’\ BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

76. Jahreshericht

1. April 2005-31. Mérz 2006

Basel, 26. Juni 2006



Veroffentlichungen sind erhaltlich bei:

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
Presse & Kommunikation
CH-4002 Basel, Schweiz

E-Mail: publications@bis.org
Fax:  +41 61 280 9100 und +41 61 280 8100

© Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich 2006. Alle Rechte vorbehalten.
Kurze Auszlige diirfen — mit Quellenangabe — wiedergegeben oder libersetzt
werden.

ISSN 1021-2485 (Druckversion)
ISSN 1682-7724 (Online)

ISBN 92-9131-360-2 (Druckversion)
ISBN 92-9197-360-2 (Online)

Auch in Englisch, Franzdsisch, Italienisch und Spanisch veroffentlicht.
Auf der BlZ-Website verfligbar (www.bis.org).



Inhalt

OOt .

l. Einleitung: Widerstandsfahigkeit gegentiber

wachsenden Anspannungen ..................cociiiiiina...
Die jungsten Erfolge und ihre Herausforderungen .........................
Strukturwandel und Anderungen der Geldpolitik ..........................
II. Die Weltwirtschaft .......... ... .. ... .. ... ... ...,
SCNWEIPUNKEE . .ottt e e e e
Die Weltwirtschaft im Uberblick .. .............oiiiiieiiiiiieienanan.n.
Anhaltend lebhaftes Wachstum und niedrige Inflation .. ...............
Anzeichen fiir einen ausgewogeneren Konjunkturaufschwung ..........
Ausblick und Risiken . . .. ... ... e
Inflation und Lohnfestsetzung in der Weltwirtschaft ........................
Globale Inflationstrends . ... ... ... ... .
Lohnfestsetzung und Globalisierung ............. ... .. ..
AUSDLICk . . e e e e e
Spartatigkeit und Investitionen des Privatsektors ............ ... ... ... .....
Trends . ... e
Unternehmensgewinne und -investitionen ..........................
Investitionen in Wohnimmobilien und Mérkte fiir Wohneigentum . .. .. ..
Fiskalpolitik .. ... i e e e e
Herausforderungen fiir die fiskalpolitische Tragféhigkeit . ..............
Leistungsbilanzen ... ... . i e e e
AuBenwirtschaftliche Ungleichgewichte verschérfen sich weiter ........

Abbau globaler Ungleichgewichte und Verwendung der Oleinnahmen . . .

Ill. Anstehende Themen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften ............ .

Schwerpunkte . ... .. e e e e
Gesamtwirtschaftlicher Uberblick ... .........ooui .
Entwicklung der Nachfrage . ........ ... ... i,
Wachsender Inflationsdruck . ........ ... ... . i
Ausblick und Risiken . . . . ... ..
Zwei bedeutende externe Herausforderungen ............ ... ... .. .. ... ...
Verschiebungen der Terms of Trade . . .. ... nnnnn.
GroBBe Nachfrage nach Vermégenswerten aufstrebender
Volkswirtschaften .. ....... ... . e

BIZ 76. Jahresbericht



Fiskalpolitik ... ... e 53

Wie viel fiskalpolitische Anpassung ist angezeigt? .................... 53
Aspekte der Anpassung von Einnahmen und Ausgaben ............... 54
Herausforderungen durch Rohstoffpreisanstieg ...................... 56
Abbau und Tragfdhigkeit der Verschuldung ......................... 57
Geld- und Wechselkurspolitik ........... . i i e e 58
Auswirkungen schockartiger Verdnderungen der relativen Preise ....... 59
Reaktionen bei Aufwertungsdruck . ........... ... . ... 61
Geld- und wéhrungspolitische Reaktionen und Wechselkurssysteme . ... 62
Konsequenzen der Reaktionen der Wéahrungsbehérden .. .............. 64
IV. Geldpolitik in den fortgeschrittenen Industrielandern .... 67
SChWerpUNKEE ... . e 67
Entwicklungen im Einzelnen ....... ... ... . e 68
USA e e 68
Euro-Raum . . . .. e 70
JaPan . e 73
Lander mit Inflationsziel . ....... ... ... it 75
Globalisierung und Geldpolitik ........ ... . i e 79
Globalisierung, Motivation der Zentralbanken und Preisstabilitét . . ... ... 79
Globalisierung und traditionelle geldpolitische OrientierungsgréBen . ... 82
Globalisierung, Transmissionsmechanismus und geldpolitischer
Handlungsspielraum . .. ........ ... .. it 85
Herausforderungen, Risiken und mégliche geldpolitische Reaktionen . ... 86
V. Devisenmarkte ......... ... 90
SChwerpuNKEe . ... e e e e e 90
Entwicklungen an den Devisenmarkten .......... ... ... .. .. . . .. . i, 90
Lage an den Devisenmadrkten ............ ... .. .. i, 93
Trends bei den Wéhrungsreserven . ............ ... iieiienunenn.. 95
Wechselkursbewegungen und ihre Bestimmungsfaktoren .................. 95
Wachstum und Zinsdifferenzen ... .......... ... iiinnnnnnn. 95
Das auBBenwirtschaftliche Ungleichgewicht der USA .................. 98
Wechselkurspolitik in Asien .. ... ... ... .. . e 98
Nettovermogenseinkommen und Tragbarkeit der aul3enwirtschaftlichen
Position der USA ... . e 100
Trends und Bestimmungsfaktoren des Nettovermégenseinkommens . . . . 100
Tragfdhigkeit der aulBenwirtschaftlichen Position der USA ............. 106
VI. Finanzmarkte ......... ... . . 111
SCNWEIPUNKEE ..ottt e e et e e 111
Langfristige Renditen weiterhin niedrig . ....... ... .. ... . . .. 111
Abflachung der Renditenstrukturkurven in den USA und im Euro-Raum . . 112
Geddmpfte Inflationserwartungen .............. ... iiiieeniinnnnnn 113
Geringe Volatilitdt und niedrige Laufzeitordmien ..................... 114
Institutionelle Nachfragefaktoren: Pensionsfonds und
Versicherungsgesellschaften ............ ... . i iiiiiiinnnnn. 116
Ausldndische Nachfragefaktoren: asiatische Wéhrungsreserven
und Petrodollars .. ... ... ... ... e 117
Aktienmarkte reagieren gelassen auf Zinserhéhungen ...................... 119
Gesamtwirtschaftlicher Ausblick beglinstigt Aktienkursgewinne ........ 119

iv BIZ 76. Jahresbericht



Wieder hoherer Verschuldungsgrad und Zunahme von Fusionen ....... 120

Widersprtichliche Signale hinsichtlich der Bewertungen ............... 123
Kreditmarkte in robuster Verfassung ............. .. i 125
Je nach Risikoart differenzierte Risikobereitschaft .................... 127
Unternehmensbilanzen weiter in guter Verfassung ................... 129
Anféalligkeit der Kreditmaérkte fiir eine Neubewertung ................. 131
Historische Tiefstande der Spreads fiir aufstrebende Volkswirtschaften ....... 132
VII. Finanzsektor ........ ... .. 136
SchwerpunKte . ... .. e e e e 136
Geschafts- und Ertragsentwicklung im Finanzsektor ........................ 136
Geschaftsbanken . ... ... ... ... . i e e e 137
Investment-Banking . ......... ... e 139
Hedge-Fonds . ......... . . i it e i e e e 140
Private EQUItY . .. ... . s 141
Versicherungsgesellschaften . ......... ... . . .. . . . . i, 144
Pensionsfonds . . ...... .. e e e e 146
Schwachstellen .. ... ... e e 147
Mégliche Belastungsfaktoren fiir die Rentabilitdt der Banken ........... 147
Engagement an den Immobilienmérkten . .......... ... ... ... ... .... 149
Finanzausweise und Risikomanagement von Finanzinstituten ............... 152
Rechnungslegung und Finanzaufsicht ................. .. ... ..., 156

VIII. Schlussbemerkungen: Risikobewaltigung

heute und morgen ......... ... . 159
Welches sind die gegenwartigen Risiken? ......... ... ... . . .. 159
Wie konnten die derzeitigen Risiken gemindert werden? .................... 164
Was tun, wenn die Risiken zu Problemen werden? ......................... 168
Lassen sich dhnliche Risiken in Zukunft vermeiden? ....................... 172
Organisation, Fihrungsstruktur und Tatigkeit ................ 177
Verwaltungsrat und oberste Fuhrungsebene ................. 208
Mitgliedszentralbanken derBIZ .............. ... ... ... ..., 211
Jahresabschluss .......... ... .. L. 213
Bericht der Buchprifer ................ .. i 245
5-Jahres-Uberblick ... 246

Die Kapitel dieses Berichts wurden nacheinander zwischen dem 1. und 9. Juni 2006
abgeschlossen.

BIZ 76. Jahresbericht \%



Grafiken

1.1 Beitrage zum Weltwirtschaftswachstum ......................... 14
1.2 Ol- und Rohstoffpreise und Terms of Trade ...........covuvuun... 15
1.3 Finanzierungsbedingungen und Kreditwachstum ................. 17
1.4 Weltweite Inflation . ... ... .. i 19
1.6 Trends bei den relativen Preisen ....... ... .. ... .. .. ... .. ... ... 21
1.6 Inflation, Lohne und Lohnquote ............... .. ... ... 22
1.7 Globalisierungund Lohne ........ ... ... . i, 23
1.8 Importanteil und L6hne nach Wirtschaftszweig ................... 24
11.9 Zyklen der Unternehmensinvestitionen .......................... 28
11.10 Vermogen und Verschuldung des privaten Sektors ................ 29
.11 Wohnimmobilienpreise und privater Konsum .................... 31
.12 Entwicklung des Staatshaushalts in verschiedenen Konjunkturphasen 34
11.13 Zahlungsbilanzindikatoren 6lexportierender Volkswirtschaften ...... 37
1.1 Beitrage zum realen BIP-Wachstum ................ ... ... ... .... 41
1.2 Kredite an private Haushalte .......... .. ... ... . .. .. ... . ..., 42
1.3 AuBenwirtschaftliche Positionen ........... ... ... . ... ... ... ... 46
1.4 EXPOrte .. e 47
1.5 Aspekte der Nachfrage nach Vermogenswerten aufstrebender

Volkswirtschaften ......... ... .. . i 50
1.6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen .......................... 53
.7 Staatseinnahmen, Primarausgaben und 6ffentliche Verschuldung ... 55
1.8 Veranderungen der relativen Preise und Inflation ................. 59
1.9 Reale Leitzinsen . ...... .ot e e 61
.10 Reale effektive Wechselkurse ............ ... . .. 62
.11 Finanzmarktbedingungen ........... . ... ... . i 65
V.1 Wirtschaftsindikatoreninden USA ......... ... ... ... 68
V.2 Renditendifferenz, Inflation und Konjunkturzyklen in den USA ...... 70
IV.3 Wirtschaftsindikatoren im Euro-Raum ........................... 71
V.4 Monetare Analyse und Geldpolitik im Euro-Raum ................. 72
IV.5 WirtschaftsindikatoreninJdapan ........... ... ... . . ... i, 73
IV.6 Zinssatze iN Japan ... ...t e e e 74
V.7 Inflationsziele und Leitzinsen .......... ... ... . ... 76
V.8 Importpreise und Inflation . ....... ... ... ... . . 78
V.9 Inflation weltweit ...... ... .. . i e 79
IV.10 Schlusselindikatoren der Globalisierung ......................... 80
V.11 Volatilitat von Wachstum und Inflation in fortgeschrittenen

Industrielandern .. ... ... e 81
V.12 Abflachende Phillips-Kurven in fortgeschrittenen Industrielandern . .. 82
IV.13 Globale Determinanten der Inlandsinflation ...................... 83
V.14 Inflationsstabile Arbeitslosenquote (NAIRU) ...................... 84
IV.15 Geldpolitik und weltweite Liquiditat in fortgeschrittenen

Industrielandern . ....... ... e 87
IV.16 Geldpolitik und weltweite Liquiditat in aufstrebenden

Volkswirtschaften ......... ... .. . i 88

Vi BIZ 76. Jahresbericht



V.1 Wechselkurse, implizite Volatilitat und Risk Reversal von

Dollar, Euround Yen . ... . e 91
V.2 Wechselkurse anderer Industrielander .......................... 92
V.3 Wechselkurse aufstrebender Volkswirtschaften ................... 92
V.4 Aktuelle reale effektive Wechselkurse in langfristiger Perspektive . ... 93
V.5 Wechselkurse und Zinsdifferenzen ........... ... ... ... o o, 96
V.6 Wechselkurs und Sharpe-Ratio .......... ... ... ... ... ... 97
V.7 Leistungsbilanzsaldo und Nettoauslandsvermdgen der USA ........ 98
V.8 Chinesischer Renminbi: Kassa- und Terminkurs ................... 100
V.9 Beteiligungen und Schuldtitel .......... . ... .. ... .. 102
V.10 Renditen der US-Direktinvestitionen ............. ... ... ... ... ... 102
V.11 Auslandische Direktinvestitionen der USA ....................... 105
V.12 Szenarien fir die auBenwirtschaftliche Position der USA ........... 108
V.13 Nettoportfolioinvestitionen der USA in Schuldtitel ................ 109
VI1 ZINSSALZE . o oottt e 112
VI.2 Prognosen fir 2006 und Inflationsaufschlag ...................... 112
VI.3 Terminzinsstrukturen . ..... ... e e 113
V9.4 Implizite Volatilitat und geschatzte Laufzeitpramien ............... 115
VI.5 Pensionsfonds und Anleihespreads ................ ... .. oo, 116
V1.6 Anlagen in langfristigen US-Wertpapieren ....................... 118
VL7 Aktienkurse . ... .. 119
V1.8 Aktionarsfreundliche MaBnahmen .......... ... .. .. .. ... ... ... 121
V1.9 Fusionen und Ubernahmen ............c..eiiuuieiinineannnnnn. 122
VI.10 Bewertungen und Volatilitat an Aktienmarkten ................... 123
VI.11 Bewertungen und Gewinneinden USA ......................... 125
VI.12 Spreads auf Unternehmensanleihen ............................ 126
VI.13 Risikobereitschaft an den Kreditmarkten ......................... 127
VI.14 Verschuldungsgrad von Unternehmen .......................... 129
VI.15 Aussichten flr die Bonitat von Unternehmen ..................... 130
VI.16 Anleihespreads und Kreditrating aufstrebender Volkswirtschaften ... 133
VI.17 Prognosen von Landerratings und Spreads ...................... 134
VI Kreditwachstum . ... ... .. e 138
VII.2 Indikatoren fiir das Investmentgeschaft der Banken ............... 140
VIL.3 GrolRe, Wertentwicklung und Hebeleffekt bei Hedge-Fonds ......... 141
VIl.4 Grol3e von Private-Equity-Fonds  .......... ... ... ... .. . . ... 142
VIL.5 Private Equity: Zahlungsstrome und Wertentwicklung ............. 143
VIl.6 Fremdfinanzierte Ubernahmen: Umfang und Risiko der Kredite .. ... 144
VIL.7 Versicherungsgesellschaften: Aktienbestande und Ertragslage ...... 145
VI8 Risikopreise an den Konsortialkredit- und Anleihemarkten .......... 148
Tabellen
1.1 Wachstum und Inflation ........ ... .. . i 13
1.2 2005: ein ungewohnliches Jahr ........ ... ... . ... . . . i, 18
1.3 Beitrag eines gemeinsamen Faktors zur Inflation in

fortgeschrittenen Volkswirtschaften ........................... 20
1.4 Globale Trends von Ersparnis und Investitionen .................. 26
1.5 Gewinnindikatoren flir ausgewahlte weltweite Wirtschaftszweige . . .. 27
1.6 Baugewerbe in ausgewahlten Volkswirtschaften .................. 30
1.7 Jiingste Entwicklungen der Haushaltslage und mittelfristige

Prognosen ... e e e e 33
1.8 Leistungsbilanzsalden weltweit .............. ... ... ... .. ...... 36

BIZ 76. Jahresbericht Vii



1.1 Wirtschaftswachstum und Leistungsbilanzsaldo .................. 40

1.2 Anlageinvestitionen . ......... ... . i e e 43
.3 Verbraucherpreise ........oi it i e e e i e e 44
.4 Private Nettokapitalstrome in aufstrebenden Volkswirtschaften . ... .. 48
.5 WahruNgsreserven . ... ...t e 63
1.6 Geld- und wahrungspolitische Indikatoren in verschiedenen

Wechselkurssystemen . ..... ... . . . e 64
V.1 Veranderung der Wahrungsreserven gegenuber Vorjahr ........... 94
V.2 US-Auslandsaktiva und -passiva, 2004 .............. ..., 101
V.3 Auslandische Direktinvestitionen, 2000-04 ...............cc.cou... 103
V.4 AuBenwirtschaftliche Positionder USA . ........ ... ... ... ... ..... 107
VI Rentabilitdt groRer Banken .......... ... .. i 137
VII.2 Sensitivitat der Ertrage von Banken auf das konjunkturelle

Umfeld ... e 147
VII.3 Preise gewerblicher Immobilien .......... ... ... ... ... ... ... ... 150
VIl.4 Wohnimmobilienpreise und Hypothekenverschuldung ............. 151

Abkurzungen und Zeichen

LS, RS linke Skala, rechte Skala
nicht verfligbar
nicht anwendbar
$ US-Dollar, wenn nicht anders angegeben

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

viii BIZ 76. Jahresbericht



76. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 26. Juni 2006 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Uber das am 31. Marz 2006 abgeschlossene 76. Geschaftsjahr vorlegen.

Der Reingewinn filir das Geschaftsjahr betragt SZR 599,2 Mio., verglichen
mit SZR 370,9 Mio. im Vorjahr. Nahere Angaben zum Jahresabschluss fiir das
Geschaftsjahr 2005/06 finden sich im Abschnitt ,Der Reingewinn und seine
Verwendung” (S. 205).

Der Verwaltungsrat schlagt der Generalversammlung in Anwendung
von Artikel 51 der Statuten der Bank vor, SZR 132,4 Mio. zur Zahlung einer
Dividende von SZR 245 je Aktie zu verwenden, zahlbar in einer beliebigen
Wahrung des SZR-Korbs oder in Schweizer Franken. Im Vorjahr wurde eine
Dividende von SZR 235 je Aktie gezahlt.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, SZR 46,7 Mio. dem Allgemeinen
Reservefonds, SZR 6,0 Mio. dem Besonderen Dividenden-Reservefonds und
den verbleibenden Betrag von SZR 414,1 Mio. dem Freien Reservefonds zuzu-
weisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschaftsjahr 2005/06 den Aktionaren am 3. Juli 2006 gezahlt.

Basel, 9. Juni 2006 MALCOLM D. KNIGHT
Generaldirektor
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l. Einleitung: Widerstandsfahigkeit gegenuber
wachsenden Anspannungen

Letztes Jahr um diese Zeit herrschte sowohl Befriedigung als auch Uber-
raschung angesichts der anhaltend hohen Dynamik der Weltwirtschaft.
Befriedigung, weil das lebhafte Wirtschaftswachstum und die weiterhin
niedrige Inflation, vor allem in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften, ins-
gesamt einen hoheren Lebensstandard und eine deutliche Verringerung der
Armut bedeuteten. Uberraschung, weil eine ganze Reihe von Ungleich-
gewichten, die diese Dynamik nach Einschatzung mancher Beobachter friiher
oder spater gefahrden konnten, noch immer nicht zum Storfaktor geworden
waren. Viele makrookonomische Eckdaten, die erheblich und nachhaltig vom
langjahrigen Durchschnitt abwichen, zeigten uUberraschenderweise keines der
typischen Anzeichen fir eine Rickkehr dorthin. In den USA beeintrachtigten
die sehr hohe und noch steigende Verschuldung der privaten Haushalte und
ein weiterer Anstieg der Olpreise die gesamtwirtschaftlichen Ausgaben nicht.
Auch die auBergewohnlich hohen Preise fiir Wohneigentum brachen nirgends
ein. Der Investitionsboom in China setzte sich ungebrochen fort. Der reichliche
Mittelfluss an Schuldner aller Kategorien geriet nicht ins Stocken. Zudem
verursachte der unerwartete weitere sprunghafte Anstieg der ohnehin bei-
spiellos hohen auf3enwirtschaftlichen Ungleichgewichte keine Unruhe an den
Devisenmarkten.

Ein Jahr spater erscheinen sowohl Befriedigung als auch Uberraschung
noch mehr gerechtfertigt. Es gibt immer noch Griinde, zufrieden zu sein. So
hat sich nicht nur die Dynamik allgemein fortgesetzt (Kapitel Il und Ill), sondern
es gibt sogar Anzeichen daflr, dass sich die Ungleichgewichte in mancherlei
Hinsicht vermindern. Die Erholung in Japan scheint fest etabliert zu sein, und
in Deutschland ebenso wie in anderen Landern Kontinentaleuropas wird ein
nachhaltigeres Wachstum zunehmend wahrscheinlich. Dadurch ist der welt-
weite Aufschwung weniger von den beiden bisherigen Wachstumsmotoren,
den USA und China, abhangig, und im Zuge des breiter abgestitzten Auf-
schwungs kdnnten lberdies die Ungleichgewichte im AulRenhandel verringert
werden. Griinde, Uberrascht zu sein, gibt es noch mehr. Andere Ungleich-
gewichte, die zuvor Anlass zur Sorge gegeben hatten, sind im Verlauf des
letzten Jahres noch groBer geworden. Insbesondere sind durch ein weiteres
Jahr massiver Mittelaufnahme die Schuldenstande und der potenzielle
Schuldendienst erneut gestiegen. Trotzdem blieb die Weltwirtschaft auf
Expansionskurs.

Dieses anhaltend starke Wirtschaftswachstum ruft jedoch allmahlich
Besorgnis Uiber einen globalen Inflationsdruck hervor. Angesichts dessen wird die
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geldpolitische Ausrichtung, die zuvor Ulberall auf der Welt zu aul3erordentlich
lockeren monetaren Bedingungen beigetragen hatte, seit ungefahr einem Jahr
angepasst (Kapitel IV). So wird in den USA und in Europa die Geldpolitik weiter
gestrafft, in Japan wurden die ,quantitative Lockerung” sowie die Devisen-
marktinterventionen eingestellt, und China hat eine Anderung seines Wechsel-
kursregimes bekannt gegeben (Kapitel V). Das Erfreuliche ist, dass diese
Schritte bislang (Ende Mai) nicht mit schwerwiegenden Spannungen an den
Finanzmarkten einhergingen — was wiederum sowohl mit Befriedigung als
auch mit Uberraschung zur Kenntnis genommen wurde. Die Befiirchtung, dass
hohere Leitzinsen vor dem Hintergrund der bestehenden Ungleichgewichte die
Finanzmarkte sowie die Ausgabenneigung — und auf diesem Weg Wirtschafts-
wachstum und Beschaftigung weltweit — beeintrachtigen konnten, bestatigte
sich zum Gluck nicht.

Das heil3t nicht, dass die jlingsten geldpolitischen Straffungen ohne
Reaktion blieben. Einiges deutet darauf hin, dass in gewisser Weise ein
Wendepunkt erreicht sein konnte. Die langfristigen Anleiherenditen ziehen
—vor allem seit der Jahreswende - endlich an, und es gibt immer mehr Hinweise
darauf, dass andere Finanzmarkte zunehmend betroffen sind (Kapitel VI).
Zudem haben sich in den USA und einer Anzahl anderer Lander der Anstieg
der Preise fur Wohneigentum (Kapitel VII) sowie die Bautatigkeit in letzter Zeit
etwas abgeschwacht. Wiinschenswert ware natlrlich, dass sich diese sanfte
Abbremsung fortsetzt und die Wirtschaft letztlich reibungslos auf einen
nachhaltigen Wachstumspfad einschwenkt. Dies entspricht tatsachlich dem
Konsens der Prognosen und wird auch vom IWF und von der OECD erwartet.

Aber wie sicher kénnen wir sein, dass sich diese Erwartungen erfillen?
Der vielleicht wichtigste Aspekt ist, dass der Zyklus der geldpolitischen
Straffung weltweit — anders als in den USA - nicht weit fortgeschritten ist.
Dariiber hinaus haben die langfristigen Renditen, die an so vielen Finanz-
markten eine Schlisselrolle spielen, erst Anfang 2006 begonnen, nennenswert
zu steigen. GroRere Verwerfungen konnten daher immer noch auftreten. Die
Erfahrung Japans, Deutschlands und Slidostasiens in jiingerer Vergangenheit
weist darauf hin, dass kostspielige Wirtschaftsabschwiinge selbst nach langen
Phasen auf3erordentlichen Wachstums moglich sind. Dieselben Beispiele
zeigen auch, dass lange Phasen der Preisstabilitat keine Garanten fiir ein
spateres robustes Wachstum sind.

Auch heute sollten umsichtige Entscheidungstrager nicht vergessen, tber
die verbleibenden Risiken und die Moglichkeiten, ihnen zu begegnen, nach-
zudenken. Wie lassen sich die Wahrscheinlichkeit von Problemen und die
GroBenordnung etwaiger Verluste von vornherein minimieren? Was konnte
wahrend und nach dem Auftreten von Problemen getan werden, um Folge-
schaden zu mindern? In den Schlussbemerkungen des vorliegenden Jahres-
berichts wird auf diese zukunftsorientierten, eher normativen Fragen einge-
gangen.

Der anhaltende strukturelle Wandel in der Weltwirtschaft erschwert es
uns, sowohl sich abzeichnende Probleme als auch mogliche Losungen zu beur-
teilen. Neue Technologien und die Offnung zuvor geschlossener Volkswirt-
schaften haben tiefgreifende Auswirkungen auf die Realwirtschaft. Auch der
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Inflationsprozess hat sich verandert, moglicherweise sogar grundlegend. Der
Finanzsektor hat die kombinierten Auswirkungen von Globalisierung,
Konsolidierung und groBerem Einfluss der Marktkrafte ebenfalls zu spiiren
bekommen. Glicklicherweise sind sich die Zentralbanken dieser Ver-
anderungen und der damit verbundenen Unsicherheiten offenbar sehr
bewusst. Die vorhandenen strategischen Rahmenkonzepte wurden im ver-
gangenen Jahr zunehmend infrage gestellt, und es scheint, dass sie daraufhin
erheblich angepasst wurden. Wandel bewirkt Wandel, und das ist keine
schlechte Sache.

Die jlingsten Erfolge und ihre Herausforderungen

Die lebhafte Konjunktur im Berichtszeitraum zog sich durch alle wichtigen
Wirtschaftsraume. Der Impuls fiir den Aufschwung war vor allem von den USA
und Asien ausgegangen, und Lander, die dorthin exportieren, konnten als
Erste davon profitieren. Die hohere Nachfrage wiederum hatte einen betracht-
lichen Anstieg der Energie- und sonstigen Rohstoffpreise zur Folge. Durch
Mengen- ebenso wie Preiseffekte wurden hiervon die aufstrebenden Volkswirt-
schaften allgemein beglinstigt, und dies galt im dritten aufeinanderfolgenden
Jahr auch fiir Afrika. Japan und Kontinentaleuropa waren zwar auf der Kehr-
seite dieser Preisverschiebung, lieRen aber ebenfalls deutlichere Anzeichen
einer Erholung erkennen.

Trotz dieser willkommenen Dynamik in genereller Betrachtung war das
Bild der gesamtwirtschaftlichen Ausgaben in einigen der am schnellsten
wachsenden Lander nach wie vor hoéchst ungewohnlich. In den USA und
etlichen anderen Landern sind sowohl der private Verbrauch als auch die
privaten Investitionen in Wohnimmobilien auffallend hoch. Beide Kompo-
nenten haben Auftrieb erhalten durch lockere Kreditbedingungen, steigende
Preise fir Wohneigentum und gut entwickelte finanzielle Moglichkeiten zur
Kapitalabschopfung aus Wohneigentum. Die Folgen sind eine weiterhin sehr
niedrige Sparquote der privaten Haushalte (in einigen Landern ist sie sogar
deutlich negativ) und ein anhaltender Anstieg ihrer Verschuldung. In China
dagegen sind die Anlageinvestitionen auffallend hoch. Auch hier spielen
lockere Kreditbedingungen eine wesentliche Rolle sowie die politische
Einflussnahme auf die Bereitstellung von Krediten fiir Projekte, die Ublichen
Kreditrisikokriterien nicht unbedingt genugen wurden. Direktinvestitionen aus
dem Ausland sind ebenfalls von erheblicher Bedeutung, wobei ein Grof3teil
der hinzugewonnenen Produktion flir auslandische Markte bestimmt ist. Stark
vereinfacht lasst sich diese ungewohnliche Entwicklung so beschreiben: Fir
den Konsum handelbarer Giiter sind die englischsprachigen Lander der welt-
weite Wachstumsmotor geworden, Asien — mit China in der Hauptrolle — fiir
deren Produktion.

Was die Ubrigen Lander betrifft, so bestand die auffallendste Abweichung
von einer herkdbmmlicheren Ausgabenentwicklung in der hartnackig niedrigen
Investitionsquote bei den Unternehmen, wahrend die Ersparnis der privaten
Haushalte hoch blieb. Dass in so vielen Landern nach wie vor nur wenig
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investiert wird, erstaunt angesichts der allgemein hohen ausgewiesenen
Gewinne und der wohl immer noch als sehr giinstig zu beurteilenden
Finanzierungsbedingungen umso mehr. Plausible Erklarungen fiir diese
Investitionsschwache sind maoglicherweise ein Zégern mit Blick auf voran-
gegangene Ubersteigerungen sowie geforderte Mindestrenditen, die fiir ein
Niedrigzinsumfeld zu hoch sind. Der Einfluss solcher Faktoren diirfte sich mit
der Zeit verringern. Eine tiefgreifendere Erklarung sind vielleicht Zweifel an
den kiinftigen Ertragsaussichten. Ein Grund dafir konnte die Vermutung sein,
dass das Gewinnwachstum in der Vergangenheit in erster Linie einmaligen
Faktoren zu verdanken war, namlich ricklaufigen Zinssatzen, Steuer-
erleichterungen und Kostensenkungen. Ein weiterer Grund ist womaoglich die
Uberzeugung, dass das derzeitige hohe Ausgabenniveau der privaten Haus-
halte in Landern wie den USA auf Dauer nicht aufrechtzuerhalten ist. Ein dritter
Grund konnte schlieBBlich die Furcht vor kiinftigem Wettbewerb sein, insbe-
sondere aus China und Indien.

International gesehen hatten die gemessen an den Inlandsinvestitionen
sehr niedrigen Sparquoten der USA und einer Reihe weiterer Lander — im Ver-
gleich zu den hohen Quoten anderer Volkswirtschaften — zur Folge, dass die
aullenwirtschaftlichen Ungleichgewichte auf Rekordhohen gestiegen sind.
Ende 2005 entsprach das US-Leistungsbilanzdefizit 62% des BIP, obwohl das
Nettovermogenseinkommen bis vor Kurzem stets positiv gewesen war. Zu dem
entsprechenden Uberschuss auf der anderen Seite hat beinahe jede Region
der Welt beigetragen, China und Japan sowie zuletzt die Olexportierenden
Lander jedoch am meisten.

Blieb die robuste weltweite Nachfrage im letzten Jahr eine Quelle der
Befriedigung, so galt das Gleiche fir die weltweite Inflationsentwicklung. Zwar
drickten die hoheren Energiepreise die Inflationsrate allgemein nach oben,
doch schlug dies kaum auf die Kerninflation durch. Lohne und Lohn-
nebenleistungen blieben in den meisten Landern insgesamt unter Kontrolle.
AulBerdem wurden in Landern mit hoheren Lohnsteigerungen, z.B. den USA,
zumeist auch groBere Produktivitatszuwachse erzielt, was sich ausgleichend
auf die Lohnstickkosten auswirkte. Dass weltweit der Anteil der Unter-
nehmensgewinne an den Faktoreinkommen im Jahr 2005 trotz hoherer
Rohstoffpreise Rekordhohen erreichte, hatte ebenfalls einen glinstigen Effekt.
Neu aufkommender Kostendruck kdonnte eine Zeitlang durch eine Verringerung
der Gewinnspannen eingedammt werden.

Wie bei der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zeigt jedoch auch hier eine
genauere Betrachtung latente Warnsignale. Erstens konnten die Daten unter
Umstanden die grundlegenden Inflationstrends nicht zuverlassig wiedergeben,
zumal diese aufgrund der massiven Verschiebungen der relativen Preise in
den letzten Jahren ohnehin schwierig zu bestimmen sind. In den meisten
Landern steigen beispielsweise die Kosten fir Wohnraum rapide, aber sie
werden bei der Berechnung der Verbraucherpreisindizes entweder unzu-
reichend beriicksichtigt oder sogar ignoriert. Zweitens beruht das Konzept der
Kerninflationsrate auf der Bereinigung um volatile Preiskomponenten, doch
die herausgerechneten Energiepreise befinden sich inzwischen seit tber drei
Jahren im Aufwartstrend. Die Tatsache, dass sich die Verbraucher héheren
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Kosten fir Energie und Wohnraum gegenitibersehen, konnte sich immer noch
in den Tarifvereinbarungen niederschlagen. Drittens wurden die Auswir-
kungen hoherer Energiepreise in vielen Landern durch Subventionen und
andere staatliche Eingriffe gedampft, doch diese werden im Laufe der Zeit
abgeschafft werden missen. Viertens diirfte ein hdherer Inflationsdruck zu
erwarten sein, je mehr sich die Weltwirtschaft der vollen Kapazitatsauslastung
nahert.

Die zunehmenden Bedenken in den letzten Quartalen und die geforderte
Wachsamkeit gegentiber potenziellem Inflationsdruck erhalten vor dem Hinter-
grund des Uber viele Jahre sehr akkommodierenden Geld- und Kreditumfelds
zusatzliche Bedeutung. Die realen Leitzinsen in den USA und im Euro-Raum
waren einige Jahre lang negativ und lagen seit Beginn dieses Jahrzehnts
deutlich unter den Potenzialwachstumsraten. Bei den Geldmengen- und
Kreditaggregaten sieht es nicht viel anders aus. Alle haben sich in den letzten
Jahren kraftig ausgeweitet, und bei den meisten hat sich der Anstieg im
Berichtszeitraum beschleunigt. Ein ahnliches Bild zeigt sich in den aufstre-
benden Volkswirtschaften. Darin kommen sowohl die Tendenz zu einer
rascheren Kreditschopfung im Inland als auch der Effekt der hohen Kapital-
zuflisse auf die inlandische Liquiditat zum Ausdruck. Der anschliel3ende
Mittelriickfluss in die Industrielander in Form von Wahrungsreserven vollendet
den Prozess, durch den der 6ffentliche Sektor fiir einen weltweiten Liquiditats-
zuwachs gesorgt hat.

Auch andere finanzielle Variablen lieBen im Berichtszeitraum den Ein-
fluss der anhaltend lockeren geldpolitischen Bedingungen erkennen. Die
— wegen ihrer Auswirkungen auf eine breite Palette von Markten — vielleicht
wichtigste Entwicklung war, dass die langfristigen Anleiherenditen in den USA
trotz betrachtlicher Anhebungen des Tagesgeldsatzes und weiterhin lebhaften
Wirtschaftswachstums lange nicht anstiegen. Nach einem hartnackigen Riick-
gang erreichten sie erst im Marz 2006 wieder das Niveau, das sie zu Beginn der
geldpolitischen Straffung durch die Federal Reserve im Juni 2004 verzeichnet
hatten. In den Ubrigen Industrielandern entwickelten sich die Anleiherenditen
ahnlich, jedoch - gerechtfertigt durch schwachere Wirtschaftsdaten — auf
niedrigerem Niveau. Einerseits schienen mehrere Studien darauf hinzuweisen,
dass der Grund fir diese Entwicklung in massiven Kaufen langfristiger
Anleihen durch zwei Gruppen von Akteuren lag: auslandische Zentralbanken,
die vor allem in US-Dollar-Anleihen investierten, sowie Pensionsfonds und
Versicherungsgesellschaften, die ihre langfristigen Verbindlichkeiten absichern
wollten. Andererseits lie sich nicht vollig ausschlieBen, dass der Markt
lediglich die groRere Wahrscheinlichkeit einer langeren konjunkturellen Rezes-
sion — mdglicherweise als Reaktion auf die aktuellen Ubersteigerungen —in den
Preisen berucksichtigte.

Die Entwicklung an anderen Finanzmarkten schien diese pessimisti-
scheren Interpretationen jedoch weniger zu stlitzen. So waren die Preise fast
aller langerfristigen Finanzvermogenswerte durchgangig hoch. Die Spreads
auf hochrentierende Unternehmensanleihen fielen beinahe auf zyklische Tiefs.
Die Spreads auf Staatsanleihen sanken noch starker und erreichten Rekord-
tiefstande, die bisher im Wesentlichen bestehen geblieben sind. Au3er an den
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US-Markten sind die weltweiten Aktienkurse im Jahr 2005 fast Uberall
zumindest stetig gestiegen; in Japan und vielen aufstrebenden Volkswirt-
schaften ist die Hausse nahezu als spektakular zu bezeichnen. Wie bereits
festgehalten, setzte sich in den meisten Landern auch der Hohenflug der
Preise fir Wohneigentum fort. Ebenfalls im Einklang mit den optimistischen
Prognosen waren aullerdem die Kosten der Absicherung gegen die erwartete
Volatilitat — wie sie durch Optionspreise impliziert wird — in den letzten
Quartalen ungewohnlich niedrig.

An jedem dieser Markte lassen sich ohne Weiteres spezifische Faktoren
finden, die diese positiven Zukunftserwartungen untermauern. Beispielsweise
waren die Ausfalle bei Unternehmensanleihen in den letzten Jahren aul3er-
ordentlich gering. Dartiber hinaus profitierten viele staatliche Schuldner von
einer verbesserten Wirtschaftspolitik im Inland, einer glinstigeren aul3en-
wirtschaftlichen Position und einer geringeren gesamtwirtschaftlichen
Volatilitat in den Industrielandern. Doch die Tatsache, dass all diese lang-
fristigen Vermodgenspreise gleichzeitig stiegen, lasst natirlich auch an die
Moglichkeit einer einheitlichen Ursache fir diese Entwicklung an den
Finanzmarkten denken. In unterschiedlichem Umfang dirften sie durchweg
die erwahnte lange Phase lockerer Kreditbedingungen widerspiegeln. Diese
Interpretation wird durch die jingste Preisentwicklung bei Rohstoffen und
insbesondere bei Ol und Gold zusatzlich gestiitzt. Der nahezu ununterbrochene
Aufwartstrend all dieser Preise begann etwa Mitte 2003, als die Leitzinsséatze in
den wichtigsten Industrielandern ihren niedrigsten Stand in diesem Zyklus
erreichten.

Die Zentralbanken fast samtlicher groBeren Industrielander strafften im
Berichtszeitraum ihre Geldpolitik, wenn auch nicht immer aus genau den
gleichen Griinden. Am weitesten vorangeschritten war diese Straffung nach
wie vor in den USA, wo der Leitzins nach jeder Sitzung des Offenmarktaus-
schusses der Federal Reserve um 25 Basispunkte angehoben wurde. Mitte Mai
2006 war ein Stand von 5% erreicht. Wahrend das von der Federal Reserve
vorzugsweise verwendete Mal3 fur die Kerninflation unter Kontrolle blieb,
erreichte die Inflationsrate vor allem unter dem Einfluss hdherer Energie-
preise im Jahr 2005 Hochstwerte um 4'2%. Geringere gemessene Kapazitats-
Uberhange in der Binnenwirtschaft sowie der anhaltende und rasche Anstieg
der Preise fiir Wohneigentum deuteten aul3erdem auf ein weiteres Inflations-
potenzial hin. Auch die EZB hob ihre Zinssatze trotz vergleichsweise hoherer
Kapazitatsreserven zweimal an, wobei Besorgnis Uber die Entwicklung
beider strategischen Saulen geduRert wurde: Die hoheren Olpreise trieben die
Inflationsrate nach oben, weshalb Wachsamkeit gegeniiber entsprechenden
Lohnerhohungen noch dringlicher erschien, und das Kreditwachstum - ins-
besondere in Form von Hypotheken privater Haushalte — beschleunigte sich
kraftig.

Selbst in Japan, wo jahrelang die Notwendigkeit zur Beseitigung defla-
tionarer Tendenzen im Mittelpunkt gestanden hatte, kam die Zentralbank zu
dem Schluss, dass sie mit einer vorsichtigen Ruckfihrung ihrer Politik der
»quantitativen Lockerung” beginnen konnte, da sich endlich ein Erfolg
abzeichnete. Die Bank of Japan machte jedoch auch deutlich, dass dies
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durchaus nicht einem Beschluss zur Anhebung der kurzfristigen Leitzinsen
gleichkdme. Ebenso wie die ,malvollen” Leitzinserhohungen in den USA
sollte diese Erklarung verhindern, dass die Finanzpositionen, die wahrend der
langen Phase extrem niedriger japanischer Zinsen eingegangen worden
waren, allzu abrupt aufgeldst wiirden. In den Ubrigen Industrielandern wurde
die Geldpolitik aus ganz ahnlichen Grinden ebenfalls behutsam gestrafft.

Diese Straffungen hatten einen unwillkommenen Nebeneffekt. Da die
Leitzinsen in den USA starker stiegen als in anderen Landern, festigte sich der
Dollar in effektiver Betrachtung im Jahr 2005 die meiste Zeit erheblich, bevor
er sich dann etwas abschwachte. Dies lief den Erwartungen derjenigen
zuwider, die vor allem das wachsende und auf Dauer unhaltbare
US-Leistungsbilanzdefizit im Blick gehabt hatten. AulBerdem trug die Auf-
wertung des Dollars moglicherweise dazu bei, dass das Defizit hoher ausfiel,
als es sonst der Fall gewesen ware. Die Importe stiegen gemessen am BIP
drastisch an, was nur zum Teil an den hoheren Olpreisen lag. In anderen
Industrielandern half eine schwachere Wahrung, die allgemein negativen
Auswirkungen der héheren Rohstoffpreise und sich verschlechternden Terms
of Trade auf die Leistungsbilanz abzumildern.

Es ware auch zu erwarten gewesen, dass die Aufwertung des Dollars
gemeinsam mit den hoheren US-Leitzinsen die Kapitalstrome in die auf-
strebenden Volkswirtschaften bremst, was dort eine Abschwachung der
Wahrungen zur Folge hatte. Wiederum entgegen den Erwartungen festigten
sich aber die meisten dieser Wahrungen lber den grof3ten Teil des Berichts-
zeitraums, manche sogar erheblich. Zum Teil war dies einer Starkung der
Handelsbilanzen wegen hoherer Rohstoffeinnahmen und einer verbesserten
Wirtschaftspolitik im Inland zuzuschreiben, doch auch Kapitalzufliisse
verschiedenster Art nahmen sprunghaft zu. Mit den steigenden US-Zinsen
verlagerte sich die Mittelbeschaffung fir Carry-Trades, die hinter diesen
Kapitalzufliissen stehen, offenbar einfach zu anderen Industrielandern mit
niedrigeren Zinssatzen.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften reagierten auf diesen Druck mit
einer jeweils unterschiedlichen Kombination von Wahrungsaufwertung,
Devisenmarktinterventionen und geldpolitischer Lockerung. Grundsatzlich
waren sie eher bereit als zuvor, Wahrungsaufwertungen hinzunehmen. Aul3er
in Lateinamerika wurden jedoch in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften
— sehr ahnlich wie in den meisten Industrielandern — die Realzinssatze fast
wahrend des ganzen Berichtszeitraums nahe null gehalten. Im Zusammenhang
mit den Devisenmarktinterventionen stiegen die Wahrungsreserven auf-
strebender Volkswirtschaften — wenn auch weniger rasant — auf Rekordstande.
Beinahe jedes Land verzeichnete einen Zuwachs, aber in China war er gerade-
zu riesig.

Von Februar bis Mitte Mai 20086, als sich kraftigeres Wirtschaftswachstum
und geldpolitische Straffung in den Industrielandern verbreitet durch-
setzten, begann sich ein Wandel des finanziellen Umfelds abzuzeichnen. Am
wichtigsten war vielleicht, dass sich die langfristigen Anleiherenditen in den
USA ebenso wie in Europa und Japan deutlich nach oben bewegten. Der
Dollar gab zudem erneut nach, ab April sogar in beschleunigtem Tempo,
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wahrend der Yen und der Euro zulegten. Hochrentierende Wahrungen wie der
Neuseeland-Dollar, der ungarische Forint und die islandische Krone, die bei
den Spekulanten zuvor sehr beliebt gewesen waren, verloren drastisch an
Wert, als die binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichte (z.B. ein rascher An-
stieg der Preise fiir Wohneigentum und niedrige private Sparquoten) und die
damit zusammenhangenden hohen aullenwirtschaftlichen Defizite in den
Blickpunkt riickten. Die Aktienmarkte im Nahen Osten, der betrachtlich von
den hoheren Energiepreisen profitiert hatte, brachen noch starker ein, da die
Anleger aus der Region ihren fritheren Uberschwang ziigelten. Auch in vielen
anderen aufstrebenden Volkswirtschaften kam es im Mai 2006 durch den Riick-
zug auslandischer Aktienanleger zu betrachtlichen Kursverlusten. Ob diese
Entwicklungen eine allgemeine und langerfristige Riickkehr zu vorsichtigerem
Anlegerverhalten erkennen lassen, bleibt offen. Ein solcher Sinneswandel
ist in der jliingeren Vergangenheit schon oft falschlich vorhergesagt worden,
wenn auch nicht vor dem Hintergrund einer weltweiten Straffung der Geld-
politik.

Strukturwandel und Anderungen der Geldpolitik

Die Produktionsprozesse in der Weltwirtschaft sind im Laufe der Zeit, vor
allem seit Anfang der 1990er Jahre, sehr viel starker integriert worden.
Dies hat sowohl eine hohere globale Produktivitat als auch einen massiven
Anstieg des effektiven weltweiten Arbeitskrafteangebots mit sich gebracht.
Zusammen haben diese Faktoren nach wie vor einen direkten Abwarts-
druck auf die Preise gehandelter Giliter und Dienstleistungen ausgelibt,
wenngleich dieser Effekt im Jahr 2005 moglicherweise geringer war als
in den Vorjahren. Es gibt jedoch auch weiterhin indirekte Effekte mit ent-
sprechenden Folgewirkungen fiir die Lohn- und Preisfestsetzung. Es
stehen nicht nur in immer grélBerem Mal3e auslandische Arbeitskrafte zur
Abdeckung von Engpassen zur Verfugung, auch Drohungen, ganze Fabriken
in kostenglnstigere Lander zu verlagern, werden immer glaubwirdiger.
Im vergangenen Jahr trugen Fusionen und Ubernahmen ebenfalls zu
diesen langerfristigen Trends bei, insbesondere in Europa. Viel deutlicher
ins Blickfeld rickten auf3erdem die Anstrengungen von Unternehmen in
aufstrebenden Volkswirtschaften, die Kontrolle iber Unternehmen in anderen
aufstrebenden Volkswirtschaften sowie in Industrielandern zu erlangen. Die
Globalisierung tritt damit in eine neue und politisch sensiblere Phase.

Im weiteren Jahresverlauf zeichnete sich immer mehr Widerstand gegen-
Uber all diesen Kraften ab. In den USA verstarkte das steigende bilaterale
AuBBenhandelsdefizit gegeniiber China den politischen Druck, den AuBenwert
des Renminbi zu erhdéhen. Die leichte Aufwertung im Juli 2005 und die gleich-
zeitige Anklindigung eines neuen Wechselkursregimes auf der Basis eines
Wahrungskorbs wurden in den USA vielfach als nicht ausreichend bewertet.
Daher wurden in den US-Kongress eine Reihe von Gesetzesvorlagen einge-
bracht, die chinesische Importe mit Strafzéllen belegen wiirden. Aul3erdem
gab es in den USA erheblichen politischen Widerstand gegentiber Versuchen

10 BIZ 76. Jahresbericht



von Unternehmen aus China und spater auch aus dem Nahen Osten,
Mehrheitsbeteiligungen an bestimmten US-Unternehmen zu erwerben. In
Europa zeigte sich der Widerstand in Form von MalBnahmen zur Beschrankung
der Liberalisierung der Dienstleistungsbranchen innerhalb der Europaischen
Union sowie zur Verhinderung grenziiberschreitender Ubernahmen, vor allem
im Finanz- und Energiesektor. In Frankreich auflerten sich die vom
Globalisierungsprozess hervorgerufenen Unsicherheiten und Angste u.a. in
verbreiteten Protesten gegen MalRnahmen zur Liberalisierung der Arbeits-
markte.

Auch die weltweiten Finanzmarkte waren im Berichtszeitraum vom
anhaltenden Strukturwandel gepragt. BegriiBenswert war, dass es Schuldnern
in aufstrebenden Volkswirtschaften leichter fiel, Anleihen in Landeswahrung
mit zum Teil recht langen Laufzeiten zu emittieren. Im Laufe des Jahres schien
sich hieraus sogar eine neue Anlagekategorie zu entwickeln, die bei Pensions-
fonds und vielen anderen auf Interesse stie3. Oberflachlich betrachtet scheint
dies das Konzept der ,Erbsiinde” zu widerlegen, wonach Landern, die in der
Vergangenheit makrodkonomische Probleme aufwiesen, nie wieder die
Moglichkeit gegeben wird, sich im Ausland in eigener Wahrung zu verschulden.
Es lieBe sich jedoch auch die Frage stellen, ob diese Finanzierungsquelle
lediglich voriibergehend wieder fliel3t, weil die geldpolitischen Bedingungen
locker sind und die Risikobereitschaft zugenommen hat.

Eine weitere bemerkenswerte Entwicklung war das anhaltend spektakulare
Wachstum an den Markten fiir die Ubertragung von Kreditrisiken, insbeson-
dere bei verschiedenen Arten von strukturierten Schuldverschreibungen, die
durch eine wachsende Palette risikoreicher Vermogenswerte, z.B. Gewerbe-
immobilien, unterlegt sind. Auch dies stellt — trotz der damit verbundenen
Risiken — einen bedeutsamen Schritt zu vollkommeneren und effizienteren
Markten dar. Eine Arbeitsgruppe des privaten Sektors, die im vergangenen
Jahr Uber diese Markte berichtete, wies speziell auf die haufigen Mangel in der
juristischen Dokumentation dieser Instrumente sowie auf andere operationelle
Risiken hin. Die Aufsichtsbehorden in New York und London, wo die meisten
dieser Markte angesiedelt sind, reagierten unverziiglich mit energischen Mal3-
nahmen zur Herbeifiihrung von Verbesserungen.

Fir die Zentralbanken bringt dieser Strukturwandel sowohl unter-
stlitzende Impulse als auch Herausforderungen mit sich. Insbesondere ist es
durch positive Angebotsschocks, darunter die Auswirkungen der Globa-
lisierung auf die Arbeitsmarkte, leichter geworden, die Inflation auf niedrigem
Niveau zu halten. In gewisser Weise konnte diese Entwicklung allerdings
gleichzeitig eine falsche Sicherheit hervorrufen, dass der Kampf gegen die In-
flation endglltig gewonnen sei. Zudem scheinen an den vollkommeneren und
insgesamt effizienteren Finanzmarkten die Risiken gelegentlich unterbewertet
und die Kreditzuwachse libermalig hoch gewesen zu sein. Diese Kombination
billigen Geldes und niedriger Risikopramien konnte in Zukunft letztlich Inflation
bzw. finanzielle Ungleichgewichte oder auch beides nach sich ziehen.

In den letzten Jahren haben die Zentralbanken grof3ere Bereitschaft
gezeigt, solche Aspekte in ihren strategischen Rahmenkonzepten zu berick-
sichtigen. Immer 6fter weisen sie darauf hin, dass die Zinssatze wieder auf ein
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,normaleres” bzw. ,neutraleres” Niveau angehoben werden missen. Die
Bank of Japan hat offiziell angekiindigt, bei ihren kiinftigen geldpolitischen
Schritten zwei , Perspektiven” zu beriicksichtigen: die kurzfristigen Inflations-
aussichten und die Notwendigkeit, langerfristige Probleme wie diejenigen, die
Ende der 1980er Jahre entstanden, zu vermeiden. Der 2-Saulen-Ansatz der EZB
hat sich offenbar in eine ahnliche Richtung weiterentwickelt. All diese
Anpassungen werden durch immer umfangreichere empirische Forschung
gestutzt, die darauf schlie3en lasst, dass Geld, Kredit und finanzielles Umfeld
fir die Sicherung langerfristiger makrodkonomischer Stabilitat durchaus
weiterhin von Bedeutung sein durften.
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Il. Die Weltwirtschaft

Schwerpunkte

Die Weltwirtschaft verzeichnete 2005 ein starkes Wachstum, die Inflation
hingegen blieb trotz eines weiteren sprunghaften Anstiegs der Preise fiir Ol
und andere Rohstoffe gedampft. Nachdem Anfang 2005 die USA und China die
globale Expansion angefuihrt hatten, gewann diese im Laufe des Jahres an
Breite und dehnte sich auf Japan und Kontinentaleuropa aus.

Das Wachstum der Weltwirtschaft und die niedrige globale Inflation Gber-
trafen im vergangenen Jahr die optimistischen Prognosen von Anfang 2005, und
dies ungeachtet der widrigen Umstande, die sich aus Veranderungen des makro-
okonomischen Umfelds ergaben. Erstens war nach wie vor kaum Inflations-
druck zu spiren, obwohl die Rohstoffpreise vor dem Hintergrund der im dritten
Jahr in Folge kraftig expandierenden Weltwirtschaft weiter stiegen. Zweitens
bewahrte die US-Wirtschaft trotz des Energiepreisanstiegs und schwer-
wiegender Schaden infolge von Wirbelstlirmen eine betrachtliche Dynamik.
Drittens blieben die Finanzierungsbedingungen weltweit ausgesprochen

Wachstum und Inflation

Durchschnittliche Veranderung gegentber Vorjahr in Prozent

Reales BIP Verbraucherpreise?

Durch- 2004 2005 | 20062 Durch- 2004 2005 | 20062

schnitt schnitt

1991-2003 1991-2003

Insgesamt3 3,6 4,8 4,3 4,4 11,8 3,1 3,2 3,2
Fortgeschrittene Volkswirtschaften3 2,3 3,0 2,6 2,8 2,2 2,0 2,3 2,3
USA 2,9 4,2 35 34 2,7 2,7 3,4 3,2
Euro-Raum 2,0 1,8 1,4 2,1 2,4 2,1 2,2 2.1
Japan 1,1 2,3 2,6 3,0 0,5 -0,0 -0,3 0,4
Vereinigtes Konigreich 2,4 3,1 1,8 2,3 2,4 1,3 2,1 2,0
Sonstige3 4 2,6 3.1 2,6 3,0 2,2 1,6 2,0 21
Aufstrebende Volkswirtschaften3 5,4 7,3 6,9 6,7 25,9 4,9 4,5 4,4
Asien3.5 7,2 7,9 8,0 7,7 6,1 3,8 3,3 3,7
Lateinamerika3. 6 3,4 59 4,3 4,6 57,5 6,7 6,0 5,4
Mittel- und Osteuropa3.? 0,5 6,9 59 5,6 80,4 8,7 8,6 6,9
Sonstige3 8 2,3 4,8 5,4 5,0 55 1,0 2,3 2,9
1 Euro-Raum und Vereinigtes Konigreich: harmonisierter Index; Lateinamerika: Jahresenddaten. 2 Im Mai veroffentlichte
Consensus-Prognose. 3 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000. 4 Australien,
Danemark, Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz. 5 China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea,

Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand. 6 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela.
7 Polen, Russland, Tschechische Republik, Tiirkei, Ungarn. 8 Saudi-Arabien und Sudafrika.

