich den Anteil der notleidenden
Kredite in den drei Jahren bis Ende Marz 2005 zu halbieren. Sie scheinen dabei
auf gutem Wege zu sein, denn in den zwei Jahren bis Ende Marz 2004 haben
sie bereits schatzungsweise ¥ 13,2 Bio. an notleidenden Krediten abgebaut.
Dagegen verzeichneten die regionalen Banken weit weniger Fortschritte; ihre
notleidenden Kredite verringerten sich nur leicht von ¥ 14,8 Bio. im Marz 2002
auf ¥ 13,9 Bio. im September 2003 (Grafik VII.3).

Unerwartet gestlitzt wurden die Bankgewinne vom Aufschwung am
Aktienmarkt, der die Abschreibung von notleidenden Krediten erleichterte. Um
die Vorgaben der Aufsichtsbehorde zu erfiillen, hatten die GroBbanken ihre
Aktienbestande in den Vorjahren drastisch verringert. In den letzten Monaten
wurde diese VeraulRerungswelle umgekehrt, um vom Aufschwung am Aktien-
markt zu profitieren. Da die Aktiengewinne die Verluste am Anleihemarkt mehr
als ausglichen, konnten die Banken zum ersten Mal seit der Einfiihrung der
Bilanzierung zu Marktwerten im April 2001 wieder Nettogewinne aus der
Neubewertung von Wertpapieren verbuchen. Da die Aktienbestande der Grol3-
banken nur geringfligig hoher waren als ihr Kernkapital, waren diese zugleich
in einer gunstigeren Ausgangsposition fliir den Fall kinftiger Aktienkurs-
schwankungen.

Dennoch verbleiben Risiken. Die Verbesserung des gesamtwirtschaft-
lichen Umfelds diirfte zwar die Anfalligkeit der Banken verringert haben, doch
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Daten: September 2003. 2 Bio. Yen. 3 In Prozent der risikogewichteten Aktiva.
Quelle: Nationale Angaben. Grafik VII.3

hatte sie nur einen begrenzten Effekt auf die Zinsmargen, die immer noch viel
niedriger waren als in anderen Industrielandern. Zum Teil hangt das Problem
der engen Zinsmargen allerdings damit zusammen, dass die Einlagenzinsen
im derzeit deflationaren Umfeld durch die Nullzinsgrenze beschrankt werden.
Auch Strukturprobleme, wie die Konkurrenz aus dem 6ffentlichen Sektor und
das Fehlen einer risikoorientierten Preisbildung, spielen eine Rolle. Es gibt
gelegentliche Hinweise darauf, dass einzelne Banken einige Mallnahmen
ergriffen haben durften. Allerdings stellt sich die Frage, wie dies der gesamte
Sektor tun kdonnte, ohne dass das Kreditangebot fiir die Unternehmen beein-
trachtigt wird.

Die Qualitat der Eigenkapitalbasis der Banken erfordert ebenfalls beson-
dere Beachtung, da offentliche Mittel und vorgetragene Steuerriickerstat-
tungen noch immer einen Grof3teil des Kernkapitals ausmachen. Die Eigen-
kapitalquoten sind im Fiskaljahr bis Ende Marz 2003 leicht gesunken und dann
in der ersten Halfte des darauf folgenden Fiskaljahres wieder deutlich
gestiegen. Hinter den hoheren Eigenkapitalquoten verbirgt sich indes ein
erheblicher Riickgang bei den risikogewichteten Aktiva in diesem Zeitraum.

Ein eher heikler Punkt ist in diesem Zusammenhang die Rolle des
Staates bei der Restrukturierung von Banken. Umfangreiche offentliche
Finanzspritzen zur Rekapitalisierung schwacher und zur Rettung von in
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Schwierigkeiten geratenen Banken lieBen beflirchten, dass das Ausmald
staatlicher Subventionen die Reformbemiihungen der Banken schwachen
konnte. In dieser Hinsicht konnten einige Vorstol3e aus jingster Zeit, die darauf
abzielen, andere durch staatliche Intervention verursachte Verzerrungen zu
beseitigen, zu einer Vereinheitlichung der Wettbewerbsbedingungen und
langfristig zu grolBerem Wettbewerb beitragen. Zu diesen Vorst63en gehoren
die Griindung von Japan Post in Form einer Kapitalgesellschaft im Jahr 2003
und — mit Wirkung vom April 2005 - die Einfiihrung einer Obergrenze bei der
Einlagensicherung sowie die Einstellung des Ankaufs notleidender Kredite
durch die Industrial Revitalization Corporation.

Investment Banking

In einer Reihe von Landern verzeichneten die Investmentbanken im vergan-
genen Jahr sehr positive Ergebnisse, gestiitzt von einer glinstigen Entwicklung
bei den Preisen von Vermdgenswerten. Die Erholung an den Aktienmarkten
belebte die Einnahmen aus dem Handel, die in den Vorjahren vor allem an den
Festzinsmarkten erzielt worden waren. Eine weitere wichtige Einnahmequelle
war der Handel mit hypothekarisch unterlegten Wertpapieren. Die zaghafte
Belebung der Fusionen und Ubernahmen sowie der Borsenginge in der
zweiten Jahreshalfte nach drei Jahren verhaltener Aktivitat trug nur maR3ig zu
den Einnahmen aus dem Beratungsgeschaft bei. Dagegen fiihrte das wieder
zunehmende Primarmarktgeschaft mit festverzinslichen Papieren zu deutlich
hoheren Einnahmen; die Schuldner nutzten in hohem Mal3e die niedrigen Zins-
satze und engeren Kreditzinsspannen aus (Grafik VII.4).

Angesichts der wieder steigenden Rentabilitat begannen die Investment-
banken den Konsolidierungsprozess umzukehren, der nach dem Einbruch des
Booms am Investment- und Aktienmarkt Ende der neunziger Jahre einge-
setzt hatte. Die vorher drastisch gesunkenen Beschaftigungszahlen stiegen

Indikatoren fir das Investmentgeschaft der Banken
Mrd. US-Dollar

Emission von

Borsengange! Fusionen und Ubernahmen2 Unternehmensanleihen3
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"Deutschland, Japan, USA, Vereinigtes Konigreich. 2 Gesamtwert der angekiindigten Transaktionen
(ohne Absagen) weltweit. 3 Abgeschlossene Emissionen internationaler Schuldtitel auf der Basis des
Wirtschaftszweigs der Muttergesellschaft des Emittenten.

Quellen: Bloomberg; Dealogic; Euroclear; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik VIl.4
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allmahlich wieder. Mit dem Ausbau ihrer Geschaftskapazitaten und der Expan-
sion in neue Bereiche bemuhten sich die Institute aktiv um Wachstum.

Versicherungssektor

Die Ertragslage der Versicherungsgesellschaften wurde 2003 durch eine Reihe
gesamtwirtschaftlicher Entwicklungen begtinstigt; zum Teil wurde dies jedoch
durch Spatfolgen von friiheren Problemen auf der Passivseite wieder aufge-
hoben. Die
begannen das Jahr 2004 allgemein in besserer Verfassung als die Lebens-

Bereiche Nichtlebensversicherung und Ruckversicherung
versicherungsgesellschaften, die noch immer mit Herausforderungen bei der
Eigenkapitalausstattung konfrontiert sind.

Erfolgreiche Lebensversicherungsgesellschaften stellten im Berichtszeit-
raum konservativ bepreiste Verbindlichkeiten festverzinslichen Anlagen mit
geringer Volatilitat gegeniber und profitierten von der Belebung der Aktien-
markte. Auf diese Weise konnten die franzosischen und die spanischen
Versicherungsgesellschaften ihre robuste Ertragslage aufrechterhalten. Die
Lebensversicherungsbranche in den USA, die 74% ihrer Aktiva in Anleihen
hielt, Global
gesehen stltzte das Steilerwerden der Renditenstrukturkurve die Gewinne der

profitierte insbesondere von riicklaufigen Kreditverlusten.
Lebensversicherungsgesellschaften, da sich die Liicke zwischen den Anlage-
renditen und der garantierten Mindestverzinsung vergrol3erte. Zusatzlich
untersttlitzt von ricklaufigen Sterbeziffern und dem geringeren Druck auf die
Margen vonseiten der garantierten Renditen (bertrafen die japanischen
Gesellschaften den marktbreiten Aktienindex unter den wichtigsten Industrie-
landern am deutlichsten (Grafik VII.5).

Indes zeigten sich im Lebensversicherungssektor im letzten Jahr auch
Probleme, die andauern diirften. In den USA fiihrten die geringere Nachfrage
nach herkdbmmlichen Lebensversicherungsprodukten sowie der Wettbewerbs-
druck zu einer groBeren Volatilitdat der Einnahmen und begrenzten die Kapital-
akkumulation. In Deutschland und im Vereinigten Konigreich hatte die Branche

Versicherungsgesellschaften: Aktienbestande und Ertragslage

Aktienbestande’ Aktienkurse?
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TIn Prozent der Finanzaktiva insgesamt. Japan: einschl. Pensionsfonds. 2Im Verhéltnis zum markt-

breiten Aktienindex; Quartalsdurchschnitt; 2000 = 100.

Quellen: Datastream; National Association of Insurance Commissioners; Angaben der einzelnen Lander.
Grafik VII.5
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mit ernsthaften Schwierigkeiten bis hin zur Insolvenz grofRRer, landesweit
tatiger Akteure zu kampfen. Der Grund waren Verluste infolge allzu grol3-
zligiger Policen, die die Gesellschaften in ihrem Streben nach hoheren
Renditen zu riskanteren Anlagen veranlasst hatten.

In der Europaischen Union stellen die geplanten Anderungen der
Bilanzierungsrichtlinien und der aufsichtlichen Solvenzregeln die Lebensver-
sicherungsgesellschaften vor zusatzliche Herausforderungen. Ziel der vor-
geschlagenen neuen internationalen Rechnungslegungsstandards ist eine
transparentere Abstimmung zwischen den Anlagerenditen und den abge-
schlossenen Policen, doch durfte damit auch die Volatilitat der ausgewiesenen
Ertrage zunehmen. Mit der Einfilhrung neuer Solvenzregeln durften sich
aulBerdem bei etlichen Gesellschaften in der Europaischen Union die
Eigenkapitalanforderungen erhdhen. Der auf € 65 Mrd. geschatzte Kapital-
fehlbetrag, mit dem die europaische Lebensversicherungsbranche konfrontiert
worden ware, wenn diese Anforderungen bereits 2003 gegolten hatten, entfallt
groBtenteils auf Versicherungsgesellschaften in Deutschland, Schweden und
dem Vereinigten Konigreich. Der latente Fehlbetrag entspricht rund einem
Viertel der gesamten Eigenkapitalbasis der Branche, konzentriert sich aber auf
ungefahr ein Drittel der Gesellschaften. Branchenbeobachter erwarten daher
eine erhebliche Umverteilung von Marktanteilen zugunsten von Lebensver-
sicherungsgesellschaften mit starken und stabilen Bilanzen.

In der Nichtleben-Branche hatten die versicherungstechnische Disziplin
sowie ein unterdurchschnittliches Auftreten von Naturkatastrophen eine
stabile Ertragslage zur Folge. Aufgrund besserer versicherungstechnischer
Ergebnisse sanken bei den US-Nichtleben-Gesellschaften die Verlustquoten
sogar bei steigenden Kosten. Allerdings belastete ein hoherer Bedarf an
Deckungskapital fir in friiheren Perioden eingegangene Verpflichtungen noch
immer die Rentabilitat. In Europa waren die Nichtleben-Gesellschaften im
Gegensatz zu den Lebensversicherungsgesellschaften gegen die Volatilitat der
Aktienmarkte recht gut abgeschirmt, und ihr Pramienaufkommen wuchs
schneller als im historischen Trend. Auch bei den japanischen Nicht-
lebensversicherungsgesellschaften trug ein sprunghafter Pramienanstieg zur
Verbesserung der Ertragslage bei.

Die insgesamt lebhaftere Entwicklung der Aktienkurse in der Ruck-
versicherungsbranche sowohl in Europa als auch in den USA war vor allem auf
das grofRere Vertrauen des Marktes in Gesellschaften zurlickzufiihren, die
ihre Eigenkapitalbasis energisch verstarkt hatten. In den USA erzielten neu
gegriindete oder vor kurzem rekapitalisierte Riickversicherungsgesellschaften
eine Jahreseigenkapitalrendite von 20%. In Europa wurden 2003 hdohere
Gewinne verzeichnet, da der Bedarf an Deckungskapital geringer wurde und
eine steile Renditenstrukturkurve die Nettoanlagerenditen steigerte.

Bestimmungsfaktoren der positiven Ertragslage

Konjunkturelle Faktoren

Die glnstige Ertragslage des Finanzsektors beruhte weitgehend auf dem
Zusammentreffen mehrerer konjunktureller Faktoren, darunter vor allem die

142 BIZ 74. Jahresbericht

... sowie neuen
regulatorischen
Herausforderungen ...

... und Nicht-
lebensversicherungs-
gesellschaften

in soliderer
Verfassung

Riickversicherungs-
gesellschaften
bekampften
Schwache



Finanzsektor
profitierte von
Konjunkturerholung
und niedrigen
Zinsen

Sinkende Preise
von Gewerbe-
immobilien ...

raschere Konjunkturerholung und die akkommodierende Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik, insbesondere der Geldpolitik. Niedrige Zinssatze halfen den
Instituten, ihre Positionen zu finanzieren, und federten die Auswirkungen der
Anspannungen im Unternehmenssektor wahrend des jingsten Abschwungs
auf ihr operatives Ergebnis ab. Die Preise von Vermogenswerten waren
ebenfalls von groRer Bedeutung fiir die Verfassung der Finanzinstitute. lhre
kirzliche Erholung stlitzte die Ertrage der Investmentbanken und trug dazu bei,
die Bilanzen der Versicherungsgesellschaften wieder zu starken. In vielen
Landern erwies sich der boomende Wohnimmobilienmarkt als wichtige Ein-
nahmequelle fur die Banken. Positiv wirkte sich auch aus, dass bei den
gewerblichen Immobilieninvestitionen keine Probleme auftraten; diese waren
fur die Banken in der Vergangenheit haufig die Ursache grof3er Anspannungen
gewesen.

Zwar fielen die Preise fiir Gewerbeimmobilien 2003 in praktisch allen
Industrielandern, nachdem sie seit 1995 moderat gestiegen waren (Tabelle VI1.2).
Wahrend es in den meisten Fallen nur zu maB3igen Preisriickgangen kam,
betrugen diese in Deutschland, Japan und Spanien mehr als 10%. Zudem
blieben die Fundamentaldaten uneinheitlich. Die Nachfrage nach Bliroraum
erholte sich (aul3er bei erstklassigen Objekten) angesichts des ausbleibenden

Preise gewerblicher Immobilien?

1995-2002 2003 2003 Nachrichtlich:
Biiroleerstiande?

Nominale Veranderung3 Niveau# 2002 2003

USA 3,2 -2,5 35,4 15,6 16,7
Japan -8,7 -10,2 34,5 8,0 85
Deutschland 4,1 -18,4 50,8 7,1 9,8

Vereinigtes

Konigreich 2,8 -4,1 32,7 8,0 11,3
Frankreich 5,9 -3,4 60,7 5,9 6,0
Italien 11,6 -5,1 77,6 4,7 5,4
Kanada 4,2 -2,7 47,9 13,7 15,6
Spanien 12,5 -10,9 42,3 4,8 7,7
Niederlande 7,5 -3,0 81,8 7,4 9,7
Australien 4,2 4,0 50,7 8,3 10,3
Schweiz 0,2 -2,2 59,0 8,0 10,8
Belgien 4,0 10,9 84,4 8,8 9,5
Schweden 4,9 -8,0 47,2 12,5 18,3
Norwegen 6,8 -1,9 56,3 8,3 11,0
Danemark 7.2 -1,2 82,6 2,55 9,0
Finnland 4,2 -4,7 59,4 1,75 7,0
Irland 15,5 0,2 83,5 18,4 17,5

1 Australien, Belgien, Italien, Spanien: erstklassige Lage in den grof3ten Stadten; Japan: Grundstiicks-
preise. 2 Sofort verfligbarer Bliroraum (einschl. Untervermietung) in samtlichen fertig gestellten
Gebauden an einem Markt in Prozent des Gesamtbestands. Schweiz, USA: landesweit; Australien,
Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande, Spanien: Durchschnitt der groRten Stadte; Ubrige
Lander: Hauptstadt. 3 Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. 4 Hochphase der realen Preise
gewerblicher Immobilien = 100. 5 2001.

Quellen: Catella Property Consultants; CB Richard Ellis; Investment Property Databank Ltd.; Japan
Real Estate Institute; Jones Lang LaSalle; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries;
Sadolin & Albak; Wiiest & Partner; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle VII.2
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Offentlich zugangliche Markte fur Gewerbeimmobilien
US-Markt fir Immobilieninvestmentfonds? Renditen und Absatz von CMBS#
[ Marktkapitalisierung (LS)?2 — AAA-Aufschlag (LS)5
200 __ NAREIT Composite Index 600 | 1180 Apsatz (RS):2 100
(RS)3 [ USA
150 450 150 1 Ubrige Welt | 75
100 J 300 | [120 50
50 150 90 25
0 Lo [0 = | 0
85 88 91 94 97 00 03 90 93 96 99 02
TREIT (,real estate investment trusts”). 2 Mrd. US-Dollar. 3 Dezember 1984 = 100. 4 CMBS: Commercial
Mortgage-Backed Securities. 5 Basispunkte.
Quellen: Bloomberg; Commercial Mortgage Alert; Global Property Research; Morgan Stanley Dean Witter;
National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT). Grafik VII.6

Beschaftigungswachstums nicht, wahrend die Nachfrage nach Einzelhandels-
flachen vor dem Hintergrund des anhaltend starken Konsumwachstums stieg.

Dennoch blieb der Preisriickgang bei Gewerbeimmobilien, gemessen an
der Grof3enordnung friiherer Phasen, begrenzt, und das Gleiche galt fir seine
Auswirkungen auf die Rentabilitat des Bankensektors. Ein Grund hierflir war
die seit dem letzten Markteinbruch Anfang der neunziger Jahre vorsichtige
Kreditvergabe fir neue Gewerbeobjekte, die dazu beitrug, einen Preisboom zu
verhindern. Ein weiterer Faktor war die Weiterentwicklung der Markte fir
Instrumente im Zusammenhang mit der Finanzierung von Gewerbeimmobilien
(forderungsunterlegte Wertpapiere, Immobilieninvestmentfonds und sonstige
aktienbezogene Instrumente). Sie boten einen Ersatz fiir die Kreditaufnahme
bei Banken und ermdglichten eine Streuung der mit ihnen verbundenen
Risiken (Grafik VII.6). Die Preise dieser Instrumente stiegen infolge der
starkeren Nachfrage institutioneller Anleger, die jenseits der traditionelleren
Vermogenskategorien nach hoher verzinslichen Anlagemaoglichkeiten suchten.

Strukturelle Faktoren

Neben diesen konjunkturellen Einflissen stlitzten eine Reihe von strukturellen
Faktoren die glinstige Entwicklung des Finanzsektors. Diese stehen im Zusam-
menhang mit der langerfristigen Umstrukturierung der Geschaftsbereiche der
Banken, einer verstarkten Konzentration auf das Privatkundensegment und der
Weiterentwicklung von Risikotransfermechanismen.

Umstrukturierungen im Bankensektor

In den neunziger Jahren waren die Banken darauf bedacht, ihre interne Kosten-
struktur zu rationalisieren und die Effizienz ihrer betrieblichen Ablaufe zu
steigern, und bemiihten sich gleichzeitig, durch eine Diversifizierung der
Einnahmen eine hohere Gewinnstabilitat zu erreichen. Ein sichtbarer Neben-
effekt dieser Bestrebungen war die Welle der Fusionen und Ubernahmen im
Finanzsektor, die die zweite Halfte des Jahrzehnts pragte, und auch die
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Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors gegentiber dem jlingsten Konjunktur-
abschwung ist zum Teil darauf zurlickzuflihren.

Die Eindammung der internen Kosten erfolgte hauptsachlich iber einen
Beschaftigungsabbau. Durch den verstarkten Einsatz von Informations-

technologie und Outsourcing konnten die Banken Skaleneffekte nutzen und
die betrieblichen Ablaufe auf die Kernfunktionen der Intermediation und des
Vertriebs von Finanzprodukten konzentrieren (Tabelle VII.3). Die Banken in
Nordamerika haben diesen Prozess bereits in den friihen neunziger Jahren
eingeleitet und sind damit unbestritten schneller vorangekommen. Die euro-
paischen Finanzinstitute sind erst in jungster Zeit wirklich auf diesen Kurs
eingeschwenkt. In einer Reihe von Landern wurde dieser Prozess dadurch aus-
gelost, dass sich der offentliche Sektor als Eigentiimer von Banken zuriickzog,
doch standen ihm vielfach Rigiditaten an den inlandischen Arbeitsmarkten im
Wege. Die japanischen Banken kamen zunachst nur sehr langsam voran,
haben jedoch nun die Umsetzung von Rationalisierungsplanen beschleunigt.
Anders als bei den Personalkosten ist die Entwicklung im Hinblick auf die
Geschaftsstellennetze weniger einheitlich (Tabelle VII.3). Die Einfiihrung neuer
Technologien sollte zwar Vertriebskanalen, die eine hohere Kosteneffizienz auf-
weisen als die traditionelle Bankgeschéftsstelle, gré3eren Raum geben, aber der
Erfolg der verschiedenen Formen des Remote Banking war bisher recht unter-
schiedlich. AuBBerdem sind die Geschaftsstellen infolge der zunehmenden
Konzentration auf das Privatkundengeschaft (s. weiter unten) zu wichtigen Ver-
triebspunkten fir eine wachsende Palette von Finanzdienstleistungen geworden.

Umstrukturierung des Bankensektors

Konzentration2 Anzahl Zweigstellen3 Beschaftigung3
1990 1997 20034 1990 1997 20034|Veranderungs 1990 1997 20034|Veranderung5

USA 13 21 24| 72,8 77,3 84,38 0,0 11911 1847 2129 0,0
Japan 42 39 42 | 24,7 25,4 22,77 -11,8 593 561 447 -27,8
Deutschland 176 17 22 | 43,3 471 38,2 -22,3 | 696 751 732 -3,6
Frankreich 52 38 45 | 25,7 255 26,2 0,0 | 399 386 384 -3,8
Vereinigtes

Konigreich 49 47 41| 19,0 143 129 -32,4 | 423 360 360 -15,0
Italien 24 25 27 | 17,7 25,6 299 0,0 | 324 343 341 -4,3
Kanada 83 87 87 8,7 9,4 10,4 0,0 211 264 279 0,0
Spanien 38 47 55| 35,2 37,6 394 0,0 252 242 239 -6,6
Australien 65 69 77 6,9 6,1 4,9 -31,2 | 357 308 344 -3,4
Niederlande 74 79 84 8,0 7,0 3,7 -54,1 | 123 120 140 -9,6
Belgien 48 57 83 8,3 7,4 5,6 -33,2 79 77 75 -5,6
Schweden 70 90 90| 33 25 20 -37,2 45 43 42 -7,7
Osterreich 35 44 44 4,5 4,7 4,4 -6,2 75 75 75 -2,4
Schweiz 54 73 80 4,2 3,3 2,7 -35,9 120 107 100 -16,8
Norwegen 68 59 60 1,8 1,6 1,2 -32,9 31 24 22 -22,4
Finnland 65 77 79 3,3 1,7 1,6 -55,8 50 30 27 -49,3

1 Einlageninstitute, in der Regel einschl. Geschaftsbanken, Sparkassen und verschiedene Arten von Genossenschaftsbanken.
2 Aktiva der fiinf groRten Banken in Prozent der Aktiva aller Banken. 3 Tausend. 4 Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien,
Japan, Schweden, Vereinigtes Konigreich: 2002. & Veranderung des neuesten Wertes gegeniiber dem Hochstwert (seit 1990)
in Prozent; 0,0 = Hochstwert im Jahr 2003. 6 1995.

Quellen: Bankenverbéande der einzelnen Lander; Angaben der einzelnen Lander.

Tabelle VII.3
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Obwohl die Fusionen im Vergleich zum Ende der neunziger Jahre splrbar
zurickgegangen sind, bleibt die Konsolidierung eine wichtige strategische
Option fir die Banken. Dies wird durch zwei sehr gro3e Zusammenschliisse
unterstrichen, bei denen im vergangenen Jahr die zweitgrof3te bzw. die
drittgroBte Bank in den USA entstanden sind. AulBerdem setzte sich dort die
Konsolidierung auf lokaler und regionaler Ebene fort, nachdem institutionelle
Strukturen beseitigt worden waren, die in der Vergangenheit die
Fragmentierung des US-Bankensystems gefordert hatten. In Europa ging die
Konsolidierung in den einzelnen Landern ebenfalls weiter, wenn auch lang-
samer, wahrend grenziiberschreitende Zusammenschllisse die Ausnahme
blieben. Aus Enttauschung uber die anhaltenden Schwierigkeiten bei der
Schaffung eines europaweiten Bankenmarktes und um entsprechend ihre
Finanzposition im Inland zu starken, verringerten einige europaische Banken
sogar ihre strategischen Beteiligungen im Ausland, die zuvor als Vorstufe zu
groBeren Zusammenschllissen angesehen worden waren.

Strategien im Privatkundengeschéft

Die lebhafte Nachfrage nach Verbraucherkrediten stellt eine willkommene
Ertragsquelle fiir Banken dar, die sich mit einer stagnierenden Nachfrage nach
Unternehmenskrediten sowie engeren Zinsmargen konfrontiert sehen. In
vielen Landern verfolgen die Banken eine aggressive, auf das Privatkunden-
geschaft konzentrierte Wachstumsstrategie. Zu den Bankprodukten mit hohen
Wachstumsraten zahlen z.B. die Hypothekenkredite, das Kreditkartengeschaft,
Pkw-Kredite und unbesicherte Kreditlinien. Erhebliche Einnahmen erbringen
auch die Gebilhren aus anderen Dienstleistungen flir private Haushalte, wie
etwa dem Vertrieb von Finanzprodukten Dritter sowie Dienstleistungen im
Wertpapiergeschaft. Dieser Trend konnte sich mit der in den kommenden
Jahren anstehenden Einfiihrung der neuen Eigenkapitalregelung fiir Banken
noch verstarken, die die risikomindernden Effekte einer Diversifizierung — mehr
Engagements im Privatkunden- und Verbraucherkreditgeschaft im Vergleich zu
Unternehmenskrediten — bertcksichtigt.

Die Erzielung von Geblihrenertragen gilt als eine Maoglichkeit, die
zyklischen Ertragsschwankungen zu glatten, besonders dann, wenn Banken
erfolgreich einen Markennamen aufgebaut und ihren Marktanteil behauptet
haben. Die jlingsten Erfahrungen bestatigen dies, denn die Gebulhren-
einnahmen waren ein wichtiger Ausgleich fiir den Rickgang der Zinsmargen,
und in den Landern, in denen der Wettbewerb am intensivsten war, wurden
Margenertrage in starkerem MalBe durch Geblhrenertrage ersetzt. Hierin
spiegelte sich zum Teil die Tatsache wider, dass die Nachfrage der Verbraucher
gegenuber Geblhrenbelastungen offenbar weniger reagibel war als gegen-
Uber Zinsbelastungen. Dies liegt moglicherweise daran, dass Geblhren-
strukturen undurchsichtiger sind und Vergleiche zwischen verschiedenen
Dienstleistungsanbietern erschweren.

Risikotransfermarkte

Mit der schnellen Entwicklung neuer Risikotransfermarkte in den letzten
Jahren ist es flir das Finanzsystem leichter geworden, Verluste aufzufangen,
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Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System; British Bankers’ Association (BBA); Dealogic;
ISMA; Loan Pricing Corporation; Thomson Financial Securities; BIZ. Grafik VII.7

und auch seine Leistungsfahigkeit wurde dadurch gestlitzt, dass das Risiko
nun besser unter verschiedenen Instituten und Anlegern gestreut werden
kann.

Das Wachstum der Markte fir Verbriefungen von Bankkrediten wurde
durch die Nachfrage der institutionellen Anleger sowie Fortschritte in der
Finanz-, Computer- und Kommunikationstechnologie verstarkt (Grafik VII.7). In
den USA legten die Verbriefungen von Hypothekenkrediten besonders kraftig
zu, angetrieben von einem boomenden Primarmarkt und gestiegener Liqui-
ditat. In Europa unterstitzten die Einfiihrung der Einheitswahrung sowie
Verbesserungen in der Handels- und Rechtsinfrastruktur die Markte fir
forderungsunterlegte Wertpapiere.

Das Geschaft an den Sekundarmarkten fir Konsortialkredite hat in den
vergangenen Jahren ebenfalls zugenommen. Im Berichtszeitraum erhdhte sich
das Handelsvolumen von Konsortialkrediten in den USA, dem grof3ten
Sekundarmarkt flr Kredite, um ein Viertel (Grafik VII.8), wahrend es in Europa
um Uber 50% nach oben schnellte. Der Handel mit notleidenden Krediten
machte am Sekundarmarkt in den USA weiterhin einen hohen Anteil aus, und
auch in Europa ist seine Bedeutung gestiegen. Neben den gréBeren Anspan-
nungen im Unternehmenssektor in Europa ist dies auch ein Hinweis darauf,
dass das Anlegerinteresse bestandiger ist und der Markt einen hoheren Anteil
von Krediten unter Nominalwert aufnehmen kann.

Ein wesentlicher Grund dafiir, dass die Sekundarmarkte fir Kredite bei
der Streuung von Risiken innerhalb des Finanzsystems so erfolgreich sind, ist
die wachsende Beteiligung einer heterogenen Anlegerbasis. Der Anteil der
Bestande der US-Banken an inlandischen Konsortialkrediten geht seit einigen
Jahren langsam zurick. Gleichzeitig halten Nichtbanken und auslandische
Marktteilnehmer im Vergleich zu den US-Banken einen proportional héheren
Anteil an den notleidenden Krediten.
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Umsatzvolumen am Sekundarmarkt fur Kredite

USA, nach Kreditqualitat Europa, nach Kreditqualitat  Europa, nach Gegenpartei
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TMrd. US-Dollar. 2In Prozent der Gesamtsumme. Europa: notleidende Kredite und Kredite an Schuldner
mit schlechtem Rating. 3 Von Nicht-LMA-Mitgliedern.

Quellen: Loan Market Association (LMA); Loan Pricing Corporation. Grafik VII.8

Eine ahnliche Entwicklung war am Markt fir Kreditderivate zu beob-
achten. Hier waren Nichtbanken (hauptsachlich Versicherungsunternehmen
und Hedge-Fonds) Nettosicherungsgeber. Uberdies setzten kleinere Banken,
deren Kreditgeschaft starker regional ausgerichtet ist, Derivate ein, um im
Rahmen der Diversifizierung ihr Engagement gegenilber auslandischen
Schuldnern zu erhohen.

Hohere Risikobereitschaft

Nachdem der Finanzsektor den jingsten Konjunkturabschwung relativ unbe-
schadet Uberstanden hatte, ermutigten positive Ergebnisse, zusammen mit
zunehmend optimistischen Erwartungen, die Marktteilnehmer zum Eingehen
hoherer Risiken. Eine gute Eigenkapitalausstattung, der verstarkte Wettbe-
werb, die reichlich vorhandene Liquiditdt an den Finanzmarkten und das
niedrige Zinsniveau dirften dabei ebenfalls eine Rolle gespielt haben. Die
groRRere Risikobereitschaft zeigt sich sowohl in der Preisgestaltung als auch in
der wachsenden Konzentration auf bestimmte Geschaftsfelder, wie etwa den
Eigenhandel. Es ist zu befurchten, dass der Finanzsektor hierdurch anfalliger
geworden sein konnte, was unerwartete Entwicklungen in Bezug auf Hohe und
Ausgewogenheit des Wirtschaftswachstums sowie die klinftige Zinsent-
wicklung betrifft.

Hinweise auf gréBere Risikobereitschaft

Es gibt Hinweise darauf, dass die Preisgestaltung fiir Kreditrisiken am Anleihe-
markt und besonders am Konsortialkreditmarkt in den letzten Jahren aggres-
siver geworden ist. So liegen die beobachteten Renditen an beiden Markten
betrachtlich tiefer, als aufgrund ihrer historischen Beziehung zum jeweils
herrschenden Zinsniveau und des mit den spezifischen Eigenschaften der
einzelnen Fazilitaten verbundenen Risikos vorausgesagt wurde. Wahrend an
beiden Markten in den letzten zwei Jahren eine zunehmend aggressive
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Quellen: Dealogic; nationale Angaben; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.9

Preisgestaltung zu beobachten war (s. beispielsweise die Erorterung in Ka-
pitel VI), sind die Zinsaufschlage am Konsortialkreditmarkt offenbar vergleichs-
weise schneller gesunken (Grafik VII.9 rechts). Die jungste Verringerung der
Zinsaufschlage an den beiden Markten erinnert an den Zeitraum 1993-95, als
eine friihere Phase niedriger Zinssatze zu Ende ging, ist jedoch weniger aus-
gepragt als in den zwei Jahren vor der Asien-Krise. Ende der neunziger Jahre
verscharfte sich die Preisgestaltung wegen der gestiegenen Nachfrage
zunehmend, bevor sich der in jlingerer Zeit festgestellte Riickgang der Zinsauf-
schlage etablierte. Ein Vergleich der Preisbildung bei Schuldnern mit ahnlicher
Bonitatseinstufung an den beiden Markten zeigt, dass die Kreditzinsen gegen-
Uber dem Kreditrisiko weniger reagibel sind als die Renditen am Anleihemarkt
(Grafik VIL9 links). Die in den neunziger Jahren zu beobachtende Konvergenz
der Preisbildung scheint sich also schnell wieder umgekehrt zu haben, da die
Kreditmarkte seit 2001 offenbar deutlich weniger zwischen den Schuldnern
differenzieren.

Ein weiteres Symptom fiir das Eingehen hoherer Risiken ist das starkere
Engagement der Investmentbanken im Eigenhandel. Dieser Trend zeigt sich
daran, dass der Anstieg des Marktrisikoengagements insgesamt — abzulesen
am Value at Risk (VaR) im Bankensektor — 2003 zum gro6Rten Teil auf ein
hoheres Zinsanderungsrisiko zurlckzufihren ist (Grafik VII.10). Zwar trug die
hohe Volatilitat an den Anleihemarkten wahrend des Sommers erheblich zur
Zunahme des im Zusammenhang mit den Zinssatzen stehenden VaR der
Banken im dritten Quartal 2003 bei, doch lag diese Art des VaR Ende 2003
immer noch um 20% Uber dem Vorjahreswert, obwohl die Finanzinstitute Zeit
zur Anpassung ihres Risikoengagements gehabt hatten.

Das Finanzsystem baute sein direktes und indirektes Engagement gegen-
Uber dem Hedge-Fonds-Sektor im Berichtszeitraum weiter aus. Mit der sich
vervielfachenden Zahl und zunehmenden Grof3e der Fonds intensivierte sich
der Wettbewerb unter den GroBbanken um die lukrative Prime Brokerage und
brachte auch Akteure ins Spiel, die sich einige Jahre zuvor praktisch aus
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Liquiditat und Risikoverhalten grol3er Investmentbanken
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Quellen: Finanzausweise von Instituten; nationale Angaben. Grafik VII.10

diesem Geschaft zuriickgezogen hatten. Aul3erdem erganzten die Banken die
Ausweitung ihrer Eigenhandelsgeschafte offenbar dadurch, dass sie erheb-
liche Betrage an eigenen Mitteln in auf festverzinsliche Wertpapiere speziali-
sierten Hedge-Fonds anlegten. Diese Zuflusse und das wachsende Interesse
der institutionellen Anleger, z.B. der Pensionsfonds, haben dazu beigetragen,
dass Hedge-Fonds zu wichtigen Teilnehmern an den Unternehmenskredit-
markten wurden.

Einflussfaktoren flir das Eingehen hoherer Risiken

Die groBere Risikobereitschaft der Banken lasst sich durch das derzeitige
Zusammentreffen einer Reihe von Faktoren erklaren. Der wichtigste Faktor ist
offenbar der Aufbau solider Eigenkapitalpolster infolge der guten Ergebnisse
der Vergangenheit und der sich aufhellenden Konjunkturlage (Grafik VII.11).
Niedrige Renditen in einigen traditionelleren Geschaftsfeldern dirften die
Banken veranlasst haben, Ertragschancen in Geschaften mit hoheren Risiken

Eigenkapitalquote der Banken
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1 Gesamtkapital in Prozent der risikogewichteten Aktiva.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik VII.11
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zu suchen. Ebenso motivierte der Einbruch der von der Kundennachfrage
abhangigen Einnahmen aus dem Beratungsgeschaft fiir Unternehmen das
Renditenstreben der Investmentbanken.

Ein weiterer Faktor ist der groBere Wettbewerb im Bereich der traditio-
nellen Finanzintermediation. Infolge der geringeren Unternehmensinvestitionen,
des Riickgangs von Fusionen und Ubernahmen und der wachsenden Zahl der
von den Kreditnehmern selbst arrangierten Konsortialkredite entwickelt sich
die Kreditnachfrage der Unternehmen schleppend. Dadurch verstarkt sich
unter den Kreditgebern der Preiswettbewerb um Kreditmandate, sogar wenn
keine nennenswerten Aussichten auf klnftige geblhrentrachtige Neben-
geschafte mit dem Kreditnehmer - z.B. Fusionsberatung oder Anleihe-
begebung - bestehen. Sich verengende Aufschlage an den Anleihe- und
Kreditmarkten (Grafik VII.9) lassen darauf schlieRen, dass allgemein nach
neuen Geschaftsmaoglichkeiten gesucht wird.

Zudem stutzten die reichlich vorhandene Liquiditat an den Finanz-
markten und eine erhdhte grundsatzliche Risikobereitschaft die Zunahme des
Eigenhandels. Das Wachstum der Netto-Repo-Finanzierung der Geschafte der
US-Primarhandler hat sich in den letzten drei Jahren beschleunigt. Gemessen
an den Aktiva der US-Primarhandler insgesamt hat sich der Anteil ihrer
Repo-Finanzierungen von Anfang 2000 bis Ende 2003 nahezu verdoppelt
(Grafik VII.10 links). Gestarkt wurde der Eigenhandel der Banken wohl auch
dadurch, dass die groRere Verbreitung ausgefeilter Risikomanagement-
Methoden eine gewisse Sicherheit bot und die Aktiondre in einer Phase
steigender Gewinne eine entspanntere Haltung im Hinblick auf die Ertrags-
volatilitat einnahmen.

Potenzielle Gefahren

Die grof3te Gefahr im Zusammenhang mit dem Eingehen hoherer Risiken ist,
dass der Finanzsektor anfalliger gegentiber kiinftigen Enttduschungen in Bezug
auf Wirtschaftswachstum und Zinsbewegungen wird.

Die oben beschriebene Suche nach Geschaftsmoglichkeiten birgt vor
allem das Risiko, dass die Banken die Zinsaufschlage fiir Kredite aufgrund
optimistischer Prognosen eines langeren Fortbestehens niedriger Zinssatze
und dauerhaft hoher gesamtwirtschaftlicher Wachstumsraten zu niedrig ange-
setzt haben. Niedrige Zinsaufschlage verringern jedoch den Puffer, durch den
Verluste aufgefangen werden konnen, erheblich. Bei einer unausgewogenen
oder langsameren Konjunkturerholung konnte dies dazu flihren, dass es bei
den Unternehmensschuldnern mehr Zahlungsausfalle gibt, als die Banken in
die Risikoaufschlage eingepreist haben. Das wiederum konnte fiir die Kredit-
geber unerwartet hohe Kreditverluste zur Folge haben. Ein Finanzsektor, der
durch ein unglinstiges makrotkonomisches Umfeld beeintrachtigt wird,
konnte seinerseits die Volkswirtschaft z.B. durch eine restriktivere Kreditver-
gabe weiter schwachen.

