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
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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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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'
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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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betrachtet. 2 Vor 1999: handelsgewichteter Durchschnitt der effektiven Wechselkurse der WWU-Teilnehmer.

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
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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
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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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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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