Quellen: Eurostat; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle I1.1
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wachstumsfordernd, obgleich die akkommodierende geldpolitische Aus-
richtung in den USA und - in geringerem Mal3e — im Euro-Raum schrittweise
zurlickgefuhrt wurde. Viertens schlielich lieBen sich die Finanzmarkte trotz
der weiteren massiven und unerwarteten Verschlechterung der US-Leistungs-
bilanz wahrend des Jahres nicht aus der Ruhe bringen. Obwohl 2005 das
US-Leistungsbilanzdefizit die Prognosen um rund $ 100 Mrd. tberstieg, wertete
der Dollar im Jahresverlauf auf realer effektiver Basis auf.

Der Konsens der Prognosen fiir 2006 ist, dass das kraftige globale Wachs-
tum anhalt und die Inflation weltweit niedrig bleibt (Tabelle Il.1). Das freund-
liche Geschaftsklima und eine geringe bzw. abnehmende Arbeitslosigkeit
untermauern diese optimistische Einschatzung der kurzfristigen Wachstums-
perspektiven. Allerdings bringt der gegenwartige globale Aufschwung auch
mehrere weniger positive Entwicklungen mit sich: Die 6ffentlichen Haushalte
weisen erhebliche Defizite aus, die Sparquote der privaten Haushalte befindet
sich in einigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf einem Niveau, das auf
Dauer zu tief erscheint, die Investitionsquote der Unternehmen ist nach wie vor
niedrig, und die weltweiten Leistungsbilanzungleichgewichte sind so grol3 wie
nie zuvor. Gleichzeitig herrscht grofRere Unsicherheit Uber die Inflations-
aussichten, da die Olpreise neue Rekordstinde erreicht haben und sich die
Produktionslicken in vielen Landern verengen oder gar schliel3en.

Die Weltwirtschaft im Uberblick

Anhaltend lebhaftes Wachstum und niedrige Inflation

Das globale BIP-Wachstum Uberstieg 2005 im dritten Jahr in Folge die Marke
von 4%. Der gegenwartige Aufschwung ist damit der starkste seit Beginn der
1970er Jahre. Wahrend die Produktion auf dem amerikanischen Kontinent
sowie in Europa geringfligig langsamer zunahm als 2004, beschleunigte sich

Beitrage zum Weltwirtschaftswachstum?

Nach Land/Region

Nach Nachfragekomponente?

[JUSA
[ Sonstige fortgeschrittene Industrielander g
[ Aufstrebende Volkswirtschaften Asiens

[ Sonstige aufstrebende ]
Volkswirtschaften . 4
— = 2
mil 1 | 0

|

Nachfrage der:

[ privaten Haushalte® 3
[ Unternehmen*

I 6ffentlichen Haushalte®

91 93 95 97 99 01 03 05

1Prozentpunkte. 2 Fortgeschrittene Industrielander.

Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander.

3 Ausgaben der privaten Haushalte fiir den Endver-

brauch zuziiglich Bruttovermdgensinvestitionen der privaten Haushalte fir Wohnimmobilien. 4 Brutto-
anlageinvestitionen des privaten Sektors (ohne Wohnimmobilien).
fur den Endverbrauch zuziglich 6ffentlicher Bruttoanlageinvestitionen.

5 Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte

Grafik I1.1
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1978 Q4 (zweiter Olpreisschock) und 2003 Q1 (gegenwiértiger Anstieg).

Quellen: IWF; Bloomberg; Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Institut (HWWI); Angaben der einzelnen Lander.
Grafik I1.2

das Wachstum in Asien weiter. In China setzte sich die Expansion unver-
mindert fort, und die seit Langem erwartete Belebung in Japan verstarkte die
Wirtschaftsdynamik der Region zusatzlich, nicht zuletzt aufgrund der betracht-
lichen Komplementaritaten, die Japan und die aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens in ihrer Handelsstruktur aufweisen. Insgesamt entfiel auf die auf-
strebenden Volkswirtschaften Asiens mehr als die Halfte des weltweiten
Produktionszuwachses im vergangenen Jahr (Grafik II.1).

Das rasche Nachfragewachstum (vor allem in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens) war 2005 mit ein Grund fir den weiteren Anstieg der
Rohstoffpreise, wobei Kapazitatsengpasse bei der Produktion und Raffination
von Erdol den Preisauftrieb noch verstarkten. Ende August 2005 erreichten
die Preise fiir Rohol am Spotmarkt $70 je Barrel - eine Steigerung von
rund 60% gegeniiber dem Jahresbeginn. Der stetige Anstieg der realen Ol-
preise in den vergangenen zwei Jahren steht in scharfem Kontrast zu den
angebotsseitigen Olpreisschocks der 1970er Jahre, bei denen sich ein Teil des
anfanglichen jahen Anstiegs relativ rasch zurlickbildete. Die Preise fiir Basis-
metalle und andere Rohstoffe erhéhten sich parallel zur Olpreisentwicklung
(Grafik 11.2).

Die Weltwirtschaft erwies sich gegeniiber dem erneuten drastischen
Anstieg der Energiepreise als bemerkenswert widerstandsfahig. In den OECD-
Landern entsprachen die Nettoolimporte rund 17%2% des jeweiligen BIP. Das ist
2 Prozentpunkt mehr als 2004, doch nur etwa halb so viel wie in den 1970er
Jahren. Wahrend in den 6limportierenden Landern der Konjunkturaufschwung
intakt blieb, trieben in den Ol- und rohstoffexportierenden aufstrebenden
Volkswirtschaften in Lateinamerika, im Nahen Osten und in Afrika betracht-
liche Terms-of-Trade-Gewinne das Wachstum voran.

Die nach wie vor gedampfte Inflation federte die Auswirkungen der
hohen Energiepreise auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in den olim-
portierenden Landern ab. Der Verbraucherpreisauftrieb verstarkte sich
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gegeniber 2004 nur maRig. Zweitrundeneffekte blieben im Wesentlichen aus,
da weiterhin Lohnzurickhaltung herrschte und die Unternehmen bei der
Preissetzung nur begrenzten Spielraum hatten. Die langerfristigen Inflations-
erwartungen blieben fest verankert. Vor diesem Hintergrund fiihrten die
Federal Reserve und ab einem spateren Zeitpunkt auch die EZB und die Bank
of Japan ihren akkommodierenden geldpolitischen Kurs allmahlich zuriick
(Kapitel IV).

Die anhaltend glinstigen Finanzierungsbedingungen weltweit bildeten ein
weiteres Gegengewicht zu dem Einfluss der steigenden Energiepreise auf das
Wirtschaftswachstum. Die kurz- und langfristigen Realzinssatze der grof3en
Wahrungsraume hielten sich deutlich unter ihrem jeweiligen langfristigen
Durchschnitt. Gleichzeitig stitzten niedrige Risikopramien die Bewertung
von Vermogenspositionen aller Art: Die Preise fiir Wohnimmobilien zogen in
vielen Landern kraftig an (Kapitel VII), und praktisch (berall erreichten die
Aktienkurse mehrjahrige Hochststande (Kapitel VI). Ungewohnlich niedrige
Kreditrisikopramien begleiteten eine Beschleunigung des Kreditwachstums auf
ahnlich hohe Raten wie in den spaten 1990er Jahren.

Anzeichen fiir einen ausgewogeneren Konjunkturaufschwung

Die USA und China blieben Anfang 2005 die Hauptantriebskrafte fiir das
globale Wachstum. Gleichzeitig halfen die lebhaften US-Konsumausgaben und
eine weiterhin sehr dynamische Investitionstatigkeit in China dem Euro-Raum
und den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, eine Schwachephase in
Zusammenhang mit einer Anpassung der Lagerbestande in der verarbeiten-
den Industrie zu uberwinden. Tatsachlich zogen die Exporte — auch in den
zuvor nachhinkenden Hochtechnologiebranchen — im ersten Halbjahr 2005 in
Europa und spater in den verbleibenden asiatischen Landern an.

Der globale Aufschwung weitete sich im Laufe des Jahres aus. Wahrend
die US-Wirtschaft eine betrachtliche Dynamik beibehielt und sich das
Wachstum in China unvermindert fortsetzte, stiitzte eine steigende Inlands-
nachfrage den Aufschwung in Kontinentaleuropa. Vor dem Hintergrund eines
lebhaften Gewinnwachstums, eines sich verbessernden Geschaftsklimas und
zuletzt auch einer zunehmenden Kapazitatsauslastung verzeichnete der Euro-
Raum den starksten Anstieg der Unternehmensausgaben seit 2000. Der private
Verbrauch erholte sich allerdings nicht. Die grolBen Volkswirtschaften des
Euro-Raums expandierten weiterhin in sehr unterschiedlichem Tempo. So war
die Wachstumsrate in Spanien hoch, in Deutschland und Frankreich unter-
durchschnittlich und in ltalien stagnierend.

In Japan bekraftigte die anziehende Inlandsnachfrage die Zuversicht, dass
die Konjunkturerholung festen Ful3 gefasst hatte. Hohe Unternehmensaus-
gaben und die Wende beim Kreditwachstum deuteten darauf hin, dass der
Prozess der Bilanzbereinigungen im Unternehmens- und Finanzsektor abge-
schlossen war (Grafik 11.3). Der private Verbrauch erholte sich angesichts sich
verbessernder Arbeitsmarktbedingungen. In vielen aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens zog die Inlandsnachfrage an (Kapitel Ill).

AuBerdem umfasst der Konjunkturaufschwung gleichmafRiger als zuvor
alle Komponenten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. In zahlreichen fort-
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.3

geschrittenen Volkswirtschaften belebten sich endlich die Unternehmens-
investitionen. In den USA und Japan war deren Beitrag zum Wachstum der
Inlandsnachfrage im Jahr 2005 mit friheren Konjunkturaufschwiingen zu
vergleichen, wahrend er im Euro-Raum etwas geringer ausfiel als in der
zweiten Halfte der 1990er Jahre. Auf die Ausgaben der privaten Haushalte
— einschlieBlich der Investitionen in Wohneigentum — entfielen rund 67% des
gesamten BIP-Wachstums in den OECD-Landern. In der ersten Halfte der
laufenden Dekade hatte dieser Anteil mehr als 80% betragen. Zuzuschreiben ist
der jungste Rickgang der Verlangsamung bei den Investitionen in Wohn-
immobilien und beim privaten Verbrauch aufgrund einer Abschwachung am
Wohnimmobilienmarkt in Australien wie auch im Vereinigten Konigreich und
infolge der gravierenden Schaden im Zusammenhang mit den Wirbelstiirmen
in den USA.

Ausblick und Risiken

Der Konsens fur 2006 ist, dass das Weltwirtschaftswachstum erneut 4% Uber-
steigt und sich die moderate Inflation fortsetzt. In der Tat erscheint das
wirtschaftliche Umfeld in vielerlei Hinsicht glinstig. Das Geschaftsklima hat
sich weltweit verbessert, was auf ein weiteres Anziehen der Unternehmens-
investitionen hoffen lasst. Der Arbeitsmarkt in den USA und Japan hat
sich gefestigt, und im Euro-Raum gibt es Anzeichen fiir eine Verbesserung.
In Asien scheint sich eine starke selbsttragende Wachstumsdynamik zu ent-
falten. Auch in Lateinamerika wird mit einer Beschleunigung des Wirtschafts-
wachstums gerechnet, wahrend es in Mittel- und Osteuropa kraftig bleiben
dirfte.

Es gibt jedoch auch Risiken. Abgesehen von potenziell katastrophalen
Ereignissen wie einer Vogelgrippe-Pandemie oder einer geopolitischen Krise
ist aus mehreren Griinden fraglich, ob die derzeitigen makrodkonomischen
Trends auf mittlere Sicht tragfahig sind.
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2005: ein ungewohnliches Jahr

Jahresdurchschnitt bzw. Jahreswert

2005 | Hochststand Tiefstand Durch-
Wert | Jahr | Wert | Jahr 1 gsg:oh_gléto 4

Wachstum des weltweiten BIP 4,8 53| 2004 1,2 | 1982 3,4
Reale Olpreise? 49,1 | 49,1 | 2005 | 14,0 | 1998 26,3
Langfristiger Realzinssatz in

den G32 1,6 5,3 1990 1,6 | 2005 35
Sparquote der privaten

US-Haushalte3 -0,4 11,2 1982 -0,4 | 2005 6,1
Finanzierungssaldo des

US-Unternehmenssektors4 1,3 1,9 2003 | -2,7| 1980 -0,4
Leistungsbilanzsaldens -2,8| -1,1| 1995 | -2,8 | 2005 -1,6

1 Ungewichteter Durchschnitt aus Dubai Fateh, UK Brent und West Texas Intermediate; US-Dollar je
Barrel. Deflationiert mit den weltweiten Exportpreisen; Basis 1990. 2 Renditen 10-jahriger Staats-
anleihen, deflationiert mit dem unzentrierten gleitenden 3-Jahres-Durchschnitt der Veranderungen
der Verbraucherpreise innerhalb von 12 Monaten. Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und
der Kaufkraftparitaten von 2000. 3 In Prozent des verfligbaren Einkommens. 4 Ersparnis minus
Investitionen, in Prozent des BIP. 5 Summe der Leistungsbilanzsalden der Defizitlander, in Prozent
des weltweiten BIP.

Quellen: IWF; Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.2

Die aktuelle Konstellation wichtiger makroékonomischer Variablen ist
ausgesprochen ungewodhnlich (Tabelle 11.2). Erstens haben die Olpreise neue
Rekordstande erreicht und sind real etwa doppelt so hoch wie ihr langfristiger
Durchschnitt. Friher oder spater konnte sich der Inflationsdruck erhohen,
zumal sich die Produktionsliicken in vielen Landern verengen oder gar
schlieBen. Zweitens sind die langfristigen Realzinssatze selbst unter Berlick-
sichtigung des seit Anfang 2006 verzeichneten Anstiegs nach wie vor sehr
niedrig. Weder die Griinde fiir das historisch niedrige Realzinsniveau noch die
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen eines drastischen Anstiegs nach einer
langen Niedrigzinsphase sind genau bekannt. Drittens drehte sich die
gemessene Ersparnis der privaten Haushalte in den USA im vergangenen Jahr
ins Minus, wahrend die US-Unternehmen Nettosparer sind. Viertens schliel3-
lich weiteten sich die Leistungsbilanzdefizite auf ein bisher nicht gekanntes
Mal aus. Insgesamt belaufen sich die Leistungsbilanzsalden der Defizitlander
auf mehr als 212% des weltweiten BIP. Der Grol3teil davon entfallt auf die USA.

Inflation und Lohnfestsetzung in der Weltwirtschaft

Globale Inflationstrends

Weltweit blieben die Inflationsraten im Berichtszeitraum trotz des anhaltend
starken Wirtschaftswachstums und der steigenden Energiepreise niedrig und
stabil (Grafik 1.4). Die am Verbraucherpreisindex gemessene Inflationsrate
stieg in den USA im letzten Herbst, als die Benzinpreise nach den Wirbel-
stirmen Rekordhohen erreichten, auf 4%% an, ging aber gegen Jahresende
wieder zurlick. In anderen fortgeschrittenen Industrielandern tendierte sie im
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vergangenen Jahr ebenfalls nach oben, war im langjahrigen Vergleich aber nach
wie vor niedrig. In Lateinamerika schwachte sich der Anstieg der Verbraucher-
preise ab, und in Mittel- und Osteuropa blieb er relativ stabil. In den auf-
strebenden Volkswirtschaften Asiens waren die Inflationstrends unterschiedlich:
Wahrend die Teuerung in China trotz des anhaltend rasanten Wirtschafts-
wachstums sank, stieg sie in mehreren anderen Landern an (Kapitel Ill).

Die Kerninflationsraten blieben in den USA und Europa weitgehend
unverandert, was im dritten Quartal 2005 zu einer besonders grof3en Differenz
zwischen Verbraucherpreisanstieg und Kerninflation fiihrte. In Japan stieg die
Inflation (ohne frische Nahrungsmittel) um die Jahreswende auf 2%. In den
aufstrebenden Volkswirtschaften war die Kerninflationsrate im Wesentlichen
stabil.

Dass der Verbraucherpreisanstieg nicht der Aufwartsbewegung der
Energiepreise folgte, steht in markantem Gegensatz zu den Lohn-Preis-
Spiralen der 1970er Jahre, deckt sich jedoch mit dem neuerdings zu beo-
bachtenden Trend einer ricklaufigen Inflationspersistenz. Von 1970 bis
1989 bestanden in den G7-Landern mehr als 80% der in den jeweils
vorangegangenen sechs Monaten verzeichneten Preisanstiege im darauf-
folgenden Monat fort. Dieser Anteil fiel in den USA nach den 1990er Jahren auf
weniger als 50% und ging auch in Japan, Kanada und dem Vereinigten
Konigreich zuriick. Im Euro-Raum ist das Bild uneinheitlicher. In vielen aufstre-
benden Volkswirtschaften gibt es ebenfalls Hinweise auf eine Abnahme der
Inflationspersistenz.

Ein anderer globaler Trend, der weiter anhalt, ist die geringere Variation
der Inflationsraten im Landervergleich. Die Inflationsraten der fortge-
schrittenen Volkswirtschaften haben sich einander kontinuierlich angenéahert
und bewegten sich 2005 in einer Bandbreite von etwa 0-3%, verglichen
mit einer Spanne von rund 20 Prozentpunkten im Jahr 1980. Die
Variationskoeffizienten der Inflationsraten betrugen 2005 weniger als 0,5,
nachdem sie Mitte der 1980er Jahre noch bei 1,2 gelegen hatten. Bei den
aufstrebenden Volkswirtschaften haben erfolgreiche gesamtwirtschaftliche
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Stabilisierungsbemiihungen die Variation der Inflationsraten seit Mitte der
1990er Jahre ebenfalls verringert.

Die Bestimmungsfaktoren dieser langfristigen Trends im Inflationsprozess  Bestimmungs-
faktoren
gemeinsamer
und Schwankungsbreite der Inflationsraten mit einem gemeinsamen Faktor Inflationstrends

sind nicht ganz geklart. Zum groRten Teil lasst sich der Riickgang bei Niveau

erklaren (Tabelle I.3). Allerdings erfasst dieses Mal3 wohl recht unterschied-
liche dkonomische Faktoren. Eine Komponente sind Anderungen der Geld-
politik. Unter diesem Gesichtspunkt sind gemeinsame globale Inflationstrends
das Ergebnis einer gleichzeitigen Anderung der auf das Inland bezogenen Wirt-
schaftspolitik vieler Lander. Eine andere und wirklich globale Komponente ist
die zunehmende internationale Integration der Markte fir Giter und Produk-
tionsfaktoren, die mit einer Veranderung der Angebots- und Nachfrage-
bedingungen weltweit einhergeht. In dieser Hinsicht spielen die wirtschaftliche
Offnung Chinas, Indiens und des ehemaligen Ostblocks, aber auch die
zunehmende Wirtschaftskraft Asiens und Lateinamerikas eine Schliisselrolle.
Die offenbar gestiegene Bedeutung globaler MaRRe fiir das ungenutzte
Produktionspotenzial als Triebkrafte der Inflation in einem bestimmten Land
weist darauf hin, dass der Inflationsprozess immer starker globalen Charakter
annimmt (Kapitel V).

Markante Verschiebungen der relativen Preise auf globaler Ebene, die in  Verschiebungen
den vergangenen rund fiinf Jahren zu beobachten waren, stitzen die These, ?n(:rEriilljlt;\;Znn:)irte(ids:r
dass realwirtschaftliche Veranderungen die weltweite Inflationsdynamik These, dass
beeinflusst haben. Einerseits sind die Rohstoffpreise um mehr als 30% gestiegen 'é‘lfc""g;‘l’izisr“urgg
(Grafik 11.6). Dieser Anstieg ging mit einer lebhaften Nachfrage der aufstre- pecinflusst wird ...
benden Volkswirtschaften nach Roh- und Grundstoffen sowie Energie einher:

Rund zwei Drittel des Zuwachses von 20%, den die globale Nachfrage nach Ol

von 1995 bis 2005 verzeichnete, entfielen auf Nicht-OECD-Lander. Andererseits

Beitrag eines gemeinsamen Faktors zur Inflation in fortgeschrittenen Volkswirtschaften’

Niveau der Inflationsrate Volatilitat der Inflationsrate
Durch- | Durch- Differenz? Durch- | Durch- Differenz?
Schntt | sehnit insge- | _Erklart durch Schnitt | sehnit insge- | _Erklart durch
2005 Gemein- | Lander- 2005 Gemein-| Lander-
samer | spezi- samer | spezi-
Faktors | fisch3 Faktor3 | fisch3
USA 6,1 2,8 -3,3 -3,7 0,4 0,7 0,1 -0,6 -0,4 -0,2
Japan 5,6 0,6 -5,0 -5,3 0,3 2,2 0,2 -2,0 -0,3 -1,7
Deutschland 3,8 2,2 -1,6 -2,6 1,0 0,3 0,3 -0,0 -0,3 0,3
Frankreich 7.8 1,9 -5,9 -5,6 -0,3 0,9 0,1 -0,8 -0,6 -0,2
Vereinigtes
Konigreich 9,5 2,6 -6,9 -6,9 0,0 2,4 0,3 -2,1 -0,5 -1,6
Italien 11,2 3,56 -7,7 -8,0 0,3 2,3 0,2 -2,1 -0,6 -1,5
Kanada 6,7 2,2 -4,5 -4,5 -0,0 0,7 0,3 -0,4 -0,5 0,1
OECD 8,3 2,7 -5,6 -5,2 -0,4 1,7 0,4 -1,3 -0,4 -0,9

1 Die Inflationsraten von 22 OECD-Landern werden mittels eines dynamischen Faktormodells in einen gemeinsamen (den
Gleichlauf zwischen Landern beschreibenden) Faktor sowie landerspezifische Faktoren zerlegt. 2 Differenz zwischen 1970-89
und 1990-2005. 3 Beitrag zur Differenz.

Quellen: OECD; Berechnungen der BIZ. Tabelle 1.3
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Quellen: HWWI; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.5

ist das Angebot an Industriegitern durch die Exporte dieser neu integrierten auf-
strebenden Volkswirtschaften in die Hohe geschnellt. Beispielsweise steigerte
sich das Exportvolumen in den asiatischen Entwicklungslandern von 2000 bis
2005 jahrlich um rund 15%. In diesem Zeitraum gingen die Preise flir importierte
langlebige Konsumgiiter in den wichtigsten Industrielandern um 5% zurck,
wahrend die Preise fiir viele nicht handelbare Giiter weiter stiegen.

Diese Verschiebungen der relativen Preise stehen in deutlichem Kontrast zu
den wahrend des Olpreisschocks Ende der 1970er Jahre beobachteten Verlaufs-
mustern. Von 1978 bis 1981 stiegen die Preise fiir Waren, Dienstleistungen und
Rohstoffe in den G3 weitgehend parallel in der GroRenordnung von 25-35%.

Lohnfestsetzung und Globalisierung

Der nachhaltige Riickgang der Inflationsraten wurde von groB3er Zurickhal-
tung beim nominalen Lohnwachstum begleitet. Parallel zur Entwicklung der
Nominallohne hat sich auch der Anstieg der Lohnstlickkosten verlangsamt,
und die gesamtwirtschaftlichen Lohnquoten sind in den letzten rund drei Jahr-
zehnten um 5% zuriickgegangen (Grafik 11.6).

Zweifellos haben dabei mehrere Faktoren eine Rolle gespielt. Haufig wird
argumentiert, die grofRere Glaubwirdigkeit der Geldpolitik, erreicht durch ein
energischeres Reagieren auf Inflationsschocks, damme den Lohnanstieg ein,
weil sie die Inflationserwartungen fester verankere (Kapitel 1V). AuBerdem hat
das hohere Wachstum der Arbeitsproduktivitat infolge gesteigerter Kapital-
intensitat und technologischen Fortschritts dazu beigetragen, den Anstieg der
Lohnstiickkosten in Grenzen zu halten. Schlielich hat die in den letzten rund
zehn Jahren zu beobachtende Deregulierung der inlandischen Arbeitsmarkte
zusammen mit der Abnahme des gewerkschaftlichen Organisationsgrads und
starker dezentralisierten Tarifverhandlungen die Verhandlungsmacht einiger
Gruppen von Arbeitnehmern tendenziell geschwacht.

Gleichzeitig sollte man den Einfluss der Globalisierung nicht unter-
schatzen. Durch die Integration der aufstrebenden Volkswirtschaften in den
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Inflation, Lohne und Lohnquote
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dem Indikator und seinem Stichprobendurchschnitt, ausgedriickt in Punkten der Standardabweichung.
2Veranderung der Verbraucherpreise. 3 Unternehmenssektor. 4 Gesamtwirtschaft. Gewichteter Durch-
schnitt der G10-Lander auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten von 2000; in Prozent der
Wertschopfung.

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

globalen Produktionsprozess hat sich manchen Schatzungen zufolge das
Angebot an fir die Weltwirtschaft verfigbaren Arbeitskraften effektiv ver-
doppelt. Zusammen mit anderen Aspekten der Globalisierung dirfte dies die
Arbeitsmarktpolitik und das Lohnfestsetzungsverhalten in den fortgeschrit-
tenen Industrielandern beeinflusst haben. Mindestens drei Faktoren scheinen
bei diesem Prozess eine Rolle gespielt zu haben.

Erstens hat die erhdhte internationale Mobilitdt des Faktors Arbeit
zur Verringerung von Angebotsknappheiten an den inlandischen Arbeits-
markten beigetragen. Dies hat offenbar den Aufwartsdruck auf die Lohne
— insbesondere die Lohne wenig qualifizierter Arbeitskrafte — abgeschwacht
(Grafik 11.7). Das Bewusstsein, dass eine wachsende Zahl von Arbeitsplatzen
der Konkurrenz durch Zuwanderer ausgesetzt ist, kdnnte in Landern, zu
deren Arbeitsmarkt ausléandische Arbeitskrafte leichten Zugang haben, die
Lohne erheblich beeinflussen. In den USA beispielsweise hat der Zustrom
der Einwanderer in der Zeit von 1980 bis 2000 das Angebot an mannlichen
Arbeitskraften um 11% erh6ht und eine Verlangsamung der Lohnzuwéachse um
schatzungsweise 3 Prozentpunkte bewirkt. In Westeuropa hat sich das
durchschnittliche Verhaltnis von jahrlicher Zuwanderung zur Gesamtbe-
volkerung seit dem Fall des Eisernen Vorhangs 1989 in etwa verdoppelt. Der
Effekt der grenziiberschreitenden Arbeitskraftemobilitat auf die Lohne in
Europa diirfte sich nach der EU-Erweiterung 2004 noch verstarkt haben.
So war 2005 im Vereinigten Konigreich in Branchen, in denen Arbeitskrafte
mit nicht britischer Staatsangehdrigkeit einen hohen Anteil an den Beschaf-
tigten haben, ein deutlicher Riickgang der Uberstundenvergiitungen zu
beobachten.

Zweitens hat die tatsachliche oder angedrohte Verlagerung der Produk-
tion die Verhandlungsmacht von Arbeitnehmern und Gewerkschaften in vielen
Industrielandern beschnitten. Das rasche Wachstum des Handels mit Vor- und
Zwischenprodukten wie Bauteilen und Komponenten ist ein Hinweis auf die
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Quellen: G.J. Borjas, , The labor demand curve is downward sloping: reexamining the impact of immigration
on the labor market”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 118, 2003, S.1335-1374; Angaben der einzelnen
Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.7

zunehmende vertikale Integration der Produktionsprozesse auf globaler Ebene.
Der Welthandel mit Bauteilen und Komponenten nahm im Zeitraum 1990-2000
um durchschnittlich 9% zu, der Welthandel insgesamt um 6%2%. In den USA
stieg der Anteil der importierten Vor- und Zwischenprodukte an den Gesamt-
einfuhren von 12% im Jahr 1992 auf 17% im Jahr 2000. Wahrend diese
Entwicklung bisher vor allem in der verarbeitenden Industrie sichtbar war,
besteht inzwischen auch bei Arbeitsplatzen mit hoéheren Qualifikations-
anforderungen und besserer Bezahlung in der Dienstleistungsbranche eine
wachsende internationale Konkurrenz. Der Einfluss der Verlagerung von
Produktionsstatten wird in Japan deutlich, wo die Branchen, die Produktions-
verlagerungsstrategien zielstrebig verfolgen, die Lohnquote in der Regel
starker senken (Grafik II.7 rechts). In Deutschland gelang es grol3en Unter-
nehmen, Reallohnkiirzungen auszuhandeln, wenn sie im Gegenzug auf eine
Produktionsverlagerung verzichteten.

Drittens schlieB3lich hat die Tatsache, dass sich die Markte fir Waren und
in zunehmendem Mal3e auch fir Dienstleistungen dem internationalen Wett-
bewerb 6ffnen, den Wettbewerbsdruck auf die Hersteller in den fortgeschrit-
tenen Industrielandern erhoht. Durch den leichteren Zugang von Wettbe-
werbern zu den Gutermarkten sehen sich fiihrende inlandische Unternehmen
gezwungen, ihre Bemiihungen um Kostensenkung zu verstarken. Die Senkung
der Lohnkosten spielt eine zentrale Rolle in den Strategien, mit denen dem
Kostenvorteil von Herstellern in den sich neu in den Globalisierungsprozess
eingliedernden Landern wie China und Indien begegnet wird. Die Lohnquote ist
denn auch in den Branchen, die groRerem Importdruck ausgesetzt sind, z.B. in
der Bekleidungsindustrie, im Durchschnitt starker zuriickgegangen (Grafik 11.8).
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Ausblick

Der Konsens der Prognosen rechnet damit, dass die Inflationsraten 2006 niedrig
und stabil bleiben, obwohl der Ausblick inzwischen mit groBeren Unsicher-
heiten behaftet ist. Mehrere Indikatoren deuten auf zunehmende Inflations-
risiken aus der steigenden Ressourcenauslastung hin. In vielen Landern wird
die Produktionsliicke kleiner oder schlief3t sich sogar, und in den G3 liegt die
Kapazitatsauslastung in der verarbeitenden Industrie uber dem jeweiligen lang-
fristigen Durchschnitt. Doch lasst sich schwer abschatzen, wie grof3 die
Kapazitatsunterauslastung in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten tatsachlich noch ist. Zum Beispiel diirfte die Arbeitslosenquote, die lang-
fristig mit einer stabilen Inflation vereinbar ist, infolge einer veranderten
Erwerbsbeteiligung oder aufgrund von Strukturreformen geringer geworden
sein. Noch wichtiger ist vielleicht, dass die Globalisierung maoglicherweise die
Reagibilitat der Lohne auf inlandische Produktionsliicken reduziert und dadurch
die Wahrscheinlichkeit von Inflationsdruck gesenkt hat.

Vor diesem Hintergrund lautet eine entscheidende Frage, ob die niedrige
Inflation bei handelbaren Gilitern trotz anhaltender Erhohungen bei den
Rohstoff- und Energiepreisen fortbestehen wird. Die Beschleunigung bei den
Erzeugerpreisen in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften im
Verlauf des Jahres 2005 ist ein deutlicher Hinweis darauf, dass sich Preisdruck
aufbaut. Daher hangt viel davon ab, ob (bzw. wann) die Unternehmen Preis-
setzungsspielraume bei den Verbraucherpreisen zurickgewinnen und ob der
Anstieg der Lohnkosten auch weiterhin begrenzt bleiben wird. Hier gehen von
den verschiedenen Indikatoren unterschiedliche Signale aus.

Die auslandischen Direktinvestitionen in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften sind nach wie vor hoch, was vermutlich darauf hindeutet, dass der
Prozess der Produktionsverlagerung noch nicht abgeschlossen ist. Die Markt-
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durchdringung mit importierten Gitern nimmt weiter zu, was auf anhaltenden
Abwartsdruck auf die inlandischen Preise und Lohne schlieRen lasst. Der
Anstieg der Nominallohne liegt in den wichtigsten Industrielandern bisher
immer noch weit unterhalb historischer Normen. Zusammen mit den erwarteten
hohen Steigerungen der Arbeitsproduktivitat sollte dies dazu beitragen, das
Wachstum der Lohnstiickkosten in Grenzen zu halten.

Zugleich scheint der Preisriickgang bei importierten langlebigen Konsum-
giitern und Konsumgiitern ohne Nahrungsmittel und Energie gestoppt. Uber
die Lohn- und Preisbildung sowie die Arbeitsmarkte in den sich neu in den
Globalisierungsprozess eingliedernden aufstrebenden Volkswirtschaften ist
wenig bekannt. Vereinzelte Hinweise — etwa die zweistellige Wachstumsrate
der Kosten fiir bestimmte Arbeitskrafte in der verarbeitenden Industrie der
Kiistengebiete Chinas — deuten auf eine riicklaufige Kapazitatsunterauslastung
hin. Gleichzeitig diirften die steigende Ressourcenauslastung und der anhaltend
starke Aufwartsdruck bei den Rohstoffpreisen darauf hinweisen, dass sich die
Produktionsliicke auch auf globaler Ebene verengt.

Spartatigkeit und Investitionen des Privatsektors

Trends

Die globale Sparquote stieg 2005 an und erreichte 22% des BIP. Damit lag sie
etwa 12 Prozentpunkte hoher als beim Konjunkturtief 2002 und entsprach dem
Durchschnittswert der 1990er Jahre (Tabelle I.4). Hinter dem jiingsten Anstieg
stand weiterhin vor allem die hohere Spartatigkeit in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften. Ein wachsender Anteil der globalen Ersparnis entfiel 2005 auf die
Olexportierenden aufstrebenden Volkswirtschaften; deren Sparquoten legten
um 4 Prozentpunkte zu. In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens war
das Bild uneinheitlich. In China stieg die gesamtwirtschaftliche Sparquote
weiter an und liegt mittlerweile bei rund 51%. Angesichts der anhaltenden
Dynamik der chinesischen Unternehmensgewinne dirfte der Zuwachs 2005 in
erster Linie auf eine hohere Ersparnisbildung der Unternehmen zuriickzu-
fuhren sein. Dies wiirde bedeuten, dass die Sparquoten der privaten Haushalte
in etwa auf dem sehr hohen Niveau von rund einem Viertel des BIP verharrten.
In den Ubrigen aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens dagegen waren die
Sparquoten ricklaufig. In Mittel- und Osteuropa sowie in Lateinamerika
zeigten sie sich insgesamt stabil.

In den fortgeschrittenen Industrielandern blieben die gesamtwirtschaft-
lichen Sparquoten unverandert und damit weiterhin deutlich unter dem
Durchschnitt des vergangenen Jahrzehnts. Allerdings bestanden erhebliche
Unterschiede zwischen den Landern. In Deutschland diirfte Vorsorgedenken zu
einem weiteren Anstieg der Sparquote der privaten Haushalte beigetragen
haben. In den USA und Spanien hingegen, wo das Vermogen aus Wohneigen-
tum 2005 sprunghaft zunahm, ging die Sparquote der privaten Haushalte stark
zuruck. Gleichzeitig blieben die Unternehmen in den USA und anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften Nettosparer. Insofern als die hohere Spar-
quote der Unternehmen den Wert der Forderungen der privaten Haushalte
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Globale Trends von Ersparnis und Investitionen
In Prozent des BIP
Durch- | Durch- 2004 2005 Nach-
schnitt | schnitt richtlich:
1990-99 | 2000-03 1991-
2005°
Ersparnisbildung weltweit 22,1 21,2 21,4 22,0 -1,0
Fortgeschrittene Volkswirtschaften2 21,7 20,1 19,4 19,4 -3,2
USA 16,3 15,5 13,4 13,3 -2,9
Euro-Raum 21,2 20,9 21,2 20,9 -1,0
Japan 31,4 26,7 26,4 26,8 -7,6
Aufstrebende Volkswirtschaften3 23,7 25,4 28,6 30,3 6,0
Asien 31,2 32,0 36,0 38,2 9,7
China 38,7 371 46,8 51,3 13,5
Lateinamerika 18,3 18,5 21,3 21,8 2,5
Mittel- und Osteuropa 21,1 18,8 18,56 18,8 -8,0
Investitionen weltweit 22,7 21,4 21,7 22,2 -1,6
Fortgeschrittene Volkswirtschaften2 22,0 20,7 20,5 20,9 -2,5
USA 18,7 19,2 19,6 20,0 1,5
Euro-Raum 19,8 20,7 20,5 20,9 0,7
Japan 29,0 24,0 22,7 23,2 -9,7
Aufstrebende Volkswirtschaften3 25,5 24,3 26,4 26,4 1,2
Asien 32,0 29,7 33,4 34,3 4,0
China 37,0 35,0 43,3 441 9,4
Lateinamerika 21,0 20,1 20,6 20,7 1,1
Mittel- und Osteuropa 23,8 23,1 24,3 24,0 -3,6
1 Kumulierte Veranderung in Prozentpunkten. 2 Einschl. jlingerer industrialisierter Volkswirtschaften
Asiens. 3 Ohne jingere industrialisierte Volkswirtschaften Asiens.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.4

gegenuber dem Unternehmenssektor in den letzten Jahren erhoht hat, konnte
das geringere Sparen der privaten Haushalte als Folge des zunehmenden Sparens
der Unternehmen gesehen werden. Ungeachtet solcher Effekte erscheinen in
den USA sowohl die Sparquote der privaten Haushalte, die sich 2005 nach den
meisten Mal3en ins Negative kehrte, als auch die gesamtwirtschaftliche Spar-
quote unhaltbar niedrig.

Die Investitionsquoten legten 2005 in den entwickelten Landern leicht zu
und blieben in den aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt stabil. Bei den
aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien war das Bild wiederum unein-
heitlich. In China stieg die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote erneut um
1 Prozentpunkt. In den Ubrigen aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
blieben die Investitionsquoten weitgehend unverandert, und so waren die
Bruttoanlageinvestitionen immer noch viel niedriger als vor der Asien-Krise.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften verlagerte sich die Investi-
tionstatigkeit von Wohnimmobilien hin zu den Anlageinvestitionen der
Unternehmen. Das Wachstum der Wohnimmobilieninvestitionen in den
OECD-Landern verlangsamte sich von 6%% im Jahr 2004 auf 3%2%. Die
Investitionsausgaben der Unternehmen blieben in den USA kraftig und
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belebten sich u.a. in Japan und den nordischen Landern, in rohstoff-
exportierenden Landern wie Australien und Kanada sowie in Teilen des Euro-
Raums, z.B. in Belgien und Deutschland. Dagegen blieb die Investitionstatigkeit
der Unternehmen im Vereinigten Konigreich relativ schwach, und in Italien
ging sie zuruck.

Unternehmensgewinne und -investitionen

Die Unternehmensgewinne nahmen 2005 weiter zu und erreichten gemessen
am weltweiten BIP anscheinend historische Hochststande. |hr Hohenflug in
den letzten Jahren scheint globalen Ursprungs zu sein, doch auch sektor-
spezifische Entwicklungen spielten eine Rolle. Im Nichtfinanzsektor sind die
Gewinnspannen in den vergangenen Jahren gestiegen (Tabelle 1I.5), und in
vielen Wirtschaftszweigen kletterten sie liber den Stand der zweiten Halfte der
1990er Jahre. Insbesondere in den rohstoffnahen Bereichen liegen sie nun
wesentlich daruber. Zwar blieb der Preissetzungsspielraum in vielen Branchen
begrenzt, doch profitierten die operativen Gewinnspannen von einem erheb-
lichen und breit abgestitzten Riickgang der Arbeitskosten. Dass die Gewinne
in der derzeitigen Aufschwungphase sogar noch mehr gestiegen sind, lasst
sich zu einem wichtigen Teil auf eine andere weltweite Entwicklung, namlich
die wesentlich niedrigeren Zinsaufwendungen, zurlckfihren.

Rekordgewinne, hohe Liquiditdt und niedrige Zinssatze hatten keine
entsprechend hohen Unternehmensinvestitionen zur Folge. Die Anlage-
investitionen der Unternehmen erholten sich 2005 zwar und stiegen in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften in realer Betrachtung ahnlich wie in friiheren
Konjunkturzyklen. Die relativ schwachen Investitionen in der Fruhphase des
gegenwartigen Aufschwungs wirken aber anscheinend bis heute nach. So

Gewinnindikatoren fur ausgewahlte weltweite Wirtschaftszweige!
In Prozent der Ertrage
Operativer Gewinn2 Gewinn nach Steuern
2004/05 Veranderungs3 2004/05 Veranderungs3

2001/02 | 1995-99 2001/02 | 1995-99
Automobilindustrie 4 0 0 2 1 0
Bergbau 22 4 9 17 6 9
Chemie 9 3 1 6 3 1
Einzelhandel 5 1 1 3 1 1
Fluggesellschaften 3 3 -3 2 3 -1
IT-Hardware 5 2 4 4 0
IT-Software 26 2 0 18 5 3
Maschinenbau 8 2 2 5 3 2
Ol- und Gasproduzenten 14 3 5 9 3 4
Telekommunikation 16 3 -2 9 13 -1
Versorgungsbetriebe 14 3 1 7 3 1
1 Mit Ertragen gewichteter Durchschnitt der im World Equity Market Index enthaltenen Unternehmen.
2 Ertrage abzliglich Geschaftsaufwendungen insgesamt. 3 Durchschnitt 2004/05 abzliglich Durch-
schnitt 2001/02 bzw. 1995-99.
Quellen: Datastream; Berechnungen der BIZ. Tabelle 11.5
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.9

blieben die Unternehmensinvestitionen gemessen am BIP in den G3-Volks-
wirtschaften im langerfristigen Vergleich niedrig (Grafik 11.9). Dass in den
meisten in Tabelle 1.5 dargestellten Wirtschaftszweigen der Anteil der Sach-
anlagen am gesamten Unternehmensvermogen im Zeitraum 2004/05 deutlich
geringer war als in der zweiten Halfte der 1990er Jahre, bestatigt den Eindruck
einer relativen Investitionsschwache.

Es bleibt ein Ratsel, weshalb die nominalen Investitionen in fast allen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften als Anteil am nominalen BIP nach wie vor
niedrig sind. Der Ruckgang der relativen Preise bei den Anlageinvestitionen
der Unternehmen konnte eine Rolle spielen. Beispielsweise ist der relative
Preis von Kapitalgtitern in Japan und den USA seit 1980 um 25-40% gesunken.
Dies fuhrt zu niedrigeren nominalen Investitionsquoten, wenn der relative
Preiseffekt nicht durch eine Steigerung der Kapitalintensitat ausgeglichen wird.

Strukturelle Veranderungen der Wirtschaftstatigkeit konnten ein weiterer
Grund fir die niedrigeren gemessenen Immaterielle
Vermogenswerte wie der Wert von Markennamen und Unternehmensablaufe

Investitionen sein.

spielen in der Produktion heute offenbar eine grolRere Rolle als im letzten
Jahrzehnt. Allerdings sind solche Investitionen unter Umstanden nur schwer
statistisch erfassbar. Zudem koénnte die Globalisierung der Produktions-
prozesse die Investitionsquoten in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
gedrickt haben. Die auslandischen Direktinvestitionen sind insbesondere in
China hoch, aber es ist nicht eindeutig auszumachen, ob sie an die Stelle von
Inlandsinvestitionen getreten sind. Im Falle der multinationalen Unternehmen
in den USA scheint die vertikale internationale Integration beides nach sich zu
ziehen, namlich hohere Inlands- wie auch Auslandsinvestitionen, und nicht nur
eine Verlagerung der heimischen Produktion ins Ausland.

In einigen Wirtschaftszweigen mogen die im Vergleich zu den erwarteten
Kapitalrenditen hohen geforderten Mindestrenditen die Unternehmens-
leitungen abgeschreckt haben, ihre Kapazitaten zu erweitern. Einer der Griinde
hierflir kdnnten hohe Renditenforderungen der Aktionare gewesen sein. Ein
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Vermaogen und Verschuldung des privaten Sektors?

Private Haushalte Nichtfinanzunternehmen
Verschuldung/Gesamtvermogen Verschuldung/Eigenkapital?
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TProzent. 2 Eigenkapital definiert als Kurswert der umlaufenden Aktien. 3 Gewichteter Durchschnitt von
Deutschland, Frankreich und Italien auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander; Schatzungen der BIZ. Grafik 11.10

anderer Faktor ist moglicherweise, dass Zweifel dariiber, ob sich der Boom an
bestimmten Markten fortsetzen wird, die erwarteten Kapitalrenditen niedrig
halten. Tatsachlich waren die Investitionen in der Olindustrie weltweit offenbar
relativ schwach, obwohl dort in den letzten Jahren ein sprunghafter Gewinn-
anstieg verzeichnet wurde.

AuBerdem ist ungewiss, wie schnell die Nachwirkungen der friiheren Uber-
investitionen abklingen. Einerseits sind die Investitionen in einigen IT-Branchen
in den vergangenen beiden Jahren wieder kraftig angestiegen. Die Rick-
fihrung des Verschuldungsgrads, die allgemein als Antwort auf die schwierigen
Finanzierungsbedingungen nach dem Aktienmarkteinbruch 2001 und im Zuge
der anschlieBenden Straffung der Unternehmensfiihrung vorgenommen wurde,
scheint abgeschlossen zu sein. Der Verschuldungsgrad in den wichtigsten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat sich verringert (Grafik 11.10). Anderer-
seits zeigt der weltweite Boom von fremdfinanzierten Ubernahmen (Leveraged
Buy-Outs, LBO) im Jahr 2005, dass das Interesse am Kauf von bestehenden
Sachanlagen groR3er ist als an der Schaffung von neuen.

Investitionen in Wohnimmobilien und Mérkte fiir Wohneigentum

Trotz der leichten Wachstumsverlangsamung 2005 blieben die Investitionen in
Wohnimmobilien hoch. In Australien und den USA lag ihr Anteil am BIP rund
1%2 Prozentpunkte Uber dem langfristigen Durchschnitt von 5%. In Spanien
betrugen die Wohnimmobilieninvestitionen gemessen am BIP etwa 9%, fast
3 Prozentpunkte mehr als im Durchschnitt der vorangegangenen zehn Jahre.
Deutschland und Japan bilden dagegen bemerkenswerte Ausnahmen vom
Bild tiberdurchschnittlicher Wohnimmobilieninvestitionen in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften.
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Der Wohnbau blieb die wichtigste Kraft hinter dem jingsten Aufschwung
im Baugewerbe der USA, der sich auch Anfang 2006 fortsetzte. In Spanien
verzeichnet der Bausektor gegenwartig im dreizehnten Jahr in Folge eine

...und rege
Wohnbautatigkeit

Expansion. Dieses Wachstum wird im Wesentlichen aus dem Ausland ange-
trieben (und finanziert), vor allem von angehenden Rentnern der geburten-
starken Jahrgange in Nordeuropa, die Zweitwohnsitze an der Mittelmeerkliste
erwerben.

Merkmale friiherer
Konjunkturzyklen
im Baugewerbe

In den letzten zwei Jahrzehnten durchlief das Baugewerbe (Wohnbau und
gewerblicher Bau zusammengenommen) in den wichtigsten Industrielandern
mehrere Konjunkturzyklen. Die Phasen intensiver Bautatigkeit waren meist
recht lang, wobei der Aufschwung in den in Tabelle I.6 aufgefiihrten Landern
jeweils vier bis zehn Jahre oder noch langer andauerte. In diesen Phasen trug
das Baugewerbe sicher 10-15% zum Gesamtwachstum des BIP bei, machte auf
dem Hohepunkt des Konjunkturzyklus bis zu 10% der gesamtwirtschaftlichen
Produktion aus und beschaftigte bis zu 13% aller Arbeitnehmer. In den USA
z.B. expandierte das Baugewerbe wahrend des Hochs 1983-86 um durch-
schnittlich 8%2% pro Jahr und trug 9% zum BIP-Wachstum in dieser Zeit bei.
Der Bauboom der 1990er Jahre war weniger ausgepragt, wenngleich die
Bedeutung der Branche fiir die Beschaftigung etwas grof3er war. Aufschwiinge
im Baugewerbe wirken sich auch auf nahestehende Wirtschaftszweige wie
Immobilien- und Leasing-Dienstleistungen positiv aus. In den USA stieg deren
Anteil am BIP 1983-86 beispielsweise um 0,7%.

Ebenso, wie die Aufschwiinge im Baugewerbe tendenziell lange an-  Abschwiinge
hielten, waren auch die Abschwiinge oft hartnéckig und heftig. In Deutschland, l?nsz:gznverbe

Japan, Spanien und den USA verringerte sich die Produktion in diesem Wirt-
schaftszweig wahrend der starksten Abschwiinge in den letzten drei Jahr-
zehnten um real 13-21%, und die Beschaftigung in der Branche sank um bis
zu 20%.

langanhaltend ...

Baugewerbe in ausgewahlten Volkswirtschaften?

Prozent
Phase lebhafter Bautatigkeit? Veranderung zwischen
zyklischem Hoch und Tiefs
Zeitraum Durch- Wachstums-| Hoéchster Hochster Reale Beschaf-
schnittliche beitrag4 Anteil am |Anteil an der| Produktion tigung
Wachstums- nominalen Beschaf-
rate3 BIP tigung
Deutschland 1988-94 3,1 9 6,3 8,5 -18 -20
Japan 1985-90 7.1 15 9,9 9,6 -21 -2
Spanien 1994-2004 4,9 11 9,7 13,2 -20 -19
USA 1983-86 8,3 9 4,7 5,0 _13 _8
1992-2000 2,6 3 4,4 5,2

gegenuber Vorjahr.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander.

1 Definition der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (BIP nach Branche).
tums der realen Wertschopfung im Baugewerbe von mindestens knapp 3% pro Jahr.
4 Beitrag zum Wachstum des realen BIP in Prozent des BIP-Wachstums.
zyklischen Hoch der Bautéatigkeit und dem nachfolgenden Tief; Durchschnitt von bis zu drei erheblichen Abschwiingen seit 1970.

2 Phase anhaltenden durchschnittlichen Wachs-

3 Durchschnittliche Veranderung
5 Veranderung zwischen dem

Tabelle 1.6
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Wohnimmobilienpreise und privater Konsum?
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1Reale Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent. 2 Deflationiert mit dem Deflator des privaten Konsums.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.11

In Deutschland und Japan war der jingste Abschwung besonders ausge-
pragt. In Deutschland gingen sowohl Produktion als auch Beschaftigung im
Baugewerbe von 1994 bis 2004 um 30% zurtck. Erst im Laufe des Jahres 2005
gab es schwache Anzeichen einer Wiederbelebung der Bautatigkeit. Auch das
Baugewerbe in Japan hat sich noch immer nicht von dem Zusammenbruch
des Immobilienbooms 1990 erholt. Die Produktion der Branche verringerte sich
von 1990 bis 2003 ebenfalls real um fast 30%. Die Beschaftigung nahm jedoch
leicht zu, da viele Arbeitnehmer aus dem Baugewerbe in Projekten des offent-
lichen Sektors tatig waren, die im Rahmen der expansiven Fiskalpolitik in den
1990er Jahren lanciert wurden. Dennoch wirkte sich der Abschwung deutlich
auf gesamtwirtschaftliche MessgroRen wie z.B. den privaten Konsum aus,
denn die Lohne der Arbeitnehmer im Bausektor erfuhren erhebliche Einbu3en.

Eine Abschwachung und niedrigere Preissteigerungen am Markt fir
Wohnimmobilien wirden die Konsumausgaben auch Uber andere Kanale
tendenziell bremsen. Zunachst einmal wachst das Vermogen aus Wohneigen-
tum langsamer (oder geht sogar zurtick). In Zusammenhang damit wird es
schwerer, Liquiditat aus Wohneigentum abzuschopfen, indem dieses als
Sicherheit fur Kredite verwendet wird. Australien, die Niederlande und das
Vereinigte Konigreich erlebten solche Phasen nachlassender Preissteige-
rungen bei Wohnimmobilien. In allen drei Fallen ging diese Entwicklung mit
einer betrachtlichen Abschwachung des Wachstums des realen Konsums
einher (Grafik 11.11).

Allerdings wirkte sich zumindest in Australien und im Vereinigten Konig-
reich die Verlangsamung der Preissteigerungen beim Wohneigentum weniger
stark auf den Konsum aus als vielfach erwartet. In beiden Landern hatten Ver-
anderungen der realen Preise fir Wohneigentum in der ersten Halfte dieses
Jahrzehnts sogar weniger Einfluss auf die Schwankungen des realen Konsums
als in den vorangegangenen 25 Jahren. Eine Erklarung hierfir konnte sein,
dass die privaten Haushalte eine Korrektur der steil ansteigenden Preise in
gewissem Mal3e vorwegnahmen. Eine andere ware, dass die privaten Haus-
halte in Australien und im Vereinigten Kénigreich im jingeren Umfeld soliden
Wirtschaftswachstums und niedriger Arbeitslosigkeit ihre Ausgaben weniger
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stark nach unten korrigierten als z.B. die privaten Haushalte in den Nieder-
landen wahrend des Konjunkturabschwungs 2001-03. Hinzu kommt, dass die
Preise flir Wohnimmobilien in Australien und im Vereinigten Konigreich zwar
nicht mehr so rasch stiegen, aber in realer Betrachtung nicht nennenswert
zuruckgingen.

Sehr ungewiss bleibt, wie sich eine Abschwachung am Markt fur
Wohnimmobilien auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage auswirken konnte.
Der gegenwartige Boom ist ungewdhnlich, was seine Dauer, seinen Umfang
und die recht einheitliche Preisentwicklung im Landervergleich betrifft. Die
Wohnimmobilienpreise sind nicht nur in vielen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, sondern auch in zahlreichen aufstrebenden Volkswirtschaften wie
China und Korea drastisch gestiegen. Zudem haben sich gleichzeitig die
Finanzierungsmaglichkeiten in vielen Landern nachhaltig verandert. Auf der
Angebotsseite steht Wohneigentiimern ein breiteres Spektrum an Kreditver-
tragen offen. So ist die Kreditaufnahme mit Immobilien als Sicherheit
preisgiinstiger und leichter verfligbar geworden, was neuen Kategorien von
privaten Haushalten Zugang zum Markt fir Wohneigentum verschafft hat.
Insbesondere wurde die Kreditvergabe an private Haushalte geringerer Bonitat
dort, wo die rechtlichen Rahmenbedingungen solche Kredite zulassen, erheblich
ausgeweitet. Allerdings haben die niedrigen Zinssatze die Belastung durch den
Schuldendienst trotz steigender Verschuldung bisher in Grenzen gehalten
(Grafik 11.10).