Beim Eigenhandel der Investmentbanken mit Festzinsinstrumenten
erwachst das grof3te Risiko daraus, dass er auf eine reichlich vorhandene
Marktliquiditat und einen steilen Verlauf der Renditenstrukturkurve baut.
Etliche Akteure konnten aus diesen Geschaften grol3e Verluste erleiden, falls
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die Marktliquiditat austrocknen oder sich die Renditenstrukturkurve Uber das
bereits in den gegenwartigen Terminzinssatzen vorweggenommene Ausmal}
hinaus abflachen sollte. AuRerdem kdnnten sich — vor allem an stark konzen-
trierten Markten — nachteilige Marktbewegungen ergeben bzw. verstarken,
wenn Uberzogene Positionen gleichzeitig aufgelost werden sollten (Kapitel VI).

Ahnliche Bedenken auRerten die US-Behdrden hinsichtlich der Ver-
schuldung der staatlich unterstlitzten Finanzinstitute in den USA. Diese
verzeichneten im September 2003 eine Gesamtschuld von $ 2,4 Bio., wobei die
Mittel fir den Aufbau von Portfolios bestehend aus Hypothekenkrediten und
hypothekarisch unterlegten Wertpapieren verwendet wurden, deren Wert
gegenuber Zinsanderungen oder Schwankungen in der Refinanzierungstatig-
keit sehr reagibel ist. Obwohl sich die Institute nach wie vor gegen diese
Risiken absichern, sind angesichts des hohen Engagements doch Fragen
aufgetaucht, ob das System als Ganzes in der Lage ware, das Risiko eines Zins-
anstiegs ohne weiteres zu absorbieren. Da eine Absicherung bei steigenden
Zinssatzen den Verkauf langfristiger Anleihen erfordert, kdnnten die Aus-
wirkungen auf den Anleihemarkt betrachtlich sein.

Verschuldung der privaten Haushalte und Finanzstabilitat

Wie bereits erwahnt, war die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors teil-
weise auf die kraftige Nachfrage der privaten Haushalte nach Finanz-
dienstleistungen, darunter Verbraucherkredite und Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Hypothekenkrediten, zurtickzuflihren. Das Wachstum der
Kreditaufnahme der privaten Haushalte brachte den Banken nicht nur
Gebulhreneinnahmen, sondern verringerte dank der soliden Entwicklung von
Krediten fir Immobilien in einem Umfeld steigender Preise fliir Wohneigentum
auch das Kreditrisiko.

In vielen Landern ist die Verschuldung der privaten Haushalte in den ver-
gangenen Jahren auf historische Hochststande gestiegen, was hauptséachlich
mit den niedrigen Kreditkosten und der reichlich verfligbaren Liquiditat zusam-
menhing. Besonders kraftig wuchs die Verschuldung der privaten Haushalte in
Australien, Spanien und den Niederlanden, und zwar in den vergangenen
funf Jahren um durchschnittlich 12-15% pro Jahr (Tabelle VIl.4). Danach
folgten Italien, das Vereinigte Konigreich, die USA und eine Reihe nordischer
Lander. Am anderen Ende des Spektrums befinden sich Deutschland und Japan,
wo sich die Verschuldung der privaten Haushalte praktisch nicht verandert hat.
Insgesamt ist sie im Verhaltnis zum verfligbaren Einkommen in den meisten
Industrielandern von durchschnittlich rund 90% im Jahr 1990 kontinuierlich auf
115% im Jahr 2003 angestiegen.

Dieser Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte vollzog sich vor
dem Hintergrund eines schnellen Anstiegs ihres Vermogens und eines aul3erst
niedrigen Zinsniveaus. So hat der Wert des Vermdgens der privaten Haus-
halte im vergangenen Jahrzehnt betrachtlich zugenommen, beglinstigt
zunachst durch den dynamischen Aktienmarkt und spater durch die hoheren
Preise am Markt fir Wohnimmobilien. Insbesondere 2003 stieg das Netto-
vermogen der privaten Haushalte in den OECD-Landern aufgrund des kraftigen
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Preise fur Wohneigentum und Verschuldung der privaten Haushalte
Wohneigentum Verschuldung der
privaten Haushalte?
1995-2002 | 2003 2003 1995-2002 | 2003
Nominale Veranderung? Niveau3 Nominale Veranderung?
USA 5,8 8,0 100 8,2 10,8
Japan# -3,0 -5,8 65 0,3 -0,1
Deutschland 0,1 -1,0 84 4,2 1,0
Vereinigtes
Konigreich 11,9 10,0 100 8,5 9,3
Frankreich 4,8 16,4 100 7.1 7.2
Italien 3,7 10,7 100 8,4 6,6
Kanada 3,6 11,0 100 59 6,2
Spanien 9,8 17,3 100 14,5 12,6
Niederlande 11,2 3,6 100 13,3 9,4
Australien 9,0 18,9 100 12,4 11,9
Schweiz 0,1 2,8 67 3,3 6,6
Belgien 5,4 7.6 100 3,5 2,2
Schweden 8,0 6,1 100 71 8,2
Norwegen 8.3 3,7 97 8,3 6,7
Danemark 71 3,2 100 8,2 8,2
Finnland 8,2 7,4 84 7,05 12,3
Irland 14,5 13,9 100
1 Falls verfligbar, breit abgegrenztes Aggregat aus der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung,
sonst Bankkredite; teilweise geschéatzt. 2 Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent. 3 Hochphase
der realen Preise fir Wohneigentum = 100. 4 Grundstlickspreise. 51996-2002.
Quellen: Nomisma; Office of Federal Housing Enterprise Oversight; Wiest & Partner; Angaben der
einzelnen Lander; Schatzungen der BIZ. Tabelle VII.4

Wertzuwachses an beiden Markten betrachtlich an. Deshalb ist die Zunahme
der Verschuldung der privaten Haushalte auch weniger bemerkenswert, wenn
sie nicht der Zunahme des verfligbaren Einkommens, sondern dem Wachstum
der gesamten Vermogenswerte der privaten Haushalte gegeniibergestellt
wird. Im Hinblick auf die Zinssatze blieb die Schuldendienstquote, eine
wichtige Messgrof3e fiir die finanzielle Lage der privaten Haushalte, in vielen
Landern unterhalb der historischen Durchschnittswerte, was im Wesentlichen
daran lag, dass die Zinssatze auf historischen Tiefstanden verharrten (Gra-
fik VI11.12).

Dennoch stellen sich angesichts der hohen Verschuldung der privaten
Haushalte Fragen bezliglich der Anfalligkeit der Finanzlage der Verbraucher.
Dies hatte wiederum potenzielle Auswirkungen auf das Finanzsystem.

Eine erste Frage bezieht sich auf einen moglichen Anstieg der Zinssatze.
Der hieraus resultierende Anstieg der Schuldendienstlast konnte Zahlungs-
ausfalle bei Hypothekenkrediten und Verluste fir Finanzintermediare zur Folge
haben. Zu beachten ist, dass sich ein Anstieg der Zinssatze — je nach den Merk-
malen der Hypothekenfinanzierung — in den einzelnen Landern sehr unter-
schiedlich auswirken wirde. Zu diesen Merkmalen, die stark voneinander
abweichen konnen, zahlen die Fristigkeit der Hypothekenzinssatze, die
Refinanzierungskosten, der Entwicklungsstand der Hypothekenverbriefung, die
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Reagibilitatsanalyse der Schuldendienstquoten’
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1Die Prognosen spiegeln die auf der Basis historischer Daten fiir das jeweilige Land geschatzte Reagibilitat
der Effektivverzinsung der Verschuldung der privaten Haushalte gegeniiber den Leitzinsen und
Zinsaufschlagen wider. Berechnung des Effekts auf die Schuldendienstquote mit dem prognostizierten Wert
der Effektivverzinsung und dem Verhaltnis zwischen Verschuldung und Einkommen der privaten Haushalte
in drei Szenarien. Erstes Szenario: Der kurzfristige Zinssatz kehrt innerhalb von 3 Jahren zu seinem histo-
rischen Durchschnitt (seit 1990) zuriick, und das Verhaltnis zwischen Verschuldung und Einkommen bleibt
auf seinem aktuellen Stand. Zweites Szenario: Der kurzfristige Zinssatz steigt innerhalb von 3 Jahren
allméahlich um 200 Basispunkte, und das Einkommen der privaten Haushalte steigt um 2% p.a. schneller als
ihre Verschuldung. Drittes Szenario: Wie erstes Szenario, aber die Verschuldung der privaten Haushalte
wachst in den nachsten 3 Jahren um 2% p.a. rascher als ihr Einkommen.

Quellen: Angaben der einzelnen Léander; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.12

Transaktionskosten und die steuerliche Sonderbehandlung des Erwerbs von
Wohneigentum. In Landern, in denen Hypothekenkredite hauptsachlich zu
variablen Zinssatzen vergeben werden, wie etwa in Australien, Irland, Spanien,
dem Vereinigten Konigreich und den meisten nordischen Landern, wiirde ein
Zinsanstieg — insbesondere dann, wenn er unerwartet eintritt — schnell auf die
privaten Haushalte durchschlagen. Finanzielle Anspannungen bei den privaten
Haushalten konnten dann eine Verschlechterung der Kreditqualitat bei den
Finanzinstituten nach sich ziehen. Dagegen wird das Zinsanderungsrisiko in
Landern, wo hauptsachlich Festzinshypotheken Ublich sind, z.B. Deutschland,
Frankreich, Italien und den USA, direkt von den Kreditgebern getragen.
Strategien zur Absicherung gegen das Zinsanderungsrisiko konnen in ihrer
Wirksamkeit erheblich beeintrachtigt werden, wenn Refinanzierungsmaoglich-
keiten bestehen, die kostenglinstig sind, aber das Risiko einer vorzeitigen
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Tilgung mit sich bringen. Andere Faktoren sorgen tendenziell fiir eine
geringere Anfalligkeit der Banken gegenliber Anspannungen am Hypotheken-
markt. So konnten Immobilienkredite in Landern, in denen die Verbriefung von
Hypothekenkrediten vollstandig entwickelt ist, auBerhalb des Bankensystems
verkauft werden, wodurch das Zinsanderungsrisiko teilweise an den Kapital-
markt Ubertragen wird. AulBerdem sinkt infolge der steuerlichen Abzugs-
fahigkeit von Zinszahlungen auf Hypothekenkredite tendenziell der effektive
Zinssatz der Verschuldung der privaten Haushalte, was wiederum die
Reagibilitat der Schuldendienstkosten gegentliber Zinsanderungen verringert.

Das Zinsanderungsrisiko allein durfte jedoch keine ernsthafte Bedrohung
fur die Vermogensposition der privaten Haushalte darstellen. Bei einer
konstanten Verschuldung der privaten Haushalte im Verhaltnis zu ihrem
Einkommen erhoht zwar ein Anstieg der kurzfristigen Zinsen tendenziell den
effektiven Zinssatz auf die Schulden und damit auch die Schuldendienstlast.
Allerdings deuten Naherungsrechnungen auf Basis aggregierter Daten darauf
hin, dass die Schuldendienstquote in den meisten Landern (mit Australien als
wichtiger Ausnahme) selbst bei einem betrachtlichen Zinsanstieg deutlich
unter ihrem historischen Hoéchststand bleiben wiirde (Grafik VII.12, erstes
Szenario). Wirden z.B. die britischen Leitzinsen innerhalb von drei Jahren
zu ihrem historischen Durchschnitt zurlickkehren (was einem Anstieg um
335 Basispunkte entsprechen wiirde), so stiege die Schuldendienstquote im
Vereinigten Konigreich auf gut 10%; das ware deutlich unter dem Hochststand
von Anfang der neunziger Jahre.

Auch das Einkommenswachstum beeinflusst die Auswirkungen von
Zinsanderungen auf die Schuldendienstfahigkeit erheblich. Wenn sich die
Konjunktur kraftig erholen wiirde und die Einkommen rascher wiichsen als die
Verschuldung, so wiirde der Anstieg der Schuldendienstlast deutlich geringer
ausfallen. Dagegen kdonnte ein Zinsanstieg den privaten Haushalten betracht-
liche finanzielle Schwierigkeiten verursachen, falls deren Verschuldung
gemessen am Einkommen weiter zunimmt (Grafik VII.12, drittes Szenario).

Eine zweite Frage betrifft die Moglichkeit, dass ein erheblich langsamerer
Anstieg oder sogar ein Rickgang der Preise flir Wohneigentum die privaten
Haushalte zwingen konnte, ihre Ausgaben zu verringern. Wirde dies
geschehen, bevor das Wachstum im Unternehmenssektor Ful3 gefasst hat, so
wirde der Finanzsektor einen wichtigen Stltzpfeiler verlieren. Sollten die
Immobilienpreise schlieBlich sogar fallen, dirfte dies auRerdem Zahlungs-
ausfalle auf Hypothekenkredite und finanzielle Anspannungen auslosen. Das
Ausmald dieses Rickkopplungseffekts hangt teilweise von der Hohe der
aufsichtsrechtlichen Obergrenzen fiir die Beleihungsquoten ab. Diese sind sehr
unterschiedlich und reichen von 50% in Italien bis zu dem ungewdhnlich hohen
Niveau von zuletzt 110% in den Niederlanden. Die Wirkung hoher Beleihungs-
quoten verstarkt sich noch, wenn die Rechnungslegungspraktiken fiir Hypo-
thekenkredite auf dem jeweiligen Marktwert einer Immobilie basieren (was in
den meisten Industrielandern mit Ausnahme Danemarks, Deutschlands und
der Schweiz der Fall ist).

Wenngleich die obige Erorterung fir samtliche Marktteilnehmer gilt,
muss das Auftreten von Anspannungen bei den privaten Haushalten doch
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nicht gleichmaRdig verteilt sein. Private Haushalte mit niedrigerem Einkommen,
die am ehesten von Einkommensriickgangen oder einem Anstieg der Arbeits-
losigkeit betroffen sind, haben eine vergleichsweise hohe Schuldendienstlast.
In den USA z.B. tragen rund ein Viertel der privaten Haushalte mit niedrigerem
Einkommen eine Schuldendienstlast in Hohe von mehr als 40% ihres Ein-
kommens. Bei den privaten Haushalten im hochsten Einkommensdezil tragen
dagegen nur 2,5% eine vergleichbare Schuldendienstlast. Flr die Beurteilung
der Risiken, die mit einem Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte
verbunden sind, konnte es daher wichtig sein, die Verteilung der Schulden
unter den privaten Haushalten zu berucksichtigen.

Obwohl die Verschuldung der privaten Haushalte insgesamt kein gro3eres
unmittelbares Risiko fiir die Finanzintermediare darstellen sollte, kénnte sie
doch indirekte Risiken bergen, und zwar Uber eine hohere Reagibilitat der
privaten Konsumausgaben gegeniiber Anderungen von Zinssitzen und Preisen
von Vermogenswerten (Kapitel 11). Sollten sich die Konsumausgaben splirbar
verlangsamen, wirde dies vermutlich die Gewinne und somit auch die
Schuldendienstfahigkeit der Unternehmen beeintrachtigen. Zudem lasst sich
nicht vollig ausschlieBen, dass negative Schocks wie hohere Zinssatze und
niedrigere Preise von Vermodgenswerten gleichzeitig eintreten. Dann waren die
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer hoheren Verschuldung kompli-
zierter, und es ware flr die Finanzinstitute schwieriger, sich gegen dieses
indirekte Risiko abzusichern.
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VIII. Schlussbemerkungen: Wandel, Unsicherheit
und wirtschaftspolitische Strategie

Es lasst sich wohl nicht leugnen, dass sich angesichts kurzlicher Veroffent-
lichungen positiverer Konjunkturdaten — vor allem, aber nicht ausschliel3lich
fir die USA - Erleichterung eingestellt hat. Bekanntlich schienen noch vor
weniger als einem Jahr einige Volkswirtschaften an der Schwelle zur Deflation
zu stehen, und die wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager befassten sich
ernsthaft mit ihren Handlungsmoglichkeiten fiir den Fall, dass es tatsachlich
so weit kommen sollte. Die Zeiten haben sich geandert. Jetzt wird allgemein
ein stetiges, im Wesentlichen inflationsfreies Wachstum erwartet, wenngleich
sich zunehmende geopolitische Unsicherheiten bemerkbar machen. Die
wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager wiederum richten ihre Aufmerk-
samkeit zusehends auf die Frage, wie sie die zuletzt duRerst expansive Geld-
und Fiskalpolitik am wirksamsten anpassen konnen.

Die Auswirkungen eines solchen Kurswechsels werden nicht leicht
abzuschatzen sein. In den vergangenen Jahren hat sich die Wirtschaft wesent-
lich verandert, und der Wandel ist noch nicht abgeschlossen. Durch die
technologische Entwicklung haben sich die Aussichten fir ein kraftigeres
Wachstum und niedrigere Inflationsraten verbessert; in den USA zeichnen sich
diese Trends bereits ab. Die Offnung von sehr groRen Volkswirtschaften wie
China und Indien fiir den Welthandel bietet ahnliche Chancen fiir das jeweilige
Land und dartber hinaus. Zugleich erfordern diese Entwicklungen erhebliche
strukturelle Anpassungen, nicht zuletzt in der Erwerbsbevolkerung der
Industrielander. Es ist schwieriger geworden, die Hohe des Potenzialwachs-
tums und das Niveau der Vollbeschaftigung genau zu schatzen, und
schwieriger geworden ist es auch, eine auf solchen binnenwirtschaftlichen
ZielgroRen basierende nationale Wirtschaftspolitik durchzufthren.

Auch die finanzielle Seite der Weltwirtschaft hat sich in den vergangenen
Jahren gewandelt. Dank des technologischen Fortschritts und der Dere-
gulierung sind die Markte effizienter und weniger krisenanfallig geworden, was
zusammen mit einem besseren Risikomanagement und einer wirksameren
Aufsicht erheblich zu der anhaltenden Robustheit der Wirtschaft angesichts
jungster Schocks beigetragen hat. Allerdings mag die Liberalisierung im
Finanzsystem auch einer der Griinde dafir sein, dass die Finanzmarkte
gelegentlich lberschieBen und die zyklischen Tendenzen der Realwirtschaft
noch verstarken. Nicht zuletzt haben subjektive Vermogenseinschatzungen
bei Ausgabenentscheidungen an Bedeutung gewonnen, da es an diesen
neuen Markten immer leichter wird, Vermdgensbestande zur Beschaffung
liquider Mittel zu nutzen. Solche subjektiven Einschatzungen sind naturgemaf
schwer zu messen, sind im Hinblick auf die Fundamentaldaten moglicherweise
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fehlerbehaftet und konnen schnell zu Enttauschungen fiihren. All das macht es
schwieriger, den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik genau zu verste-
hen.

SchlieBlich hat sich auch die Geldpolitik selbst in den letzten Jahrzehnten
gewandelt und achtet mit groBerem Erfolg darauf, die Inflation niedrig und
stabil zu halten. Dies hat auf jeden Fall geholfen, nicht nur die Inflation,
sondern auch die Inflationserwartungen zu stabilisieren, was beides sehr zu
begriiBen ist. Ein solches Umfeld erlaubt eine effizientere Ressourcen-
allokation, aber auch ein beherzteres VorstoRen an die Grenzen des
Produktionspotenzials. Es wachst jedoch gleichzeitig die Erkenntnis, dass diese
winschenswerte Stabilitat unerwiinschte Nebenwirkungen haben konnte.
Wenn die Inflation nicht als Bedrohung empfunden wird und Zinserhéhungen
daher als nicht sehr wahrscheinlich eingeschatzt werden, konnten sich etwaige
Tendenzen einer zu wenig umsichtigen Kreditvergabe im Finanzsystem
durchaus verstarken. Dies kdnnte einerseits zu einem verzogerten Anstieg der
Inflation flihren, wenn der latente Druck schlieRlich an die Oberflache kommt.
Sollten die Inflationserwartungen sprunghaft steigen, wiirde sich der
Inflationsanstieg moglicherweise sogar abrupt vollziehen. Andererseits konnte
es zu einem unvorhergesehenen Schub in Richtung Disinflation kommen, falls
die Schuldenlasten zu drickend wirden oder betrachtliche Anspannungen im
Finanzsystem auftraten. Nachfrageseitige Schocks auf die Volkswirtschaft
konnten entweder das eine oder das andere bewirken, wahrend negative
Schocks auf der Angebotsseite potenziell beide Entwicklungen nacheinander
auslosen konnten.

Derzeit ist wohl die hohere Inflation das wahrscheinlichere Problem. Wie
kann die Wirtschaftspolitik am besten gestrafft — und kommuniziert — werden,
ohne dass dies unerwiinschte Auswirkungen auf die stark beanspruchten
Finanzmarkte hat? Ein Blick auf das vergangene Jahrzehnt und vor allem auf
die letzten Jahre macht allerdings deutlich, dass das Problem zumeist eher
darin bestand, die Wirtschaftspolitik als Reaktion auf finanzielle Anspannungen
zu lockern. Da die Inflation generell gut unter Kontrolle war, wurden sowohl
die Geld- als auch die Fiskalpolitik oft starker gelockert, als sie im vorange-
gangenen Aufschwung gestrafft worden waren. Diese rein rechnerische
Asymmetrie dirfte auch der Grund fiir die derzeitigen Tiefstande der Leit-
zinsen in den wichtigsten Industrielandern sowie fur die in einer Reihe von
Landern untragbar hohe Staatsverschuldung sein.

Glicklicherweise scheint sich die Weltwirtschaft nun im Aufwind zu
befinden, und makrookonomische Impulse sind weniger gefordert. Wir sollten
diese Gelegenheit nutzen, um dariber nachzudenken, wie unser makro-
okonomisches Instrumentarium so stumpf werden konnte. Denkbar ist
naturlich, wenn auch nicht unumstritten, dass in guten Zeiten energischer
gestrafft werden sollte, um eine derartige Situation gar nicht erst entstehen
zu lassen. Zudem dirften MaBnahmen zur Starkung des Finanzsystems und
zur Forderung einer umsichtigeren Kreditvergabe im Aufschwung in Zukunft
dazu beitragen, den Schaden in Abschwungphasen zu begrenzen und die
Notwendigkeit aggressiver Lockerungen zu vermindern. Angesichts der in der
modernen, liberalisierten Welt immer groReren Interdependenzen zwischen
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Finanzverhalten und gesamtwirtschaftlichem Ergebnis ist aul3erdem ent-
scheidend, dass die Aufsichts- und die Wahrungsbehérden immer enger
zusammenarbeiten.

Ist der Aufschwung nachhaltig?

Obwohl die meisten Beobachter iberzeugt sind, dass die Erholung nun
praktisch auf der ganzen Welt FulR gefasst hat, wird der Frage der Nachhaltig-
keit weiterhin ungewdhnlich gro3e Beachtung geschenkt. Dies liegt nicht
zuletzt daran, dass die positive Gesamtentwicklung unverhaltnismalig stark
von zwei speziellen Saulen gestitzt zu werden scheint, namlich von der
Inlandsnachfrage in den grofR3eren englischsprachigen Volkswirtschaften und
in China. In beiden Fallen zeigen eine Reihe wirtschaftlicher Indikatoren nach-
haltige Abweichungen von traditionellen Richtwerten, also ,Ungleichge-
wichte”, an. Da volkswirtschaftliche Prozesse auf lange Sicht tendenziell zum
Mittel zuriickkehren, darf eine umsichtige Wirtschaftspolitik gro3e Ungleichge-
wichte nicht aul3er Acht lassen, vor allem wenn negative Riickkopplungseffekte
auf die Realwirtschaft nicht auszuschlieBen sind. Nun kann ,auf lange Sicht”
ein weiter Begriff sein, zumal Ungleichgewichte erfahrungsgemafd meist viel
langer bestehen bleiben als erwartet, doch lehrt uns die Geschichte auch, dass
sich die Behebung kaum jemals schmerzlos vollzieht.

Den Einfluss der USA und Chinas in der derzeitigen Konjunkturerholung
als unverhaltnismal3ig stark zu bezeichnen heil3t auch, dass Japan und die
grof3eren Volkswirtschaften Kontinentaleuropas noch immer nicht ihren Teil
beitragen. Zwar gibt es einige Anzeichen fiir eine Wende, doch ist die Inlands-
nachfrage in beiden Fallen noch schwach und die Erholung zu sehr vom
kiinftigen Exportwachstum abhangig.

Unter den Volkswirtschaften mit niedrigeren Wachstumsraten sieht der
Ausblick fir Japan am ginstigsten aus. Bei den grolBeren Unternehmen
geraten die Investitionen endlich in Schwung, da der Cashflow gestiegen ist
und die Bilanzen erheblich solider geworden sind. Zudem haben die
Verbraucher ihre Sparquote zugunsten anhaltender Ausgaben gesenkt, und
dies wird sich noch verstarken, falls das Beschaftigungswachstum anzieht.
Doch die Stimmung unter den kleineren japanischen Unternehmen hat sich
gerade erst aufzuhellen begonnen, und es ist nicht sicher, ob das Finanzsystem
genligend gestarkt ist, um die zur Forderung eines nachhaltigen Wachstums
moglicherweise notwendige Unterstlitzung zu leisten. Jedenfalls sind viele
Unternehmen der Old Economy immer noch Gberschuldet, und das Entstehen
von New-Economy-Unternehmen wird weiterhin durch die Gesetzeslage
behindert.

In Kontinentaleuropa sind die Unternehmensgewinne noch nicht wieder
genugend angestiegen, um die Investitionen zu stimulieren, zumal die Bilanzen
weiterhin durch eine relativ hohe Verschuldung belastet sind. Auch die
Konsumausgaben sind bisher generell zurlickhaltend, vor allem in Deutsch-
land, und sie durften nur dann wirklich anspringen, wenn ein gewisser
Optimismus wiederhergestellt werden kann. Es bleibt zu hoffen, dass die
laufenden Strukturreformen in Europa, die den Optimismus derzeit zu
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untergraben scheinen, letztlich als wohlfahrtssteigernd erkannt werden
und die Stimmung der Verbraucher entsprechend beeinflussen. Dies ware
umso wahrscheinlicher, wenn die Reformen als durchgreifender, umfassender
und koharenter wahrgenommen wirden, als es der derzeitige wenig syste-
matische Ansatz zulasst. Sinkt die Inflation erneut unter 2%, werden davon
nicht nur die Verbraucher profitieren, sondern auch die Europaische Zentral-
bank.

In den USA wurde ein anderes, begriiBenswerteres Verbraucherverhalten
beobachtet, das jedoch auch Auswirkungen auf die Zukunft hat. Unge-
wohnliche, miteinander verknlpfte Entwicklungen an den Arbeits- und
Schuldtitelmarkten verdienen besondere Beachtung. Trotz deutlich positiverer
Signale in letzter Zeit ist die Arbeitskraftenachfrage in den USA seit
dem Tiefpunkt der Rezession insgesamt sehr schwach, sogar im Vergleich
zur ,jobless recovery” Anfang der neunziger Jahre, als trotz Erholung
unter dem Strich keine neuen Arbeitsplatze entstanden. Wahrend der
Anteil des Produktionsfaktors Arbeit an den Faktoreinkommen drastisch
gesunken ist, hat der Anteil des Konsums an den US-Ausgaben weiter
zugenommen, womit sich der in den neunziger Jahren begonnene Trend
fortsetzte. In erheblichem Mal3e wurden die jungsten Ausgaben durch Steuer-
senkungen finanziert, aber die US-Verbraucher stltzten sich zur Glattung ihrer
Ausgaben zugleich stark auf die Verschuldung. Schon seit einiger Zeit steigt
die Verschuldung der privaten Haushalte rascher als deren Einkommen und
hat gemessen am Einkommen inzwischen einen neuen Hochststand erreicht.
Insbesondere war es fiir die privaten Haushalte in den USA billiger und
attraktiver, die Finanzierung ihres Wohneigentums umzuschulden, da die
Hypothekenzinsen nach unten und die Preise flir Wohnimmobilien nach oben
tendierten. So konnten sie entweder ihre monatlichen Zinszahlungen senken
und damit ihre Nettoeinnahmen erh6hen oder aus dem Wertzuwachs Mittel flr
Ausgabenzwecke abschépfen. Ahnliches war im Vereinigten Konigreich, in
Australien, Neuseeland, Spanien und einigen kleineren europaischen Landern
zu beobachten.

Sind solche Trends Anlass zu Besorgnis? Es lasst sich argumentieren,
dass sich durch die groRere finanzielle Effizienz und niedrigere Zinssatze in
vielen Landern, darunter auch in den USA, der als tragfahig betrachtete
Verschuldungsgrad dauerhaft nach oben verschoben hat. Demnach stellt ein
hoherer Verschuldungsgrad kein korrekturbedirftiges Ungleichgewicht dar.
Angesichts der gleichzeitigen voriibergehenden Wachstumsverlangsamung
bei den Erwerbseinkommen in den USA, weitgehend bedingt durch Einspa-
rungen infolge hoherer Produktivitat, erlaubte es die gestiegene Verschuldung,
den Konsum auf wohlfahrtssteigernde Weise aufrechtzuerhalten. Was die
Zukunft betrifft, so hat die Verlagerung der Faktoreinkommen zugunsten der
Unternehmensgewinne bereits zu hoheren Investitionsausgaben gefiihrt, und
mit der Zeit dirfte dies sowohl das Produktionswachstum als auch die
Arbeitsplatze stlitzen. Langfristig werden Produktivitatssteigerungen sogar
zwangslaufig einen solchen Nutzen bringen. In diesem Umfeld wird sich dann
der Anstieg der Verschuldung verlangsamen, und die Belastung durch den
Schuldendienst dirfte ebenfalls zuriickgehen.

160 BIZ 74. Jahresbericht



Diese Auffassung wird jedoch nicht generell geteilt, vor allem wenn
kiirzerfristige Ubergangsprobleme in den Vordergrund gestellt werden.
Angesichts des Umfangs und der Tragweite der jlingsten Strukturanderungen
glauben manche Beobachter, dass die Arbeitskraftenachfrage weiterhin
nachhinken kénnte, und zwar nicht nur in den USA, sondern auch in den
anderen Industrielandern. Beispielsweise konnte der in den USA verzeichnete
Produktivitatszuwachs auch in anderen Landern spurbar werden und dort zu
Ubergangsproblemen fiihren, die fiir diese Lander méglicherweise noch
schwerer zu bewaltigen sind als fir die USA. Auch die Erhéhung der Arbeits-
kosten (einschl. Krankenversicherung und sonstige Lohnnebenleistungen) im
Verhaltnis zu den sinkenden Kosten von Investitionsgitern scheint sich
fortzusetzen. Zudem wachst der Wettbewerb durch kostengunstigere
Arbeitskrafte in den erst seit kurzem offenen aufstrebenden Volkswirtschaften
kontinuierlich. Sollte daraufhin das Vertrauen der Verbraucher nachlassen
oder die Verschuldung der privaten Haushalte an die Grenze ihrer Tragfahig-
keit stoBen, kdnnte die Bereitschaft der immer noch hoch verschuldeten Unter-
nehmen, die infolge des rascheren Produktivitatswachstums hoheren Gewinne
zu investieren, durchaus auf die Probe gestellt werden.

Ob die Verschuldung der privaten Haushalte und Unternehmen letztlich
die Ausgaben bremst, hangt teilweise vom Zinsniveau und von den
Belastungen durch den Schuldendienst ab. Natlrlich werden bei einer
anhaltenden konjunkturellen Erholung entsprechend hohere Zinssatze
wesentlich besser zu handhaben sein. Doch auch das Preisniveau bei den
Vermogenswerten ist von Bedeutung, denn es beeinflusst sowohl die Aus-
gabenneigung als auch die Moglichkeit zur Geldbeschaffung gegen Sicher-
heiten. Im Berichtszeitraum stiegen die Aktienkurse und die Preise fiir Wohn-
eigentum in zahlreichen Landern kraftig an. Dies kdnnte zum Teil mit dem
ungewoOhnlich hohen Grad an globaler Liquiditdt zusammenhangen, auf jeden
Fall aber erscheint das Preisniveau bei einer Reihe von Vermogenswerten
gegenuber den traditionellen Benchmarks inzwischen hoch. Sollten diese
Preise jetzt fallen, wiirden die Ausgaben allen Hoffnungen zum Trotz nicht
verschont bleiben. Schon wenn die Preise sich nur stabilisierten, kdme der
vom Vermogensaufbau ausgehende Wachstumsbeitrag zum Stillstand. Dies
veranschaulicht etwa die jingste Abschwachung der Konsumausgaben in den
Niederlanden.

Es lieBe sich sogar die Frage stellen, ob das mit der Liquiditatsab-
schopfung aus Wohneigentum verbundene Ausgabenniveau nicht eines Tages
zumindest zum Teil rickgangig gemacht werden muss. Wertsteigerungen
beim Eigenkapital, die durch die Erwartung hoherer Kapitalrenditen zustande
kommen, sind echtes ,Vermogen”, das auf Wunsch im Voraus ausgegeben
werden kann. Bestatigen sich die Erwartungen, fallt keine Riickzahlung an. Im
Falle der Preisanstiege beim Wohneigentum stehen dem Wertzuwachs jedoch
die klnftigen Verbindlichkeiten (die Wohnkosten) gegenliber. Bleiben die
Preise hoch, sinken auf absehbare Zeit die fiur andere Zwecke verfigbaren
Einkommen und die entsprechenden Ausgaben all derjenigen, die kein
Wohneigentum besitzen. Umgekehrt fallt bei einem Preisriickgang die Last
der kinftigen Anpassung auf diejenigen zurlick, die Kapital aus ihrem
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Wohneigentum abgeschopft haben. Sie hielten sich fiir vermégender und
gaben das Geld entsprechend aus, aber unter Umstanden missen sie dann
feststellen, dass die Wertsteigerungen eine lllusion waren — ganz im Gegensatz
zu den hoheren Schulden.

Bedenken bestehen schlieBlich auch hinsichtlich der aulRenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte und ihrer Konsequenzen fir die weltweiten
Wachstumsaussichten. Insbesondere die Konsumausgaben und das damit
verbundene Leistungsbilanzdefizit in den USA wurden letztlich mit Auslands-
mitteln finanziert, die bis vor kurzem zum grof3ten Teil von Kreditgebern des
privaten Sektors bereitwillig zur Verfigung gestellt wurden. Zwar kommen die
privaten Kapitalzuflisse in die USA zunehmend durch potenziell leicht
umkehrbare Anleihekaufe zustande, doch war der Trend der geforderten
Verzinsung bis Mitte April 2004 nicht aufwarts, sondern abwarts gerichtet.
Insbesondere das Interesse an US-Dollar-Vermoégenswerten wurde dadurch
aufrechterhalten, dass der Schuldendienst bisher nicht im selben Ausmal}
gestiegen ist wie die Auslandsschulden. Zusatzliche Unterstlitzung ging von
der Erwartung eines nachhaltigen, relativ starken Wachstums in den USA aus.
Unter den derzeitigen Bedingungen besteht das eigentliche Risiko darin, dass
diese Wachstumserwartungen enttauscht werden konnten, denn dies wiirde
womaoglich einen unerwinschten Engpass bei der Auslandsfinanzierung
nach sich ziehen, der den finanziellen Spielraum einschrankt. Entsprechend
langer historischer Erfahrung erfordert eine Leistungsbilanzanpassung in
Schuldnerlandern in der Tat eigentlich eine schwachere Wahrung und eine
Verringerung der Inlandsnachfrage, in Glaubigerlandern das Gegenteil.

Zwei neue Gegebenheiten dirften die Dynamik des aullenwirtschaft-
lichen Anpassungsprozesses ebenfalls beeinflussen. Erstens halten Auslander
inzwischen sehr hohe Bestande an Dollaranlagen. Die Aussicht von
Vermogensverlusten als Folge einer Dollarabwertung konnte die Attraktivitat
solcher Anlagen verringern und sich letztlich sogar auf die globalen Anleihe-
renditen auswirken. In den Glaubigerlandern kénnten realisierte Verluste in
den Auslandsportfolios die jeweiligen Inlandsausgaben reduzieren. Da die
Ausgaben in diesen Landern an sich eher steigen muissten, um die Auswir-
kungen der Wahrungsaufwertung auszugleichen, ware keiner dieser Effekte
dem Anpassungsprozess zutraglich. Zweitens ist die wachsende Prasenz
Chinas und zunehmend auch Indiens im internationalen Handel zu berick-
sichtigen. Angesichts der starken neuen Konkurrenz werden Schuldnerlander
mit abwertender Wahrung bemiiht sein, Ressourcen in die Produktion handel-
barer Guter und Dienstleistungen zu verlagern. Sollte der Anpassungsprozess
auch nur vermeintlich ins Stocken geraten, konnten noch gréBere Verande-
rungen sowohl der Wechselkurse als auch der relativen Ausgabenniveaus
erforderlich werden.

Ungleichgewichte pragen auch die Entwicklung der zweiten Saule des
derzeitigen globalen Wachstums, namlich der Inlandsnachfrage in China.
Die Zahlen Uber die chinesische Wirtschaftsentwicklung in den letzten
Quartalen sind wahrhaft eindrucksvoll und deuten noch immer eher auf eine
Beschleunigung als eine Abschwachung hin. Wahrend Konsum und Exporte
unterstlitzend wirkten, fielen die Investitionsausgaben besonders kraftig aus.
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Vor allem durch die verarbeitende Industrie Chinas erfahrt das weltweite
Produktionspotenzial derzeit eine massive Aufstockung.

Zwei Vorbehalte konnten vorgebracht werden, die beide mit ,Uber-
hitzung” zusammenhangen. Der erste ist eher mittelfristiger Art. Ein groRRer
Teil der chinesischen Investitionsausgaben entfallt auf lokale Gebiets-
korperschaften und staatseigene Unternehmen. Da solche Schuldner nicht in
erster Linie durch die Renditenaussichten motiviert sind, ist die Wahr-
scheinlichkeit grof3er, dass sich diese Investitionen als unrentabel erweisen
werden. Auffallig ist auch, dass sie mit einer sehr raschen Geldmengen- und
Kreditausweitung - bei staatseigenen Banken mit wenig Erfahrung in der
Beurteilung des Kreditrisikos — einhergehen. Eine ahnliche Konstellation war
Anfang der neunziger Jahre zu beobachten und fuhrte in der Folge zu einem
Einbruch der Wirtschaftstatigkeit. Heute allerdings spielt China in der Weltwirt-
schaft eine weitaus grofR3ere Rolle. Sollten sich die chinesischen Importe abrupt
verlangsamen, konnte sich dies splirbar auf das Wachstum in anderen
asiatischen Landern und sogar dariiber hinaus auswirken. Im Nahen Osten, in
Afrika und in Lateinamerika konnte auch die bisherige Unterstiitzung durch
hohe Preise fiir Erdol und andere Rohstoffe wegfallen. Damit wiirden eine
Reihe ohnehin anfalliger aufstrebender Volkswirtschaften moglichen Schocks
noch starker ausgesetzt.

Der zweite, unmittelbarere Vorbehalt bezieht sich auf eine steigende
Inflation in China. Wahrend sich die Verbraucherpreise in der Vergangenheit
nicht parallel zu den Erzeugerpreisen entwickelten, steigen die Erzeugerpreise
nun so rasch, dass sie sich auf die Verbraucherpreise auswirken. Auch
beginnen sich Knappheiten an verschiedenen Inlandsmarkten abzuzeichnen,
und in Bereichen, in denen die Preise noch immer streng kontrolliert sind,
herrscht praktisch Rationierung. Teilweise durch die Nachfrage Chinas
bedingt, steigen die Rohstoffpreise weltweit an, wenngleich die Wahrungs-
aufwertung den Effekt in einigen Landern mildert. Dass dieser Druck allmahlich
auch andere Preise in den Industrielandern und den aufstrebenden Volks-
wirtschaften beeinflussen konnte, ist keineswegs abwegig, vorausgesetzt
nattrlich, dass die allgemeine Konjunkturerholung kraftig bleibt.