Fiskalpolitik

Obwohl die Lage der offentlichen Finanzen 2005 allgemein besser war als vor
einem Jahr erwartet, blieben die Haushaltsdefizite in vielen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hoch. Entsprechend der glinstigen konjunkturellen Ent-
wicklung wurde das ausgewiesene Defizit in den USA und in Japan gemessen
am BIP um jeweils etwa einen Prozentpunkt und im Euro-Raum um rund
Y2 Prozentpunkt zurlickgefihrt (Tabelle 1.7). Die — um konjunkturelle Effekte
bereinigten - strukturellen Haushaltsdefizite verringerten sich ebenfalls,
blieben in vielen Landern aber auf einem Niveau, das weitere grundlegende
fiskalpolitische Anpassungen angezeigt erscheinen lasst.

Fir die Verbesserung des US-Haushaltssaldos waren ein hohes Wachs-
tum der Staatseinnahmen, insbesondere bei den Korperschaftsteuern, sowie
die relativ starke Zuruckhaltung bei den nicht diskretionaren Ausgaben aus-
schlaggebend. Es wird erwartet, dass das Defizit 2006 infolge eines weniger
dynamischen Einnahmenwachstums sowie bedingt durch die Kosten fiir den
Wiederaufbau nach den Wirbelstiirmen und die aktuellen Militaraktionen im
Ausland in etwa unverandert bleibt.

Im Euro-Raum half das bescheidene Realwachstum, die Staatsein-
nahmenquoten leicht zu steigern, wahrend die Ausgabenquoten im Grol3en
und Ganzen stabil blieben. Allerdings verharrte das Defizit in vier Landern des
Euro-Raums (darunter Deutschland und ltalien) lGiber der Referenzmarke von
3%; in Frankreich lag es knapp darunter. In einem Umfeld, in dem sich das
Wirtschaftswachstum den Prognosen nach dem Potenzial ndhern diirfte, lassen
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Jiingste Entwicklungen der Haushaltslage und mittelfristige Prognosen’

Finanzierungssaldo Struktureller Bruttoschuld | Veranderung der Haushalts-
Haushaltssaldo? lage auf mittlere Sicht3
2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2005 | 2006 | Jahr |Finanzie-| Brutto-
rungs- | schuld
saldo
USA -47| -38| -36| -44| -37| =37 64 64 | 2009 1,3 0
Euro-Raum -28| -24| -23| -23| -16| -16 78 78 | 2008 1,1 3
Deutschland -3,7 -3,3 -3,1 -2,7 -2,2 -2,1 70 71| 2009 1,8 1
Frankreich -37| -29| -29| -29| -20| -21 77 76 | 2009 2,0 3
Italien -35| -43| 42| 34| -37| -36 121 122 | 2009 2,8 7
Spanien -0,2 1.1 1.1 0,3 1,3 1,3 50 48 | 2008 -0,4 7
Japan -63| -52| -52| 56| -49| -53 172 175 | 2011 1,6 0
Vereinigtes
Konigreich -33| -32| -34| -36| -3,1 -3,1 47 50 | 2011 1,6 -3
Kanada 0,7 1,7 2,2 0,6 1,7 2,1 69 63 | 2011 -1,1 26
Australien 1.3 1,5 0,9 1,2 1,5 1,0 14 13 | 2010 0,2 94

1 Offentlicher Gesamthaushalt in Prozent des BIP. 2 Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo in Prozent des BIP-Potenzials.
3 Veranderung in Prozentpunkten in dem angegebenen Jahr gegeniiber 2005; Definition der einzelnen Lander. Ein positiver Wert
zeigt ein geringeres Defizit/einen groBeren Uberschuss bzw. eine Verringerung der Bruttoschuld an. 4 Nettoschuld.

Quellen: Europaische Kommission; IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 1.7

In Japan niedrigere
Defizite, aber
immer noch hohe
Verschuldung

Aussichten auf
Haushalts-
konsolidierung
weiterhin ungewiss

die Haushaltsplane im Euro-Raum fiir 2006 praktisch keine fiskalpolitische
Straffung erkennen.

In Japan sank das Haushaltsdefizit schneller als erwartet, namlich von
lber 8% des BIP in den Jahren 2002/03 auf gut 5% im Jahr 2005. Hinter dieser
Verbesserung stehen die hoher als erwartet ausgefallenen Einnahmen aus
Korperschaft- und Einkommensteuern sowie einige Einsparungen im Nach-
tragshaushalt. Konjunkturbereinigt fiel das Haushaltsdefizit unter 5% des BIP.
Nach einem Jahrzehnt hoher Defizite hat Japan jedoch mit iber 170% des BIP
die bei Weitem hochste staatliche Bruttoverschuldung unter den wichtigsten
Industrielandern. Die Nettoschuld ist erheblich niedriger, aber mit rund 85%
des BIP immer noch wesentlich hoher als in den meisten anderen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften.

Die Aussichten auf nennenswerte Fortschritte bei der haushaltspolitischen
Konsolidierung nach 2006 sind in vielen Fallen weiterhin unsicher. In den USA
wurde die Absicht bekannt gegeben, das Haushaltsdefizit des Bundes bis 2009
auf rund 1%2% des BIP zu senken, wenngleich die Bestatigung konkreter
Anpassungsmal3nahmen zur Erreichung dieses Ziels noch aussteht. Im Euro-
Raum sind begrenzte fiskalpolitische Straffungen in nur mafvollem Tempo
vorgesehen. Eine zentrale Frage dabei ist, inwieweit der reformierte Stabilitats-
und Wachstumspakt durchgesetzt wird. Wahrend die Meinungen hierlber aus-
einander gehen, sind die meisten wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager
der Auffassung, dass die Neuregelung das ,korrektive Element” des Paktes
(d.h. das Defizitverfahren) geschwacht habe und eine etwas grol3ere
fiskalpolitische Flexibilitat erlaube. Deutschland sieht vor, sein Defizit 2007 im
Wesentlichen durch eine Anhebung des Mehrwertsteuersatzes um 3 Prozent-
punkte auf unter 3% des BIP zu senken. In Japan wurde beschlossen, den
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Termin fiir die Erreichung des Gleichgewichts im Primarhaushalt um ein Jahr
auf das Haushaltsjahr 2011 vorzuverlegen. Auch in diesem Fall miissen spezi-
fische MalRnahmen zur Umsetzung des Ziels allerdings erst noch ausgearbeitet
werden.

Herausforderungen fiir die fiskalpolitische Tragfahigkeit

Die grundlegende Voraussetzung fiir die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haus-
halte — die staatliche Verschuldung soll langfristig nicht schneller wachsen als
das nominale BIP - ist in den USA und im Euro-Raum seit 2001 und in Japan
seit Ende der 1980er Jahre nicht mehr gegeben. Im Euro-Raum weiteten sich
die strukturellen Haushaltsdefizite wahrend des jingsten raschen Auf-
schwungs sogar noch aus (Grafik 11.12). In den USA verringerte sich das
Strukturdefizit wahrend der jliingsten Phase starken Wachstums (2002-05),
allerdings viel weniger stark als wahrend der Expansion der 1990er Jahre.

Der Fortbestand hoher Haushaltsdefizite trotz weltweit lebhaften Wachs-
tums und niedriger Zinssatze hat Bedenken (lber die langfristige Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen in den wichtigsten Industrielandern hervorgerufen.
Verstarkt werden diese Bedenken durch drohende Haushaltsbelastungen
infolge der demografischen Alterung und die damit verbundene Aussicht auf
ein niedrigeres Potenzialwachstum.

Die Alterung der Bevolkerung wird die fiskalpolitische Tragfahigkeit in den
kommenden Jahrzehnten zunehmend beeinflussen. Fiir die in Tabelle II.7
aufgefiihrten Lander wird erwartet, dass die staatlichen Ausgaben fiir Alters-
renten bis 2050 im Durchschnitt um fast 3% des BIP steigen. Allerdings wird fir
die einzelnen Lander ein sehr unterschiedlicher Anstieg der Rentenausgaben
projiziert. Im Vergleich zum Jahr 2000 soll das Verhaltnis der Altersrenten zum
BIP in Italien und im Vereinigten Konigreich zuriickgehen, sich in Spanien
dagegen um 8 Prozentpunkte erhdhen.

Die offentlichen Ausgaben fiir Gesundheit und Langzeitpflege dirften
massiv ansteigen. Projektionen der OECD zufolge konnten sie, wenn keine

Entwicklung des Staatshaushalts in verschiedenen
Konjunkturphasen’
USA Euro-Raum Japan
0o\ A= o] PN/ 75
-2 60 60 100
-4 70 70 125
-6 Struktursaldo (LS)2 80 80 150
= Bruttoschuld (RS)3
S oo ool Lo oo ] Gonboad b b N 17s
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1 Offentlicher Gesamthaushalt. Die schattierten Bereiche entsprechen Phasen starken Wirtschaftswachs-
tums. 2 Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo in Prozent des BIP-Potenzials. 3In Prozent des BIP;
invertierte Skala.
Quelle: OECD. Grafik 11.12
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MalRnahmen getroffen werden, in den in Tabelle 1.7 aufgefihrten wichtigsten
Industrielandern von durchschnittlich 7% des BIP im Jahr 2005 auf 13% im
Jahr 2050 klettern. Darliber hinaus sind die erwarteten Ausgabensteigerungen
fir Gesundheit und Langzeitpflege im Gegensatz zu den Renten in allen
Landern recht einheitlich. Selbst unter Mitberlicksichtigung der erwarteten
Wirkung von Malnahmen zur Eindammung der Ausgabensteigerung in
diesem Bereich wirden sich die Durchschnittsaufwendungen immer noch um
3%2 Prozentpunkte erhohen und im Jahr 2050 10%2% des BIP erreichen.

Diese Projektionen gehen allesamt von relativ gilinstigen gesamtwirt-
schaftlichen Bedingungen aus. Wiichse das Volkseinkommen langsamer als
erwartet, wirden sich die strukturellen Haushaltssalden noch schneller
verschlechtern. Wenn der Alterungseffekt in der Bevolkerung nicht durch ein
hoheres Rentenalter und beschleunigte Produktivitatssteigerungen aus-
geglichen wird, missten sich der Euro-Raum und Japan auch auf einen deut-
lichen Rickgang des durchschnittlichen Potenzialwachstums einstellen. Dies
unterstreicht wiederum die Notwendigkeit von Strukturreformen. Die USA
dirften in dieser Hinsicht in einer glinstigeren Lage sein. Sie dirften von der
Abnahme des Bevdlkerungswachstums weniger stark betroffen sein und
hatten im letzten Jahrzehnt ein kontinuierlich héheres Produktivitatswachstum
vorzuweisen.

Das Ausmald des Problems der Staatsverschuldung wurde bis zu
einem gewissen Grad von den niedrigen langfristigen Zinssatzen verdeckt.
Die staatlichen Nettozinszahlungen gingen in den USA von 2000 bis 2005
um 0,6 Prozentpunkte und im Euro-Raum um 0,8 Prozentpunkte des BIP zuriick.
In Japan sanken die Kosten fiir den Schuldendienst gemessen am BIP in
diesem Zeitraum - trotz einer massiven Erhohung der Staatsschuld — um
0,2 Prozentpunkte. Stiegen die langfristigen Zinssatze mehr als erwartet,
ware es fir die fiskalpolitischen Entscheidungstrager also noch schwerer,
den Staatshaushalt auf einen dauerhaft tragfahigen Pfad zu bringen. Hier
stehen die USA aufgrund ihrer niedrigen gesamtwirtschaftlichen Sparquote
unguinstiger da als andere Lander.

Leistungsbilanzen

AulBBenwirtschaftliche Ungleichgewichte verschérfen sich weiter

Die Leistungsbilanzungleichgewichte weltweit vergréofBerten sich 2005 erneut.
Das US-Defizit erreichte $ 800 Mrd. bzw. 6'2% des BIP, was einem Anstieg von
fast $ 140 Mrd. innerhalb eines Jahres entspricht (Tabelle 11.8). Wahrend der
Leistungsbilanzsaldo des Euro-Raums in etwa ausgeglichen war, entwickelten
sich die Leistungsbilanzen einzelner Mitgliedslander in entgegengesetzte
Richtungen: In Deutschland stieg der Uberschuss auf iiber $ 110 Mrd. (4% des
BIP), und in Spanien kletterte das Defizit auf fast $ 85 Mrd. (72% des BIP).
Japan verzeichnete mit rund $ 170 Mrd. (3%2% des BIP) weiterhin einen hohen
Leistungsbilanziiberschuss. Eine Reihe kleinerer europaischer Volkswirt-
schaften wie Norwegen und die Schweiz wiesen ebenfalls groRe Uberschiisse
aus.
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Leistungsbilanzsalden weltweit
Mrd. US-Dollar
Durch- 2002 2003 2004 2005 Nach-
schnitt richtlich:
1991-2001 20051
USA -178 -475 -520 -668 -805 -6,4
Euro-Raum? 13 39 32 74 -16 -0,2
Deutschland -21 41 46 102 115 4,1
Spanien -12 -23 -32 -55 -83 -74
Japan 105 112 137 171 168 3,7
Sonstige fortgeschrittene
Volkswirtschaften -3 34 55 48 44 08
China 14 35 46 69 161 7,2
Sonstige aufstrebende
Volkswirtschaften Asiens 15 92 120 115 82 2,6
Lateinamerika -49 -16 7 18 30 1,2
Mittel- und Osteuropa -13 -24 -37 -59 -65 -5,4
Olexportierende Lander 5 87 143 239 417 9,6
Norwegen 9 24 29 35 49 16,7
Russland 12 29 35 59 84 11,0
Saudi-Arabien -6 12 28 52 91 29,5
Olimportierende Lander -101 | -239 | -210| -304 | -515 -1,3
Fortgeschritten -67 -328 -338 -431 -683 -2,2
Aufstrebend -34 89 128 127 168 1,8
1In Prozent des BIP. 2 Summe der Salden der einzelnen Lander des Euro-Raums.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 1.8

Einer der Hauptgrinde fir die wachsenden Leistungsbilanz-
ungleichgewichte waren auch 2005 die hoheren Energiepreise. Die Handels-
bilanz der fortgeschrittenen 6limportierenden Lander verschlechterte sich im
Bereich Erddl in einer GroRenordnung von 1%2% des betreffenden BIP. In den
USA stiegen die Energieimporte im letzten Jahr netto um $ 70 Mrd., was nahe-
zu dem Gesamtzuwachs des Warenexports entspricht. Auf den Energiebereich
entfallt inzwischen ein Drittel des US-Handelsbilanzdefizits.

Durch die hoheren Energiepreise verschob sich auch die Zusammen-
setzung der Leistungsbilanziiberschiisse erheblich. Der Uberschuss der dlex-
portierenden Lander zusammengenommen wuchs von weniger als $ 90 Mrd.
vor dem Beginn des Olpreisanstiegs im Jahr 2002 auf rund $ 420 Mrd. im Jahr
2005. Auf die olimportierenden aufstrebenden Volkswirtschaften, deren Pro-
duktion in der Regel starker erddlabhangig ist, hatten die hohen Olpreise noch
grofRere Auswirkungen. So verschlechterte sich z.B. die Handelsbilanz Chinas
im Erdolbereich von 2002 bis 2005 um 4% des BIP. Dennoch stieg der
Leistungsbilanziiberschuss der olimportierenden aufstrebenden Volkswirt-
schaften insgesamt weiter und erreichte 2005 $ 170 Mrd., verglichen mit etwa
$90 Mrd. im Jahr 2002. Vor dem Hintergrund eines unverandert kraftigen
Exportwachstums und einer deutlichen Abschwachung des Importwachs-
tums schnellte der Leistungsbilanziiberschuss Chinas auf $ 160 Mrd. (7%
des BIP) empor. Lateinamerika verzeichnete insgesamt ebenfalls einen
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Korrektur-
mechanismen

weniger wirksam ...

... und moglicher-
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wachsenden Uberschuss, da eine Reihe von Landern sowohl von steigenden
Rohstoffpreisen als auch von einem gréBeren Exportvolumen profitierten
(Kapitel IlI).

Abbau globaler Ungleichgewichte und Verwendung der Oleinnahmen

Die traditionellen Krafte, die eine Leistungsbilanzkorrektur beglinstigen
konnten, unterstitzten die Herausbildung eines neuen globalen Gleich-
gewichts im Berichtszeitraum kaum oder wirkten ihm sogar entgegen. Der
US-Dollar wertete im Verlauf des Jahres 2005 in realer effektiver Betrachtung
um 4% auf, wahrend der Yen an Wert verlor (Kapitel V). Die Wahrungen der
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens festigten sich moderat, doch dies
reichte nicht aus, um die Handelsstrome grundlegend zu verandern. In
Australien und Neuseeland trugen reale effektive Wahrungsaufwertungen zu
den anhaltend hohen Leistungsbilanzdefiziten (6% bzw. 9% des BIP) bei. Die
Wachstumsdifferenz zwischen den USA und anderen wichtigen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften verringerte sich zwar im Jahresverlauf, blieb
aber betrachtlich und kam nach wie vor dem Dollar zugute. Die niedrigen
langfristigen Realzinssatze schlie3lich begiinstigten in den USA und anderen
Landern weiterhin das starke Nachfragewachstum bei den privaten Haushalten
(einschl. der Investitionen in Wohneigentum).

Zudem konnte die Leistungsbilanzkorrektur vor dem Hintergrund des
gegenwartigen Olpreisschocks ldnger dauern als Ende der 1970er Jahre.
Damals kehrten sich die hohen Leistungsbilanziiberschiisse der 6lexportie-
renden Lander innerhalb weniger Jahre wieder um. Aus Angst vor einem
Anstieg der Inflation und der Inflationserwartungen strafften die Wahrungs-
behorden die Geldpolitik drastisch. Dies fiihrte zu einer Rezession in den
olimportierenden Volkswirtschaften und entsprechend zu einem Einbruch der
Olnachfrage. Dank der allgemein gedampften Inflation konnte die geld-
politische Antwort diesmal jedoch wesentlich gemaRigter ausfallen. So
blieben weltweites Wachstum und Olnachfrage hoch.

Zahlungsbilanzindikatoren 6lexportierender Volkswirtschaften
Guter und Private
Dienstleistungen Reserven Nettokapitalstrome3
—— Olexportierende Nach Region (RS)?
12 Lander insgesamt 600 20 [ Naher Osten 800 4 100
(L)' I Russland ]
9 [ 450 | |17 1 Ubrige /| 600 |2 50
6 300 |14 7_ 400 |0 m _ﬁm | o
m — N N
3 L1150 | |11 ] L1 | 200 |-2 -50
0 0| |8 o| |4 -100
|= =}
N I O N B A I I
95 97 99 01 03 05 95 97 99 01 03 05 95 97 99 01 03 05
TIn Prozent des BIP. 2 Mrd. US-Dollar. 3 Positiver Wert = Nettokapitalabfluss.
Quelle: IWF. Grafik 11.13
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Die olexportierenden Lander gaben 2005 offenbar einen geringeren Teil
der Oleinnahmen fiir Importe aus als in den beiden vorangegangenen Jahren
und auch weniger als wahrend der fritheren Olpreisschocks. Im Jahr 2005
schnellte der Handelsbilanziiberschuss der olexportierenden Lander auf tber
$450 Mrd. empor, was mehr als der Halfte der gesamten Oleinnahmen
entsprach (Grafik 11.13). Die 6lexportierenden aufstrebenden Volkswirtschaften,
auf die der grof3te Teil dieses Anstiegs entfiel, gaben nur rund die Halfte der
Mehreinnahmen aus dem Olgeschéft fiir zusatzliche Importe von Giitern und
Dienstleistungen aus. In den Jahren 2003 und 2004 sowie im Durchschnitt der
friiheren Olpreisschocks waren dies etwa drei Viertel gewesen. Es diirfte Zeit
brauchen, inlandische Investitionsgelegenheiten in den O&lexportierenden
Landern aufzutun und wahrzunehmen - und zwar mehr Zeit als ein in erster
Linie auf hoheren Konsumausgaben beruhender realer Ressourcentransfer,
wie er in den 1970er Jahren stattfand.

Die Art und Weise, wie die olexportierenden Lander ihre Einnahmen
wieder ausgeben, kdonnte auch die Wirksamkeit der Korrekturmechanismen
beeinflussen. Die europaischen Lander haben von der zusatzlichen Import-
nachfrage der olexportierenden Lander seit 2003 vermutlich stark profitiert.
China gelang es ebenfalls, seinen Exportanteil zu erhohen, wahrend die USA
deutliche EinbuBen hinnehmen mussten. Die begrenzt verfligbaren Daten
zeigen jedoch, dass ein GroRteil der gestiegenen Uberschiisse der Olexpor-
teure weiterhin in US-Wertpapieren angelegt wird, auch wenn eine erhebliche
Diversifizierung zwischen den verschiedenen Anlagekategorien stattgefunden
hat. Der Anteil von Unternehmensanleihen, Anleihen staatsnaher Emittenten
und Aktien ist gestiegen (Kapitel VI). Ungeachtet der gro3eren Diversifizierung
haben die Finanzanlagen der Olexporteure aufgrund ihres Wachstums méglicher-
weise weiterhin den Dollar gestitzt und dazu beigetragen, die langfristigen
US-Zinssatze niedrig zu halten.
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lll. Anstehende Themen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften

Schwerpunkte

Die W.irtschaftsexpansion, die seit 2002 in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften zu beobachten ist, hat sich im Berichtszeitraum weiter gefestigt. In
vielen Landern war das lebhafte Wachstum von steigenden Exporten und
grofBen Leistungsbilanziberschiissen begleitet. Dadurch konnten die Aus-
landsschulden deutlich gesenkt und die Wahrungsreserven erneut kraftig
erhoht werden. Die Haushaltslage verbesserte sich ebenfalls, und die Bilanzen
wurden gestarkt. Das weiterhin hohe Verbraucher- und Anlegervertrauen
spiegelte teilweise diese Faktoren wider. Anders als zuvor erwies sich die
Inlandsnachfrage gegeniiber den héheren Olpreisen als bemerkenswert wider-
standsfahig, selbst in den 6limportierenden Landern.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften profitieren im gegenwartigen
Konjunkturzyklus von ungewodhnlich glnstigen externen Rahmenbedin-
gungen: einer starken globalen Nachfrage, betrachtlichen Verbesserungen der
Terms of Trade in vielen Landern und einer wesentlich erleichterten Auslands-
finanzierung. In diesem Zusammenhang lautet eine wichtige Frage, ob diese
glnstigen Bedingungen in den aufstrebenden Volkswirtschaften ausreichend
genutzt werden, um die Haushaltslage dauerhaft zu verbessern. Eine weitere
Frage betrifft die Ungleichgewichte, die die Inflationsrisiken erhohen oder zu
untragbaren Preissteigerungen bei den Vermogenswerten flihren konnten.
Auch wenn die Inflation bisher in vielen Landern unter Kontrolle gehalten
wurde, sind die Aussichten angesichts volatiler Rohstoffpreise und sehr niedriger
oder sogar negativer kurzfristiger Realzinssatze unsicher. Die plotzlichen
Turbulenzen an den Finanzmarkten im Mai 2006 haben diese Unsicherheit
noch verstarkt. In zahlreichen Landern besteht eine der wichtigsten Heraus-
forderungen fiir die Wahrungsbehorden darin, grundlegende Fehler, die die
Wirtschafts- und Finanzstabilitat gefahrden kénnten, zu vermeiden.

Gesamtwirtschaftlicher Uberblick

Im vergangenen Jahr verzeichneten alle Regionen ein kraftiges Wachstum
(Tabelle Ill.1). Dartber hinaus zeigen die korrigierten BIP-Zahlen fiir China,
dass die bisherigen Wachstumsraten des Landes stark unterschatzt worden
sind. In Indien beschleunigte sich das Wachstum, Korea hat das Kreditkarten-
debakel von 2003 tGiberwunden, und in den meisten Landern Siidostasiens hielt
sich die hohe Wachstumsrate. Auch Lateinamerika blieb trotz einer leichten
Verlangsamung auf Expansionskurs, und in Brasilien und Mexiko erholte
sich die Industrieproduktion zum Jahresbeginn 2006. In Argentinien, Chile,
Kolumbien und Peru setzte sich das liberdurchschnittlich hohe Wachstum fort,
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Wirtschaftswachstum und Leistungsbilanzsaldo
Reales BIP1 Leistungsbilanzsaldo?
Durch- 2005 2006 Durch- 2005 2006
schnitt Erstes Jahres- schnitt
2002-04 2002-04
Quartal prognose
Asien 7,6 8,0 8,7 7,7 158 252 220
China 9,7 9,9 10,3 9,6 50 161 137
Hongkong SVR 4,5 7.3 8,2 53 14 22 23
Indien3 6,6 8,3 9,3 7,5 2 -16 -19
Korea 4,9 4,0 6,2 5,2 15 17 7
Sonstige4 5,1 5,0 5,6 4,8 76 70 73
Lateinamerika® 2,5 4,3 5,5 4,6 9 39 31
Argentinien 1,9 9,2 9,7 7,7 7 5 4
Brasilien 2,5 2,2 3,4 35 3 14 9
Mexiko 21 3,0 5,5 4,0 -10 ) -7
Mitteleuropa® 35 4,0 5,4 4,8 -19 -16 -17
Russland 6,4 6,4 6,3 6,2 41 84 90
Turkei 7,5 7,4 2,6 5,3 -8 -23 -28
Afrika? 4,6 5,2 5,7 -3 15 24
Naher Osten’ 5,4 59 5,7 64 196 241
Insgesamt? 6,1 6,7 7.6 6,7 242 549 560
Nachrichtlich: G7 2,1 2,6 2,8 2,8 -376 -614 -710
Anmerkung: Daten von 2006 basieren auf im Mai verdffentlichten Consensus-Prognosen sowie auf Angaben von JPMorgan
Chase und dem IWF.
1 Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent. Regionale Daten: gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kauf-
kraftparitdten von 2000. 2 Mrd. US-Dollar. Regionale Daten: Summe der betreffenden Volkswirtschaften. 3 Jahresdaten
beziehen sich auf das jeweils im April beginnende Haushaltsjahr. 4 Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan
(China), Thailand. & Aufgefiihrte Volkswirtschaften sowie Chile, Kolumbien, Peru und Venezuela. ¢ Polen, Tschechische
Republik, Ungarn. 7 Nach IWF-Abgrenzung. 8 Aufgefiihrte Volkswirtschaften. BIP-Wachstum im 1. Quartal 2006: ohne Afrika und
Naher Osten.
Quellen: IWF; © Consensus Economics; JPMorgan Chase; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 111.1

und auch Mittel- und Osteuropa verzeichneten eine erneut starke Expansion
der Wirtschaft. Allerdings hatten die Turkei und Ungarn mit hoherer
Marktvolatilitat nach den Finanzturbulenzen zu kampfen, die Anfang 2006 in
Island begonnen hatten. Im Nahen Osten und in Afrika war das Wachstum auf-
grund der gestiegenen Rohstoffpreise, insbesondere beim Ol, gréRtenteils
kraftig.

Entwicklung der Nachfrage

Die Auslandsnachfrage spielte in einer Reihe von Landern nach wie vor eine  Anhaltend hohe
wichtige Rolle (Grafik I1l.1). Allgemein hielt sich die Nachfrage nach Exporten ~ Auslandsnachfrage ...
der aufstrebenden Volkswirtschaften auf ihrem auf3erst hohen Niveau, und in

den rohstoffexportierenden Landern kam den verbesserten Terms of Trade

besondere Bedeutung zu. Die Exportleistung der asiatischen Volkswirtschaften

profitierte insbesondere von dem Ende der Abschwachung in der Elektronik-

branche, die 2004 durch hohe Lagerbestande ausgelost worden war. Im

Gegensatz zu friiheren Abschwungphasen gelang es den Unternehmen dieses

Mal verhaltnismalR3ig schnell, ihre tiberschiissigen Lagerbestande abzubauen.

Uberdies erwies sich die Abschwichung der globalen Nachfrage nach Hoch-
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Beitrage zum realen BIP-Wachstum
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1 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Volkswirtschaften auf der Basis des BIP und der Kauf-
kraftparitaten von 2000. 2 Hongkong SVR, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan
(China), Thailand. 3 Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko. 4Polen, Tschechische Republik, Ungarn.
5Prozent. 6 Prozentpunkte. 7 Jahresdurchschnitt.

Quellen: JPMorgan Chase, World Financial Markets; Angaben der einzelnen Lander. Grafik I11.1

technologieprodukten als nur voriibergehend. In ihrer Gesamtheit spiegelten
sich diese Entwicklungen vielerorts in hohen Exportzahlen und betrachtlichen
Leistungsbilanziberschissen wider.

Dennoch war der Wachstumsbeitrag der Auslandsnachfrage in den
verschiedenen Volkswirtschaften unterschiedlich grof3. In China nahm er im
vergangenen Jahr besonders stark zu, und auch in der SVR Hongkong, in
Korea und in Singapur war er nach wie vor hoch. Ahnliches galt fiir mehrere
Volkswirtschaften Mitteleuropas, vor allem Polen und die Tschechische
Republik, die ihre Handelsbilanzen deutlich verbessern konnten. Im Gegensatz
dazu nahm der Wachstumsbeitrag der Nettoauslandsnachfrage in manchen
olimportierenden Landern Asiens und in Lateinamerika ab.

In samtlichen Regionen wurde das Wachstum durch die hohen Ausgaben
der privaten Haushalte gestiitzt. Zu dem lebhaften privaten Verbrauch kamen
in zahlreichen Landern héhere Ausgaben fiir den Wohnbau hinzu. Dabei waren
zwei Faktoren von Bedeutung:

Erstens wurden die Ausgaben der privaten Haushalte und das Konsum-
klima durch steigende Einkommen, sinkende Arbeitslosigkeit und hohe Preise
fir Vermogenswerte gestarkt. In China z.B. wurden die Ausgaben der privaten
Haushalte 2005 durch einen kraftigen Zuwachs des realen Pro-Kopf-
Einkommens sowohl in den Stadten als auch in landlichen Regionen (9'2%
bzw. 6%) unterstiitzt. In Indien und Korea spielten die Erholung der Ein-
kommen in der Landwirtschaft bzw. verbesserte Vermdgenspositionen der
privaten Haushalte eine ahnliche Rolle. In Hongkong war der Aufschwung mit
einem Wiederanstieg der Vermogenspreise verbunden. In Lateinamerika
wurden ahnliche Einkommens- und Vermogenseffekte durch deutliche Ver-
besserungen der Terms of Trade beglinstigt (s. weiter unten). In Argentinien
und Chile erhielt der private Verbrauch im letzten Jahr durch die stark
gestiegenen Reallohne Auftrieb. Das Gleiche galt fiir mehrere Volkswirt-
schaften Mittel- und Osteuropas. In der Tschechischen Republik erholte sich
die Nachfrage nach langlebigen Konsumgtitern infolge der hohen Einkommen
der privaten Haushalte. Auch in der Tirkei nahmen bei riicklaufiger Inflation

BIZ 76. Jahresbericht 41



Kredite an private Haushalte
In Prozent des BIP
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1 Gewichteter Durchschnitt der aufgeflihrten Volkswirtschaften auf der Basis des BIP und der Kaufkraft-
paritaten von 2000. 2Hongkong SVR, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand.
3 Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko. 4 Polen, Tschechische Republik, Ungarn.

Quellen: CEIC; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.2

und sinkenden Zinssatzen die privaten Ausgaben fiir langlebige Konsumgtter
erneut zu.

Zweitens verlieh die rasche Ausweitung der Kreditvergabe der Banken
den Ausgaben der privaten Haushalte zusatzliche Dynamik. Dies zeigt sich in
dem Verhaltnis zwischen ausstehenden Krediten an private Haushalte und BIP,
das in den letzten Jahren in vielen Landern rasant zugenommen hat
(Grafik I11.2). Ein wichtiger Grund fir diese Kreditexpansion waren die
niedrigen Finanzierungskosten, die mit der weiterhin lockeren Geldpolitik
verbunden waren (s. weiter unten). Eine Rolle spielten auch der Riickgang der
Inflation, die weitere Deregulierung der Kreditmarkte, Steuernachlasse beim
Kauf von Wohneigentum und weitreichende Innovationen im Finanzsektor, die
immer mehr private Haushalte an die Hypothekenmarkte brachten.

In Brasilien nahm die Kreditvergabe an die privaten Haushalte im ver-
gangenen Jahr sprunghaft um 37% zu, nachdem den Banken als wirksamer
Schutz gegen das Ausfallrisiko direkter Zugriff auf die Lohne ermdglicht
worden war. In Saudi-Arabien trugen die schnell wachsende junge Bevol-
kerung sowie die Tatsache, dass Banken nun ihre Forderungen durch Lohn-
pfandung eintreiben konnen, zu einer ahnlich rasanten Kreditexpansion bei.

Im Gegensatz zu den kraftigen Ausgaben der privaten Haushalte blieben
die gewerblichen Anlageinvestitionen — insbesondere die Investitionsaus-
gaben des Unternehmenssektors — in den meisten Regionen auf relativ
niedrigem Niveau (Tabelle 11l.2). Dies war vor allem in Asien der Fall, wo die
gewerblichen Anlageinvestitionen in Relation zum BIP entweder weiter zurlck-
gingen oder deutlich unter den vor den asiatischen Finanzkrisen 1997/98
verzeichneten Niveaus lagen. China bildete eine bedeutende Ausnahme von
diesem Trend. Auch in Indien erholten sich die Gesamtinvestitionen angesichts
robuster Unternehmensgewinne und steigender Aktienkurse.

Dass die gewerblichen Anlageinvestitionen in mehreren Landern Asiens
trotz kraftiger Unternehmensgewinne und verbesserter Bilanzen gering waren,
hat viele Beobachter Uberrascht. Es spricht allerdings Verschiedenes dafir,
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Anlageinvestitionen
In Prozent des BIP

Investitionen in Gewerbliche Investitionen
Wohneigentum’ Anlageinvestitionen insgesamt
19962 | 2000 | 20053 | 19962 | 2000 | 20053 | 19962 | 2000 | 20053
Asien
China 2,9 3,3 5,9 29,9 29,5 39,3 32,8 32,9 45,2
Hongkong SVR 15,1 11,8 7,6 15,7 14,6 13,2 30,8 26,4 20,8
Indien4 4,5 6,1 6,9 20,2 16,8 17,8 24,7 22,9 26,0
Korea 7,0 4,3 5,9 30,5 26,8 23,2 37,56 31,1 29,1
Sonstige®. 6 10,3 6,0 5,1 25,5 17,3 17,4 35,7 23,3 22,6
Lateinamerika
Argentinien 5,0 4,7 4,5 13,1 11,5 17,0 18,1 16,2 21,5
Brasilien 9,0 8,7 7,0 10,2 10,6 13,0 19,3 19,3 20,0
Chile 9,3 71 7,5 17.1 13,7 14,9 26,4 20,7 22,4
Mexiko 3,8 4,7 4,8 14,1 16,7 14,5 17,8 21,4 19,3
Mittel- und Osteuropa5: 7 7.2 6,3 4,4 16,4 17.4 15,9 23,6 23,7 20,4
Sudafrika 1,7 1,4 2,0 14,6 13,7 14,9 16,3 15,1 16,8

1Einschl. nicht aufgliederbarer Bautatigkeit. 2 Stidafrika: 1998. 3 Oder zuletzt verfligbare Daten. 4 Fir das im April beginnende
Haushaltsjahr. 5 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000.
6 Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand. 7 Polen, Tschechische Republik, Turkei, Ungarn.

Quellen: CEIC; Datastream; Eurostat; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle I11.2

Heterogenes Bild in
anderen Regionen

Niedrige Inflation,
aber steigender
Druck

dass sich der Spielraum bei den Unternehmensausgaben in den vergangenen
Jahren teilweise vergrofRRert hat. Beispielsweise haben die Unternehmen seit
den Krisen von 1997/98 ihre Schuldenquote deutlich verringert. In Korea ging
diese in der Zeit von 1998 bis 2005 um etwa zwei Drittel auf 111% zurlck.
Dariiber hinaus wurden Uberkapazitaten wesentlich reduziert oder komplett
abgebaut, und es flieBen mehr Bankkredite an den Unternehmenssektor. In
Korea, Indonesien und Malaysia etwa erhdhten sich die gewerblichen Anlage-
investitionen im vergangenen Jahr betrachtlich.

In Lateinamerika ist das Bild uneinheitlicher, wobei die Investitionen be-
sonders in Brasilien starken Schwankungen unterworfen waren. Nach einem
Zuwachs von lber 10% im Jahr 2004 fiel hier das reale Investitionswachstum
2005 auf 2%. In Mexiko hing die jlingste Schwache bei den gewerblichen
Anlageinvestitionen mit einem Verlust an Wettbewerbsfahigkeit im Export-
sektor zusammen. Der Anteil Mexikos an den Importen der USA beispielsweise
ging von 2001 bis 2005 um etwa 1%z Prozentpunkte zuriick. In Argentinien
hingegen stiegen die gewerblichen Anlageinvestitionen in den beiden letzten
Jahren wieder an. In Mittel- und Osteuropa sind die Investitionsquoten seit
finf Jahren ricklaufig, u.a. infolge der geringen gewerblichen Anlage-
investitionen.

Wachsender Inflationsdruck

Das dynamische Wachstum und die steigenden Rohstoffpreise flihrten in allen
Regionen zu einem Aufwartsdruck auf die Preise. Dennoch blieb die Inflation
im vergangenen Jahr in den meisten Landern unter Kontrolle (Tabelle IIl.3).
In China, wo die Produktion besonders kraftig wuchs, war die gemessene
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Verbraucherpreise'

Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent

Nahrungsmittel und Energie bzw. Definition des betreffenden Landes.
Consensus-Prognose.
paritaten von 2000. 8 Hongkong SVR, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China).

3 Oder zuletzt verfligbare Daten.

Quellen: IWF; OECD; CEIC; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander; Schatzungen der BIZ.

Verbraucherpreisanstieg Kerninflation?2
2004 2005 2006 2004 2005 2006
April3 Jahres- April?
prognose#

Asienb 4,4 34 3,1 3,8 2,1 2,0 1,2
China 3.9 1,9 1,2 2,2 -0,6 0,2 -1,0
Indien 6,6 4,8 3,6 4,9 7,0 39 2,5
Indonesien 6,1 10,5 15,4 13,5 6,0 7,5 9,4
Korea 3,6 2,8 2,0 2,8 2,4 2,3 2,2
Thailand 2,8 4,5 6,0 4,5 0,4 1,6 2,9
Sonstiges. 6 2,3 3,4 3,3 3,3 1,6 2,4 2,4

Lateinamerika® 6,1 5,7 5,1 5,2 58 57 5,2
Argentinien 6,1 12,3 11,6 12,3 6,4 14,2 11,6
Brasilien 7.6 5,7 4,6 4,4 7.9 5,6 5,0
Mexiko 5,2 33 3,2 34 3,8 3,1 3,2
Sonstiges: 7 4,2 3,7 3,7 3,7 3,8 3,0 3,7

Mitteleuropa® 4,0 2,3 1,6 1,6 2,9 1,8 1,2
Polen 3,6 2,1 0,7 1,0 2,1 1,8 0,9
Tschechische Republik 2,8 1,9 2,8 2,7 2,4 1,8 2,3
Ungarn 6,8 3,6 2,7 2,3 5,8 2,1 0,7

Russland 10,9 12,7 9,8 9,9 7.9 6,7 6,0

Sudafrika 1,4 34 2,8 4,1 4,7 41 2,3

Turkei 8,6 8,2 8,8 7,6 12,3 11,0 11,6

1 Indien: GroBhandelspreise. Periodendurchschnitt; Lateinamerika: am Periodenende. 2 Verbraucherpreisanstieg ohne

41m Mai veroffentlichte

5 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Volkswirtschaften auf der Basis des BIP und der Kaufkraft-
7 Chile, Kolumbien, Peru.

Tabelle 111.3

Inflation &uBerst gering. In Indien und Korea schwachte sich die Inflation
gegen Ende 2005 ab, nachdem sie 2004 deutlich gestiegen war. In mehreren
asiatischen Landern wirkte sich die Aufhebung der Olsubventionen auf die
Inflationsrate aus. In Lateinamerika verzeichneten Brasilien und Mexiko im
zweiten Halbjahr 2005 iberwiegend sinkende Inflationsraten. In Chile stieg die
Inflation gegen Ende 2005 zwar an, doch die Kerninflation blieb gedampft. In
Argentinien und Venezuela war die Inflationsrate dagegen immer noch verhalt-
nismalig hoch. In Mitteleuropa war die Inflation im vergangenen Jahr in den
meisten Landern ricklaufig, was nicht nur auf die Wahrungsaufwertungen
zuruckzufiihren war, sondern auch auf einen starkeren Wettbewerb im Einzel-
handel. In der Tirkei ging die Inflationsrate letztes Jahr abermals zurlick und
setzte somit ihren langerfristigen Trend fort.

Ausblick und Risiken

Die Prognosen fur 2006 gehen fur die meisten aufstrebenden Volkswirt-
schaften von einem nach wie vor starken oder sich gar beschleunigenden
Wachstum aus. Dennoch wird erwartet, dass die Mehrheit der Lander weiter
einen Leistungsbilanziiberschuss verzeichnet und die Inflation moderat bleibt.
Nattrlich sind solche Prognosen nicht frei von Risiken.
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Erstens bedeutet die anhaltende Abhangigkeit zahlreicher Lander vom
exportgetriebenen Wachstum, dass sie gegeniiber Schwankungen in den
wichtigsten Industrielandern sowie in China anfallig sind. Lander mit umfang-
reicher Auslandsfinanzierung koénnten auf3erdem von einem Wandel der
Anlegerstimmung getroffen werden. Zweitens bergen auch die kredit-
finanzierten Ausgaben der privaten Haushalte Risiken. Eine zu schnelle
Ausweitung der Nachfrage nach Wohneigentum kénnte zu einer Uberhitzung
am Immobilienmarkt fliihren, besonders in Asien. Dort sind die Immobilien-
preise in den letzten beiden Jahren gestiegen, wenn es sich auch in mehreren
Fallen (z.B. Hongkong, Singapur und Thailand) um eine Erholung von einem
vorangegangenen Preisriickgang handelte. Fiir Korea stellte der Immobilien-
markt 2005 eine groBe Herausforderung dar, da die Immobilienpreise in der
ersten Jahreshalfte in einigen Stadten drastisch anstiegen. Die Behdrden
reagierten mit StabilisierungsmalBnahmen (u.a. Steuererh6hungen, Beschran-
kungen fir Hypothekenkreditgeschafte zu Spekulationszwecken sowie der
Ausweisung von zusatzlichem Bauland), um eine Abkihlung des Immobilien-
marktes zu erreichen. In Sidafrika kam es zu einem steilen Preisanstieg am
Immobilienmarkt: Die Preise fur Wohnimmobilien legten in den beiden ver-
gangenen Jahren um 50% zu.

Ein drittes Risiko entsteht daraus, dass die Banken in vielen Landern,
insbesondere in Mitteleuropa, einen Grof3teil ihrer Risiken zu den privaten
Haushalten verlagert haben, indem sie ihnen Kredite mit variabler Verzinsung
oder in Fremdwahrungen gewahrten. Es ist schwierig abzuschatzen, ob die
privaten Haushalte in der Lage waren, unerwarteten Schocks, die zu einer
raschen Erhohung ihrer Schuldenlast fiihren koénnten, standzuhalten. Die
Erfahrungen in Korea im Jahr 2003 haben aul3erdem gezeigt, dass eine schnell
wachsende Verschuldung der privaten Haushalte, selbst in Landeswahrung,
hohe Schwankungen des Konsumverhaltens hervorrufen und das zukinftige
Wirtschaftswachstum beeintrachtigen kann.

Zwei bedeutende externe Herausforderungen

Zwei wichtige Entwicklungen der letzten Jahre waren die markanten Ver-
schiebungen der Terms of Trade der aufstrebenden Volkswirtschaften und die
anhaltend hohe Nachfrage nach Vermodgenswerten dieser Lander. Solche
Entwicklungen haben umfangreiche Auswirkungen, nicht nur auf das Wachs-
tum, sondern auch auf die Fiskal- und die Geldpolitik.

Verschiebungen der Terms of Trade

Die Veranderungen der relativen Preise seit 2002 gingen mit massiven
Verschiebungen der Terms of Trade der aufstrebenden Volkswirtschaften
einher. Beispielsweise stiegen die Olpreise von 2001 bis Anfang 2006 in Dollar
gerechnet fast auf das Doppelte, nachdem sie in den 1990er Jahren deutlich
gesunken waren. Auch die Preise fiir Industriemetalle und bestimmte
Agrarrohstoffe schnellten in diesem Zeitraum empor. Gleichzeitig erhohten
sich die Preise in der verarbeitenden Industrie weltweit nur maRig. So
verzeichneten die rohstoffexportierenden Lander in den letzten Jahren sehr
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AulRenwirtschaftliche Positionen
Kumulierte Veranderung, 2003-05

Terms of Trade! Leistungsbilanz?
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BR = Brasilien; CL = Chile; CN = China; HK = Hongkong SVR; ID = Indonesien; IN = Indien; KR = Korea;
MX = Mexiko; MY = Malaysia; PL = Polen; RU = Russland; SG = Singapur; VE = Venezuela; ZA = Siidafrika.
TProzent. 2In Prozentpunkten des BIP.

Quellen: IWF; Datastream; Economist Intelligence Unit; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.3

umfangreiche Verbesserungen der Terms of Trade (GrafikIll.3links). Im
Gegensatz dazu mussten Lander, in denen Industrieglter oder Dienst-
leistungen einen hohen Exportanteil haben und der Importbedarf an Erdol
hoch ist, betrachtliche Terms-of-Trade-Verluste hinnehmen.

Die Auswirkungen der Verschiebungen der Terms of Trade waren auch
innerhalb der Gruppe der rohstoffexportierenden Lander unterschiedlich.
Deutlich verbesserte Terms of Trade gingen in mehreren lateinamerikanischen
Landern mit hoheren Leistungsbilanziiberschiissen einher (Grafik 111.3 rechts):
Brasilien, Chile, Kolumbien, Peru und Venezuela konnten allesamt einen
starken Anstieg der Preise ihrer Hauptexportglter verbuchen. Auch andere
Regionen profitierten erheblich von hdheren Exportpreisen, vor allem
olexportierende Lander wie Russland und Saudi-Arabien.

Gleichzeitig erhohte sich in vielen Landern mit gilinstigeren Terms of
Trade auch das Exportvolumen deutlich. Dies galt nicht nur fur Rohstoff-
exporte, sondern auch flr ein breites Spektrum an Industriegliitern und
Dienstleistungen. Beispielsweise wurde der Riickgang der Exportpreise fiir
Argentiniens Primarrohstoffe um 9% im letzten Jahr durch einen Anstieg des
Exportvolumens um 27% mehr als ausgeglichen. Dagegen kam es in einigen
anderen rohstoffexportierenden Landern zu einer Verschlechterung des
Leistungsbilanzsaldos, da gestiegene Importe und hohere Zahlungen bei den
ubrigen Komponenten das Exportwachstum bei Weitem lberstiegen. Dies war
der Fall in Sitdafrika, das im vergangenen Jahr ein Rekord-Leistungsbilanz-
defizit von Uber 4% des BIP auswies.

Einiges deutet darauf hin, dass die negativen Auswirkungen von Terms-
of-Trade-Verlusten auf die rohstoffimportierenden Léander geringer waren als
erwartet. Dies gilt insbesondere fiir Asien, wo generell eine recht hohe
Abhangigkeit vom Ol besteht. Trotz einer deutlichen Verlangsamung im letzten
Jahr war das Exportwachstum in weiten Teilen Asiens nach wie vor kraftig
(Grafik 1l.4), sodass die durch die Terms of Trade bedingten Verluste bis zu
einem gewissen Grad ausgeglichen wurden. Ein Teil der zusatzlichen Ein-
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Gunstige Terms of
Trade von Dauer?
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1Veranderung gegenlber Vorjahr in Prozent; auf US-Dollar-Basis. 2 Aggregierte Daten fiir Korea, Malaysia,
Singapur, Taiwan (China), Thailand. 3 Aggregierte Daten flr Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien,
Mexiko, Peru, Venezuela.
Quellen: IWF; Vereinte Nationen, Commodity Trade Statistics; CEIC. Grafik IIl.4

nahmen der 6lexportierenden Lander wurde namlich Gber den Aul3enhandel
wieder an die asiatische Region zurlickgefiihrt. Tatsachlich nahmen die
Exporte der asiatischen Lander (ohne Japan) in die olexportierenden Lander
im ersten Halbjahr 2005 um 27% zu, und im Ergebnis verbuchten viele
asiatische Volkswirtschaften immer noch hohe Leistungsbilanziiberschiisse.

Es stellt sich die Frage, ob die jlingste Verschiebung der Terms of Trade
angesichts der traditionell hohen Preisschwankungen von Rohstoffen von
Dauer sein wird. Auf der einen Seite ist es moglich, dass ein starkes
Weltwirtschaftswachstum noch weitere Steigerungen der Rohstoffnach-
frage nach sich ziehen wird. Die anhaltend lebhafte Konjunktur in China
weist in diese Richtung. Im vergangenen Jahr entfielen Uber 57% der
zusatzlichen Nachfrage nach Aluminium auf China, bei Kupfer waren es
60% und bei Ol mehr als 30%. Dieser Trend kénnte sich in Zukunft noch
verstarken, falls die Nachfrage nach Ol und anderen Rohstoffen in Indien
deutlich steigt. Auf der anderen Seite hat die Vergangenheit gezeigt, dass
im Vergleich zu den Olpreisen die Preise anderer Rohstoffe volatiler waren
und eine starkere Tendenz aufwiesen, zu ihrem Mittelwert zurickzukehren.
Das mag zum Teil an den unterschiedlichen Marktstrukturen liegen, da
durch den Kartellcharakter des Olmarktes die Steuerung des Angebots
erleichtert wird. An anderen Markten (vor allem bei Agrarrohstoffen) reagiert
das Angebot dagegen starker auf das Preisniveau. Hohere reale Preise bei
den Rohstoffen konnten die kiinftige Nachfrage dennoch dampfen, besonders
wenn technologische Innovationen zu einem effizienteren Rohstoffeinsatz
fihren.

GrolBe Nachfrage nach Vermdgenswerten aufstrebender Volkswirtschaften

Die Nachfrage nach Vermogenswerten der aufstrebenden Volkswirtschaften
nahm im Berichtszeitraum zu. Die privaten Nettokapitalstrome beliefen sich
2005 auf etwa $ 254 Mrd., deutlich mehr als 2004 (Tabelle lll.4) und weit Gber
dem Niveau des Zeitraums 1998-2002. Auch im ersten Quartal 2006 wurden
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Private Nettokapitalstrome in aufstrebenden Volkswirtschaften

Mrd. US-Dollar
Jahres- Jahres- 2003 2004 2005
durchschnitt | durchschnitt
1990-971 1998-2002
Aufstrebende Volkswirtschaften?

Kapitalstrome insgesamt 130 79 160 231 254
Direktinvestitionen 74 167 158 184 212
Portfolioinvestitionen 50 -3 -4 35 39
Sonstige private Kapitalstrome 6 -85 7 12 3

Nachrichtlich: Leistungsbilanzsaldo -78 70 229 311 511

Veranderung der Reserven3 -73 -116 -352 -515 -580

Offentliche Kapitalstréme 21 8 -62 -82 -139

Sonstige* 2 -41 23 56 -46
Asien

Kapitalstrome insgesamt 55 -1 64 120 54
Direktinvestitionen 36 58 68 60 72
Portfolioinvestitionen 15 -5 4 4 -31
Sonstige private Kapitalstrome 4 -54 -9 56 13

Nachrichtlich: Leistungsbilanzsaldo -10 104 166 184 241

Verdnderung der Reservens -37 -87 -227 -340 -282

Offentliche Kapitalstréme 6 1 -18 2 5

Sonstige* -13 -17 14 34 -18
Lateinamerika

Kapitalstrome insgesamt 48 37 16 6 25
Direktinvestitionen 23 62 35 48 51
Portfolioinvestitionen 31 1 -8 -14 28
Sonstige private Kapitalstrome -6 -26 -1 -28 -54

Nachrichtlich: Leistungsbilanzsaldo -37 -53 7 18 30

Verdnderung der Reservens -19 3 -36 -24 -32

Offentliche Kapitalstréme 3 12 6 -7 -25

Sonstige* 5 1 7 8 2
Mittel- und Osteuropa

Kapitalstrome insgesamt 9 34 52 71 108
Direktinvestitionen 7 23 17 34 a1
Portfolioinvestitionen 4 2 6 27 29
Sonstige private Kapitalstrome -2 9 30 10 38

Nachrichtlich: Leistungsbilanzsaldo -6 -24 -37 -59 -63

Veranderung der Reserven3 -6 -11 -12 -14 41
Offentliche Kapitalstréme 0 0 -5 -7 -9
Sonstige* 4 1 3 9 4

Nachrichtlich: Brennstoffexporteure
Private Nettokapitalstrome 0 -9 13 5 5
Leistungsbilanzsaldo 9 60 109 189 347

1 Brennstoffexporteure: 1994-97. 2 Einschl. Afrika, Gemeinschaft unabhéangiger Staaten und Naher Osten. 3 Negatives Vor-

zeichen = Anstieg. 4 Einschl. Restposten.
Quelle: IWF, World Economic Outlook.

Tabelle 111.4
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offenbar hohe Kapitalstrome verzeichnet, obwohl es in jlingster Zeit einige
Schwankungen gab.

Die Nettokapitalzuflisse nach Mitteleuropa und Lateinamerika erhohten
sich 2005 betrachtlich, wahrend die privaten Nettokapitalzufllisse nach Asien
um die Halfte zuriickgingen. Ein Grof3teil der Veranderungen bei den nach
Regionen aufgeschliisselten privaten Kapitalstromen lasst sich durch die
Kategorien ,Portfolicinvestitionen” und ,Sonstige private Kapitalstrome”
erklaren. In Asien kehrte sich die Richtung der Nettoportfolioinvestitionen um,
sodass es 2005 zu einem Kapitalabfluss kam (in dem sich zumindest teilweise
erhebliche Bruttoabfllisse widerspiegelten), und auch die sonstigen privaten
Kapitalstrome (einschl. grenziiberschreitender Bankkredite) gingen zurtick.

Der wichtigste Bestandteil der Nettokapitalstrome sind immer noch die
auslandischen Nettodirektinvestitionen, die 2005 $212 Mrd. erreichten - ein
leichter Anstieg gegenuber 2004. Auch die regionale Verteilung war 2005
ahnlich wie im Vorjahr: $72 Mrd. an Asien, $51 Mrd. an Lateinamerika und
$ 41 Mrd. an Mittel- und Osteuropa; der Rest verteilte sich zu gleichen Teilen
auf Afrika und den Nahen Osten. In einigen Fallen waren die Bruttozufliisse
hoher als die Nettozuflisse, was auf die wachsenden Abfliisse von Direkt-
investitionen aus den aufstrebenden Volkswirtschaften zurlickzufiihren war.
Mehrere multinationale Konzerne mit Hauptsitz in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften verfligen inzwischen tber hohe Positionen im Ausland. Singapur
und Russland z.B. hielten 2004 einen Bestand an Direktinvestitionen im
Ausland von jeweils liber $ 100 Mrd. (dies entspricht 104% bzw. 18% des
jeweiligen BIP). In Brasilien waren dies $ 69 Mrd. (11,5% des BIP) und in China,
Suldafrika und Korea $ 32-38 Mrd. (2,4%, 18% bzw. 4,7%).

Die Nettozuflisse waren in den verschiedenen Regionen und Volkswirt-
schaften sehr unterschiedlich. In Mittel- und Osteuropa, wo die wirtschaftliche
Integration mit dem restlichen Europa weiter fortschreitet, Gberstiegen die
Nettozufliisse 6% des BIP. In Lateinamerika hingegen fielen sie wesentlich
geringer aus. Lediglich eine kleine Gruppe von Landern wies relativ hohe
Leistungsbilanzdefizite mit entsprechendem Bedarf an umfangreichen Kapital-
zuflissen auf, insbesondere Sudafrika, die Turkei und Ungarn. Ebenfalls ein
Leistungsbilanzdefizit verzeichneten Indien, Mexiko und Polen.

Gegenwartig bleibt unklar, inwieweit die gestiegenen Kapitalzufllisse in
die aufstrebenden Volkswirtschaften ein Ausdruck der lockeren Bedingungen
an den Finanzmarkten der entwickelten Lander sind (,,Push”-Faktoren), die sich
aufgrund der geldpolitischen Entwicklung oder eines Wandels der Markt-
stimmung ergeben haben. Anfangliche Befiirchtungen, die Straffung der
Geldpolitik in den USA wirde zu einem Riickzug aus Vermogenswerten
aufstrebender Volkswirtschaften flihren, erwiesen sich als unbegriindet,
zumindest bis Mai 2006, als die Aktienkurse in vielen Landern einbrachen. Die
Renditenaufschlage auf Staatsanleihen sind auch 2004 und 2005 noch
gesunken, obwohl die US-Leitzinsen stetig erhoht wurden (Grafik IIl.5, Feld A).
Bei den Staatsschuldtiteln mehrerer lateinamerikanischer Emittenten haben
sich die Renditenaufschlage verringert. Auch Mittel- und Osteuropa konnten
diesbezliglich stetige Verbesserungen verzeichnen. Die Renditenaufschlage
auf Staatsanleihen der von Krisen betroffenen asiatischen Lander, die nach der
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Aspekte der Nachfrage nach Vermogenswerten aufstrebender
Volkswirtschaften
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Quellen: IWF; Bloomberg; Deutsche Bank Research; JPMorgan Chase; Angaben der einzelnen Lander;
Berechnungen der BIZ. Grafik 11l.5

Krise auf durchschnittlich 830 Basispunkte geklettert waren, sind inzwischen
zurickgegangen, liegen jedoch immer noch hoher als Mitte 1997 (Grafik 111.5,
Feld B). Allerdings bleibt abzuwarten, wie sich die allgemeine geldpolitische
Straffung in den wichtigsten Industrielandern auswirkt.
Im Hinblick auf diese ,,Push”-Faktoren gibt es eine Reihe von Erklarungen ... aufgrund
fur die abnehmenden Renditenaufschldge auf Staatsanleihen. Da ist zu- \We'tweit reichlich

vorhandener
nachst die Diversifizierung der Portfolios, die zunehmend auch Wertpapiere Liquiditat ...
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aufstrebender Volkswirtschaften enthalten. Aul3erdem ist die Liquiditat an den
Anleihemarkten der entwickelten Lander nach wie vor hoch. Dadurch wurden
die Renditen langfristiger US-Anleihen 2005 auf niedrigem Niveau gehalten,
und ein Renditestreben setzte ein. Dieser Effekt lie3 zwar 2006 mit dem Anstieg
der langfristigen Zinssatze in den USA nach, aber es ist bemerkenswert,
dass sich die Renditenaufschlage auf US-Hochzinsanleihen gegen Ende des
Berichtszeitraums stabilisierten, wahrend die Spreads auf Anleihen aufstre-
bender Volkswirtschaften weiter zuriickgingen (Grafik Il.5, Feld A). Eine solche
Entwicklung lasst sich daher nicht allein auf die globalen finanziellen Rahmen-
bedingungen zurickfiihren. Sicherlich spielt auch die Einschatzung der
Anleger eine Rolle, dass die grundlegenden Risiken von Anlagen in Schuld-
titeln aufstrebender Volkswirtschaften abgenommen haben (mehr dazu in
Kapitel VI).

Im Hinblick auf die ,Pull”-Faktoren, die hinter den Kapitalzufliissen stehen,
sind vier wesentliche Verbesserungen der wirtschaftlichen Fundamentaldaten
in dieser Dekade zu nennen. Erstens haben Wirtschaftsreformen und die
starkere Integration in die Weltwirtschaft die Wachstumsraten der meisten
Lander im Vergleich zu den wichtigsten entwickelten Marktwirtschaften ange-
hoben (Grafik Ill.5, Feld C). Die Auswirkungen des EU-Beitritts von Landern in
Mittel- und Osteuropa, die starkere Aul3enhandelsorientierung in Latein-
amerika und die zunehmende Integration Chinas und Indiens in die Welt-
wirtschaft hatten eine stimulierende Wirkung auf das Wachstum in den
betreffenden Landern und brachten aul3erdem eine Steigerung der Nachfrage
nach Gutern aus anderen aufstrebenden Volkswirtschaften mit sich.

Zweitens haben die Leistungsbilanzuberschisse in mehreren Landern
einen Abbau der Nettoauslandsverschuldung maoglich gemacht. Die Wahrungs-
reserven nahmen zu, und Auslandsverbindlichkeiten wurden getilgt,
wobei Schulden gegeniber o6ffentlichen Glaubigern bzw. umgeschuldeten
Verbindlichkeiten besondere Bedeutung zukam. In einigen Fallen wurden
Auslandsschulden mithilfe von Wahrungsreserven abgebaut. Russland z.B.
tilgte im vergangenen Jahr seine Schulden beim IWF und zahlte $ 15 Mrd.
an die Glaubigerlander des Pariser Clubs zurtck. Brasilien beglich im Dezember
2005 Verbindlichkeiten gegeniiber dem IWF in Hohe von $ 15,5 Mrd. sowie
gegenitber dem Pariser Club in Hohe von $2,6 Mrd., und im April 2006
zahlte das Land seine Brady-Anleihen zuriick (was allerdings zum Teil durch
neue Auslandsschulden finanziert wurde). Auch Argentinien tilgte seine
ausstehenden Verbindlichkeiten gegenlber den internationalen Finanz-
organisationen (Grafik 1ll.5, Feld D). Nigeria erreichte im April 2006 als
erstes afrikanisches Land eine vollstandige Entschuldung gegeniiber
dem Pariser Club — von den Schulden Uber insgesamt $ 30 Mrd. wurden
$ 12,4 Mrd. zuriickgezahlt, und fiir den verbleibenden Betrag wurde ein
Schuldenerlass gewahrt. Den wachsenden Leistungsbilanziiberschiissen
und Schuldentilgungen standen im Inland betrachtliche Erhohungen der
nationalen Sparquoten gegeniber. Ein bemerkenswertes Beispiel ist die
Sparquote fir Lateinamerika als Ganzes, die 2005 auf 22% des BIP anstieg,
wahrend sie zu Beginn dieses Jahrzehnts noch bei etwa 17% des BIP gelegen
hatte.
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Drittens sind die Wahrungsinkongruenzen geringer geworden (Grafik II1.5,
Feld E), denn im internationalen Bankkreditgeschaft werden die Kredite zu-
nehmend in Landeswahrung vergeben. Staatliche und andere Akteure an den
Kapitalmarkten haben den Anteil ihrer auf Fremdwahrung lautenden Schulden
reduziert und in grélBerem Umfang inlandische Schuldtitel begeben. Den
BlZ-Statistiken zufolge stieg der gesamte Umlauf inlandischer Anleihen und
Notes von lateinamerikanischen Emittenten von $ 228 Mrd. im Jahr 2000 auf
$ 379 Mrd. im Jahr 2005. Bei den auslandischen Schuldtiteln ergab sich im
selben Zeitraum ein Rickgang von $ 17 Mrd. Der Anteil der an den Wechsel-
kurs gebundenen Schuldtitel ist an mehreren wichtigen inlandischen Anleihe-
markten zurlickgegangen. In Brasilien beispielsweise verringerte sich der Anteil
solcher indexierten Schuldtitel an der gesamten Staatsverschuldung von 37%
im Jahr 2002 auf 2,3% im ersten Quartal 2006. Die inlandischen Anleihemarkte
haben auch an Tiefe gewonnen, und der internationale Handel mit inlan-
dischen Schuldtiteln nimmt rasant zu. Bedeutsam ist ferner, dass sich offen-
sichtlich auch die Fristigkeitenstruktur der inlandischen Staatsschuldtitel in
einigen Landern allmahlich ausgeweitet hat. Die groRere Tiefe der Markte flr
Schuldtitel in Landeswahrung bietet den globalen Anlegern neue Moglich-
keiten, ihre Renditen merklich zu erhohen. Da die Renditen inlandischer
Anleihen in aufstrebenden Volkswirtschaften starker auf binnenwirtschaftliche
Faktoren zu reagieren scheinen und gleichzeitig vergleichsweise wenig mit den
Renditen in entwickelten Landern oder anderen aufstrebenden Volkswirt-
schaften korrelieren, sind solche Wertpapiere auch eine Gelegenheit zur
Diversifizierung.

Viertens haben sowohl die Nichtfinanzunternehmen als auch die Banken
in den letzten Jahren ihre Finanzlage verbessert. Die Schuldenquote der Unter-
nehmen ist zuruckgegangen, und im Bankensystem wurden allgemeine und
weitreichende Verbesserungen erzielt. Bei den Banken ist die Rendite der
Aktiva gestiegen, und es gibt einige Hinweise darauf, dass sich ihre Bilanzen
gefestigt haben. Ein weiterer einfacher Indikator ist das Verhaltnis der Aktien-
indizes der Banken zu den marktbreiten Indizes, das sich nach einem
drastischen Riickgang wahrend der Krisen Ende der 1990er Jahre wieder erholt
hat (Grafik II.5, Feld F).

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass Leistungsbilanziiberschiisse
und verringerte Nettoauslandsschulden in Verbindung mit betrachtlichen
Fortschritten bei Wachstum, inlandischen Bilanzen und Bankensystemen die
auslandische Nachfrage nach Vermogenswerten aufstrebender Volkswirt-
schaften deutlich belebt haben. Gleichzeitig darf nicht auRer Acht gelassen
werden, dass veranderte Rahmenbedingungen auch gewisse Risiken mit sich
bringen. Zwar kann der Aufbau der inlandischen Anleihemarkte disziplinierend
auf die Fiskalpolitik wirken, indem Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich
ungeeigneter Malinahmen klar zum Ausdruck kommen. Doch in einigen Fallen
mag dadurch die Versuchung starker geworden sein, auf inflationare
Finanzierungsmal3nahmen zuriickzugreifen. Zudem konnten die sich wandelnden
Risikoengagements der inlandischen Anleger Einfluss auf die Finanzstabilitat
haben. Einerseits ist es fir die Marktentwicklung und fiir eine Diversifizierung
der Risiken von Vorteil, wenn die Zahl der lokalen institutionellen Anleger
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zunimmt. Andererseits gibt es Anhaltspunkte dafiir, dass sich die Bestande an
inlandischen Staatsanleihen in einigen Landern Giberwiegend in den Portfolios
der Banken befinden und diese somit einem betrachtlichen Zinsanderungs-
risiko ausgesetzt sind.

Fiskalpolitik

Angesichts ihrer verbesserten Terms of Trade und leicht verfligbarer Finan-
zierungen wie auch vor dem Hintergrund der robusten Entwicklung der
Weltwirtschaft stellt sich die Frage, ob die aufstrebenden Volkswirtschaften die
gliinstigen Bedingungen ausreichend nutzen, um ihre Haushaltslage zu
verbessern und insbesondere die Staatsverschuldung abzubauen. Die
Rickfiihrung der offentlichen Verschuldung sollte fir aufstrebende Volks-
wirtschaften vorrangig sein, da die meisten von ihnen offenbar eine
~Schuldenintoleranz” aufweisen. Mit anderen Worten: Bei einem Schulden-
stand, der von entwickelten Landern ohne Weiteres verkraftet werden kann,
scheinen aufstrebende Volkswirtschaften nach wie vor gegeniiber potenziellen
Anspannungen im Finanzsektor anfallig zu sein.

Wie viel fiskalpolitische Anpassung ist angezeigt?

In den letzten Jahren tendierten die Salden der 6ffentlichen Haushalte zu Uber-
schissen. In den in Grafik lll.6 aufgefliihrten Landern verbesserten sie sich von
2002 bis 2005 gemessen am BIP im Median um 2,3 Prozentpunkte. Bei den
Olexportierenden Landern fiel die Verbesserung besonders deutlich aus,
wahrend sie in Asien in den vergangenen zwei Jahren geringer war als in
anderen Regionen. Unter den in der Grafik dargestellten Landern erhalten im
Allgemeinen diejenigen Lander Haushaltsiiberschiisse aufrecht, bei denen die
Staatsschuldenquote bereits gering ist (z.B. Chile, Korea und Thailand), sowie
insbesondere die Olexporteure (z.B. Russland, Saudi-Arabien und Venezuela).

Entwicklung der offentlichen Finanzen?

Haushaltssaldo Primarsaldo Zinszahlungen
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TIn Prozent des BIP. Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Volkswirtschaften auf der Basis des BIP und
der Kaufkraftparitaten von 2000. 2 China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen,
Singapur, Thailand. 3 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru. 4 Russland, Saudi-Arabien,
Venezuela. 5 Polen, Suidafrika, Tschechische Republik, Tiirkei, Ungarn.

Quellen: IWF; OECD; Moody'’s. Grafik 1.6
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Dennoch bestehen in den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften immer
noch erhebliche Haushaltsdefizite (Median 2005: 1,6%).

Die Zinszahlungen der aufstrebenden Volkswirtschaften sind im Median
zurickgegangen, in einigen Regionen sogar betrachtlich. In Argentinien und
der Turkei sind die Zinssatze geradezu drastisch gefallen. Allgemein nutzten
die Lander die glinstigeren Finanzierungsbedingungen, um neue Schuldtitel zu
vorteilhafteren Konditionen zu begeben. Dies erleichterte in einigen Landern
die vorzeitige Tilgung oder den Riickkauf bestehender kostspieligerer 6ffent-
licher Schuldtitel. Andere Lander sicherten sich die bendtigten Finanzierungen
friihzeitig, um von den niedrigeren Zinssatzen der letzten Quartale profitieren
zu konnen. Schatzungen zufolge hatten die aufstrebenden Volkswirtschaften
Ende Januar 2006 nahezu die Halfte ihres Mittelbedarfs fiur 2006 bereits
gedeckt.

Der Trend des Primarhaushalts (Finanzierungssaldo ohne Zinszahlungen)
gibt moglicherweise besseren Aufschluss dariiber, ob die jingsten Haus-
haltsentwicklungen von Dauer sind (Grafik 1.6 Mitte). Der Uberschuss des
Primarhaushalts ist bei den Olexporteuren drastisch gestiegen, hat sich aber
auch in anderen Landern erhoht. So belief sich der Primarsaldo in Russland
und Saudi-Arabien im Zeitraum 2004/05 auf durchschnittlich rund 8% bzw. 16%
des BIP. Auch Argentinien, Brasilien, Chile und die Tirkei wiesen betrachtliche
Primariberschiisse (rund 2-7% des BIP) auf. In Indien dagegen befindet sich
der Primarsaldo nach wie vor im Minus, doch dieses Defizit verringert sich
allmabhlich.

Aspekte der Anpassung von Einnahmen und Ausgaben

Einige der jungsten Verbesserungen bei den Primarsalden spiegeln voruber-
gehende oder konjunkturelle Faktoren wider. Dies lasst beflirchten, dass es zu
einer einschneidenden Umkehr der Haushaltsentwicklung kommen konnte,
wenn die aulRergewoOhnlich glinstigen wirtschaftlichen und finanziellen
Rahmenbedingungen weltweit nicht mehr gegeben sind. Zwar sind
verlassliche und vergleichbare Schatzungen der strukturellen Haushaltssalden
aufstrebender Volkswirtschaften nicht generell verfigbar. Doch erhalt man
einen Eindruck davon, ob die fiskalpolitischen Anpassungen einiger stark
verschuldeter aufstrebender Volkswirtschaften von Dauer sind, wenn man
analysiert, inwieweit die entsprechenden MalBRnahmen mit Blick auf eine
permanente Ausgabensenkung und Einnahmensteigerung ergriffen werden.
Idealerweise sollten solche MalBnahmen so ausgelegt sein, dass moglichst
keine Verzerrungen entstehen, die die Wohlfahrt und das Wachstumspotenzial
reduzieren konnten.

Vielen aufstrebenden Volkswirtschaften fallt es ausgesprochen schwer,
ihre Ausgaben zu senken. Ein Problem sind die festen Anspriiche an die Haus-
haltsmittel; dazu zahlen Schuldzinsen, hohe staatliche Gehalts- bzw. Renten-
zahlungen oder grof3ziigige Sozialversicherungsleistungen. Damit haben u.a.
Brasilien und die Tlrkei zu kampfen. In Landern wie China und Indien sowie in
Olexportierenden Landern haben Einnahmensteigerungen aufgrund des
lebhaften Wirtschaftswachstums bzw. der zusatzlichen Einnahmen aus dem
Olgeschaft zu Forderungen nach hoéheren Léhnen oder Sozialausgaben
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Quellen: IWF; OECD; Moody's. Grafik II.7

gefihrt. Abgesehen davon, dass dadurch Ausgabenkiirzungen behindert
werden, wird auch der Spielraum fiir notige Ausgaben zur Verbesserung der
Qualitat des offentlichen Dienstes oder zur Unterstlitzung besonders wichtiger
Bereiche wie Gesundheit, Bildung und Infrastruktur kleiner. Wie aus Grafik 111.7
ersichtlich, besteht bei den Ausgaben der aufstrebenden Volkswirtschaften
neuerdings eine leichte Aufwartstendenz.

In jungster Zeit wirkten sich Ausgabenerhdhungen teilweise in gerin-
gerem Mal3e auf die Haushaltslage aus, weil der Anteil der Einnahmen am BIP
in allen Regionen, aber naturlich besonders in den dlexportierenden Landern
gestiegen ist (Grafik Ill.7 links). Die Staatseinnahmenquoten sind in diesem
Jahrzehnt im Median um rund 2 Prozentpunkte auf 27,1% im Jahr 2005
gestiegen (im Vergleich dazu betrug die Quote in einigen entwickelten Landern
im Median 38%). Diesen Einnahmensteigerungen standen in vielen Fallen keine
entsprechenden Erhohungen der Primarausgaben gegentiber.

Eine Sorge besteht darin, dass die Staatseinnahmenquoten trotz der
jingst beobachteten Steigerungen in einer Reihe von aufstrebenden Volkswirt-
schaften nach wie vor vergleichsweise gering sind. Zum Beispiel machen in
Indien und auf den Philippinen die Einnahmen etwa 18-20% des BIP aus und
liegen damit deutlich unter dem Durchschnittswert von 29% in den USA, wo
die Steuern im Vergleich zu anderen entwickelten Landern niedrig sind.

Eine weitere Beflirchtung geht dahin, dass sich die Steigerungen der
Einnahmenquoten bei einem Konjunkturabschwung umkehren, sofern nicht
Strukturreformen mit dem Ziel einer dauerhaften Verbesserung der Haushalts-
lage erfolgen. Die in dieser Hinsicht erzielten Fortschritte sind unterschiedlich.
Fir die Philippinen beispielsweise wird aufgrund der seit Kurzem ausge-
dehnten Erhebung der Mehrwertsteuer mit deutlich mehr Einnahmen ge-
rechnet. Dennoch wird das kinftige Ausgabenwachstum wohl begrenzt
werden miussen, um die verbesserte Haushaltsposition zu wahren. In Indien
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schreibt das 2003 verabschiedete Gesetz Uiber fiskalpolitische Verantwortung
und Budgetmanagement vor, den laufenden Haushalt (ohne Investitionen) bis
2008 auszugleichen. Bei der Erweiterung der Steuerbemessungsgrundlage im
Dienstleistungsbereich sind gewisse Fortschritte zu verzeichnen. In der Turkei
soll die Steuerbemessungsgrundlage erweitert werden, um auch den umfang-
reichen informellen Sektor zu erfassen und die Einkommen- und Korperschaft-
steuer auszudehnen. Diese MalRnahmen werden jedoch Zeit brauchen. In
einigen Landern haben die Staatseinnahmen inzwischen einen relativ hohen
Anteil am BIP. Dies wurde jedoch haufig durch Steuern erreicht, die — wie die
Besteuerung von Finanztransaktionen — einen stark verzerrenden Effekt haben.
Wie eine jliingere Untersuchung des Einsatzes solcher Steuern in Brasilien
zeigt, konnte die Hinwendung zu einem weniger verzerrenden Steuersystem
das Wirtschaftswachstum fordern, ohne die Staatseinnahmen zu beschneiden.

Herausforderungen durch Rohstoffpreisanstieg

Seit 2003 stellen die Hohenfliige bei den Rohstoffpreisen die Fiskalpolitik vor
zwei grofBe Herausforderungen: Erstens mussten einige Olimportierende
Lander — vor allem in Asien — liber die Subventionen zur Senkung der Energie-
kosten entscheiden. Die steigenden Olpreise haben die Kosten dieser Sub-
ventionen erhdht und die Verzerrungen verscharft, die sich ergeben, wenn die
Verbraucher (und gelegentlich die Unternehmen) vor Preisanderungen
abgeschirmt werden. In manchen Fallen wurden die Subventionskosten weit-
gehend an die staatlichen Olgesellschaften weitergegeben, die die Endver-
braucherpreise nicht anheben diirfen. Diese kiinstlich niedrig gehaltenen
Preise fithrten zu Knappheiten, verleiteten lokale Olgesellschaften zu Verkaufen
ins Ausland und begiinstigten den Schmuggel. Manche Lander haben mit der
Streichung der Subventionen reagiert. In Thailand beispielsweise wurden 2005
die Brennstoffsubventionen aufgehoben, und in Indien sowie Indonesien
wurden sie erheblich verringert, was zu einem sprunghaften Anstieg der ent-
sprechenden Preise fiihrte. Wie weiter unten erortert, haben die zunehmenden
Kosten der Haushaltssubventionen und die Bemihungen um deren Abbau die
Inflation steil ansteigen lassen und dadurch die Geldpolitik erschwert.
Zweitens sollten die rohstoffproduzierenden Lander umsichtig auf die
Haushaltseffekte reagieren, die sich aus den zusatzlichen Einnahmen durch die
hohen Preise ergeben. Da die hohen Rohstoffpreise wahrscheinlich nur
voribergehender Natur sind, miissen entsprechende Ausgabenerhdohungen
begrenzt werden, denn die Ausgaben dirften eher auf Dauer angelegt sein. Da-
durch wirde auch die unerwiinschte prozyklische Tendenz der Staatsausgaben
eingeschrankt. AuRerdem sollte in Landern, die Ol und andere nicht erneuer-
bare Rohstoffe exportieren, das Primardefizit (ohne Rohstoffe) so gewahlt
werden, dass ein Teil der Rohstofferlose in finanzielle Vermdgenswerte
investiert werden kann. Die Ertrage aus diesen Vermogenswerten konnen
spater zur Ausgabenfinanzierung herangezogen werden, wenn das Rohstoff-
vorkommen erschopft ist. In mehreren Landern, darunter China und Russland,
gibt es Ausgleichsfonds, denen die zusatzlichen Rohstoffeinnahmen zufliel3en.
Auch in Mexiko wurde 2005 ein Gesetz verabschiedet, wonach zusatzliche Ein-
nahmen aus dem Olgeschéft zur Finanzierung von Investitionen der staatlichen
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Unternehmen, insbesondere der Olgesellschaft Pemex, und zur - betracht-
lichen — Aufstockung eines Olausgleichsfonds verwendet werden. In einigen
Landern war die Einrichtung oder der Betrieb solcher Fonds jedoch mit Heraus-
forderungen verbunden. So hatte in Venezuela ein umfangreicher Streik in der
Olproduktion 2002 zur Folge, dass der makrodkonomische Ausgleichsfonds
stark schrumpfte. Zwar sind die zusatzlichen Oleinnahmen teilweise zum
Aufbau von Wahrungsreserven und zur Schuldentilgung verwendet worden,
doch der Fonds ist seit einiger Zeit nicht mehr aufgefiillt worden. Stattdessen
werden erhebliche Mittel zur Finanzierung der laufenden Ausgaben aufge-
wandt.

Welche fiskalpolitischen Fragen solche zusatzlichen Einnahmen auf-
werfen, zeigen die jlingsten Erfahrungen in Russland, das seine Netto-
vermogensposition enorm verbessert hat. Die Bruttoverschuldung des Landes
ist drastisch gesunken, namlich von 96% des BIP 1999 auf einen voraus-
sichtlichen Wert von 14% im Jahr 2005. Dies spiegelt teilweise die vorzeitige
Tilgung von Schulden insbesondere gegenliber dem IWF und dem Pariser
Club im vergangenen Jahr wider. Dariiber hinaus hatten sich in dem 2004
eingerichteten Olausgleichsfonds bis Ende 2005 Mittel in Héhe von $ 43 Mrd.
angesammelt. Die Primaruberschisse sind ebenfalls gestiegen, und zwar von
2,7% des BIP 2002 auf knapp 8,7% 2005. Wahrend die hohen Primariber-
schiisse den sich aus den zusatzlichen Einnahmen ergebenden Druck auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage milderten, ist die Fiskalpolitik in jlingster Zeit
deutlich gelockert worden. Vorschlage, einen groBeren Anteil der zusatzlichen
Oleinnahmen auszugeben, u.a. fiir Gehalts- und Rentenerhéhungen im 6ffent-
lichen Sektor und fiir zusatzliche Investitionen in die Infrastruktur, wecken
Beflirchtungen hinsichtlich einer Verscharfung des Inflationsdrucks. Die hohen
Olpreise konnten auch die Triebkrafte fiir mikrodkonomische Reformen,
darunter die Verbesserung der Steuerverwaltung, schwéachen.

Abbau und Tragfédhigkeit der Verschuldung

Die Staatsschuldenquoten der aufstrebenden Volkswirtschaften sind in den
letzten Jahren im Allgemeinen zuriuckgegangen (Grafik IIl.7 rechts). Einen
betrachtlichen Schuldenabbau verzeichneten insbesondere Indonesien,
Russland, die Tirkei und Brasilien sowie Argentinien nach dem Schulden-
tausch im Jahr 2005. In Asien hingegen blieben die Staatsschuldenquoten im
Wesentlichen unverandert.

Dennoch betragt die Staatsverschuldung in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften im Median immer noch rund 46% des BIP, was Bedenken bezliglich
der langfristigen Tragfahigkeit der Verschuldung berechtigt erscheinen lasst. In
Indien, in Argentinien, auf den Philippinen, in Brasilien und in der Tirkei liegt
der Verschuldungsgrad deutlich tUber diesem Wert, in mehreren asiatischen
Volkswirtschaften (z.B. Korea und Thailand), in den 6lexportierenden Landern
und in Chile jedoch darunter. Aus China wird eine vergleichsweise niedrige
Staatsschuldenquote gemeldet, doch die Haushaltskonsolidierung ist nach wie
vor ein wichtiges Ziel. Zudem bestehen im chinesischen Finanzsystem
potenziell erhebliche Eventualverbindlichkeiten, und die beschlossenen sozial-
und entwicklungspolitischen Ziele werden sich als kostspielig erweisen.
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Am Beispiel der Turkei und Brasiliens werden einige der Herausforde-
rungen im Zusammenhang mit einer hohen Staatsschuldenquote deutlich. In
beiden Landern trugen in diesem Jahrzehnt Wirtschaftswachstum und
fiskalpolitische Anderungen zu betrachtlichen Primariiberschiissen bei (2005
7% bzw. knapp 5% des BIP), wahrend Schuldendienst und Schuldenquoten
u.a. bedingt durch niedrigere Zinssatze und Wahrungsaufwertungen erheblich
zurtickgingen. In der Turkei fiel die 6ffentliche Verschuldung 2005 im Ver-
haltnis zum BIP gegenuber dem nicht weit zurtickliegenden Hochststand von
107% auf 73%, in Brasilien von 65% auf 52%. In beiden Léandern deuten die
Prognosen darauf hin, dass sich der Verschuldungsgrad — sofern es nicht zu
einer drastischen Verlangsamung des Wachstums oder zu Zinserhéhungen
kommt — weiter verringern konnte, wenn der aktuelle fiskalpolitische Kurs beibe-
halten wird. Geht man jedoch von anderen Annahmen aus, beispielsweise
einem Wirtschaftswachstum und einem Zinsniveau entsprechend dem
jeweiligen langfristigen Durchschnitt, gestaltet sich die Schuldenentwicklung
weniger gunstig. Der Schuldenstand sowohl der Tiirkei als auch Brasiliens ist
anfallig gegeniber Zinsschocks, denn der Anteil der kurzfristigen oder an die
Zinsentwicklung gebundenen Schuldtitel ist nach wie vor hoch. In beiden
Landern konnte deshalb die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft dadurch
gestarkt werden, dass der bisherige Kurs weiterverfolgt wird, der bereits dazu
beigetragen hat, dass die Verschuldung verringert und die Glaubwiirdigkeit
erhoht werden konnte.

Auch in Indien ist das Erreichen einer langfristig tragbaren Schulden-
situation mit Herausforderungen verknipft, obwohl die Risiken dadurch
gemildert werden, dass die Regierung keine Kredite in Fremdwahrungen auf-
nimmt und die Banken einen Grof3teil der Staatsschuldtitel halten, ohne mit
ihnen zu handeln. In den letzten Jahren ist das Defizit des 6ffentlichen Gesamt-
haushalts zwar erheblich abgebaut worden, es bleibt aber mit einem fir
2005/06 prognostizierten Wert von 7,7% des BIP (gegeniiber 10% im Zeitraum
2002/03) zu hoch.

Geld- und Wechselkurspolitik

Vor dem Hintergrund einer robusten globalen Nachfrage wirkten sich die
beiden groRen Schocks, die die aufstrebenden Volkswirtschaften im Berichts-
zeitraum trafen — ein weiterer genereller Anstieg der Rohstoffpreise und eine
erhohte Nachfrage nach Vermodgenswerten der aufstrebenden Volkswirt-
schaften —, wachstumsfordernd aus. Beide Entwicklungen vergréern jedoch
das Inflationsrisiko und stellen die Geldpolitik vor besondere Herausforde-
rungen. Hohere Rohstoffpreise haben in der Regel sowohl fiir rohstoff-
exportierende als auch fiir rohstoffimportierende Lander einen unmittelbaren
preistreibenden Effekt, und die Exporteure verzeichnen dariiber hinaus einen
kraftigen Einnahmenschub. Eine starkere Auslandsnachfrage nach Ver-
mogenswerten der aufstrebenden Volkswirtschaften tendiert ebenfalls dazu,
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stimulieren, und konnte sich durch
entsprechend gelockerte finanzielle Beschrankungen inflationar auswirken. Die
Kapazitatsreserven haben sich verringert, und in einigen Fallen haben sich die
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Arbeitsmarkte verengt. Obwohl die Teuerung im Allgemeinen gering
geblieben ist, wurde in manchen Landern ein starker Preisauftrieb verzeichnet,
und Inflationsrisiken treten deutlicher hervor.

Auswirkungen schockartiger Verdnderungen der relativen Preise

Die Einschatzung schockartiger Veranderungen der relativen Preise erschwert
die Geldpolitik. Die Rohstoffpreise sind gestiegen, wahrend gleichzeitig die
Preise fur Industriegiter auf dem Weltmarkt nur maRig angezogen haben
(Grafik 111.8 links). Ware eine Umkehr des Preisschocks bei den Rohstoffen zu
erwarten, wiirde dies im Allgemeinen nicht als eine wesentliche Gefahr fiir die
Kerninflation angesehen. Langer anhaltende Veranderungen der relativen
Preise stellen jedoch ein gréBeres Problem dar, wie jingste Erfahrungen
deutlich zeigen. Der Anstieg der Rohstoffpreise hat dazu gefiihrt, dass Kern-
inflation und Verbraucherpreisanstieg bereits Uber einen langeren Zeitraum
hinweg divergieren (Grafik 1ll.8 rechts). Dadurch stellt sich die Frage, ob die
Wahrungsbehorden bei ihrer Einschatzung der Inflationsrisiken und der Be-
stimmung des geldpolitischen Kurses die Kerninflation oder den Verbraucher-
preisanstieg starker berilicksichtigen sollten.

Dabei sind zwei gegensatzliche Sachverhalte zu beachten: Erstens zeigen
sich die Rohstoffpreissteigerungen (offenbar aufgrund einer stetig steigenden
Nachfrage) von bemerkenswerter Dauer, sie haben die Inflationsrate bereits in
die Hohe getrieben und konnten friiher oder spater die Inflationserwartungen
beeinflussen. Zweitens liegen dennoch in zahlreichen aufstrebenden Volkswirt-
schaften weiterhin keine klaren Hinweise auf hohere Inflationserwartungen
und einen damit einhergehenden Lohndruck vor. Ahnlich wie in den ent-
wickelten Landern scheint sich das Preissetzungsverhalten in den aufstre-
benden Volkswirtschaften grundlegend gewandelt zu haben (Kapitel Il). Die
Preise fiir Giter und Dienstleistungen (einschl. der Léhne) sind offenbar

Veranderungen der relativen Preise und Inflation

Industriegtter- und Rohstoffpreise’ Verbraucherpreisanstieg und Kerninflation?2
130 — Asien? 4
—— Lateinamerika*
115 — Mittel- und Osteuropa® 2
— Sonstige®
100
85
L 1 | L1 | L1 70
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

12003-05 = 100; Welthandelspreise von Industrieglitern im Verhaltnis zu Welthandelspreisen von Primar-
rohstoffen. 2 Anstieg des Verbraucherpreisindex abzliglich Anstieg des Kernindex der Verbraucherpreise;
Median der Landergruppe; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozentpunkten. 3 China, Hongkong SVR,
Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand. 4 Chile, Kolumbien,
Mexiko, Peru. 5 Polen, Ruménien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn. €Russland,
Sudafrika, Tlrkei.

Quellen: IWF; Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.  Grafik 111.8
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tatsachlich weniger anfallig gegenuber spezifischen Preisschocks oder sogar
gegeniber Schwankungen der Kapazitatsauslastung geworden.

Daraus ergeben sich ebenfalls gegensatzliche Implikationen fir die
Geldpolitik. Auf der einen Seite dirften stetig steigende Rohstoffpreise eher
dafiir sprechen, die Inflationserwartungen ins Visier zu nehmen und den
Verbraucherpreisanstieg starker zu gewichten. Auf der anderen Seite wiirden
grundlegende Veranderungen des Preissetzungsverhaltens eine zurilck-
haltendere geldpolitische Reaktion nahe legen, weil davon auszugehen ware,
dass die Inflationsrate wieder in die Nahe der Kerninflationsrate zurlickkehren
wird.

Ob sich die Kerninflation in Richtung Inflation bewegt oder umgekehrt, ist
nicht leicht zu beurteilen. Dabei missen Einschatzungen getroffen werden
Uber die Dauerhaftigkeit des Preisschocks bei den Rohstoffen wie auch lber
die Veranderungen des Preisbildungsprozesses, die den Kernindex der Ver-
braucherpreise bisher anscheinend verankert haben. In letzterer Hinsicht spielt
China eine Schlisselrolle, da die Inflation hier derzeit sehr niedrig ist, obwohl
die Wachstumsrate hoch genug ist, um Druck auf die Rohstoffpreise weltweit
auszuliben. Eine Erklarung konnte in dem betrachtlichen Produktivitats-
zuwachs der verarbeitenden Industrie liegen. Dabei konnte es sich durchaus
um ein langerfristiges Phanomen handeln, das Lohne und Preise in China
ebenso wie in anderen Landern nachhaltig beeinflussen wird.

China hat jedoch friiher nach langen Phasen raschen Wachstums jeweils
Inflationsschiibe verzeichnet. Es ist auch moglich, dass die Inflation in China
bereits steigt, dies aber noch nicht sichtbar ist, da der Preisindex den Auftrieb
der Dienstleistungspreise unzureichend widerspiegelt. AuBerdem scheint der
Inflationsdruck in einer Reihe aufstrebender Volkswirtschaften schon recht
hoch.

Angesichts dieser Unsicherheiten haben die in den letzten Jahren beo-
bachteten schockartigen Veranderungen der relativen Preise zu unterschied-
lichen geldpolitischen Reaktionen geflihrt, wobei die allgemeine Tendenz in
Richtung Straffung ging. Einige rohstoffexportierende Lander haben sich eher
auf den Verbraucherpreisanstieg als auf die Kerninflation konzentriert. In
Brasilien, Chile und Mexiko wurden die Leitzinsen vergleichsweise friih ange-
hoben, was eine Erosion der Ex-ante-Realzinsen verhinderte, als die Inflations-
prognosen nach oben tendierten (Grafik 111.9). In Russland hingegen zeigten die
Realzinsen eine ricklaufige Tendenz.

In einigen asiatischen Landern konzentrierte sich die Geldpolitik zunachst
nicht auf den Verbraucherpreisanstieg, sondern auf die Kerninflation, da ange-
nommen wurde, dass die Rohstoffpreisschocks voriibergehender Natur seien
und sich wahrscheinlich nicht auf die Inflationserwartungen auswirken
wirden. Spater allerdings, als man den Eindruck gewann, die Preisschocks
seien dauerhafter, wurden die Leitzinsen sprunghaft erhdht. In mehreren
olimportierenden Landern (z.B. Indien, Indonesien, Malaysia und Thailand)
schwachten Subventionen filir die Energieverbraucher die Auswirkungen der
hoéheren Olpreise auf den Preis im Inland anfanglich ab. Als sich jedoch die
Rohstoffpreisschocks als nachhaltiger als erwartet herausstellten, erzwangen
steigende Kosten (2005 in Indonesien auf 3%2% des BIP) in einer Reihe von
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= Chile = Russland — Indien = Thailand
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N\/\/\ 10 4
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0 /0
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1Vorwartsgerichtet, deflationiert mit den Consensus-Prognosen des Verbraucherpreisanstiegs in einem Jahr,
interpoliert.
Quellen: Bloomberg; © Consensus Economics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.9

Landern einschneidende Kiirzungen der Energiesubventionen. Zudem wurden
die Zinsen angehoben, um zu verhindern, dass die Inflationserwartungen
entsprechend revidiert wiirden.

In Indonesien Ubertraf der Zinsanstieg den Inflationsschub, der mit den
erst in letzter Zeit erfolgten Kirzungen der Energiesubventionen verbunden
war, doch wirkte sich das deutliche Anziehen des Preisauftriebs trotzdem auf
die Inflationserwartungen aus. Am Devisenmarkt und am Markt flr inlandische
Anleihen kam es zu einer Erschutterung, da die hoheren Leitzinsen zu einem
Rickzug aus Investmentfonds mit Anlagen in Staatsanleihen fihrten. Danach
beruhigte sich die Lage, und die Rupiah hat seither wieder zugelegt. In
Thailand, wo der Realzinssatz negativ, die Inflation aber niedrig gewesen war,
wurden die Leitzinsen rasch angehoben, als deutlich wurde, dass die Infla-
tionserwartungen revidiert wiirden, und der Preisauftrieb zunahm. Auf den
Philippinen war der Realzinssatz hoher, und die Wahrungsbehorden zogerten
langer mit einer Zinsanhebung, obwohl die Inflationsrate im Jahr 2004 wegen
angebotsseitiger Faktoren gestiegen war. Durch die Straffung im Jahr 2005
stabilisierte sich der Preisauftrieb, setzte sich aber 2006 erneut fort.

Reaktionen bei Aufwertungsdruck

Wenn in einem Land die Nachfrage kraftig zunimmt, die Leistungsbilanz dank
Terms-of-Trade-Gewinnen einen Uberschuss ausweist und lebhafte Kapitalzu-
flisse verzeichnet werden, gerat die Wahrung oft unter starken Aufwertungs-
druck. Dies fuhrt zu einem Dilemma fiir die Wahrungsbehorden. Sie kénnen
die Wahrungsaufwertung entweder zulassen oder sie durch eine Lockerung
der Geldpolitik bzw. durch Interventionen am Devisenmarkt zu verhindern
suchen. Wird eine Aufwertung zugelassen, konnte dies die Inflationsrisiken
mildern, in Exportlandern die Preis- und Einkommenseffekte der hoheren
Rohstoffpreise abschwachen, in Landern mit hoher Nachfrage den Druck auf
die Produktionskapazitaten verringern und in Landern mit betrachtlichen
Kapitalzufliissen die Tendenz zu lockereren finanziellen Rahmenbedingungen
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reduzieren. Eine sehr hohe oder rasche Wahrungsaufwertung kann allerdings
Beflirchtungen bezliglich einer Beeintrachtigung der Wettbewerbsfahigkeit
wecken.

Wird die Aufwertung durch eine Lockerung der Geldpolitik oder durch
Interventionen am Devisenmarkt verhindert, kann dies andere Herausforde-
rungen mit sich bringen. In Landern mit Inflationsziel ware eine Lockerung der
Geldpolitik nur dann angemessen, wenn erwartet wiirde, dass die Wahrungs-
aufwertung den Preisauftrieb unter den Zielwert senkt. Dies durfte allerdings
weniger wahrscheinlich sein, wenn es sich bei der Aufwertung um eine
Gleichgewichtsreaktion auf expansive Kapitalzufliisse oder positive Terms-of-
Trade-Schocks handelt. Unter diesen Umstanden konnte eine Lockerung der
Geldpolitik die Inflationsrisiken verscharfen.

Wird der Druck auf den Wechselkurs als voriibergehend beurteilt (z.B. weil
damit gerechnet wird, dass sich bestimmte Kapitalzuflisse umkehren oder die
Terms of Trade wieder auf ein niedrigeres Niveau sinken), sind sterilisierte
Devisenmarktinterventionen zur Verhinderung einer Aufwertung maoglicher-
weise einer Lockerung der Geldpolitik vorzuziehen. Je langer jedoch die Inter-
ventionen anhalten, umso schwieriger gestaltet sich die Sterilisierung, was
wiederum zu einer unerwinschten Lockerung der finanziellen Rahmenbe-
dingungen im Inland fuhrt und Inflationstendenzen verstarkt. Aber auch bei
einer vollstandigen Sterilisierung konnten grol3 angelegte Interventionen auf-
grund des dafiir erforderlichen Volumens an Schuldtitelemissionen zu Ver-
zerrungen an den inlandischen Finanzmarkten fihren.

Geld- und wéhrungspolitische Reaktionen und Wechselkurssysteme

Die einzelnen Lander haben auf das genannte Dilemma sehr unterschiedlich
reagiert. Eine Rolle spielte dabei der jeweilige strategische Rahmen der Geld-
und Wahrungspolitik. Einige Lander — typischerweise solche, die ein Infla-
tionsziel verfolgen - entschieden sich angesichts von Veranderungen der
nominalen Wechselkurse fiir eine groBere Wechselkursflexibilitat. Unter den
rohstoffexportierenden Landern beispielsweise, bei denen aufgrund der

Reale effektive Wechselkurse’

— Chile e VIEXIKO e Brasilien = Philippinen

= Indonesien —— Russland 140 — Ungarn — Polen 140

— Malaysia Saudi-Arabien — Indien Thailand
120 v]\/\/_,—/—’\/\_v\ 120
100 100
80 80

||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 60 ||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 60
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
11998-2002 = 100; gemessen an den relativen Verbraucherpreisen. Anstieg = Aufwertung.
Quellen: Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Grafik 111.10
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Terms-of-Trade-Gewinne ein Aufwertungsdruck zu erwarten war, legte der
nominale Wechselkurs in Brasilien und in Chile von Anfang 2005 bis Anfang
2006 tatsachlich deutlich zu. Entsprechend stieg auch der reale effektive
Wechselkurs erheblich an (Grafik I11.10). Andere Lander dagegen entschieden
sich fiir eine groBere Stabilitat des nominalen Wechselkurses. Dazu gehdren
Argentinien und Russland, die ein hybrides Wechselkurssystem aufweisen,
sowie Saudi-Arabien und Venezuela, deren Wechselkurs gebunden ist. Mit
Ausnahme Saudi-Arabiens ist der reale Wechselkurs der Wahrungen dieser
Lander dennoch gestiegen, weil sich der Preisauftrieb verstarkte. In Russland
haben die Behorden die Notwendigkeit anerkannt, eine weitere nominale
Aufwertung der Wahrung zuzulassen, um der zunehmenden Liquiditat ent-
gegenzuwirken und den Nachfrageiliberhang zu verringern.

In China und fast allen anderen Landern Asiens haben die Behdrden tber
mehrere Jahre hinweg massiv interveniert, um Aufwertungen zu bremsen.
Infolge der anhaltenden umfangreichen Interventionen lagen Chinas Wah-
rungsreserven Ende April 2006 bei $ 875 Mrd. Die Olexportierenden Lander
haben wesentlich zum hoheren Bestand an auslandischen Finanzanlagen in
Form von Wahrungsreserven beigetragen (Tabelle IIl.5). In anderen Landern
scheint sich der Aufbau von Wahrungsreserven gegeniber dem rasanten
Tempo in den Jahren 2003 und 2004 verlangsamt zu haben. Die Sterilisie-
rungen waren unterschiedlich ausgepragt, aber ein Anhaltspunkt fiir ihre
potenziellen Auswirkungen auf die lokalen Finanzmarkte ist das Verhaltnis
zwischen Wahrungsreserven und umlaufenden Staatsschuldtiteln. Dort, wo
dieses Verhaltnis hoch ist, z.B. in Asien, sollten die moéglichen Verzerrungs-
effekte auf die inlandische Finanzintermediation sorgfaltig untersucht werden.

Als Reaktion auf das genannte Dilemma werden inzwischen noch andere
Instrumente eingesetzt. In den baltischen Staaten und in Stidosteuropa haben
die Behorden zu direkten Methoden gegriffen, wie z.B. einer Erhohung der
Mindestreserveanforderung und strengeren aufsichtsrechtlichen Limits. Diese
Lander bemihen sich, die Inflation in Schach zu halten und Wechselkurs-
stabilitat zu bewahren, um die Maastricht-Kriterien und die WKM-II-Vorschriften

Wahrungsreserven

Bestand! Im Verhaltnis zu Staatspapieren?
2000 2004 2005 |April20063| 2000 2004 2005

Aufstrebende Volkswirt-
schaften insgesamt 973 2 094 2 487 2679 39 59 64

(")Iexporteu re4 110 282 386 443 26 61 78
China 166 610 819 875 -7 104 152
Sonstiges Asien’ 529 962 1003 1060 103 100 93
Lateinamerika® 88 111 121 124 12 13 10
Sonstige? 80 129 159 177 28 15 19

1 Am Periodenende; Mrd. US-Dollar. 2 Prozent. Berechnet als Verhéltnis der Wahrungsreserven abziiglich Bargeldumlauf zum
Umlauf internationaler und inlandischer Staatsschuldtitel. Agypten, Algerien, Katar, Nigeria, Oman, Venezuela: nur inter-
nationale Wertpapiere; Indien: nur inlandische Wertpapiere. 3 Oder zuletzt verfiighare Daten. 4 Agypten, Algerien, Katar,
Mexiko, Nigeria, Oman, Russland, Venezuela. 5 Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China),
Thailand. & Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Peru. 7 Polen, Stidafrika, Tschechische Republik, Tiirkei, Ungarn.

Quellen: IWF; BIZ.

Tabelle 1.5
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zu erflllen. Allerdings wirft der Einsatz direkter Instrumente in diesen Landern
Fragen bezliglich moglicher Ineffizienzen und Kosten fiir das Finanzsystem auf.

Bisher war die Rede von Aufwertungsdruck auf Wahrungen und
denkbaren GegenmalRnahmen. Einige Wahrungen gerieten jedoch 2005 bzw.
im ersten Quartal 2006 phasenweise unter ausgepragten Abwertungsdruck.
Die indonesische Rupiah blf3te im August 2005 gegenuber dem US-Dollar
11% ein, weil unsicher war, wie stark die Energiesubventionen angesichts
steigender Olpreise den Haushalt belasten wiirden. Danach erholte sich die
Wahrung wieder. Auch der ungarische Forint verlor aufgrund von Bedenken
wegen des Haushalts- und des Leistungsbilanzsaldos von Februar bis Anfang
April 2006 an Wert.

Konsequenzen der Reaktionen der Wahrungsbehérden

Interessant ist die Frage, ob Unterschiede im strategischen Rahmen der Geld-
und Wahrungspolitik und in der Berucksichtigung der Wechselkursentwicklung
die Inflation nachweislich beeinflussen.

Wie Tabelle 111.6 zeigt, fallt die Antwort unterschiedlich aus. In Landern mit
Inflationsziel, wo der Wechselkurs relativ frei schwankte, war die Teuerungs-
rate in der Regel moderat. In Korea beispielsweise gibt es kaum Anzeichen fur
einen Verbraucherpreisauftrieb, wahrend in Brasilien und der Tirkei die zuvor
hohen Inflationsraten in Richtung des angestrebten Ziels gesenkt werden
konnten. In Mexiko fiel die Teuerungsrate erstmals seit Einfiihrung eines
Inflationsziels in den Zielbereich, und auch in Chile befindet sie sich innerhalb
der Zielbandbreite. Beide Lander lieRen eine Wechselkursanpassung zu und
hoben die Leitzinsen friihzeitig an. Ahnliches gilt fiir Kolumbien und Peru,
ebenfalls rohstoffexportierende Lander mit Inflationsziel.

Geld- und wahrungspolitische Indikatoren in verschiedenen
Wechselkurssystemen

Median der Landerdaten 2004/05, sofern nicht anders angegeben

Lander mit:
Inflations- Hybrid- Wechselkurs-
ziel system?2 bindung3

Verbraucherpreisindex4 3,9 7,0 2,9
Inflation im Vergleich zum

Ziel/zur Referenz5 0,2 . 1,0

Realzins® 2,4 0,7 1,1

Nominaler effektiver Wechselkurs4 3,8 0,2 -2,3

Wahrungsreserven# 12,5 16,4 18,5

Kredite an den privaten Sektor4 15,2 24,8 29,4

1 Brasilien, Chile, Kolumbien, Korea, Mexiko, Peru, Philippinen, Polen, Siidafrika, Thailand, Tschechische
Republik, Turkei, Ungarn. 2 Argentinien, Indien, Indonesien, Rumanien, Russland, Singapur, Taiwan
(China). 3China, Estland, Hongkong SVR, Lettland, Litauen, Malaysia, Saudi-Arabien, Slowakei,
Slowenien, Venezuela. 4Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent. 5 Abweichung vom Mittel-
punkt der Inflationszielbandbreite bzw. von der Referenz, d.h. vom impliziten Ziel des Euro-Raums
(1,8) bzw. der USA (2,0); Prozentpunkte. 6 Zentralbanksatz oder kurzfristiger Geldmarktsatz,
deflationiert mit den Consensus-Prognosen des Verbraucherpreisanstiegs in einem Jahr, interpoliert.

Quellen: IWF; Bloomberg; © Consensus Economics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander;
Berechnungen der BIZ. Tabelle 111.6
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In Landern mit festen Wechselkursen allerdings war die Inflation im
Median sogar noch geringer als in Landern mit Inflationsziel. Sowohl China als
auch Saudi-Arabien geben in dieser Hinsicht Ratsel auf, denn in beiden Volks-
wirtschaften ist der Verbraucherpreisauftrieb ungeachtet der hohen Wachs-
tumsraten und Anzeichen reichlich vorhandener Liquiditat ausgesprochen
niedrig geblieben. Dennoch garantiert eine Wechselkursbindung nicht a priori
eine niedrige Inflationsrate. Ein Beispiel dafiir ist Venezuela, das trotz festen
Wechselkurses einen Preisauftrieb in zweistelliger Hohe verzeichnete.

Am hochsten war die Inflation in Landern mit hybriden Wechselkurs-
systemen, die weder konsequent ein Inflationsziel verfolgen noch iber einen
expliziten nominalen Anker verfiigen. Nach der geringen Veranderung des
mittleren nominalen Wechselkurses zu urteilen, scheinen einige dieser Lander
der Wechselkursstabilitat hohes Gewicht beizumessen. In Landern mit hybriden
Systemen war auch die Liquiditat hoher als in Landern mit Inflationsziel.

Von den Landern mit hybriden Wechselkurssystemen verzeichneten
Argentinien und Russland Inflationsraten in zweistelliger Hohe, wobei der

Finanzmarktbedingungen

Kurzfristige Realzinssatze’ Langfristige Realzinssatze' 2
— Asien — Sonstige®
— Lateinamerika 6 6
= Mittel- und Osteuropa
4 4
2 2
0 0
W\ 7
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II._2 II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II._2
Aktienkurse im Verhaltnis Breit abgegrenzte Geldmenge
zum S&P 5004 abzlglich BIP5
260 9
220 6
180 3
a0 / 0
. . . 100 , -3
II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Anmerkung: Asien und Lateinamerika in den einzelnen Feldern unterschiedlich definiert.

1 Deflationiert mit den Verbraucherpreisen; einfacher Durchschnitt. 2 Staatsanleihen mit Falligkeiten nahe
10 Jahren (Brasilien und Tirkei: 2-6 Jahre, Primarmarkt; Chile: Zentralbankpapiere). 3 lIsrael, Russland,
Stdafrika. 4 1998-2002 = 100, auf US-Dollar-Basis. Gewichteter Durchschnitt auf der Basis der Aktienmarkt-
kapitalisierung 1998-2002 in US-Dollar. 5 Differenz zwischen der auf das Jahr hochgerechneten Wachs-
tumsrate der breit abgegrenzten Geldmenge und dem BIP; Prozent. Gewichteter Durchschnitt auf der Basis
des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000.