An den globalen Kapitalmarkten sind die Aussichten unsicherer
geworden, durften aber noch einigermal3en zufrieden stellend sein. Wie in der
Einleitung festgehalten, wurde das Wirtschaftswachstum nicht nur durch
niedrige Leitzinsen und zunehmende Liquiditat angetrieben, sondern auch
durch eine wiedererwachte Risikobereitschaft. Dennoch sind die Markte in den
letzten Monaten zuriickhaltender geworden, und die langfristigen Anleihe-
renditen sowie die Aufschlage fiir Staatsanleihen sind sprunghaft angestiegen.
Dies wird zur Folge haben, dass einige Staaten (und andere, weniger kredit-
wirdige Schuldner) im besten Fall mit hoheren Kosten und im schlimmsten
Fall mit finanziellen Anspannungen konfrontiert werden. Da in den aufstre-
benden Volkswirtschaften inzwischen auf breiterer Front eine umsichtige Wirt-
schaftspolitik verfolgt wird, ist die Wahrscheinlichkeit einer Ausbreitung
einzelner Problemherde glicklicherweise deutlich gesunken, wenngleich
Lander mit Haushalts- oder Leistungsbilanzschwachen weiterhin anfallig sind.
Am meisten gefahrdet sind wohl einige Lander Lateinamerikas sowie — in
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geringerem Mal3e — Mittel- und Osteuropas. Bei den Unternehmen sind bisher
nur die Zinsaufschlage fir hochriskante Anleihen betroffen, denn die Unter-
nehmensinsolvenzen sind riicklaufig und dirften weiter abnehmen.

Allerdings ist nicht auszuschliel3en, dass eine zunehmende Risikoaversion
auller Kontrolle gerat, was zur Folge haben kdnnte, dass neben ,schlechten”
zum Teil auch ,gute” Schuldner bestraft werden. Angesichts der derzeit
hohen Fremdfinanzierungsanteile und des kolportierten Umfangs der Carry-
Trade-Geschafte konnten sich bei einigen Preisen auf3erdem abrupte und
drastische Veranderungen ergeben, wenn die Handler plotzlich ihre
Engagements absichern wollten. Durch Strategien wie das Convexity Hedging
am US-Hypothekenmarkt konnten sich solche Tendenzen verstarken, wie es
die Ausweitung der Spreads fiur Zinsswaps im vergangenen Sommer bestatigt
hat.

Recht beruhigend ist dabei, dass die Finanzinstitute in den wichtigsten
Industrielandern — noch immer mit Japan als bedeutender Ausnahme - in
jungerer Zeit eine ganze Reihe solcher Schocks erfolgreich absorbiert haben
und fir weitere Schocks jetzt moglicherweise noch besser gewappnet sind. Die
Eigenkapitalquoten der Banken sind nach wie vor hoch, die Kreditaus-
fallquoten sind allgemein weiter zuriickgegangen, und auch die Gewinne
haben sich generell verbessert. Zudem stehen dahinter hauptsachlich Kosten-
einsparungen, erhohte Geblihrenertrage und eine sorgfaltigere Bewertung der
Risiken. Vor allem, aber nicht ausschliellich, in den USA ist es den Banken
gelungen, mithilfe verschiedener Instrumente zur Risikolbertragung einen
betrachtlichen Teil ihres Kreditrisikos weiterzugeben. Eine Reihe grol3er
internationaler Banken haben ihren Eigenhandel kraftig ausgeweitet, doch
allgemein wird davon ausgegangen, dass ihr Marktrisikomanagement
entsprechend ausgelegt ist. Das setzt naturlich voraus, dass die Liquiditat, die
an stark konzentrierten Markten zur Durchfiihrung der entsprechenden Trans-
aktionen erforderlich ist, selbst in Stresszeiten vorhanden ware.

Die meisten anderen Finanzinstitute, insbesondere die Versicherungs-
und Rickversicherungsgesellschaften, scheinen ebenfalls in besserer Ver-
fassung zu sein als im letzten Jahr, was vor allem auf konjunkturelle Faktoren
wie z.B. die kraftige Erholung der Preise von Vermogenswerten, besonders der
Aktienkurse, zuriickzufiihren ist. Ahnliches gilt fir leistungsorientierte
Pensionsfonds, bei denen Probleme im Zusammenhang mit Deckungsliicken
auf verschiedene Art verringert wurden. Viele Hedge-Fonds zeigten zwar ein
rasantes Wachstum, doch diirften etwaige Anspannungen in diesem Bereich
keine Konsequenzen fiir das System als Ganzes haben. Kurzum, es ist eigent-
lich nicht davon auszugehen, dass eine zurlickhaltendere Kreditvergabe durch
angeschlagene Finanzinstitute einer robusten weltweiten Konjunkturerholung
nennenswert im Wege stunde.

MalRnahmen zur Forderung der Wahrungs- und Finanzstabilitat

Der derzeitige weltweite Wirtschaftsaufschwung scheint unter dem Einfluss
einer ungewohnlich expansiven und auf Dauer auch nicht aufrechtzuer-
haltenden Geld- und Fiskalpolitik an Dynamik zu gewinnen. Zwar ist das
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kiinftige Wachstum zahlreichen Risiken ausgesetzt, doch das Szenario einer
anhaltenden und sich sogar festigenden Konjunkturerholung ist am wahr-
scheinlichsten. Unter diesen Voraussetzungen besteht die unmittelbare
Herausforderung fiir die Geld- und Fiskalpolitik darin, wieder normalere
wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen herzustellen, ohne dass es dabei zu
Instabilitat kommt. Langerfristig muss es um die Etablierung robusterer wirt-
schaftspolitischer Rahmenkonzepte gehen, mit denen die Wahrungs- und
Finanzstabilitat in einer globalen Wirtschaft gefordert werden kann, die einen
tief greifenden und sich noch immer fortsetzenden strukturellen Wandel durch-
gemacht hat.

Die USA stehen auf kurze Sicht vor der Frage nach dem Tempo der
geldpolitischen Straffung. Dabei gilt es die bei einem zu raschen bzw. zu
langsamen Vorgehen zu erwartenden Nachteile gegeneinander abzuwagen.
Einerseits hat eine langsame Straffung natirlich Vorteile, solange Bedenken
bestehen, ob der Aufschwung von Dauer ist, oder wenn davon ausgegangen
wird, dass durch die anhaltenden Produktivitatssteigerungen genligend
Kapazitatsspielraum entstanden ist, um einen Inflationsanstieg selbst bei
hoherem Wachstum zu verhindern. Eine zu rasche Anhebung der Zinsen diirfte
also mit groRer Wahrscheinlichkeit zulasten der Realwirtschaft gehen.
Andererseits konnte eine Beibehaltung der derzeitigen historisch niedrigen
Zinssatze spater ungewollt eine hohere Inflation verursachen und auf3erdem zu
noch grofReren finanziellen Ungleichgewichten beitragen, die mit der Zeit
schwer auf der Realwirtschaft lasten dirften. Der Trade-off liegt hier auf der
Hand, die richtige Antwort nicht.

Das Dilemma wird noch dadurch verstarkt, dass nicht nur die Leitzinsen,
sondern auch die langfristigen Zinssatze trotz des jliingsten Anstiegs immer
noch recht niedrig erscheinen. Zudem waren die langfristigen Zinssatze in
letzter Zeit gelegentlich sehr volatil. Eine Sorge ist sicherlich, dass die Zins-
satze bei einem Anstieg UberschieBen konnten. Dies konnte die US-Kon-
junkturerholung bremsen und sich auch an den auslandischen Anleihemarkten
in unerwunschter Weise auswirken. Dieses Risiko ist im Falle einer langsamen
Straffung vermutlich groBer, denn dabei ist es eher wahrscheinlich, dass die
Inflationserwartungen steigen und drastische Zinsbeschlliisse notwendig
werden.

Der Einsatz einer Kommunikationsstrategie zur gezielten Beeinflussung
der Markterwartungen hinsichtlich kiinftiger Leitzinserhéhungen konnte der
Schliissel sein, um eine ibermaflige Marktvolatilitat zu verhindern. Die jiingste
Erfahrung hat allerdings gezeigt, dass dies keine leichte Aufgabe ist. In einem
Umfeld hoher Verschuldung und steigender staatlicher Defizite konnten sich
die Markte in zwei Lager teilen. Die einen beflirchten vielleicht, dass die
Inflation in starkerem Mal3e toleriert wird oder, was wahrscheinlicher ist,
dass sie, wenn auch ungewollt, ganz einfach steigen wiirde. Die anderen
konnten einen gleichermalRen unerwiinschten Prozess der Schuldendeflation
befurchten, der die Preise schliellich in die entgegengesetzte Richtung
bewegen wiirde.

Vor diesem Hintergrund spricht vieles fiir Klarheit, vor allem hinsichtlich
der geldpolitischen Zielsetzung. Taktische Uberlegungen im Zusammenhang
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mit der Kurswechselstrategie der Federal Reserve sind vielleicht einer der
Griinde, weshalb Inflationszielstrategien in den USA wieder auf Interesse
stoRen. Ahnliche Vorschlage wurden auch in Japan gemacht, wo die Zentral-
bank im Zuge der Deflationsbekdmpfung einen enormen und potenziell
inflationdren Uberhang an Geschéftsbankreserven geschaffen hat. Eine
Inflationszielstrategie wiirde insbesondere den Anleihemarkten signalisieren,
dass die geldpolitischen Entscheidungstrager nicht gedenken, die Inflation
aulBer Kontrolle geraten zu lassen. Fraglicher ist, ob hinsichtlich des kiinftigen
Einsatzes der geldpolitischen Instrumente dieselbe Klarheit wiinschenswert ist.
Sollte sie den Fremdfinanzierungsanteil und das Eingehen von Risiko-
positionen verstarken und sollten sich dann die objektiven Bedingungen so
verandern, dass geldpolitische Uberraschungen notwendig wiirden, kénnte es
zu erheblichen unerfreulichen Nebenwirkungen kommen.

Die Festlegung eines mittelfristigen Rahmenkonzepts fiir die Geldpolitik
ebenso wie fiir andere wirtschaftspolitische Bereiche muss sich jedoch
zunachst auf eher strategische Uberlegungen stiitzen. Das Fiir und Wider von
Inflationszielstrategien wird noch immer diskutiert. Sie haben den Vorteil einer
klaren Zielsetzung, und zudem stérken sie die Glaubwirdigkeit, wenn das Ziel
eingehalten wird, bzw. die Pflicht, Rechenschaft abzulegen, wenn dies nicht
der Fall ist. Umgekehrt lieBe sich argumentieren, dass eine Inflations-
zielstrategie die Glaubwirdigkeit einer Zentralbank, die fur ihren Erfolg bei
der Inflationsbekampfung bekannt ist, nicht weiter vergrof3ert und dass sie
maoglicherweise nicht flexibel genug fiir eine komplexe moderne Welt ist, in
der es leichter zu finanziellen Ungleichgewichten kommen kann.

Angesichts solcher Ungleichgewichte scheinen tatsachlich immer mehr
Zentralbanken einen geldpolitischen Kurswechsel gelegentlich selbst dann fir
sinnvoll zu halten, wenn die kurzfristigen Aussichten flir die Verbraucherpreis-
entwicklung unproblematisch scheinen. Damit die Markte Abweichungen vom
grundlegenden Konzept nicht als Anzeichen fiir eine Riickkehr zu rein
diskretiondren Entscheidungen und schlie3lich fiir eine groRBere Inflations-
toleranz interpretieren, konnte es empfehlenswert sein, dass die Zentralbank
solche Eventualfdlle im Voraus darlegt. Fir diejenigen Zentralbanken mit
Inflationszielstrategie, deren Glaubwirdigkeit bereits etabliert ist, durften
gewisse zusatzliche Bedingungen fir die Durchfihrung der Geldpolitik kein
nennenswertes Problem darstellen. Das Risiko, dass diese Bedingungen erfllt
werden konnten, hatte moglicherweise sogar den Vorteil, dass finanzielle
Ubersteigerungen von vornherein gebremst wiirden.

Eine zweite mittelfristige Uberlegung betrifft nicht nur die Geldpolitik,
sondern auch die Fiskal-, Regulierungs- und Strukturpolitik. Es lieBe sich
argumentieren, dass grundsatzlich eine groRere MalBnahmensymmetrie
zwischen den verschiedenen Phasen des Zyklus erforderlich sei — mit gleicher
Durchschlagskraft im Aufschwung wie im Abschwung —, um zu verhindern,
dass sich Probleme langerfristig akkumulieren. Werfen wir zuerst einen Blick
auf die Geldpolitik, insbesondere in einem Umfeld von Aufschwiingen, die mit
dem Aufbau finanzieller Ungleichgewichte einhergehen. Eine von vornherein
generell straffere Ausrichtung kénnte die groBten Ubersteigerungen bremsen,
sodass spater keine drastische Lockerung notwendig ware. Dies dlrfte nicht
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nur das Risiko senken, dass sich bestehende Ungleichgewichte zuspitzen,
sondern auch die Wahrscheinlichkeit verringern, dass die Leitzinsen die Null-
zinsgrenze erreichen. Was die Fiskalpolitik betrifft, so hat sich unlangst in
Deutschland und Frankreich sehr deutlich gezeigt, wie der Handlungsspiel-
raum im Konjunkturabschwung dadurch eingeschrankt wurde, dass in der
Aufschwungphase keine angemessene fiskalpolitische Zurlickhaltung getibt
worden war. Ahnliches gilt fiir Rechnungslegungsvorschriften, die zulassen,
dass die Verlusterwartungen in guten Zeiten allzu sehr reduziert werden, nur
um dann in der Rezession heraufgesetzt zu werden, wenn die Verluste
eintreten. Wenn schlie3lich Strukturreformen nicht in guten Zeiten umgesetzt
werden, hat dies zur Folge, dass sie entweder ganz ausbleiben oder dann
durchgefiihrt werden, wenn die Zeiten ohnehin unsicher sind, was das kurz-
fristige Vertrauen zusatzlich untergrabt.

Eine weitere mittelfristige Frage der Wirtschaftspolitik hangt mit der Wahl
des Wechselkursregimes zusammen. Angesichts des grof3en Leistungsbilanz-
defizits in den USA und der Uberschiisse in Asien wird bisweilen argumentiert,
dass die Beibehaltung des festen Wechselkurses zwischen dem chinesischen
Renminbi und dem US-Dollar den weltweiten Anpassungsprozess behindert.
Sie dirfte auch zu dem tUbermaRigen Kreditwachstum beitragen, das derzeit in
China zu beobachten ist. Diese Auswirkungen wurden noch dadurch ver-
groRBert, dass eine Reihe anderer asiatischer Wahrungsbehorden ebenfalls
Anpassungen vorgenommen haben, z.B. durch verstarkte Devisenmarkt-
interventionen, als sich der Renminbi zusammen mit dem Dollar abschwachte.
So haben viele asiatische Wahrungen in effektiver Betrachtung an Wert ein-
geblRt. In manchen Fallen kam zu den Bedenken wegen eines maoglichen
Verlusts an Wettbewerbsfahigkeit und an Arbeitsplatzen im Inland noch das
Bestreben hinzu, die Bestande an Wahrungsreserven im Hinblick auf etwaige
kiinftige Krisen aufzustocken. Letzteres wurde gelegentlich als ,Lehre” aus der
Asien-Krise beschrieben und nicht zu Unrecht, doch darf dabei eine andere
Lehre der damaligen Episode nicht vergessen werden: Die Wahrung real
niedrig bewertet zu halten fordert Kapitalzufliisse, die die Wahrscheinlichkeit
von Krisen erhohen kdnnen.

Es ware befriedigend und einfach, nun den Schluss zu ziehen, dass
China - gefolgt von den anderen asiatischen Landern - die verblei-
benden Kapitalverkehrskontrollen aufheben und seine Wahrung freier
schwanken lassen sollte. Diese einfache Losung diirfte jedoch leider falsch
sein. China steht im Mittelpunkt der Wechselkurskonstellation der Region,
und es ist mit einigen ganz speziellen binnenwirtschaftlichen Heraus-
forderungen konfrontiert. Die chinesischen Finanzmarkte stecken noch
in den Kinderschuhen, das Bankensystem hat nach wie vor enorme
Probleme, und die institutionelle Struktur fir eine wirksame Finanzaufsicht
ist noch nicht vorhanden. Den Wechselkurs freizugeben, ohne eine ange-
messene Kontrolle Uber die Kapitalstrome zu haben, kdnnte voéllig unvor-
hersehbare und wahrscheinlich hochst unerwiinschte Konsequenzen haben.
Vernlinftiger, wenn auch mit technischen Schwierigkeiten behaftet, konnte
es sein, die Wahrung aufzuwerten und an einen Wahrungskorb zu
binden. Doch auch dies darf nicht als Allheilmittel gesehen werden, weder
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fur die Uberhitzungsprobleme Chinas noch fiir die Ungleichgewichte im
Welthandel.

Was die Uberhitzung betrifft, so sind die chinesischen Entscheidungs-
trager gefordert, mit einem llGckenhaften wirtschaftspolitischen Instrumen-
tarium zahlreiche miteinander in Konflikt stehende Anforderungen zu erfiillen.
Vermutlich wiirden sie marktorientierte Mal3nahmen wie z.B. hdhere Zinsséatze
vorziehen, aber diese Instrumente funktionieren noch nicht reibungslos.
Umgekehrt sind viele der alten administrativen und politischen Kontroll-
vorrichtungen, die eine umfassende Einflussnahme der zentralen Institutionen
ermoglichten, inzwischen ganz oder teilweise abgebaut worden. Aller Wahr-
scheinlichkeit nach werden die Behorden weiterhin eine am Markt orientierte
Entwicklung fordern und zugleich die ihnen noch verbliebenen Plan- und
Kontrollinstrumente einsetzen, um die Ausgaben und das Kreditvolumen zu
begrenzen. Der expansive Kurs der Fiskalpolitik konnte ebenfalls gebremst
werden. Das wiirde jedoch das Problem der Arbeitslosigkeit verscharfen, das
in den landlichen Gebieten immer noch besonders grol3 ist. Fest steht
lediglich, dass die chinesischen Behorden nach Jahren stetiger Fortschritte in
Richtung Marktwirtschaft jetzt mit groRen Herausforderungen konfrontiert
sind.

Was die Ungleichgewichte im Welthandel betrifft, so nehmen diese
bereits seit Jahren zu und dirften tiefere Ursachen als nur Wechsel-
kursverzerrungen haben. Das grundlegende Problem besteht darin, dass in
Asien — gemessen an den rentablen Investitionsmaoglichkeiten in den einzelnen
Landern — derzeit zu viel gespart wird, in der westlichen Hemisphare (vor allem
in den USA) hingegen zu wenig. Doch selbst wenn Ursachen und wirtschafts-
politische Handlungsempfehlungen auf der Hand liegen mobgen, ist die
Umsetzung ein anderes Thema, jedenfalls fiir die Glaubiger. Niedrigere Spar-
quoten in Asien konnten durch eine lockerere Kreditvergabe geférdert werden,
die den Konsumausgaben Dynamik verleiht. Die jiingste Erfahrung von Korea
und Thailand zeigt jedoch, dass dies leicht aul3er Kontrolle geraten kann. Die
Investitionen in Asien (mit Ausnahme Chinas) sind seit der Krise ebenfalls sehr
niedrig und kénnten angekurbelt werden. Auch dies birgt jedoch Gefahren, die
durch die Entwicklung derzeit in China sowie Ende der achtziger Jahre in
Japan nur allzu sehr veranschaulicht werden. Es darf nicht vergessen werden,
dass der Investitionsboom in Japan zum Teil das Nebenprodukt einer expan-
siven Politik war, mit der die damaligen Ungleichgewichte im Aullenhandel
verringert werden sollten.

Wenn die Glaubigerlander einen Beitrag zum Abbau der Ungleichge-
wichte im Welthandel leisten sollen, dann gilt das genauso fiir die Schuldner-
lander. Insbesondere in den USA herrscht ganz offensichtlich das Problem
eines Zwillingsdefizits. Ebenso offensichtlich ist, dass das Haushaltsdefizit
reduziert werden muss. Dass dies ein Teil des Problems der USA ist, heil3t aber
nicht, dass es gleichzeitig der Kern des Problems ist. Das Leistungsbilanzdefizit
blahte sich in den neunziger Jahren auf, lange bevor die 6ffentlichen Haushalte
plotzlich in Schwierigkeiten gerieten. Bei naherer Betrachtung zeigt sich
namlich, dass der lang anhaltende Rickgang der Nettoersparnis der privaten
Haushalte in den USA die eigentliche Ursache ist. Leider bietet die Theorie
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nicht viele Anhaltspunkte dafiir, wie die Wirtschaftspolitik einen solchen Trend
auf geordnete Weise umkehren koénnte. Zudem bedeutet dies, dass die
privaten Haushalte in den USA eine unerwiinscht rasche Anpassung vor-
nehmen kdnnten, wenn sich ihre gegenwartigen Annahmen Uber ihre kiinftige
Einkommens- und Vermdgenssituation als allzu optimistisch erweisen sollten.

Auch durch fiskalpolitische Impulse in anderen Industrielandern lie3en
sich die aulBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte reduzieren. Bedingt durch
die bereits hohe Staatsverschuldung und die ungilnstiger werdende Alters-
struktur der Bevolkerung ist der Spielraum hier jedoch sehr gering. Die
Verschuldung belastet die kiinftigen Steuerzahler, denn diese werden sie
bedienen missen. Auch die Rentenempfanger stellen eine Belastung dar, da
Renten- und Krankenversicherung in den meisten Landern auf dem Umlage-
verfahren beruhen. Es besteht die Gefahr, dass die ricklaufige Zahl von
Steuerzahlern irgendwann eine zu grol3e Steuerlast tragen muss und der Staat
seinen Verpflichtungen im Endeffekt nicht mehr nachkommen kann, was
moglicherweise schwer wiegende Konsequenzen hatte. In Japan und Konti-
nentaleuropa ist die Lage besonders ernst, aber mit der Zeit kdnnten auch die
USA und sogar einige aufstrebende Volkswirtschaften betroffen sein. Vor
diesem Hintergrund sollte die Begrenzung — nicht die weitere Erhéhung — der
Verschuldung im Mittelpunkt stehen. Selbst wenn die Einschatzung bestiinde,
dass die derzeitige Konjunkturlage keine kurzfristige Straffung zulasst, so muss
auf jeden Fall ein glaubwirdiger mittelfristiger Plan fir die fiskalpolitische
Konsolidierung aufgestellt werden. In vielen Landern muss dabei ein wichtiges
Ziel sein, Kiirzungen kiinftiger Anspriiche in Aussicht zu stellen, damit sich die
einzelnen Biirgerinnen und Blirger moglichst gut darauf vorbereiten konnen.
Ein nutzlicher erster Schritt wird sein, die Offentlichkeit noch eindringlicher mit
der Arithmetik der derzeitigen Situation zu konfrontieren. An Rechenexempeln
gibt es im Prinzip nichts zu rutteln, aber in der Praxis werden Hartnackigkeit
und Uberzeugungskraft gefordert sein.

Strukturreformen in den Industrielandern wirden ebenfalls dazu
beitragen, die Schuldenlast des offentlichen und des privaten Sektors zu
mindern, indem sie das Produktionspotenzial der Volkswirtschaft und das
damit verbundene Pro-Kopf-Einkommen erhohen. Die USA scheinen sich
bereits auf einem hoheren Wachstumspfad zu befinden, aber einige Struktur-
reformen durften dennoch nutzlich sein. Aufmerksamkeit verdienen die
Energiepolitik, das Gesundheitswesen und die wachsende Belastung durch
Rechtsstreitigkeiten. In Kontinentaleuropa stehen die bekannten Aufgaben an:
Arbeitsmarktreformen zur Beschaftigungssteigerung, Deregulierung im
Dienstleistungssektor, Schaffung echter gesamteuropaischer Markte. Uberall,
am offensichtlichsten aber vielleicht in Japan, sind MaBnahmen erforderlich,
um angesichts des wachsenden internationalen Wettbewerbs Arbeitskrafte in
die Produktion nicht handelbarer Giter und Dienstleistungen zu verlagern.
Innerhalb der Sektoren, die handelbare Giliter produzieren, diirfte es darum
gehen, sich weiter oben auf der Wertschopfungskette anzusiedeln. Dies
bedingt eine entsprechende Fokussierung auf die Aus- und Weiterbildung.
Regierungen, deren fiskalpolitische Situation bereits angespannt ist, werden es
nicht leicht haben, dafiir die notwendigen Mittel zu finden. Eine schonungslose
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Kiirzung unrentabler Ausgaben und unwirtschaftlicher Subventionen ware ein
guter Anfang.

Das Produktionspotenzial zu erhéhen und vollbeschaftigt zu halten
erfordert ein effizientes und zugleich stabiles Finanzsystem. Leider sind die
Ausgangsbedingungen in einigen Landern nicht optimal: Das Gewicht liegt
ausschlieBlich auf Bankkrediten, und die Banken setzen die Preise fiir Risiken
oft nicht hoch genug an. Darliber hinaus macht einigen Bankensystemen
selbst immer noch die Last notleidender Kredite aus der Vergangenheit zu
schaffen. Japan scheint nach einem Jahrzehnt voller Fehlstarts nun einige
Fortschritte bei der Sanierung von Unternehmen und Banken zu verzeichnen;
China hingegen hat gerade erst begonnen, seine Probleme im Bankensektor in
Angriff zu nehmen.

So schwierig es auch sein mag, den Geschaftsbanken neues Eigenkapital
zuzufiihren — eine noch grofRRere Herausforderung wird darin bestehen, ihre
langerfristige Rentabilitat sicherzustellen. Eines der tiickischsten Hindernisse
ist dabei die anhaltende politische Einflussnahme. Gelenkte Kredite an
staatlich unterstltzte Bereiche scheint es zwar immer weniger zu geben, sogar
in Landern wie China und Indien. Noch immer wird aber nicht angemessen
beriicksichtigt, welchen Schaden die Konkurrenz staatlich unterstitzter Finanz-
institute im privaten Sektor anrichten kann. Der Einfluss des Postsparsystems
in Japan, der oOffentlichen Finanzinstitute in Deutschland und der staatlich
unterstlitzten Finanzinstitute in den USA ist allgegenwartig, und nur in Europa
wurden bisher konkrete MalBnahmen ergriffen, um die staatliche Unter-
stlitzung zu begrenzen. Sowohl in den Industrielandern als auch in vielen
aufstrebenden Volkswirtschaften missen Kosten und Nutzen einer solchen
Unterstlitzung fur den Finanzsektor rigoros unter die Lupe genommen werden.

Selbst Lander mit einem robusten Finanzsystem dirfen sich nicht auf
ihren Lorbeeren ausruhen. Eine beinahe uberall zu beobachtende strukturelle
Schwache ist der Mangel an zuverlassigen Informationen, die notwendig sind,
um die Verfassung der Unternehmen und der Kredit gebenden Institute sowie
die sich daraus ergebende finanzielle Anfalligkeit der Volkswirtschaft als
Ganzes zu beurteilen. Dabei miissen jeweils drei Aspekte beleuchtet werden:
erstens die derzeitige Finanzlage der einzelnen Unternehmen bzw. Institute
und der Volkswirtschaft insgesamt, zweitens das klinftige Risikoprofil und
drittens die mit all diesen Schatzungen verbundenen Unsicherheiten.

Was den ersten Aspekt betrifft, so unternehmen die Fachorganisationen
der Rechnungslegung federfiihrend Bemihungen, harmonisierte internatio-
nale Rechnungslegungsstandards flir Unternehmen zu erarbeiten. Diese Arbeit
muss erfolgreich zum Abschluss gebracht werden, wobei zu bertlicksichtigen
ist, inwieweit die Bestimmung eines Marktwerts fiir Aktiva und Passiva
maoglich ist. Hinsichtlich des zweiten Aspekts hat der Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht die Offenlegung des Risikoprofils der einzelnen Finanzinstitute
in den letzten Jahren starker in den Mittelpunkt gerilickt. Die erfolgreiche Aus-
handlung und Umsetzung von Basel Il wird dazu fuhren, dass Risikomessung
und -management auf Institutsebene noch gréRere Beachtung finden. Was die
auf das System als Ganzes ausgerichtete Aufsicht betrifft, haben das Forum fir
Finanzstabilitat (FSF) und andere Gremien zunehmend auf Systemschwachen
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hingewiesen und die Notwendigkeit betont, Frihwarnindikatoren fiir zu erwar-
tende Schwierigkeiten zu entwickeln. All diese Bemiihungen sollten aktiv wei-
tergefiihrt werden. Besondere Aufmerksamkeit erfordert die Entwicklung von
Verfahren zur Beurteilung von Systemschwachen fiir den Fall, dass Finanz-
institute gemeinsamen Schocks ausgesetzt sind, auf die sie womaoglich ahnlich
reagieren. Hinsichtlich des dritten Aspekts — Informationen iber die Unsicher-
heiten, die mit allen empirischen Messungen verbunden sind — hat es bisher
kaum Fortschritte gegeben.

Wir missen feststellen, welche Liicken in den Informationen bestehen,
die wir fur eine angemessene Durchfiihrung der Wirtschaftspolitik brauchen,
und dann MalBnahmen ergreifen, um sie zu schlieBen. Kostensenkungen im
Zusammenhang mit der Erhebung und Analyse notwendiger Statistiken
konnten sich durchaus als Sparen am falschen Ort erweisen. Angesichts all
dessen, was wir nicht wissen, muss die Wirtschaftspolitik inzwischen umso
vorsichtiger agieren. Erfahrungsgemal3 ist der Mensch in seinem Streben
zumeist am besten vor Misserfolgen geschiitzt, wenn er ohne Uberheblichkeit
handelt.
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Organisation, Fuhrungsstruktur und Tatigkeit

Dieses Kapitel skizziert die interne Organisation und Flihrungsstruktur der BIZ
und blickt auf die Tatigkeit der Bank und der bei ihr angesiedelten internatio-
nalen Gremien im vergangenen Geschéaftsjahr zurtick. Im Mittelpunkt stehen
dabei die Forderung der Zusammenarbeit unter Zentralbanken und anderen
Instanzen aus dem Finanzbereich sowie die Bereitstellung von Finanzdienst-
leistungen fir Zentralbankkunden.

Organisation und Fuhrungsstruktur der Bank

Die Bank, ihr Management und ihre Aktionéare

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich ist eine internationale Orga-

nisation, die die internationale Zusammenarbeit im Wahrungs- und Finanz-

bereich fordert und Zentralbanken als Bank dient. Sie hat ihren Hauptsitz in

Basel, Schweiz, sowie eine Reprasentanz in der Sonderverwaltungsregion

Hongkong der Volksrepublik China und eine in Mexiko-Stadt. Gegenwartig

sind bei der Bank 549 Personen aus 44 Landern beschaftigt.

Die BIZ erfiillt ihre Aufgaben als:

. Forum zur Forderung des Austauschs und zur Erleichterung der Entschei-
dungsfindung unter Zentralbanken und in internationalen Finanz- und
Aufsichtskreisen

. Zentrum fir Wahrungs- und Wirtschaftsforschung

. erste Adresse fir die Finanzgeschafte von Zentralbanken

. Agent oder Treuhdnder im Zusammenhang mit internationalen Finanz-
transaktionen
Die Bank umfasst drei Hauptabteilungen: die Wahrungs- und Wirtschafts-

abteilung, die Bankabteilung und das Generalsekretariat. Diese werden erganzt

durch den Rechtsdienst, die Interne Revision und das Risikocontrolling sowie
durch das Institut flr Finanzstabilitat (FSI), das die Weitergabe von Standards
und Praxisempfehlungen an die Finanzaufsicht weltweit unterstitzt.

Die Bank stellt auch das Sekretariat fir verschiedene Ausschiisse und
Organisationen, die sich fiir die Forderung der Stabilitdt im Finanzbereich
einsetzen. Der Basler Ausschuss flur Bankenaufsicht (BCBS), der Ausschuss fir
das weltweite Finanzsystem (CGFS), der Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme (CPSS) und der Markteausschuss wurden im Laufe der
vergangenen 40 Jahre von den Prasidenten der G10-Zentralbanken eingesetzt
und entscheiden recht autonom uber ihre Arbeitsthemen und die Organisation
ihrer Tatigkeiten.

Andere bei der Bank angesiedelte Sekretariate arbeiten fiir unabhangige
Organisationen, die weder der BIZ noch ihren Mitgliedszentralbanken direkt
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unterstellt sind: das Forum fiir Finanzstabilitat (FSF), die internationale Ver-
einigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (IAIS) und die internationale
Vereinigung der Einlagensicherungen (IADI).

Die drei wichtigsten Entscheidungsgremien der Bank sind:

die Generalversammlung der Mitgliedszentralbanken; hier sind derzeit
b5 Zentralbanken oder Wahrungsbehorden stimm- und teilnahmeberech-
tigt. Die ordentliche Generalversammlung findet alljahrlich innerhalb von
vier Monaten nach dem 31. Marz, dem Ende des Geschéaftsjahres der
Bank, statt und ist der Anlass fiir das grof3te Zentralbanktreffen bei der
BlZ. 2003 waren 104 Zentralbanken vertreten, davon 79 durch ihren Prasi-
denten. Zudem nahmen Delegierte von 20 internationalen Organisationen
teil.

der Verwaltungsrat, der gegenwartig 17 Mitglieder umfasst und den das
Revisionskomitee und das Konsultativkomitee, denen bestimmte Ver-
waltungsratsmitglieder angehoren, bei der Auslibung seiner Funktion
unterstitzen.

Organigramm per 31. Méarz 2004

Revisionskomitee

Verwaltungsrat

Generaldirektor

Stellvertretender
Generaldirektor

|

|

Konsultativkomitee

1 Das CPSS-Sekretariat ist auch fir die Zentralbank-Arbeitsgruppe fiir die Falschungsbekampfung

(CBCDG) zustandig.
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. die Direktion, die sich aus Mitgliedern der obersten Fiihrungsebene der

Bank zusammensetzt.

Die Mitgliedszentralbanken, die Verwaltungsratsmitglieder und die Mit-
glieder der obersten Fuhrungsebene der Bank sowie jiungste Veranderungen
im Verwaltungsrat und in der obersten Fihrungsebene sind am Ende dieses
Kapitels aufgefihrt.

Forderung der internationalen Zusammenarbeit im Finanz- und
Wahrungsbereich: direkte Beitrage der BIZ 2003/04

Regelmaélige Beratungen tber Wéahrungs- und Finanzfragen

Die Sitzungen der Prasidenten und hochrangigen Mitarbeiter von Zentral-
banken, die alle zwei Monate — zumeist in Basel — abgehalten werden, sind das
wichtigste Instrument fiir die Bank, um die internationale Zusammenarbeit im
Finanzbereich zu fordern. Sie sind eine Gelegenheit, die Lage der Welt-
wirtschaft und an den Finanzmarkten zu erértern und Gedanken zu aktuellen
Themen oder Anliegen von besonderem Interesse fiir Zentralbanken auszu-
tauschen. Im November 2003 war die Bank of Thailand in Bangkok Gastgeber.

Die jungsten Entwicklungen an den globalen Markten, ihre Trendeinflisse
und Bestimmungsfaktoren (in den Ubrigen Kapiteln dieses Jahresberichts
erortert) standen in den Gesprachen der Zentralbankprasidenten bei den regel-
maRigen Sitzungen in der BIZ im Mittelpunkt. Die Weltwirtschaftssitzung
(Global Economy Meeting) war das wichtigste Forum fiir den Gedanken-
austausch unter den Zentralbankprasidenten der gréf3ten Industrielander und
aufstrebenden Volkswirtschaften zur aktuellen Wirtschaftslage. Damit ver-
bundene konjunkturelle Fragen sowie Themen im Zusammenhang mit der
Arbeit der bei der BIZ angesiedelten standigen Ausschlisse der Zentralbanken
wurden in den Sitzungen der G10-Zentralbankprasidenten diskutiert.

Die Sitzungen, an denen samtliche Gouverneure der BIZ-Mitglieds-
zentralbanken teilnehmen, konzentrierten sich wie tblich eher auf strukturelle
Fragen der Wahrungs- und Finanzstabilitat, darunter vor allem:

. Wahrungsintegration in Europa: Herausforderungen fur Mitteleuropa

. Preise fur Wohneigentum: Auswirkungen auf Geldpolitik und Finanz-
stabilitat

. Verhinderung von Wahrungsaufwertungen und die Akkumulation von

Reserven: Folgen fir das inlandische Finanzsystem
. Widerstandsfahigkeit von Finanzmarkten und -instituten: Was hat sich

geandert?

. Haben fiskalpolitische Regeln versagt? Konsequenzen fiir Zentralbanken

Seit Januar 2004 gibt es eine neue Sitzung von Zentralbankprasidenten,
mit der den spezifischen Bedlrfnissen der Zentralbanken aus aufstrebenden
Volkswirtschaften und kleineren Industrielandern Rechnung getragen werden
soll. Sie dient vor allem zur Information lber die Aktivitaten der verschiedenen
Ausschlisse, an deren Arbeit diese Zentralbanken nicht direkt beteiligt sind,
sowie als Diskussionsforum flir spezielle Anliegen dieser Lander. Anfang 2004
wurden drei Informationsveranstaltungen liber die Tatigkeit der Ausschiisse
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organisiert. Thema der ersten Veranstaltung war eine CGFS-Studie lber aus-

landische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstrebender Volkswirtschaften.

Bei der zweiten Veranstaltung wurde (ber die abschlieBenden Arbeiten des

BCBS an der neuen Eigenkapitalregelung (bekannt als , Basel I11”) berichtet. Die

dritte Veranstaltung befasste sich mit der Arbeit des CPSS.

Bei den informellen Gesprachen zwischen den Zentralbankprasidenten
und hochrangigen Vertretern von anderen Instanzen des Finanzbereichs und
aus dem privaten Finanzsektor standen die gemeinsamen Interessen des
offentlichen und des privaten Sektors bei der Forderung solider, gut funktio-
nierender Finanzmarkte im Mittelpunkt. Im Berichtszeitraum waren die Folgen
der Ausbreitung von Instrumenten zur Kreditrisikolibertragung fiir das Finanz-
system ein wichtiges Thema.

Unabhangig von diesen alle zwei Monate stattfindenden Sitzungen der
Zentralbankprasidenten organisiert die Bank fiir hochrangige Mitarbeiter der
Zentralbanken verschiedene andere regelmaBBige Sitzungen und Ad-hoc-
Treffen zu Themen der Wahrungs- und Finanzstabilitat. Die regelmal3igen
Sitzungen 2003/04 waren:

. die zweimal im Jahr stattfindenden Sitzungen der Volkswirte der Zentral-
banken. Im Oktober 2003 ging es dabei um die Herausforderungen fir die
Zentralbanken in einem Umfeld niedriger und vergleichsweise stabiler
Inflation, struktureller Verbesserungen auf der Angebotsseite und libera-
lisierter Finanzmarkte.

. die Seminare zur Geldpolitik. Urspriinglich ausschlie8lich auf die
grolBeren Industrielander ausgerichtet, finden diese nun jedes Jahr auch
in Asien, Mittel- und Osteuropa sowie Lateinamerika statt.

. die Sitzung der stellvertretenden Gouverneure der Zentralbanken auf-
strebender Volkswirtschaften. Thema waren in diesem Jahr die geld- und
wahrungspolitischen Konsequenzen der Globalisierung der Finanz-
markte.

Zu besonderen aktuellen Fragen wurden zwei Ad-hoc-Treffen organisiert.
Im Juni 2003 kamen die Zentralbankprasidenten von aufstrebenden Volks-
wirtschaften anlasslich der Generalversammlung der Bank zusammen, um
mogliche MalBnahmen im Falle von Schwierigkeiten bei der Auslands-
finanzierung zu diskutieren. Im September flihrten in Mexiko-Stadt hoch-
rangige Mitarbeiter von Zentralbanken kleiner offener Volkswirtschaften in der
westlichen Hemisphare ein Gesprach am runden Tisch (iber verschiedene
zentralbankrelevante Themen.