Quellen: EZB; IWF; Bloomberg; Datastream; MSCI; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
Grafik 111.11
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nominale Wechselkurs relativ stabil war. Ihre Erfahrung lasst darauf schliel3en,
dass die Bekampfung von Aufwertungstendenzen als Reaktion auf externe
Schocks tatsachlich mit Risiken verbunden ist. In diesen Landern sind ange-
sichts des Anstiegs der Produzentenpreise auch weiterhin hohe Inflationsraten
zu erwarten. Administrierte Preise verdecken ein madglicherweise noch
ernsteres Inflationsproblem.

Trotz kurzlicher Straffungsmalinahmen in einigen Landern gingen die
jungsten externen Schocks und die geldpolitischen Reaktionen darauf mit
generell lockeren finanziellen Rahmenbedingungen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften einher. Beleg daflir sind die trotz einer robusten Konjunktur
und eines starken Wachstums der breit abgegrenzten Geldmenge nach wie vor
niedrigen Realzinsen (Grafik Ill.11). Allerdings kam es im Mai 2006 in mehreren
Landern zu einem Einbruch am zuvor boomenden Aktienmarkt.

Die Kernaussage dieser Betrachtungen lautet, dass sich die Inflations-
risiken in den aufstrebenden Volkswirtschaften erhoht haben, auch wenn sie
derzeit nur schwer zu bestimmen sind. Die jlingsten Erfahrungen unter-
streichen zudem, wie sich die Geldpolitik auf das Finanzsystem auswirken
kann. Umfangreiche, Uber langere Zeit hinweg erfolgende Interventionen oder
geldpolitische LockerungsmalRnahmen mit dem Ziel, den Wechselkurs auf
niedrigem Niveau zu halten, konnen die Bilanzstruktur des privaten Sektors
(insbesondere der Banken) beeinflussen, die Realzinssatze senken, das Kredit-
wachstum erhohen und den Schuldenaufbau fordern. Die Effekte der daraus
entstehenden Ungleichgewichte auf Inflation oder Wachstum entfalten sich
erst nach einiger Zeit in ihrem vollen Ausmal3, werden aber immer bedeu-
tender, je langer die geldpolitischen Impulse aufrechterhalten werden.
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IV. Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Schwerpunkte

Der geldpolitische Kurs der wichtigsten Industrielander blieb im Berichts-
zeitraum auch bei anziehender Konjunktur und sich aufhellenden Perspektiven
insgesamt akkommodierend. Da sich jedoch hohere Inflationsrisiken abzu-
zeichnen begannen, unternahmen die Zentralbanken gleichwohl Schritte
zur Verringerung der geldpolitischen Impulse. Die Federal Reserve hob
ihren Leitzins im Berichtszeitraum in mal3vollen Schritten weiter auf ein
Niveau an, das als weitgehend vereinbar mit langfristig tragfahigem Wachs-
tum und Preisstabilitat gilt. Die EZB begann Ende 2005, ihren Leitzins aus-
gehend von seinem historischen Tiefstand anzuheben. Dabei stellte sich
flir diese Zentralbanken die Frage, ob das Tempo der geldpolitischen
Straffung angesichts der hohen Energiepreise, der steigenden Kapazitats-
auslastung und der boomenden Wohnimmobilienmarkte angemessen
war. Die Bank of Japan gab im Marz 2006 bekannt, dass sie ihre jahre-
lange Politik der quantitativen Lockerung aufgrund der vermehrten Anzeichen
eines Endes der Deflation aufgeben werde und eine Riickkehr zu
konventionelleren monetaren Instrumenten anvisiere. Die einsetzende wirt-
schaftliche Erholung wurde jedoch weiter von der Geldpolitik gestitzt, da
der Leitzins bei null gehalten wurde und der reale Zinssatz in den negativen
Bereich fiel.

In den kleineren fortgeschrittenen Industrielandern waren die Heraus-
forderungen fir die Geldpolitik aufgrund der komplexeren Konstellation
binnenwirtschaftlicher und externer Einflussfaktoren vielfaltiger. Die Zentral-
banken Kanadas, Norwegens, Schwedens und der Schweiz steuerten einen
weniger akkommodierenden geldpolitischen Kurs und hoben ihre Leitzinsen
gegenuber den zuvor recht niedrigen Niveaus an. In anderen Landern, die sich
in einer fortgeschritteneren Phase des Konjunkturzyklus befanden, kam es nur
zu geringen geldpolitischen Anpassungen. In Australien und Neuseeland
wurden die Zinsen leicht angehoben, wahrend die Bank of England ihren Leit-
zins etwas senkte.

Selbst als die Risiken eines Inflationsanstiegs zunahmen, profitierte
die Geldpolitik in vielen Landern von der anhaltend niedrigen Kern-
inflation und den fest verankerten Inflationserwartungen. Die Zentral-
banken filihrten diese Entwicklungen u.a. auf den verstarkten globalen
Wettbewerb und seinen dampfenden Einfluss auf Lohne und Preise zuriick.
Der letzte Abschnitt dieses Kapitels befasst sich mit einigen geldpoli-
tischen Herausforderungen, die sich mit der starkeren weltweiten Ver-
flechtung der W.irtschaft und der Finanzsysteme (,Globalisierung”)
stellen.
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Entwicklungen im Einzelnen

USA

Die Federal Reserve blieb auch im Berichtszeitraum auf ihrem weniger akkom-
modierenden geldpolitischen Kurs. Der Tagesgeldzielsatz wurde in jeder
Sitzung des geldpolitischen Ausschusses um 25 Basispunkte angehoben und
lag im Mai 2006 bei 5% (Grafik IV.1). Der jlingste Zinsschritt stellte die
sechzehnte Erhohung in Folge in diesem Straffungszyklus dar, der im Juni
2004 bei einem Leitzins von 1% eingeleitet worden war. Das Besondere an
diesem Zyklus war, dass jeder Zinsschritt effektiv im Voraus angekiindigt
wurde. Ende 2005 deuteten Mitglieder des geldpolitischen Ausschusses jedoch
grolBere Unsicherheit Giber den geldpolitischen Kurs an.

Ein weiteres Merkmal dieser Straffungsphase war die gemaligte Kern-
inflation in den USA. Der Deflator der privaten Konsumausgaben erhohte sich
weiter auf eine Jahresrate von 4%, da die héheren Energie- und Rohstoffpreise
nach wie vor auf die Verbraucherpreise durchschlugen. Die Kerninflation blieb
jedoch mit rund 2% niedrig und stabil. Gegen Ende des Berichtszeitraums ver-
starkte der geldpolitische Ausschuss allerdings seine Wachsamkeit in Bezug
auf die Inflationsrisiken, da es Anzeichen fir einen robusten Wachstumstrend,
eine leichte Erhohung der langfristigen Inflationserwartungen und eine hohere
Kapazitatsauslastung insbesondere an den Arbeitsmarkten gab.

Die Kommunikationsstrategie der Federal Reserve hat erheblich dazu
beigetragen, die Markte durch diese Straffungsphase zu leiten. Als der geld-
politische Ausschuss ein mogliches Ende der Zinsstraffung in Betracht zu
ziehen begann, passte er seine vorausschauenden Erklarungen tGber die wahr-

Wirtschaftsindikatoren in den USA
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5 Verbraucherpreise. 81In einem Jahr. 7In5-10 Jahren. 8 Veranderung gegeniiber Vorjahr.

Quellen: OECD; Bloomberg; Chicago Board of Trade; Chicago Mercantile Exchange; Office of Federal Housing
Enterprise Oversight; University of Michigan; nationale Angaben; Schatzungen der BIZ. Grafik IV.1
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scheinliche Entwicklung der Leitzinsen und die Maoglichkeit einer Zinspause
entsprechend an. So wurde ab Dezember 2005 der vielbeachtete Begriff ,mal3-
voll” nicht mehr verwendet, nachdem er seit Mitte 2004 zur Beschreibung des
voraussichtlichen Tempos der bevorstehenden Zinsschritte herangezogen
worden war. Der Ausschuss erklarte, dass der kiinftige geldpolitische Kurs
nun, da die geldpolitische Lockerung zu einem erheblichen Teil zurlickge-
nommen worden sei, neue gesamtwirtschaftliche Daten verstarkt beriicksich-
tigen musse. AuRerdem wurde bekannt gegeben, dass die kiinftigen Zinsschritte
insgesamt vermutlich nicht grof3 ausfallen wiirden. Die Markte reagierten nur
leicht auf diese sprachliche Anpassung.

Der geldpolitische Ausschuss zeigte sich mit der Durchsetzung des
Straffungszyklus zufrieden, befasste sich aber dennoch mit der Moglichkeit,
dass die Geldpolitik den Entwicklungen vorauseilt bzw. hinterherhinkt. Als
der Ausschuss seinen Kurs Ende 2005 nicht mehr als ,akkommodierend”
bezeichnete, waren einige Mitglieder der Auffassung, dass unter Berlicksich-
tigung der ublichen Verzogerungen im geldpolitischen Transmissions-
mechanismus die Leitzinsen bereits ein Niveau erreicht haben kdnnten, das
mit einem Produktionswachstum entsprechend dem Potenzial im Einklang
stlinde. Die nachfolgenden Zinsschritte verdeutlichten jedoch, dass die Mehr-
heit der Ausschussmitglieder weiterhin Bedenken hinsichtlich der Inflations-
risiken hegte.

Trotz erster Anzeichen einer Abkiihlung am Markt fiir Wohnimmobilien in
den USA wurden die hohen Preise flir Wohneigentum und die erhebliche Ver-
schuldung der privaten Haushalte als bedeutende Gefahren fiir die kiinftigen
Wachstumsaussichten ausgemacht. Die Federal Reserve hatte abzuwagen, ob
diese Entwicklung eine restriktivere geldpolitische Reaktion als bislang
erforderte, da Wohnimmobilien inzwischen moglicherweise erheblich ber-
bewertet waren. Der geldpolitische Ausschuss kam in diesem Zusammenhang
Uberein, dass die Preisentwicklung beim Wohneigentum grundsatzlich zu be-
ricksichtigen sei, wenn sie die Kernziele der Preisstabilitat und des nach-
haltigen Wirtschaftswachstums bedrohe. Er erklarte jedoch auch, dass eine
Reaktion auf mogliche Fehlbewertungen zum gegenwartigen Zeitpunkt ins-
gesamt wohl nicht zur Erreichung dieser Kernziele beitragen wiirde. Die
Unsicherheit bei der Beurteilung der angemessenen Hohe und der voraus-
sichtlichen Entwicklung dieser Vermogenspreise wurde allgemein als zu grof3
eingeschatzt, als dass die Federal Reserve sich darauf stiitzen konne.

Auch die Abflachung der Zinsstrukturkurve rickte in den Blickpunkt der
Geldpolitik, da die Renditenabstande in den USA auf Niveaus zurlickgingen,
wie sie zuletzt wahrend der Rezession im Jahr 2001 erreicht worden waren.
Bislang war eine solche Zinsstruktur stets ein recht zuverlassiges Indiz fir
eine bevorstehende Rezession gewesen (Grafik 1V.2 links). Diesmal jedoch
schien sich die Dynamik, die der Zinsstruktur zugrunde lag, in mindestens
zwei wichtigen Punkten vom friiheren Muster abzuheben. Erstens hielt die
Federal Reserve den Inflationsdruck offenbar im Zaum und dampfte dadurch
die Erwartungen eines Ubermalligen Leitzinsanstiegs (Grafik 1V.2 rechts).
Zweitens blieben die langfristigen Nominalzinsen verglichen mit vergangenen
geldpolitischen Straffungsphasen bemerkenswert stabil, auch wenn sie gegen
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Quellen: Bloomberg; National Bureau of Economic Research (NBER); nationale Angaben. Grafik IV.2

Ende des Berichtszeitraums merklich anstiegen. Dies deutet darauf hin, dass
die monetare Straffung im Zusammenhang mit der Inversion der Zinsstruktur-
kurve ungewohnlich gering ausfiel. Insgesamt stellen diese Entwicklungen
die Verlasslichkeit des Indikators fiir die Zukunft infrage (75. Jahresbericht,
Kapitel 1V). Die geldpolitischen Implikationen der flacheren Zinsstrukturkurve
dirften davon abhangen, auf welche Faktoren die sich verandernde Dynamik
zuriickgefihrt wird. Hier herrscht jedoch nach wie vor Unklarheit (Kapitel VI).

Euro-Raum

Im Euro-Raum blieb die Geldpolitik im Berichtszeitraum trotz zweier Zins-
erhohungen sehr akkommodierend. Die erste Zinsanhebung um 25 Basispunkte
erfolgte im Dezember 2005, nachdem die Leitzinsen zweieinhalb Jahre auf dem
historischen Tiefstand von 2% verharrt hatten. Im Marz 2006 hob die EZB ihren
Leitzins — in erster Linie als Reaktion auf Anzeichen zunehmender Risiken
fir die Preisstabilitat — erneut um 25 Basispunkte an. Damit lag er am Ende des
Berichtszeitraums bei 2,5% (Grafik 1V.3). Die geldpolitischen Beschliisse
der EZB spiegelten ihre Einschatzungen auf der Grundlage des 2-Saulen-
Ansatzes wider. Dabei bezieht sich die erste Saule auf die kurzfristige Preis-
stabilitat, die zweite Saule — Uber die monetare Analyse — auf langerfristige
Preistrends.

Die Einschatzung anhand der ersten Saule ergab, dass sich das Wirt-
schaftswachstum im Euro-Raum in der Berichtsperiode trotz einer gewissen
Volatilitat im Quartalsvergleich stetig beschleunigte. Da gleichzeitig die am
HVPI gemessene Inflation auf liber 2% anstieg und damit die Obergrenze der
von der EZB anvisierten Bandbreite Uberschritt, legte dies nahe, dass das
Ausmald der geldpolitischen Akkommodierung mit der Gewahrleistung der
Preisstabilitat zunehmend unvereinbar geworden war. Aul3erdem aul3erte die
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EZB Bedenken, dass die hohen und mdoglicherweise weiter steigenden Olpreise
doch noch auf die Verbraucherpreisentwicklung durchschlagen konnten. Dies
wiederum erhohte die Wahrscheinlichkeit, dass solche Veranderungen der
relativen Preise auf die Tarifvereinbarungen durchwirken und somit zu Zweit-
rundeneffekten fiihren. Die Bedenken der EZB spiegelten teilweise ihre
Betonung der Rolle der Verbraucherpreisinflation wider, denn die am
bereinigten HVPI gemessene Kerninflation war niedrig und riicklaufig, und die
Inflationserwartungen waren offenbar fest verankert.

Die Bedenken der EZB wurden durch die monetaren Entwicklungen be-
statigt. Das Wachstum der Geldmenge M3 lag weiterhin deutlich iber dem
Referenzwert, der als mit mittel- und langfristiger Preisstabilitdat vereinbar
gilt (GrafikIV.4). Zu Beginn dieses Jahrzehnts war ebenfalls ein kraftiges
M3-Wachstum zu verzeichnen gewesen, das jedoch Uberwiegend auf
technische Faktoren zuriickgefiihrt worden war. Damals war es insbesondere
zu Portfolioumschichtungen von Aktien in M3-Komponenten gekommen, die
die Praferenz der Anleger im Euro-Raum fiir sichere und liquidere Vermogens-
formen widerspiegelten. Doch selbst als diese technischen Faktoren nach-
lieRBen, blieb das M3-Wachstum ausgesprochen robust. Im vergangenen Jahr
stieg die um Portfolioumschichtungen bereinigte Wachstumsrate von M3 auf
neue Spitzenwerte, die rund doppelt so hoch waren wie der Referenzwert.

Zu der beunruhigenden Entwicklung der Geldmenge M3 kam hinzu, dass
auch die Kreditvergabe an den privaten Sektor und insbesondere die Hypo-
thekenkredite an private Haushalte immer noch deutlich zunahmen. Das
anhaltend niedrige Zinsniveau dirfte die Dynamik am Markt fir Wohneigen-
tum angekurbelt und damit zu einigen ungewdhnlich starken Preisanstiegen
beigesteuert haben (Kapitel VII). In Frankreich, Irland, Italien und Spanien
wurden weiterhin zweistellige jahrliche Steigerungsraten verzeichnet. Den
Berechnungen der EZB zufolge war Wohneigentum im Euro-Raum so stark
Uberbewertet wie seit zwanzig Jahren nicht mehr. Da der geldpolitische
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Handlungsrahmen der EZB das Zusammenwirken von Vermogenspreisen,
Kreditwachstum und Geldwertstabilitat betont, wurden diese Entwicklungen
als Anzeichen langerfristiger Risiken fir Preisstabilitat und Konjunktur-
entwicklung gewertet.

Auch die auBenwirtschaftliche Entwicklung stellte fur die EZB einen
potenziellen Anlass zur Sorge dar. Insbesondere der Abbau globaler Ungleich-
gewichte wurde als wenig wahrscheinliches, aber moglicherweise folgen-
schweres Abwartsrisiko fur die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum
gewertet. Deshalb mussten zusammen mit den Inflationsrisiken, die sich aus
der monetaren Analyse ergaben, auch die moglichen Folgewirkungen geringerer
globaler Ungleichgewichte fiir die Preisstabilitat bericksichtigt werden.

Die EZB setzte ihre Kommunikationsstrategie regelmaf3ig ein, um ihre
Beschlussfassung zu erlautern, vor allem als sich die Erwartungen eines
unmittelbar bevorstehenden Wendepunkts im geldpolitischen Zyklus ver-
starkten. Allerdings war sie sehr zurlckhaltend, was explizite vorwarts-
gerichtete Aussagen zur kiinftigen Zinsentwicklung betraf. Auf mehreren
Pressekonferenzen wurde betont, dass der EZB-Rat nicht ex ante (iber kiinftige
Zinsschritte entscheide und daher nicht in der Lage sei, eine Reihe von Zins-
anhebungen im Voraus anzukiindigen. Diese Haltung stand in deutlichem
Kontrast zu den jlingsten Bemiihungen der Federal Reserve und der Bank of
Japan, den Markten — wenn auch nur durch qualitative Hinweise — vermehrt
Aufschluss daruber zu geben, in welche Richtung sich die Leitzinsen bei den
Sitzungen ihrer geldpolitischen Ausschiisse voraussichtlich
Die EZB befirchtete, dass entsprechende Aussagen

kiinftigen
bewegen wirden.
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moglicherweise als Verpflichtung zu einem bestimmten geldpolitischen Kurs
ausgelegt werden konnten. Hinzu kam, dass an den Finanzmarkten im Euro-
Raum weniger Ubersteigerungen zu erkennen waren als in den USA und
Japan und dass solche expliziten Aussagen deshalb wohl auch weniger
potenzielle Vorteile geboten hatten. Aufgrund der Ausrichtung der EZB auf die
Risiken fur die Preisstabilitat gingen die Marktteilnehmer fur das laufende und
das kommende Jahr dennoch von weiteren Zinserh6hungen aus.

Japan

Die Bank of Japan behielt ihren ausgesprochen lockeren geldpolitischen Kurs
bei und wartete zunéchst ab, ob der Deflationsdruck tatsachlich nachlieR. Uber
weite Strecken des Berichtszeitraums hielt sie an der Politik der quantitativen
Lockerung fest, die sie im Jahr 2001 unter au3ergewodhnlichen Umstanden ein-
gefiihrt hatte. Diese Politik sieht die Festsetzung eines Ziels fiir den Umfang
der taglich falligen Einlagen der Geschaftsbanken bei der Zentralbank vor.
Das Ziel wurde 2005 und Anfang 2006 unverandert bei ¥ 30-35 Bio. belassen
und lag deutlich Gber dem Betrag, der erforderlich gewesen ware, um einen
Tagesgeldsatz von nahe null zu gewahrleisten (Grafik IV.5). Die quantitative
Lockerung war urspriinglich vor allem eingefiihrt worden, um eine deflationare
Spirale im Zusammenhang mit der Fragilitat des japanischen Finanzsektors zu
verhindern. Anfang 2006 erklarte die Bank of Japan, dass ihre Politik diesen
Zweck erflllt hatte.

Im Marz 2006 gab die Zentralbank ihre Politik der quantitativen Lockerung
auf und kehrte zu einem (blicheren Handlungsrahmen zurtlick, der auf den
(unbesicherten) Tagesgeldsatz abstellt. Dabei betonte sie ihre Absicht, den
neuen Zielwert einige Zeit bei 0% zu belassen, obgleich auf eine Riickflihrung
der Uberschussreserven des Bankensystems hingearbeitet werde. Seitdem ist
tatsachlich ein rascher Riickgang dieser Uberschussreserven zu verzeichnen.
Dennoch war der resultierende reale Leitzins aufgrund der nachlassenden

Wirtschaftsindikatoren in Japan
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Deflation und eines allmahlichen Inflationsanstiegs im Berichtszeitraum so
niedrig wie seit vielen Jahren nicht mehr. Die Zentralbank wertete dies als
zusatzlichen monetaren Impuls fiir den Konjunkturaufschwung.

Die Anderung des geldpolitischen Handlungsrahmens erfolgte vor dem
Hintergrund eines verstarkten Optimismus lber Verbesserungen des monetaren
Transmissionskanals. Zwar hatten sich einige Zweifel nicht ausraumen lassen,
da das Ziel der Bank of Japan fur die taglich falligen Einlagen nur geringe Ver-
besserungen beim Wachstum der Geldmenge M2 und bei der Kreditvergabe
an den privaten Sektor bewirkte. Die vermehrten Anzeichen einer Normali-
sierung des wirtschaftlichen und finanziellen Umfelds gaben dann aber den
Ausschlag zugunsten der Einfliihrung des konventionelleren geldpolitischen
Rahmenwerks.

Die Bank of Japan gab auch zwei andere Schliisselelemente ihres neuen
geldpolitischen Handlungsrahmens bekannt. Zunachst erlauterte sie mit Blick
auf die Preisstabilitat, dass diese qualitativ als Situation umschrieben werde, in
der private Haushalte und Unternehmen ohne Sorge Uber Fluktuationen des
allgemeinen Preisniveaus wirtschaftliche Entscheidungen treffen kénnen. Fiir
die Praxis legte der Policy Board diese Vorgabe als Inflationsbandbreite von
ungefahr 0-2% aus. Eine erhohte Transparenz der Inflationsziele sollte dazu
beitragen, die Preis- und Lohnfestsetzung starker mit den geldpolitischen
Zielen in Einklang zu bringen. Angesichts der Deflationserfahrungen des
Landes kamen natlrlich Fragen zur Untergrenze der Inflationsspanne auf. Die
Bank of Japan erklarte, sie werde die Bandbreite regelmaldig tberprifen und
dabei berlicksichtigen, dass in Zukunft moglicherweise eine grolRere
Sicherheitsmarge erforderlich werden kdnnte, um das Risiko sinkender Preise
gering zu halten.

AulBerdem erlauterte sie ihren ,Ansatz der zwei Perspektiven” zur Durch-
fihrung der Geldpolitik. Die erste Perspektive betone die Beurteilung der geld-
politischen Ausrichtung mit Blick auf die erwartete Konjunktur- und Inflations-
entwicklung Uber einen Zeithorizont von ein bis zwei Jahren. Die zweite
Perspektive stelle langerfristige Risiken in den Vordergrund, die gro3ere geld-
politische Flexibilitat erfordern konnten. Die Erfahrung habe gezeigt, dass eine
kurzfristige Inflationskontrolle allein nicht ausreiche, um starke Vermogens-

Zinssatze in Japan
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13-Monats-Euroyen-Futures; bis zu neun Quartale im Voraus. 2 AulRerborslich. 310 Jahre. 412 Jahre.
5 Langfristiger Zinssatz fiir erstklassige Schuldner.

Quellen: Bank of Japan; nationale Angaben. Grafik IV.6
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preisschwankungen und erhebliche Veranderungen des finanziellen Umfelds
zu verhindern, die nachhaltiges Wachstum und Preisstabilitat auf langere Sicht
gefahrden konnten.

Wahrend die Bank of Japan erklarte, dass der neue Handlungsrahmen
wohl nicht zu abrupten Anderungen der kurzfristigen Zinsen fiihren werde,
reagierten die Markte mit steigenden langfristigen Zinssatzen sowohl fiir
Staats- als auch fir Unternehmensanleihen (Grafik IV.6). Diese Entwicklung
hing teilweise mit AuBerungen vonseiten der Zentralbank zusammen, dass die
Leitzinsen vorerst effektiv bei null bleiben und dann allmahlich angepasst
wirden, spiegelte aber auch eine Neueinschatzung der sich aufhellenden
Konjunkturaussichten durch die Marktteilnehmer wider.

Lander mit Inflationsziel

In vielen fortgeschrittenen Industrielandern mit explizitemm numerischem
Inflationsziel hoben die Zentralbanken die Leitzinsen im Berichtszeitraum an. In
einigen Fallen hingen die Zinserhohungen offenbar mit dem Inflationsanstieg
zusammen, der Gberwiegend auf die Energiepreise zurlickzufiihren war. Die
Kerninflation hingegen blieb allgemein niedrig (Grafik IV.7) und lag in manchen
Landern sogar deutlich unter dem Inflationsziel.

Diese Zentralbanken mussten sich mit einer Reihe gemeinsamer Risiken
fur die Geldpolitik auseinander setzen. Erstens erhohte die Unsicherheit tber
Entwicklung und Auswirkungen der Energiepreise die Risiken fiir die Preis-
stabilitat, insbesondere im Falle einsetzender Zweitrundeneffekte. Zweitens
stieg die Besorgnis der Zentralbanken tber die Abwartsrisiken aufgrund der
maoglichen Folgen einer unerwarteten Konjunkturflaute in China und den USA,
den beiden wichtigsten Antriebskraften der Weltwirtschaft. Diese Risiken
wogen umso schwerer angesichts der potenziellen negativen Implikationen
der grofB3en und weiter zunehmenden auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
(Kapitel V). Drittens stiegen die bereits hohen Bewertungen von Wohneigen-
tum weiter und erreichten zunehmend untragbar erscheinende Niveaus, was
die Wahrscheinlichkeit eines Boom-Bust-Szenarios erhdhte. Der gemalRigtere
Preisanstieg in Australien und im Vereinigten Konigreich war sehr willkommen.
Besorgnis erregte jedoch nach wie vor die stetig ansteigende Verschuldung
der privaten Haushalte im Verhaltnis zum Einkommen, zumal in einigen Landern
mit einer weiteren geldpolitischen Straffung zu rechnen war.

Natirlich gab es zwischen den einzelnen Landern auch Unterschiede.
Dort, wo die Leitzinsen zu Beginn des Berichtszeitraums nahe bei ihren
historischen Tiefstanden gelegen hatten, fielen die Zinserhéhungen vergleichs-
weise umfangreicher aus. Die Bank of Canada hob ihren Tagesgeldsatz am
starksten an, und zwar in sechs aufeinanderfolgenden Zinsschritten von 2,5%
im September 2005 auf 4% im April 2006. Aufgrund der fast vollstandigen
Kapazitatsauslastung und einer Inflationsrate im oberen Bereich der Zielband-
breite hielt die Zentralbank trotz der deutlichen Aufwertung des kanadischen
Dollars gegeniiber dem US-Dollar und der niedrigen Kerninflation eine Norma-
lisierung der Leitzinsen flir erforderlich.

Die Zentralbanken Norwegens und Schwedens hoben ihre Zinsen eben-
falls an, wenngleich in geringerem Umfang. In Norwegen wurde der Zinssatz
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TInflationsraten gemessen als Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. Australien, Kanada, Neuseeland,
Schweden und das Vereinigte Kénigreich haben ein Ziel fiir den Anstieg des VPI (Vereinigtes Konigreich
vor dem 10. Dezember 2003: Kerninflation); Norwegen verwendet die Kerninflation als Ziel; die Schweiz
verwendet kein Inflationsziel, sondern eine breit angelegte Inflationsprognosestrategie. 2 Aus im Mai 2006
veroffentlichten Markterhebungen. 3 Australien: Durchschnitt des gewichteten Medians und des getrimmten
Mittelwerts des VPI; Kanada: VPl ohne acht volatile Komponenten und die Auswirkungen von Anderungen bei
indirekten Steuern und Subventionen auf die Gbrigen Komponenten; Neuseeland: VPI ohne Kreditdienst-
leistungen; Norwegen: VPl bereinigt um Steueranderungen, ohne Energie; Schweden: VPl ohne
Hypothekenzinszahlungen der privaten Haushalte und die Auswirkungen von Anderungen bei indirekten
Steuern und Subventionen; Schweiz: Kernindex der Verbraucherpreise (getrimmter Mittelwert); Vereinigtes
Konigreich: VPI ohne Energie, Nahrungsmittel und Tabakwaren (vor 2004: Einzelhandelspreisindex ohne
Hypothekenzinszahlungen). 4 Australien, Neuseeland: Cash-Rate; Kanada: Tagesgeldsatz; Norwegen: Satz
fiir Sichteinlagen; Schweden, Vereinigtes Kénigreich: Repo-Satz; Schweiz: Zielband fiir den 3-Monats-LIBOR
fir Einlagen in Schweizer Franken.

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

fir Sichteinlagen dreimal um je 25 Basispunkte angehoben und lag im Marz
2006 bei 2,5%. Diese Erhohungen spiegelten den Konjunkturaufschwung in
Norwegen wider, der einen etwas weniger expansiven Kurs angemessen
erscheinen lie3. Die Kerninflation blieb zwar deutlich unter ihrem Zielwert,
doch die Verbraucherpreisinflation zog an. Im November 2005 begann die
norwegische Zentralbank zudem, einen offiziellen Pfad fir die kiinftige Leitzins-
entwicklung bekannt zu geben. Sie folgte damit dem Beispiel der Reserve Bank
of New Zealand, die seit 1998 quantitative vorwartsgerichtete Informationen
zum wahrscheinlichen Kurs der Geldpolitik veroffentlicht. Die norwegische
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Zentralbank versprach sich von ihrer neuen Praxis eine bessere Vorher-
sehbarkeit der Geldpolitik und eine wirksamere Verankerung der Inflations-
erwartungen, aulBerte jedoch gleichzeitig einige Vorbehalte. Insbesondere
konnte die Durchfiihrung der Geldpolitik erschwert werden, wenn die Projektionen
als implizite Verpflichtungen missverstanden wirden. Die schwedische
Zentralbank hob ihren Leitzins in zwei Zinsschritten von je 25 Basispunkten auf
2% an, da sich ein robustes Wachstum der privaten Konsumausgaben, der
Unternehmensinvestitionen und der Auslandsnachfrage abzeichnete. Gleich-
zeitig blieb die Kern- wie auch die Verbraucherpreisinflation im Berichts-
zeitraum meist knapp unter der Untergrenze der Zielbandbreite, und auch der
Kostendruck schien nach wie vor gemaRigt.

In der Schweiz war das Ausgangsniveau der Zinsen unter diesen Landern
zunachst am niedrigsten. Dann hob die Schweizerische Nationalbank die Band-
breite fur ihren Leitzins um 50 Basispunkte auf 0,75-1,75% an, da sich der
wirtschaftliche Aufschwung im Land zu festigen schien, angekurbelt durch
eine robuste globale Nachfrage, eine verbesserte Beschaftigungslage,
hohere Unternehmensinvestitionen und lebhafte private Konsumausgaben.
Die Inflation hingegen blieb niedrig und stabil.

In den Landern, die sich in einem fortgeschritteneren Stadium des
Konjunkturzyklus befanden und bereits eine deutliche geldpolitische Straffung
hinter sich hatten, wurden die Leitzinsen nur geringfligig angepasst. Die Bank
of England nahm als einzige Zentralbank eine Zinssenkung vor und setzte ihren
Leitzins im August 2005 um 25 Basispunkte auf 4,5% herab. AnschlieRend
beliel sie ihn unverandert auf diesem Niveau. Grund fiir die Verringerung des
Leitzinses waren Beflirchtungen im Zusammenhang mit dem BIP-Wachstum,
das hinter dem Trendwachstum zurtckblieb, sowie mit einer Eintribung der
Arbeitsmarktlage, die die Inflation mdglicherweise unter die Zielvorgabe hatte
driicken kdnnen.

Ahnlich wie in einer Reihe anderer Lander mit Inflationsziel hob die
Reserve Bank of Australia ihren Leitzins im Mai 2006 um 25 Basispunkte auf
5,75% an. Bei weiterhin hoher Kapazitatsauslastung wurde eine leichte
Wachstumsabschwachung erwartet. Die Kerninflation blieb gemaRigt, was
Uberwiegend mit den disinflationaren Impulsen starkerer wirtschaftlicher
Verbindungen zu China zusammenhing, wahrend sich der Verbraucherpreis-
anstieg im Berichtszeitraum meist nahe der Obergrenze der Zielbandbreite
bewegte. In Neuseeland schwachte sich das kraftige Wirtschaftswachstum
etwas ab, da sich der Unternehmenssektor maliger entwickelte und sich auch
am Wohnimmobilienmarkt eine Abkiihlung abzeichnete. Die Inflation Uber-
schritt aufgrund des anhaltenden Preisanstiegs und Kostendrucks dennoch
die Zielvorgaben. Die neuseelandische Zentralbank erhdhte den Leitzins im
Oktober und Dezember 2005 um jeweils 25 Basispunkte auf 7,25%, den
hochsten Stand unter diesen fortgeschrittenen Industrielandern.

Die Erfahrungen Australiens und Neuseelands verdeutlichen einen Ziel-
konflikt rohstoffreicher Lander, die sich mit einer Kombination aus boomenden
Vermogens- und hohen Rohstoffpreisen auseinander setzen missen. Einerseits
konnten hohere Leitzinsen dazu beitragen, die inlandischen Ursachen der
Uberhitzung zu bekampfen. Dies wiirde aber verstarkt ausldndisches Kapital
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AuRenhandelspreise’ Abweichung der Inflation4  Import von Industriegiitern®
[ Importpreise? 30 1 — Aus China 400

1 [ Terms of Trade® — Aus Mitteleuropa®
15 |_| 0| | ——AusG¥ 300

[] 0 -1 200
-15 -2 100
_ L |
AU CA CH GB NO NZ SE AU CA CH GB NO NZ SE 9% 98 00 02 04

AU = Australien; CA = Kanada; CH = Schweiz; GB = Vereinigtes Konigreich; NO = Norwegen; NZ =
Neuseeland; SE = Schweden.

1Veranderung zwischen Phase des Hochststands der Importpreise 2000-05 (Schweiz: 2003-05) und dem
Durchschnitt fiir 2005, in Prozent. 2 Fir Konsumgliter. 3 Gesamtwirtschaft. 4 Gemessen als Differenz
zwischen durchschnittlicher Kerninflation 2004/05 und Inflationsziel (bei Zielbandbreite: Mittelpunkt);
Prozentpunkte. 5 In die sieben im linken und mittleren Feld aufgefiihrten Lander; Volumen; 1996 = 100.
6 Polen, Tschechische Republik, Ungarn. 7 USA, Europaische Union (EU 15), Japan.

Quellen: IWF; OECD; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.8

anziehen, nicht zuletzt in Form von Carry-Trades (Kapitel V), eine Wahrungs-
aufwertung bewirken und Probleme im Zusammenhang mit der Leistungs-
bilanz moéglicherweise verscharfen. Die Wahrscheinlichkeit, dass Mittelzufllisse
destabilisierend wirken, ware umso grof3er. Die jingste Erfahrung Neusee-
lands zeigt, welche schwerwiegenden Folgen eine anschlieRende Umkehr
solcher Kapitalstrome haben kann. Andererseits konnte eine Beibehaltung
niedriger Leitzinsen den Hohenflug der Vermogenspreise verstarken und
dadurch die Wahrscheinlichkeit erhdhen, dass es im Inland zu einer Boom-
Bust-Entwicklung kommt.

In einigen Landern beeinflussten noch weitere globale Faktoren die geld-
politischen Beschlisse. So stand z.B. zu befilirchten, dass der unerwartet lang
anhaltende Abwartsdruck, den der globale Wettbewerb im Konsumguter- und
Dienstleistungsbereich trotz der hohen Energie- und Rohstoffpreise auf die
Inflation auslibte, zu einem tendenziellen Unterschreiten der Inflationsziele
flihren konnte (Grafik IV.8). Grund fiir diese positive angebotsseitige Entwicklung
war in erster Linie eine merkliche strukturelle Verschiebung bei den Einfuhren,
da die verarbeitende Industrie in China und einigen jingeren industrialisierten
Landern in Mittel- und Osteuropa ein rapide zunehmendes Volumen an Billig-
importen liefert.

Solche globalen Faktoren haben zwar bewirkt, dass die Leitzinsen niedriger
blieben, als es sonst zu erwarten gewesen ware, haben aber wohl gleichzeitig
die Beflirchtungen im Inland Gber steigende Vermoégenspreise und wachsende
Verschuldung geschirt. Dies lasst vermuten, dass die Zentralbanken nicht
umhin kommen werden, ihre Zinsen weiter anzuheben. Dadurch stiege jedoch
moglicherweise auch die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflationsziele unter-
schritten werden. Tatsachlich sehen sich die Zentralbanken in Norwegen und
Schweden, wo sich die Inflation am unteren Ende der Zielbandbreite bewegt,
diesem Zielkonflikt bereits seit einiger Zeit gegeniiber.
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Globalisierung und Geldpolitik

Die Zentralbanken achteten im Berichtszeitraum verstarkt auf im Inland sicht-
bare Anzeichen von Risiken fiir die Preisstabilitat. Gleichzeitig werteten sie die
globale Entwicklung als mogliches Gegengewicht, das dazu beitragen kdnnte,
die Inflation niedrig und stabil zu halten. Spatestens seit der zweiten Halfte der
1990er Jahre sind sich die Zentralbanken zunehmend der potenziellen Wirkung
bewusst, die die starkere realwirtschaftliche und finanzielle Integration der
Weltwirtschaft — die Globalisierung — auf die makro6konomische Entwicklung
im Inland und insbesondere auf die Inflation austibt. Anfang der 1990er Jahre
hatte die eigentliche Integration Chinas, Indiens und des ehemaligen Sowijet-
blocks in die Weltwirtschaft eingesetzt und den latent vorhandenen
Globalisierungskraften einen deutlichen Schub gegeben. Tragt dieser Prozess
moglicherweise dazu bei, die Inflationsdynamik zu dampfen und den Preisauf-
trieb besser im Zaum zu halten? Und welche neuen Herausforderungen konnte
er der Geldpolitik dennoch bescheren?

Im Folgenden sollen diese Fragestellungen naher beleuchtet werden. Da-
bei wird zunachst untersucht, wie die Globalisierung die Motivation und die
Fahigkeit der Zentralbanken zur Erreichung des Ziels der Preisstabilitat gestarkt
haben konnte. AnschlieBend wird erortert, wie sie den Informationsgehalt
traditioneller OrientierungsgroRen der Geldpolitik verandert und den geld-
politischen Transmissionsmechanismus sowie den Handlungsspielraum der
Zentralbanken beeinflusst haben konnte. AbschlieBend wird auf potenzielle
kiinftige Herausforderungen und Risiken sowie auf mogliche geldpolitische
Reaktionen eingegangen.

Globalisierung, Motivation der Zentralbanken und Preisstabilitat

Die globale Disinflation der vergangenen Jahrzehnte zeichnet sich nicht zuletzt
durch ihre beachtliche Breite aus (Grafik 1V.9). Dieser Trend ist zweifelsohne
in erster Linie auf die Entschlossenheit der Zentralbanken zur Inflations-
bekampfung nach den Lehren aus der Phase hoher Inflation zuriickzufiihren
(75. Jahresbericht). Die auffallend ahnliche Entwicklung in den einzelnen
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1Veranderung der Verbraucherpreise gegentiber Vorjahr in Prozent; gewichteter Durchschnitt auf der Basis
des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000. 2 16 OECD-Lander (Grafik IV.12). Der schattierte Bereich ent-
spricht der anhand des hochsten bzw. niedrigsten Wertes gemessenen Streuung der Inflation.

Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.9
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Quellen: IWF; OECD; Vereinte Nationen; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.10

Landern trotz der unterschiedlichen geldpolitischen Handlungsrahmen,
Wechselkursregime und sonstigen volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen
legt jedoch nahe, dass noch weitere gemeinsame Faktoren eine wichtige Rolle
gespielt haben konnten — womit natirlich die Globalisierung im Mittelpunkt
steht.

Die Globalisierung konnte es den Zentralbanken (ber mehrere Wege
erleichtert haben, die Inflation zu senken und niedrig zu halten. Bei einigen
dieser Kanale erfolgt die Wirkung ganz direkt. So haben z.B. der verstarkte
globale Wettbewerb an den Giiter-, Dienstleistungs- und Faktormarkten sowie
die zunehmenden grenziiberschreitenden Investitionen (Grafik 1V.10) eindeutig
den Lohn- und Preisbildungsprozess und damit auch die Inflationsdynamik in
den Industrielandern beeinflusst (Kapitel Il). Bei anderen Kanalen ist die
Wirkung indirekter und subtiler, wohl aber auch dauerhafter. Sie beruht weit-
gehend darauf, dass sie die Motivation der Zentralbanken zur Erreichung und
Wahrung der Preisstabilitat erhoht. Es lassen sich mindestens funf Wirkungs-
kanale ausmachen.

Erstens dirfte die Globalisierung die Kosten der Disinflation deutlich
gesenkt und dadurch den Disinflationsprozess beschleunigt haben. An Billig-
produktionsstandorten weltweit hat sie eine Reihe positiver angebotsseitiger
Entwicklungen mit sich gebracht, die sowohl einen Ruckgang des Preisdrucks
als auch eine Ausweitung der Produktion bewirkten. Indem die Zentralbanken
diese Effekte nutzten und gleichzeitig ungiinstigen Entwicklungen entgegen-
traten, waren sie in der Lage, die mit der Bekdmpfung der Inflation verbundenen
Kosten fiir Produktion und Beschéftigung zu senken.

Zweitens wurden die geringeren Schwankungen der Wirtschaftsleistung
vieler Lander (Grafik IV.11) zwar sicherlich von einer besseren geldpolitischen
Steuerung beglinstigt, doch die Globalisierung dirfte auch hier eine Rolle ge-
spielt haben, indem sie Unternehmen und Anlegern neue Maoglichkeiten zur
Diversifizierung ihrer Landerrisiken bot. Zudem haben globale Lieferketten
dazu beigetragen, das Problem landerspezifischer Kapazitatsengpasse zu
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Streuung.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.11

mildern. In dem Mal3e, wie die Globalisierung konjunkturglattend gewirkt hat,
hat sie naturlich auch die Fokussierung der Zentralbanken auf die Wahrung der
Preisstabilitat gefordert.

Drittens dirfte die Globalisierung der Geldpolitik eine starkere Disziplin
abfordern. Durch die wirtschaftliche und finanzielle Integration sind auto-
matisch die Kosten eines langsameren Fortschritts bei der Verbesserung der
gesamtwirtschaftlichen Leistung im Allgemeinen und bei der Erreichung der
Preisstabilitat im Besonderen tendenziell gestiegen. Eine hohe gesamtwirt-
schaftliche Leistung bewirkt, dass mehr globale Ressourcen ins Land flieBen
und das Wachstum stitzen, wahrend eine schwache wirtschaftliche Leistung
einen — zuweilen raschen und destabilisierenden — Ressourcenabfluss nach
sich ziehen kann. Vergangene Wirtschafts- und Finanzkrisen haben gezeigt,
dass die globalen Markte sehr wohl in der Lage sind, Landern, deren wirt-
schaftspolitischer Rahmen als unzureichend beurteilt wird, empfindlich hohe
Kosten aufzuerlegen.

Viertens hat die Globalisierung moglicherweise die Bereitschaft der
Zentralbanken erhoht, sehr niedrige Inflationsraten zu tolerieren, denn sie hat
auch die Kosten einer Deflation gesenkt. Der zunehmende internationale Wett-
bewerb hat zur Effizienzsteigerung an den Faktor- und Fertiggitermarkten
beigetragen. Aullerdem hat er zusatzliche Anreize fiir institutionelle Reformen
zur Erhéhung der Marktflexibilitat geschaffen, insbesondere fiir Reformen, die
die Rigiditat der Lohne und Preise nach unten verringern. So ist eine gering-
fligige Deflation weniger besorgniserregend geworden, vor allem da es unter
solchen Umstanden maoglich ist, weiter Gewinne zu erzielen. Die Bank of Japan
hat jliingst betont, dass der Grad der Marktflexibilitat ein gewichtiges Kriterium
fir die Bestimmung der Inflationsbandbreiten ist, die mit der Preisstabilitat
vereinbar sind.

Flinftens dlirfte die Globalisierung dazu beigetragen haben, die Glaub-
wiurdigkeit der Zentralbanken zu erhéhen. Sie hat die Disinflation beschleunigt
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und Uber die obengenannten Mechanismen auch anderen inflationaren Kraften
entgegengewirkt. Damit diirfte sie das Vertrauen der Offentlichkeit in die
Fahigkeit der Zentralbanken zur erfolgreichen Inflationsbekdmpfung gefestigt
haben. Dieses Vertrauen wiederum dirfte die Kontrolle der Zentralbanken (iber
den Inflationsprozess vergréBert haben, indem es dafiir gesorgt hat, dass sich
die Erwartungen der Verbraucher, Arbeitnehmer und Anleger zunehmend an
denen der Zentralbanken ausrichten. Dieser sich selbst verstarkende Prozess
dirfte dazu beigetragen haben, die Inflationserwartungen fester zu verankern.

Natirlich konnte dieser Kanal, wie auch die anderen Mechanismen, eben-
so in die entgegengesetzte Richtung wirken, wenn der Widerstand gegen die
Globalisierung wesentlich zunehmen wiirde. Eine solche Entwicklung ist zwar
nach wie vor denkbar, aber gegenwartig bleibt der Trend in Richtung einer
starkeren globalen Integration ungebrochen.

Globalisierung und traditionelle geldpolitische Orientierungsgréf3en

Der nachhaltige und vielfaltige Einfluss der Globalisierung auf die nationalen
Volkswirtschaften diirfte sich auch auf die traditionellen OrientierungsgrofRen
der Geldpolitik ausgewirkt haben. Diese Indikatoren werden von den Zentral-
banken zur Beurteilung des Inflationsdrucks und zur Festlegung ihres geld-
politischen Kurses herangezogen. Sie umfassen insbesondere Messgrof3en der
inlandischen Kapazitatsreserven, z.B. die Produktions- und die Beschaftigungs-
Iicke, sowie den natiirlichen Zins.

Was die freien Kapazitaten betrifft, so scheint die Inflation mittlerweile
weniger stark auf traditionelle MessgroRen der inlandischen Kapazitats-
auslastung zu reagieren. Anders ausgedrickt scheinen sich die empirischen
Phillips-Kurven, die verbreitet als wesentliches Analyseelement der Geldpolitik
gelten, in den meisten Volkswirtschaften abgeflacht zu haben (Grafik IV.12).
Dies wird haufig auf grundlegende Verdnderungen des allgemeinen geld-
politischen Handlungsrahmens zuriickgefiihrt, der nun viel starker auf die
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Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.12

82 BIZ 76. Jahresbericht

Globalisierung
verandert auch
traditionelle
Orientierungs-
groRen der
Geldpolitik

Inlédndische
Kapazitatsreserven
weniger verlasslich



Globale Kapazitats-
reserven wichtiger

Preisstabilitat und eine feste Verankerung der Inflationserwartungen ausge-
richtet ist.

Eine komplementare Sichtweise ist, dass globale Mal3e der Kapazitats-
reserven fir die Bestimmung der Inflation in einer globalisierten Welt gegen-
Uber rein inlandischen MessgroRen an Bedeutung gewonnen haben kdnnten.
Dies heil3t nicht, dass die Auswirkungen der inlandischen Kapazitatsauslastung
auf die Inflation keine Rolle mehr spielen, sondern vielmehr, dass sie sich nur
durch eine globalere Betrachtung richtig beurteilen lassen. Der Wandel der
Zusammenhange ist zwar noch langst nicht abgeschlossen, doch eine globale
Perspektive konnte mit Sicherheit erklaren helfen, weshalb in einer Reihe von
Industrielandern in letzter Zeit nur gemaRigter Lohn- und Preisdruck zu
verzeichnen war. Auch die hohen Preise bestimmter Faktorinputs, die in
groRem Umfang an den internationalen Markten gehandelt werden, z.B. Ol
und andere Rohstoffe, kdnnten zum Teil auf den Einfluss der Globalisierung
zurtickzufiihren sein (Kapitel Il1).

Es gibt statistische Hinweise, dass globale MessgrofRen der Kapazitatsaus-
lastung als BestimmungsgrofRe der Inlandsinflation mit der Zeit an Bedeutung
gewonnen haben. So ist in den fortgeschrittenen Industrielandern eine positive
und weiter zunehmende Korrelation zwischen der inlandischen Guter- und
Dienstleistungsinflation und Messgrofl3en der globalen Produktionsliicken zu
verzeichnen, wahrend die Reagibilitdt der Inlandsinflation auf die jeweiligen
inlandischen Produktionsliicken zuriickgegangen ist (Grafik 1V.13). Der Einfluss
globaler Faktoren zeigt sich auch auf den vorgelagerten Ebenen des
Produktionsprozesses, namlich an der starken bivariaten Korrelation zwischen
globalen Input-Preisen und der Inflation (ebenfalls Grafik 1V.13). Empirische
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Quellen: IWF; OECD; JPMorgan Chase; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.13
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Untersuchungen bestatigen, dass diese beiden Korrelationen in den vergan-
genen zehn Jahren gleichzeitig mit der Vertiefung der globalen Wirtschafts-
integration sichtbar geworden sind. Wie genau die Globalisierung all diese
Zusammenhange verandert, lasst sich wohl noch nicht mit Sicherheit sagen.
Dass sie sich auf die inlandische Inflationsdynamik auswirkt, wird aber immer
deutlicher. Mit Blick auf die Zukunft ware durchaus zu vermuten, dass dieser
Einfluss weiter zunimmt, solange der Trend in Richtung Globalisierung anhalt.

Die Auswirkungen der Globalisierung auf die inflationsstabile Arbeits-
losenquote (NAIRU) in den fortgeschrittenen Industrielandern sind weniger
eindeutig. Einerseits hat der starkere Importwettbewerb die Verlagerung von
Arbeitskraften in Sektoren beglinstigt, die einen komparativen Vorteil bieten.
Dieser Reallokationsprozess diirfte die NAIRU tendenziell erhéhen, da die
Schaffung und der Abbau von Arbeitsplatzen mehr Bewegung in den Arbeits-
markt bringen. Andererseits diirften die starkere Offnung der Arbeitsmérkte
und die Zuwanderung in die entgegengesetzte Richtung gewirkt haben, da die
Arbeitskrafte angesichts des verscharften Konkurrenzdrucks ihre Anspriiche
zuriuckgeschraubt haben (Kapitel Il). Insgesamt deuten die jingsten empi-
rischen Daten darauf hin, dass die Offnung der Arbeitsmarkte und die Zuwan-
derung in den fortgeschrittenen Industrielandern bislang starker wiegen und
damit zur Senkung der NAIRU beitragen (Grafik 1V.14). Gleichwohl dirften in
den einzelnen Landern die Auswirkungen unter dem Strich davon beeinflusst
worden sein, inwiefern sich die nationalen Arbeitsmarkte dem Globalisierungs-
prozess angepasst haben.

Die Globalisierung konnte auch zu einem Anstieg des langfristigen natir-
lichen Zinssatzes fiihren. Dieser kann definiert werden als das Leitzinsniveau,
das mit einem nachhaltigen Produktionswachstum entsprechend dem
Potenzial und somit auch mit langfristiger Preisstabilitat im ,steady state” (d.h.
unter Ausklammerung konjunktureller Effekte) im Einklang steht. Im aktuellen
geldpolitischen Kontext hat dieses Konzept an Bedeutung gewonnen, da die
Zentralbanken allmahlich die starken monetaren Impulse zurlicknehmen, die
mit den im historischen Vergleich niedrigen Zinsen einhergegangen waren.
Der langfristige natlrliche Zinssatz durfte deshalb ansteigen, weil davon
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auszugehen ist, dass die starkere wirtschaftliche und finanzielle Integration
einen effizienteren Einsatz von Arbeitskraften und Kapital fordert und auf diese
Weise das langfristige Produktivitatswachstum und somit auch das Wachstums-
potenzial ankurbelt. Die deutliche Ausweitung der globalen Erwerbsbevdlke-
rung wirkt wohl in dieselbe Richtung, da sie zu einem Anstieg der marginalen
Kapitalrendite beitragen dirfte.

Die Verwendung von Schatzungen des langfristigen natlrlichen Zins-
satzes als Orientierungsgrof3e fur den kurzfristigen geldpolitischen Kurs wird
jedoch durch zwei Faktoren erschwert, und zwar einen empirischen und einen
konzeptuellen. Erstens ergibt sich aus empirischer Sicht das Problem, dass die
Globalisierung der Finanzsysteme Druck auf die Risikopramien ausiiben
konnte. Wenn die Globalisierung insgesamt zu einer besseren Risikoallokation
gefiihrt hat, dann dirften die Pramien auf Kapitalmarktzinsen insbesondere im
langerfristigen Bereich tendenziell fallen. Insofern als die Zentralbanken, wie
weithin Ublich, die langerfristigen Zinssatze zur Schatzung des natirlichen
Zinses heranziehen, wiirden Veranderungen der Pramien ihrerseits Schluss-
folgerungen Uber den natiirlichen Zinssatz erschweren. Die Risikopramien
konnten aber auch durch weitere Faktoren beeinflusst werden, was die
Beurteilung noch komplizierter werden lieBe. In solchen Fallen wirden die
Implikationen fir den langerfristigen naturlichen Zins davon abhangen, ob die
jungsten Rickgange als voriibergehend oder als dauerhaft eingestuft werden
und ob davon ausgegangen wird, dass sie sich unterschiedlich auf den Leitzins
und die langerfristigen Zinssatze auswirken (Kapitel VI).

Zweitens dlrfte in qualitativer Betrachtung der langfristige nattirliche
Zinssatz (die Risikopramien einmal beiseite gelassen) zwar steigen, die Aus-
wirkungen der Globalisierung auf den konjunkturbereinigten natiirlichen Zins
sind jedoch weniger klar. Sollte z.B. das Angebotswachstum die Nachfrage-
entwicklung auf kurze Sicht per saldo uUbertreffen, ware ein Riickgang des
konjunkturbereinigten natirlichen Zinssatzes zu erwarten. Dies impliziert
Spannungen zwischen der unmittelbaren Auswirkung und dem spateren Kurs,
auf den der Leitzins mittelfristig einschwenken kdnnte.

Globalisierung, Transmissionsmechanismus und geldpolitischer
Handlungsspielraum

Fir den Transmissionsmechanismus zwischen Leitzinsen und gesamtwirt-
schaftlicher Nachfrage sowie den Spielraum der Geldpolitik bei der Fest-
setzung der Leitzinsen spielt die finanzielle Dimension der Globalisierung wohl
die entscheidendere Rolle. Die finanzielle Globalisierung macht sich zwar
schon langer bemerkbar, doch ihre Auswirkungen waren gerade in den letzten
Jahren sehr deutlich zu spuren.

Die Globalisierung der Finanzsysteme hat zweifelsohne den Einfluss
globaler Faktoren auf die inlandischen Vermogenspreise verstarkt und dadurch
den Zusammenhang zwischen dem Leitzinsniveau und den Renditen verschie-
dener Anlagekategorien und damit auch den Ausgaben geschwacht. Zwar
konnte sich Uber die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Geldpolitik der
Einfluss der Leitzinsen auf die Inflation verstarkt haben, jedenfalls insofern als
die Globalisierung die Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken erh6ht hat. Doch an
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integrierten globalen Finanzmarkten spiegeln die Risikopramien in der Regel
eher globale Einfliisse wider, insbesondere bei Vermdégenswerten mit langeren
Laufzeiten. Im Berichtszeitraum kam es zu erheblichen Veranderungen der
Risikobereitschaft der globalen Anleger sowie ihrer Praferenz fir bestimmte
Anlagekategorien. Diese Veranderungen betrafen Staats- wie auch Unter-
nehmensanleihen und selbst Immobilien (Kapitel VI und ViII).

Die Globalisierung der Finanzmarkte konnte auch den Handlungsspiel-
raum der Geldpolitik in den einzelnen Landern etwas eingeschrankt haben. Bei
flexiblen Wechselkursen behalten die Zentralbanken natirlich letztlich die
Entscheidungsfreiheit Gber die Inflationsraten in ihrem Land. Allerdings wird
die Kalibrierung der Inlandszinsen durch die groRere Reagibilitat der Kapital-
strome auf vermeintliche Renditendifferenzen erschwert, was zu einer Ver-
scharfung geldpolitischer Zielkonflikte insbesondere zwischen binnenwirt-
schaftlichem und auBBenwirtschaftlichem Gleichgewicht fliihren kann. Dies
belegen die jlingsten Erfahrungen von Landern, in denen das Zinsniveau im
internationalen Vergleich relativ hoch war und die aus diesem Grund Ziel von
Carry-Trades wurden (Kapitel V). Ceteris paribus steigern Wechselkurs-
uberlegungen die impliziten Kosten der Bemihungen, eine Angleichung der
nationalen Zinssatze an die globalen Kapitalmarktsatze zu verhindern. Strate-
gisch betrachtet hat die finanzielle Globalisierung nicht nur die Entwicklung
der Kapitalstrome verstarkt ins Blickfeld der geldpolitischen Entscheidungs-
trager geruckt, sie beeinflusst auch die Tragfahigkeit verschiedener Arten von
Wechselkursregimen.

Herausforderungen, Risiken und mégliche geldpolitische Reaktionen

Die obige Analyse lasst darauf schlie3en, dass die Globalisierung den Zentral-
banken geholfen hat, die Inflation zurlickzufiihren und auf einem niedrigen
Niveau zu halten, zugleich aber neue Herausforderungen birgt, mit denen es
sich auseinander zu setzen gilt. Eine gemaRigtere Inflationsentwicklung, als in
diesem Stadium des Konjunkturzyklus vielleicht zu erwarten gewesen ware,
sowie das Ratsel niedriger langfristiger Zinsen sind nur einige der jlingsten
Symptome, die moglicherweise auf ein grundlegend neues, durch globale
Krafte bestimmtes geldpolitisches Umfeld hinweisen. Fir die geldpolitischen
Entscheidungstrager stellt sich die zentrale Frage, ob sich die alten Spielregeln
so sehr geandert haben, dass sie es ihnen erschweren, die geldpolitischen
Ziele zu erreichen. Unmittelbare Herausforderungen ergeben sich aus dem
verstarkten Einfluss globaler Faktoren auf die Bestimmung der Inlandsinflation
sowie aus dem Risiko potenzieller Deflationsphasen.

Eine erste Herausforderung betrifft die Notwendigkeit, globale Faktoren
bei der Beurteilung des kurzfristigen Inflationsdrucks zu beriicksichtigen. Eine
ausschlieBliche Ausrichtung auf MessgrofRen der inlandischen Kapazitatsaus-
lastung kann die Geldpolitik auf die falsche Fahrte fiihren, je nachdem, wie
stark diese MessgroRen globale Einflisse widerspiegeln. Der kurzfristige
Inflationsdruck wiirde unterschatzt, wenn die globalen Kapazitaten starker aus-
gelastet waren als die inlandischen, und Uberschatzt, wenn die globalen
Kapazitatsreserven die Engpasse im Inland ausglichen. In der gegenwartigen
geldpolitischen Situation kdnnten solche Uberlegungen z.B. eine Erklarung
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dafiir liefern, warum die steigende inlandische Kapazitatsauslastung in eini-
gen fortgeschrittenen Industrielandern dennoch mit einer Uberraschend
gemaligten Inflationsentwicklung einhergeht. Sollten jedoch keine globalen
Kapazitatsreserven mehr verfligbar sein, konnte sich in diesen Landern
plotzlich ein erheblicher Inflationsdruck aufbauen.

Eine zweite Herausforderung bezieht sich eher auf die Notwendigkeit,
globale Faktoren bei der Beurteilung der mittelfristigen Aussichten, d.h. der
kumulierten Auswirkungen der Geldpolitik im Laufe der Zeit, zu beriicksich-
tigen (Grafik IV.15). Gemessen an traditionellen Schatzungen des langfristigen
natlrlichen Zinssatzes befinden sich die Leitzinsen nun schon ungewodhnlich
lange auf ausgesprochen niedrigem Niveau. Noch dazu geschieht dies genau
zu einer Zeit, da aufgrund der glinstigen Auswirkungen der Globalisierung auf
das langfristige Wachstumspotenzial eher ein Anstieg der natlrlichen Zinsen
zu erwarten ware. Es stellt sich die Frage, ob solche anhaltenden Abweichun-
gen nicht auf langere Sicht unerwiinschte Folgen nach sich ziehen kénnten,
indem sie zur Entstehung von Ungleichgewichten beitragen, die irgendwann
vielleicht Verwerfungen auslésen. So sind die ungewdhnlich niedrigen Leit-
zinsen in vielen Teilen der Welt mit einer aul3erordentlich starken Ausweitung
der Geldmengen- und Kreditaggregate sowie mit einem langeren Vermogens-
preisboom insbesondere bei Wohnimmobilien einhergegangen.

Dazu hat sowohl die Geldpolitik der G10-Lander als auch die der auf-
strebenden Volkswirtschaften einen Beitrag geleistet. Im Zusammenhang mit
der Globalisierung der Finanzsysteme hat die akkommodierende Geldpolitik in
den fortgeschrittenen Industrielandern einen Abwertungsdruck auf deren Wah-
rungen und folglich einen Aufwertungsdruck auf die Ubrigen Wahrungen
bewirkt. Um dem entgegenzutreten, haben die aufstrebenden Volkswirt-
schaften ihre Zinsen haufig niedrig gehalten, selbst wenn inlandische Faktoren
ein hoheres Zinsniveau gerechtfertigt hatten. Zudem haben die Bemiihungen
dieser Lander, eine Aufwertung zu verhindern, zu einem raschen Anstieg
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sowohl ihrer Wahrungsreserven (Kapitel V) als auch ihrer Geldmengen- und
Kreditaggregate gefiihrt (Grafik IV.16). Wie in Kapitel Ill erlautert wurde, ist zu
beflirchten, dass ein umso starkerer Inflationsdruck entsteht bzw. dass ein
Abbau der finanziellen Ungleichgewichte die Konjunktur beeintrachtigen und
zu einer unerwiinschten Disinflation beitragen kdnnte.

All dies flihrt zu einer dritten Herausforderung, die die Deflationsrisiken
betrifft. In einem Umfeld niedriger Inflation macht die Globalisierung es wohl
umso wichtiger, die Krafte zu verstehen, die dem sporadisch entstehenden
Deflationsdruck zugrunde liegen konnen. Ein Abwartsdruck auf die Preise, der
von glnstigen globalen Angebotsentwicklungen ausgeht, diirfte die Wahr-
scheinlichkeit einer Deflation, d.h. eines Riickgangs des allgemeinen Preis-
niveaus, erhohen. Allerdings wurde bereits im 73. Jahresbericht betont, dass
angebotsinduzierte Deflationen ceteris paribus eher mit anhaltendem Produk-
tionswachstum, realen Lohnzuwachsen, Preisanstiegen bei den Vermogens-
werten sowie soliden Unternehmensbilanzen und starken Vermogenspositionen
der privaten Haushalte einhergehen. Die Kosten solcher deflationaren Phasen
waren natirlich weitaus geringer als bei nachfrageinduzierten Deflationen.
Vor diesem Hintergrund konnten sich die Zentralbanken ungewollt zu sehr
gegen das Risiko solch ,guter” oder zumindest ,harmloser” Deflationen stellen.
Dies konnte zur Entstehung der obenerwahnten kumulierten Boom-Bust-
Ungleichgewichte beitragen. Paradoxerweise konnte dadurch sogar der
Grundstein fir ,schlechte” Deflationen gelegt werden, die im weiteren Verlauf
mit einem abrupten Abbau finanzieller Ungleichgewichte verbunden sein
konnten.

Wie konnen die Zentralbanken die geldpolitischen Herausforderungen
bewaltigen, die durch den grol3eren Einfluss globaler Faktoren auf inlandische

Geldpolitik und weltweite Liquiditat in aufstrebenden
Volkswirtschaften’

Zinssatze2 3 Inflation und Wachstum3.5  Reserven und Kredite®
== Nominal 20 == Verbraucher- 12 — Reserven’ 300
— Real preise — Kredite an den

Privatsektor?
= Nachrichtlich:
Wechselkurs3: 8

— Nachrichtlich: = Reales BIP

Real, Industrie-
lander*
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1Argentinien, Brasilien, Chile, China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Malaysia,
Mexiko, Peru, Philippinen, Polen, Russland, Singapur, Sitidafrika, Taiwan (China), Thailand, Tschechische
Republik, Tiirkei, Ungarn, Venezuela. 2 Leitzins, sofern verfiigbar, sonst Interbanktagessatz. 3 Gewichteter
Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000. 4 Fortgeschrittene Industrielander.
5 Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. ©1998 = 100. 7 Auf US-Dollar-Basis. 8 Gegeniiber dem
US-Dollar; Anstieg = Aufwertung.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander; Schatzungen der BIZ. Grafik IV.16
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Entwicklungen entstehen? Denkbar waren MaBnahmen im Zusammenhang
mit Uberwachung, Forschung oder multilateralen Initiativen.

Die Zentralbanken koénnten die Uberwachung externer Entwicklungen
starker in ihre regelmaRige Beurteilung des geldpolitischen Umfelds einbe-
ziehen, um potenzielle globale Problemherde bereits friiher ausmachen zu
konnen. Dazu konnten sie z.B. der Aufgliederung der Daten nach Sektoren bzw.
Marktsegmenten grolBere Beachtung schenken, als dies bislang der Fall ist.
Das wiirde der zunehmenden Bedeutung der internationalen Verknipfungen
zwischen verschiedenen Produktlinien Rechnung tragen und damit umso mehr
auch dem globalen Inflationsdruck, der durch die weltweite Integration der
Input-Markte entstehen konnte. Auch verstarkte Bemihungen um aktuellere
und prazisere Echtzeitdaten konnten von grolRem Nutzen sein, insbesondere
mit Blick auf die Uberwachung der globalen Kapazitatsreserven.

Die starkere Berlicksichtigung der globalen Perspektive erfordert es aul3er-
dem, die Forschung mit dem Ziel voranzutreiben, das Wesen der zunehmend
integrierten Weltwirtschaft besser zu verstehen. Dabei sollten vor allem bereits
bestehende internationale Modelle des Konjunkturzyklus und der Inflation
weiterentwickelt werden. Hier wiirde es sich anbieten, die Analyseinstrumente
dahingehend zu verfeinern, dass sie internationale Spillover-Effekte, die
Beschrankungen der bestehenden Wechselkursregime bei der Abschirmung
der inlandischen Inflationsentwicklung tber langere Zeitraume hinweg sowie
den jeweiligen Offnungsgrad an den Arbeits-, Kapital-, Giiter- und Dienst-
leistungsmarkten genauer erfassen. Auch die sicher nicht leichte Erarbeitung
von Top-down-Ansatzen, bei denen die Dynamik der Weltwirtschaft nicht
einfach lber eine Aggregation der Entwicklungen in den einzelnen Landern
untersucht wird, ware sinnvoll. AuRerdem ware eine bessere Integration und
systematischere Interpretation der realwirtschaftlichen und finanziellen
BestimmungsgroBen globaler Konjunkturschwankungen
Solche Bemiihungen wiirden dazu beitragen, die globalen Dimensionen des

wiunschenswert.

monetaren Transmissionsmechanismus und die damit zusammenhangenden
geldpolitischen Herausforderungen naher zu beleuchten.

SchlieBBlich wird durch die zunehmenden Auswirkungen der Globa-
lisierung auf die Inlandsinflation sehr deutlich, dass eine starkere Nutzung ge-
meinsamer geldpolitischer Foren und entsprechende multilaterale Initiativen
zusatzliche Vorteile bieten konnen. Insofern als globale Faktoren an Bedeutung
gewinnen, konnten sich landerspezifische geldpolitische Reaktionen als nicht
mehr ausreichend erweisen. Umso wichtiger ist ein multilateraler Konsens
Uber Diagnosen, potenzielle Losungen und moglichst auch Gber Umsetzungs-
strategien.
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V. Devisenmarkte

Schwerpunkte

Die Aufwertung des US-Dollars auf breiter Front, die Stabilitdt des Euro und
der allgemeine Abwartstrend des Yen waren uber weite Teile des Jahres 2005
die wichtigsten Entwicklungen an den Devisenmarkten. Bis Dezember
verzeichnete der Dollar deutliche Gewinne gegentiber dem Euro, dem Yen und
einigen anderen Wahrungen mit frei schwankenden Wechselkursen — insbe-
sondere dem Pfund Sterling, aber auch dem australischen und dem Neusee-
land-Dollar. Gegentiiber den Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften war
sein Trend weniger einheitlich. Die Wahrungen Asiens blieben recht stabil oder
werteten ab, wahrend einige lateinamerikanische Wahrungen zulegten. Ab
Dezember 2005 kehrte sich der Aufwartstrend des US-Dollars um.

Wie in friiheren Jahren wurden die Wechselkursentwicklungen wahrend
des Berichtszeitraums von drei Hauptfaktoren bestimmt. Vor dem Hintergrund
einer weiteren Normalisierung der Leitzinsen in den wichtigsten Wirtschafts-
raumen bei noch immer reichlich vorhandener globaler Liquiditdt waren
erstens Zinsdifferenzen weiterhin ein bedeutender Bestimmungsfaktor der
Wechselkursbewegungen. Dabei zeigte sich das Streben nach Renditen haufig
in Form von Carry-Trades. Zweitens stiegen Leistungsbilanzdefizit und Netto-
auslandsverbindlichkeiten der USA zwar weiter an, wurden aber weniger
beachtet als im Zeitraum 2002-04. Trotz der zunehmenden Schuldenlast blieb
das Nettoeinkommen aus dem US-Auslandsvermoégen 2005 zumeist positiv,
sodass der Druck fiir eine sofortige Korrektur nachliel3. Dieses Kapitel beleuchtet
die Trends und Bestimmungsfaktoren des Nettovermogenseinkommens in den
USA und anderen Industrielandern und erértert mogliche Implikationen fir die
Tragbarkeit der aullenwirtschaftlichen Ungleichgewichte. Drittens hielt der
fortgesetzte Reservenaufbau in China die Abwertung des Dollars gegenitiber
dem Renminbi in Grenzen. In anderen aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
dagegen wuchsen die Reserven langsamer. Die Anderung des chinesischen
Wechselkursregimes im Juli 2005 erregte groRe Aufmerksamkeit, hatte aber
bis Mitte Mai 2006 nur moderate Auswirkungen auf die Devisenmarkte.

Die Bedingungen an den Devisenmarkten waren von hohen Umsatzen
und insgesamt niedriger Volatilitat gepragt. An einigen kleineren Markten kam
es allerdings zu steilen Anstiegen der Volatilitat, vor allem im Jahr 2006.

Entwicklungen an den Devisenmarkten

Innerhalb des Berichtszeitraums lassen sich zwei Phasen unterscheiden. In der
ersten, von Februar bis Ende November 2005, wertete der Dollar allgemein auf.
Er gewann auf nominaler effektiver Basis 5%, gegeniiber dem Euro rund 10%
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Wechselkurse, implizite Volatilitat und Risk Reversal von
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tung des Dollars und im mittleren und rechten Feld die Neigung zu einer Aufwertung des Yen.

2 Ein positiver Wert bezeichnet im linken Feld die Neigung zu einer Aufwer-

Grafik V.1

Quellen: Bloomberg; Dresdner Kleinwort Wasserstein Research; Angaben der einzelnen Lander.

und gegeniiber dem Yen etwa 15% (Grafik V.1). Auch gegenliber anderen
Wahrungen mit flexiblen Wechselkursen festigte er sich, und zwar insbesondere
gegenuber dem australischen und dem Neuseeland-Dollar sowie den meisten
europaischen Wahrungen aul3erhalb des Euro-Raums, namentlich dem Pfund
Sterling (Grafik V.2). Dagegen legte der kanadische Dollar im Verhaltnis zum
US-Dollar um 5% zu und durchbrach damit das zuvor beobachtete Muster
generell synchroner Bewegungen mit dem australischen und dem Neusee-
land-Dollar.

Der Euro blieb bis Dezember 2005 auf nominaler effektiver Basis in etwa
stabil. Gegeniiber dem Yen wies er eine Aufwertungstendenz auf, wahrend
er sich gegeniber anderen europaischen Wahrungen in unterschiedliche
Richtungen entwickelte. Im Verhaltnis zur schwedischen Krone legte er zu,
gegeniiber dem Schweizer Franken zeigte er keinen erkennbaren Trend, und
gegeniiber dem Pfund Sterling sowie der norwegischen Krone verlor er etwas
an Boden. Der Yen verfolgte zumeist einen Abwartstrend. Seine Verluste
gegeniuber dem Dollar und dem Euro, aber auch den Wahrungen der meisten
aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien waren erheblich.

Die Wahrungen der aufstrebenden Volkswirtschaften entwickelten sich
weniger einheitlich. Mehrere von ihnen — insbesondere der thailandische Baht,
der Neue Taiwan-Dollar und die indonesische Rupiah — werteten gegentber
dem US-Dollar deutlich ab (Grafik V.3), wahrend viele lateinamerikanische
Wahrungen starker wurden. Beim stidafrikanischen Rand und bei den Wahrungen
osteuropaischer Lander waren die Trends weniger eindeutig.
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Wechselkurse anderer Industrielander
Wochendurchschnitt; Ende 2002 = 100
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.2
In der zweiten Phase, von Dezember 2005 bis Mitte Mai 2006, verlor der ... ab Dezember

2005 teilweise

Dollar gegeniiber manchen Wahrungen an Boden. Gegeniiber dem Yen bii3te
umgekehrt

er rund 9% ein, gegeniiber dem Euro und dem Pfund Sterling jeweils 10%. Der
Yen beendete seine Talfahrt. Nach den Risk Reversals zu urteilen, veranderten

Wechselkurse aufstrebender Volkswirtschaften?
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1Gegenliber dem US-Dollar (rechtes unteres Feld: gegeniiber dem Euro). Anstieg = Aufwertung. Linkes
unteres Feld: komprimierte Skala. 2 12-Monats-Terminkurs.

Quellen: EZB; Bloomberg; Datastream. Grafik V.3
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Ruhige Markte,
doch hohe Umsatze

Aktuelle reale effektive Wechselkurse in langfristiger Perspektive’
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Quelle: BIZ. Grafik V.4

sich zugleich die Anlegererwartungen; einer Aufwertung des Dollars wurde offen-
bar geringere Wahrscheinlichkeit zugeschrieben (Grafik V.1). Der Euro wertete
gegeniliber einigen Wahrungen und auf nominaler effektiver Basis tendenziell
auf. Der kanadische Dollar setzte seinen Aufschwung auf breiter Front fort.

In dieser zweiten Phase verloren die Wahrungen einiger Industrielander
deutlich an Wert. Der australische und der Neuseeland-Dollar tendierten noch
bis April 2006 nach unten. Bemerkenswert war auch die Abkopplung des
Schweizer Frankens vom Euro. Im Gegensatz hierzu gewannen die Wahrungen
aufstrebender asiatischer Volkswirtschaften im Allgemeinen — und der Won,
die Rupiah, der Baht, der philippinische Peso sowie der Singapur-Dollar im
Besonderen - tendenziell erheblich gegentiber dem Dollar und in geringerem
Umfang gegeniiber dem Yen.

Die Betrachtung der wichtigsten Wechselkurse aus einer langerfristigen
Perspektive zeigt, dass der Dollar und der Euro derzeit auf realer effektiver
Basis weiterhin nahe bei ihren langfristigen Durchschnittswerten stehen, das
Pfund Sterling allerdings noch immer um rund 10% dartber (Grafik V.4). Die
schwedische Krone, der Yen und die Wahrungen einiger aufstrebender
Volkswirtschaften in Asien dagegen notieren mehr als 10% unterhalb ihrer
langfristigen Durchschnittswerte.

Lage an den Devisenmarkten

Volatilitat und Umsatz zeigten in diesen beiden grundlegenden Phasen der
Wechselkursentwicklung jeweils ahnliche Verlaufsmuster. Von Januar bis
November 2005 waren die Devisenmarkte bei reichlich vorhandener globaler
Liquiditat recht ruhig, und die Umsatze waren hoch. Die implizite Volatilitat der
wichtigsten Wechselkurse war geringer als in friheren Jahren und tendenziell
ricklaufig (Grafik V.1). Im Dezember stieg die Volatilitat an einigen Markten an
— vor allem am Yen/Dollar- und am Yen/Euro-Markt —, was auf zunehmende
Unsicherheit hindeutete. Ausloser dieser grol3eren Unsicherheit hinsichtlich
der Entwicklung des Yen waren, wie weiter unten erortert wird, Spekulationen
Uber das Ende der japanischen Politik der quantitativen Lockerung und die
potenziellen Folgen fiir die Finanzmarkte, insbesondere fiir die Finanzierung
von Carry-Trades. An einigen kleineren Markten hatte die wachsende
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Unsicherheit Kurseinbriiche zur Folge, die sich zum Teil auch auf andere
Wahrungen auswirkten.

Der lebhafte Umsatz hatte seinen Ursprung wie schon zuvor in einem
hohen Volumen von Mitteln, mit denen Anleger in einem breiten Spektrum
von Wahrungen Renditen zu erzielen suchten. Dieses Renditestreben trug auch
zu einem Aufwartsdruck auf die Preise an den Rohstoffmarkten bei, die seit
einiger Zeit durch wachsende Zufllisse von Anlagemitteln infolge der starken
globalen Nachfrage beeinflusst werden. Seit Anfang 2002 sind die markt-
breiten Rohstoffpreisindizes, auf das Jahr gerechnet, um nahezu 10% gestiegen,
und der Preisanstieg flir bestimmte Rohstoffe wie Gold fiel noch groRer aus.
Von Mitte 2001 bis September 2005 stiegen die Goldpreise mit einer Jahres-

Veranderung der Wahrungsreserven gegenuber Vorjahr
Mrd. US-Dollar
2000 2001 2002 2003 2004 2005 Nachrichtlich:
Stand
Zu jeweiligen Wechselkursen Dez. 2005
Insgesamt 158,8 110,56 356,0 620,0 720,3 421,7 4170,8
Industrielander 59,6 3,1 112,3 218,5 195,5 -22,3 1292,2
USA -0,9 -2,3 4,8 5,9 3,0 -4,9 37,8
Euro-Raum -9,4 -10,7 7.9 -27,8 -7,3 -13,4 167,3
Japan 69,5 40,5 63,7 201,3 171,5 4,5 828,8
Aufstrebendes Asien 52,5 76,0 173,9 263,9 363,4 249,9 1821,6
China 10,9 46,6 74,2 116,8 206,6 209,0 818,9
Hongkong SVR 11,3 3,6 0,7 6,7 5,0 0,7 124,3
Indien 5,3 8,0 21,7 30,6 27,5 59 131,0
Indonesien 2,0 -1,2 3,7 4,0 -0,0 -1,9 32,8
Korea 22,2 6,6 18,3 33,7 43,7 11,8 210,0
Malaysia -1,0 1,0 3,7 10,2 21,9 4,3 69,7
Philippinen -0,2 0,4 -0,2 0,3 -0,5 2,8 15,8
Singapur 3,4 -4,8 6,5 13,6 16,5 3,8 115,3
Taiwan, China 0,5 15,5 39,4 45,0 35,1 11,6 253,3
Thailand -1,9 0,4 5,7 2,9 7,5 2,0 50,5
Nettoolexporteure? 31,9 16,4 18,5 51,2 68,5 83,1 351,8
Mexiko 4,2 9,2 5,5 7,8 5,0 10,2 73,0
Russland 15,8 8,3 11,5 29,1 47,6 55,1 175,9
Venezuela 0,9 -3,8 -0,8 7,5 2,3 5,6 235
Naher Osten? 11,0 2,7 2,2 6,8 13,5 12,2 79,5
Lateinamerika3 2,1 -0,3 4,2 30,6 21,1 25,4 217,2
Argentinien -1,7 -9,9 -4,1 2,7 4,9 4,7 22,7
Brasilien -2,3 3,2 1,7 11,7 3,6 0,8 53,6
Chile 0,5 -0,6 0,8 0,4 0,3 1,2 16,7
Mittel- und Osteuropa# 18,8 12,6 36,6 51,1 69,0 70,2 335,1
Zu konstanten Wechselkursen von Ende 2004
Insgesamt 230,3 54,5 216,0 341,0 355,7 249,8 2890,0
Dollarreserven 100,9 40,1 84,5 263,7 271,3 132,6 1869,8
1 Lander mit Nettodlexporten von mehr als 0,5 Mio. Barrel pro Tag. 2 Ohne Irak und Iran. Saudi-Arabien: ohne Anlagen in
auslandischen Wertpapieren. 3 Aufgefiihrte Lander sowie Kolumbien, Mexiko, Peru und Venezuela. 4 Bulgarien, Estland,
Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Russland, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle V.1

94 BIZ 76. Jahresbericht




Weiterer Reserven-
aufbau

Wechselkurs-
entwicklung von
drei Hauptfaktoren
gepragt

Zinsdifferenzen
glnstig fir den
Dollar

rate von rund 14%. Mitte Mai 2006 war mit $726 je Feinunze der hochste
Stand seit 25 Jahren erreicht. Das entsprach einer Steigerungsrate von 60% ab
September 2005.

Trends bei den Wéahrungsreserven

Die Zentralbanken stockten ihre Wahrungsreserven weiterhin erheblich auf
(Tabelle V.1). Anders als in den Vorjahren, als mehrere asiatische Zentral-
banken zu dem kraftigen Reservenaufbau der Region beigetragen hatten,
konzentrierte sich dieser im Jahr 2005 zu 80% auf China. Dessen Reserven
wuchsen um weitere $ 200 Mrd. und beliefen sich zum Jahresende 2005 auf
Gber $ 800 Mrd. bzw. 20% der weltweiten Reserven. Auch die 6lexportierenden
Lander erhohten ihre Reserven in raschem Tempo. Das grof3te Wachstum
wurde in Russland verzeichnet. Dagegen verlangsamte sich der Reservenauf-
bau in den meisten anderen Volkswirtschaften, besonders in Indien, Korea,
Malaysia und Taiwan (China).

Wechselkursbewegungen und ihre Bestimmungsfaktoren

Wie in friheren Jahren wurden die Wechselkursentwicklungen im Berichtszeit-
raum offenbar von drei Hauptfaktoren gepragt. Erstens schienen die Wachs-
tumsaussichten der einzelnen Lander und die Zinsdifferenzen die wichtigsten
Wahrungen, aber auch die Wahrungen einiger aufstrebender Volkswirt-
schaften zu bestimmen. Zweitens wurde der Dollar zeitweise durch das
wachsende aulRenwirtschaftliche Ungleichgewicht der USA gedriickt, dessen
Einfluss allerdings weit weniger spiirbar war als in den vorangegangenen
Jahren. Drittens schliel3lich wurde die Entwicklung der Wahrungen der auf-
strebenden Volkswirtschaften — besonders in Asien — weiterhin durch die
Wechselkurspolitik und die Interventionspraktiken in den betreffenden Landern
gepragt, auch wenn diese etwas von friitheren Mustern abwichen.

Wachstum und Zinsdifferenzen

Sowohl die tatsachlichen als auch die erwarteten Wachstumsraten und Zins-
differenzen waren anscheinend die wichtigsten Bestimmungsfaktoren der
Wechselkursbewegungen im vergangenen Jahr. Zwar gibt es keinen robusten
statistischen Zusammenhang zwischen aktuellen oder erwarteten Zins-
differenzen und Wechselkursbewegungen Ulber lange Zeitraume, doch ist bei
bestimmten Wahrungspaaren in beiden Phasen des Berichtszeitraums eine
positive Korrelation erkennbar.

So war die Uber weite Teile des Jahres 2005 zu beobachtende Starkung
des Dollars gegenuber Euro und Yen Ausdruck der gestiegenen Zins-
differenzen infolge der weiteren Straffung der US-Geldpolitik. Auch gaben
einige Wahrungen - insbesondere das Pfund Sterling, der australische und
der Neuseeland-Dollar sowie die schwedische Krone - nach mehreren
Jahren kraftiger Aufwertung gegentber dem Dollar nach, als sich die Zins-
differenzen zugunsten der USA veranderten. Indessen wertete der kanadische
Dollar bei weiterhin relativ stabiler Zinsdifferenz gegeniiber dem US-Dollar
auf.
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Veranderungen der Zinsdifferenzen hatten den australischen und den
Neuseeland-Dollar vielleicht noch starker belastet, und der kanadische Dollar
hatte moglicherweise nicht aufgewertet, wenn diese Wahrungen nicht von
hohen Rohstoffpreisen profitiert hatten (Grafik V.5). Auch die Wahrungen anderer
Rohstoffexporteure wie Chile und Sidafrika gerieten durch die steigenden
Rohstoffpreise unter Aufwertungsdruck.

Ab Dezember 2005 kehrte sich der Aufwartstrend des Dollars gegentber
dem Euro und dem Yen teilweise um, wahrend sich zugleich die Einschatzung
hinsichtlich der geldpolitischen Zyklen in den wichtigsten Wirtschafts-
raumen wandelte. Insbesondere rechneten die Marktteilnehmer allmahlich mit
steigenden Leitzinsen im Euro-Raum und in Japan.

Die Aussicht auf steigende Leitzinsen in Japan und die Moglichkeit
einer damit verbundenen Yen-Aufwertung erregte besondere Aufmerk-
samkeit, vor allem im Zusammenhang mit Carry-Trades. Bei diesen werden
Mittel in einer niedrigrentierenden Wahrung aufgenommen und in einer
hochrentierenden Wahrung unter der Annahme angelegt, dass der Zins-
vorteil nicht durch eine Abwertung der hochrentierenden Wahrung Uber-
kompensiert wird. Wie in friheren Jahren wurden solche Strategien
von unterschiedlichen internationalen Anlegern verfolgt, die nach hoéheren
Renditen streben, und stellten einen bedeutenden Verknipfungsmechanismus
zwischen Zinsniveau und Wechselkursen dar. Marktkommentaren zufolge
waren der Yen und der Schweizer Franken im Jahr 2005 zwei wichtige
Finanzierungswahrungen, wahrend der Dollar mit fortschreitender Straffung
der Geldpolitik durch die Federal Reserve von einer Finanzierungswahrung
zu einer Zielwahrung wurde. In dieser Phase stetig steigender US-Zinsen
schien es zunehmend profitabel, Mittel in Yen aufzunehmen und in Dollar-
vermogenswerten anzulegen. Dies zeigen ganz deutlich die Sharpe-Ratios, die
Uberschussrenditen im Verhaltnis zu ihrer Volatilitdt darstellen (Grafik V.6).

Wechselkurse und Zinsdifferenzen
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1 Gegenliber dem US-Dollar; Riickgang = Aufwertung des US-Dollars. 2 Dezember 2000 = 100. 3 Commodity
Research Bureau Spot Index. 4 Differenz gegentber den USA; Prozentpunkte.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.5
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Gelegentliche
Volatilitatsspitzen
durch Glattstellung
von Carry-Trades

Wechselkurs und Sharpe-Ratio

Yen Euro Pfund Sterling
—— Kassakurs (LS)!
140 _ Sharpe-Ratio (RS)? 0,5 3
120 0,6 0
100 0,7 -3
A Y Y Y [ | A Y Y Y I A
Australischer Dollar Kanadischer Dollar Neuseeland-Dollar
1,4 1,2
1,7 1,4
2,0 1,6
A Y Y Y [ | A Y Y Y |

00 01 02 03 04 0506 00 01 02 03 04 0506 00 01 02 03 04 05 06

TEinheiten Landeswahrung je US-Dollar; invertierte Skala (auf3er Yen); Monatsdurchschnitt. 2 Berechnet
als Verhltnis zwischen den durchschnittlichen monatlichen Uberschussrenditen und der Standard-
abweichung der Gesamtrenditen, auf das Jahr hochgerechnet, liber ein 12-Monats-Fenster. Die Strategie
beinhaltet die Finanzierung in US-Dollar und die Anlage in der dargestellten Wahrung (linkes oberes Feld:
Anlage in US-Dollar).

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik V.6

Marktquellen zufolge wurden aul3erdem gegen Jahresende vermehrt Short-
Positionen in Yen aufgelost.

Die Folgen der Auflésung von Carry-Trade-Positionen fiir die Volatilitat
von Wechselkursen sind schwer vorhersehbar und u.a. davon abhangig, wie
rasch diese Positionen glattgestellt werden. In manchen Fallen fiihrte die
allmahliche Glattstellung von Carry-Trades zu sichtbaren Wechselkurs-
verschiebungen, ohne dass sich die kurzfristige Volatilitait nennenswert ver-
anderte. Ein Beispiel hierfir ist die langsame Abschwéachung des australischen
Dollars ab Marz 2005, als seine Attraktivitat als Zielwahrung fiir Carry-Trades
nachlie3. In anderen Fallen erfolgte die Auflosung von Carry-Trades plotzlich
und verursachte heftige Wechselkursschwankungen und — wenn auch nur kurz-
fristig — Spillover-Effekte an anderen Markten. Etwa Anfang Dezember 2005
loste eine Aufwertung des Yen gegenliber dem US-Dollar eine abrupte Glatt-
stellung von Long-Positionen in brasilianischen Real und Neuseeland-Dollar
sowie einen Kurseinbruch dieser Wahrungen aus. Auch der Goldpreis war
betroffen. Ein noch auffalligeres Beispiel einer ungeordneten Korrektur nach
der Glattstellung von Carry-Trades war der Einbruch der islandischen Krone im
Februar 2006, nachdem eine Ratingagentur den Ausblick fir das Rating der
islandischen Staatsschulden geandert hatte. Bedingt durch die SchlielBung
offener Positionen in Kronen verlor die islandische Wahrung innerhalb von
zwei Tagen 10%. Im Regelfall hat ein solches Ereignis keine Auswirkungen
auf andere Devisenmarkte, doch in diesem Fall kam es innerhalb von Stunden
zu Spillover-Effekten auf die hochrentierenden Wahrungen Australiens,
Brasiliens, Neuseelands, Sidafrikas und Ungarns, die ebenfalls in Carry-
Trades einbezogen waren.
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Leistungsbilanzsaldo und Nettoauslandsvermogen der USA
In Prozent des BIP
Leistungsbilanzsaldo Nettoauslandsvermogen
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- Kapitalertrage LN | -6 — Sonstige Anlagen -30
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1Einschl. laufender Ubertragungen. 2 Einschl. Wahrungsreserven.
Quellen: IWF; nationale Angaben. Grafik V.7

Das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht der USA

Das aulRenwirtschaftliche Ungleichgewicht der USA nahm 2005 weiter zu. Das
Leistungsbilanzdefizit erreichte erstmals 6,4% des BIP, und die Nettoauslands-
verbindlichkeiten durften Uber 25% des BIP betragen haben (Grafik V.7).
Zudem war das Nettoeinkommen aus dem US-Nettoauslandsvermogen, das
seit Mitte der 1980er Jahre durchgehend positiv gewesen war, im zweiten und
vierten Quartal 2005 negativ.

Die Marktteilnehmer reagierten weiterhin auf Veroffentlichungen von
Daten, die unerwartet umfangreiche Erhohungen des US-Leistungsbilanz-
defizits zeigten, und bisweilen auch auf massive Korrekturen dieser Daten.
Dennoch wurde die auBenwirtschaftliche Position insgesamt weniger beachtet
als in friiheren Jahren. Daflir spricht u.a., dass die Bereitschaft des privaten
Sektors, das Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren, fast das ganze Jahr 2005
Uber unvermindert anhielt, was wiederum in der Erhohung des privaten
Anteils an den Mittelzuflissen in die USA zum Ausdruck kam. Insbesondere
Portfolioinvestitionen in Schuldtitel und Direktinvestitionen nahmen im
Verhaltnis deutlich zu, wahrend die Zufliisse aufgrund von Wahrungsreserven
einen splirbar geringeren Anteil hatten.

Anfang 2006 riickte das aullenwirtschaftliche Ungleichgewicht der
USA jedoch wieder in den Blickpunkt der Marktteilnehmer, als neue Daten ein
US-Handelsbilanzdefizit in Rekordhdhe zeigten und Diskussionen (iber die
Wechselkurspolitik Chinas ins Rampenlicht gerieten. Auch fiir andere Wah-
rungen begannen auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte offenbar eine Rolle
zu spielen: Der Verkaufsdruck auf die islandische Krone Ende Februar und
Anfang Marz Ubertrug sich hauptsachlich auf Wahrungen anderer Lander mit
hohen Leistungsbilanzdefiziten.

Wechselkurspolitik in Asien

Der Reservenaufbau einiger — vor allem asiatischer — Zentralbanken beein-
flusste weiterhin die Wechselkurse. Die im Vergleich mit den vorangegan-
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Interventionen in
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genen Jahren deutlichere Aufwertung bestimmter Wahrungen Asiens gegen-
tiber dem US-Dollar zeigt allerdings, dass der Reservenaufbau — der generell
langsamer war als zuvor — den starkeren Aufwertungsdruck, der von den
Devisenmarkten ausging, nicht vollstandig neutralisierte (Tabelle V.1).

Die People’s Bank of China gab im Juli 2005 einige potenziell bedeutende
Anderungen ihres Wechselkursregimes bekannt. Die drei Hauptelemente
waren eine sofortige Aufwertung des Renminbi gegeniiber dem Dollar
um 2%, eine Fortsetzung des kontrollierten Floatens, bei dem Schwankungen
des Wechselkurses innerhalb einer Bandbreite von +0,3% um einen tag-
lich veroffentlichten Leitkurs zugelassen werden, und die Einflihrung
eines Referenzwahrungskorbs, wobei allerdings keine Einzelheiten zu
Gewichtung, Parititen und Bandbreite genannt wurden. Anderungen der
bestehenden Kapitalverkehrskontrollen wurden zunachst nicht bekannt ge-
geben.

Seit Anfang 2006 haben die chinesischen Wahrungsbehorden eine Reihe
von MalBnahmen zur Entwicklung der Infrastruktur des inlandischen Devisen-
marktes angekiindigt. Sie sollen primar dazu beitragen, ungeordnete Bewe-
gungen des Renminbi zu verhindern, sobald dieser freier schwanken kann. Die
Anderungen werden stufenweise vollzogen. Erstens wurden 13 chinesische
und auslandische Banken als Marktmacher am Renminbi-Kassamarkt zuge-
lassen. Zweitens wurden Marktmacher- und aul3erborsliche Handelssysteme
offiziell eingeflihrt. Dank dieser beiden MalZnahmen kdnnen Marktmacher und
andere qualifizierte Teilnehmer am inlandischen Renminbi-Kassamarkt nun
auch direkt miteinander handeln statt nur iber die zentrale Handelsplattform,
die parallel in Betrieb bleibt. Das neue auf3erborsliche System wird jedoch
innerhalb des China Foreign Exchange Trade System unter der Oberaufsicht
der Zentralbank operieren. Diese Ausweitung des Handels konnte eine grof3ere
Flexibilitat des Wechselkurses bewirken. Drittens wird der Leitkurs des
Renminbi nun nicht mehr auf der Basis des Schlusskurses vom vorangegangenen
Handelstag festgesetzt, sondern als gewichteter Durchschnitt der vor Handels-
beginn am selben Tag gesammelten Kursstellungen der Marktmacher. Durch
die Abschaffung jeglicher gleitenden Paritatsanpassungen sind nun betracht-
liche Bewegungen des Renminbi/Dollar-Kassakurses von einem Handels-
tag zum nachsten moglich. Viertens diirfen inlandische Finanzinstitute ein-
schlie8lich Banken, Versicherungsgesellschaften und Fondsverwalter jetzt
als ,Qualified Domestic Institutional Investors” in auslandische Wertpapiere
investieren.

Die ersten Anderungen vom Juli wirkten sich auf die einzelnen Wah-
rungen unterschiedlich aus. Die wichtigsten Wahrungen reagierten kaum. Die
einzige merkliche Veranderung war die Aufwertung des Yen gegeniiber dem
Dollar um 2% in den ersten Stunden nach der Bekanntgabe. Innerhalb Asiens
zogen die Anderungen jedoch weiterreichende Folgen nach sich. Die
unmittelbarste Folge war, dass die malaysischen Wahrungsbehorden den
Ringgit von der Kopplung an den US-Dollar 16sten und auf kontrolliertes
Floaten umstellten. Darliber hinaus werteten die Wahrungen der meisten
aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien um 2% gegeniiber dem US-Dollar
auf.
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Chinesischer Renminbi: Kassa- und Terminkurs
Gegenliber dem US-Dollar?
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TInvertierte Skala. 2 Quasi-Termingeschafte (,,non-deliverable forwards”).
Quellen: Bloomberg; nationale Angaben. Grafik V.8

In den Monaten nach der Anderung des Wechselkursregimes lieR der
Druck auf den Renminbi nach, und der Renminbi/Dollar-Wechselkurs blieb fir
mehrere Monate sehr stabil. Erst Anfang 2006 gab es Anzeichen dafiir, dass die
Wahrungsbehorden in China auf erneuten Aufwertungsdruck hin eine
Festigung des Renminbi zulieBen (Grafik V.8). Vom Jahresanfang bis Mitte Mai
2006 gewann die chinesische Wahrung gegeniiber dem Dollar etwa 1% an
Wert.

Nettovermogenseinkommen und Tragbarkeit der
aul3enwirtschaftlichen Position der USA

Trotz der stetigen Verschlechterung der Leistungsbilanz und der Auslands-
vermogensposition der USA seit den friihen 1990er Jahren war das US-Netto-
vermogenseinkommen durchgangig positiv und in Relation zum BIP relativ
stabil, obwohl in zwei der letzten vier Quartale ein Defizit ausgewiesen wurde
(Grafik V.7). Die Tatsache, dass die USA immer noch einen Nettoliberschuss
erzielten, obwohl ihre Auslandsverbindlichkeiten rascher wuchsen als ihr
Auslandsvermogen, wurde als Anzeichen daflir gewertet, dass die aul3en-
wirtschaftliche Position des Landes tragfahiger ist, als es zunachst den
Anschein haben konnte. Im Folgenden wird diese Einschatzung im Einzelnen
betrachtet, und anhand der Erfahrungen einer Reihe von Industrielandern wird
die Situation in den USA naher untersucht.

Trends und Bestimmungsfaktoren des Nettovermégenseinkommens

Bilanztechnisch lasst sich das US-Nettovermdgenseinkommen in einen Kom-
positions- und einen Ertragseffekt zerlegen. Der Kompositionseffekt entsteht
hauptsachlich dadurch, dass die Auslandsaktiva einen relativ hohen Anteil an
risikoreicheren, hochrentierenden auslandischen Direktinvestitionen enthalten,
die Auslandspassiva indessen einen relativ hohen Anteil an risikoarmeren,
niedrigrentierenden Portfolioverbindlichkeiten in Form von Schuldtiteln
(Tabelle V.2). Der Ertragseffekt kommt durch die groBe und anhaltende
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USA: Long-Position
in Aktien, Short-
Position in Schuld-
titeln ...

... doch ohne
Garantie auf
Nettoliberschuss

US-Auslandsaktiva und -passiva, 2004

Prozent
Direkt- Portfolio- Portfolio- Sonstige
investitionen | beteiligungen schuldtitel Anlagen’
Aktiva? Anteil 33,3 25,6 9,3 31,0
Rendite 8,6 2,6 4,0 2,2
Anteil am BIP 28,0 21,5 7.8 26,1
Passiva Anteil 21,56 16,5 34,0 28,0
Rendite 4,3 2,0 4,3 1,7
Anteil am BIP 22,9 17,6 36,2 29,9
Nettoaktiva? | Anteil 22,6 16,9 -125,5 -16,9
Rendite 4,3 0,6 -0,3 0,5
Anteil am BIP 5,1 3,9 -28,4 -3,8

1 Einschl. Krediten, Bargeldbestanden und Einlagen, Handelskrediten sowie anderer Forderungen
und Verbindlichkeiten. 2 Enthalt auch Wahrungsreserven; Anteile summieren sich daher nicht auf
100.

Quellen: IWF; Berechnungen der BIZ. Tabelle V.2

Renditendifferenz zwischen US-Direktinvestitionen im Ausland und auslan-
dischen Direktinvestitionen in den USA zustande.

Die Konstellation einer Netto-Long-Position in Beteiligungen und
einer Netto-Short-Position in Schuldtiteln, die dem Kompositionseffekt
zugrunde liegt, ist seit geraumer Zeit kennzeichnend fir die US-Aus-
landsvermogensposition, wenngleich die Trends dieser Bestandsgrof3en
sehr unterschiedlich sind (GrafikV.7). Das Nettovermdgen an auslan-
dischen Direktinvestitionen entspricht seit drei Jahrzehnten durchschnittlich
rund 5% des BIP, doch kam es - zumeist aufgrund von Veranderungen
der auslandischen Direktinvestitionen in den USA - zu erheblichen Aus-
schlagen. Dem stehen rasant zunehmende Nettoportfolioverbindlichkeiten
aus Schuldtiteln seit Mitte der 1990er Jahre gegentiber. Der weitere Verlauf
dieser Trends dirfte kiinftig von Bedeutung sein, wie im Folgenden erortert
wird.

Die internationale Erfahrung zeigt, dass dieses ,Wagniskapitalprofil”
mit einer Netto-Long-Position in Beteiligungen und einer Netto-Short-Position
in Schuldtiteln in mehreren Landern mit durchgangig positiven Netto-
vermogenseinkommen einhergeht, insbesondere in Frankreich, den Nieder-
landen, den USA und dem Vereinigten Konigreich (Grafik V.9). Interessanter-
weise wiesen nur die USA und das Vereinigte Konigreich wahrend dieses
Zeitraums konstant einen Nettouberschuss in Kombination mit einem
Leistungsbilanzdefizit aus. Allerdings ist dieses Profil weder eine hinreichende
noch eine notwendige Bedingung fiir einen Nettoliberschuss, weshalb der
Kompositionseffekt allein die Stabilitat des US-Nettoliberschusses kaum
erklaren durfte. Hinreichend ist es deshalb nicht, weil mehrere Lander mit
~Wagniskapitalprofil” — z.B. Italien und Kanada - durchgehend Nettodefizite
ausweisen. Notwendig ist es nicht, weil mehrere Lander mit Netto-Long-
Positionen in Schuldtiteln — z.B. Japan und die Schweiz — dauerhaft Nettotber-
schiisse verzeichnen.
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Beteiligungen und Schuldtitel
In Prozent des BIP

Beteiligungen Schuldtitel 100
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AT = Osterreich; AU = Australien; BE = Belgien; CA = Kanada; CH = Schweiz; DE = Deutschland; DK = Danemark;
ES = Spanien; Fl = Finnland; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; GR = Griechenland; IS = Island;
IT = Italien; JP = Japan; NL = Niederlande; NZ = Neuseeland; PT = Portugal; SE = Schweden; US = USA.

Anmerkung: Lander wie folgt gruppiert (von links nach rechts): Lander mit negativer Nettoverschuldung,
negativer Nettobeteiligungskapitalposition und negativem Nettovermdgenseinkommen; Lander mit
Wagniskapitalprofil mit negativem Nettovermdgenseinkommen; Lander mit Wagniskapitalprofil mit positivem
Nettovermdgenseinkommen; Lander mit positiver Nettoverschuldung und positivem Nettovermdgensein-
kommen. Innerhalb der einzelnen Gruppen sind die Lander vom niedrigsten zum hochsten durchschnitt-
lichen Nettovermdgenseinkommen geordnet.

TEnthalt Direktinvestitionen und Portfoliobeteiligungen. 2 Enthalt Portfolioschuldtitel und sonstige An-
lagen. 3 Griechenland: 1998; Portugal: 1996.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.9

Es ist argumentiert worden, die USA erzielten dadurch einen Ertrags-
vorteil, dass einige ihrer Verbindlichkeiten nur geringe Renditen abwerfen,
weil sie Liquiditat und Versicherungsschutz bieten, die fiir Kaufer von Wert
sind. Dieses Argument betrifft insbesondere Portfolioinvestitionen in Schuld-
titel und andere Anlagen. Die Renditendifferenzen zwischen Aktiva und Passiva
sind jedoch bei diesen Anlagekategorien generell recht gering (Tabelle V.2).

Renditen der US-Direktinvestitionen

—— Aktiva' 16
— Passiva’
[ Renditendifferenz?

\

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
"Prozent. 2 Prozentpunkte.

Quellen: PR. Lane und G.M. Milesi-Ferretti, ,The external wealth of nations mark Il: revised and extended
estimates of foreign assets and liabilities, 1970-2004", IMF Working Paper 06/69, 2006; IWF; nationale
Angaben; Berechnungen der BIZ. Grafik V.10
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Ertragseffekt
bestimmt durch

niedrige Renditen

auslandischer

Direktinvestitionen

in den USA

Fir die USA entspricht der Ertragseffekt weitgehend der Differenz
zwischen den Renditen von US-Direktinvestitionen im Ausland und den Ren-
diten auslandischer Direktinvestitionen in den USA. Die Rendite der US-Direkt-
investitionen im Ausland ist seit den 1970er Jahren durchschnittlich um rund
5 Prozentpunkte hoher als die Rendite auslandischer Direktinvestitionen in den
USA (Grafik V.10).

Auch fir einige andere Lander mit Nettolberschussen ist die Bedeutung
eines Renditevorteils bei Direktinvestitionen im Ausland erkennbar. Im Zeit-
raum 2000-04 war fir Frankreich, die Niederlande, die Schweiz und das Ver-
einigte Konigreich die Renditendifferenz zwischen den Direktinvestitionsaktiva
und -passiva im Durchschnitt ebenfalls positiv (Tabelle V.3). In Frankreich, der
Schweiz und dem Vereinigten Konigreich ist diese Differenz mit durchschnitt-
lich 1, 2 bzw. 4 Prozentpunkten seit den frithen 1990er Jahren konstant positiv.
In den letzten finf Jahren bildeten interessanterweise die Nettoertrage all
dieser Lander aus Direktinvestitionen den groBten Aktivposten des Netto-
vermogenseinkommens.

Es werden hauptsachlich vier Griinde dafiir genannt, dass Direktin-
vestitionen von US-Gebietsansassigen im Ausland eine hohere Rendite

Auslandische Direktinvestitionen, 2000-04

Prozent
Aktiva Passiva Differenz
Anteil Rendite Anteil Rendite Rendite

USA 33,1 6,8 24,7 2,3 4,5
Niederlande’ 26,5 6,4 21,6 4,3 2,1
Schweiz! 19,0 10,0 12,5 8,0 2,0
Vereinigtes

Konigreich? 18,8 9,0 10,2 7.1 1,9
Frankreich 34,1 1,5 22,1 0,5 1,0
Schweden 43,8 5,4 27,1 5,8 -0,3
Portugal? 13,5 3,5 16,3 4.1 -0,6
Spanien’ 29,6 3,6 23,4 4,2 -0,6
Deutschland’ 18,3 2,1 16,8 3,0 -1,0
Danemark 26,5 54 23,9 6,5 -1,1
Italien 15,9 2,1 11,0 3,6 -1,5
Griechenland 10,2 1,2 10,0 2,6 -1,5
Osterreich? 12,4 7.1 1,3 9,1 -2,0
Island? 20,4 13,1 6,3 15,3 -2,2
Australien 38,7 5,4 27,6 7,5 -2,2
Japan 9,5 5,0 3,9 7,5 -2,4
Finnland? 27,8 8,4 11,9 11,5 -3,0
Kanada' 44,4 3,9 31,0 7,5 -3,6
Neuseeland 21,3 2,4 34,1 8,8 -6,4
Irland3 5,9 8,8 15,6 19,3 -10,5

1 Aktiva und Passiva an auslandischen Direktinvestitionen sind zu Buchwerten, nicht zu Markt-
werten ausgewiesen. Auf der Basis der Angaben aus Frankreich, Schweden und den USA liegt das
Verhaltnis zwischen Markt- und Buchwert in einer GréBenordnung von 12-134, was darauf schlieBen
lasst, dass die Renditen fiir die Aktiva und Passiva dieser Lander entsprechend Uberzeichnet sein
konnten. 2 Bestande zum jeweiligen Wert ausgewiesen. 32002-04.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Tabelle V.3
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erzielen als auslandische Direktinvestitionen in den USA: US-Direktin-
vestitionen im Ausland seien erstens risikoreicher und zweitens mit vergleichs-
weise mehr wissensbasierten Vermogenswerten (z.B. geistigem Eigentum
oder Markenwert) verbunden, die zwar nicht gemessen werden, aber dennoch
Einkommen generieren; drittens seien auslandische Direktinvestitionen in den
USA im Durchschnitt relativ neuen Datums, und es bestliinden viertens Steuer-
anreize fir die Unternehmen, moglichst niedrige Ertrage von US-Tochter-
gesellschaften auszuweisen.

Es spricht nicht vieles dafiir, dass die USA eine Risikopramie fiir ihre
Direktinvestitionen im Ausland erhalten, weil deren Standorte risikoreicher
seien als die USA. Zunachst einmal flieBen die US-Direktinvestitionen vor-
wiegend in Lander mit dhnlich hoher Bonitat: Uber 50% gehen nach Europa,
weitere 15% nach Australien, Japan und Kanada. Umgekehrt kommen tuber
70% der auslandischen Direktinvestitionen in den USA aus Europa. Zudem
erzielen die USA mit ihren Direktinvestitionen in Landern mit niedrigerem
Staatsschuldenrating offenbar keine hoheren Renditen. Darliber hinaus scheint
die Rendite von US-Direktinvestitionen im Ausland nicht volatiler zu sein als
die Rendite auslandischer Direktinvestitionen in den USA und deutet somit
nicht auf ein hoheres Risiko hin.