Weitere von der BIZ geférderte Bereiche der Zusammenarbeit unter
Zentralbanken

Forschungsarbeit

Hintergrundmaterial flir die Sitzungen der Zentralbankvertreter und Sekre-
tariatsdienstleistungen fiir die Ausschiisse sind nicht der einzige Beitrag der
BIZ zur internationalen Zusammenarbeit im Wahrungs- und Finanzbereich. Die
Bank fihrt auch selbst detaillierte Forschungsarbeiten und Analysen zu
Themen durch, die flir Zentralbanken und in zunehmendem Mal3e auch fir die
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Finanzaufsicht von Interesse sind. Die Ergebnisse dieser Arbeit flieRen in die
regelmalBigen Veroffentlichungen der Bank wie den Jahresbericht und den
Quartalsbericht, in die Reihen der BIS Papers und BIS Working Papers sowie in
externe Publikationen wie z.B. Fachzeitschriften ein. Dass die Beziehung zur
Wissenschaft durch gemeinsame Forschungsarbeiten und Konferenzen enger
wird, ist ein wichtiger Faktor fiir die Verbesserung der Qualitat dieser Arbeit
und beglinstigt weitere relevante Studien.

Diese Forschungstatigkeit deckt natlrlich ein sehr breites Themen-
spektrum ab, doch aufgrund der kirzlich bewusst gewahlten langerfristigen
Optik werden vor allem drei Gebiete beleuchtet, denen die BIZ besondere
Bedeutung beimisst:

. die Beziehung zwischen Wahrungs- und Finanzstabilitat

. die Spannungen und Komplementarwirkungen zwischen den verschie-
denen Ansatzen zur Forderung der Finanzstabilitat: Ansatzen, die auf die
einzelnen Institute ausgerichtet sind, und Ansatzen, bei denen das Finanz-
system als Ganzes im Zentrum steht

. das Funktionieren der Markte allgemein

Im vergangenen Jahr beschaftigte sich die BIZ in einer Reihe von Artikeln
mit Hypothesen zu der sich wandelnden Interaktion von Wahrungsstabilitat,
Finanzstabilitat und Konjunkturzyklus. Diese Artikel leisteten einen Beitrag zu
einem grundlegenden Rahmenkonzept, das die Beziehung zwischen institut-
und systemorientierten Aufsichtsansatzen zur Sicherung der Finanzstabilitat
bericksichtigt. AulRerdem untersuchten sie mogliche Messmethoden fiir
Anderungen der Risikobereitschaft und deren Einfluss auf die Marktdynamik
sowie die Bestimmungsfaktoren von Marktliquiditat, insbesondere bei
Anspannungen. Mehrere Artikel beschaftigten sich themenibergreifend auch
mit den Bestimmungsfaktoren und Folgen der Entwicklung bei den Immo-
bilienpreisen.

Neben der Intensivierung ihres Programms fiir Gastwissenschaftler
organisierte die BIZ eine Reihe von Konferenzen, um den Kontakt zu
wissenschaftlichen Kreisen zu pflegen, so etwa eine Konferenz zum Thema
Wahrungsstabilitat, Finanzstabilitat und Konjunkturzyklus im Frihjahr 2003. Im
Oktober 2003 veranstaltete die Bank zusammen mit der Federal Reserve Bank
of Chicago eine Konferenz Uiber Marktdisziplin, ihre theoretischen Grundlagen
und die vorhandenen Belege lber ihre Wirksamkeit in verschiedenen Landern
und Wirtschaftszweigen. Im Juni 2004 schliel3lich fand eine Konferenz ber
Niedriginflation und Deflation statt.

Kooperation im Bereich Statistik

Um die weltweiten wirtschaftlichen, monetaren und finanziellen Entwick-
lungen stetig verfolgen zu konnen, benoétigen Zentralbanken aktuelle,
umfassende und international vergleichbare statistische Daten. Hier unterstitzt
die BIZ sie auf verschiedene Weise.

Im Rahmen der BlZ-Datenbank tauschen Zentralbanken laufend eine breite
Palette von Wirtschafts-, Wahrungs- und Finanzdaten aus. Im vergangenen
Jahr wurden drei weitere Zentralbanken Mitglieder der Datenbank, die nun
33 Lander aus allen groRen Regionen abdeckt. Auch inhaltlich wurde die
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Datenbank erneut erweitert und erfasst nun auch Indikatoren fiir system-
orientierte Aufsicht, Rechnungslegungsdaten und Immobilienpreise.

Uber die Infrastruktur der Datenbank tauscht die BIZ ihre internationalen
Finanzstatistiken in elektronischer Form mit den Zentralbanken aus. Im letzten
Jahr waren es bereits 38 Zentralbanken, die aggregierte nationale Daten Uber
das globale Kreditgeschaft der international tatigen Banken in ihrem Land
meldeten. Die BIZ fasst diese Daten zu globalen Statistiken zusammen und
veroffentlicht sie in ihrem Quartalsbericht und auf ihrer Website. Erganzt
werden diese Statistiken durch Quartalsdaten tber die Auslandsforderungen
der Banken in inlandischem Eigentum auf weltweit konsolidierter Basis, die
von inzwischen 30 Zentralbanken erhoben werden.

Von den Zentralbanken der G10-Lander, deren Banken aktiv am Markt fir
aulBerborsliche Derivate teilnehmen, werden Uber die BIZ alle sechs Monate
aggregierte Daten zu den Derivativmarkten erhoben, zusammengestellt und
veroffentlicht. Auf Empfehlung des CGFS erarbeiteten die BIZ und die
berichtenden Zentralbanken im vergangenen Jahr Richtlinien fiir die Einbe-
ziehung von Credit Default Swaps in diese Statistiken. Die Datenerhebung
beginnt Ende 2004, und erste Gesamtergebnisse sollen Ende des Friihjahrs
2005 verfugbar sein.

Es wurde vereinbart, eine weitere 3-Jahres-Erhebung zum Geschaft an
den Devisen- und Derivativmarkten durchzufiihren. 52 Zentralbanken — mehr
als je zuvor — haben zugesagt, Daten liber den Umsatz im April 2004 und Uber
die Ende Juni 2004 ausstehenden Betrage zu erheben. Im September 2004 will
die BIZ die vorlaufigen Gesamtergebnisse zu den Umsatzen und zwei Monate
spater die Daten zu den ausstehenden Betragen veroffentlichen.

Neben dem technischen Support sowie der Unterstliitzung bei der Quali-
tatskontrolle der Daten fiir die Datenbank und die internationalen Finanz-
statistiken stellen die Mitarbeiter der BIZ den Zentralbanken auch ihre metho-
dischen Kenntnisse zur Verfligung, entweder auf bilateraler Ebene oder durch
die Beteiligung an verschiedenen internationalen Treffen im Bereich Statistik.
Im Rahmen der Vorbereitungen des Compilation Guide on Financial
Soundness Indicators des IWF organisierten BIZ und IWF im Oktober 2003
gemeinsam eine Konferenz lber Immobilienpreise und Finanzstabilitat. An
Bedeutung gewinnt auch das Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics,
ein Forum von mehr als 60 Zentralbanken aus der ganzen Welt. Fiir dieses
Forum veranstaltet die BIZ im September 2004 eine Konferenz zu statistischen
Fragen in Bezug auf Preise, Produktion, Produktivitat und Rechnungslegung.

Die BIZ ist auch aktives Mitglied der Inter-Agency Task Force on Finance
Statistics, die im letzten Jahr ihren Guide for Compilers and Users of External
Debt Statistics fertig stellte. Ende 2003 beschloss die Task Force, einen so
genannten Joint External Debt Hub einzurichten. Dieser soll die verfligbaren
Daten zu den verschiedenen Komponenten der Auslandsverschuldung, die u.a.
den internationalen Finanzstatistiken der BIZ zu entnehmen sind, mit den
ausfihrlichen Daten verknlpfen, die die Schuldnerlander kiinftig offen legen
werden.

Es wurden uberdies weitere Schritte unternommen, um die internationale
Zusammenarbeit in Bezug auf elektronische Standards fiir den Austausch
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statistischer Informationen zu verstarken. Die Initiative fliir den Austausch
statistischer Daten und Metadaten (Statistical Data and Metadata Exchange,
SDMX), bei der die BIZ mit der EZB, Eurostat, dem IWF, der OECD, der UNO
und der Weltbank zusammenarbeitet, ist erheblich vorangekommen. Die
SDMX-Website (www.sdmx.org) informiert Gber die Fortschritte und zeigt u.a.,
wie neue Webtechnologien die Erhebung, Zusammenstellung und Verbreitung
von Statistiken verbessern konnen. Uber ein neues technisches Forum im
Rahmen der BlZ-Datenbank sollen die Anforderungen der Zentralbanken und
die Prioritaten der SDMX-Initiative koordiniert werden.

Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen in Zentralbanken

In diesem Bereich geht es der BIZ darum, zentralbankrelevante Informationen
Uber institutionelle und organisatorische Fragen zu sammeln, zu analysieren
und zu verbreiten. Natirlich sind die Aufgaben und Befugnisse der Zentral-
banken von Land zu Land unterschiedlich, und die Arbeitsergebnisse der BIZ
haben daher keinerlei Vorschriftscharakter. Uberwacht wird diese Arbeit von der
Central Bank Governance Steering Group; die praktische Durchfiihrung erfolgt
Uber das Network on Central Bank Governance. Die Governance Steering
Group setzt sich aus Zentralbankprasidenten aus einem breit abgestitzten und
reprasentativen Kreis von Zentralbanken zusammen. Das Network umfasst
Uber 40 bedeutende Zentralbanken und Wahrungsbehorden aus aller Welt.

Die Governance Steering Group berat die Bank dabei, wie sie auf den
unterschiedlichen Informationsbedarf der Zentralbanken in diesem Bereich am
besten eingehen kann; zudem erortert sie aktuelle Fragen, die fir die
Zentralbankprasidenten von Interesse sind. Im vergangenen Jahr befasste sich
die Governance Steering Group beispielsweise damit, wie Zentralbanken ihren
Bereich Finanzstabilitat organisieren, wie sie Effizienz und Wirksamkeit der
Zentralbankgeschafte abwagen und wie sie Strategieplane erarbeiten und
umsetzen. Auf Empfehlung der Governance Steering Group raumt die Bank
denjenigen Anfragen von Zentralbanken Vorrang ein, die fiir eine effektive
Arbeit unabhangiger und verantwortungsbewusster Wahrungsbehorden
entscheidend sind. Die von den Network-Mitgliedern und ihren Kollegen
beschafften Informationen werden den Zentralbanken elektronisch zur Ver-
fligung gestellt.

Ausschuss der EDV-Fachleute der G10-Zentralbanken

2003 beschaftigte sich der Ausschuss der EDV-Fachleute vor allem mit der
Verbesserung der Leistungsfahigkeit von IT-Strukturen und mit moglichen
Kosteneinsparungen. Er untersuchte Ansatze wie Outsourcing, Abteilungs-
reorganisation und Entwicklung von mit der Geschaftsstrategie kompatiblen
IT-Roadmaps und erorterte die Wirksamkeit von Kostensenkungsmal3nahmen.
Ein Hohepunkt der Tatigkeit des Ausschusses war der Workshop der IT-Verant-
wortlichen von lateinamerikanischen und karibischen Zentralbanken in
Mexiko-Stadt. Themen waren technische Herausforderungen, Kostenkontrolle
und die Abstimmung des IT-Bereichs auf die Geschaftsstrategie.

Aus den Gesprachen bei den Sitzungen des Ausschusses und seiner
Arbeitsgruppe fir Sicherheitsfragen 2003 ging hervor, dass die Zentralbanken
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zunehmend komplexe webbasierte Anwendungen einsetzen, die von ihren
externen Kunden genutzt werden. Dies bedingt eine ausgefeilte Sicherheits-
architektur und -infrastruktur, darunter Public-Key-Infrastruktur-Technologien.
Daher brachte die Arbeitsgruppe den Ausschuss in Bezug auf diese Techno-
logien und ihren Einsatz in Zentralbanken auf den neuesten Stand. Der Bericht
der Arbeitsgruppe zeigt, dass Public-Key-Infrastruktur-Technologien nach wie
vor komplex sind und ihr Einsatz sehr aufwandig ist. Den Diskussionen zufolge
wollen die Zentralbanken dies jedoch in Kauf nehmen, wenn das entspre-
chende Sicherheitsniveau tatsachlich notwendig ist. Weitere Themen fiir die
Arbeitsgruppe waren im letzten Jahr Verfahren zur Gewahrleistung eines
effizienten und sicheren Einsatzes der E-Mail-Kommunikation via Internet und
die wirksame Umsetzung von Notfallverfahren zur Aufrechterhaltung des
Betriebs, die durch den Ausbruch von SARS und Stromausfalle in Nord-
amerika und Italien an Bedeutung gewannen.

Interne Revision

Seit einigen Jahren pflegen die internen Revisoren von Zentralbanken einen
regelmaligen Erfahrungsaustausch und diskutieren neue Herausforderungen.
Im Juni 2003 nahm die BIZ an der 17. Jahrestagung der Leiter der internen
Revision in den G10-Landern teil, die von der Deutschen Bundesbank und der
EZB organisiert wurde. Themenschwerpunkte waren u.a. die Entwicklung
eines Revisionsansatzes flir die Handhabung des operationellen Risikos und
die Revision der Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen im Geschéfts-
betrieb allgemein sowie im IT-Bereich. Mit der Unterstlitzung der Internen
Revision der BIZ erstellte die Arbeitsgruppe fiir IT-Fragen Themenpapiere liber
den Fernzugang zu internen Computersystemen, Penetrationstests fir Fire-
walls und Verfahren zur Gewahrleistung der Sicherheit von Betriebssystemen.
Die Interne Revision der BIZ koordinierte auch die Arbeit einer Ad-hoc-Task-
Force der G10-Lander zur Uberpriifung von Notfallverfahren zur Aufrechterhal-
tung des Betriebs.

In der Sonderverwaltungsregion Hongkong organisierte die Interne
Revision der BIZ zusammen mit der BlZ-Reprasentanz Asien im Februar 2004
das dritte Treffen der Leiter der internen Revision von Zentralbanken und
Wahrungsbehdrden in Asien und dem Pazifik. Erortert wurden u.a. bessere
Methoden der internen Revision und des Enterprise Risk Management.

Zusammenarbeit mit Zentralbankgruppen

Seit 1990 unterstltzt die BIZ die Zentralbanken der wichtigsten Industrielander
bei der Koordinierung der technischen Hilfe und Schulung fiir die Zentral-
banken der Volkswirtschaften im Ubergang in Mittel- und Osteuropa sowie in
der ehemaligen Sowjetunion. Eine Analyse der G10-Zentralbankprasidenten
im Jahr 2003 ergab, dass dieses Angebot sehr hilfreich war und die Uber-
gangszeit in vielen dieser Lander zu Ende geht. Dennoch wurde die Ansicht
vertreten, dass die Koordination — wenn auch weniger intensiv — noch einige
Jahre fortgesetzt werden sollte, um die erzielten Fortschritte zu konsolidieren.

Die BIZ und das FSI organisierten flir Zentralbanken und Aufsichts-
instanzen von Volkswirtschaften im Ubergang wiederum eine Reihe von
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Seminaren im Joint Vienna Institute (JVI), vornehmlich zu Themen der
Wahrungs- und Finanzstabilitat. Angesichts der Fortschritte in dieser Region
und der Einrichtung des FSI wird die BIZ ab August 2004 nicht mehr formell am
JVI beteiligt sein. Allerdings wird sie weiterhin Referenten entsenden und
gelegentliche Seminare organisieren.

Die Zusammenarbeit mit verschiedenen regionalen Zusammenschlissen
von Zentralbanken ist eine gute Gelegenheit, Informationen Uber die Tatigkeit
der BIZ weiterzugeben und Beziehungen zu Zentralbanken zu knipfen, die
sonst nicht direkt daran teilhaben. Vor diesem Hintergrund organisierte die Bank
mehrere gemeinsame Veranstaltungen mit regionalen Gruppierungen, z.B.:

. eine Reihe von Sitzungen mit der SEACEN-Gruppe (South East Asian

Central Banks), zu denen die BIZ mehrere Referenten entsandte
. ein Seminar mit SAARCFINANCE, einem Gremium der South Asian

Association for Regional Cooperation, das die Zusammenarbeit der

Zentralbanken in Siidasien fordert
. eine gemeinsame Sitzung mit den Zentralbanken der Southern African

Development Community (SADC) Anfang 2004
. gelegentliche gemeinsame Veranstaltungen mit dem Centro de Estudios

Monetarios Latinoamericanos (CEMLA). Die BIZ entsendet auch Refe-

renten zu den vom CEMLA organisierten Seminaren und Workshops.

Die BIZ unterstitzte weiterhin das Centre Africain d’Etudes Supérieures
en Gestion (CESAG) im Rahmen eines Programms, das u.a. von der Banque
Centrale des Etats de I’Afrique de I'Ouest (BCEAO) und der Banque des Etats
de I’Afrique Centrale (BEAC) getragen wird. Zudem beteiligten sich eine Reihe
von Fachleuten der BIZ an Schulungen im Rahmen des Macroeconomic and
Financial Management Institute of Eastern and Southern Africa (MEFMI).

Repréasentanzen

Die Reprasentanz fiir Asien und den Pazifik und die Reprasentanz fiir den ameri-
kanischen Kontinent sind die Zentren flr die Tatigkeit der BIZ in der betreffen-
den Region. Ziel der Reprasentanzen ist die Forderung guter Beziehungen und
der Zusammenarbeit zwischen der BIZ und den Zentralbanken, Wahrungs-
behorden und Aufsichtsinstanzen der jeweiligen Region. So bemiihen sich die
Reprasentanzen um einen verbesserten Austausch von Informationen und
Daten, helfen bei der Organisation von Sitzungen und Seminaren und leisten
Beitrage zu den wirtschafts- und finanzwissenschaftlichen Arbeiten der Bank
Uber die Asien-Pazifik-Region und den amerikanischen Kontinent. Forschungs-
themen des letzten Jahres waren beispielsweise die Trends bei den regionalen
Kapitalstromen, die binnenwirtschaftlichen Folgen umfangreicher Wahrungs-
reserven sowie die Auswirkungen von Freihandelsabkommen auf Wahrungs-
absprachen. Vom Fachwissen der Reprasentanzen profitieren aullerdem
verschiedene Veranstaltungen der BIZ (bzw. des FSI), regionaler Zentral-
bankgruppen, einzelner Zentralbanken und anderer Institutionen.

Die Reprasentanzen unterstiitzen die Bankdienstleistungen der BIZ in
der Asien-Pazifik-Region und auf dem amerikanischen Kontinent und leisten
im Rahmen von regelmal3igen Besuchen dem Reservenmanagement der

BIZ 74. Jahresbericht 183



Zentralbanken Hilfe. Mit dem Dealing Room der Regionalen Treasury, der 2000
in der Reprasentanz Asien eroffnet wurde, hat die BIZ den Umfang und die
Bandbreite ihrer Bankdienstleistungen fiir die Kunden im Asien-Pazifik-Raum
noch erweitert.

Die Reprasentanz Asien stellt das Sekretariat des Asian Consultative
Council (ACC), der fir die Kommunikation zwischen den BIZ-Mitglieds-
zentralbanken der Region einerseits und dem Verwaltungsrat und der Direktion
der BIZ andererseits von groBer Bedeutung ist. Der Dealing Room der
Reprasentanz sorgte im Jahresverlauf flir eine breitere Streuung der Anlagen
der BIZ in der Region. Nachdem 11 Zentralbanken des Executives’ Meeting of
East Asia-Pacific Central Banks and Monetary Authorities (EMEAP) im Juli 2003
beschlossen hatten, gut $ 1 Mrd. an Wahrungsreserven in einem so genannten
Asian Bond Fund anzulegen, wurde die Bank zum Portfoliomanager bestimmt,
und der Dealing Room tatigte den Grol3teil der Kaufe. Die Regionale Treasury
organisierte aulBerdem zwei Seminare fiir Manager von Wahrungsreserven,
eines im Oktober 2003 in Penang, Malaysia, und eines im Marz 2004 in der
Sonderverwaltungsregion Hongkong.

Teils gemeinsam mit regionalen Zentralbanken und anderen Institutionen
unterstlitzte bzw. organisierte die Reprasentanz mehrere hochrangig besetzte
Treffen in Hongkong und an anderen Orten:

. Im Juni 2003 (zusammen mit der Bank of Thailand) und im Dezember war
sie Gastgeber des EMEAP-Forums, in dem fir die Umsetzung der
Devisenpolitik Verantwortliche aus Ostasien, dem Pazifikraum und der
ganzen Welt zusammentreffen.

. Zusammen mit der Universitat von Korea organisierten Volkswirte der
Reprasentanz zu den asiatischen Anleihemarkten im Dezember 2003
einen Workshop in Hongkong und im Marz 2004 eine Konferenz in Seoul
fir Mitarbeiter von Zentralbanken, Beamte von Finanzbehorden, Vertreter
aus Marktkreisen und Wissenschaftler.

. Bei der sechsten Sondersitzung asiatischer Zentralbankprasidenten im
Februar 2004 in Hongkong diskutierten die Teilnehmer die aktuelle
Wirtschaftslage und die Griinde fiir die Akkumulierung von Wahrungs-
reserven.

. Ebenfalls im Februar waren die Reprasentanz, das FSI und die Bank of
Thailand Gastgeber einer Konferenz Giber schwache Banken und system-
weite Krisen, bei der eine Vergleichsstudie lUber Asset-Management-
Gesellschaften in der Region vorgestellt wurde.

. Im selben Monat fand in der Reprasentanz aul3erdem ein Treffen der
internen Revisoren von Zentralbanken statt, und die Reprasentanz und
die Hong Kong Monetary Authority organisierten eine Sitzung der Rechts-
experten von Zentralbanken.

In der Représentanz fiir den amerikanischen Kontinent standen im ersten
vollen Tatigkeitsjahr umfangreiche Kontakte zu den Zentralbanken der Region
und eine enge Zusammenarbeit mit den regionalen Aufsichtsinstanzen im
Vordergrund. Die im November 2002 in Mexiko-Stadt er6ffnete Reprasentanz
organisierte bzw. unterstitzte eine Reihe von Treffen flir hochrangige Vertreter
von Zentralbanken:
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. Im September 2003 organisierte die Reprasentanz in Mexiko-Stadt eine
Sondersitzung fir kleine offene Volkswirtschaften der Region, an der
hochrangige Vertreter von neun Zentralbanken teilnahmen.

. Im Dezember 2003 unterstiitzte sie die in Mexiko-Stadt stattfindende Sit-
zung des Ausschusses der EDV-Fachleute der G10-Zentralbanken und den
Workshop fir IT-Verantwortliche von Zentralbanken aus der Region.

. Im Februar 2004 organisierte die Reprasentanz gemeinsam mit der Haupt-
verwaltung der BIZ in Basel ein Seminar fiir 17 Zentralbanken der Region,
drei Zentralbanken aus Europa und den Latin American Reserve Fund
zum Thema Reservenverwaltung.

Institut flir Finanzstabilitat (FSI)

Das Institut flr Finanzstabilitat (Financial Stability Institute, FSI) hat die Auf-
gabe, zur Starkung der Finanzsysteme und -institute weltweit beizutragen, und
zwar vor allem durch eine Verbesserung der Aufsicht. Das FSI engagiert sich
aktiv in der Verbreitung von Standards und Praxisempfehlungen und leistet
Unterstitzung in vielfaltigen wichtigen Aufsichtsfragen.

Ein Schwerpunkt seiner Arbeit ist nach wie vor die Neuregelung der ange-
messenen Eigenkapitalausstattung (Baselll). Um seine kiinftigen Unter-
stlitzungsleistungen in diesem Zusammenhang umfassend planen zu kdénnen,
fihrte das FSI kirzlich bei rund 120 Landern eine Erhebung lber ihre gegen-
wartigen Vorbereitungen fiir die Umsetzung von Basel Il und ihren Bedarf an
MaRnahmen zum Kapazitatsaufbau durch.

Zur Forderung der grenziberschreitenden Kontakte und der Zusammen-
arbeit unter Aufsichtsinstanzen organisierte das FSI auch im vergangenen Jahr
in Basel und vor Ort hochrangig besetzte Sitzungen und Seminare zu einer
breiten Palette von Themen. An den insgesamt 55 Veranstaltungen nahmen
Uber 1 600 Vertreter von Zentralbanken sowie Banken- und Versicherungsauf-
sichtsinstanzen aus aller Welt teil. Abgesehen von den eigenen Veranstal-
tungen des Instituts hielten FSI-Vertreter Prasentationen zu vielen ahnlichen
Themen bei Konferenzen und Treffen, die nicht vom FSI selbst organisiert
wurden.

Ein wichtiges neues Projekt zur Erganzung der bisherigen Aktivitaten des
Instituts ist FSI Connect, ein Online-Informations- und Studientool, das speziell
zur Unterstlitzung einer grof3en Zahl von Mitarbeitern der Bankenaufsicht ent-
wickelt wird. FSI Connect soll Mitte 2004 lanciert werden. Es bietet Kurse Uber
wichtige Themen des Risikomanagements, z.B. die Handhabung von Kredit-,
Markt- und operationellen Risiken, und Uber die angemessene Eigen-
kapitalausstattung (einschl. Basel Il). Nach und nach sollen Lehrgange zu einer
ganzen Reihe anderer Themen der Bankenaufsicht hinzukommen. Zielgruppe
von FSI Connect sind alle Mitarbeiter der Aufsicht, unabhangig von ihrer
Sachkenntnis und ihrem Erfahrungshintergrund. Die Kursinhalte werden in
enger Kooperation mit den BlZ-Fachabteilungen sowie einem Netzwerk von
Experten der Finanzaufsicht und der internationalen Organisationen erarbeitet.
Mit FSI Connect wird das FSI weltweit ein gro3eres Zielpublikum in der Finanz-
aufsicht erreichen kdnnen.

BIZ 74. Jahresbericht 185



Forderung der Finanzstabilitat durch die standigen Ausschusse

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS)

Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Super-
vision, BCBS) unter dem Vorsitz von Jaime Caruana, Gouverneur des Banco de
Espana, hatte seine Tatigkeitsschwerpunkte im Berichtszeitraum weiterhin
darin, die Bankenaufsicht zu starken, die Transparenz der Finanzausweise zu
erhohen und die Fortschritte des Bankgewerbes beim Risikomanagement zu
unterstutzen.

Ein neuer internationaler Eigenkapitalstandard

Der Ausschuss konzentrierte sich im vergangenen Jahr vor allem auf die
Klarung der Fragen im Zusammenhang mit der Arbeit an einer neuen inter-
nationalen Regelung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalvorschriften
(Basel ll). Andere Aufsichtsinstanzen und das internationale Bankgewerbe
leisteten dazu einen wichtigen Beitrag; auf das dritte Konsultationspapier vom
April 2003 reagierten tber 200 Institute und Organisationen. Zum weit Uber-
wiegenden Teil zeigte sich in diesen Antworten eine breite Unterstlitzung fir
den Aufbau von Basel Il, die Anreize fur Verbesserungen des Risiko-
managements und die Hebelkraft der Priifungen durch die Aufsichtsinstanz
wie auch der Marktdisziplin zur Gewahrleistung einer angemessenen
Eigenkapitalausstattung der Banken.

Die verbleibenden Bedenken betrafen die technische Spezifikation der
internen Messmethoden, z.B. die Behandlung von erwarteten bzw. unerwarte-
ten Kreditverlusten und den Umgang mit Risiken aus Verbriefungsgeschaften,
sowie die Anerkennung bestimmter Verfahren bei der Messung und Hand-
habung von Kreditrisiken und operationellen Risiken. Diese Themen domi-
nierten die Arbeit des BCBS und seiner Arbeitsgruppen im Berichtsjahr. Im
Herbst 2003 hatte der Ausschuss Losungsmoglichkeiten fir viele der
wichtigsten Anliegen gefunden; Einzelheiten wurden im Januar 2004 in drei
separaten technischen Papieren vertffentlicht. Bei einer Sitzung Anfang Mai
2004 bereinigte der Ausschuss die noch offenen technischen Fragen, z.B.
hinsichtlich des Eigenkapitalbedarfs fiur nicht in Anspruch genommene
revolvierende Kreditlinien fir Privatkunden. Die vollstandige Fassung der
neuen Eigenkapitalregelung soll Ende Juni 2004 vorgelegt werden. Sie dient
als Grundlage fiir die einzelnen Lander, um ihre Gesetzgebungs- und
Genehmigungsverfahren fortzusetzen, und fiir die Banken, um die Vorbe-
reitung der Umsetzung abzuschlielen. Basel Il soll ab Ende 2006 in den
Mitgliedslandern in Kraft treten, wobei die komplexesten Ansatze noch ein
weiteres Jahr einer Wirkungsanalyse unterzogen werden bzw. im Parallel-
betrieb laufen und dann Ende 2007 eingefiihrt werden.

Angesichts dieser Fortschritte hat der Ausschuss seinen Tatigkeits-
schwerpunkt darauf verlagert, die Aufsichtsinstanzen und das Bankgewerbe
bei der Vorbereitung auf die Umsetzung der neuen Regelung zu unterstiitzen.
Die Accord Implementation Group (AlG) des Ausschusses bietet den Aufsichts-
instanzen ein Forum flir die Erorterung praktischer Fragen und den Erfahrungs-
austausch. Mit Blick auf eine einheitliche Anwendung von Basel Il in interna-
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tional tatigen Bankkonzernen veroffentlichte die AlG im August 2003 Leitsétze
fiir die grenziiberschreitende Umsetzung der Neuen Eigenkapitalvereinbarung
und im Januar 2004 Principles for the home-host recognition of AMA
(advanced measurement approach) operational risk capital. Um den Kontakt
zwischen dem BCBS und anderen Aufsichtsinstanzen zu fordern, organisierte
die AIG auBBerdem drei Sitzungen mit Aufsichtsvertretern der wichtigsten
Nichtmitgliedslander. Gegenwartig koordiniert sie eine Reihe von Fallstudien
Uber weltweit tatige Banken, die von deren wichtigsten Aufsichtsinstanzen
(darunter einige in Nichtmitgliedslandern) durchgefiihrt werden.

Rechnungslegung, Revision und Compliance

Die von den jlingsten Betrugsmeldungen wiederangefachte offentliche
Diskussion (iber Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen hat deutlich
gemacht, wie wichtig solide Rechnungslegungs- und Revisionsstandards fir
die Stabilitat offener Markte sind. Diese gibt der BCBS seinen Mitgliedern nicht
vor, doch erkennt er an, dass transparente Finanzausweise zu vermehrter
Disziplin und letztlich zur Starkung des Bankensystems beitragen. Zur Unter-
stlitzung der bereits ergriffenen Initiativen zur Verbesserung der Ausweise von
Banken und als Standortbestimmung veroffentlichte der Ausschuss im Mai
2003 seine regelmaldige Erhebung zur Offenlegung der Banken, die diesmal die
Jahresberichte von 54 Banken einbezog.

Der Ausschuss ist der Ansicht, dass die Aufsicht auch die im Entstehen be-
griffenen Grundlagen globaler Standards der Fachorganisationen der Rechnungs-
legung und der Revision in ihre Arbeit einbeziehen muss. Daher unterstiitzt er
die Arbeit der Beratungsgremien des International Accounting Standards Board
(IASB) und des International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB).
Darliber hinaus ist er bemiht, den Aufsichtsinstanzen und Banken die sich
herausbildenden Finanzstandards naher zu bringen und von den Standardisie-
rungsgremien in den Bereichen Rechnungslegung und Revision Feedback zu
seinen eigenen themenverwandten Projekten zu erhalten.

Erst kurzlich hat sich gezeigt, welche betrachtlichen potenziellen Verluste
und Reputationsschaden Unternehmen erleiden konnen, wenn sie keine
soliden Melde-, Rechnungslegungs- und Revisionsstandards anwenden. Die
Banken werden dadurch umso mehr in die Pflicht genommen, samtliche
einschlagigen Rechts-, Aufsichts- und Buchfluhrungsstandards wie auch die
von ihren eigenen Verwaltungs- und Geschaftsfiihrungsorganen vorge-
gebenen Grundsatze einzuhalten. Ein Konsultationspapier des BCBS vom
August 2003 beschaftigte sich mit der Notwendigkeit, dass die Banken ihre
Vorschriften zur Feststellung der Kundenidentitat auf globaler Basis Uber-
prifen, um das Risiko zu begrenzen, in Geldwaschegeschafte und/oder
Terrorismusfinanzierung verwickelt zu werden. Im Oktober folgte ein Konsul-
tationspapier lber die Erwartungen der Aufsichtsinstanzen hinsichtlich der
Compliance-Funktion der Banken.

Weitere Themen im Bankgeschéft und in der Aufsicht

Ein weiteres Ergebnis der Arbeit des Ausschusses im letzten Jahr war die End-
fassung zweier Berichte lber elektronische bzw. Online-Bankdienstleistungen:
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Risk management principles for electronic banking und ein damit zusammen-
hangendes Papier lber die Durchfiihrung und Aufsicht des grenziiberschrei-
tenden elektronischen Bankgeschafts. Von den Principles for the management
and supervision of interest rate risk wurde eine revidierte Fassung zur Stel-
lungnahme herausgegeben. Diese berlcksichtigt die Fortschritte im Risiko-
management wie auch Reaktionen auf die Vorschlage fiir die Uberwachung
des Zinsanderungsrisikos im dritten Konsultationspapier zur neuen Eigen-
kapitalregelung.

Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS)

Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (Committee on the Global
Financial System, CGFS) ist ein Forum von Zentralbanken, das die Aufgabe
hat, potenzielle Ausloser von Anspannungen an den globalen Finanzmarkten
zu ermitteln und zu analysieren, flr ein besseres Verstandnis der Funktions-
weise und der Grundlagen der Finanzmarkte zu sorgen und die Entwicklung
leistungsfahiger und stabiler Finanzmarkte zu foérdern. Vorsitzender des
CGFS ist Roger W. Ferguson Jr., Stellvertretender Vorsitzender des Board of
Governors des Federal Reserve System.

Im Blickpunkt der Ausschussdiskussionen stand z.B. die Marktvolatilitat
Mitte 2003, aus der der Ausschuss Erkenntnisse tber die Dynamik der Zins-
anpassungen an den Finanzmarkten abzuleiten versuchte. Auch die
Konsequenzen der derzeitigen Niedrigzinsverhaltnisse flr die Finanzstabilitat
wurden diskutiert. Der Ausschuss erorterte, inwiefern diese zu Preissteige-
rungen am Anleihe-, Aktien- und Wohnimmobilienmarkt und zu der
drastischen Verengung der Renditenaufschlage auf Unternehmens- wie auch
Staatsschuldtitel beitragen kénnten. Der Aufbau umfangreicher Wahrungs-
reserven samt seiner Folgen fiir eine Reihe von Finanzmarkten war ebenfalls
ein wichtiges Thema.

Zu der Funktionsweise und den Grundlagen der Finanzmarkte veroffent-
lichte der CGFS im Marz 2004 den Arbeitsgruppenbericht Foreign direct
investment in the financial sector of emerging market economies. Darin
werden die Fragen untersucht, die auslandische Direktinvestitionen fir
Anlageinstitute, fir die Herkunfts- und Aufnahmelander und fir das weltweite
Finanzsystem aufwerfen. In Korea, Mexiko und Polen sollen zu diesem Thema
regionale Workshops durchgefiihrt werden. Der CGFS diskutierte auch die
Merkmale verschiedener nationaler Hypothekenmarkte. Als Hintergrund hierzu
wurde eine Fallstudie zum danischen Hypothekenmarkt durchgefiihrt, die im
BlZ-Quartalsbericht vom Marz 2004 veroffentlicht wurde.

Die Mitglieder des CGFS trafen auch mit Flihrungskraften einer Reihe von
grof3en Finanzkonglomeraten zusammen, um mehr Klarheit dariiber zu gewin-
nen, wie Veranderungen in der Entscheidungsfindung — beispielsweise in
Bezug auf Risikomanagement und Kapitalallokation — die Leistungsfahigkeit
des Finanzsystems als Ganzes beeinflussen konnten.

Im Mai 2003 wurde eine Arbeitsgruppe eingesetzt, die sich mit der Rolle
von Ratings an den sich rasch entwickelnden Markten flir strukturierte Finanz-
instrumente befassen soll. Sie ist u.a. damit beschaftigt, die Ratingverfahren
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an diesen Markten zu dokumentieren und zu ermitteln, welche Folgen die
Ausbreitung strukturierter Finanzinstrumente fiir die Zentralbanken hat, denen
im Bereich Finanzstabilitat gewisse Verantwortung zukommt.

Nachdem der CGFS im Januar 2003 einen Bericht {iber die Ubertragung
von Kreditrisiken herausgegeben hatte, wurde nun ein Modell fiir die Daten-
erhebung zu Credit Default Swaps erstellt. Das Meldeverfahren soll dhnlich
sein wie bei der halbjahrlichen BIZ-Erhebung zum Geschaft an den aul3er-
borslichen Derivativmarkten, und es sollen Daten zu den ausstehenden
Nominalbetragen und Marktwerten, zur Art des Ubertragenen Risikos und zur
Identitat der Risiken Ubernehmenden bzw. weitergebenden Institute erhoben
werden.

Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS)

Der Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (Committee
on Payment and Settlement Systems, CPSS) ist um die Starkung der
Finanzmarktinfrastruktur bemuht und setzt sich in diesem Zusammenhang fiir
die Forderung solider und effizienter Zahlungsverkehrs- und Abwicklungs-
systeme ein. Im Jahresverlauf verstarkte der Ausschuss seine Zusammen-
arbeit mit anderen internationalen Organisationen und Gremien. Sein Vor-
sitzender ist Tommaso Padoa-Schioppa, Mitglied des Direktoriums der EZB.

Im August 2003 veroffentlichte der CPSS den Bericht The role of central
bank money in payment systems. Der Einsatz von Zentralbankgeld gehort zu
der grundlegenden Frage nach dem Verhaltnis zwischen Zentralbank- und
Geschaftsbankdienstleistungen in einem Zahlungsverkehrssystem. Angesichts
des vielfaltigen und tief greifenden Wandels in den Zahlungsverkehrssystemen
seit rund zehn Jahren untersucht der Bericht, ob das Verhaltnis zwischen
Zentralbank- und Geschaftsbankmitteln nach wie vor angemessen ist.

Der Bericht macht deutlich, dass sich die Mitgliedszentralbanken des
CPSS weitgehend einig sind, was die Zielsetzungen und die Grundziige ihrer
Haltung zur Rolle von Zentralbankgeld in Zahlungsverkehrssystemen betrifft.
Bei der Umsetzung gibt es jedoch oft Unterschiede. Der Bericht zeigt beide
Komponenten auf und will so eine nitzliche Sachgrundlage und einen soliden
analytischen Rahmen bieten, um das Bewusstsein flir die Problematik dieser
wichtigen Frage und die Diskussion dartber zu fordern.

Im Marz 2004 veroffentlichten der CPSS und das Technical Committee der
International Organization of Securities Commissions (IOSCO) den Konsul-
tationsbericht Recommendations for Central Counterparties. Das Vorhanden-
sein einer solide konzipierten zentralen Gegenpartei mit angemessenem
Risikomanagement reduziert zwar die Risiken der Teilnehmer des Systems und
erhoht die Finanzstabilitat, bedeutet aber gleichzeitig eine Konzentration der
Risiken und der Risikomanagement-Verantwortung. Fiir die Infrastruktur der
bedienten Markte ist daher entscheidend, dass die zentrale Gegenpartei Uber
eine wirksame Risikokontrolle und angemessene finanzielle Ressourcen
verfligt. An den Finanzmarkten gibt es Bestrebungen, die zentralen Gegen-
parteien weiterzuentwickeln und ihre Dienstleistungen auszuweiten. Daher
enthalt der Bericht Empfehlungen, wie die wichtigsten Risiken flir diese
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zentralen Gegenparteien gehandhabt werden sollten, sowie eine Methodik zur
Beurteilung ihrer Umsetzung. Der endgultige Bericht soll noch in diesem Jahr
veroffentlicht werden.

Zahlungen via Internet oder Mobiltelefon haben in letzter Zeit im
Vergleich zum elektronischen Geld rasant zugenommen. Deshalb beschloss
der CPSS, der die weltweiten Entwicklungen bei elektronischen Geldprodukten
aus dem Blickwinkel der Geldpolitik verfolgt, diese innovativen Zahlungs-
methoden in seiner im Marz 2004 veroffentlichten Survey of developments in
electronic money and internet and mobile payments zu berlcksichtigen. Die
Erhebung enthalt Angaben uber elektronische Geldprodukte und Internet- bzw.
Mobiltelefonzahlungen in 95 Landern oder Gebieten sowie die Haltung der
verschiedenen betroffenen Behorden, einschlieBlich Zentralbanken.

Besonders wichtig ist dem CPSS nach wie vor die Umsetzung seiner von
den G10-Zentralbankprasidenten beflirworteten Strategie zur Verminderung
des Erflllungsrisikos bei Devisenhandelstransaktionen, und er beobachtet und
unterstitzt entsprechende Initiativen des privaten Sektors.

Zudem bemihte sich der CPSS weiter um eine engere Kooperation mit
Zentralbanken aufRerhalb der G10, insbesondere in aufstrebenden Volks-
wirtschaften. Das CPSS-Sekretariat unterstutzte die Zentralbanken mehrerer
Lander bei der Erarbeitung von Dokumentationsmaterial tber die dortigen
Zahlungsverkehrssysteme. Ferner leistete der Ausschuss logistische und
fachliche Unterstlitzung flir Workshops und Seminare tiber Zahlungsverkehrs-
fragen, die von der BIZ in Zusammenarbeit mit regionalen Zentralbankgruppen
organisiert wurden.

Maérkteausschuss

Der Markteausschuss (Markets Committee) befasste sich bei seinen alle zwei
Monate stattfindenden Sitzungen hauptsachlich mit der Entwicklung an den
Devisenmarkten und den damit zusammenhangenden Finanzmarkten. Nach
bewahrter Praxis lud der Ausschuss, der sich aus den fiir Marktgeschafte
Verantwortlichen der G10-Zentralbanken zusammensetzt, mehrmals auch
Zentralbankvertreter aus anderen wichtigen Landern ein. Immer wieder aufge-
griffene Themen waren:
. der Einfluss von Leistungsbilanzungleichgewichten auf die wichtigsten
Wechselkurse
. das Streben nach Renditen in einem Umfeld niedriger Zinssatze
. die weltweite Akkumulierung von Wahrungsreserven
. die Bedeutung impliziter oder expliziter geldpolitischer Kursausrich-
tungen fir die Finanzmarkte
Besondere Beachtung fanden aul3erdem die Folgen der Erweiterung der
Europaischen Union fiir die Wahrungsunion und die Finanzmarkte, technische
Fragen zu elektronischen Devisenhandelsplattformen sowie mdgliche
Ursachen fiir die jungsten Veranderungen der Kassahandelsvolumina ver-
schiedener Wahrungen.
Im Mai 2003 libernahm Sheryl Kennedy, Stellvertretende Gouverneurin
der Bank of Canada, den Vorsitz des Ausschusses.
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Zentralbank-Arbeitsgruppe flir die Falschungsbekampfung (CBCDG)

Die Arbeitsgruppe fiur die Falschungsbekampfung (Central Bank Counterfeit
Deterrence Group, CBCDG) untersucht im Auftrag der G10-Zentralbank-
prasidenten neu auftretende Gefahren fiir die Sicherheit von Banknoten und
schlagt den Noteninstituten Gegenmalinahmen vor. Die BIZ unterstiitzt die
Arbeit der CBCDG, indem sie ihr Sekretariat beherbergt und in vertraglichen
Vereinbarungen als ihr Agent auftritt.

Im Marz 2004 gab die CBCDG ihre Entwicklung des so genannten
Counterfeit Deterrence System bekannt. Diese Technologie verhindert, dass
das Bild einer geschiitzten Banknote mithilfe von PC und digitaler Bild-
bearbeitung erfasst und reproduziert werden kann.

Beitrage der BIZ zu einer umfassenderen internationalen
Zusammenarbeit im Finanzbereich

Zehnergruppe (G10)

Die BIZ beteiligt sich aktiv an der Arbeit der G10-Finanzminister und -Zentral-
bankprasidenten, ihrer Stellvertreter und der unter ihrer Schirmherrschaft
geschaffenen Arbeitsgruppen, indem sie — gemeinsam mit dem IWF und der
OECD - sowohl als Beobachter fungiert als auch Sekretariatsleistungen erbringt.

Die G10 verfolgte weiterhin die Fortschritte bei der Einbeziehung von
Mehrheitsklauseln in Staatsanleihen. Die wichtigsten Merkmale solcher
Klauseln hatte die G10-Arbeitsgruppe flir Vertragsklauseln im Jahr 2002
dargelegt. Im September 2003 ersuchten die G10-Finanzminister und
-Zentralbankprasidenten ihre Stellvertreter, schwerpunktmallig das finanzielle
Engagement des IWF und anderer internationaler Finanzorganisationen zu
analysieren und zu tberwachen.

Forum fiir Finanzstabilitat (FSF)

Das Forum fiir Finanzstabilitat (Financial Stability Forum, FSF) fordert iber
eine Verbesserung des Informationsaustauschs und der Zusammenarbeit
unter Aufsichts- und Uberwachungsinstanzen im Finanzsektor die inter-
nationale Finanzstabilitat. Es sorgt fur regelmalRige Zusammenkiinfte
hochrangiger Vertreter der nationalen Behorden, die fur die Stabilitat des
Finanzwesens verantwortlich sind — Finanzministerien, Zentralbanken und
Finanzaufsicht —, sowie der internationalen Finanzorganisationen, der inter-
nationalen Standardisierungsgremien im Aufsichts- bzw. Regulierungsbereich
und der Ausschiisse von Zentralbankexperten. Das Sekretariat des Forums
ist bei der BIZ ansassig; sein Personal wird von den FSF-Mitgliedslandern und
-institutionen entsandt. Weitere Informationen Uber das FSF sind auf
www.fsforum.org verfligbar.

Die wichtigsten Themen bei den zweimal jahrlich stattfindenden FSF-Sit-
zungen sind konjunkturelle Entwicklungen, strukturelle Schwachstellen im
Finanzsystem und erforderliche GegenmalRnahmen. Das Forum diskutiert
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aulBerdem laufende Initiativen zur Starkung des Finanzsystems und fordert
deren Koordinierung. Durch regionale Sitzungen regt es eine breitere Diskus-
sion von Schwachen im Finanzsystem an und gibt regionalen Vertretern die
Moglichkeit, sich zur Arbeit des FSF zu aulRern. Dariiber hinaus pflegt der
Vorsitzende des Forums Uber seinen Beratungsausschuss einen regelmaf3igen
Gedankenaustausch zu Fragen der Finanzstabilitat mit Vertretern aus dem
privaten Sektor und mit anderen Beobachtern.

Ein wichtiges Thema der letzten Sitzungen waren die auf nationaler und
internationaler Ebene erforderlichen Reformen zur Wiederherstellung des
Vertrauens in Finanzausweise nach den jungsten Skandalen Giber Meldungen
und Rechnungslegung von Unternehmen. Bei seinen Bemihungen um die
Starkung der Marktgrundlagen ist das Forum bestrebt, die internationale und
branchentibergreifende Koharenz zu fordern, nicht zuletzt hinsichtlich der Rolle
und Aufgaben von Rating-Agenturen. Besondere Erwahnung verdient dabei
das Engagement fiir eine Verbesserung der Revision durch Schaffung offent-
licher Uberwachungsinstanzen fiir die Wirtschaftspriifer der einzelnen Lander
und durch Festlegung internationaler Standards vonseiten der Fachorgani-
sationen der Wirtschaftsprifer.

Das FSF verfolgt weiterhin mit Interesse die Fortschritte bei der Verbes-
serung der Aufsichts- und Regulierungspraxis sowie des Informationsaus-
tauschs an Offshore-Finanzplatzen. Ein weiteres Anliegen ist die Starkung der
Transparenz und Offenlegung in der Riickversicherungsbranche. Das Forum
fordert weiterhin eine Verbesserung der Frequenz, Quantitat und Qualitat der
von den einzelnen Riick- und Erstversicherungsgesellschaften offen gelegten
Informationen.

Die Ubertragung von Kreditrisiken ist fir das Forum ebenfalls von
groBem Interesse, und zwar zum Teil wegen der unterschiedlichen Sichtweise
auf diese Geschafte: einerseits von Bankenaufsichtsinstanzen, deren Anliegen
eine saubere Ubertragung des Risikos ist, andererseits von Organisationen
zum Schutz von Anlegern und Policeninhabern, in deren Zustandigkeit oft die
Kaufer von Kreditrisiko fallen. Nach ersten Studien des CGFS und der IAIS
nimmt das Gemeinsame Forum des Basler Ausschusses, der IOSCO und der
IAIS derzeit eine umfassende Beurteilung der Probleme und Risiken vor. Von
dieser Arbeit erhofft man sich praktische Empfehlungen fiir die Finanzaufsicht
bei der Uberwachung der Marktentwicklung und der Beurteilung der Risiken in
den von ihr beaufsichtigten Instituten.

Das FSF halt die G7-Finanzminister und -Zentralbankprasidenten sowie
den Internationalen Wahrungs- und Finanzausschuss des IWF kontinuierlich
Uber seine Auffassungen bezliglich Schwachstellen im Finanzsystem und
anderer Fragen auf dem Laufenden.

Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden (IAIS)

Die internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (Inter-
national Association of Insurance Supervisors, IAIS) tragt zur weltweiten
Finanzstabilitat bei, indem sie die Aufsicht Giber das Versicherungswesen durch
die Erarbeitung einschlagiger Standards, die Schaffung von Vorkehrungen fir
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einen gegenseitigen Beistand und den Erfahrungsaustausch unter den Mit-
gliedern verbessert. Zusammen mit anderen internationalen Aufsichtsgremien
(im Rahmen des Gemeinsamen Forums) hat die IAIS zur Entwicklung von
Grundsatzen fir die Aufsicht Gber Finanzkonglomerate beigetragen. Dariiber
hinaus wirkt sie aktivim FSF mit. Das IAIS-Sekretariat ist seit seiner Errichtung
1998 bei der BIZ angesiedelt. Nahere Informationen lber die IAIS und ihre
Veroffentlichungen sind auf www.iaisweb.org verfligbar.

Im vergangenen Jahr hat die IAIS mehrere Papiere uber Auf-
sichtsstandards im Versicherungsbereich herausgegeben. Als neue globale
Richtlinie Uberarbeitete und erweiterte sie die Grundsatze flur eine wirksame
Versicherungsaufsicht und die dazugehorige Methodik, basierend auf ent-
sprechenden Erfahrungen ihrer Mitglieder bei Selbsteinschatzungen. Zu den
Bereichen FlUhrungsstruktur bzw. Riickversicherung veroffentlichte sie ferner
die Papiere Insurance Core Principles on Corporate Governance und
Supervisory Standard on Supervision of Reinsurers, und sie arbeitet laufend
an der Ausarbeitung von Standards, Richtlinien oder Diskussionspapieren zu
vielfaltigen Fragen bezliglich Offenlegung, Risikomanagement, Eigenkapital-
ausstattung und Aufsicht Gber Versicherer bzw. Riickversicherer.

Angesichts von Bedenken im FSF Gber mogliche Schwachstellen der welt-
weiten Ruckversicherungsmarkte — mit Blick auf die Verbindungen der Branche
zu anderen Wirtschaftszweigen - legte die IAIS im Marz 2004 ihren
Schlussbericht tiber die Entwicklung eines Rahmenkonzepts fiir eine erhohte
Transparenz des weltweiten Rickversicherungsmarktes und eine Verbes-
serung der risikoorientierten Offenlegung der einzelnen Riickversicherungs-
gesellschaften vor.

Die IAIS stimmt sich mit dem IASB in Bezug auf dessen Versicherungs-
projekt und andere wichtige Projekte im Bereich Rechnungslegung ab.
Insbesondere nahm die IAIS Stellung zum IASB-Standardentwurf Gber die
Bilanzierung von Versicherungsvertragen (ED 5). Ferner arbeitet sie eng mit
der Financial Action Task Force (FATF) bei MaBnahmen gegen die Geldwasche
und die Terrorismusfinanzierung zusammen.

Gemeinsam mit dem FSI und nationalen Versicherungsaufsichtsinstanzen
organisierte die IAIS zahlreiche Seminare und Schulungsprogramme und
stellte Schulungsmaterial zur Verfligung, um die Versicherungsaufsicht bei der
Einhaltung der IAIS-Aufsichtsstandards zu unterstitzen.

Internationale Vereinigung der Einlagensicherungen (IADI)

Die internationale Vereinigung der Einlagensicherungen (International Asso-
ciation of Deposit Insurers, IADI) wurde im Mai 2002 gegriindet und eroffnete
im Oktober 2002 ihren Sitz bei der BIZ. Derzeit wirken 51 Organisationen
(darunter 34 Vollmitglieder) aus aller Welt in der IADI mit, u.a. eine Reihe
von Zentralbanken, die an leistungsfahigen Systemen der Einlagensicherung
interessiert sind.
Die IADI verfolgt folgende Ziele:
. Forderung des Bewusstseins flir gemeinsame Interessen und Anliegen im
Zusammenhang mit der Einlagensicherung

BIZ 74. Jahresbericht 193



. Hilfe bei der Starkung der Leistungsfahigkeit von Einlagensicherungen,
z.B. durch praxisorientierten Rat ohne Vorschriftscharakter lber die
Errichtung bzw. Verbesserung von Einlagensicherungssystemen

. Erleichterung des Erfahrungs- und Informationsaustauschs durch Aus-
und Weiterbildungsprogramme

. Forschung zu Fragen der Einlagensicherung
Auch in ihrem zweiten Jahr bot die IADI ein Forum, das umfassendere

internationale Kontakte zwischen Einlagensicherungsinstitutionen und ande-

ren interessierten Kreisen erleichtern soll. An der zweiten IADI-Konferenz im

Oktober 2003 in Seoul, Korea, deren Themenschwerpunkt der wirksame Ein-

lagenschutz durch verbesserte Fiihrungs- und Kontrollmechanismen war,

nahmen Vertreter aus 52 Landern teil. Die IADI schloss ferner eine wichtige

Studie Uber Faktoren im Zusammenhang mit der Gestaltung von Einlagen-

sicherungssystemen in einer Reihe von Landern ab und entwickelte Richtlinien

fur die Verwendung von Systemen mit differenzierten Pramien.

Im Rahmen der regionalen Aktivitaten der IADI fanden Sitzungen in Asien
und der Karibik statt. AuBerdem nahm die IADI im Februar 2004 am Grundsatz-
dialog der Asian-Pacific Economic Cooperation (APEC) lber die Einlagen-
sicherung teil, der - mit der Zentralbank von Malaysia als Gastgeber — von der
Canada Deposit Insurance Corporation organisiert wurde. Flr ein Einlagen-
sicherungsseminar flir Entscheidungstrager aus den westlichen Balkanlandern
arbeitete sie mit der Europaischen Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung
(EBRD) zusammen.

Die IADI-Website (www.iadi.org) und ein monatlicher Newsletter infor-
mieren ihre Mitglieder und die Teilnehmer an ihren Veranstaltungen uber die
Tatigkeit. Die IADI hat Uberdies ein Schulungshandbuch zusammengestellt,
das sie an zahlreiche Einlagensicherungsinstitutionen abgegeben hat.

Finanzdienstleistungen der Bank

Bankdienstleistungen

Um Zentralbanken und anderen Wahrungsbehorden bei der Verwaltung ihrer
Wahrungsreserven behilflich zu sein, bietet die BIZ ein breites Spektrum von
Finanzdienstleistungen an, die derzeit von rund 140 Kunden, darunter mehrere
internationale Finanzorganisationen, genutzt werden.

Sie bedient sich dazu zweier miteinander verbundener Handelsraume: im
Hauptsitz in Basel und in der Reprasentanz Asien in der Sonderverwaltungs-
region Hongkong. Beim Kreditgeschaft der Bank, das durch ein solides
internes Risikomanagement gestltzt wird, stehen Sicherheit und Liquiditat im
Mittelpunkt. Bewahrter Praxis entsprechend werden das Kreditrisiko, die
Liquiditat sowie das Markt- und das operationelle Risiko der Bank von einem
unabhangigen Risikocontrolling Gberwacht, das direkt dem Stellvertretenden
Generaldirektor — und tiber ihn dem Generaldirektor — untersteht.

Die BIZ ist bestrebt, ihre Produktpalette kontinuierlich an die sich
wandelnden Bedirfnisse der Zentralbanken anzupassen. Zum Standard-
angebot der Bank bei den Geldmarktanlagen gehoéren Sicht- und Kiindigungs-
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konten sowie Termineinlagen. Da die Zentralbanken immer grofB3eren Wert auf

eine bessere Rendite ihrer Auslandsaktiva legen, bietet die Bank zwei

Finanzinstrumente an, die direkt mit ihr gehandelt (gekauft und zuriickverkauft)

werden kdnnen:

. Das festverzinsliche Fixed-Rate Investment der BIZ (FIXBIS) ist ein aul3erst
flexibles Geldmarktinstrument, mit dem Zentralbanken ihre Liquiditat
aktiver steuern kdonnen.

. Das Medium-Term Instrument (MTI), mit einer Laufzeit bis zu 10 Jahren,
ist flir Zentralbanken konzipiert, die bei der Verwaltung ihrer Reserven
langerfristige Ziele verfolgen. Vor kurzem hat die BIZ ein MTI mit ein-
gebettetem Kiindigungsrecht eingefihrt.

Im Auftrag ihrer Kunden tatigt die Bank auch Devisen- und Gold-
geschafte.

Die BIZ bietet zudem Asset-Management-Dienstleistungen mit Staats-
papieren oder erstklassigen Anlagen an. Dabei wird entweder zwischen der
betreffenden Zentralbank und der BIZ ein individueller Auftrag ausgehandelt,
oder entsprechend einer offenen Fonds-Struktur investieren zwei oder mehr
Kunden gemeinsam in einen Pool von Vermogenswerten. Im Juli 2003
eroffneten die 11 Mitglieder der EMEAP-Gruppe von Zentralbanken und
Wahrungsbehoérden den Asian Bond Fund, einen Anlagepool mit Zeichnungen
im Gesamtbetrag von gut $ 1 Mrd. Er wird von der BIZ verwaltet und bildet
eine malgeschneiderte Benchmark nach, die staatliche und quasistaatliche
Emittenten aus den EMEAP-Volkswirtschaften (ohne Australien, Japan und
Neuseeland) umfasst.

Bisweilen gewahrt die BIZ Zentralbanken kurzfristigen Kredit, der in der
Regel besichert ist. Sie nimmt ferner Aufgaben als Treuhander oder Pfand-
halter wahr (s. weiter unten).

Tétigkeit der Bankabteilung im Geschéftsjahr 2003/04

Die Bilanz der BIZ weitete sich um SZR 18,3 Mrd. aus, sodass die Bilanzsumme
am 31. Marz 2004 SZR 167,9 Mrd. betrug. Mit diesem Zuwachs von 12,2%
gegenuber dem Vorjahr wurde zum vierten Mal in Folge ein neuer Rekord
fir das Ende eines Geschaftsjahres verzeichnet. Ohne den Wertverlust des
US-Dollars gegentber dem SZR, d.h. zu konstanten Wechselkursen, ware die
Bilanzsumme sogar um weitere SZR 3,9 Mrd. gewachsen.

Zu Beginn des Geschaftsjahres verkiirzte sich die Bilanz, aber ein erheb-
licher Zufluss an Kundeneinlagen liel3 die Bilanzsumme gegen Ende Juli 2003
auf SZR 159,6 Mrd. steigen. Nach einem Riickgang in den folgenden Monaten
erreichte die Bilanz von November 2003 bis Ende Marz 2004 wieder neue
Hochststande. Der absolute Rekord wurde mit SZR 171,7 Mrd. am 12. Marz
erreicht. In den beiden letzten Wochen des Geschaftsjahres ergab sich ein
leichter Riickgang.

Passiva

Die Passivseite der Bilanz der BIZ besteht zu einem wesentlichen Teil
aus Einlagen von Kunden. Die meisten lauten auf verschiedene Wahrungen;
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der Rest ist Gold. Am 31. Marz 2004 betrugen diese Einlagen (ohne Repo-
Geschafte) insgesamt SZR 140,4 Mrd. (Vorjahr: SZR 128,5 Mrd.).

Die Wahrungseinlagen von Kunden stiegen auf SZR 133,2 Mrd. (Vorjahr:
SZR 122,5 Mrd.). Die Gliederung der Einlagen nach Wahrung verschob sich im
Geschaftsjahr 2003/04 deutlich. Auf den US-Dollar entfielen am 31. Marz 2004
62,4% der Wahrungseinlagen, gegenliber 67,1% ein Jahr zuvor. Zwar erhohten
sich die Kundeneinlagen bei der BIZ in allen wichtigen Reservewahrungen,
doch in anderen Wahrungen - insbesondere Euro und Pfund Sterling - viel
schneller als in Dollar. Die Zunahme der Goldeinlagen von SZR 6,0 Mrd. auf
SZR 7,3 Mrd. war allerdings vor allem auf Bewertungsfaktoren zurickzufiihren
(d.h. den Anstieg des Marktpreises von Gold), denn der Umfang der
Zentralbankeinlagen veranderte sich kaum.

Die Ausweitung der Wahrungseinlagen von Kunden um SZR 10,6 Mrd.
war dem Wachstum der Kassenbestande und handelbaren Geldmarkt-
instrumente zuzuschreiben. Die Guthaben auf Sicht- und Kiindigungskonten
verdoppelten sich im Laufe des Geschaftsjahres beinahe, und die Zeichnungen
von FIXBIS nahmen um 11,1% zu. Hingegen gingen die Termineinlagen bei der
BIZ um 8,3% zuruck. Zusammengenommen steht hinter diesen Entwicklungen
moglicherweise eine Verlagerung zu liquiden Mitteln in Erwartung eines
allgemeinen Zinsanstiegs. Die ausstehenden MTI-Zeichnungen veranderten
sich kaum und betrugen SZR 41,2 Mrd. (Vorjahr: SZR 41,7 Mrd.). Damit waren
die MTI das bedeutendste Anlageinstrument der BlIZ-Kunden und entsprachen
nahezu einem Drittel der gesamten Wahrungseinlagen.

Eine Aufschlisselung der Wahrungseinlagen bei der BIZ nach Regionen
zeigt, dass die Nachfrage aus Asien im Berichtszeitraum besonders stark
war.

Aktiva

Die BlZ-Aktiva bestehen vorwiegend aus Anlagen bei erstklassigen Geschafts-
banken von internationalem Ruf sowie Staatspapieren und Papieren staats-
naher Emittenten, einschliel3lich Reverse-Repo-Geschafte. Die Bank handhabt
ihr Kreditrisiko konservativ; 99,6% ihrer Bestande hatten am 31. Marz 2004 ein
Rating von A oder hoher (Anmerkung 30F zum Jahresabschluss).

Die Bestande an Wahrungseinlagen und Wertpapieren der Bank,
einschlie8lich Reverse Repos, betrugen am 31. Marz 2004 SZR 153,7 Mrd.
(Vorjahr: SZR 134,7 Mrd.). Diese zusatzlichen Mittel wurden in Schatzwechseln,
Terminguthaben bei Banken und Reverse Repos angelegt, die um SZR 28,5 Mrd.
auf SZR 120,2 Mrd. stiegen. Demgegeniiber nahmen die Kassenbestande um
SZR 4,3 Mrd. und die Schuldtitel um weitere SZR 5,2 Mrd. ab. Die Goldaktiva
der Bank erhdhten sich im selben Zeitraum von SZR 7,56 Mrd. auf SZR 9,1 Mrd.,
da der Marktwert von Gold stieg. Der Anteil der staatlichen und quasi-
staatlichen Wertpapiere nahm erneut zu und erreichte am 31. Marz 2004 38,5%
der Gesamtaktiva, gegeniber rund einem Drittel ein Jahr zuvor.

Zur effizienten Verwaltung ihrer Aktiva und Passiva verwendet die Bank
verschiedene derivative Instrumente (Anmerkung 6 zum Jahresabschluss).
Dabei handelt es sich vorwiegend um einfache klassische Instrumente, insbe-
sondere Futures und Zinsswaps.
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Die Bank als Agent und Treuhédnder

Treuhédnder fiir internationale Staatsanleihen

Die Bank agiert als Treuhander im Zusammenhang mit den Fundierungs-
schuldverschreibungen 1990-2010 aus der Dawes- und der Young-Anleihe
(Einzelheiten s. 63. Jahresbericht vom Juni 1993). Die Deutsche Bundesbank
als Zahlungsagent teilte der Bank mit, dass die Bundeswertpapierverwaltung
(BWV) im Jahr 2003 Tilgungs- bzw. Zinszahlungen von rund € 5,2 Mio. fir die
Fundierungsschuldverschreibungen veranlasst hat. Die Einlésungswerte und
sonstigen Einzelheiten wurden von der BWV im Bundesanzeiger veroffentlicht.
Die Bank blieb bei ihren friiheren Vorbehalten hinsichtlich der Anwen-
dung der Wahrungssicherungsklausel der Young-Anleihe durch die BWV
(dargelegt im 50. Jahresbericht vom Juni 1980), die sich auch auf die Fundie-
rungsschuldverschreibungen 1990-2010 erstrecken.

Weitere Treuhdnderfunktionen

Gemal einem Treuhandabkommen vom 13. August 2003 fungiert die Bank als
Treuhander fiir die Verwaltung und - unter bestimmten Bedingungen - Frei-
gabe von Mitteln im Zusammenhang mit der Beilegung des Rechtsstreits in
den USA zwischen den Familien der 270 Personen, die am 21. Dezember 1988
beim Absturz des Pan-Am-Flugs 103 Uber Lockerbie, Schottland, ums Leben
kamen, und den verschiedenen libyschen Angeklagten.

Pfandhalterfunktionen

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 iber ihre Auslandsverschuldung begeben haben. Derzeit laufen
solche Pfandbestellungsvereinbarungen fiir Anleihen von Brasilien (Einzel-
heiten dazu finden sich im 64. Jahresbericht vom Juni 1994), Peru (67. Jahres-
bericht vom Juni 1997) und Céte d’lvoire (68. Jahresbericht vom Juni 1998).

Institutionelles und Administratives

Erweiterung des Mitgliederkreises

In dem Bestreben, die Zusammenarbeit der Zentralbanken weiter zu starken,
beschloss der Verwaltungsrat am 29. Juni 2003, weitere sechs Zentralbanken
einzuladen, gemald Artikel 6 und Artikel 8 Absatz 3 der Statuten Mitglied der
Bank zu werden. Die Zentralbanken Algeriens, Chiles, Indonesiens, Israels,
Neuseelands und der Philippinen hatten die Maoglichkeit, je 3000 Aktien der
dritten Tranche des Kapitals der BIZ zu zeichnen. Bei Ablauf der Zeichnungs-
frist Ende September 2003 hatten alle sechs Zentralbanken das Angebot des
Verwaltungsrats angenommen.

In seiner Juni-Sitzung legte der Verwaltungsrat den Ausgabepreis auf
SZR 14 018 je Aktie fest. Da die Aktien der Bank zu 25% bzw. SZR 1250 je
Aktie eingezahlt sind, enthielt der Ausgabepreis von SZR 14 018 ein Agio von
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SZR 12 768 je Aktie. Nach der Zeichnung von 18 000 neuen Aktien erhohte sich
die Anzahl der begebenen Aktien der Bank auf 547 125, und das in der Bilanz
ausgewiesene eingezahlte Kapital der Bank stieg um SZR 22,5 Mio. auf
SZR 683,9 Mio. am 31. Marz 2004. Das von den zeichnenden Zentralbanken
insgesamt gezahlte Agio betrug SZR 229,8 Mio.; davon wurden SZR 2,2 Mio.
dem Gesetzlichen Reservefonds und SZR 227,6 Mio. dem Allgemeinen
Reservefonds zugewiesen.

Ricknahme der von Privataktiondren gehaltenen Aktien

Nach dem Beschluss der aullerordentlichen Generalversammlung vom
8.Januar 2001, samtliche von Privataktionaren gehaltenen BIZ-Aktien
zurickzunehmen (Einzelheiten s. 71. Jahresbericht vom Juni 2001), zahlte die
Bank den eingetragenen ehemaligen Privataktionaren eine Entschadigung von
CHF 16 000 je Aktie. Einige ehemalige Privataktionare fochten diesen Betrag an
(72. Jahresbericht vom Juli 2002) und erhoben Klage vor dem durch die
Haager Vereinbarungen eingesetzten Schiedsgericht, das gemafd Artikel 54 der
Statuten der Bank bei Streitigkeiten zwischen der Bank und ihren ehemaligen
Privataktionaren im Zusammenhang mit der Ricknahme ausschliel3lich
zustandig ist. Das Schiedsgericht fallte am 22. November 2002 eine Teil-
entscheidung. Darin bestatigte es die Rechtsgliltigkeit der obligatorischen
Ricknahme, entschied jedoch, dass die Entschadigung zu erhohen sei. Es
sprach den ehemaligen Privataktionaren einen proportionalen Anteil des
Nettosubstanzwerts der Bank zu, allerdings mit einem Abschlag von 30%. Dies
entspricht der Formel, die von der BIZ bei Neuzeichnungen von Aktien durch
Zentralbanken angewandt worden ist.

Nach weiteren Verfahren im Verlauf von 2003 fallte das Schiedsgericht
am 19. September 2003 sein endgiiltiges Urteil. Gemald diesem Urteil, gegen
das keine Berufung eingelegt werden kann, hat die BIZ jedem Klager im
Schiedsverfahren eine zusatzliche Entschadigung, einschlielich Zinsen, von
CHF 9 052,90 je Aktie gezahlt. Entsprechend ihrer friiheren Erklarung, wonach
sie die Entscheidung des Schiedsgerichts zur endglltigen Abgeltung samt-
licher Anspriche freiwillig auf alle eingetragenen ehemaligen Privataktionare
anwenden werde, hat die Bank die Auszahlung der vom Schiedsgericht fest-
gelegten zusatzlichen Entschadigung an sie in die Wege geleitet. Bis zum
31. Marz 2004 war diese zusatzliche Entschadigung fur tiber 96% der zurlickge-
nommenen Aktien gezahlt worden.

Das Handelsgericht in Paris hat im Marz 2003 eine Vorentscheidung
hinsichtlich der Klage einer Gruppe ehemaliger Aktionare getroffen (ohne
inhaltlich auf die Klage einzugehen), wonach es fiir die Beurteilung der erho-
benen Anspriiche auf Erhohung der Entschadigung zustandig sei. Die Bank
legte gegen diese Verfahrensentscheidung vor dem Pariser Appellations-
gericht Berufung ein mit der Begriindung, das Schiedsgericht in Den Haag sei
in dieser Sache allein zustandig. Am 25. Februar 2004 entschied das Pariser
Appellationsgericht zugunsten der BIZ und hielt fest, das Handelsgericht in
Paris sei flr solche Forderungen nicht zustandig. Am 26. April 2004 strengten
einige dieser Klager ein Verfahren vor dem Kassationsgericht (der obersten
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Privatrechtsinstanz) in Frankreich an, in dem sie die Aufhebung der Ent-
scheidung des Appellationsgerichts in der Zustandigkeitsfrage anstreben.

Verwaltung der Bank

Erhéhung der Transparenz

Im Berichtsjahr ergriff die Bank eine Reihe von MalRnahmen, um die Trans-
parenz ihrer Geschafte und ihrer Struktur zu erhdhen.

Die sichtbarsten Schritte im Bereich der Finanzausweise waren die
Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Bank und der
grof3ere Umfang der Informationen im Jahresabschluss. Dieser wurde damit
den internationalen Entwicklungen angenahert. Am 1. April 2003 wurde zudem
der Goldfranken als Recheneinheit der BIZ durch das Sonderziehungsrecht
abgelost, dessen Wert auf einem vom IWF definierten Wahrungskorb beruht,
der reprasentativ flr die wichtigsten Wahrungen ist, die im internationalen
Handel und fir internationale Finanzanlagen verwendet werden (Einzelheiten
zu diesen Anderungen s. 73. Jahresbericht vom Juni 2003). Besondere Auf-
merksamkeit wurde auRerdem darauf verwendet, ein genaueres und umfas-
senderes Bild der Rolle der Bank, ihrer Funktionsweise und ihrer Verwaltung
sowie ihres Beitrags zur Forderung der internationalen Zusammenarbeit mit
dem Ziel der Wahrungs- und Finanzstabilitat zu vermitteln.

Budgetpolitik

Die Erstellung des Budgets der Bank fiir das nachste Geschaftsjahr beginnt
rund sechs Monate im Voraus damit, dass die Direktion die allgemeine
Geschaftsorientierung und den grundlegenden Finanzrahmen festlegt. Vor
diesem Hintergrund spezifizieren dann die einzelnen Geschaftsbereiche ihre
Plane und den entsprechenden Ressourcenbedarf. Die Abstimmung der detail-
lierten Geschaftsplane, der Ziele und der insgesamt verfligbaren Ressourcen
mindet in der Erstellung eines Entwurfs flr das Finanzbudget. Dieser muss vor
Beginn des Geschaftsjahres vom Verwaltungsrat genehmigt werden.

Bei der Erstellung des Budgets wird zwischen Verwaltungs- und Investi-
tionskosten unterschieden. Rund die Halfte der Verwaltungskosten entfallt auf
den Personalaufwand. Andere wichtige Kategorien, die jeweils 10-15% der
Verwaltungskosten ausmachen, sind IT- und Telekommunikationsausgaben
sowie der Aufwand flir das Pensionssystem der Bank. Die Investitionskosten
schwanken naturgemald von Jahr zu Jahr erheblich. Die Verwaltungs- und
Investitionsausgaben der Bank fallen vorwiegend in Schweizer Franken an.

Im Geschaftsjahr 2003/04 betrugen die Verwaltungskosten vor Abschrei-
bungen CHF 204,3 Mio. und lagen 5,0% unter dem Budgetbetrag von
CHF 215,1 Mio.2 Der Aufwand im Berichtsjahr verringerte sich aus mehreren

2 Das Budget der Bank beruht auf Kassenbestianden; bestimmte Berichtigungen in der Finanz-
buchhaltung - hauptsachlich im Zusammenhang mit Vorsorgeverpflichtungen, bei denen
Finanzmarkt- und versicherungsmathematische Entwicklungen berlcksichtigt werden - sind aus-
geklammert. Diese zusatzlichen Faktoren gehen in den Posten ,Geschéaftsaufwand” in der Gewinn-
und Verlustrechnung ein (s. ,Der Reingewinn und seine Verwendung”).
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Griinden: Bestimmte Bau- und IT-Projekte wurden aufgegeben bzw. ver-
schoben, wegen des SARS-Ausbruchs und der Erstreckung des Zeitplans fir
die Genehmigung der neuen Eigenkapitalregelung (Basel ll) fanden weniger
Reisen und Sitzungen statt, und der US-Dollar wertete gegenliber dem
Schweizer Franken ab. Die Investitionskosten lagen mit CHF 19,7 Mio. um
CHF 11,0 Mio. unter dem Budget, weil die Ausgaben fiir einige IT-Projekte, ins-
besondere fiir das E-Learning-Projekt FSI Connect und fiir den Ersatz von Hard-
ware, geringer ausfielen als erwartet.

Im Marz 2004 genehmigte der Verwaltungsrat eine Erhohung des Ver-
waltungsbudgets flir das Geschaftsjahr 2004/05 um 2,2% auf CHF 219,8 Mio.
Das Investitionsbudget wird um CHF 1,9 Mio. auf CHF 32,6 Mio. aufgestockt.
Schwerpunkte des Budgets 2004/05 sind eine Starkung der Risikomanagement-
Kapazitaten der Bank, Verbesserungen der Sicherheitsvorkehrungen und die
Renovierung von Raumlichkeiten fir Zentralbanksitzungen.

Vergltungspolitik

Die Stellen der BlZ-Personalmitglieder werden anhand einer Reihe objektiver
Kriterien — z.B. erforderlicher Qualifikationen, Erfahrung und Verantwortlich-
keiten — klar definierten Kategorien zugeordnet. Die Gehalter werden — unter
Berlicksichtigung von Besteuerungsunterschieden - regelmallig denen in
vergleichbaren Institutionen oder Marktsegmenten gegenubergestellt. Bei
diesem Vergleich konzentriert sich die Bank auf die obere Halfte der Markt-
bandbreite, um hoch qualifiziertes Personal anzuziehen.

Die Stellenkategorien sind mit Gehaltsbandern verkntipft, die jahrlich der
Teuerung in der Schweiz und dem durchschnittlichen Anstieg der Reallohne
im Unternehmenssektor der wichtigsten Industrielander angepasst werden. Im
Juli 2003 wurden die Gehaltsbander dementsprechend um 2,02% angehoben.
Die Entwicklung des Gehalts der einzelnen Personalmitglieder in dem jewei-
ligen Gehaltsband richtet sich nach deren Leistung, die regelmallig beurteilt
wird. Die BIZ wendet kein Bonussystem an.

Nicht schweizerische und vor ihrer Anstellung bei der Bank nicht am Ort
ansassige Personalmitglieder (einschl. Direktion) haben Anspruch auf eine
Auslandszulage. Diese betragt derzeit — abhangig vom Familienstand — 14%
bzw. 18% des Jahresgehalts. Dariiber hinaus haben die Personalmitglieder
Uber die BIZ Zugang zu einer Kranken- und Unfallversicherung sowie zu einem
leistungsorientierten Pensionssystem.

Die Gehalter der Abteilungsleiter werden jahrlich angepasst, in der Regel
entsprechend den Erhéhungen der Gehaltsbander des Personals. Die Gehalter
des Generaldirektors und des Stellvertretenden Generaldirektors werden
periodisch vom Verwaltungsrat tberprift. Per 1. Juli 2003 bezogen die nach-
stehenden Direktionsmitglieder folgende Gehalter (in Klammern: Anzahl der
Funktionsinhaber):

. Generaldirektor (1) CHF 670 740
. Stellvertretender Generaldirektor (1) CHF 566 500
. Abteilungsleiter (3) CHF 536 700

Die Vergltungen fir die Mitglieder des Verwaltungsrats werden von der
ordentlichen Generalversammlung genehmigt und alle drei Jahre angepasst.
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Seit dem 1.Juli 2002 betragt die feste jahrliche Verglitung fir den Ver-
waltungsrat insgesamt CHF 844 800. Darliber hinaus erhalt jedes Mitglied ein
Sitzungsgeld fir jede Verwaltungsratssitzung, an der es teilnimmt. Wenn
samtliche Mitglieder an allen Sitzungen teilnehmen, belauft sich die jahrliche
Gesamtsumme der Sitzungsgelder auf CHF 777 240.

Der Reingewinn und seine Verwendung

Reingewinn

Nach Anderung der Recheneinheit mit Wirkung vom 1. April 2003 hat die Bank
ihren Jahresabschluss im 74. Geschaftsjahr erstmals in SZR erstellt. Gleichzei-
tig — was auf langere Sicht von gro3erer Bedeutung ist — hat die Bank die Gele-
genheit genutzt, um ihre Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie ihre
Offenlegung zu verbessern. Damit wird der Jahresabschluss starker an die
internationalen Entwicklungen bei den Finanzausweisen angeglichen, und er
gibt ein besseres Bild der Finanzlage und der Ertragskraft der Bank. Die
wichtigste Anderung ist hierbei, dass die Finanzinstrumente der Bank,
einschlie8lich Derivate und Goldbestande, wie im 73. Jahresbericht ange-
kiindigt nicht mehr zu den fortgefiihrten historischen Anschaffungskosten,
sondern zum Marktwert im Jahresabschluss ausgewiesen werden. Die Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden sind in Anmerkung 2 zum Jahresabschluss
dargelegt, ihre Auswirkungen auf das am 31.Marz 2003 abgeschlossene
Geschaftsjahr in Anmerkung 31.