Der mit immateriellen Vermogenswerten argumentierende Erklarungs-
ansatz hat in letzter Zeit unter dem Schlagwort ,dark matter” viel Beachtung
gefunden und tragt auch der Frage Rechnung, weshalb US-Direktinvestitionen
im Ausland grundsatzlich hohe Renditen erzielen. Aus internationaler Sicht ist
jedoch eher die Frage relevant, weshalb die Renditen auslandischer Direkt-
investitionen in den USA so niedrig sind (Tabelle V.3). Zwar ist die Rendite der
US-Direktinvestitionen im Ausland im internationalen Vergleich tatsachlich
hoch, zumal manche Lander ihre Bestande an auslandischen Direkt-
investitionen nicht zum Markt-, sondern zum Buchwert messen, was in der
Regel zur Folge hat, dass die Renditen lUberzeichnet werden. Doch kommt im
Landervergleich klar zum Ausdruck, dass — ungeachtet dieser Messprobleme —
die grof3te Anomalie in der relativ niedrigen Rendite auslandischer Direkt-
investitionen in den USA liegt. Das bestatigen auch die mikro6konomischen
Daten: Die Ertrage auslandischer Unternehmen, die in den USA investieren,
sind im Vergleich zu den Ertragen inlandischer Investitionen von US-Firmen
ebenfalls niedrig.

Mehrere Indizien sprechen dafiir, dass die Ertrage aus Neuinvestitionen
mit der Zeit steigen und dass die auslandischen Direktinvestitionen in den USA
im Vergleich zu den US-Direktinvestitionen im Ausland relativ neueren Datums
sind. Daten auf Unternehmensebene lassen darauf schlieRen, dass sich das
Ertragsniveau von durch Gebietsfremde kontrollierten Unternehmen in den USA
im Zeitverlauf dem von dort ansassigen Firmen annahert, was die allgemeine
positive Beziehung zwischen den Ertragen und dem Alter einer Investition
widerspiegelt, die in mikrookonomischen Studien beschrieben wird. Dariliber
hinaus ist gut dokumentiert, dass zumindest bis zu den 1980er Jahren der
Bestand an US-Direktinvestitionen im Ausland alter war als der entsprechende
Bestand an auslandischen Direktinvestitionen in den USA (Grafik V.11). Zum
Teil lasst sich dies mit den Investitionen der USA in Europa nach dem Zweiten
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Weltkrieg erklaren. Der rasche Anstieg des Nettozuwachses an auslandischen
Direktinvestitionen in den USA im Laufe der 1980er Jahre legt den Schluss
nahe, dass das Durchschnittsalter dieses Bestands gesunken sein konnte.
Damit steht auch im Einklang, dass sich die Renditendifferenz in diesem Zeit-
raum tatsachlich vergrofRert zu haben scheint.

Seit den 1980er Jahren sind die Aktiv- und Passivbestande etwa gleich
rasch gewachsen; das durchschnittliche Alter auslandischer Direktinvestitionen
in den USA dirfte also gegen das des Bestands an US-Direktinvestitionen im
Ausland konvergieren. Demzufolge miisste das Renditengefalle allmahlich
gegen null gehen. Zwar ist die Renditendifferenz beinahe auf ihren langfristi-
gen Durchschnitt gesunken, doch zeichnet sich kein weiterer Riickgang ab. Das
deutet darauf hin, dass das relative Alter der Direktinvestitionen den Renditen-
abstand nur zum Teil erklaren kann. Auch lassen landeriibergreifende Daten
keine robuste Beziehung zwischen Renditen und Alter der Direktinvestitionen
erkennen.

Die Hohe der Korperschaftsteuer konnte fir im Auslandsbesitz befindliche
Unternehmen in den USA einen Anreiz darstellen, Gewinne aus den USA
hinaus zu verlagern und somit niedrige Ertrage aus Direktinvestitionen in den
USA auszuweisen. Beispielsweise konnten die Gewinne der US-Tochter-
gesellschaft eines auslandischen Unternehmens zur auslandischen Mutter-
gesellschaft verlagert werden, indem Uiberhdhte Preise fiir Importe von der
Muttergesellschaft gezahlt oder niedrige Preise fiir Exporte an sie berechnet
werden. Eine solche Verwendung von Verrechnungspreisen zwischen ver-
bundenen Unternehmen wiirde die in den USA ausgewiesenen Ertragsstrome
an die Eigentumer auslandischer Direktinvestitionen mindern und den Wert
des konzerninternen Handels mit Giitern und Dienstleistungen erhdhen. Ein
Nettoeffekt flr die Leistungsbilanz bliebe somit aus.

In verschiedener Hinsicht scheint diese vierte Hypothese in der Tat zur
Klarung beizutragen. Es gibt zwar kaum direkte Belege dafur, dass mit Ver-
rechnungspreisen operiert wird, um Steuern zu minimieren, doch vereinzelte
Hinweise sprechen dafiir, dass es durchaus vorkommt. AuBerdem gibt es tat-
sachlich Anreize fiir in den USA ansassige Firmen auslandischer Eigentimer,
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Gewinne bei ihrer auslandischen Muttergesellschaft auszuweisen, und diese
Anreize scheinen im Laufe der Zeit groRRer geworden zu sein. Wahrend der
durchschnittliche Korperschaftsteuersatz in den Industrielandern seit den
spaten 1980er Jahren stetig zurlickgeht, ist er in den USA ungefahr konstant
geblieben und im Landervergleich nun einer der hochsten. Auf bilateraler
Basis konnen diese Steuerunterschiede sehr grol3 sein, und sie gelten weithin
als einer der Griinde fir den rasant wachsenden Zustrom auslandischer
Direktinvestitionen in Lander wie Irland. Ferner gibt es Hinweise darauf, dass
die ausgewiesenen einbehaltenen Gewinne durch Steueriiberlegungen
beeinflusst werden. Diese Gewinne sind ein wichtiger Bestandteil der Ertrage
von US-Direktinvestitionen im Ausland, nicht aber von Direktinvestitionen in
den USA.

Insgesamt ist der Vorteil der USA bei auslandischen Direktinvestitionen
somit trotz der hohen Renditen von US-Direktinvestitionen im Ausland in erster
Linie darauf zurickzufiihren, dass Gebietsfremde mit Direktinvestitionen in den
USA offenbar nur geringe Renditen erzielen. Die beiden plausibelsten Erkla-
rungen flr diese niedrigen Renditen bestehen darin, dass die auslandischen
Direktinvestitionen in den USA relativ neuen Datums sind und dass es flr aus-
landische Muttergesellschaften steuerliche Anreize gibt, die in den USA aus-
gewiesenen Ertrage moglichst gering zu halten. Die verfligbaren Daten sind
allerdings nicht ausreichend, um die relative Bedeutung dieser beiden
Faktoren zu beziffern.

Tragfédhigkeit der aulBenwirtschaftlichen Position der USA

Wie wahrscheinlich ist es, dass die negativen Auswirkungen eines hohen
Handelsbilanzdefizits auf die aulenwirtschaftliche Position der USA auch
kiinftig durch positive Nettovermogenseinkommen und positive Bewertungs-
effekte ausgeglichen werden? Zwei Quartale mit negativen Nettovermogens-
einkommen im Jahr 2005 lassen vermuten, dass die Auslandsvermogens-
position der USA nicht mehr weit von dem Punkt entfernt ist, an dem das
Einkommen aus Vermdgenswerten nicht mehr ausreicht, um die geleisteten
Zahlungen auszugleichen. Allgemeiner betrachtet ist die Antwort auf diese
Frage davon abhangig, wie sich die Bestande an Auslandsaktiva und -passiva
sowie die jeweiligen Renditen entwickeln und inwieweit von Veranderungen
der Wechselkurse und der Vermogenspreise Bewertungseffekte ausgehen. Die
Reagibilitat der Nettoauslandsvermogensposition und des Nettovermogens-
einkommens gegenuber jedem dieser Faktoren wird im Folgenden anhand von
flinf Szenarien erortert.

Szenario 1 dient als Benchmark fiir die Analyse. Dabei wird angenommen,
dass die Handelsbilanz, die laufenden Ubertragungen und die Arbeitnehmer-
entgelte als Anteil am BIP gegenuber den Werten von 2005 konstant und die
Renditen unverandert bleiben (Tabelle V.4). Fir das BIP der USA wird ein
jahrliches Wachstum von nominal 5,5% vorausgesetzt. Das entspricht in etwa
der durchschnittlichen Wachstumsrate der letzten zehn Jahre. Fir die Bestande
an Auslandsaktiva und -passiva wird angenommen, dass sie entsprechend
dem nominalen BIP wachsen. Dariliber hinaus werden Anpassungen vorge-
nommen, damit Veranderungen der Nettoauslandsvermogensposition in jeder
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Aulenwirtschaftliche Position der USA

In Prozent des BIP (Renditen in Prozent)

20051 Szenario im Jahr 2010
1 2 3 4 5
Annahmen

Handelsbilanzsaldo -5,8 -5,8 -3,0 -5,8 -5,8 -5,8
Rendite auf:

Direktinvestitionen, Aktiva 7,6 7.6 7.6 7.6 6,1 7.6

Direktinvestitionen, Passiva 4,4 4,4 4,4 4,4 5,9 4,4

Portfoliobeteiligungen,

Aktiva 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Portfoliobeteiligungen,

Passiva 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Schuldtitel, Aktiva2 2,7 2,7 2,7 4,7 2,7 2,7
Schuldtitel, Passiva2 3,1 3.1 3.1 5,1 3,1 3,1

Ergebnis
Nettovermogenseinkommen 0,0 -0,7 -0,3 -1,6 -1,5 -0,3
Nettoauslandsvermdgensposition | -26,8 | -51,3 | -37,9 | -53,7 | -53,6 | -43,2
Aktiva 85,0 85,0 85,0 85,0 85,0 93,5
Passiva 11,8 | 136,3 | 1229 | 138,7 | 138,6 | 136,7
Direktinvestitionen 4,0 -1,2 1,6 -1,8 -1,7 1,5
Portfoliobeteiligungen 3,0 -1, 1,1 -1,5 -1,5 1,0
Schuldtitel? -354 | -b0,6 | -42,3 | -b2,1 | -52,0 | -47,5

Anmerkung: Die Annahme, dass die Bestande an Aktiva und Passiva entsprechend dem nominalen
BIP wachsen, halt das Verhaltnis dieser Bestande zum BIP unter sonst gleichen Bedingungen konstant.
Die Annahme gewahrleistet jedoch nicht, dass die Nettoauslandsvermdgensposition der Netto-
auslandsvermogensposition der letzten Periode zuziiglich des Leistungsbilanzsaldos und etwaiger
Bewertungseffekte entspricht, was eine Bilanzgleichung ist. Um sicherzustellen, dass diese Bilanz-
identitat erfillt ist, wird in jeder Periode die durch die grundlegende Annahme erzeugte Netto-
auslandsvermogensposition um die Differenz zu der buchhalterischen Position korrigiert. Konkret
wird die Differenz auf die vier Verbindlichkeitspositionen entsprechend ihrer Anteile an den
Gesamtverbindlichkeiten 2004 aufgeteilt. Eine abweichende Aufteilung wiirde zu einer anderen
Entwicklung des Nettovermdégenseinkommens flhren.

1 Ausgewiesene Werte fiir Handelsbilanz, Nettovermégenseinkommen und Renditen der Direkt-
investitionsaktiva und -passiva. Ubrige Renditen: Werte fiir 2004. 2 Enthélt Portfolioschuldtitel und
sonstige Anlagen.

Quelle: Berechnungen der BIZ. Tabelle V.4

Periode mit der Hohe des Leistungsbilanzsaldos konsistent sind. Bei Szenario 1
steigen die Nettoauslandsverbindlichkeiten von unter 25% des BIP im Jahr
2004 auf tiber 50% im Jahr 2010 (Grafik V.12). Das Nettovermdgenseinkommen
weist ab 2006 ein Defizit auf; 2010 entspricht dies —0,7% des BIP.

Szenario 2 testet die Reagibilitat der auRenwirtschaftlichen Position der USA
gegenuber einer Verringerung des Handelsbilanzdefizits, das fiir das Leistungs-
bilanzdefizit mal3geblich ist. Hierzu wird angenommen, dass das Handels-
bilanzdefizit im Jahr 2006 von 5,8% auf 3% des BIP fallt und auf diesem niedri-
geren Niveau bleibt. Diese Anderung hat einen Effekt erster Ordnung: Verglichen
mit Szenario 1 erhohen sich die Nettoauslandsverbindlichkeiten weniger rasch
und liegen im Jahr 2010 noch unter 40% des BIP. Auch das Nettovermogens-
einkommen verbessert sich und erreicht 2010 einen Wert von -0,3% des BIP.

Szenario 3 betrachtet die Reagibilitat der aul3enwirtschaftlichen Position
gegenuber Veranderungen der Renditen infolge von Zinsanderungen. In Phasen
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Quelle: Berechnungen der BIZ. Grafik V.12

unterdurchschnittlicher Leitzinssatze wachsen die Zinszahlungen tendenziell
weniger rasch als der Bestand an Portfolioverbindlichkeiten in Schuldtiteln
(Grafik V.13). In einem Straffungszyklus, wie er seit Mitte 2004 in den USA im
Gang ist, steigen die Renditen dieser Anlagekategorien wahrscheinlich an. Fir
die Zukunft konnte darliber hinaus zu erwarten sein, dass der Abwartsdruck
auf die Renditen nachlasst, der bisher von der starken Nachfrage asiatischer
Zentralbanken nach sicheren, liquiden Vermogenswerten ausgegangen ist.

Bei diesem Szenario wird — im Unterschied zu Szenario 1 — zugelassen,
dass die Renditen von Vermogenswerten wie auch Verbindlichkeiten in
Schuldtiteln bis 2010 jahrlich um 0,4 Prozentpunkte steigen. Dies stiitzt sich
einerseits auf die historische Korrelation zwischen den US-Zinsen und den
Renditen von Portfolioverbindlichkeiten in Schuldtiteln und andererseits auf
den bisherigen Anstieg des US-Tagesgeldsatzes. Die Ergebnisse legen nahe,
dass ein Anstieg der Schuldtitelrendite signifikante negative Auswirkungen auf
das Nettovermogenseinkommen hat. Fir 2010 ergeben sich ein Defizit von
1,6% des BIP — verglichen mit einem Defizit von 0,7% in Szenario 1 — und eine
weitere Verschlechterung der Nettoauslandsvermogensposition.

Szenario 4 illustriert die Auswirkungen einer veranderten Entwicklung der
Renditen auslandischer Direktinvestitionen in den USA. Die obige Analyse legt
nahe, dass fiir diese Renditen kinftig zwei Faktoren von Bedeutung sein
konnten. Erstens dirfte sich mit zunehmendem Alter des Bestands an aus-
landischen Direktinvestitionen in den USA die Rendite dieser Auslandspassiva
erhohen. Zweitens sind die Korperschaftsteuersatze in den USA im Verhaltnis
zu den Ubrigen Industrielandern immer hoher geworden. Die Anreize, Gewinne
aus den USA ins Ausland zu verlagern, dirften daher nur noch zunehmen, und
dies konnte die Renditen auslandischer Direktinvestitionen in den USA wiede-
rum dricken. Da die obige Analyse keine eindeutigen Schliisse zulasst, in
welche Richtung sich die Renditen auslandischer Direktinvestitionen in den
USA entwickeln konnten, wird der unglinstige Fall angenommen, dass diese
Renditen allmahlich gegen rund 6% konvergieren. Dies ist der Mittelwert der
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Renditen der Direktinvestitionsaktiva und -passiva im Jahr 2005 und liegt nahe
an der Durchschnittsrendite der US-Direktinvestitionen im Ausland im Zeit-
raum 2000-04. Dabei ergeben sich ahnliche Verschlechterungen des Netto-
vermogenseinkommens und der Nettoauslandsvermogensposition wie in
Szenario 3.

Szenario 5 betrachtet die Reagibilitat der auBenwirtschaftlichen Position
der USA gegeniliber Bewertungseffekten. Im Gegensatz zu vielen anderen Landern
sind die US-Auslandspassiva fast ausschliel3lich in der eigenen Wahrung
denominiert, die US-Auslandsaktiva dagegen zu zwei Dritteln in auslandischen
Wahrungen. Rund ein Viertel dieser Fremdwahrungsaktiva lauten auf Euro, ein
Viertel auf andere europaische Wahrungen wie das Pfund Sterling und den
Schweizer Franken und ein weiteres Viertel auf kanadische Dollar, karibische
Wahrungen und Yen. Angesichts dieser Wahrungsinkongruenzen zwischen
Aktiva und Passiva in Verbindung mit den hohen Nettoauslandsverbindlich-
keiten konnen Wechselkursschwankungen erhebliche Bewertungseffekte nach
sich ziehen. Bislang waren Bewertungseffekte positiv fir die USA, sodass sich
die US-Nettoauslandsvermogensposition weniger stark verschlechtert hat, als
der Leistungsbilanzsaldo allein vermuten lassen wiirde.

Bei Szenario 5 wird angenommen, dass sich im Jahr 2006 die Auslands-
aktiva infolge eines Bewertungseffekts gemessen am BIP um 10% erhohen. In
Ermangelung genauer Schatzungen liefern mindestens zwei Naherungswerte
einen Anhaltspunkt fir die GroBenordnung der Wechselkursveranderungen,
die einen solchen Bewertungseffekt nach sich ziehen konnten. Erstens: Da zwei
Drittel der Auslandsaktiva auf Fremdwahrungen lauten, diirfte eine Abwertung
des US-Dollars um 15% gegeniiber jeder dieser Wahrungen ceteris paribus mit
dem angenommenen Bewertungseffekt im Einklang stehen. Zweitens: Die lang-
fristigen Korrelationen lassen darauf schlie3en, dass eine Erhohung der Aus-
landsaktiva um 10% mit einer Verschlechterung des nominalen effektiven
Wechselkurses des US-Dollars um rund 25% einhergehen wiirde.

Szenario 5 zeigt, dass ein positiver Bewertungseffekt im Vergleich zu
Szenario 1 einen einmaligen signifikanten und positiven Effekt auf die
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aulRenwirtschaftliche Position der USA hat. Im Vergleich zu Szenario 2 ver-
schlechtert sich das Nettovermogenseinkommen zwar rascher, doch ist es im
Jahr 2010 ungefahr vergleichbar mit dem Ergebnis jenes Szenarios, das eine
Verringerung des Handelsbilanzdefizits auf 3% des BIP annimmt. Die Nettoaus-
landsvermogensposition verschlechtert sich bei Szenario 5 bis 2010 jedoch
erheblich starker als bei Szenario 2. Szenario 5a zeigt das Ausmald zweier
aufeinanderfolgender Bewertungseffekte von je 10% in den Jahren 2006 und
2007. Diese sind ausreichend grof3, dass das Nettovermodgenseinkommen bis
2010 positiv bleibt und sich das Verhaltnis der Nettoauslandsverbindlichkeiten
zum BIP von 2006 bis 2010 nur um 10 Prozentpunkte verschlechtert.

Zusammenfassend bestiinde die wichtigste Veranderung, die fiir eine
Verbesserung der aul3enwirtschaftlichen Position der USA erforderlich ware,
in einer Verbesserung der Handelsbilanz, denn sie wurde die Verschlechterung
der Nettoauslandsvermogensposition bremsen. Positive Bewertungseffekte
infolge einer Dollarabwertung kénnten ebenfalls wirksam sein, waren allerdings
einmalige Effekte und wiirden somit — es sei denn, sie wiederholten sich - die
Verschlechterung der aul3enwirtschaftlichen Position lediglich hinauszégern,
statt ihr dauerhaft abzuhelfen. Veranderungen der Renditen wirken sich eben-
falls signifikant auf das Nettovermdgenseinkommen und die Nettoauslands-
vermogensposition aus, doch angesichts der traditionellen Beziehung zwischen
Zinssatzen und Renditen von Schuldtiteln dirften diese Auswirkungen eher zu
einer weiteren Verschlechterung als zu einer Verbesserung der aul3enwirt-
schaftlichen Position fuihren.
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VI. Finanzmarkte

Schwerpunkte

Die Bedingungen an den wichtigsten Finanzmarkten blieben den groten Teil
des Jahres 2005 und zu Beginn 2006 ruhig und akkommodierend, was die
unerwartet dynamische Entwicklung der Weltwirtschaft und die immer noch
reichlich vorhandene Liquiditat widerspiegelte. Die Straffung der Geldpolitik in
den fortgeschrittenen Industrielandern flihrte nur allmahlich zu hoheren
langfristigen Renditen. Uber weite Strecken des Berichtszeitraums hatten die
hoheren Zinssatze kaum einen erkennbaren Einfluss auf die Preise anderer
Vermogenswerte, obwohl Mitte Mai 2006 eine Neubeurteilung der Risiken einen
Anstieg der Volatilitat und Kursverluste an den Aktienmarkten wie auch an den
Markten aufstrebender Volkswirtschaften zur Folge hatte.

Sowohl die Aktienkurse als auch die Kreditrisikopramien — insbesondere
in Japan und Europa - profitierten 2005 und Anfang 2006 von Aufwarts-
korrekturen bei den Wachstumsaussichten. Ungeachtet sich abflachender
Renditenstrukturkurven blieb die Konjunktur lebhaft, woraufhin viele Markt-
teilnehmer vermuteten, dass der Informationsgehalt der Steigung der
Renditenstrukturkurve zuriickgegangen sein konnte und dass maoglicherweise
andere Faktoren als die langfristigen Wachstumsaussichten die Renditen am
langen Ende niedrig hielten.

Eine weitere Stitze fir den Aktienmarkt waren Veranderungen in der
Kapitalstruktur der Unternehmen. So gab es im letzten Jahr einen beein-
druckenden Anstieg bei Dividendenausschittungen, Aktienriickkaufen sowie
Fusionen und Ubernahmen. Die Kreditrisikopramien blieben stabil, obwohl
sich eine wieder hohere Fremdkapitalaufnahme im Unternehmenssektor abzu-
zeichnen begann. Die grofRe Risikobereitschaft der Anleger trug dazu bei, die
Risikopramien niedrig zu halten. Dies kam besonders an den Markten fir
Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften zum Ausdruck, wo die Risikopramien
im Jahr 2005 und Anfang 2006 offenbar schneller zuriickgingen, als die - aller-
dings erhebliche — Verbesserung der Fundamentaldaten hatte vermuten lassen.

Langfristige Renditen weiterhin niedrig

Die Renditen von Staatsanleihen entwickelter Lander blieben wahrend des
Jahres 2005 bemerkenswert niedrig. Daran anderten auch die anhaltenden
US-Leitzinserhohungen, Hinweise auf eine bevorstehende Straffung der
Geldpolitik im Euro-Raum und wachsende Spekulationen tber ein Ende der
quantitativen Lockerung in Japan nichts (Kapitel V).

Ab Mitte Januar 2006 stiegen dann die langfristigen Renditen in den
G3-Volkswirtschaften stetig an (Grafik VI.1). Zu der Zeit nahmen die Bedenken
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wegen moglicherweise schwacherer Wachstumsaussichten ab, und die
Erwartungen hinsichtlich Tempo und Ausmald der voraussichtlichen geld-
politischen Straffung wurden nach oben korrigiert. Entsprechend wurden
im ersten Quartal 2006 die Jahreswachstumsprognosen fiir den Euro-Raum
und - besonders deutlich — fir Japan heraufgesetzt (Grafik VI.2). Eine
zunehmend auf Zinserhohungen hindeutende Ausdrucksweise der G3-Zentral-
banken trieb die Verkaufswelle bei Anleihen weiter an. Vom 18. Januar bis zum
19. Mai erhohten sich die Renditen 10-jahriger US-Schatztitel und deutscher
Bundesanleihen um jeweils etwa 80 und die Renditen japanischer Staats-
anleihen um rund 50 Basispunkte.

Abflachung der Renditenstrukturkurven in den USA und im Euro-Raum

Steigende Leitzinsen und niedrige langfristige Anleiherenditen fiihrten in den
USA fast wahrend der gesamten Berichtsperiode zu einer erheblichen
Abflachung der Renditenstrukturkurve. In der Vergangenheit hatte sich eine

Prognosen flr 2006 und Inflationsaufschlag
Wachstum? Inflation? Inflationsaufschlag?
4 | — usa 4l | — usa &
= Euro-Raum = Frankreich
———r—— TN 3 — Japan 3 3
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1Die Beobachtungen werden dem Ende des Monats zugerechnet, in dem die Prognose erfolgte; Verande-
rung gegeniber Vorjahr in Prozent. 2 Differenz zwischen nominalen und realen 5-Jahres-Terminséatzen in
5 Jahren; gleitender 20-Tages-Durchschnitt.
Quellen: © Consensus Economics; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.2
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Inversion der Renditenstrukturkurve als relativ zuverlassiger Indikator fiir eine
bevorstehende Rezession bzw. deutliche Konjunkturabschwachung erwiesen
(Kapitel 1V). Diesmal jedoch schrieben die meisten Marktteilnehmer die nega-
tive Steigung der US-Laufzeitenstruktur eher besonderen externen Einfllissen
auf die langfristigen Renditen zu (s. weiter unten). Die Differenz zwischen
2-jahrigen und 10-jahrigen Titeln schrumpfte in der Zeit von Ende Juni 2005 bis
Anfang Januar 2006 von etwa 30 Basispunkten auf nahezu null.

Die mit den Wachstumsaussichten verbundenen Faktoren, die dem Riick-
gang der US-Renditen teilweise tatsachlich zugrunde lagen, wirkten sich nur
temporar aus. Hierzu zahlte insbesondere der Hurrikan Katrina Ende August,
als die Renditen 2-jahriger Titel in drei Tagen um fast 40 und die langerfristigen
Renditen um etwa 20 Basispunkte fielen, da die Marktteilnehmer ihre Ein-
schatzung der Wahrscheinlichkeit von Leitzinserhohungen durch die Federal
Reserve deutlich nach unten korrigierten. Da der Hurrikan allerdings eine
erheblich geringere Wirkung auf das Wachstum und die entsprechende geld-
politische Ausrichtung hatte als urspriinglich erwartet, kehrten die Renditen
sowohl am langen als auch am kurzen Ende innerhalb eines Monats wieder auf
ihr vorheriges Niveau zurtick.

Eine Abflachung der Laufzeitenstruktur war zwar auch an anderen
Markten zu beobachten, war aber keineswegs ein globales Phanomen. Zum
Beispiel flachte sich die Renditenstrukturkurve im Euro-Raum 2005 ab, doch
verhinderten die unverandert niedrigen Leitzinsen eine Inversion (Grafik VI.3).
Im Gegensatz dazu nahm die Krimmung der Laufzeitenstruktur in Japan zu:
Die Leitzinsen blieben zwar nahe null, aber die mittelfristigen Zinssatze
stiegen, als sich die Anzeichen fiir nachlassenden Deflationsdruck mehrten und
spekuliert wurde, dass die geldpolitische Straffung bereits in wenigen Jahren
recht weit fortgeschritten ware.

Gedampfte Inflationserwartungen

Ein anderer Grund fir die im Jahr 2005 unverandert niedrigen langfristigen
Renditen waren die langfristigen Inflationserwartungen, die trotz des allgemein
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hohen Wirtschaftswachstums und des anhaltenden Anstiegs der Energiepreise
im Berichtszeitraum moderat blieben. Zwar hoben die Analysten ihre kurz-
fristigen Inflationsprognosen im Zusammenhang mit dem Hurrikan Katrina
und rasant steigenden Preisen von Erdolraffinerieprodukten im Herbst 2005
splirbar an, insbesondere fiir die USA (Grafik VI.2). Die Messgrof3en fiir den
Inflationsaufschlag jedoch, die aus nominalen und realen Terminsatzen fur
Anleihen abgeleitet werden, blieben flir langere Laufzeiten niedrig, was teil-
weise auch auf die unverandert hohe Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik zurtick-
zufihren war (Kapitel 1V).

Selbst als die Nominalrenditen Anfang 2006 deutlich anstiegen, waren
Veranderungen der Inflationserwartungen hierbei nicht ausschlaggebend. Ein
Vergleich der Nominalrenditen von US-Schatzpapieren mit den Renditen
inflationsindexierter US-Schatztitel ergibt, dass fast zwei Drittel des Anstiegs
der Nominalrenditen 10-jahriger US-Titel von Mitte Januar bis Mitte Mai 2006
nicht auf einen hoheren Inflationsaufschlag, sondern auf hohere Realzinsen
zurtickzufihren waren. Im Euro-Raum lassen sich fast neun Zehntel des
Anstiegs der 10-Jahres-Nominalrenditen Anfang 2006 mit hoheren Realzinsen
erklaren.

Es gibt noch weitere Belege dafiir, dass der Einfluss schwankender
Inflationserwartungen auf die langfristigen Renditen eher begrenzt war. Ins-
besondere zeigen Hochfrequenzdaten, dass unerwartete Entwicklungen von
Preisindizes tendenziell geringere Auswirkungen auf die langfristigen Renditen
hatten als andere (berraschende Meldungen. Beispielsweise erfolgte der
grof3te Anstieg der 10-jahrigen US-Renditen innerhalb eines Tages (14 Basis-
punkte) am 1.Juli 2005 nach der Verotffentlichung eines (berraschend
positiven Lageberichts zur verarbeitenden Industrie durch das Institute for
Supply Management bei gleichzeitigen Hinweisen auf eine Verbesserung des
Konsumklimas. Auch einige der starksten Renditenriickgange innerhalb eines
Tages standen in der Regel mit negativen Wachstumsiiberraschungen im
Zusammenhang.

Geringe Volatilitdt und niedrige Laufzeitpramien

Die niedrigen langfristigen Renditen und flacheren Renditenstrukturkurven
sind moglicherweise auch die Folge gesunkener Risikopramien fiir das Halten
langfristiger Instrumente. Die Kurven enthalten zu jedem gegebenen Zeitpunkt
Risikopramien — die Laufzeitpramien —, die grundsatzlich ein Divergieren der
Terminsatze fiir die verschiedenen Laufzeiten einerseits und des von den
Marktteilnehmern erwarteten Pfades der Kurzfristzinsen andererseits
bewirken. Hinter einem Ruckgang dieser Pramien konnte sich eine geringere
Risikowahrnehmung beziglich der langerfristigen Entwicklung der Kurz-
fristzinsen verbergen, eine hohere Bereitschaft der Anleger, dieses Risiko zu
ubernehmen, oder beides.

Tatsachlich gibt es auf den ersten Blick Belege dafiir, dass die Laufzeit-
pramien in den letzten Jahren gefallen sind. So ist nicht zuletzt die implizite
Volatilitat der langfristigen Zinssatze seit Mitte 2003 allgemein zurtick-
gegangen, sodass sie Anfang 2006 in den USA und im Euro-Raum ein sehr
niedriges Niveau erreichte, das mit der Entwicklung der tatsachlichen Volatilitat
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Implizite Volatilitat und geschatzte Laufzeitpramien
Monatsdurchschnitt; Prozent
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1Durch den Preis von am Geld notierenden Call-Optionen auf 10-jahrige Staatsanleihefutures implizierte
Volatilitat. 2Geschatzt fiir 10-jahrige Nullkuponschatztitel in den USA und Swapsétze im Euro-Raum.
3 Basierend auf Berechnungen in D.H. Kim und J.H. Wright, ,An arbitrage-free three-factor term structure
model and the recent behavior of long-term yields and distant-horizon forward rates”, Federal Reserve Board,
Washington D.C., August 2005. 4 Basierend auf Berechnungen in T. Werner, , An affine term structure model
estimated with survey data”, Mimeo, EZB, April 2006.

Quellen: EZB; Federal Reserve Board; Bloomberg. Grafik VI.4

in diesem Zeitraum im Einklang steht (Grafik VI.4). Eine Ausnahme war Japan,
wo sowohl die tatsachliche als auch die implizite Volatilitait ab 2005 ent-
sprechend den Erwartungen eines hoheren Wirtschaftswachstums und dem
damit verbundenen Ende der quantitativen Lockerung leicht anstieg, obwohl
auch da die wahrend der kraftigen Verkaufswelle am Anleihemarkt im Jahr
2003 gemessenen Werte bei Weitem nicht erreicht wurden.

Mithilfe moderner Modelle der Zinsstruktur kénnen die Anleiherenditen in
eine auf der Laufzeitpramie beruhende Komponente und eine Komponente,
die auf den Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen kurzfristigen Zinssatze
basiert, zerlegt werden. Nach aktualisierten Schatzungen einer neueren
Untersuchung des Federal Reserve Board ist die Laufzeitpramie 10-jahriger
US-Dollar-Anleihen von Mitte 2004, als die Federal Reserve mit den Leitzins-
erhohungen begann, bis Ende 2005 um rund 100 Basispunkte gesunken
(Grafik VI.4). Anfang 2006 &nderte sie sich nur geringfligig. Eine entspre-
chende Untersuchung der EZB kommt fiir den Riickgang der Laufzeitpramien
10-jahriger Euro-Anleihen zu einem ahnlichen Ergebnis. Beide Unter-
suchungen ergaben, dass der Riickgang der Laufzeitpramien bei langeren
Laufzeiten ausgepragter war, was mit der wahrend des betreffenden Zeitraums
beobachteten Abflachung der Strukturkurven ibereinstimmt. Schatzungen von
Laufzeitpramien haben jedoch gewisse Schwachpunkte, darunter eine grof3e
Unsicherheit hinsichtlich ihrer Genauigkeit und eine hohe Sensitivitat gegen-
Uber der GroRBe der Stichproben und dem Betrachtungszeitraum. Ungeachtet
dessen lassen die meisten anderen Untersuchungen zu diesem Thema
ebenfalls darauf schliel3en, dass sich die Laufzeitpramien in den letzten Jahren
verringert haben.

Der Riickgang der Laufzeitpramien ist moglicherweise auf eine hohere
wahrgenommene Stabilitat der gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten,
wie etwa Inflation und Wachstum, und damit auf geringer eingeschatzte
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Risiken fur das Halten von langlaufenden Wertpapieren zuriickzufiihren. Die
zuvor erwahnte Abnahme der tatsachlichen Volatilitat der langerfristigen Zins-
satze steht im Einklang mit einer Abschwachung der Risiken. Eine mal3-
gebliche Rolle bei dieser Entwicklung dirften die hohere Transparenz und
Glaubwirdigkeit der Geldpolitik gespielt haben, insbesondere soweit sie
dauerhafte Veranderungen im geldpolitischen Prozess widerspiegeln.

Maoglicherweise waren auch strukturelle Nachfragefaktoren von Bedeutung.
Hierzu zéhlen sowohl der Erwerb langfristiger Anleihen durch Pensionsfonds
und Versicherungsgesellschaften als auch der Aufbau von Wahrungsreserven
durch Zentralbanken in Ostasien und mehreren 6lexportierenden Landern. Das
Ausmal3, in dem Nachfragefaktoren wie die vorgenannten zu den niedrigen
langfristigen Zinssatzen beitragen konnten, hat wichtige Auswirkungen auf die
Geldpolitik (Kapitel 1V).

Institutionelle Nachfragefaktoren: Pensionsfonds und
Versicherungsgesellschaften

Fortschritte im Risikomanagement und Veranderungen der Rechnungslegungs-
und Aufsichtsvorschriften in vielen Landern haben in den letzten Jahren
Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften dazu veranlasst, Laufzeit-
inkongruenzen zwischen ihren Aktiva und Passiva zu reduzieren (Kapitel VII).
Zwar ist der Anteil der Anleihebestande von Pensionsfonds und Versiche-
rungsgesellschaften am Gesamtvolumen ausstehender Anleihen erstaunlich
stabil geblieben (Grafik VI.5 links), doch lasst der Riickgang der Renditendifferenz
zwischen 30-jahrigen und 10-jahrigen Anleihen in vielen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften darauf schliel3en, dass sich die Zusammensetzung dieser
Portfolios zugunsten langerlaufender Schuldtitel verschoben hat (Grafik VI.5
Mitte). Diese Verschiebung scheint im Vereinigten Konigreich besonders aus-
gepragt, wo die Laufzeitpramie seit einiger Zeit negativ ist. Dies steht im Ein-
klang mit Berichten, wonach die hohen Mindestdeckungsanforderungen und

Pensionsfonds und Anleihespreads
Anleihebestande’ Laufzeitpramien? Duration3
[ USA —— USA
[ Euro-Raum 100 — Euro-Raum 1.2 10
[ Vereinigtes Konigreich —— Vereinigtes Kénigreich
- 75 0,8 8
25 s Vs 0 4
W -\M
| | o] Lo Wi o o v coe I R I B
2001 2003 2005 2004 2005 2006 01 02 03 04 05 06
TIn Prozent der gesamten umlaufenden Anleihen. 230-Jahres- abziiglich 10-Jahres-Rendite. 3 Durch-
schnittliche Duration der Aktiva niederlandischer Pensionsfonds; Jahre. Der schattierte Bereich entspricht
90% der tatsachlichen Verteilung.
Quellen: De Nederlandsche Bank; Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
Grafik VI.5
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die Einfihrung des Rechnungslegungsgrundsatzes FRS 17 angesichts sinkender
Renditen zu umfangreichen Kaufen von Anleihen mit sehr langer Laufzeit durch
britische Pensionsfonds gefiihrt haben, was wiederum einen weiteren Renditen-
rickgang ausloste.

Angesichts verbleibender Unterschiede in den Rechnungslegungs- und
Aufsichtsvorschriften sowie im Deckungsgrad von Pensionsfonds st
jedoch unklar, inwieweit die Entwicklung im Vereinigten Konigreich auch auf
andere Lander zutrifft. In den Niederlanden z.B. erhdhten Pensionsfonds
die Duration ihrer Anlagen von durchschnittlich finf auf sechseinhalb
Jahre, nachdem im Herbst 2004 Reformen verabschiedet worden waren
(Grafik VI.5 rechts). Allerdings bestanden erhebliche Unterschiede zwischen
den einzelnen Fonds. Wahrend einige Fonds die Duration ihrer Aktiva fast
verdoppelten, blieb sie bei anderen nahezu unverandert. Dies ist moglicher-
weise darauf zurlckzufiihren, dass der Deckungsgrad niederlandischer
Pensionsfonds haufig deutlich iber dem vorgeschriebenen Mindestwert liegt,
was ihnen eine erhebliche Flexibilitat bei der Steuerung von Zinsanderungs-
risiken verleiht.

Wahrend des Berichtszeitraums zeichnete sich auch ab, dass der Trend in
Richtung starker marktorientierter Regelwerke etwas an Dynamik verlor. So hat
in den Niederlanden die Verschiebung der vollstandigen Umsetzung der
Rentenreform auf das Jahr 2007 maoglicherweise dazu beigetragen, dass dort
die durchschnittliche Duration der Aktiva von Pensionsfonds leicht, namlich
um ein halbes Jahr, zuriickging. In den USA verabschiedete der Kongress
gegen Ende 2005 eine Reform der Mindestdeckungsanforderungen, die jedoch
wesentlich weniger strikt als der urspriingliche Vorschlag ausfiel. Dies konnte
zum Anstieg der Renditendifferenz zwischen 30-jahrigen und 10-jahrigen
Schatztiteln Anfang 2006 beigetragen haben, da Berichten zufolge Handler, die
auf kiinftige Kaufe von Pensionsfonds spekuliert hatten, ihre Positionen in
langfristigen Anleihen auflosten. Der Anstieg der Aktienkurse und der Anleihe-
renditen zu Beginn des Jahres 2006, der den Deckungsgrad vieler Pensions-
fonds zumindest voriibergehend verbesserte, verringerte ebenfalls den Anreiz,
langfristige Anleihen zu erwerben.

Auslédndische Nachfragefaktoren: asiatische Wéahrungsreserven und
Petrodollars

Ein anderer oft genannter Grund fiir die fallenden Laufzeitpramien in den USA
ist die starke Nachfrage nach US-Wertpapieren aus dem Ausland. Auslan-
dische Staaten und Zentralbanken - insbesondere in Asien — legten erneut
Mittel in US-Schatzanleihen und Wertpapieren staatsnaher US-Emittenten an,
was zum Grol3teil auf Interventionen am Devisenmarkt zurlickzuflihren war. In
der Tat gibt es zahlreiche Hinweise darauf, dass die Finanzmarkte auf
Nachrichten reagieren, die eine Veranderung der Praferenzen dieser Anleger
fur US-Dollar-Wertpapiere signalisieren konnten. So stiegen beispielsweise die
10-jahrigen US-Dollar-Renditen nach Bekanntgabe der Renminbi-Aufwertung
am 21. Juli 2005 innerhalb weniger Stunden um fast 10 Basispunkte, da
Spekulanten von einer kinftig deutlich geringeren Nachfrage nach US-Wert-
papieren ausgingen.
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den Landern, die in den TIC-Daten als ,,Ubriges Asien” aufgefiihrt werden.

Quellen: US Treasury; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.6

Zwar verlangsamte sich der Anstieg der Wahrungsreserven Japans im
Jahr 2005 erheblich, doch verzeichneten China und andere wichtige auf-
strebende Volkswirtschaften der Asien-Pazifik-Region noch bis weit in das Jahr
2006 hinein ein kraftiges Wachstum ihrer Wahrungsreserven (Kapitel V). Ein
Grol3teil davon wurde in US-Wertpapieren angelegt. Wie das linke Feld von
Grafik V1.6 zeigt, weisen vorlaufige Angaben auf Basis der US-TIC-Erhebung
darauf hin, dass die Anlagen in langfristigen US-Wertpapieren von (sowohl
staatlichen als auch privaten) Gebietsanséassigen in asiatischen Landern (ohne
Japan) im Jahr 2005 rasant zunahmen. So erhohten sich die Bestande dieser
Anleger insgesamt von gut $800 Mrd. Ende 2004 auf geschatzte $ 1,25 Bio.
Anfang 2006.

Oftmals wird auch die Wiederanlage von Exporterlosen der olexportie-
renden Lander als Nachfragefaktor fiir US-Wertpapiere genannt. Die Netto-
oleinnahmen der wichtigsten 6lexportierenden Lander (OPEC-Mitgliedslander
sowie Mexiko, Norwegen und Russland) erreichten im Jahr 2005 schatzungsweise
$ 676 Mrd. und sollen Prognosen zufolge im Jahr 2006 auf nahezu $ 750 Mrd.
ansteigen. Ein Teil dieser Einnahmen ist direkt in US-Wertpapieren angelegt
worden. Schatzungen auf Basis der TIC-Daten lassen vermuten, dass die
Olexportlander rund 20% bzw. $200 Mrd. ihrer gesamten von Juni 2002
bis Juni 2005 erzielten Oleinnahmen ($ 1,2 Bio.) in kurz- und langfristigen
US-Wertpapieren angelegt haben. Nachdem der Bestand langfristiger US-Wert-
papiere bis 2004 kraftig gewachsen war, erhohte er sich 2005 nur um $ 33 Mrd.
bzw. 8% der gesamten Oleinnahmen dieses Jahres.

Allerdings dirften diese Schatzungen das Gesamtengagement asiatischer
Investoren und oOlexportierender Lander in US-Dollar-Wertpapieren unter-
zeichnen. Diese Anleger erwerben namlich oftmals Wertpapiere uber Dritte
in London oder an anderen Finanzplatzen aul3erhalb der USA. In den TIC-
Referenzerhebungen wird zwar versucht, diese Kaufe Dritter dem Sitzland des
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letztlichen Kaufers zuzuordnen. Dies fiihrt gewohnlich dazu, dass die geschatzten
Bestande langfristiger US-Wertpapiere von britischen Gebietsansassigen massiv
sinken und die geschatzten Bestande asiatischer Anleger mitunter sprung-
haft ansteigen (Grafik VI.6). Jedoch diirfte das Engagement dieser Anleger in
US-Wertpapieren die Schatzungen in den Referenzerhebungen sogar noch
ubertreffen, soweit sie Finanzmittel in Hedge-Fonds oder anderen Anlage-
vehikeln platzieren, die in US-Wertpapiere investieren.

Aktienmarkte reagieren gelassen auf Zinserhohungen

Der Kursanstieg an den weltweiten Aktienmarkten, der Anfang 2003 begonnen
hatte, setzte sich fast im gesamten Berichtszeitraum unvermindert fort. Nach
maligen Zuwachsen im Jahr 2004 verbuchten die Aktienmarkte 2005 weltweit
zweistellige Kursgewinne. An vielen Markten hielt der Kursanstieg 2006
zunachst noch an, bevor es Mitte Mai zu einer Abwartsbewegung kam. Die
groBten Zuwachse verzeichneten die Aktienmarkte in den aufstrebenden
Volkswirtschaften. So stiegen die Kurse an den osteuropaischen Aktien-
markten 2005 in Landeswahrung um 55% und - trotz eines Einbruchs Mitte Mai —
in den ersten finf Monaten des Jahres 2006 um weitere 15% (Grafik VI.7).
Auch an den fiihrenden Aktienmarkten schnellten die Kurse nach oben. Der
japanische Aktienmarkt legte im Jahr 2005 44% zu, bevor der Kursanstieg
Anfang 2006 nachlie3. Der US-Aktienmarkt blieb hinter den meisten anderen
zurick; er verzeichnete von Anfang 2005 bis Mitte Mai 2006 einen Anstieg von
nur 4%.

Gesamtwirtschaftlicher Ausblick beglinstigt Aktienkursgewinne

Der Anstieg der Aktienkurse wurde durch die unerwartet gute Entwicklung der
Weltwirtschaft beglinstigt (Kapitel Il). Die besseren wirtschaftlichen Aussichten

Aktienkurse

Monatsenddaten, in Landeswahrung; Ende Dezember 2004 = 100

Aufstrebende
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1 Aktienindizes von Morgan Stanley Capital International. 2 Gegenliber dem MSCI World Composite Index.

Quellen: Bloomberg; Datastream. Grafik VI.7
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in Japan und im Euro-Raum veranlassten die Anleger, ihre Erwartungen
hinsichtlich der Unternehmensgewinne nach oben zu revidieren. In Japan
gingen zusatzliche Impulse von der Hoffnung auf Strukturreformen und der
verbreiteten Ansicht aus, das Problem der notleidenden Kredite von Banken
sei weitgehend gelost. In den aufstrebenden Volkswirtschaften wurden die
Gewinnprognosen ebenfalls nach oben revidiert, und vielerorts starkten die
hohen Rohstoffpreise das Vertrauen der Investoren. So verzeichneten Olex-
portlander, wie z.B. Russland, wo sich die Aktienkurse im vergangenen Jahr
mehr als verdoppelten, die kraftigsten Kursgewinne.

Der Kursanstieg an den Aktienmarkten der aufstrebenden Volkswirt-
schaften ging mit einem massiven Zufluss von Auslandskapital einher
(Kapitel Ill). Allerdings bestand im Berichtszeitraum weder regional noch im
Landervergleich eine eindeutige Beziehung zwischen dem Umfang der aus-
landischen Portfolioinvestitionen und der Aktienmarktentwicklung. Sowohl
absolut als auch im Verhaltnis zur Marktkapitalisierung des Ziellandes lag die
Querschnittskorrelation zwischen den Portfolioinvestitionsstromen und den
monatlichen Aktienrenditen in Landeswahrung nahe null. Ein mdglicher Grund
fur diese niedrige Korrelation ist, dass die gro3e Nachfrage nach Aktien aus
den aufstrebenden Volkswirtschaften auf ein hohes Angebot traf. Diese
Erklarung steht im Einklang damit, dass die Unternehmen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens im Jahr 2005 internationale Aktienemissionen von
insgesamt $ 57 Mrd. ankindigten, verglichen mit nur $ 34 Mrd. im Vorjahr.

In den USA stiitzten die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen die
Aktienkurse weniger stark als in anderen Landern. Das solide Wirtschafts-
wachstum war allgemein erwartet worden und deshalb bereits in den Bewer-
tungen bericksichtigt. Die Straffung der Geldpolitik trug wahrscheinlich zu der
unterdurchschnittlichen Entwicklung von US-Aktien bei, obwohl ihr Einfluss
dadurch gedampft wurde, dass sie nicht (iberraschend kam und dass sich die
hoheren Leitzinsen nur langsam in hdheren langfristigen Renditen nieder-
schlugen. Im September 2005 versetzten aul3ergewdhnlich starke Hurrikane an
der US-Golfkiiste die Markte in Unruhe, doch die Kurse erholten sich, sobald
feststand, dass das US-Wirtschaftswachstum hiervon nur voribergehend
beeintrachtigt worden war.

Wieder héherer Verschuldungsgrad und Zunahme von Fusionen

Eine weitere Stiitze flr die Aktienmarkte waren Veranderungen der Kapital-
struktur der Unternehmen. Wahrend die Unternehmen von 2001 bis 2004
ihren Cashflow zur Konsolidierung ihrer Bilanzen verwendet hatten, legten
sie in jlingster Zeit mehr Gewicht darauf, tiber Dividendenausschiittungen,
Aktienriickkdufe und Ubernahmen Kapital an die Aktionédre zuriickzugeben.
Die von S&P-500-Unternehmen ausgeschiitteten Dividenden wuchsen
2004/05 so kraftig wie seit tGber zehn Jahren nicht mehr. Die Aktienriickkaufe
nahmen noch starker zu; S&P-500-Unternehmen gaben 2005 fast $ 350 Mrd.
fir den Erwerb eigener Aktien aus (Grafik VI.8). Aufgrund von Ruckkaufen
und Ubernahmen erreichte der Gesamtbetrag des von US-Firmen zuriick-
genommenen Aktienkapitals im Jahr 2005 mit $ 300 Mrd. einen neuen Hochst-
stand.
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T"Nominalbetrage, umgerechnet zu konstanten US-Dollar von 2005 mithilfe des US-BIP-Deflators. 2 US-
Unternehmen, bereinigt um neu ausgegebene Aktien. 3 Bruttoriickkaufe durch S&P-500-Unternehmen.
4 Angekiindigter Wert aller Transaktionen, einschl. Nettoverschuldung; Basis: Anklindigungsdatum und
Sitzland des Zielunternehmens.

Quellen: Standard & Poor’s; Thomson Financial SDC Platinum; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen

der BIZ. Grafik VI.8

Die europaischen und japanischen Unternehmen erhohten ihre Dividenden
sogar noch mehr. Das hohe Dividendenwachstum dirfte dazu beigetragen
haben, das Vertrauen der Anleger zu starken, da es signalisierte, dass die
Unternehmensleitungen mit einem anhaltend hohen Gewinnwachstum
rechneten. Aktienrickkaufe nahmen die europaischen und japanischen Unter-
nehmen ebenfalls vor, allerdings nicht in dem Ausmald wie US-Unternehmen.

Zusatzlich zu ihrer Signalwirkung stitzten die héheren Dividenden und
Rickkaufe die Aktienkurse auch, indem sie den Fremdkapitalanteil in den
Unternehmensbilanzen steigerten. In dem MalRe, wie Dividendenzahlungen
und Aktienriickkdufe den Verschuldungsgrad eines Unternehmens erhdhen,
starken sie die Eigenkapitalrendite. Vor 2004 dagegen wurden die von Unter-
nehmen zuriickgekauften Aktien im Rahmen von Optionsprogrammen grof3en-
teils wieder an Beschaftigte ausgegeben, weshalb die Kapitalstruktur der
Unternehmen unberihrt blieb. Zunehmend verwenden die Unternehmen
Aktienriickkaufe jedoch dazu, die Anzahl ihrer in Umlauf befindlichen Aktien zu
verringern und Kapital an die Aktionare zurlickzugeben. Ebenso ist die Aus-
schittung von Sonderdividenden mittlerweile fiir Private-Equity-Investoren zu
einer beliebten Art der Kapitalriickzahlung geworden. In der Vergangenheit
veraulBerten Private-Equity-Investoren ihre Unternehmensanteile meist lber
Borsengange. Im Jahr 2005 stieR3en diese allerdings auf recht geringes Interesse:
Am ersten Handelstag betrug der durchschnittliche Kursanstieg etwa 10%,
verglichen mit gut 20% in den Jahren seit 1990. Daraufhin nahmen Private-
Equity-Investoren vermehrt die Kapitalmarkte in Anspruch, um hohe Dividenden-
ausschittungen aus den einbehaltenen Gewinnen ihrer Unternehmen zu
finanzieren (Kapitel VII).

Der Trend zur Erhohung des Fremdkapitalanteils wurde durch eine Welle
von fremdfinanzierten Ubernahmen (Leveraged Buy-Outs, LBO) zusétzlich
verstarkt. Kreditfinanzierte Ubernahmeangebote von Private-Equity-Investoren
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erreichten 2005 den grof3ten Umfang seit Ende der 1980er Jahre (Grafik VI.8).
Anders als damals beschrankten sich die jiingsten Ubernahmeaktivitaten nicht
auf die USA. Mehr als die Halfte der Transaktionen betraf Unternehmen aul3er-
halb der USA, hauptséachlich in Europa, aber auch in Asien. Besonders auffallig
war der kraftige Anstieg der fremdfinanzierten Ubernahmen in Deutschland
und Japan, wo Hindernisse fiir einen Wechsel in der Unternehmenskontrolle,
wie etwa Uberkreuzbeteiligungen zwischen Unternehmen, allméahlich abge-
baut wurden. Wahrend z.B. in Japan 1992 rund 50% aller borsennotierten
Aktien von verbundenen Unternehmen gehalten wurden, hatte sich dieser
Anteil bis 2004 halbiert.

Die Belebung des Geschifts bei den fremdfinanzierten Ubernahmen war
Teil einer generellen Beschleunigung der Fusionen und Ubernahmen. Im Jahr
2005 wurden Ubernahmen in Héhe von insgesamt $ 3,2 Bio. angekiindigt, was
einen Anstieg von fast 30% im Vergleich zu 2004 und den hochsten Betrag seit
2000 darstellt (Grafik VI.9). Der Anteil fremdfinanzierter Ubernahmen an den
gesamten Transaktionen betrug etwa 9% und lag damit deutlich tUber dem
Vergleichswert des Jahres 2000, wenn auch weit unter dem 1988 erreichten
Hoéchststand von 22%. Die Zunahme der Fusionen und Ubernahmen verteilte
sich auf die ganze Welt. In knapp der Halfte der Transaktionen waren US-Unter-
nehmen das Ubernahmeziel, in einem weiteren Viertel europiische Unter-
nehmen. Unternehmen mit Sitz in aufstrebenden Volkswirtschaften waren so
aktiv wie noch nie und kauften Unternehmen in anderen aufstrebenden Volks-
wirtschaften ebenso wie in Industrielandern.

Diesmal reagierten die Aktienanleger positiver auf die Ubernahmewelle
als in der Vergangenheit. Auf die Ankiindigung einer Ubernahme hin stiegen
2005 die Aktienkurse sowohl der Zielunternehmen als auch der Kaufer tendenziell
an. Friher hatten dagegen hauptsachlich die Aktionare der Zielunternehmen
von eventuellen fusionsbedingten Wertzuwachsen der Aktien profitiert.

Fusionen und Ubernahmen

Ankiindigungen Einfluss auf Aktienkurs des Kaufers?