Der Reingewinn fiir das Geschaftsjahr auf dieser neuen Basis betragt
SZR 536,1 Mio., verglichen mit umgerechnet SZR 592,8 Mio. im Vorjahr. Die
Bestimmungsfaktoren dieses Ergebnisses werden im Folgenden erortert.

Geschaéftsertrag insgesamt

Der Geschaftsertrag insgesamt betrug im Geschaftsjahr 2003/04 SZR 564,5 Mio.
(Vorjahr: SZR 598,3 Mio.). Im Vorjahresvergleich niedrigere durchschnittliche
Zinssatze an den wichtigsten Finanzmarkten verminderten die Ertrage aus den
Anlagepapieren der Bank, die als ihr Eigenkapital definiert werden. Die zusatz-
lichen Ertrage infolge des volumenmalligen Wachstums des Eigenkapitals der
Bank im Geschaftsjahr wurden dadurch aufgezehrt. Zum Teil wurden die
Mindereinnahmen aus den Anlagepapieren durch hohere Nettoertrage aus
dem Einlagengeschaft der Bank wettgemacht; diese erhohten sich weitgehend
parallel zur Zunahme der Wahrungseinlagen. Die Geschaftsmargen insgesamt
waren, nach Berucksichtigung von Bewertungsentwicklungen, ahnlich wie
2002/03.

Geschéftsaufwand

Der Geschaftsaufwand (Anmerkung 23 zum Jahresabschluss) belief sich auf
SZR 142,5 Mio., 0,1% mehr als im Vorjahr (SZR 142,3 Mio.). Die Verwaltungs-
kosten vor Abschreibungen betrugen SZR 125,6 Mio., 1,6% weniger als im
Vorjahr (SZR 127,6 Mio.). In Schweizer Franken — der Wahrung, in der die
meisten Ausgaben der Bank anfallen — sanken die Verwaltungskosten vor
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Abschreibungen um 4,4%, von CHF 247,6 Mio. auf CHF 236,5 Mio. Darin sind
die zusatzlichen Berichtigungen in der Finanzbuchhaltung — hauptsachlich im
Zusammenhang mit Vorsorgeverpflichtungen, s. ,,Budgetpolitik” weiter oben —
berucksichtigt.

Der Personalaufwand ging geringfligig zuriick, weil die Riickerstattung
der Einkommenssteuern flir schweizerische Angestellte nach Inkrafttreten des
revidierten Sitzabkommens mit dem schweizerischen Bundesrat am 1. Januar
2003 entfiel. Ohne diesen Faktor erhohten sich die Lohnkosten weitgehend
entsprechend dem Anstieg der durchschnittlichen Zahl von Vollzeitstellen
um 3,4% auf 509 Stellen. Der Aufwand fir das Pensionssystem sank um
CHF 32,7 Mio. auf CHF 30,2 Mio., da im Aufwand des Vorjahres eine einmalige
Zahlung von CHF 33,9 Mio. an den Pensionsfonds des Personals enthalten
gewesen war. Der sonstige Personalaufwand erhohte sich um CHF 21,5 Mio.,
hauptsachlich infolge erhdhter Ruhestandsleistungen im Rahmen der Kranken-
und Unfallversicherung der Bank.

Der Abschreibungsaufwand stieg von SZR 14,7 Mio. auf SZR 16,9 Mio.
und schlieRt eine zusatzliche Abschreibung von SZR 3,3 Mio. nach einer Uber-
prifung des Marktwerts der Grundstiicke und Gebaude der Bank auf Wert-
minderungen ein.

Betriebsgewinn und sonstige Gewinnposten

Als Folge der genannten Faktoren sank der Betriebsgewinn 2003/04 nach
SZR 456,0 Mio. im Vorjahr um 7,5% auf SZR 422,0 Mio.

In einem Umfeld niedrigerer durchschnittlicher Zinssatze belief sich der
Gewinn aus VeraulRerungen von Anlagepapieren in den Portfolios, die als Eigen-
kapital der Bank definiert sind, auf SZR 154,4 Mio. (Vorjahr: SZR 147,0 Mio.).

Die Posten ,Zuriickgenommene Aktien — Effekt des Schiedsurteils” und
~Zurickgenommene Aktien — Zinsen infolge Schiedsurteil” beziehen sich auf
das endgiiltige Urteil des Schiedsgerichts von Den Haag vom 19. September
2003, das eine hohere Entschadigung je Aktie sowie zusatzliche Zinszahlungen
und einen Wahrungsumrechnungsverlust wegen der Umrechnung der ent-
sprechenden Rickstellungen von Schweizer Franken in SZR zum Wechselkurs
vom 19. September 2003 zur Folge hatte.

Vorgeschlagene Verwendung des Reingewinns

Gestutzt auf Artikel 51 der Statuten empfiehlt der Verwaltungsrat der General-
versammlung, den Reingewinn von SZR 536,1 Mio. flir das Geschaftsjahr
2003/04 wie folgt zu verwenden:
1. SZR 104,0 Mio. zur Zahlung einer Dividende von SZR 225 je Aktie
2 SZR 86,4 Mio. zur Erhohung des Allgemeinen Reservefonds
3. SZR 20,5 Mio. zur Erhéhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds
4 SZR 325,2 Mio., den verbleibenden Betrag des verfligbaren Reingewinns,
zur Erhéhung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwal-
tungsrat fir jeden statutengemalen Zweck herangezogen werden.
Der Verwaltungsrat schlagt vor, die oben genannte Dividende nicht in
Schweizer Franken, sondern erstmals in SZR, der neuen Recheneinheit der
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Bank, anzugeben. Wird dies genehmigt, wird die Dividende am 2. Juli 2004 in
einer beliebigen Wahrung des SZR-Korbs oder in Schweizer Franken an die
Aktionare ausgezahlt, die am 31. Marz 2004 im Aktienregister der Bank einge-
tragen waren.

Die vorgeschlagene Dividende von SZR 225 je Aktie flir das Geschaftsjahr
2003/04 entspricht einem Anstieg von 4,7% gegentiber der Vorjahresdividende
von CHF 400 bzw. SZR 214,8 zum Wechselkurs vom 31. Marz 2003.

Die Dividende ist fiir 470073 Aktien zahlbar (die Dividende fiir die
18 000 neuen Aktien, die im Geschaftsjahr begeben wurden, wird anteilig ab
Zeichnungsdatum gezahlt). Vor der Aktienriicknahme waren 547 125 Aktien
ausgegeben und eingezahlt. Davon halt die Bank nun 77 052 als eigene Aktien,
namlich 74 952 Aktien, die sie von ehemaligen Privataktionaren und von
Zentralbanken zuriickgenommen hat, sowie 2100 sonstige. Auf die eigenen
Aktien wird keine Dividende gezahlt.

Zuweisungen an die statutarischen Reserven der Bank durch
Anderungen am 31. Méarz 2003

Neubewertungen

Mit der Einfihrung des SZR und der neuen Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sind die statutarischen Reserven der Bank zum 31. Marz 2003 um
SZR 577,2 Mio. angestiegen. Der Anstieg ergab sich aus der Neubewertung der
Goldbestande und der lbrigen Finanzinstrumente der Bank in der Bilanz zum
Marktwert statt zu den fortgefiihrten historischen Anschaffungskosten. Der
Verwaltungsrat empfiehlt, diesen Anstieg (Anmerkung 31C zum Jahresab-
schluss) wie folgt zu verteilen:
1.  SZR 19,3 Mio. an den Gesetzlichen Reservefonds
2. SZR 266,5 Mio. an den Allgemeinen Reservefonds
3. SZR 291,4 Mio. an den Freien Reservefonds

Die Zuweisungen an den Gesetzlichen und den Allgemeinen Reserve-
fonds betreffen die Neubewertung des Goldes zum Marktwert statt zum
friheren statutarischen Wert von USD 208 je Unze. Damit entspricht der
Gesetzliche Reservefonds nach wie vor 10% des eingezahlten Kapitals, gemafid
den Bestimmungen von Artikel 51 Absatz 1 der Statuten. Die Zuweisung an
den Freien Reservefonds entspricht dem Nettobewertungsgewinn auf den
Finanzinstrumenten der Bank (ohne eigene Goldbestande und Anlagepapiere)
bei Bewertung zum Marktwert statt zu den fortgefiihrten historischen Anschaf-
fungskosten.

Neuzuordnungen

Dariiber hinaus sind infolge der oben beschriebenen Anderungen einige
Posten des Eigenkapitals der Bank neu zugeordnet worden. Dadurch haben
sich die statutarischen Reserven der Bank zum 31.Marz 2003 um netto
SZR 49,8 Mio. verringert (Anmerkung 31B zum Jahresabschluss). Der Verwal-
tungsrat empfiehlt, diese Nettoverringerung wie folgt zu verteilen:

1. SZR 92,1 Mio. vom Aktienkapital zum Freien Reservefonds
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2. SZR 429,7 Mio. vom Wahrungsumrechnungskonto zum Freien Reserve-

fonds
3. SZR 571,6 Mio. vom Freien Reservefonds zur Goldbewertungsreserve

Die Ubertragung aus dem Aktienkapital entspricht der Abrundung des
Nominalwerts der Aktien vom exakten Umrechnungsbetrag (SZR 5 696) auf
SZR 5000, gemall dem Beschluss der aulerordentlichen Generalversamm-
lung vom 10. Marz 2003. Mit der Zuweisung von SZR 429,7 Mio. wird der Saldo
des Wahrungsumrechnungskontos am 31. Marz 2003 libertragen; dieses Konto
wurde infolge der Anderung der Bilanzierungsmethode der Bank fiir Wahrungs-
umrechnungsdifferenzen geschlossen. Die Ubertragung auf die Goldbe-
wertungsreserve unter ,Sonstige Eigenkapitalposten” entspricht der Differenz
zwischen dem Marktwert des Goldes der Bank und dem friiheren statutarischen
Wert am 31. Marz 2003.

Bericht der Buchprtifer

Der Jahresabschluss wurde von der PricewaterhouseCoopers AG ordnungs-
gemal geprift; diese hat bestatigt, dass er fir das am 31. Marz 2004 abge-
schlossene Geschaftsjahr eine angemessene und getreue Darstellung der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Bank vermittelt. Der Bericht der
Buchprifer folgt unmittelbar auf den Jahresabschluss.
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Verwaltungsrat

Nout H.E.M. Wellink, Amsterdam
Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prasident der Bank

Hans Tietmeyer, Frankfurt am Main
Stellvertretender Vorsitzender

Vincenzo Desario, Rom

David Dodge, Ottawa

Antonio Fazio, Rom

Toshihiko Fukui, Tokio

Timothy F. Geithner, New York
Sir Edward George, London

Alan Greenspan, Washington
Hervé Hannoun, Paris

Lars Heikensten, Stockholm
Mervyn King, London

Christian Noyer, Paris

Guy Quaden, Brissel

Jean-Pierre Roth, Zurich

Alfons Vicomte Verplaetse, Briissel
Axel A. Weber, Frankfurt am Main

Stellvertreter

Bruno Bianchi oder Giovanni Carosio, 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

Unterausschtsse des Verwaltungsrats

Konsultativkomitee
Revisionskomitee

unter dem Vorsitz von Hans Tietmeyer
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Oberste Fuhrungsebene

Malcolm D. Knight Generaldirektor

André Icard Stellvertretender Generaldirektor
Gunter D. Baer Generalsekretar, Abteilungsleiter
William R. White Volkswirtschaftlicher Berater,

Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung

Robert D. Sleeper Leiter der Bankabteilung

Mario Giovanoli Direktor des Rechtsdienstes

Glnter Pleines Stellvertretender Leiter der Bankabteilung
Peter Dittus Stellvertretender Generalsekretar

Mar Gudmundsson Stellvertretender Leiter der Wahrungs- und

Wirtschaftsabteilung

Josef ToSovsky Vorsitzender, Institut fir Finanzstabilitat

Veranderungen im Verwaltungsrat und in der obersten
Fuhrungsebene

Am 1.Juli 2003 folgte Mervyn King als Gouverneur der Bank of England
Sir Edward George nach und wurde ex officio Mitglied des Verwaltungsrats.
Als Lord Kingsdown Ende Juni 2003 aus dem Verwaltungsrat ausschied,
berief Mervyn King fur die verbleibende Amtsdauer, d.h. vom 1. Juli 2003
bis zum 6. Mai 2005, Sir Edward George. Fir den Rest der Amtsdauer Lord
Kingsdowns als Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrats, d.h. bis
zum 31. Dezember 2005, wurde in der Verwaltungsratssitzung vom Juni 2003
Hans Tietmeyer als Nachfolger gewahlt. In derselben Sitzung wurde Nout
WEellink, Prasident der De Nederlandsche Bank, fiir eine weitere Amtszeit von
3 Jahren bis zum 30. Juni 2006 als Verwaltungsratsmitglied bestatigt.

Am 10. Juni 2003 schied William McDonough aus dem Verwaltungsrat
aus. Alan Greenspan, Vorsitzender des Board of Governors des Federal
Reserve System, berief Jamie Stewart, den geschaftsflihrenden Prasidenten
der Federal Reserve Bank of New York, in den Verwaltungsrat. Als dieser im
Dezember 2003 ausschied, ernannte Alan Greenspan fiir den Rest seiner
Amtsdauer, d.h. bis zum 12. September 2006, den neuen Prasidenten der
Federal Reserve Bank of New York, Timothy F. Geithner, zum Mitglied des
Verwaltungsrats.
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In der Sitzung vom September 2003 wurden Toshihiko Fukui, Gouverneur
der Bank of Japan, und David Dodge, Gouverneur der Bank of Canada, als
Verwaltungsratsmitglieder fir eine weitere Amtszeit von 3 Jahren bis zum
12. September 2006 wiedergewabhlt.

Im Oktober 2003 erneuerte Jean-Claude Trichet, Gouverneur der Banque
de France, das Mandat von Hervé Hannoun als Mitglied des Verwaltungsrats
fur weitere 3 Jahre bis zum 27. November 2006. Am 1. November 2003 folgte
Christian Noyer als Gouverneur der Banque de France Jean-Claude Trichet
nach und wurde ex officio Mitglied des Verwaltungsrats.

In der Sitzung des Verwaltungsrats vom Marz 2004 wurde Jean-Pierre
Roth, Prasident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank, fiir eine
weitere Amtszeit von 3 Jahren bis zum 31. Marz 2007 als Verwaltungsrats-
mitglied bestatigt.

Am 27. April 2004 trat Ernst Welteke von seinem Amt als Prasident der
Deutschen Bundesbank zuriick. Axel Weber folgte ihm mit Wirkung vom
30. April nach und wurde ex officio Mitglied des Verwaltungsrats.

In der obersten Flihrungsebene der Bank gab Renato Filosa im August
2003 seine Position als Direktor in der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung ab.
Mar Gudmundsson wurde mit Wirkung vom 23. Juni 2004 zum Stellvertre-
tenden Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung ernannt.

*x X

Der Verwaltungsrat nahm mit tiefem Bedauern den Tod von Rémi Gros
am 10. Januar 2004 im Alter von 73 Jahren zur Kenntnis. Rémi Gros war 1966
in den Dienst der Bank eingetreten und wurde 1985 Leiter der Bankabteilung.
Vom Februar 1992 bis zu seiner Pensionierung im Dezember 1995 war er
aulBerdem Beigeordneter Generaldirektor der Bank.
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Mitgliedszentralbanken der BIZ?

Banque d'Algérie

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

Banco Central de Chile

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

Bank Indonesia

Central Bank & Financial Services
Authority of Ireland

Sedlabanki Islands

Bank of Israel

Banca d’ltalia

Bank of Japan

Bank of Canada

The Bank of Korea

Hrvatska narodna banka (Kroatien)

Latvijas Banka (Lettland)

Lietuvos Bankas (Litauen)

Bank Negara Malaysia

Narodna Banka na Republika Makedonija
Banco de México

De Nederlandsche Bank

Reserve Bank of New Zealand

Norges Bank (Norwegen)
Oesterreichische Nationalbank

Bangko Sentral ng Pilipinas
(Philippinen)

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
Narodna Banka Slovenska (Slowakei)
Banka Slovenije (Slowenien)

Banco de Espana

South African Reserve Bank (Stdafrika)
Bank of Thailand

Ceska narodni banka
(Tschechische Republik)

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Magyar Nemzeti Bank (Ungarn)

Board of Governors of the
Federal Reserve System (USA)

Bank of England

3 Gemal Artikel 15 der Statuten kdnnen sich nur Zentralbanken am Kapital der Bank beteiligen. Die
Rechtslage der jugoslawischen Ausgabe des Aktienkapitals der BIZ wird derzeit Gberpriift, nachdem die
Bundesrepublik Jugoslawien durch die Verfassungsanderungen vom Februar 2003 in die Union Serbien
und Montenegro mit zwei getrennten Zentralbanken umgewandelt wurde.
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Jahresabschluss

vom 31. Marz 2004

Nach der Einfuhrung des SZR als ihre Berichtswahrung hat die Bank ihre
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie ihre Offenlegung aktualisiert
und erweitert.

Der auf den Seiten 212 bis 233 vorgelegte Jahresabschluss wurde auf dieser
neuen Basis erstellt; er wurde am 10. Mai 2004 genehmigt.

Nout H.E.M. Wellink Malcolm D. Knight
Prasident Generaldirektor

Der Abschluss fiir das am 31. Marz 2004 abgeschlossene Geschaftsjahr wird
in einer Form vorgelegt, die gemal3 Artikel 49 der Statuten der Bank vom
Verwaltungsrat genehmigt wurde. Der Jahresabschluss, einschlieRlich dazu-
gehorende Anmerkungen, wurde in englischer Sprache erstellt. In Zweifelsféllen
wird auf die englische Fassung verwiesen.
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Bilanz
vom 31. Marz 2004

Anmerkung 2004 2003
nach

Mio. SZR Neuberechnung
Aktiva
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 3 18,9 4 300,7
Gold und Goldeinlagen 4 9 073,8 7 541,9
Schatzwechsel 5 30 240,7 20 724,5
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 5 21 835,2 12 255,0
Terminguthaben und Kredite an Banken 5 68 162,4 58 728,2
Staats- und andere Wertpapiere 5 33 483,1 38 732,6
Derivative Finanzinstrumente 6 33211 3 966,1
Kurzfristige Forderungen 7 1 609,6 31739
Grundstlcke, Gebaude und Geschaftsausstattung 8 190,0 196,4
Aktiva insgesamt 167 934,8 149 619,3
Passiva
Wahrungseinlagen 9 133 152,5 122 519,0
Goldeinlagen 10 7 293,5 6 022,6
Mit Riicknahmevereinbarung veraul3erte Wertpapiere 11 1225,3 73,2
Derivative Finanzinstrumente 6 4 339,7 32341
Kurzfristige Verbindlichkeiten 12 12 169,4 82423
Sonstige Passiva 13 144,4 598,9
Passiva insgesamt 158 324,8 140 690,1
Eigenkapital
Aktienkapital 14 683,9 661,4
Statutarische Reserven 8 230,8 7 522,7
Gewinn- und Verlustrechnung 31 536,1 575,4
Abziiglich: Eigene Aktien 14,15 (852,6) (739,1)
Sonstige Eigenkapitalposten 1011,8 908,8
Eigenkapital insgesamt 9 610,0 8929,2
Passiva und Eigenkapital insgesamt 167 934,8 149 619,3

Wie sich der Wechsel der Berichtswahrung vom Goldfranken zum SZR und die Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden der Bank auf den Jahresabschluss 2003 auswirken, wird in Anmerkung 31 beschrieben.
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Gewinn- und Verlustrechnung

fir das am 31. Marz 2004 abgeschlossene Geschaftsjahr

Anmerkung 2004 2003
nach
Mio. SZR Neuberechnung
Zinsertrag 18 34939 4135,2
Zinsaufwand 19 (2 681,1) (3 228,9)
Bewertungsanderungen netto 20 (258,7) (314,3)
Nettozinsertrag 554,1 592,0
Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen 21 1,4 1,7
Nettodevisengewinne 22 9,0 4,6
Geschaftsertrag insgesamt 564,5 598,3
Geschéaftsaufwand 23 (142,5) (142,3)
Operativer Gewinn 422,0 456,0
Nettogewinn (-verlust) aus VerauBerung
von Anlagepapieren 24 154,4 147,0
Zurickgenommene Aktien — Effekt des Schiedsurteils 15
Zinsaufwand (32,9) (10,2)
Wahrungsumrechnungsverlust (7,4) -
Reingewinn fur das Geschaftsjahr 536,1 592,8

Der oben ausgewiesene Reingewinn fiir das am 31. Marz 2003 abgeschlossene Geschaftsjahr wurde zu durchschnittlichen
Wechselkursen umgerechnet. Er weicht vom Saldo der Gewinn- und Verlustrechnung (SZR 575,4 Mio.) im neu berechneten
Abschluss von 2003 ab, der auf den Wechselkursen des Bilanzstichtages beruht. Diese Abweichung ist auf den Wechsel der
Berichtswahrung der Bank vom Goldfranken zum SZR zuriickzufiihren.
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Vorgeschlagene Gewinnverwendung

fir das am 31. Marz 2004 abgeschlossene Geschaftsjahr

Mio. SZR 2004
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 536,1
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds -
Vorgeschlagene Dividende
SZR 225 je Aktie flir 452 073 Aktien (101,7)
Fir 18 000 neu begebene Aktien
(anteilig ab Valutadatum der Aktienzeichnung) (2,3)
(104,0)
Vorgeschlagene Zuweisungen an andere Reserven 4321
Allgemeiner Reservefonds (86,4)
Besonderer Dividenden-Reservefonds (20,5)
Freier Reservefonds (325,2)

Gewinn nach Zuweisungen an die Reserven

Die vorgeschlagene Gewinnverwendung entspricht Artikel 51 der Statuten der Bank.

Veranderungen der statutarischen Reserven der Bank

flir das am 31. Marz 2004 abgeschlossene Geschaftsjahr

2004
Gesetz- Allge- Besonderer Statuta-
licher meiner Dividenden- Freier rische
Reserve- Reserve- Reserve- Reserve- Reserven
Mio. SZR Anmerkung fonds fonds fonds fonds  insgesamt
Eigenkapital am 31. Marz 2003
- nach Neuberechnung 31 66,1 2 379,7 105,3 4 971,6 7 522,7
Verwendung des Gewinns 2002/03 - 41,4 4,2 432,7 478,3
Neu begebene Aktien 14 2,2 227,6 - - 229,8
Stand am 31. Marz 2004 gemal Bilanz, vor
vorgeschlagener Gewinnverwendung 68,3 2 648,7 109,5 5 404,3 8 230,8
Vorgeschlagene Zuweisungen an Reserven - 86,4 20,5 325,2 432,1
Stand am 31. Marz 2004 nach vorgeschlagener
Gewinnverwendung 68,3 27351 130,0 5 729,5 8 662,9
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Veranderungen des Eigenkapitals der Bank

fir das am 31. Marz 2004 abgeschlossene Geschaftsjahr

2004 2003
Eigen-
kapital
Sonstige insgesamt
Statu-  Gewinn Eigen- Eigen- nach
Aktien-  tarische und Eigene kapital- kapital Neube-
Mio. SZR Anmerkung  kapital Reserven Verlust Aktien posten insgesamt rechnung
Eigenkapital am 31. Marz 2003
- nach Neuberechnung 31 6614 75227 575,4 (739,1) 908,8 89292 85690
Zahlung der Dividende 2002/03 - - (97,1) - - (97,1) (81,9)
Verwendung des Gewinns 2002/03 - 478,3 (478,3) - - - -
Zuriickgenommene Aktien
— Effekt des Schiedsurteils 15 - - - (113,5) - (113,5) (196,1)
Neu begebene Aktien 14 22,5 229,8 - - - 252,3 -
Bewertungsanderungen bei
Anlagepapieren netto 5 - - - - (158,7) (158,7) 303,9
Bewertungsanderungen bei
eigenen Goldbestanden netto 4 - - - - 261,7 261,7 17,3
Wahrungsumrechnungen 31 - - - - - - (275,8)
Reingewinn fiir das
Geschaftsjahr - - 536,1 - - 536,1 592,8
Stand am 31. Marz 2004 gemaR
Bilanz, vor vorgeschlagener
Gewinnverwendung 6839 82308 536,1 (852,6) 1011,8 96100 89292
Vorgeschlagene Dividende - - (104,0) - - (104,0)
Vorgeschlagene Zuweisungen
an Reserven - 4321 (432,1) - - -
Stand am 31. Marz 2004
nach vorgeschlagener
Gewinnverwendung 683,9 86629 - (852,6) 1011,8 95060
In den statutarischen Reserven sind Aktienagios in Hohe von SZR 811,7 Mio. enthalten.
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Anmerkungen zum Jahresabschluss

1. Einleitung

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ, ,die
Bank”) ist eine internationale Finanzorganisation, die im
Rahmen der Haager Abkommen vom 20. Januar 1930
sowie ihres Grundgesetzes und ihrer Statuten gegriindet
wurde. Sie hat ihren Sitz am Centralbahnplatz 2, 4002
Basel, Schweiz. Die Bank unterhélt je eine Représentanz in
der Sonderverwaltungsregion Hongkong der Volksrepublik
China (fir den Asien-Pazifik-Raum) und in Mexiko-Stadt,
Mexiko (fir den amerikanischen Kontinent).

Die Aufgaben der BIZ bestehen gemal? Artikel 3 der Statuten
darin, die Zusammenarbeit der Zentralbanken zu fordern,
neue Moglichkeiten flr internationale Finanzgeschafte zu
schaffen und als Treuhander (Trustee) oder Agent bei
internationalen Zahlungsgeschaften zu wirken. Derzeit sind
56 Zentralbanken Mitglieder der Bank. Die Vertretungs- und
Stimmrechte bei der Generalversammlung werden im
Verhaltnis zu der Anzahl der im jeweiligen Land begebenen
BlZ-Aktien ausgelibt. Der Verwaltungsrat der Bank setzt sich
aus den Prasidenten der Zentralbanken von Belgien,
Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, den
Niederlanden, Schweden, der Schweiz, den USA und dem
Vereinigten Koénigreich zusammen; zudem werden weitere
Mitglieder aus sechs dieser Lander ernannt.

Der vorliegende Jahresabschluss umfasst die nach Artikel
49 der Statuten der Bank erforderliche Bilanz und Gewinn-
und Verlustrechnung.

2. Wesentliche Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

A. Berichtswéahrung

Mit Wirkung vom 1. April 2003 ist die Berichtswahrung der
Bank das Sonderziehungsrecht (SZR), wie es vom Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) definiert wird.

Bis zum 1. April 2003 war die Berichtswahrung der Bank der
Goldfranken (GFr.) gewesen. Die Anderung wurde vor-
genommen, um der BIZ die Durchfiihrung ihres Bank-
geschafts und den sinnvollen Einsatz ihres 6konomischen
Kapitals zu erleichtern und die Transparenz ihres Abschlus-
ses zu verbessern.

Das SZR wird anhand eines Korbs der wichtigsten handel-
baren Wahrungen berechnet; ihm liegt die Regel O-1
zugrunde, wie sie vom Exekutivrat des IWF am 29. Dezem-
ber 2000 verabschiedet wurde und am 1. Januar 2001 in
Kraft trat. Nach derzeitiger Berechnung entspricht 1 SZR
der Summe von USD 0,577, EUR 0,426, JPY 21 und
GBP 0,0984. Der IWF Uberprift die Zusammensetzung
dieses Wahrungskorbs alle fiinf Jahre.

Samtliche im vorliegenden Jahresabschluss enthaltenen
Zahlen beziehen sich auf Mio. SZR, sofern nicht anders
angegeben.

B. Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden und der Offenlegung

Gleichzeitig mit der Einfihrung des SZR als Berichts-
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wahrung hat die Bank ihre Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden Uberprift und sie genauer auf ihre Geschafts-
tatigkeit abgestimmt. Infolgedessen sind am 1. April 2003
eine Reihe von Anderungen dieser Methoden sowie der
Offenlegung in Kraft getreten. Dank dieser — im Folgenden
zusammengefassten — Anderungen werden die Vermdgens-
und Finanzlage sowie die Ertragskraft der Bank praziser und
ausfuhrlicher wiedergegeben.

Erfassung von Finanzinstrumenten in der Bilanz

Um dem immer starker marktorientierten Charakter der
Geschéafte der Bank Rechnung zu tragen, werden die
meisten Finanzinstrumente in der Bilanz auf der Basis des
Handelsdatums zum Marktwert ausgewiesen. Derivative
Finanzinstrumente werden auf beiden Seiten der Bilanz
zum Bruttomarktwert ausgewiesen. Ausnahmen sind wei-
ter unten in den Anmerkungen ,Finanzinstrumente (ohne
Gold und Goldeinlagen)” sowie ,Gold und Goldein-
lagen” aufgeflhrt. In friiheren Jahren wurden die Finanz-
instrumente auf der Basis des Valutadatums zu den fort-
gefuhrten historischen Anschaffungskosten ausgewiesen,
wobei die Derivate auf Nettobasis bilanziert wurden.

Erfassung von Finanzinstrumenten im Eigenkapital

Wertéanderungen der finanziellen Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten im Bankgeschaft (die sich bei der
Annahme und Wiederanlage von Kundeneinlagen ergeben)
sowie alle derivativen Finanzinstrumente werden in der
Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen. Fur die Ver-
mogenswerte im Anlagebestand der Bank (u.a. ihre als
Eigenkapital definierten Gold- und Wahrungsanlagen) sind
in der Gewinn- und Verlustrechnung die auf die histo-
rischen Anschaffungskosten berechneten Zinsertrage und
die realisierten Gewinne enthalten; nicht realisierte Ver-
anderungen des Marktwerts werden direkt in den Bewer-
tungsreserven im Eigenkapital verbucht. In den vorange-
gangenen Geschaftsjahren wurden die auf die historischen
Anschaffungskosten berechneten Zinsertrage und die
realisierten Gewinne in der Gewinn- und Verlustrechnung
der Bank erfasst, nicht realisierte Veranderungen des
Marktwerts erschienen jedoch in der Gewinn- und Verlust-
rechnung und im Eigenkapital nicht.

Wéhrungsumrechnungsdifferenzen

Wahrungsumrechnungsdifferenzen werden in der Gewinn-
und Verlustrechnung verbucht. In friitheren Jahren wurden
sie auf dem Wahrungsumrechnungskonto, das zum Eigen-
kapital gehorte, verbucht.

Die neuen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden fiir
einzelne Posten des Jahresabschlusses werden weiter
unten naher beschrieben. In Anmerkung 31 findet sich eine
Uberleitungsrechnung vom Goldfranken-Jahresabschluss
vom 31. Marz 2003 zum SZR-Jahresabschluss unter Beriick-
sichtigung der oben beschriebenen Anderungen der Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden. Die Vergleichszahlen
fir das am 31. Marz 2003 abgeschlossene Geschaftsjahr
wurden entsprechend diesen Anderungen neu berechnet.
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C. Wéahrungsumrechnung

Finanzinstrumente werden zum Wechselkurs am Bilanz-
stichtag in SZR umgerechnet, andere Aktiva und Passiva
zum Wechselkurs des Transaktionstages. Gewinne und Ver-
luste werden zu einem Durchschnittskurs in SZR umge-
rechnet. Umrechnungsdifferenzen infolge der wiederholten
Umrechnung von Finanzinstrumenten sowie infolge der
Abrechnung von Transaktionen werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

D. Bewertungsmethode

Die Bank bewertet ihre Aktiva, Passiva und Derivate
grundsatzlich zum Marktwert, den sie anhand verlasslicher,
notierter Marktpreise von aktiven Markten ermittelt. Sind
solche Preise nicht verfligbar (z.B. fir nicht borsen-
gehandelte Derivate), bestimmt sie den Marktwert anhand
von Finanzmodellen mit einer Analyse der abgezinsten
Barmittelstrome, die sich auf Schatzungen der kinftigen
Zahlungsstrome, Zinssatze und Wechselkurse und der
kiinftigen Geschwindigkeit vorzeitiger Tilgungen sowie auf
Kredit-, Liquiditats- und Volatilitatsfaktoren stiitzt.

E. Finanzinstrumente (ohne Gold und Goldeinlagen)

Diese Finanzinstrumente machen den groten Teil der
Bilanz der Bank aus. Sie umfassen Kassenbestand und
Sichtguthaben bei Banken, Schatzwechsel, mit Rickgabe-
vereinbarung angekaufte Wertpapiere, Terminguthaben
und Kredite an Banken, Staats- und andere Wertpapiere,
derivative Finanzinstrumente, Wahrungseinlagen sowie mit
Ricknahmevereinbarung veraul3erte Wertpapiere.

Die Gewinne gegeniiber den historischen Anschaffungs-
kosten, die durch auflaufende Zinsen und die Amortisie-
rung der gezahlten Aufschlage und erhaltenen Abschlage
zustande kommen, werden dabei jeweils im Zinsertrag
(Aktiva und derivative Instrumente) bzw. im Zinsaufwand
(Passiva) verbucht. Bei Abgabe, Riickkauf und vorzeitiger
Tilgung realisierte Gewinne gehen in den Posten ,Bewer-
tungsanderungen netto” ein.

Die meisten Finanzinstrumente bilanziert die Bank auf der
Basis des Handelsdatums zum Marktwert. Derivate werden
entsprechend dem Marktwert des Kontrakts ausgewiesen,
d.h. bei fir die Bank positivem Marktwert auf der
Aktivseite, bei fur die Bank negativem Marktwert auf der
Passivseite. Ausgenommen von der grundsatzlichen
Bewertung zu Marktwerten sind sehr kurzfristige Finanz-
instrumente, die meist eine Kiindigungsfrist von hochstens
drei Tagen haben. Sie werden - in den Posten ,Kassenbe-
stand und Sichtguthaben bei Banken” sowie ,Wahrungs-
einlagen” auf der Aktiv- bzw. Passivseite — zum Kapitalwert
zuzlglich aufgelaufener Zinsen auf Valutabasis ausge-
wiesen.

Die Behandlung nicht realisierter Gewinne bzw. Verluste
aus Neubewertung hangt von der Klassifizierung des
Finanzinstruments ab:

1. Wéhrungseinlagen hauptséchlich von Zentral-
banken und internationalen Organisationen sowie
damit verbundene Aktiva und Derivate im
Bankgeschift

Fur bestimmte Wahrungseinlageninstrumente tritt die Bank
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als Marktmacher auf. Das damit verbundene Marktrisiko
wird global gesteuert; die Bank bilanziert daher diese
Finanzinstrumente alle zum Marktwert, und samtliche Wert-
anderungen gehen in den Posten ,Bewertungsanderungen
netto” in der Gewinn- und Verlustrechnung ein.

2. Aktiva, Passiva und Derivate im Zusammenhang
mit als Eigenkapital definierten Anlagen

Diese Anlagen werden langfristig — wenn auch nicht unbe-
dingt bis zur Falligkeit - gehalten. Sie gelten als Finanz-
anlagen und werden erstmalig zum Einstandswert
bilanziert. Danach werden sie zum Marktwert neu bewertet;
unrealisierte Gewinne oder Verluste werden in der Wert-
papierbewertungsreserve verbucht, die in der Bilanz unter
~Sonstige Eigenkapitalposten” enthalten ist.

Bei den entsprechenden Passiva handelt es sich haupt-
sachlich um kurzfristige Repo-Geschafte. Wegen ihres
kurzfristigen Charakters werden sie zum Marktwert
bilanziert; alle Wertanderungen gehen in den Posten
.Bewertungsanderungen netto” in der Gewinn- und
Verlustrechnung ein.

Die entsprechenden Derivate werden entweder zur Steue-
rung des Marktrisikos der Bank oder fiir Handelszwecke
eingesetzt. Sie werden zum Marktwert bilanziert; alle
Wertanderungen gehen in den Posten ,Bewertungsande-
rungen netto” in der Gewinn- und Verlustrechnung ein.

F. Gold und Goldeinlagen

Goldaktiva und -passiva werden zu ihrem Goldgewicht in
der Bilanz ausgewiesen (umgerechnet zum Gold-Marktpreis
und zum USD/SZR-Wechselkurs), zuziiglich aufgelaufener
Zinsen. Die Zinsen fir Goldeinlagen sind periodengerecht
abgegrenzt im Zinsertrag (Aktiva) bzw. Zinsaufwand
(Passiva) enthalten.

Die eigenen Goldbestande der Bank sind als Finanzanlagen
eingestuft. Der Wert, um den die eigenen Goldbestéande der
Bank den friheren statutarischen Wert tbersteigen (rund
SZR 151 je Unze, d.h. USD 208 je Unze am 31. Marz 2003),
wird in der Goldbewertungsreserve verbucht, die in der
Bilanz unter , Sonstige Eigenkapitalposten” enthalten ist.
Gewinne oder Verluste aus der Neubewertung von Gold-
einlagen von Kunden auf der Passivseite und den ent-
sprechenden Goldaktiva gehen in den Posten ,Bewertungs-
anderungen netto” in der Gewinn- und Verlustrechnung ein.

G. Kurzfristige Forderungen und Verbindlichkeiten

Bei den kurzfristigen Forderungen und Verbindlichkeiten
handelt es sich vorwiegend um sehr kurzfristige Positionen
im Zusammenhang mit der Abwicklung von Finanzge-
schéften. Sie werden zu Einstandswerten bilanziert.

H. Grundstiicke, Gebdude und Geschiftsausstattung

Die Kosten der Gebaude und der Geschaftsausstattung der
Bank werden kapitalisiert und linear Uber die geschatzte
Nutzungsdauer dieser Aktiva wie folgt abgeschrieben:

Gebéaude: 50 Jahre
Gebaudeeinrichtungen und -technik: 15 Jahre
Informationstechnologieausstattung: 4 Jahre

Sonstige Ausstattung: 4-10 Jahre
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Die Grundstiicke der Bank werden nicht abgeschrieben. Die
Bank Uberprift Grundstiicke, Gebdude und Geschéftsaus-
stattung regelmaRig auf Wertminderungen. Ist der Buch-
wert eines Vermogenswerts hoher als der geschatzte Ver-
wertungserlds, wird der Wert auf den geschéatzten
Verwertungserlos abgeschrieben. Investitionen und Ver-
aulBerungen werden zum Wechselkurs des Transaktions-
tages umgerechnet.

I. Riickstellungen

Rickstellungen werden ausgewiesen, wenn die Bank eine
gegenwartige rechtliche oder faktische Verpflichtung
infolge von vor dem Bilanzstichtag eingetretenen Ereig-
nissen hat, zu deren Erflillung vermutlich 6konomische
Ressourcen bendtigt werden, sofern der Betrag der
Verpflichtung sinnvoll geschatzt werden kann.

J. Vorsorgeverpflichtungen

Die Bank betreibt fiir ihr Personal ein leistungsorientiertes
Pensionssystem mit einem Fondsvermogen. Ferner flhrt
sie einen Pensionsplan fur die Verwaltungsratsmitglieder
sowie ein Kranken- und Unfallversicherungssystem fiir der-
zeitige und ehemalige Personalmitglieder. Diesen beiden
liegt kein Fondsvermogen zugrunde.

Pensionsfonds

Die Verbindlichkeit in Bezug auf den Pensionsfonds des
Personals basiert auf dem Barwert der leistungsorientierten
Verpflichtung zum Bilanzstichtag abziiglich des Marktwerts
des Pensionsfonds-Vermdgens am Bilanzstichtag sowie
Bereinigung um nicht erfasste versicherungsmathe-
matische Gewinne und Verluste und den nachzuver-
rechnenden Dienstzeitaufwand. Der Umfang dieser
leistungsorientierten Verpflichtung wird jahrlich von unab-
héngigen Aktuaren mithilfe der Anwartschaftsbarwert-
methode berechnet. Der Barwert der leistungsorientierten
Verpflichtung wird anhand der geschéatzten zukiinftigen
Mittelabfllisse ermittelt, wobei Diskontierungssatze fiir
Unternehmensanleihen mit hohem Rating und &hnlichen
Restlaufzeiten wie bei der entsprechenden Verbindlichkeit
zugrunde gelegt werden.

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchte Betrag
entspricht der Summe des laufenden Dienstzeitaufwands
der im entsprechenden Jahr angefallenen Leistungen des
Systems und der Verzinsung zum Diskontierungssatz der
leistungsorientierten Verpflichtung. AuRerdem werden die
versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste
aufgrund von Erfahrungswertanpassungen (wenn das tat-
sachliche Ergebnis von den vorherigen versicherungs-
mathematischen Annahmen abweicht), Anderungen der
versicherungsmathematischen Annahmen und Ande-
rungen des Pensionsregulativs wahrend der Dienstzeit der
betreffenden Personalmitglieder in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung verbucht. Die entsprechenden Forderungen
bzw. Verbindlichkeiten sind in der Bilanz im Posten ,Kurz-
fristige Forderungen” bzw. ,Sonstige Passiva” enthalten.

Vorsorgeverpflichtungen ohne Fondsvermogen

Die Verbindlichkeiten aus dem Pensionsplan fiir die Ver-
waltungsratsmitglieder sowie aus der Kranken- und Unfall-
versicherung (beide ohne Fondsvermoégen) basieren auf
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dem Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung und
werden genauso berechnet wie die Verbindlichkeit aus dem
Pensionsfonds des Personals. Im Falle der Kranken- und
Unfallversicherung (wo die Anspruchsberechtigung grund-
satzlich darauf beruht, dass das Personalmitglied bis zum
50. Lebensjahr im Dienst bleibt und mindestens 10 Dienst-
jahre hat) werden die erwarteten Kosten der Leistungen
liber die gesamte Dienstzeit mithilfe der Anwartschaftsbar-
wertmethode kumuliert. Diese Verpflichtungen werden
jedes Jahr von unabhangigen Aktuaren neu bewertet.

,Korridor”-Konzept

Wenn die leistungsorientierte Verpflichtung die Verbind-
lichkeit oder das entsprechende Deckungsvermogen (je
nachdem, welches hoher ist) im Jahresabschluss um mehr
als 10% uberschreitet, wird diese liber den Korridor von
10% hinausgehende Unterdeckung liber die erwartete ver-
bleibende Dienstzeit des betreffenden Personalmitglieds
amortisiert.

K. Verwendung von Schéatzungen

Beim Erstellen des Jahresabschlusses muss die Direktion
der Bank teilweise Schatzungen vornehmen, um zu den
ausgewiesenen Betragen der Aktiva und Passiva, der Offen-
legung von Eventualforderungen und -verbindlichkeiten am
Bilanzstichtag sowie den ausgewiesenen Betrdgen von
Aufwand und Ertrag im Geschéftsjahr zu gelangen. Die
Direktion stiitzt sich dabei auf verfligbare Informationen,
eigene Annahmen und ihr Urteilsvermdgen. Die spateren
tatsachlichen Ergebnisse koénnen erheblich von den
Schatzungen abweichen.

3. Kassenbestand und Sichtguthaben bei
Banken

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken bestehen
aus liquiden Mitteln bei Zentral- und Geschaftsbanken, iber
die die Bank jederzeit verfligen kann.

4. Gold und Goldeinlagen (Aktiva)

Die Goldbestdande der Bank setzten sich wie folgt zu-
sammen:

Mio. SZR 2004 2003

Goldbarren bei Zentralbanken 5 463,9 4534,2
Termineinlagen in Gold insgesamt 3 609,9 3007,7
Gold und Goldeinlagen insgesamt 9 073,38 7 541,9

Darin enthalten sind die eigenen Goldbestande der Bank.
Am 31. Marz 2004 betrugen diese SZR 1 780,7 Mio.,
was 192 Tonnen Feingold entsprach (31. Marz 2003:
SZR 1 519,0 Mio.; 192 Tonnen). Die eigenen Goldbestande
der Bank werden zu ihrem Goldgewicht in der Bilanz aus-
gewiesen (umgerechnet zum Gold-Marktpreis und zum
USD/SZR-Wechselkurs), zuzlglich aufgelaufener Zinsen.
Der Betrag, um den dieser Wert den friiheren statutarischen
Wert von rund SZR 151 je Unze Ubersteigt, wird in der
Goldbewertungsreserve verbucht (in der Bilanz unter
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~Sonstige Eigenkapitalposten”), und realisierte Gewinne
oder Verluste aus der VerauBBerung eigener Goldbestande
werden in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Der
Anfangsstand der Goldbewertungsreserve am 1. April 2003
betrug SZR 571,6 Mio. Die Reserve erhohte sich wahrend
des am 31. Marz 2004 abgeschlossenen Geschaftsjahres
um SZR 261,7 Mio. auf SZR 833,3 Mio. am 31. Marz 2004.

5. Bankgeschaftsaktiva und Finanzanlagen

Hierzu gehoéren Schatzwechsel, mit Riickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere, Terminguthaben und Kredite an
Banken sowie Staats- und andere Wertpapiere. Die Bankge-
schaftsaktiva kommen durch die Wiederanlage von Kunden-
einlagen zustande. Die Finanzanlagen sind die Wahrungs-
anlagen, die durch Eigenkapital der Bank gedeckt sind.

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere (,Re-
verse Repos”) sind Transaktionen, bei denen die Bank eine
Termineinlage bei einer Gegenpartei tatigt, die eine Sicher-
heit in Form von Wertpapieren stellt. Der Zinssatz fir die
Einlage wird zu Beginn der Transaktion festgelegt, und es
besteht die unwiderrufliche Verpflichtung, die Sicherheit
bei Rickzahlung der Einlage zurlickzugeben. Wahrend der
Laufzeit des Geschafts wird der Marktwert der Sicherheit

liberwacht; gegebenenfalls wird als Schutz gegen das
Kreditrisiko eine Aufstockung der Sicherheit verlangt.

Terminguthaben und Kredite an Banken sind Anlagen
bei Zentralbanken, internationalen Organisationen und
Geschéftsbanken; sie schlieBen befristete Kredite, Kiin-
digungskonten und Darlehen an Zentralbanken und inter-
nationale Organisationen im Rahmen von Standby-Fazili-
taten (mit oder ohne feste Zusage) ein.

Staats- und andere Wertpapiere sind Anlagen bei Zentral-
banken, internationalen Organisationen und Geschéftsban-
ken in Form von fest und variabel verzinslichen Anleihen
sowie forderungsunterlegten Wertpapieren.

In der nachstehenden Tabelle werden die Bestande der
Bank an Bankgeschéftsaktiva und Finanzanlagen aufge-
schlusselt.

Die Finanzanlagen der Bank werden zum Marktwert bilan-
ziert. Der Betrag, um den der Marktwert die historischen
Anschaffungskosten Ubersteigt, wird in der Wertpapier-
bewertungsreserve verbucht (in der Bilanz unter ,Sonstige
Eigenkapitalposten”), und realisierte Gewinne oder Verluste
aus der VerauBerung von Finanzanlagen werden in der
Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Der Anfangsstand
der Wertpapierbewertungsreserve am 1. April 2003 betrug

2004 2003
Bank- Finanz- Insgesamt Bank- Finanz- Insgesamt
Mio. SZR geschaft anlagen geschaft anlagen
Schatzwechsel 30 240,7 - 30 240,7 20 724,5 - 20 724,5
Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 20 609,7 12255 21 835,2 12 181,8 73,2 12 255,0
Terminguthaben und Kredite an Banken
Kredite - - - 387,6 - 387,6
Auf Termin 65 515,0 - 65 515,0 53 562,9 - 53 562,9
Kindigungskonten 2 640,6 6,8 2 647,4 4767,2 10,5 4777,7
68 155,6 6.8 68 162,4 58 717,7 10,5 58 728,2
Staats- und andere Wertpapiere
Staatspapiere 38535 4 978,4 8 831,9 8 630,7 46124 13 243,1
Finanzinstitute 15 508,2 1221,8 16 730,0 14 299,3 1189,6 15 488,9
Sonstige (einschl. &ffentlicher Sektor) 6 584,3 1336,9 7 921,2 8 391,56 1609,1 10 000,6
25 946,0 7 5371 33 483,1 313215 7 4111 38 732,6
Bankgeschaftsaktiva und Finanzanlagen
insgesamt 144 952,0 8 769,4 153 721,4 122 945,5 7 494,8 130 440,3
31. Marz 2004 Marktwert Historische Wertpapier- Bruttogewinne Bruttoverluste
der Aktiva  Anschaffungs-  bewertungs-
Mio. SZR kosten reserve
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 12255 12255 - - -
Terminguthaben und Kredite an Banken 6,8 6,8 - - -
Staats- und andere Wertpapiere 7 5371 7 358,6 178,5 193,0 (14,5)
Insgesamt 8769,4 8590,9 1785 193,0 (14,5)
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SZR 337,2 Mio. Die Reserve verringerte sich wahrend des
am 31. Marz 2004 abgeschlossenen Geschéftsjahres um
SZR 158,7 Mio. auf SZR 178,5 Mio. am 31. Marz 2004.

Die vorstehende und die nachstehende Tabelle schliisseln
den Stand der Wertpapierbewertungsreserve am 31. Marz
2004 bzw. am 31. Méarz 2003 auf.

31. Marz 2003 Marktwert Historische Wertpapier- Bruttogewinne Bruttoverluste
der Aktiva  Anschaffungs-  bewertungs-

Mio. SZR kosten reserve

Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 73,2 73,2 - - -
Terminguthaben und Kredite an Banken 10,5 10,5 - - -
Staats- und andere Wertpapiere 74111 7 073,9 337,2 337,6 (0,4)
Insgesamt 7 494,8 7 157,6 337,2 337,6 (0,4)

6. Derivative Finanzinstrumente
2004 2003
Nominal- Marktwert Nominal- Marktwert
wert wert

Mio. SZR Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Anleihefutures 212,7 0,0 (0,0) 211,4 0,1 (0,8)
Anleiheoptionen 388,4 0,1 (0,0) 562,4 1,4 (0,7)
Devisenoptionen (An- und Verkauf) 16,6 0,0 (0,0) 327,2 1,7 (1,7)
Devisenswaps 37 990,0 53,7 (750,1) 51717,0 159,1 (202,8)
Forward Rate Agreements 17 623,0 4,7 (5,0) 26 437,5 8,6 (9,1)
Swaptions 1589,4 0,0 (25,0) - - -
Wahrungsterminkontrakte 2 209,5 17,7 (5,6) 824,6 2,3 (8,0)
Zinsfutures 42 143,9 0,4 (0,4) 18 511,9 1.3 (0,4)
Zinsswaps 85 894,0 3003,1 (1.099,1) 125 018,0 37233 (1219,5)
Zins-/Wahrungsswaps 11 388,0 241,4 (2 454,5) 10 638,0 68,3 (1791,1)
Derivative Finanzinstrumente insgesamt 199 455,5 33211 (4 339,7) 234 248,0 3 966,1 (3 234,1)

Die Bank verwendet fiir Sicherungs- und Handelszwecke fol-
gende derivative Instrumente:

Wéhrungsterminkontrakte sind Verpflichtungen, an einem
kiinftigen Datum Fremdwahrungen zu kaufen. Darin einge-
schlossen sind noch nicht belieferte Kassageschafte.
Fremdwéhrungs-, Zins- und Anleihefutures sind vertragliche
Verpflichtungen, einen Nettobetrag, basierend auf Veran-
derungen von Wechselkursen, Zinssatzen oder Anleihekur-
sen, an einem kinftigen Datum zu einem festgelegten Preis,
der an einem organisierten Markt zustande kam, entgegen-
zunehmen bzw. zu zahlen. Futures-Kontrakte werden durch
flissige Mittel oder marktfahige Wertpapiere besichert, und
Wertveranderungen des Kontrakts werden taglich mit der
Borse abgerechnet.

Forward Rate Agreements sind einzeln ausgehandelte Zins-
terminkontrakte, bei denen an einem kiinftigen Datum die
Differenz zwischen einem vertraglich vereinbarten Zinssatz
und dem geltenden Marktzinssatz in bar gezahlt wird.
Devisenswaps, Zins-/Wéhrungsswaps und Zinsswaps sind
Verpflichtungen zum Austausch einer Art von Zahlungs-
stromen gegen eine andere. Swapgeschéfte beinhalten einen
wirtschaftlichen Tausch von Wahrungen oder Zinssatzen (z.B.
ein fester Zins gegen einen variablen) oder einer Kombina-
tion von Zinssatzen und Wahrungen (Zins-/Wahrungsswaps).
AuBer bei bestimmten Devisenswaps und Zins-/Wahrungs-
swaps findet kein Austausch von Kapitalbetréagen statt.
Devisen- und Anleiheoptionen sind vertragliche Verein-
barungen, in denen der Verkaufer dem Kaufer gegen Zah-
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lung einer Pramie das Recht einrdaumt, jedoch ohne ihn zu
verpflichten, an einem oder bis zu einem vereinbarten
Datum einen festgelegten Betrag einer Fremdwahrung oder
eine Anleihe zu einem fixen Preis zu kaufen (Call-Option)
oder zu verkaufen (Put-Option).

Swaptions sind Optionen, bei denen der Verkaufer dem
Kaufer das Recht einraumt, jedoch ohne ihn zu verpflichten,
an einem oder bis zu einem bestimmten Datum einen
Devisen- oder Zinsswap zu einem festgelegten Preis abzu-
schliel3en.

In der oben stehenden Tabelle wird der Marktwert der
derivativen Finanzinstrumente aufgeschlisselt.

7. Kurzfristige Forderungen

Mio. SZR 2004 2003
Finanzgeschafte vor

Abwicklung 15980 3143,1
Sonstige Forderungen 11,6 30,8
Kurzfristige Forderungen insgesamt 1609,6 31739

Bei den Finanzgeschaften vor Abwicklung handelt es sich
um kurzfristige Forderungen (Falligkeit Regel
hochstens drei Tage), bei denen das Geschaft schon aus-
gefuhrt, jedoch noch kein Geld lberwiesen wurde. Dazu
gehodren Vermodgenswerte, die verkauft, und Schulden, die
begeben wurden.

in der
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8. Grundstiicke, Gebaude und Geschaftsausstattung

2004 2003
Grundstticke Gebaude Geschéfts- Insgesamt Insgesamt

Mio. SZR ausstattung

Historische Anschaffungskosten

Anfangsstand am 1. April 41,2 185,1 79,4 305,7 298,0
Investitionen - - 10,5 10,5 8,4
VerauRRerungen und Abgéange - - (1,8) (1,8) (0,7)
Stand am 31. Marz 41,2 185,1 88,1 3144 305,7
Abschreibungen

Kumulierte Abschreibungen am 1. April - 61,2 48,1 109,3 95,3
Abschreibungen - 71 9,8 16,9 14,7
VerauBerungen und Abgéange - - (1,8) (1,8) (0,7)
Stand am 31. Marz - 68,3 56,1 124.,4 109,3
Nettobuchwert am 31. Marz 41,2 116,8 32,0 190,0 196,4

Der Abschreibungsbedarf fiir das am 31. Mérz 2004 abge-
schlossene Geschéftsjahr umfasste eine zusatzliche
Abschreibung von SZR 3,3 Mio. nach einer Uberpriifung der
Grundstlicke und Gebaude der Bank auf Wertminderungen.

9. Wahrungseinlagen

Wahrungseinlagen sind Buchforderungen gegenilber der
Bank; sie sind in der unten stehenden Tabelle aufgegliedert.

Mio. SZR 2004 2003

Mit 1-2 Tagen Kiindigung
riickzahlbare Einlageninstrumente

Medium-Term Instruments (MTI) 41 198,8 417444
FIXBIS 35212,5 31681,8
76 411,3 73 426,2

Sonstige Wahrungseinlagen

Sonstige Einlageninstrumente
(FRIBIS) 6200,2 60630

Sichtkonten, Kiindigungskonten
und Termineinlagen 50 541,0 43 029,8

56 741,2 49 092,8

Wahrungseinlagen insgesamt 133 1525 122 519,0

Bei bestimmten Einlageninstrumenten hat sich die Bank
verpflichtet, sie mit einer Kiindigungsfrist von einem oder
zwei Geschaftstagen ganz oder teilweise — zum Marktwert —
zurlickzuzahlen. Die dabei entstehenden Gewinne bzw. Ver-
luste werden in der Gewinn- und Verlustrechnung unter
~Bewertungsanderungen netto” ausgewiesen.

Die Wahrungseinlagen (mit Ausnahme der Sicht- und Kiin-
digungskonten) werden zum Marktwert bilanziert. Dieser
Wert weicht von dem Betrag ab, den die Bank dem Inhaber
der Einlage gemal vertraglicher Verpflichtung bei Falligkeit
zahlen muss und der sich flr die Wahrungseinlagen insge-
samt, zuziiglich aufgelaufener Zinsen bis zum 31. Méarz 2004,
auf SZR 128 682,8 Mio. (31. Marz 2003: SZR 120 913,1 Mio.)
belauft.
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10. Goldeinlagen (Passiva)

Die Goldeinlagen bei der Bank stammen ausschlieB3lich von
Zentralbanken.

11. Mit Ricknahmevereinbarung verauRRerte
Wertpapiere

Mit Ricknahmevereinbarung verauBBerte Wertpapiere (,,Repo-
Geschafte”) sind Transaktionen, bei denen die Bank eine Ter-
mineinlage von einer Gegenpartei entgegennimmt und ihr
eine Sicherheit in Form von Wertpapieren stellt. Der Zinssatz
fir die Einlage wird zu Beginn der Transaktion festgelegt, und
es besteht die unwiderrufliche Verpflichtung zur Rickzahlung
der Einlage gegen Riickgabe der Wertpapiere. Diese Einlagen
stammen ausschlieBlich von Geschéftsbanken.

12. Kurzfristige Verbindlichkeiten

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten bestehen aus Finanz-
geschaften vor Abwicklung, d.h. kurzfristigen Verbindlich-
keiten (Falligkeit in der Regel héchstens drei Tage), bei denen
das Geschaft schon ausgefiihrt, jedoch noch kein Geld lber-
wiesen wurde. Dazu gehoren angekaufte Vermogenswerte
und zurlickgekaufte Schulden.

13. Sonstige Passiva

Mio. SZR 2004 2003

Vorsorgeverpflichtungen
— Anmerkung 17

Ruhegehalter der

Verwaltungsratsmitglieder 4,0 4,0

Kranken- und Unfallversicherung 111,2 97,1

Zahlbar an ehemalige Aktionare 14,5 208,9

Sonstige 14,7 288,9

Sonstige Passiva insgesamt 1444 598,9
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14. Aktienkapital

Die auBerordentliche Generalversammlung vom 10. Marz
2003 anderte die Statuten der Bank dahingehend, dass mit
Wirkung vom 1. April 2003 die Denomination des Aktien-
kapitals der Bank von Goldfranken in SZR umgewandelt
und der Nominalwert der einzelnen Aktien entsprechend
angepasst wurde. Damit der Nominalwert je Aktie auf einen
runden Betrag lautet, wurde der exakte Umrechnungswert
von SZR 5 696 am 31. Marz 2003 auf SZR 5 000 abgerundet
(eingezahlt zu 25%). Der dabei entstehende Uberschuss von
SZR 92,1 Mio. beim eingezahlten Aktienkapital wurde auf
den Freien Reservefonds lbertragen (Anmerkung 31). Der
Gesamtbetrag des Kapitals und der Reserven der Bank
blieb dabei unveréandert.

Das Aktienkapital der Bank setzte sich wie folgt zusammen:

2004 2003
Mio. SZR  Mio. GFr.

Genehmigtes Kapital: 600 000
Aktien im Nominalwert von je

SZR 5 000 (2003: GFr. 2 500) 3 000,0 1500,0
Begebenes Kapital: 547 125

Aktien (2003: 529 125) 2 735,6 13228
Eingezahltes Kapital (25%) 683,9 330,7

In dem am 31. Marz 2004 abgeschlossenen Geschéftsjahr
gab die Bank je 3000 Aktien an die Zentralbanken von
Algerien, Chile, Indonesien, Israel, Neuseeland und den
Philippinen aus. Damit erweiterte sich der Kreis der
Aktionarszentralbanken auf 56 (31. Marz 2003: 50).

Dividendenberechtigte Aktien:

2004 2003

Begebene Aktien 547 125 529 125
Abziiglich: Eigene Aktien

Aktienriicknahme in dem

am 31. Marz 2001 abgeschlossenen

Geschaftsjahr (74 952) (74 952)
Sonstige (2 100) (2 100)
Umlaufende dividendenberechtigte 470 073 452 073
Aktien

Davon:

Volle Dividende 452 073 452 073
Neue Aktien mit anteiliger

Dividende ab Zeichnungsdatum 18 000 -

15. Riicknahme von Aktien

Die auBerordentliche Generalversammlung vom 8. Januar
2001 anderte die Statuten der Bank dahingehend, dass die
Moglichkeit, BlIZ-Aktien zu halten, ausschlieBlich auf Zen-
tralbanken beschrankt ist. Dementsprechend wurden von
Privataktionaren (d.h. nicht Zentralbanken) 72 648 Aktien
obligatorisch zuriickgenommen, deren Stimmrechte bei
den Zentralbanken Belgiens, Frankreichs bzw. der USA
liegen. Dafir wurde eine Entschadigung von 16 000
Schweizer Franken je Aktie gezahlt. Gleichzeitig nahm die
Bank 2 304 Aktien dieser drei Ausgaben von anderen
Zentralbanken zuriick. Die Bank halt diese Aktien als eigene
Aktien und wird sie zu gegebener Zeit nach vom Ver-
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waltungsrat festzulegenden Modalitaten unter ihren
bestehenden Aktionarszentralbanken aufteilen.

Drei ehemalige Privataktionédre duf3erten ihre Unzufrieden-
heit Gber die Hohe der Entschadigung, die die Bank ihnen
im Zusammenhang mit der obligatorischen Aktienrick-
nahme gezahlt hat, und erhoben Klage vor dem Schieds-
gericht in Den Haag. Dieses Verfahren wurde mit dem
endgliltigen Urteil des Schiedsgerichts vom 19. September
2003 abgeschlossen, das eine zusatzliche Entschadigung
von CHF 7 977,56 je Aktie verfligte. Die Bank wandte die
Entscheidung auf alle ehemaligen Aktionare an; die Kosten
der Riicknahme der insgesamt 74 952 Aktien erhohten sich
damit um SZR 153,8 Mio., wie folgt:

Mio. SZR 2004

Zulasten eigener Aktien

Zusatzliche Entschadigung liber die Hohe
der Riickstellung hinaus 113,5

Zulasten Gewinn- und Verlustrechnung

Zusatzliche Zinsen uber die Hohe der

Riickstellung hinaus 32,9
Waéahrungsumrechnungsverlust 7,4
Insgesamt 153,8

16. Ergebnis je Aktie

2004 2003
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr
(Mio. SZR) 536,1 592,8
Gewichteter Durchschnitt
dividendenberechtigter Aktien 462 114 452 073
Ergebnis je Aktie - (SZR je Aktie) 1160 1311

Fir das am 31. Méarz 2004 abgeschlossene Geschaftsjahr
wird eine Dividende von SZR 225 je Aktie vorgeschlagen
(2003: CHF 400, entsprechend SZR 214,8).

17. Vorsorgeverpflichtungen

A. Ruhegehilter der Verwaltungsratsmitglieder

Die Bank fiihrt einen leistungsorientierten Pensionsplan ohne
Fondsvermogen fiir ihre Verwaltungsratsmitglieder, die nach
einer Amtszeit von mindestens vier Jahren anspruchsbe-
rechtigt sind. Diese Rechnung verzeichnete wahrend des
Jahres folgende Bewegungen:

Mio. SZR 2004 2003
Anfangsschuld 4,0 3,6
Gezahlte Beitrage (0,3) (0,2)
Verbucht in Gewinn- und

Verlustrechnung 0,4 0,3
Umrechnungsdifferenzen (0,1) 0,3
Schlussschuld - Anmerkung 13 4,0 4,0

B. Pensionssystem des Personals

Die Bank betreibt fiir ihr Personal ein leistungsorientiertes
Pensionssystem, dessen Leistungen auf dem zuletzt
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bezogenen Gehalt basieren. Das Pensionssystem beruht
auf einem Fonds, der mit einem Treuhandfonds vergleich-
bar ist, da er keine eigene Rechtspersonlichkeit hat. Seine
Aktiva werden von der Bank zum alleinigen Nutzen der der-
zeitigen und ehemaligen Personalmitglieder verwaltet, die
dem System angeschlossen sind. Der Fonds wird von
unabhangigen Aktuaren jahrlich neu bewertet, zuletzt am
30. September 2003.

Mio. SZR 2004 2003

Barwert der gedeckten Verpflichtungen 527,8 511,3

Marktwert des Fondsvermdgens (525,4) (480,9)
2,4 30,4

Nicht erfasste versicherungs-

mathematische Gewinne/(Verluste) (2,4) (30,4)

Schuld = -

Folgende Bewegungen wurden wahrend des Geschéfts-
jahres verzeichnet:

Mio. SZR 2004 2003

Anfangs(forderung)/-schuld - -
Gezahlte Beitrage (14,5) (30,1)

Verbucht in Gewinn- und
Verlustrechnung 14,5 30,1

Schluss(forderung)/-schuld - -

In diesen Berechnungen wurden vor allem folgende ver-
sicherungsmathematischen Annahmen verwendet:

2004 2003
Diskontierungssatz — Marktzinssatz
schweizerischer Unternehmens-
anleihen mit hohem Rating 3,5% 3,5%
Erwartete Rendite des
Fondsvermdgens 5,0% 5,0%

C. Leistungen bei Krankheit und Unfall

Bei einer Dienstzeit von mindestens 10 Jahren erbringt die
Bank ferner Leistungen zur Deckung der Kosten von Krank-
heit und Unfall im Ruhestand; diese Leistungen sind nicht
durch ein Fondsvermdgen gedeckt. Die Methodik fiir die
Ermittlung der Kosten und Verpflichtungen aus diesem
System und die fiir die Berechnung der Leistungen ver-
wendeten versicherungsmathematischen Annahmen sind
dieselben wie beim Pensionssystem; es wird lediglich
zusatzlich die Annahme eines langfristigen Kostenanstiegs
im Gesundheitswesen von 5% p.a. verwendet.

Folgende Bewegungen wurden wahrend des Geschafts-
jahres verzeichnet:

18. Zinsertrag

Mio. SZR 2004 2003
Anfangsschuld 97,1 81,6
Gezahlte Beitrage (1,2) (3,4)
Verbucht in Gewinn- und
Verlustrechnung 16,4 8,6
Umrechnungsdifferenzen (1,1) 10,3
Schlussschuld - Anmerkung 13 111,2 97,1
Nicht erfasster versicherungs-
mathematischer Verlust 18,1 22,9
Barwert der Verpflichtung 129,3 120,0
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Mio. SZR 2004 2003
Zinsen auf Finanzanlagen
Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 9,9 17.8
Terminguthaben und Kredite
an Banken 25,4 29,1
Staats- und andere Wertpapiere 269,8 317,9
305,1 364,8
Zinsen auf Bankgeschaftsaktiva
Schatzwechsel 233,4 217,5
Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 104,3 103,5
Terminguthaben und Kredite
an Banken 1106,7 1567,1
Staats- und andere Wertpapiere 721,6 838,0
2166,0 27261
Zinsen auf derivative
Finanzinstrumente 1022,3 1043,8
Sonstige Zinsen 0,5 0,5
Zinsertrag insgesamt 34939 4135,2
19. Zinsaufwand
Mio. SZR 2004 2003
Zinsen auf Goldeinlagen 7,0 11,3
Zinsen auf Wahrungseinlagen 2 665,7 3201,7
Zinsen auf mit Ricknahme-
vereinbarung veraulBerte Wertpapiere 8,4 15,9
Zinsaufwand insgesamt 2 681,1 32289
20. Bewertungsanderungen netto
Mio. SZR 2004 2003
Nicht realisierte Wertanderungen
finanzieller Vermogenswerte
im Bankgeschaft (98,9) 439,5
Realisierte Gewinne/(Verluste)
auf finanzielle Vermdgenswerte
im Bankgeschaft 32,1 31,7
Nicht realisierte Wertdnderungen
finanzieller Verbindlichkeiten 583,8 (1 341,8)
Realisierte Gewinne/(Verluste) auf
finanzielle Verbindlichkeiten (327,1) (418,5)
Wertanderungen von derivativen
Finanzinstrumenten (448,6) 974,8
Bewertungsanderungen netto (258,7) (314,3)
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21. Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen

Mio. SZR 2004 2003

Ertrag aus Geblihren und Provisionen 5,8 6,0

Aufwand aus Gebiihren und
Provisionen (4,4) (4,3)

Nettoertrag aus Gebiihren und
Provisionen 14 1,7

22. Nettodevisengewinne

Die Nettodevisengewinne umfassen Transaktions- und
Umrechnungsgewinne.

23. Geschaftsaufwand

In der nachfolgenden Tabelle wird der Geschéaftsaufwand
der Bank in Schweizer Franken (CHF) — der Wahrung, in der
die meisten Ausgaben der Bank anfallen — aufgegliedert.

Mio. CHF 2004 2003

Verwaltungsrat

Honorare 1.6 1,5

Renten 0,6 0,6

Reisen, auswaértige Sitzungen

und sonstige Ausgaben 1,5 1,3
3,7 34

Direktion und Personal

Vergiitung 96,1 96,3
Renten 30,2 62,9
Sonstiger Personalaufwand 44,4 22,9

170,7 182,1
Sachaufwand 62,1 62,0
Verwaltungskosten in Mio. CHF 236,5 247,5
Verwaltungskosten in Mio. SZR 125,6 127,6
Abschreibungen in Mio. SZR 16,9 14,7
Geschaftsaufwand in Mio. SZR 142,5 142,3

Die Rentenaufwendungen in dem am 31. Méarz 2003 abge-
schlossenen Geschaftsjahr umfassen u.a. einen aul3eror-
dentlichen Beitrag von CHF 33,9 Mio. zum Pensionsfonds
fiir das Personal der Bank. Der Sonstige Personalaufwand
erhodhte sich in dem am 31. Marz 2004 abgeschlossenen
Geschéftsjahr vor allem wegen des Anstiegs der Kosten fiir
die Kranken- und Unfallversicherung, die in Anmerkung 17
in SZR dargestellt sind.

Die durchschnittliche Zahl Beschéftigter, in Vollzeitstellen
umgerechnet, betrug in dem am 31. Méarz 2004 abgeschlos-
senen Geschaftsjahr 509 (2003: 493).
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24. Nettogewinne auf VeraufRerungen von
Anlagepapieren

Mio. SZR 2004 2003

Realisierte Bruttogewinne 172,5 153,8

Realisierte Bruttoverluste (18,1) (6,8)

Nettogewinne aus Anlagepapieren 154,4 147,0
25. Steuern

Die rechtliche Stellung der Bank in der Schweiz ist im Sitz-
abkommen mit dem schweizerischen Bundesrat geregelt.
Gemal} diesem Sitzabkommen ist die Bank in der Schweiz
von praktisch allen direkten und indirekten Steuern auf
Bundes-, Kantons- und Gemeindeebene befreit.

Ahnliche Abkommen bestehen mit der Regierung der
Volksrepublik China hinsichtlich der Reprasentanz Asien in
der Sonderverwaltungsregion Hongkong und mit der
mexikanischen Regierung hinsichtlich der Reprasentanz fiir
den amerikanischen Kontinent.

26. Wechselkurse

Die folgende Tabelle zeigt die wichtigsten Kurse und Preise,
die fur die Umrechnung von Fremdwéahrungs- und Gold-
positionen in SZR verwendet wurden:

Kassakurs am Durchschnittskurs im

31. Mérz abgeschlossenen
Geschaftsjahr

2004 2003 2004 2003
uUsD 0,675 0,728 0,700 0,755
EUR 0,827 0,793 0,821 0,749
JPY 0,00649 0,00613  0,00620 0,00620
GBP 1,239 1,150 1,183 1,167
CHF 0,530 0,537 0,531 0,511
Gold 286,5 2441 263,8 245,4

27. AuBerbilanzielle Geschafte

Treuhandgeschafte werden im Namen der Bank, aber im
Auftrag und auf Risiko von Kunden ausgefiihrt, d.h. ohne
Rickgriff auf die Bank. Sie werden nicht in der Bilanz aus-
gewiesen. Dazu gehoren:

Mio. SZR 2004 2003

Nominalwert der Wertpapierbestande
In Depotverwahrung fir Kunden 91535 8 309,6
GemalB Pfandbestellungsvereinbarung 2 346,2 3 556,4

Im Rahmen von Portfolio-
managementmandaten 2 903,3 2 158,9

Insgesamt 14 4030 14 0249

Die im Rahmen der erwahnten Vereinbarungen gehal-
tenen Finanzinstrumente sind bei externen Verwahrstellen
— Zentralbanken oder kommerziellen Instituten — hinterlegt.
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28. Zusagen

Die Bank stellt eine Reihe fest zugesagter Standby-Fazili-
taten fir die zu ihrem Kundenkreis zahlenden Zentral-
banken und internationalen Organisationen bereit. Am
31. Méarz 2004 beliefen sich die offenen Zusagen, im
Rahmen dieser fest zugesagten Standby-Fazilitaten Kredit
zu gewahren, auf SZR 2 867,2 Mio. (verglichen mit SZR
2 780,5 Mio. am 31. Marz 2003); davon waren SZR 118,2 Mio.
nicht besichert (31. Marz 2003: SZR 150,0 Mio.).

29. Nahe stehende Personen

Als nahe stehende Personen definiert die Bank derzeit die
Mitglieder des Verwaltungsrats und der Direktion.

Die Bank bietet allen Personalmitgliedern und Verwaltungs-
ratsmitgliedern personliche Einlagenkonten an, deren
Zinssatz vom Prasidenten der Bank festgelegt wird. Am
31. Méarz 2004 betrug der Saldo auf den personlichen Ein-
lagenkonten der Mitglieder des Verwaltungsrats und
der Direktion SZR 7,4 Mio. (31. Marz 2003: SZR 7,5 Mio.).

30. Eigenkapital und Risikomanagement

A. Risiken, denen die Bank ausgesetzt ist

Die Bank ist bei ihren Finanzgeschaften Risiken ausgesetzt;
die wichtigsten sind:

Kreditrisiko. Risiko eines finanziellen Verlusts, wenn eine
Gegenpartei ihre Schulden nicht termingemaR bedient.
Dies ist das groB3te Risiko, dem die Bank ausgesetzt ist.

Marktrisiko. Risiko eines Riickgangs des Gesamtwerts von
Aktiva und Passiva der Bank infolge von Veranderungen
von Marktvariablen wie Zinssatzen, Wechselkursen und
Goldpreisen.

Liquiditétsrisiko. Risiko, Zahlungsverpflichtungen bei Fallig-

keit nicht erfiillen zu kénnen, ohne inakzeptable Verluste zu
erleiden.

Operationelles Risiko. Risiko, dass der Bank infolge un-
zulénglicher oder versagender Ablaufe, Fehlern von Mit-
arbeitern, Systemmaéngeln oder externer Ereignisse
finanzielle Verluste und/oder Reputationsschaden ent-
stehen.

B. Risikomanagement der Bank

Organisationsstruktur

Aufgabe der Bank ist es, als Bank fiir Zentralbanken zu
fungieren und gleichzeitig eine angemessene Rendite zu
erzielen, um ihre starke Eigenkapitalbasis zu halten. Aktiva
und Passiva sind in zwei Bereichen organisiert:

Wéhrungs- und Goldeinlagen hauptséchlich von Zentral-
banken und internationalen Organisationen sowie damit
verbundene Aktiva und Derivate aus dem Bankgeschift.

In diesem Bereich geht die Bank ein begrenztes Zins-
anderungs-, Goldpreis- und Wechselkursrisiko ein.

Aktiva, Passiva und Derivate im Zusammenhang mit als
Eigenkapital definierten Anlagen.

Die Bank halt ihr Eigenkapital groRtenteils in Finanzinstru-
menten, die auf die Wahrungen des SZR-Korbs lauten. Sie
werden unter Verwendung einer Anleihen-Benchmark mit
einem festen Durationsziel verwaltet. Der Rest wird in Gold
gehalten.

Fir ihr Risikomanagement hat die Bank die Funktion eines
unabhangigen Risikocontrolling mit regelmaRigen Risiko-
berichten an das zustdndige Management geschaffen. Die
Risikomanagement-Verfahren und die Risikopolitik der
Bank sind in einem ausfiihrlichen ,Risk Manual”
tiert, das regelmaBig aktualisiert wird. Die Kreditlimits der
Bank sind in einem zusatzlichen Handbuch dokumentiert.
Fir jegliche Anderung von Kreditlimits ist die Zustimmung
des Managements erforderlich.

dokumen-

Finanzwesen, Rechtsdienst und Compliance-Stelle fiir das
Bankgeschéft ergdnzen das Risikocontrolling. Das Finanz-
wesen hat die Aufgabe, die Finanzausweise der Bank zu
erstellen und ihre Ausgaben durch Erstellen und Uber-
wachen des Jahresbudgets zu kontrollieren. Der Rechts-
dienst bietet juristischen Rat und Unterstlitzung zu einem
breiten Spektrum von Fragen im Zusammenhang mit der

Revisions-
komitee

Konsultativ-

Verwaltungsrat

Generaldirektor

Stellvertretender
Generaldirektor

komitee

Interne Risiko-
Revision controlling

Bank-
abteilung

General-
sekretariat

Rechtsdienst

Compliance
Bankgeschaft

Finanzwesen
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Tatigkeit der Bank. Die Compliance-Stelle fir das Bank-
geschaft stellt sicher, dass sowohl bei der Durchfiihrung
der Geschafte der Bankabteilung als auch seitens der Mit-
arbeitenden der Bankabteilung und des Risikocontrollings
der Verhaltenskodex der Bank, spezielle Vorschriften der
Bankabteilung, geltende gesetzliche Bestimmungen und
die Best-Practice-Richtlinien im Finanzbereich eingehalten
werden.

Die Interne Revision Uberpriift die bankinternen Kontrollver-
fahren und beurteilt, inwieweit sie mit internen Standards
und Best-Practice-Richtlinien des Finanzsektors im Einklang
stehen. Zur Internen Revision gehért u.a. die Uberpriifung
der Risikomanagement-Verfahren, der internen Kontroll-
systeme, der Informationssysteme und der Fihrungs-
ablaufe.

Der Stellvertretende Generaldirektor ist fiur das Risiko-
controlling und die Interne Revision der Bank verantwort-
lich; die Interne Revision untersteht zudem dem Revisions-
komitee. Die Organisationsstruktur dieser wichtigen
Kontrollfunktionen ist aus der Grafik auf der vorher-
gehenden Seite ersichtlich.

C. Risikomanagement-Verfahren

Die Bank bewertet Finanzinstrumente und misst das Risiko
fir ihren Reingewinn und ihr Eigenkapital mithilfe einer
Reihe quantitativer Verfahren. Diese Uberprift sie mit Blick
auf das sich wandelnde Risikoumfeld und die Weiterent-
wicklung der Best-Practice-Richtlinien.

Ein zentrales Element der quantitativen Risikomanagement-
Verfahren der Bank ist das 6konomische Kapital. Es ist eine
Messgrof3e zur Schatzung des Betrags an Eigenkapital, der
erforderlich ist, um potenzielle Verluste aus den an jedem
beliebigen Tag bestehenden Engagements zu absorbieren.
Dabei wird ein statistisches Konfidenzniveau angelegt, das
dem Bestreben der Bank Rechnung tragt, ihre Bonitat auf
héchstem Niveau zu halten. Viele interne Limits und
Meldungen der Bank beziehen sich auf das eingesetzte
okonomische Kapital. Die Bank berechnet das 6konomische
Kapital, das das Kreditrisiko, das Marktrisiko und das
operationelle Risiko decken soll.

Zur Berechnung des zur Unterlegung des Kreditrisikos
erforderlichen 6konomischen Kapitals verwendet die Bank
ein internes Modell fir den Value at Risk (VaR) eines
Kreditportfolios, das auf ihren Einschatzungen der folgen-
den GroRRen beruht:

e Ausfallwahrscheinlichkeit der einzelnen Gegenparteien
e Verlustkorrelationen flr die einzelnen Gegenparteien

e Verlust, den die Bank bei einem Ausfall erleiden wiirde
Die MessgroBe des fiir das Marktrisiko erforderlichen

okonomischen Kapitals wird aus dem VaR-Verfahren der
Bank abgeleitet. Naheres hierzu s. Abschnitt | weiter unten.

Die MessgroRRe des fiir das operationelle Risiko erforder-
lichen ©6konomischen Kapitals beruht auf einem Modell,
das die entsprechenden Verlusterfahrungen der Bank und
externe Verlustdaten einbezieht.

Bei der Berechnung des Okonomischen Kapitals fir das
Kredit-, das Markt- und das operationelle Risiko sind die
wesentlichen verwendeten Annahmen ein Zeithorizont von
einem Jahr und ein Konfidenzniveau von 99,995%.
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D. Angemessene Eigenkapitalausstattung

Die Bank weist eine sehr solide Eigenkapitalausstattung
auf, die mithilfe des Modells fiir das 6konomische Kapital
und des Konzepts der Basler Eigenkapitalvereinbarung vom
Juli 1988 gemessen wird. Die folgende Tabelle stellt das
Eigenkapital der Bank am 31. Méarz 2004 dar.

Mio. SZR 2004

Aktienkapital 683,9
Statutarische Reserven 8 230,8
Abzlglich: Eigene Aktien (852,6)
Kernkapital 8 062,1
Gewinn- und Verlustrechnung 536,1
Sonstige Eigenkapitalposten 1011,8
Eigenkapital insgesamt 9 610,0

Zur Beurteilung der Angemessenheit der Eigenkapitalaus-
stattung werden nach der Basler Eigenkapitalvereinbarung
Quoten verwendet, bei denen das anrechenbare Kapital
den risikogewichteten Aktiva gegenilibergestellt wird. Die
risikogewichteten Aktiva werden durch Anwendung einer
Reihe von Risikogewichten (gemaf} Basler Eigenkapital-
vereinbarung) auf die Aktiva und die Derivate der Bank
ermittelt. Die Eigenkapitalquoten der Bank sind infolge des
Anteils von Staatspapieren (mit Risikogewicht null) an den
Aktiva der Bank hoch. Die Kernkapitalquote der Bank betrug
am 31. Marz 2004 34,7%.

E. Kreditrisiko

Das Kreditrisiko umfasst folgende Risiken:

Ausfallrisiko — das Risiko, dass eine Gegenpartei ihren Ver-
pflichtungen gemaRR den vereinbarten Geschéftsbe-
dingungen nicht nachkommt. Es besteht bei finanziellen
Vermogenswerten und Derivaten sowie bei fest zugesagten
Fazilitaten, die die Bank fur Zentralbanken und interna-
tionale Organisationen bereitstellt.

Erfiillungsrisiko — das Risiko des Scheiterns der Abwicklung
oder des Clearing von Finanztransaktionen, wenn der Aus-
tausch von Zahlungsmitteln, Wertpapieren oder anderen
Vermogenswerten nicht zeitgleich erfolgt.

Transferrisiko — das Risiko, dass eine Gegenpartei wegen
eingeschrankten Zugangs zu Fremdwahrungen nicht in der
Lage ist, ihre Fremdwahrungsverpflichtungen zu erfillen.

F. Ausfallrisiko

Die Bank kontrolliert ihr Ausfallrisiko auf der Ebene der
Gegenpartei und auf der Portfolioebene. Die eingegan-
genen Risiken werden mithilfe einer Reihe von Kreditlimits
fir die einzelnen Gegenparteien und Lander begrenzt. Die
Bank fiihrt eine eigene detaillierte, unabhéangige Kredit-
analyse durch, die in der Zuteilung interner Ratings resul-
tiert. Auf der Grundlage dieser Analyse werden die Kredit-
limits festgelegt.

BIZ 74. Jahresbericht



Das Ausfallrisiko in den Wertpapierbestanden der Bank
wird durch den sehr liquiden Charakter der meisten Aktiva
begrenzt. Wenn das Management der Bank zu dem Schluss
kommt, dass eine Gegenpartei ein zu hohes Ausfallrisiko
aufweist, werden die Wertpapiere verkauft. Das Ausfall-
risiko bei auBerborslichen Derivaten wird mithilfe von
Besicherungsvereinbarungen gemindert.

In den nachstehenden Tabellen werden die Kreditrisiken per
31. Marz 2004 nach Sektor und nach Rating dargestellt.

Risikosektor %
Staaten 29,0
Finanzinstitute 65,0
Sonstige 6,0
" 1000
Interne Bonitatseinstufung BIZ (ausgedriickt %

als gleichwertiges langfristiges Rating)

AAA 25,1
AA 54,9
A 19,6
BBB+ und tiefer (einschl. Risiken ohne Rating) 0,4
" 1000

G. Erfiillungsrisiko

Die Bank minimiert das Erfullungsrisiko durch:
e Inanspruchnahme etablierter Clearing-Zentren

e Abwicklung der Transaktionen moglichst erst dann,
wenn beide Parteien ihre Verpflichtungen erfiillt haben
(,Lieferung gegen Zahlung”)

e Nettozahlungsausgleich bei derivativen Finanzinstru-
menten, soweit moglich

e Inanspruchnahme von Korrespondenzbanken, die Zah-
lungen kurzfristig stoppen kénnen

e Berechnung und Begrenzung des Erflillungsrisikos flr
einzelne Gegenparteien

H. Transferrisiko

Die Bank nimmt die Berechnung des Transferrisikos und die
entsprechende Limitfestlegung auf Landerbasis vor.

I. Marktrisiko

Die wichtigsten Komponenten des Marktrisikos der Bank
sind das Goldpreisrisiko, das Wahrungsrisiko und das
Zinsanderungsrisiko. Marktrisiken entstehen der Bank
hauptsachlich im Zusammenhang mit der Anlage ihres
Eigenkapitals. Die Bank misst das Marktrisiko auf der Basis
des VaR-Verfahrens und durch Berechnung der Reagibilitat
gegenliber bestimmten Marktrisikofaktoren. Der VaR driickt
die statistische Schétzung des hochstmaoglichen Verlusts
— unter Annahme eines vorgegebenen Zeithorizonts und
mit einem bestimmten Konfidenzniveau - flr das aktuelle
Portfolio aus.

Das zur Unterlegung des Marktrisikos erforderliche 6ko-
nomische Kapital wird auf aggregierter Ebene fiir alle
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Komponenten des Marktrisikos gemessen und gesteuert.
Das Management limitiert das Gesamtmarktrisiko der Bank
tUber die Zuweisung entsprechenden 6konomischen
Kapitals.

Alle VaR-Modelle sind zwar zukunftsgerichtet, beruhen aber
auf historischen Daten und hangen von der Qualitat der
verfligbaren Marktdaten ab. Die VaR-Limits werden durch
ein System weiterer Limits und Berichtsverfahren erganzt.
Dazu gehodren u.a. spezifische Stresstests und eine genaue
Uberwachung materieller Marktrisikopositionen.

J. Goldpreisrisiko

Das Goldpreisrisiko ist der potenzielle Effekt von Gold-
preisanderungen auf den Marktwert von Aktiva und Pas-
siva. Die Bank ist dem Goldpreisrisiko hauptsachlich durch
ihre eigenen Goldbesténde (192 Tonnen) ausgesetzt. Dieses
Gold wird in Verwahrung gehalten oder als Einlage bei
Geschaftsbanken hinterlegt. Am 31. Marz 2004 machten die
Goldbestédnde rund 18% des Eigenkapitals aus (31. Marz
2003: 17%). Die Bank kann dem Goldpreisrisiko ferner in
geringem Umfang durch ihre Bankgeschafte mit Zentral-
und Geschéaftsbanken ausgesetzt sein. Das Goldpreisrisiko
wird im Rahmen der Berechnungen des 6konomischen
Kapitals flir das gesamte Marktrisiko gemessen.

K. Waéhrungsrisiko

Das Wahrungsrisiko ist der potenzielle Effekt von Anderun-
gen der SZR-Wechselkurse auf den Marktwert von Aktiva
und Passiva. Die Bank ist dem Wahrungsrisiko hauptsach-
lich im Zusammenhang mit der Anlage ihres Eigenkapitals
ausgesetzt. Darliber hinaus geht sie bei der Verwaltung von
Kundeneinlagen und in ihrer Funktion als Intermediar in
Devisengeschaften zwischen Zentral- und Geschéftsbanken
Wahrungsrisiken ein. Die Bank verringert ihre Wahrungs-
risiken, indem sie ihr Eigenkapital in Relation zur Zusam-
mensetzung des SZR-Korbs in die Wahrungen des Korbs
investiert und bei den Kundeneinlagen- und Devisen-
geschaften nur begrenzte Risikopositionen zulasst.

Die folgende Tabelle zeigt die Wahrungspositionen der
Bank am 31. Marz 2004 nach Bereinigung um ihre eigenen
Goldbestande. Diese Wahrungspositionen betreffen haupt-
sachlich die Ricknahme von BlZ-Aktien in dem am 31. Marz
2001 abgeschlossenen Geschaftsjahr (Anmerkung 15).

Nettoaktiva 2004
Mio. SZR

Schweizer Franken (655,6)
US-Dollar 297,9
Euro 111,3
Yen 130,9
Pfund Sterling 57,7
Schwedische Krone 54,3
Andere Wahrungen 3,5

L. Zinsdnderungsrisiko

Das Zinsanderungsrisiko ist der potenzielle Effekt von
Zinsanderungen auf den Marktwert von Aktiva und Passiva.
Die Bank ist dem Zinsanderungsrisiko hauptsachlich durch
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verzinsliche Aktiva im Zusammenhang mit der Anlage ihres
Eigenkapitals ausgesetzt. Diese Aktiva werden mithilfe
einer Anleihen-Benchmark mit einem festen Durationsziel
verwaltet. Ferner ist die Bank in begrenztem Umfang einem
Zinsanderungsrisiko im Zusammenhang mit der Herein-
nahme und Wiederanlage von Kundeneinlagen ausgesetzt.
Die Bank liberwacht das Zinsanderungsrisiko genau und
achtet dabei auch auf die Reagibilitdt der Marktwerte
gegeniiber Zinsanderungen. Das Marktrisiko wird mithilfe
von 6konomischem Kapital, VaR und auf Stresstests basie-
renden Limits eingeschrankt.

M. Liquiditétsrisiko

Die Nettoveranderungen der Wahrungs- und Goldeinlagen
von Zentralbanken und internationalen Organisationen sind
die wichtigsten BestimmungsgroRRen fiir die Bilanzsumme
der Bank. Die Bank hat sich verpflichtet, bestimmte
Wahrungseinlageninstrumente mit einer Kindigungsfrist
von einem oder zwei Geschaftstagen zum Marktwert

zurlickzunehmen. Die Bank wird so gefiihrt, dass ein hoher
Grad an Liquiditat gewahrt wird, damit sie jederzeit den
Bediirfnissen ihrer Kunden entsprechen kann.

Die Bank hat ein Rahmenkonzept fiir die Liquiditatssteue-
rung entwickelt, das auf einem statistischen Modell mit
konservativen Annahmen hinsichtlich Mittelzuflissen und
Liquiditat der Passiva beruht. Innerhalb dieses Rahmens
hat der Verwaltungsrat ein Limit fiir die Liquiditatsquote der
Bank festgelegt; danach missen die liquiden Aktiva min-
destens 100% des potenziellen Liquiditatsbedarfs der Bank
betragen. Darliber hinaus werden Liquiditatsstresstests
durchgefiihrt, bei denen extreme Abzugsszenarien ange-
nommen werden, die weit Giber den geschéatzten potenziel-
len Liquiditatsbedarf hinausgehen. Diese Stresstests defi-
nieren zusatzliche Liquiditatsanforderungen, die ebenfalls
erflllt werden mussen. Die Liquiditat der Bank liegt stets
deutlich Gber der Mindestliquiditatsquote.

Die folgenden Tabellen zeigen Aktiva und Passiva (einschl.
Derivate auf Nettobasis) zu Buchwerten, gegliedert nach
vertraglicher Falligkeit.

Am 31. Marz 2004 bis 1-3 4-6 6-9 9-12 1-5 Uber Unbe- Insgesamt
1 Monat Monate Monate Monate Monate Jahre 5 Jahre stimmte

Mio. SZR Laufzeit

Aktiva

Kassenbestand und

Sichtguthaben bei Banken 18,9 - - - - - - 18,9

Gold und Goldeinlagen 247,5 315,8 603,0 514,2 532,2 13972 - 5 463,9 9 073,8

Schatzwechsel 59034 15 450,9 6 615,6 908,9 1361,9 - - - 30 240,7

Mit Riickgabevereinbarung

angekaufte Wertpapiere 217711 64,1 - - - - - 21 835,2

Terminguthaben und

Kredite an Banken 31589,7 166408 15 138,2 38144 979,3 - - - 681624

Staats- und

andere Wertpapiere 17855 29481 30859 2 164,1 15336 17 661,3 4 304,6 - 334831

Kurzfristige Forderungen 1602,2 - - - 3,9 - 35 1609,6

Grundstlicke, Gebaude

und Geschéaftsausstattung - - - - - - 190,0 190,0

Insgesamt 62 918,3 35 419,7 25 442,7

7 401,6 4 407,0 19 062,4 4 304,6 56574 164 613,7

Passiva
Wahrungseinlagen

Mit 1-2 Tagen Kiindigung
rickzahlbare

Einlageninstrumente (4798,2) (12 072,9) (14572,6) (5828,5) (40152) (31727,3) (3 396,6) - (76 411,3)

Sonstige

Waéhrungseinlagen (42 269,9) (7 438,1) (6 374,4) (560,3) (98,3) 0,2) - - (56 741,2)
Goldeinlagen (5 625,0) (250,5) (510,1) (347,5) (291,7) (268,7) - - (7 293,5)
Mit Riicknahmevereinbarung

veraulerte Wertpapiere (1161,2) (64,1) - - - - - (12253)
Kurzfristige

Verbindlichkeiten (12 169,4) - - - - - - (12169,4)
Sonstige Passiva (26,6) - - - - - (117,8) (144,4)
Insgesamt (66 050,3) (19 825,6) (21457,1) (6736,3) (44052) (319962) (3 396,6) (117,8) (153 985,1)
Derivative Finanz-

instrumente netto (102,9) (485,8) (144,6) 3.2 (100,4) (109,8) (78,3) - (1018,6)
Falligkeitsinkongruenz (3 234,9) 15 108,3 3841,0 668,5 (98,6) (13 043,6) 829,7 5539,6 9 610,0
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Am 31. Marz 2003 bis 1-3 4-6 6-9 9-12 1-5 Uber Unbe- Insgesamt
1 Monat Monate Monate Monate Monate Jahre 5 Jahre stimmte
Mio. SZR Laufzeit
Aktiva
Kassenbestand und
Sichtguthaben bei Banken 4 300,7 - - - - - - - 4 300,7
Gold und Goldeinlagen 317,8 330,8 480,7 2739 289,4 1315,2 - 45341 7 541,9
Schatzwechsel 40314 103241 5410,0 345,6 613,4 - - - 20 724,5
Mit Riickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 12 255,0 - - - - - - - 12 255,0
Terminguthaben und
Kredite an Banken 17 174,8 165534 14 615,0 70714 32819 31,7 - - 58 728,2
Staats- und
andere Wertpapiere 2 193,7 4 476,8 2174,8 3179,2 4 836,7 17 311,4 4 560,0 - 38 732,6
Kurzfristige Forderungen 3164,8 - - - - 4,4 - 4,7 3173,9
Grundstiicke, Gebaude
und Geschaftsausstattung - - - - - - - 196,4 196,4
Insgesamt 43438,2 316851 22 680,5 10 870,1 90214 186627 4 560,0 47352 145 653,2
Passiva
Wahrungseinlagen
Mit 1-2 Tagen Kiindigung
rickzahlbare
Einlageninstrumente (5972,5) (8427,6) (8054,3) (6984,9) (64208 (35809,2) (1756,9) - (73 426,2)
Sonstige
Waéhrungseinlagen (30 886,4) (8174,8) (7073,00 (1118,3) (1402,7) (437,6) - - (49 092,8)
Goldeinlagen (4 802,8) (291,0) (321,8) (153,0) (242,4) (211,6) - - (6022,6)
Mit Riicknahmevereinbarung
veraullerte Wertpapiere (73,2) - - - - . - - (73,2)
Kurzfristige
Verbindlichkeiten (8 242,3) - - - - - - - (82423)
Sonstige Passiva (288,9) - - (207,0) - - - (103,4) (599,3)
Insgesamt (50 266,1) (16 893,4) (15449,1) (8463,2) (80659) (364584) (1756,9) (103,4) (137 456,4)
Derivative Finanz-
instrumente netto 10,3 116,6 (80,3) (114,4) (35,1) 1061,6 (226,7) - 732,0
Falligkeitsinkongruenz (6 817.,6) 14 908,3 71511 22925 920,4 (16 734,1) 2576,4 4631,8 89288

N. Operationelles Risiko

Das operationelle Risiko umfasst das Risiko, dass der Bank
durch die folgenden Faktoren Verluste und/oder Reputa-
tionsschaden erwachsen:

e Ablaufe (eine interne Regelung oder ein Ablauf ist
unzulénglich, schlecht konzipiert oder ungeeignet bzw.
wird nicht richtig verstanden, umgesetzt, befolgt oder
durchgesetzt)

e Personen (z.B. ungenligend Personal, Fehlen erforderli-
cher Kenntnisse, unzuldngliche Schulung, unzulangli-
che Uberwachung, Abgang wichtiger Mitarbeiter, Man-
gel an Integritat oder ethischen Malstaben)

e Systeme (Hardware, Software-Anwendungen, Betriebs-
systeme oder die Infrastruktur sind schlecht konzipiert,
ungeeignet, unzulanglich, nicht verfigbar, fallen aus
oder funktionieren nicht wie geplant)

e externe Ereignisse (Ereignisse, die sich negativ auf die
Bank auswirken, tber die sie aber keine Kontrolle hat)

Risikoereignisse konnen zu einem Verlust flihren oder dem
Ruf der Bank schaden. Sie konnen verschiedene Ursachen
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haben, wie z.B. Betrug, Informationsmanagement, Beschéf-
tigung und Kultur, Sicherheit, Ablaufmanagement und
-ausfiihrung, Beziehungen zu Dritten und Technologie.

Die Bank handhabt das operationelle Risiko mittels interner
Kontrollen, wie Regeln, Verfahren, Praktiken und Organisa-
tionsstrukturen, mit deren Hilfe hinreichend sichergestellt
werden soll, dass Risikoereignisse verhindert oder zu-
mindest moglichst friihzeitig entdeckt werden, sodass der
Schaden begrenzt werden kann. Die Bank stellt fiir das
operationelle Risiko 6konomisches Kapital auf der Basis
eines statistischen Modells bereit.

31. Auswirkungen von Anderungen der
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

A. Anderung der Wihrung des Aktienkapitals

Die Ablosung des Goldfrankens als Berichtswahrung der
Bank durch das SZR mit Wirkung vom 1. April 2003
erforderte eine Umwandlung der Goldfranken-Betrage, auf
die das Kapital der Bank vorher lautete, in SZR. Die
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auBerordentliche Generalversammlung der Bank vom
10. Mérz 2003 beschloss, den Nominalwert der Aktien der
Bank vom exakten Umrechnungsbetrag (SZR 5 696 am
31. Marz 2003) auf SZR 5 000 abzurunden. Damit reduzierte
sich das Aktienkapital der Bank zum 31. Marz 2003 um
12,2%, und der Uberschuss von SZR 92,1 Mio. wurde vom
Aktienkapital auf die Reservefonds der Bank (ibertragen.
Fir das Eigenkapital der Bank hatte diese Anderung keine
Folgen. Die Anpassungen im Eigenkapital sind in Abschnitt
C weiter unten dargestellt.

B. Umwandlung und Neuberechnung der
Bilanz der Bank

Aus der nachstehenden Tabelle geht hervor, wie die Zahlen
im publizierten gepriften Goldfranken-Jahresabschluss
vom 31. Marz 2003 in SZR umgewandelt und entsprechend

den geanderten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
neu berechnet wurden. Die Bilanz vom 31. Marz 2003 zeigt
die Zahlen nach Verwendung des Reingewinns des
Geschéftsjahres, in denen auch die Vorjahreszuweisung
von GFr. 1639,4 Mio. an die statutarischen Reserven,
die von der ordentlichen Generalversammlung von 2003
genehmigt wurde, berlicksichtigt ist.

Anmerkungen zur Umwandlung und Neuberechnung
der Bilanz der Bank

1. Die Zahlen in dieser Spalte entsprechen denen der
publizierten gepriiften Goldfranken-Bilanz vom 31. Marz
2003 vor Verwendung des Reingewinns.

2. Die Zahlen in dieser Spalte entsprechen den Goldfranken-
Zahlen von Spalte 1, umgerechnet in SZR zum Kurs
des Bilanzstichtages: SZR 1 = GFr. 0,7072146 (SZR 1 =
USD 1,3730456). Der Reingewinn von GFr. 362,0 Mio. ist
der statutarische Reingewinn der Bank, wie er sich aus

Bilanz Umgerechnet Neu- Neu- Umstellung Bilanz
in SZR bewertungen zuordnungen auf Handels-
Mio. GFr. datum Mio. SZR
Spalte/Anmerkung 1 2 3 4 5 6

Aktiva

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 30415 4.300,7 - - - 4.300,7
Gold und Goldeinlagen 3299,6 4 665,6 2 876,3 - - 7 541,9
Schatzwechsel 14 027,3 19 834,6 0,5 - 889,4 20 724,5
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte

Wertpapiere 5 302,2 7 497,3 - - 4757,7 12 255,0
Terminguthaben und Kredite an Banken 40 209,1 56 855,6 48,4 - 1824,2 58 728,2
Staats- und andere Wertpapiere 26 791,0 37 882,4 737,5 - 112,7 38 732,6
Derivative Finanzinstrumente - - 3 966,1 - - 3 966,1
Kurzfristige Forderungen 21,7 30,7 - - 3143,2 31739
Grundstiicke, Gebaude und

Geschaftsausstattung 138,9 196,4 - - - 196,4
Aktiva insgesamt 92 831,3 131 263,3 7 628,8 - 10 727,2 149 619,3
Passiva

Waéhrungseinlagen 83 759,4 118 435,6 1596,0 - 24874 122 519,0
Goldeinlagen 2 638,4 3730,7 22919 - - 6 022,6
Mit Ricknahmevereinbarung

veraulerte Wertpapiere 51,8 73,2 - - - 73,2
Derivative Finanzinstrumente - - 32341 - - 32341
Kurzfristige Verbindlichkeiten - - - - 8 242,3 8 242,3
Sonstige Passiva 960,6 1 358,4 (759,5) - - 598,9
Passiva insgesamt 87 410,2 123 597,9 6 362,5 - 10 729,7 140 690,1
Eigenkapital

Aktienkapital 330,7 467,6 285,9 (92,1) - 661,4
Statutarische Reserven 4947,2 6 995,3 577,2 (49,8) - 7 522,7
Gewinn- und Verlustrechnung 362,0 511,9 66,0 - (2,5) 575,4
Eigene Aktien (522,7) (739,1) - - - (739,1)
Sonstige Eigenkapitalposten - - 337,2 571,6 - 908,8
Wahrungsumrechnungskonto 303,9 429,7 - (429,7) - -
Eigenkapital insgesamt 54211 7 665,4 1266,3 - (2,5) 8 929,2
Passiva und Eigenkapital insgesamt 92 831,3 131 263,3 7 628,8 - 10 727,2 149 619,3
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den friiheren Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
ergibt. In der vorstehenden Tabelle ist diese Zahl zum
Kurs vom 31. Marz 2003 in SZR umgerechnet. Die
Umwandlung und Neuberechnung der Gewinn- und
Verlustrechnung der Bank ist in Abschnitt D weiter
unten dargestellt.

Die Anpassungen in dieser Spalte betreffen im Wesent-
lichen folgende Neubewertungen:

Gold und Goldeinlagen werden zum Marktwert von
SZR 244,11 (USD 335,18) je Unze am 31. Marz 2003
statt zum Goldfranken-Gegenwert von USD 208 be-
wertet.

Finanzinstrumente in Wahrungen werden zum Markt-
wert statt zu fortgeflihrten historischen Anschaffungs-
kosten bewertet. Die unrealisierten Gewinne auf
Anlagepapieren wurden auf die Wertpapierbewertungs-
reserve (unter ,Sonstige Eigenkapitalposten”) Uber-
tragen.

Derivative Finanzinstrumente werden zum Bruttomarkt-
wert bewertet statt zu fortgeflihrten historischen An-
schaffungskosten, die als Nettowert in den Passiva
enthalten waren.

Die Betrage in dieser Spalte umfassen:

Die Anpassung des Aktienkapitals der Bank infolge der
Abrundung des Nominalwerts der Aktien vom exakten
Umrechnungsbetrag (SZR 5 696) auf SZR 5 000. Der
Uberschuss von SZR 92,1 Mio. wurde vom Aktien-
kapital auf den Freien Reservefonds Ubertragen. Fir

das Eigenkapital der Bank hatte diese Anderung keine
Folgen.

Die Ubertragung des Saldos des Wahrungsumrech-
nungskontos auf die Reserven infolge der Anderung
der Bilanzierungsmethode der Bank fiir Wahrungsum-
rechnungsdifferenzen.

Die Umbuchung der Differenz aus dem hoheren
Marktwert der eigenen Goldbestdnde der Bank von
SZR 244,11 (USD 335,18) je Unze und dem vorherigen
Wert von USD 208 je Unze von den statutarischen
Reserven zur Goldbewertungsreserve.

Die Zahlen in dieser Spalte beziehen sich auf die
Anpassung, die sich daraus ergibt, dass Aktiva und
Passiva der Bank nicht mehr auf der Basis des Valuta-
datums, sondern auf der Basis des Handelsdatums
bilanziert werden.

Die Zahlen in dieser Spalte sind die endgiiltigen SZR-
Werte der Bilanz; sie entsprechen der Summe der
Zahlen in den Spalten 2 bis 5.

C. Umwandlung und Neuberechnung der
statutarischen Reserven der Bank

Aus der nachstehenden Tabelle geht hervor, wie das Eigen-
kapital der Bank im publizierten gepriiften Goldfranken-
Jahresabschluss vom 31. Marz 2003 (genehmigt von der or-

dentlichen Generalversammlung vom 30. Juni 2003) in SZR
umgewandelt und entsprechend den geanderten Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden neu berechnet wurde.

Bilanz Umgerechnet Neu- Neu- Bilanz
in SZR bewertungen zuordnungen
Mio. GFr. Mio. SZR
Spalte/Anmerkung 1 2 3 4 5
Gesetzlicher Reservefonds 33,1 46,8 19,3 - 66,1
Allgemeiner Reservefonds 1494,5 2 113,2 266,5 - 2 379,7
Besonderer Dividenden-Reservefonds 74,5 105,3 - - 105,3
Freier Reservefonds 33451 4 730,0 291,4 (49,8) 4971,6
Statutarische Reserven insgesamt 4947,2 6 995,3 577,2 (49,8) 7 522,7

Anmerkungen zur Umwandlung und Neuberechnung
der statutarischen Reserven der Bank

1.

Die Zahlen in dieser Spalte entsprechen denen der
publizierten gepriften Goldfranken-Bilanz vom 31. Marz
2003 vor Verwendung des Reingewinns.

Die Zahlen in dieser Spalte entsprechen den Goldfranken-
Zahlen von Spalte 1, umgerechnet in SZR zum Kurs des
Bilanzstichtages: SZR 1 = GFr. 0,7072146 (SZR 1 = USD
1,3730456).

Die Zahlen in dieser Spalte betreffen die Neubewer-
tungen von Gold und Goldeinlagen (verbucht im
Gesetzlichen und im Allgemeinen Reservefonds) und
von Finanzinstrumenten (verbucht im Freien Reserve-
fonds). Néheres hierzu weiter oben in Abschnitt B,
Anmerkung 3 zur Neuberechnung der Bilanz.

4. Der Betrag in dieser Spalte umfasst:
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Die Anpassung des Aktienkapitals der Bank infolge der
Abrundung des Nominalwerts der Aktien vom exakten
Umrechnungsbetrag (SZR 5 696) auf SZR 5 000. Der
Uberschuss von SZR 92,1 Mio. wurde vom Aktien-
kapital auf den Freien Reservefonds Ubertragen.

Die Ubertragung des Saldos des Wahrungsumrech-
nungskontos auf die Reserven infolge der Anderung
der Bilanzierungsmethode der Bank fiir Wahrungsum-
rechnungsdifferenzen.

Die Umbuchung der Differenz aus dem hdheren
Marktwert der eigenen Goldbestdnde der Bank von
SZR 244,11 (USD 335,18) je Unze und dem vorherigen
Wert von USD 208 je Unze von den statutarischen
Reserven zur Goldbewertungsreserve.

Die Zahlen in dieser Spalte sind die endgiiltigen SZR-
Werte der Bilanz; sie entsprechen der Summe der
Zahlen in den Spalten 2 bis 4.
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D. Umwandlung und Neuberechnung der Gewinn-
und Verlustrechnung der Bank

Aus der nachstehenden Tabelle geht hervor, wie die Zahlen
in der publizierten gepriften Gewinn- und Verlustrechnung
in Goldfranken flir das am 31. Marz 2003 abgeschlossene
Geschaftsjahr (genehmigt von der ordentlichen General-

versammlung vom 30. Juni 2003) in SZR umgewandelt
und entsprechend den geanderten Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden neu berechnet wurden. Die in der
unten stehenden Tabelle verwendeten Bezeichnungen fiir
die einzelnen Posten sind der letztjahrigen Gewinn- und
Verlustrechnung entnommen. In der diesjahrigen Gewinn-
und Verlustrechnung sind die Posten neu benannt worden.

Gewinn- und  Umgerechnet Neu- Umstellung Neu- Gewinn- und

Verlust- in SZR bewertungen auf Handels- zuordnung Verlust-

rechnung datum rechnung

Mio. GFr. Mio. SZR

Spalte/Anmerkung 1 3 4 5 6
Nettozinsen und sonstige Geschaftseinnahmen 359,2 525,4 66,0 (2,5) 9,4 598,3
Abziiglich: Verwaltungskosten (98,3) (142,3) - - - (142,3)
Betriebsgewinn 260,9 383,1 66,0 (2,5) 9.4 456,0
Gewinn aus Verkauf von
Anlagepapieren 108,2 156,4 - - (9,4) 147,0
Zurickgenommene Aktien — Zinsen
infolge Schiedsurteil (7,1) (10,2) - - - (10,2)
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 362,0 529,3 66,0 (2,5) - 592,8
Anpassung an den Wechselkurs

des Bilanzstichtages (17,4)
Saldo Gewinn- und Verlustrechnung 575,4

Anmerkungen zur Umwandlung und Neuberechnung
der Gewinn- und Verlustrechnung der Bank

1. Die Zahlen in dieser Spalte sind der publizierten ge-
priiften Gewinn- und Verlustrechnung in Goldfranken
flir das am 31. Marz 2003 abgeschlossene Geschafts-
jahr entnommen.

2. Die SZR-Gegenwerte sind aus den Goldfranken-Zahlen
in Spalte 1 abgeleitet, umgerechnet zum durchschnitt-
lichen Wechselkurs des Geschaftsjahres.

3. Die Anpassung in dieser Spalte entspricht der Veran-
derung der unrealisierten Nettogewinne infolge der
Verbuchung der finanziellen Vermdgenswerte und Ver-
bindlichkeiten und der derivativen Finanzinstrumente in
der Gewinn- und Verlustrechnung zum Marktwert.

4. Diese Zahl entspricht dem kleinen Gewinn, der dadurch
entstanden ist, dass die Veranderungen des Marktwerts
der Aktiva, Passiva und derivativen Instrumente der
Bank auf der Basis des Handelsdatums anstelle des
Valutadatums erfasst werden.

5. Diese Spalte entspricht der veranderten Zuordnung von
Bewertungsgewinnen auf derivativen Instrumenten
nach der Einflilhrung der neuen Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden der Bank.

6. Die Zahlen in dieser Spalte sind die endgliltigen SZR-

Werte der Gewinn- und Verlustrechnung; sie ent-
sprechen der Summe der Zahlen in den Spalten 2 bis 4.

E. Wahrungsumrechnungen

In der Tabelle ,Veranderungen des Eigenkapitals der Bank”
auf S. 215 wird fiir das am 31. Marz 2003 abgeschlossene
Geschéftsjahr ein  negatives Wahrungsumrechnungs-
ergebnis von SZR 275,8 Mio. ausgewiesen. Zu dieser
Entwicklung kam es, weil der Anteil der Finanzanlagen der
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Bank (ohne Gold und Goldeinlagen) in US-Dollar (67% am
31. Mérz 2002) hoher war als der Anteil des US-Dollars am
SZR-Wahrungskorb (rund 46%) und der US-Dollar wahrend
des Geschéftsjahres gegentiber dem SZR rund 10% an Wert
einblBte.

Vor dem 1. April 2003 entsprach der in den einzelnen
Wahrungen investierte Anteil der Finanzanlagen mehr oder
weniger der relativen Bedeutung der wichtigsten Wah-
rungen in den internationalen Wahrungsreserven und
Finanzgeschaften. Die Wechselkursschwankungen, die sich
aus diesem passiven Risikomanagement-Verfahren fiir das
Wahrungsrisiko ergaben, schlugen sich in einem Eigenka-
pitalkonto, dem Wahrungsumrechnungskonto, nieder.

Parallel zur Ablésung des Goldfrankens durch das SZR als
Berichtswahrung anderte die Bank ihre Grundsatze und
glich die Wahrungszusammensetzung ihrer Finanzanlagen
(ohne Gold und Goldeinlagen) an die des SZR-Korbs an.
Aufgrund der Ricknahme von BIZ-Aktien in dem am
31. Mérz 2001 abgeschlossenen Geschéftsjahr besteht eine
voriibergehende Ausnahme von diesem Grundsatz, so-
lange diese Aktien vom Verwaltungsrat nicht neu zugeteilt
worden sind (Anmerkung 31).

Das negative Wahrungsumrechnungsergebnis ist daher
beim Eigenkapital verbucht und nicht dem Reingewinn
belastet worden, da es auf die Anderung der Berichts-
wahrung am 1. April 2003 zurlickzufiihren ist und nicht das
Geschéftsergebnis der Bank widerspiegelt.

32. Ereignis nach dem Bilanzstichtag

Neben dem Verfahren vor dem Haager Schiedsgericht, das
zum endglltigen Schiedsurteil vom 19. September 2003
fihrte (Anmerkung 15), hatte die Riicknahme der von
Privataktionaren gehaltenen BIZ-Aktien eine Klage einer
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Gruppe ehemaliger Privataktionare vor dem Handelsgericht
in Paris zur Folge. Das Gericht fallte im Marz 2003 eine
Vorentscheidung (ohne inhaltlich auf die Klage einzu-
gehen), wonach es fiir die Beurteilung von Anspriichen
auf Erhohung der Entschadigung zustandig sei. Die Bank
hat vor dem Pariser Appellationsgericht Berufung
gegen diese Verfahrensentscheidung eingelegt und vor-
gebracht, dass das Schiedsgericht in Den Haag in
dieser Sache allein zustandig sei. Am 25. Februar 2004
féllte das Pariser Appellationsgericht eine Entscheidung

BIZ 74. Jahresbericht

zugunsten der BIZ und hielt fest, das Handelsgericht in
Paris sei fiir solche Forderungen nicht zustandig. Im
April 2004 strengten einige der an der urspriinglichen
Klage beteiligten ehemaligen Privataktiondare ein Ver-
fahren vor dem franzosischen Kassationsgericht an, in dem
sie die Aufhebung der Entscheidung des Appellations-
gerichts in der Zustandigkeitsfrage anstreben. Die Bank
erachtet diese Klage als unbegriindet und hat dement-
sprechend keine gesonderte Riickstellung fiir diese Forde-
rungen gebildet.
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Bericht der Buchprifer

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

Wir haben den beiliegenden Jahresabschluss der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (S. 212 bis 233) gepriift. Der Jahresabschluss setzt sich aus
der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung zusammen, wie dies in den
Statuten der Bank bestimmt wird, sowie aus den dazugehdorenden Anmer-
kungen. Der Jahresabschluss ist von der Direktion der Bank in Uberein-
stimmung mit den Statuten und den in den Anmerkungen unter ,Wesentliche
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” wiedergegebenen Grundsatzen
erstellt worden. Gemald den Statuten der Bank besteht unsere Aufgabe darin,
auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine unabhangige
Beurteilung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung abzugeben und
Ihnen dartiber Bericht zu erstatten.

Unsere Abschlusspriifung umfasste die stichprobenweise Prifung von Nach-
weisen flr die in der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung enthaltenen
Zahlen und sonstigen Angaben. Wir haben alle erbetenen Auskinfte und
Erklarungen erhalten, die wir benoétigten, 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
angemessene Grundlage fiir die Abgabe unseres Priifberichts bilden.

Nach unserer Auffassung ist der Jahresabschluss der Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich, einschlie3lich der Anmerkungen dazu, ordnungsgemalf
erstellt worden und vermittelt fir das am 31. Marz 2004 abgeschlossene
Geschaftsjahr eine angemessene und getreue Darstellung der Vermogens-,

Finanz- und Ertragslage; damit entspricht er den Statuten der Bank.

PricewaterhouseCoopers AG

Anthony W. Travis Albert Schonenberger

Basel, 10. Mai 2004
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5-Jahres-Uberblick
Operativer Gewinn Reingewinn
Mio. SZR Mio. SZR
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
L 0 L o0
1999/2000  2000/01 2001/02 2002/03 2003/04 1999/2000  2000/01 2001/02 2002/03 2003/04
Durchschnittliche Wahrungseinlagen (Basis
Nettozinsertrag auf Wahrungsanlagen Valutadatum, periodengerecht abgegrenzt)
Mio. SZR Mrd. SZR
[ Auf als Eigenkapital definierten Anlagen o0 120
[ Auf Einlagen und ahnlichen Finanzinstrumenten
500 100
400 80
300 60
200 40
100 20
I I I I [ O I I I I [ ©
1999/2000  2000/01 2001/02 2002/03 2003/04 1999/2000  2000/01 2001/02 2002/03 2003/04
Durchschnittliche Anzahl Beschaftigte Geschaftsaufwand
In Vollzeitstellen umgerechnet Mio. CHF
el [ Abschreibungen sowie Anpassungen fir e
Vorsorgeleistungen und Riickstellungen
500 [ Sachaufwand - auf Basis Budget 300
[ Direktion und Personal — auf Basis Budget
400 240
300 . 180
200 . 120
100 60
| | | | | o | | | | | o
1999/2000  2000/01 2001/02 2002/03 2003/04 1999/2000  2000/01 2001/02 2002/03 2003/04
Anmerkung: Die Finanzdaten fiir die Jahre vor 2002/03 beruhen auf bestmdglichen Schatzungen.
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