== USA B 5| | Mitliquiden Mitteln | Mit Aktien 0.6
1 Europa N finanziert finanziert
1 Ubrige Welt - 4 0,4
| [ ]
] — 3 0,2
LT L, ® o 0
|| [ J
1 ° -0,2
[ J
0 | | | | | | 0.4
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TAngekiindigter Wert aller Transaktionen, einschl. Nettoverschuldung; Bio. konstante US-Dollar von 2005;
Basis: Ankiindigungsdatum und Sitzland des Zielunternehmens. 2 Durchschnittliche ,abnormale”
Verénderung (Prozent) des Aktienkurses des (ibernehmenden Unternehmens im 3-Tages-Zeitfenster um die
Ankiindigung; die schattierten Bereiche entsprechen Konfidenzbédndern von 95%. Basierend auf einer
Stichprobe von 4 251 Transaktionen, an denen US-Unternehmen beteiligt waren. 3 Bis Februar 2006.

Quellen: Bloomberg; Thomson Financial SDC Platinum; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.9

122 BIZ 76. Jahresbericht

Welle der Fusionen
und Ubernahmen
treibt Aktienkurse
nach oben ...



... selbst diejenigen
der Kauferunter-
nehmen

Bewertungen nach
einigen MaRstaben
nicht ungewdhnlich
hoch

Die Reaktion der Anleger war auch deshalb vergleichsweise positiv, weil
nun ein kleinerer Anteil der Transaktionen als friilher ganz oder teilweise mit
Aktien finanziert wurde. In den USA wurden etwa 30% der jlingsten Fusionen
und Ubernahmen iiber Aktien finanziert, verglichen mit rund 70% wahrend des
letzten Booms 1998-2000. In Europa und Asien war der Anteil der so
finanzierten Transaktionen sogar noch kleiner. Im rechten Feld von Grafik VI.9
wird die durchschnittliche ,abnormale” Rendite der Aktien der Kauferunter-
nehmen am Tag der Ankiindigung der Ubernahme dargestellt, d.h. nach
Berlicksichtigung der Reagibilitat der Aktie gegeniiber marktweiten Kursbe-
wegungen. Fusionen, die mit liquiden Mitteln finanziert wurden, entwickelten
sich durchweg besser als Fusionen, die mit Aktien finanziert wurden: Die
~abnormale” Rendite ist bei Ersteren in jedem Zeitraum hoher. Offenbar liegt
dies daran, dass seltener ein zu hoher Preis fiir ein Zielunternehmen gezahlt
wird, wenn eine Fusion mit liquiden Mitteln finanziert wird.

Noch auffalliger ist, dass die ,abnormale” Rendite der Aktien der Kaufer-
unternehmen 2004-06 sowohl bei mit liquiden Mitteln als auch bei mit Aktien
finanzierten Transaktionen hoher ausfiel als in friiheren Jahren; die Anleger
nahmen also alle Arten von Ubernahmen freundlicher auf als in der
Vergangenheit. Im Zeitraum 1998-2000 lagen die ,,abnormalen” Renditen bei
mit liguiden Mitteln finanzierten Transaktionen etwa bei null, und bei mit
Aktien finanzierten Transaktionen waren sie signifikant negativ. Dagegen
waren sie 2004-06 bei mit liquiden Mitteln finanzierten Transaktionen signifikant
positiv und bei mit Aktien finanzierten Transaktionen etwa null.

Widerspriichliche Signale hinsichtlich der Bewertungen

Maoglicherweise waren die Anleger gegeniiber Ubernahmen deswegen positiver
eingestellt, weil die Marktbewertungen gemal} einigen — wenn auch nicht
allen — Malstaben niedrig schienen. Weltweit werden die jlingsten Kurs-
gewinne an den Aktienmarkten von den Aufwartskorrekturen bei den

Bewertungen und Volatilitat an Aktienmarkten
Quartalsdurchschnitt

Kurs-Gewinn-Verhaltnis? Implizite Volatilitat4
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"Basierend auf Prognosemittelwerten flir die operativen Gewinne in einem Jahr. 2 S&P500. 3 MSCI.
4 Abgeleitet aus dem Preis von am Geld notierenden Call-Optionen auf Aktienmarktindizes.

Quellen: I/B/E/S; Morgan Stanley Capital International; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VI.10
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Gewinnprognosen noch (bertroffen. Der S&P 500 wurde 2005 mit dem
15-fachen der kurzfristigen Gewinnprognosen gehandelt, leicht unter dem
Durchschnittswert von 16 fiir 1988-2004 (Grafik VI.10). An den Aktienmarkten
im Euro-Raum war es das 13-fache im Vergleich zu einem langfristigen Durch-
schnitt von 16. An den Aktienmarkten der aufstrebenden Volkswirtschaften lag
das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) ebenfalls erheblich unter friheren Werten.
Deshalb kdnnte das Risiko, dass eine Ubernahme (iberzahlt wird, als geringer
eingeschatzt worden sein als in der Vergangenheit.

An den meisten Markten schienen die Anleger mit den Bewertungen und
den Renditenaussichten zufrieden. Die durch Aktienindexoptionen implizierte
Volatilitat blieb sehr niedrig. Flir den S&P 500 pendelte sie z.B. lGiber weite Teile
des Jahres 2005 und Anfang 2006 um 12% und lag damit nahe den vorherigen
Tiefstanden von 1995 (Grafik VI.10). Den starksten Anstieg des Berichtszeit-
raums verzeichnete sie Mitte Mai 2006, als die Aktienmarkte weltweit heftige
Kursverluste hinnehmen mussten.

Natiirlich gab es auch Ausnahmen. In Japan erhohte sich das KGV im
zweiten Halbjahr 2005 deutlich von 15 auf 19, da die Aktienkurse in die Hohe
schnellten. AulBerdem stieg die durch Optionen auf den Nikkei-Index implizierte
Volatilitat von Juni bis Dezember 2005 auf mehr als das Doppelte — von rund
10% auf 25% -, was vermuten lasst, dass die Unsicherheit hinsichtlich der
weiteren Kursentwicklung parallel zu den Bewertungen zunahm. An den
Aktienmarkten des Nahen Ostens trieben lokale Anleger, die lber reichliche
Oleinnahmen verfiigten, die Bewertungen in spektakuldre Hoéhen. Selbst
nachdem die Kurse im Verlauf der ersten finf Monate von 2006 um etwa 40%
eingebrochen waren, lag das KGV in Saudi-Arabien und Dubai noch immer bei
uber 20.

Diese Ausnahmen einmal beiseite gelassen, ist nicht klar, ob die offenbar
zuversichtliche Beurteilung der Marktaussichten durch die Anleger eine
gesunkene Risikoaversion oder eine anhaltend niedrige Risikoeinschatzung
widerspiegelte; beide Faktoren beeinflussen die MessgroBen der impliziten
Volatilitat. Uber weite Strecken des vergangenen Jahres fielen die Schatzungen
der Risikobereitschaft an den Aktienmarkten, abgeleitet aus einem Vergleich
zwischen der Verteilung der durch Optionspreise implizierten erwarteten
Renditen und der Verteilung der historischen Renditen, relativ hoch aus. Wenn
jedoch die Risikobereitschaft der Aktienanleger hoch war, so ist schwer nach-
zuvollziehen, warum die Bewertungen anscheinend weiterhin relativ niedrig
blieben.

Moglicherweise liegt die Erklarung darin, dass die Bewertungen in Wirk-
lichkeit hoher waren als vom KGV auf Basis kurzfristiger Gewinnprognosen
angezeigt. Im Jahr 2005 lagen die Eigenkapitalrentabilitat und der Anteil der
Unternehmensgewinne am BIP nahe ihren historischen Ho6chststanden,
zumindest in den USA (Grafik VI.11). Sollte die Rentabilitat wieder auf ihren
langerfristigen Trendwert fallen, dann waren die Aktien tatsachlich hoch
bewertet. Auf Basis eines gleitenden 10-Jahres-Durchschnitts der Gewinne, bei
dem zyklische Schwankungen geglattet werden, lag das KGV fiir US-Aktien
Ende 2005 mit rund 26 deutlich tGber seinem langfristigen Durchschnitt von 19
fir den Zeitraum 1962-2005.
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Bewertungen und Gewinne in den USA
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1Basierend auf Prognosemittelwerten fiir die operativen Gewinne in einem Jahr; S&P 500. 2 Marktwert
von US-Unternehmensaktien in Prozent des BIP dividiert durch den gleitenden 10-Jahres-Durchschnitt der
tatsachlichen Unternehmensgewinne nach Steuern in Prozent des BIP. 3 S&P-500-Unternehmen;
berechnet als ausgewiesener Gewinn je Aktie dividiert durch den Buchwert des Aktienkapitals. 4 Gewinne
inlandischer Unternehmen nach Steuern, im Verhaltnis zum BIP. 5 Vergleich der Prognosen der Analysten
fiir das Gewinnwachstum in einem Jahr (y-Achse) mit dem tatséachlichen Wachstum (x-Achse); S&P-500-
Unternehmen. Die rote Linie kennzeichnet die Ubereinstimmung von tatsachlichem Wachstum und
prognostiziertem Wachstum.

Quellen: I/B/E/S; Standard & Poor’s; nationale Angaben; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.11

Es gibt Anzeichen dafiir, dass die Analysten die Nachhaltigkeit von kurz-
fristigen Rentabilitatsanstiegen skeptischer beurteilten als friiher. Grafik VI.11
stellt im rechten Feld die Prognosen der Analysten fiir das Wachstum der
operativen Gewinne in einem Jahr dem tatsachlichen Gewinnwachstum der
S&P-500-Unternehmen in den letzten 20 Jahren gegeniiber. In diesen beiden
Jahrzehnten Ubertraf das tatsachliche Wachstum das prognostizierte Wachs-
tum nur viermal — und davon dreimal im Zeitraum 2003-05. Mit anderen
Worten: Die Analysten, die die Entwicklung der Unternehmensgewinne in der
Vergangenheit zu optimistisch eingeschatzt hatten, sind seit 2003 zu pessi-
mistisch. Sollte dieser Pessimismus von den Anlegern geteilt werden, wiirde
sich die Erwartung erfiillen, dass die Rentabilitat letztlich wieder zu ihrem
langerfristigen Trendwert zuriickkehren wird.

Eine gewisse Skepsis hinsichtlich des zukilinftigen Gewinnwachstums
scheint gerechtfertigt. Die Abwartsrisiken fiir die Gewinnaussichten der Unter-
nehmen sind 2006 offenbar hoher als in den Jahren davor. Zum Beispiel konnten
hohere Zinssatze und enge Arbeitsmarkte das Gewinnwachstum besonders
in den USA und Europa beeintrachtigen (Kapitel Il). Trotzdem (bertraf das
Gewinnwachstum im ersten Quartal 2006 erneut die Erwartungen.

Kreditmarkte in robuster Verfassung

Trotz verstarkter Aktivitat bei fremdfinanzierten Ubernahmen und anderen
aktionarsfreundlichen MalRnahmen blieben die Spreads auf Unternehmens-
anleihen und Credit-Default-Swaps (CDS) im Jahr 2005 und Anfang 2006 nahe
ihrer zyklischen Tiefstande (Grafik VI.12). Der lang anhaltende Aufschwung an
den Kreditmarkten nahm im zweiten Quartal 2005 ein Ende, als eine Reihe
negativer Unternehmensnachrichten — darunter die Herabstufung von General
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1 Optionsbereinigte Spreads auf Renditen von Staatsanleihen; Unternehmensanleiheindizes von Merrill
Lynch in US-Dollar.
Quellen: Bloomberg; Merrill Lynch. Grafik VI.12

Motors und Ford in den spekulativen Bereich — eine moderate Verkaufswelle
auslosten. Zwar erholten sich die Renditenaufschlage auf Unternehmensan-
leihen hiervon nicht vollstandig, es kam jedoch auch nicht zu einer dramatischen
Ausweitung. Die Aufschlage auf Unternehmensanleihen mit Investment-
Grade-Rating stiegen Ende 2005 und Anfang 2006 allmahlich an und naherten
sich dem wahrend der Verkaufswelle erreichten Niveau; mit 83 Basispunkten
lagen die Spreads auf US-Dollar-Anleihen mit A-Rating Mitte Mai 2006 aber
weiterhin lediglich 20 Basispunkte tiber ihrem zyklischen Tiefstwert. Im spekula-
tiven Bereich lagen die Spreads flir Unternehmensanleihen zu diesem Zeit-
punkt mehr als 100 Basispunkte unter ihrem Hochststand vom Mai 2005 und
nur 40 Basispunkte oberhalb ihres Tiefstands vom Marz 2005.

Einige Unternehmen sahen sich durchaus mit erheblich hoheren Finanzie-
rungskosten konfrontiert. Die Probleme der US-Automobilhersteller nahmen
2005 zu: Sowohl die Eindammung von Altlasten ihrer betrieblichen Pensions-
fonds und Krankenversicherungssysteme als auch die Anpassung der Geschafts-
strategie an den wachsenden Wettbewerb machten ihnen zu schaffen. Nach
einer kurzen Erholung Mitte 2005 weiteten sich die Spreads fur Ford und
General Motors gegen Ende 2005 auf ein Niveau aus, das deutlich tGber dem-
jenigen am Hohepunkt der vorhergehenden Verkaufswelle lag. Das Gleiche
widerfuhr US-Automobilzulieferern wie Delphi und Dana, die beide schliel3lich
Insolvenz anmelden mussten. Nahezu 5% der Automobilfirmen mit Rating
wurden im Jahr 2005 zahlungsunfahig, ein hoherer Anteil als in jeder anderen
Branche.

Uberdies bewerteten die Glaubiger die Schuldtitel derjenigen Unter-
nehmen neu, die zum Ziel fremdfinanzierter Ubernahmen geworden waren
oder unter Druck gerieten, ihren Fremdkapitalanteil zu erhohen. Mitte
November 2005 stiegen beispielsweise die CDS-Pramien fir Georgia-Pacific,
ein US-Unternehmen der Holzindustrie, sprunghaft um rund 250 Basispunkte,
nachdem den Anteilseignern ein Ubernahmeangebot unterbreitet worden war.
Anleger schienen mogliche Erhohungen des Fremdkapitalanteils bei Investment-
Grade-Emittenten besonders aufmerksam zu verfolgen, bei denen eine solche
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Erh6éhung am wahrscheinlichsten ist, da sie naturgemal} besser in der Lage
sind, zusatzliche Schulden zu bedienen, als Emittenten im spekulativen Bereich.

Je nach Risikoart differenzierte Risikobereitschaft

Diese erhohte Sensitivitat gegentiber dem Risiko von Kreditereignissen war
die Ursache fiir die leichte Erhohung der Kreditrisikopramien im Investment-
Grade-Segment. Die Anleger schienen besorgt Uber die Auswirkungen von
Dividendenerhohungen, Aktienriickkaufen, Fusionen und fremdfinanzierten
Ubernahmen auf die Verfassung einzelner Unternehmen. Gleichzeitig aber
lieRBen sie die moglichen Folgen derartiger Transaktionen fiir die Kreditwirdig-
keit des Unternehmenssektors insgesamt offensichtlich unbeeindruckt.

Die Bereitschaft der Anleger zur Ubernahme von Kreditrisiken scheint sich
nie ganz von den Turbulenzen an den Markten fiir Unternehmensanleihen und
CDS im zweiten Quartal 2005 erholt zu haben. Eine Schatzung der Risiko-
bereitschaft an den Kreditmarkten ist im linken Feld von Grafik VI.13 darge-
stellt. Die Schatzung bezieht sich auf eine Stichprobe von Investment-Grade-
Schuldnern und entspricht dem Quotienten der aus Kreditrisikopramien
berechneten Ausfallwahrscheinlichkeit und einer Ausfallwahrscheinlichkeit,
die aus Bilanzdaten dieser Unternehmen abgeleitet ist. Die Analyse legt nahe,
dass die von den Anlegern verlangte Pramie fiir die Ubernahme von Kredit-
risiken im April und Mai 2005 merklich anstieg — wenngleich von einem aul3er-
gewohnlich niedrigen Niveau aus — und danach bei verhaltnismal3ig hohen
Werten verharrte.

Male fir den Grad der Differenzierung zwischen Unternehmensschuldnern
zeigen einen dhnlichen Umschwung. Grafik VI.13 veranschaulicht im rechten

Risikobereitschaft an den Kreditmarkten

Preis des Ausfallrisikos? Verteilung der Anleihespreads®
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1 Auf der Basis der Komponenten des Index DJ CDX.NA.IG CDS; Monatsdurchschnitt. 2 Verhaltnis zwischen
den impliziten (d.h. risikoneutralen) Ausfallwahrscheinlichkeiten (,probabilities of default”, PD) und den
empirischen (d.h. tatsachlichen) PD. 3 Durch 1-Jahres-CDS-Pramien implizierte PD; mit Annahme einer
konstanten Erldsquote von 40%. 4 1-Jahres-PD gemafl Schatzung von Moody’s KMV auf der Basis von
Bilanzinformationen und der Volatilitat von Vermdgenspreisen. % Auf der Basis der Komponenten des Index
von Merrill Lynch fiir US-Unternehmensanleihen mit A-Rating; horizontale Achse: Abweichung vom
Median-Spread; geschatzt mithilfe einer normalverteilungsbasierten Kerndichtefunktion. € Januar 1997 bis
Mai 2006.

Quellen: Mark-it; Merrill Lynch; Moody’s KMV; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.13
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Feld die Verteilung der Spreads fiir Unternehmensanleihen mit A-Rating. Die
Spreads lagen im Marz 2005 sehr eng beieinander, ehe die Verkaufswelle ein-
setzte. Seitdem ist eine breitere Streuung feststellbar; bis April 2006 naherte
sich die Verteilung der Spreads ihrem langfristigen Durchschnitt an.

Streng genommen vereinen die in Grafik VI.13 abgebildeten Indikatoren
zwei unterschiedliche Risikopramien in sich: einen Ausgleich firr die Uber-
nahme des systematischen (marktweiten) Risikos und einen Ausgleich fiir die
Ubernahme des Kreditereignisrisikos. Ersteres wird hauptsachlich durch Ver-
anderungen der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen bestimmt. Letz-
teres, auch als ,,Jump-to-Default”-Risiko bekannt, spiegelt die Aversion gegen-
Uber Unsicherheiten hinsichtlich des Eintrittszeitpunkts und des Ausmalies
von Ausfallverlusten aus einzelnen Kreditengagements wider. An den Aktien-
markten verlangen die Anleger in der Regel keinen Ausgleich fiir solche idio-
synkratischen Risiken, denn in einem gut diversifizierten Portfolio gleichen sich
die Schwankungen der einzelnen Titel unter dem Strich aus. An den Kredit-
markten hingegen stellt die Abgeltung als firmenspezifisch wahrgenommener
Risiken offenbar einen gewichtigen Anteil der Kreditspreads dar. Dies kdnnte
durch ,Ansteckungseffekte” erklart werden, d.h. Entwicklungen in einem
bestimmten Unternehmen deuten vielleicht auf einen Anstieg des Ausfallrisikos
bei anderen hin. Eine andere Erklarung mag sein, dass Portfolios von Unter-
nehmensanleihen grundsatzlich schwer zu diversifizieren sind.

Zwar ist es schwierig, die geschatzte Risikopramie in ihre Komponenten
zu zerlegen, doch gibt es vereinzelte Hinweise dafiir, dass der Anstieg 2005
und Anfang 2006 eher auf eine geringere Bereitschaft zur Ubernahme von
Kreditereignisrisiken zurlickzufiihren war als auf eine veranderte Haltung
der Anleger gegeniiber dem systematischen Risiko. Zunachst einmal liefern
Indikatoren des Aktienmarktes, etwa die implizite Volatilitat, keine Anhalts-
punkte dafiir, dass die Bereitschaft der Anleger zur Ubernahme des systema-
tischen Risikos abgenommen hatte (s. weiter oben). Grundsatzlich sollte die
Einstellung zu dieser Form des Risikos fiir alle Anlagekategorien gleich sein, da
das systematische Risiko in hohem Mal3e von gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lungen abhangt.

Des Weiteren deutet die Entwicklung der Spreads in verschiedenen
Ratingklassen darauf hin, dass die Risikoneigung der Anleger je nach Risikoart
unterschiedlich stark ist. Bei abnehmender Bonitat einer Anleihe verhalt sich
ihr Ertrag zunehmend wie der einer Aktie. Das systematische Risiko dlirfte da-
her fiir die Renditen hochverzinslicher Anleihen eine groBere Rolle spielen als
fir die Renditen von Anleihen mit hohem Rating. Fiir die Kombination aus
geringer Bereitschaft zur Ubernahme von Kreditereignisrisiken und hoher
Bereitschaft zur Ubernahme des systematischen Risikos spricht auch, dass sich
Unternehmensanleihen mit spekulativem Rating im letzten Jahr besser ent-
wickelten als Investment-Grade-Anleihen. Im ersten Quartal 2006 gingen die
Spreads auf hochverzinsliche Titel um etwa 40 Basispunkte zuriick, wahrend
die Spreads bei Investment-Grade-Titeln unverandert blieben (Grafik VI.12).
Uberdies stehen Investment-Grade-Unternehmen zunehmend unter Druck von
Glaubigern, Bestimmungen zum Wechsel in der Unternehmenskontrolle
(,change of control“-Klauseln) in die Anleihebedingungen aufzunehmen, um
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im Falle einer fremdfinanzierten Ubernahme die Verluste fiir die bisherigen
Anleiheinhaber zu begrenzen. Gleichzeitig haben Private-Equity-Fonds erheb-
liche Summen zu giinstigen Konditionen aufgenommen, um derartige Uber-
nahmen zu finanzieren (Kapitel VII).

Unternehmensbilanzen weiter in guter Verfassung

Die nach Risikotyp differenzierte Risikoneigung von Anlegern ist zumindest
teilweise Ausdruck der derzeit guten finanziellen Verfassung der Unternehmen.
Die Zunahme aktionarsfreundlicher MalBnahmen hat die Verbesserung der
Unternehmensbonitat im Jahr 2005 zwar verlangsamt, jedoch keine Kehrt-
wende eingeleitet.

In den USA ist das Verhaltnis der Nettoverschuldung zum Cashflow im
Jahr 2005 auf das niedrigste Niveau seit Mitte der 1990er Jahre gesunken
(Grafik VI.14), obwohl sich die Mittelaufnahme durch Nichtfinanzunternehmen
- teils durch einen gestiegenen Bedarf an Investitionskapital und Betriebs-
mitteln, teils zur Finanzierung von Ubernahmen - kraftig erhdhte. Insgesamt
wurde die Neuverschuldung aber durch das aul3ergewdhnlich rasante
Wachstum der Unternehmensgewinne mehr als ausgeglichen. Ferner stockten
US-Unternehmen ihre Barreserven weiter auf, allerdings in geringerem Umfang
als in den Vorjahren.

Die Unternehmen im Euro-Raum gingen die Starkung ihrer Bilanzen lang-
samer an als die US-Unternehmen. Im Jahr 2005 lag ihr Verschuldungsgrad
immer noch nahe dem zyklischen Hoéchststand. Dennoch sank 2005 das
Verhaltnis der Nettoverschuldung zum Cashflow im zweiten Jahr in Folge. Wie
in den USA wurde dieser Riickgang durch Zuwachse bei den Unternehmens-
gewinnen begunstigt. Besonders deutschen Unternehmen gelang es, ihre
Gewinnmargen trotz des verhaltenen Wirtschaftswachstums auszuweiten. Im

Verschuldungsgrad von Unternehmen
Zerlegung der Veranderungen des Verhaltnisses von Nettoverschuldung und Cashflow

USA Euro-Raum Japan
46 _ Quotient (LS)T 1 Cashflow (RS)2 08
1 Liquide Aktiva (RS)2
4,0 [ Bruttoschuld L 0,4
(RS)2
M 0
|:| H ‘_ -0,4
-0,8
16 ¥ b ool ol b ol

80 8 9 9 00 05 8 8 90 95 00 05 8 8 90 95 00 05

1Bruttoverschuldung (Kredite und Schuldtitel) abziiglich liquider Aktiva (Bargeld, Einlagen und Schuldtitel),
im Verhaltnis zum Cashflow. Der Cashflow wird als Gewinn vor Schuldendienst, Steuern, Wertminderungen
und Abschreibungen berechnet, bereinigt um Inflationseffekte auf Lagerbestande; Euro-Raum: gewichteter
Durchschnitt von Deutschland, Frankreich und Italien auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von
2000. 2Zerlegung der Veranderungen des Verhaltnisses von Nettoverschuldung und Cashflow in die
Effekte der jeweiligen Veranderungen der Bruttoverschuldung, der liquiden Aktiva und des Cashflows.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.14
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Gegensatz dazu hatten die italienischen Unternehmen Miihe, ihre Gewinn-
margen zu halten.

In Japan sank der Verschuldungsgrad auf das niedrigste Niveau seit liber
20 Jahren. Anders als in der Vergangenheit, als der Rickgang des Verhaltnis-
ses von Nettoverschuldung zum Cashflow primar durch einen Abbau der
Verschuldung erklart wurde, stand im Jahr 2005 das beschleunigte Wachs-
tum der Unternehmensgewinne im Vordergrund. Diese Beschleunigung
betraf hauptsachlich Unternehmen mit Geschaftsschwerpunkt im Inlands-
markt, deren Gewinnsituation von der sich erholenden Inlandsnachfrage profi-
tierte. Die Schuldentilgung Ubertraf erneut die Aufnahme neuer Schulden;
allerdings war die Differenz seit Mitte der 1990er Jahre noch nie so gering.
Statt ihre Verschuldung weiter abzubauen, entschlossen sich immer mehr
Unternehmen, ihre Investitionsausgaben zu erhdéhen oder ihre Barreserven
aufzustocken.

Fir die Zukunft zeichnet sich Druck auf die Bonitat der Unternehmen ab.
Wie bereits erwahnt beschleunigt sich deren Kreditaufnahme. Zudem ist die
Anzahl der Herabstufungen von Nichtfinanzunternehmen im Verhéltnis zur
Gesamtzahl der Ratinganderungen 2005 gestiegen, und zwar nicht nur in den
USA, sondern auch in Europa und Japan (Grafik VI.15).

Wegen der guten finanziellen Verfassung des Unternehmenssektors
insgesamt erwartet jedoch die Mehrheit der Marktteilnehmer, dass sich die
Wende im Kreditzyklus schrittweise vollziehen wird. Tatsachlich hat sich die
Ausfallquote im vergangenen Jahr riicklaufig entwickelt — entgegen den
Erwartungen der meisten Analysten, die einen Anstieg vorhergesehen hatten.
Im 12-Monats-Zeitraum bis Marz 2006 waren weniger Ausfalle bei Unter-
nehmen mit Rating zu verzeichnen als zu jedem anderen Zeitpunkt seit Mitte
1997 (Grafik VI.15). Zudem blieben die Vorausschatzungen der Ausfallquoten
nach Berechnungen von Moody’'s KMV auf Basis von Bilanzdaten und

Aussichten fur die Bonitat von Unternehmen

Bisherige Ausfalle? Erwartete Ausfalle2 Herabstufungen3
— Ubrige Welt 5 — Deutschland 5 — USA 100
— Europa
4 — Japan
3
2
1
0

97 99 01 03 05 97 99 01 03 05

1Zahlungsunféhige Emittenten in Prozent aller Emittenten mit Rating; gleitender 12-Monats-Durchschnitt.
2 Erwartete Ausfallhaufigkeit (,,Expected Default Frequency”, EDF™) (iber einen 1-Jahres-Horizont; Median-
wert fur Nichtfinanzunternehmen; Prozent. 3 In Prozent aller Ratinganderungen von Moody's; gleitender
12-Monats-Durchschnitt.

Quellen: Moody’s; Moody’'s KMV; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.15
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der Volatilitat der Aktienkurse Anfang 2006 in etwa auf dem Niveau ihrer
zyklischen Tiefstande.

Anfélligkeit der Kreditmaérkte flir eine Neubewertung

Sollte der Umschwung im Kreditzyklus abrupter erfolgen als derzeit erwartet,
konnte dies zu einer raschen Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen
fur Unternehmen fihren. Dies gilt insbesondere dann, wenn eine Korrektur
bestehender gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte, z.B. des US-Leistungs-
bilanzdefizits, zu schwacherem Wirtschaftswachstum fiihrt (Kapitel ).

Selbst wenn das Wachstum sich als nachhaltig erweist, konnten die
Kreditqualitat und somit die Kreditkonditionen durch eine beschleunigte
Erhohung der Fremdkapitalanteile in Mitleidenschaft gezogen werden. In den
ersten Monaten des Jahres 2006 nahmen die Fusionen und Ubernahmen
weiter zu. Bei den fremdfinanzierten Ubernahmen erhdhten sich Transaktions-
umfang und Fremdkapitalanteil zusehends. Ungewiss ist nach wie vor, was die
Unternehmen mit den erheblichen Barreserven, die sie in den letzten Jahren
aufgebaut haben, beabsichtigen: Sollen diese Mittel in gewinntrachtige
Projekte investiert oder an die Anteilseigner ausgeschittet werden?

Die Entwicklungen an den Markten fur strukturierte Finanzierungen stellen
einen weiteren Risikofaktor fir die Kreditkonditionen dar. Die Markte fir
verbriefte Hypothekenkredite (Mortgage-Backed Securities, MBS) und andere
forderungsunterlegte Titel gehoren zu den grof3ten und am schnellsten
wachsenden Segmenten im weltweiten Wertpapiergeschaft. Uberdies waren
die letzten Jahre durch eine enorme Ausweitung des Spektrums an neuen
Finanzprodukten und Verbriefungsverfahren gekennzeichnet. Allerdings hat
sich die Wertentwicklung vieler dieser neuen Produkte noch unter den
Bedingungen eines wirtschaftlichen Abschwungs zu bewahren. Sollten die
Anleger mit solchen Produkten unerwartet hohe Verluste erleiden, konnte dies
eine Neubewertung der Risiken an allen Markten auslosen.

Eine Ursache unvorhergesehener Verluste konnten Modellfehler sein. Die
Preisfindung bei strukturierten Produkten ist in weit groBerem Mal3e von
quantitativen Modellen abhangig als die Preisbestimmung von Unternehmens-
anleihen. Solche Modelle stiitzen sich zur Vereinfachung der Berechnungen
haufig auf Annahmen. In einem glinstigen Marktumfeld mogen derartige
Annahmen in Bezug auf die Schatzung erwarteter Verluste unbedenklich
erscheinen; in einem sich verschlechternden Umfeld konnten sie jedoch kost-
spielige Konsequenzen haben.

Unerwartete Verluste kbnnen auch aufgrund von Mangeln beim Risiko-
management entstehen. Zwar liegen die erwarteten Verluste bei Unter-
nehmensanleihen und strukturierten Produkten mit gleichem Rating in
ahnlicher Hohe, doch die Unsicherheit hinsichtlich des Ausmal3es und der
Tragweite solcher Verluste ist bei strukturierten Produkten groBer. So kann
z.B. die Konzentration von Risiken einen erheblichen Einfluss auf die Ver-
teilung der moglichen Ertrage von strukturierten Produkten haben. Kredit-
ratings erfassen nicht das Gesamtbild der Verteilung. Ubertriebenes Vertrauen
in die Einschatzungen der Ratingagenturen kann daher die Inhaber von
strukturierten Kreditprodukten zur Unterschatzung der eingegangenen Risiken
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verleiten. Die Kreditratings fir strukturierte Finanzinstrumente verandern sich
im Vergleich zu herkdmmlichen Unternehmensanleihen eher weniger haufig,
fallen jedoch bei einer Herabstufung tiefer. GemalR Moody’s betrugen im Zeit-
raum 1984-2004 die Herabstufungen bei strukturierten Finanzinstrumenten im
Durchschnitt nahezu vier Punkte, verglichen mit einem Durchschnitt von
weniger als zwei Punkten bei Unternehmenstiteln.

Die Anfalligkeit strukturierter Produkte sei anhand des MBS-Marktes in
den USA verdeutlicht. Es handelt sich um den grof3ten Anleihemarkt der Welt,
mit einem Umlauf von beinahe $ 6 Bio. Ende 2005. Dies entspricht fast 50% des
BIP der USA. In den letzten Jahren wuchs dieser Markt vor allem dank der Ver-
briefung von Hypothekenkrediten an nicht als erstklassig (,prime”) einzu-
stufende Kreditnehmer. 2005 wurden rund 40% der MBS-Neuemissionen mit
solchen Krediten unterlegt, gegeniiber 10% in den spaten 1990er Jahren. Die
Preisbestimmung fiir die MBS-Hypothekenpools basiert oftmals auf der
durchschnittlichen Bonitatsbewertung (, Kredit-Score”) der zugrundeliegenden
Kredite. Wegen der nicht linearen Beziehung zwischen Ausfallquoten und
Scores ergibt sich bei der Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit mithilfe
des durchschnittlichen Scores tendenziell ein niedrigerer Wert, als wenn die
vollstandige Score-Verteilung herangezogen wird. Verluste infolge dieser
Unterschatzung dirften bei boomenden Wohnimmobilienmarkten nicht sehr
grol3 sein, doch bei schwacherer Marktverfassung konnten sie kraftig
ansteigen. Somit konnten sich MBS-Investoren Verlusten ausgesetzt sehen, die
ihre urspriinglichen Erwartungen tbersteigen.

Ferner ist in den USA das in MBS eingebettete Risiko vorzeitiger Tilgung
zu beachten: Wurde dieses in der Vergangenheit hauptsachlich durch die Zins-
entwicklung beeinflusst, so weist es bei den schnell wachsenden neuen
Schuldnerkategorien eine immer hohere Reagibilitdt gegenliber Verande-
rungen der Kredit-Scores der Schuldner und gegeniiber Veranderungen der
Wohnimmobilienpreise auf. Steigen etwa die Preise fir Wohnimmobilien, so
verringert sich die Beleihungsquote, sodass ein Kreditnehmer sich vielleicht zu
einer Refinanzierung entschlie3t, um seine Hypothekenkosten zu verringern.
Damit wird die korrekte Einschatzung und Handhabung der Risiken aus MBS-
Positionen schwieriger.

Historische Tiefstande der Spreads fiir aufstrebende Volkswirtschaften

Die Vermodgenspreise in den aufstrebenden Volkswirtschaften legten trotz der
geldpolitischen Straffung in mehreren wichtigen entwickelten Volkswirt-
schaften 2005 und bis ins Jahr 2006 hinein generell erheblich zu. Zur Jahres-
mitte 2005 setzte ein Hohenflug ein, der die Spreads fiir Staatsanleihen auf
neue historische Tiefstande sinken liel3, die das Niveau von 1997, vor Aus-
bruch der Finanzkrise in Asien, noch unterschritten. Dieser Rickgang der
Spreads beschrankte sich grof3tenteils auf hochverzinsliche Anleihen, womit
sich der aus den letzten Jahren bekannte Trend fortsetzte.

Der Enthusiasmus der Anleger flir Wertpapiere aufstrebender Volks-
wirtschaften riihrte zum Teil daher, dass die Fundamentaldaten als sehr solide
eingeschatzt wurden. Durch Verbesserungen hinsichtlich der aulRenwirtschaft-
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Anleihespreads und Kreditrating aufstrebender Volkswirtschaften

Monatsenddaten

Durchschnitt? Spreads nach Ratings3. 4 Streuung®
—— Rating (LS)2 —— B (RS) —— Rating (LS)®
BB- __ Spread (RS)3 — BB (RS) 12 _ Spread (RS)’ 2000
— BBB (RS)
9 1500
BB 6 1000
3 500
BB+ | L Y

97 99 01 03 05

1Durchschnittliches Rating mit der gleichen Gewichtung fiir die einzelnen Staaten ermittelt wie der
durchschnittliche Spread. 2 Kreditrating fiir alle Komponenten des Index EMBI Global Diversified
(EMBIGD) von JPMorgan Chase; basierend auf den langfristigen Fremdwéahrungsratings von Standard &
Poor’s. 3 Bereinigte Aufschléage flir Staatsschulden gegeniiber Renditen von US-Schatztiteln, Basispunkte;
vor 1998: anhand von Daten einzelner staatlicher Schuldner nédherungsweise berechneter Indexspread.
4 Um Extremwerte bereinigter durchschnittlicher Spread fiir im EMBIGD erfasste Staaten mit Rating B, BB
und BBB; der durchschnittliche Spread berticksichtigt zu jedem beliebigen Zeitpunkt den héchsten und den
niedrigsten Spread nicht. 5 Differenz zwischen dem 90. und dem 10. Perzentil. 8 Ratingpunkte. 7 Basis-
punkte.

Quellen: Datastream; JPMorgan Chase; Standard & Poor’s; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.16

lichen Positionen, des Finanzsystems sowie der Fiskal- und der Geldpolitik sind
viele aufstrebende Volkswirtschaften in den letzten Jahren widerstandsfahiger
gegeniiber Schocks geworden und somit die Risiken von Anlagen in diesen
Landern gesunken (Kapitel Ill). In der Tat betrug im Jahr 2005 das Verhaltnis
der Heraufstufungen zu den Herabstufungen der Landerratings durch Moody's
etwa 3:1.

Zugleich sind die Spreads aufstrebender Volkswirtschaften anscheinend
etwas niedriger als von den Fundamentaldaten — gemessen am Landerrating -
impliziert. Der JPMorgan Chase EMBI Global Diversified, ein Index fiir
Staatsanleihespreads, fiel im Marz und April 2006 auf unter 200 Basispunkte.
Dieser Index lag damit rund 100 Basispunkte unter dem friiheren Rekordtief
von Mitte 1997, stieg im Mai 2006 jedoch wieder etwas an. Trotz der betracht-
lichen Verbesserung seit 2001 war die Bonitat staatlicher Schuldner, gemessen
an den Ratings, allerdings nicht so hoch wie 1997. Selbst innerhalb der
einzelnen Ratingklassen verringerten sich die Spreads und unterschritten
Anfang 2006 die bisherigen Tiefstwerte von 1997 (Grafik VI.16 links und Mitte).

Die Streuung der Spreads im Verhaltnis zu den Ratings legt zudem nahe,
dass die Nachfrage nach Wertpapieren aufstrebender Volkswirtschaften die
Anleger veranlasst, weniger stark zwischen Schuldnern zu differenzieren, als
dies in der jlingsten Vergangenheit der Fall war. Anfang 2006 lagen die
Spreads staatlicher Schuldner naher beieinander denn je, wahrend deren
Ratings weiterhin eine betrachtliche Streuung aufwiesen. Dies lasst darauf
schliel3en, dass bedeutende Unterschiede in der Kreditwurdigkeit der im Index
erfassten Schuldner bestanden, in der Verteilung der Spreads jedoch nicht
zum Ausdruck kamen (Grafik VI.16 rechts).
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Die Abweichungen des Mittelwerts und der Streuung der Ratings im Ver-
gleich zu den Spreads konnten aber auch einfach damit erklart werden, dass
die Ratingagenturen die Kriterien firr ihre Einstufungen gedndert haben. Seit
der Finanzkrise in Asien schenken die Ratingagenturen gemafd vielfachen
Meldungen dem Liquiditatsrisiko und der Starke der Finanzsysteme groRRere
Aufmerksamkeit. Sie konnten daher sehr wohl bei der Vergabe von Ratings
strengere Mal3stabe anlegen. Trifft dies zu, bedeutet die Divergenz zwischen
Ratings und Spreads nicht unbedingt, dass der Markt die Fundamentaldaten
aufstrebender Volkswirtschaften optimistischer beurteilt als in der Vergangen-
heit.

Einige statistische Befunde sprechen dafiir, dass die Ratingkriterien
effektiv strenger geworden sind. Grafik VI.17 stellt das (durchschnittliche) tat-
sachlich vergebene Rating und das (durchschnittliche) prognostizierte Rating
dar, und zwar anhand einer Panel-Regression der Ratings staatlicher Schuldner
auf eine Reihe 6konomischer Variablen, die auf einer verhaltnisméaRig umfang-
reichen Stichprobe aufstrebender Volkswirtschaften beruht. Das Modell liefert
recht gute Prognosewerte fiir die durchschnittlichen Ratings von Fremdwah-
rungsstaatsanleihen im Regressionszeitraum 1995-2001. Jedoch sind die fiir
2002-05 aulBerhalb des Schatzzeitraums prognostizierten Ratings tendenziell
hoher als die in dieser Zeit tatsachlich vergebenen durchschnittlichen Ratings.
Bezogen auf die vollstandige Stichprobe der betrachteten Lander prognos-
tiziert das Modell fiir 2005 ein durchschnittliches Rating fiir Staatsanleihen in

Prognosen von Landerratings und Spreads

Ratings nach Spreads nach

Fundamentaldaten

Fundamentaldaten

Spreads nach Ratings

— Tatséachlich’ = Tatsachlich3 — Tatsachlich3
— Prognostiziert? BB+ — Prognostiziert* 900 — Prognostiziert I 900
Prognostiziert 11°
BBB- 600 600
BBB 300 300
I - O O I Y A A A B B
95 97 99 01 03 05 95 97 99 01 03 05 95 97 99 01 03 05

Anmerkung: Der schattierte Bereich entspricht dem Schatzzeitraum.

TRatings von Staatsanleihen in Fremdwahrung fiir eine Stichprobe aufstrebender Volkswirtschaften;
Durchschnitt von Ratingagenturen und Léndern. 2 Mithilfe einer Regression der tatséchlichen Ratings auf
eine Reihe gesamtwirtschaftlicher Fundamentaldaten im Zeitraum 1995-2001 berechnet: Auslands-
verschuldung in Prozent des BIP, Wahrungsreserven in Prozent der kurzfristigen Auslandsverschuldung,
Staatsverschuldung in Prozent der Staatseinnahmen, Wahrungsinkongruenzen, Leistungsbilanzsaldo in
Prozent des BIP, ausstehende IWF-Kredite, BIP und Pro-Kopf-BIP (nominale US-Dollar), Indikator des
politischen Risikos, ICRG-Korruptionsindex und Anzahl Jahre seit dem letzten Zahlungsausfall. 3 Errechnet
aus reprasentativen Referenzstaatsanleihen in US-Dollar; Durchschnitt der Tagesdaten im Dezember
4 Mithilfe einer Regression der Spreads auf die in FuRBnote 2 genannten Fundamentaldaten. 5 Mithilfe einer
Regression der Spreads auf die tatsachlichen Ratings. & Mithilfe einer Regression der Spreads auf die
prognostizierten Ratings, die aus einer Panel-Regression der tatsachlichen Ratings auf die in FuBnote 2
genannten Fundamentaldaten abgeleitet werden.

Quellen: IWF; Weltbank; Datastream; Fitch IBCA; International Country Risk Guide (ICRG); Moody'’s; Standard

& Poor’s; Transparency International; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.  Grafik VI.17
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Fremdwahrung nahe BBB; das ist etwa ein Punkt hdher als das tatsachliche
durchschnittliche Rating, das naher bei BBB- liegt. Andere Modellspezifi-
kationen flihren allerdings zu weniger deutlichen Resultaten. Bleiben etwa die
Lander, die im Zeitraum 1995-2005 ein Investment-Grade-Rating aufrecht-
erhalten konnten, in der Regression unberucksichtigt, ist kein Unterschied
zwischen tatsachlichen und prognostizierten Ratings mehr ersichtlich.

Selbst wenn man davon ausgeht, dass eine solche Verscharfung der
Ratingkriterien stattgefunden hat, wirde sie fiir sich genommen nicht aus-
reichen, um den Riickgang der Spreads zu erklaren. Grafik VI.17 stellt im
mittleren Feld Spreads direkt zu den gesamtwirtschaftlichen Fundamental-
daten in Beziehung. Ratings werden hierbei auller Acht gelassen. In der
gesamten Stichprobe der Lander sind die prognostizierten Spreads im Zeit-
raum 2002-05 hoher — Ende 2005 um etwa 90 Basispunkte — als die tatsach-
lichen durchschnittlichen Spreads. Wie das rechte Feld zeigt, erklaren Verande-
rungen der von den Ratingagenturen verwendeten Kriterien dieses Phanomen
aber hochstens zur Halfte.

Alles in allem legt die Betrachtung der Spreads auf Schuldtitel aufstre-
bender Volkswirtschaften im Zeitverlauf und im Vergleich zu den Kreditratings
nahe, dass sowohl verbesserte gesamtwirtschaftliche Fundamentaldaten — die
moglicherweise in Landerratings nicht vollstandig zum Ausdruck kamen - als
auch die wachsende Risikobereitschaft der Anleger dazu beigetragen haben,
die Spreads auf ihr jetziges niedriges Niveau zu driicken. Insofern als die
Spreads bis Anfang 2006 starker schrumpften, als angesichts der Fundamen-
taldaten zu vermuten gewesen ware, sind die aufstrebenden Volkswirtschaften
wohl anfalliger gegentiber einer Neubewertung geworden.
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VII. Finanzsektor

Schwerpunkte

Die allgemeine Verfassung des Finanzsektors in den Industrielandern ver-
anderte sich im Berichtszeitraum kaum. Die positive Entwicklung der meisten
Geschaftssparten hielt an. Die Ertragslage profitierte von der héheren Nach-
frage nach Krediten und anderen kapitalmarktnahen Dienstleistungen, der
reichlich vorhandenen Liquiditat und dem sehr gunstigen Kreditumfeld. Auf-
tretende Schwierigkeiten konnten die betroffenen Institute meistern. Die Eigen-
kapitalpolster sind offenbar ausreichend, um die Auswirkungen maoglicher
negativer Entwicklungen in nachster Zukunft abzufangen.

Potenzielle Gefahren sind nach wie vor untrennbar mit der kiinftigen
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und dem Tempo der Korrektur finanzieller
Ungleichgewichte verbunden. Bei einigen Aktivitaten gab es durchaus
Anzeichen einer Abschwachung, bei anderen Hinweise auf steigende Risiken.
Die Institute bleiben gemeinsamen Risiken im Zusammenhang mit einer
wahrscheinlichen Rickkehr der Zinssatze auf ein (iblicheres Niveau und
einer moglichen Wende im Kreditzyklus ausgesetzt. Die von den Banken
eingegangenen Immobilienrisiken haben zugenommen, und die Moglichkeit
eines rucklaufigen Kreditwachstums konnte die Bankgewinne unter Druck
setzen.

Insgesamt durften die kommenden Jahre den Finanzsektor mit grof3eren
Herausforderungen konfrontieren als die jlingste Vergangenheit. Ein ange-
messenes Risikomanagement und Vorkehrungen, um erwarteten und
unerwarteten Belastungen zu begegnen, sind daher das Gebot der Stunde. Aus
der Sicht des Finanzsystems als Ganzes ist fiir das Risikomanagement die
Qualitat der Informationen entscheidend, die den Marktteilnehmern (iber die
Finanzlage von anderen Akteuren und Kontrahenten zur Verfligung stehen. Ein
reibungsloses Zusammenspiel der Rechnungslegungsstandards, der Hand-
habung der finanziellen Risiken in den einzelnen Instituten und der aufsichts-
rechtlichen Rahmenbedingungen kann das Finanzsystem starken. Diese Themen
werden im letzten Teil diese Kapitels naher betrachtet.

Geschafts- und Ertragsentwicklung im Finanzsektor

Die allgemein positive Entwicklung der Finanzinstitute setzte sich im Berichts-
zeitraum fort. Mit wenigen Ausnahmen blieb die Ertragslage gut, und die
Segmente, die mit widrigen Umstanden konfrontiert waren, vermochten die-
sen ohne Ubermalige Anspannung standzuhalten. Der noch immer steigende
Wettbewerbsdruck flihrte jedoch zu einer weiteren Verengung der Gewinn-
margen, die durch das rasche Umsatzwachstum kompensiert werden konnte.
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Veranderungen im gesamtwirtschaftlichen Umfeld konnten dieses Wachstum
beeintrachtigen.

Geschéftsbanken

In den meisten Regionen wiesen die Banken robuste Ergebnisse aus, die den
Trend der letzten Jahre fortsetzten. Die Nettozinsmargen wurden aufgrund des
Wettbewerbsdrucks und der sich abflachenden Renditenstrukturkurven noch
schmaler, vor allem in den USA. Der Anstieg der Zinsertrage war somit in erster
Linie auf die dynamische Kreditvergabe zuriickzufiihren, die die engeren
Margen kompensierte. Die Rendite der Aktiva veranderte sich kaum, was weit-
gehend den sinkenden Betriebskosten und dem minimalen Wertberichtigungs-
aufwand zuzuschreiben war, wahrend der Anteil der zinsunabhangigen Ertrage
stabil blieb (Tabelle VII.1).

Die US-Banken wiesen im Jahr 2005 Rekordgewinne aus; die Renditen
von Aktiva und Eigenkapital erreichten fast die historischen Spitzenwerte von
2003. Auch die groRRen europaischen Banken verzeichneten eine gute Renta-
bilitat; Vergleiche mit den Vorjahren werden allerdings dadurch erschwert,
dass die meisten Finanzausweise erstmals gemal} internationalen Rechnungs-
legungsstandards (International Financial Reporting Standards, IFRS) erstellt
wurden. Auswirkungen auf die ausgewiesenen Zahlen - u.a. fir Nettozins-
margen, leistungsgestorte Kredite und Kapital — waren zwar erkennbar, doch
scheint die neue Rechnungslegungspraxis nicht zu lGbermafRigen Schwan-
kungen in den Finanzausweisen gefiihrt zu haben.

Entscheidend fiir die gute Ertragslage der Banken war nach wie vor das
Retailgeschaft. In vielen Landern hatten Hypotheken den Hauptanteil am

Rentabilitat grof3er Banken'!

In Prozent der durchschnittlichen Bilanzsumme

Gewinn vor Steuern| Wertberichtigungen Nettozinsspanne Betriebskosten
2003 2004 2005 | 2003 2004 2005 | 2003 2004 2005 | 2003 2004 2005
USA (12) 220 181 206| 037 024 023|299 286 265| 377 375 332
Kanada (5) 1,08 123 101| 025 006 0,90 | 2,16 199 179 | 326 293 3,00
Japanz (15) 0,11 026 0,84 | 0,81 047 022|108 098 107]| 214 159 142
Australien (4) 163 148 176 | 023 0,18 0,16 | 2,33 2,09 206 | 239 218 2,08
Vereinigtes
Konigreich3 (9) 124 116 099 | 043 030 029 | 212 1,78 144 | 262 225 1,80
Schweiz3 4 (5) 042 1067 067 003 -001 -001| 099 087 065| 278 246 2,39
Schweden3 (4) 0,87 1,04 091} 0,11 0,03 o000 | 161 143 102| 163 140 1,05
Osterreich3 (3) 061 078 08| 037 034 031 18 183 164 | 258 241 2,09
Deutschland3 4 (9) 0,04 017 041 028 023 008 | 081 073 066| 158 148 1,25
Frankreich3 4 (7) 068 08 070 0,19 0,117 0,07 | 1,177 103 085| 207 180 1,36
Italien3 (6) 0,80 087 1,07 | 0,51 042 021|212 192 163| 299 265 199
Niederlande3 4 (4) 0,69 051 0,60 0,21 0,08 o006 | 169 130 111| 212 156 135
Spaniens3 4 (5) 161 137 146| 049 035 030 | 3,02 229 207 | 317 249 2,17

flir das erste Halbjahr.

Quelle: Fitch Ratings.

1 Anzahl der einbezogenen Banken in Klammern.

22005: auf das Jahr hochgerechnete Daten basierend auf Finanzausweisen
32005: Daten auf IFRS-Basis. 4 2005: vorlaufige Daten.

Tabelle VII.1
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Kreditwachstum. In Frankreich und Spanien trieb das florierende Hypotheken-
kreditgeschaft angesichts lebhafter Markte fliir Wohnimmobilien die Ertrage
in die Hohe. Hinzu kamen zinsunabhangige Ertrage aus der Vermogens-
verwaltung und dem Verkauf von Pensions- und Versicherungsprodukten.
Die anhaltende Ausweitung des Retailgeschéfts lieR kaum Anzeichen einer
Abschwachung erkennen, und in Landern mit noch immer relativ geringer
Verschuldung der privaten Haushalte, wie z.B. Italien, kdnnte sie sich durchaus
auch kinftig fortsetzen.

In den einzelnen Landern vollzog sich das Kreditwachstum unterschiedlich
schnell, sodass ein uneinheitliches Gesamtbild entstand (Grafik VII.1). In
Landern mit schwachem Kreditwachstum verbesserte sich die Lage etwas,
wahrend andere — darunter Australien, Kanada und das Vereinigte Kénigreich —
einen leichten Riickgang verzeichneten. Das mit 11% robuste Kreditwachstum
des Euro-Raums verdeckt erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern. In Deutschland stagnierte die Kreditvergabe beinahe; in Spanien hin-
gegen, wo die Banken von solidem Wachstum sowohl im Inland als auch in
Lateinamerika profitierten, nahm sie so stark zu, dass die Refinanzierung durch
Einlagen schwierig wurde. Die Kreditvergabe an Unternehmen gewann auf
beiden Seiten des Atlantiks an Dynamik. Bei Unternehmenskrediten wurden
die Kreditrichtlinien gelockert, wahrend sie Berichten zufolge bei den Krediten
an private Haushalte im Wesentlichen unverandert blieben. In den USA zog
das Wachstum der Unternehmenskredite mit dem der Hypothekenkredite
gleich, wahrend die Gewahrung von Verbraucherkrediten zurlickging.

Auf der Kostenseite kamen den Banken nach wie vor die friiheren Um-
strukturierungen und Rationalisierungen zugute, wahrend das gunstige Kredit-
umfeld dazu beitrug, den Anteil notleidender Kredite weiter zu verringern,
insbesondere bei gewerblichen Krediten und Hypotheken. Dementsprechend
gingen die Wertberichtigungen fir Kreditausfalle in einigen Landern auf
historische Tiefstdnde zuriick, da die Banken nicht von gréReren Kreditereig-
nissen betroffen waren. Seit 2004 wurden keine Insolvenzen von US-Banken
mehr gemeldet; dies ist die langste Zeitspanne ohne Bankinsolvenz seit iber
70 Jahren. Mithilfe der Diversifizierung von Standorten und Geschaftssparten

Kreditwachstum’

— USA 24 = Euro-Raum 24
— Japan = Deutschland
— Kanada - Vereinigtes

Konigreich 16

— Spanien

— Australien

TInlandische Kredite an den privaten Sektor; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
Grafik VII.1

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander.
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konnten die Banken verschiedene Herausforderungen meistern, darunter
Naturkatastrophen, Rechtsstreitigkeiten und eine flacher werdende Renditen-
strukturkurve. In den USA beschrankten sich Kreditausfalle weitgehend auf
Verbraucherkredite, insbesondere das Kreditkartengeschaft. Anderungen des
Insolvenzrechts kdnnen nur einen Teil der Welle an Privatkonkursen von Ende
2005 erklaren; die Finanzlage der Verbraucher ist offenbar generell ange-
spannt. Im Vereinigten Konigreich scheint die Wende im Kreditzyklus bereits
stattgefunden zu haben. Hohere Zinsen und steigende Nebenkosten, gepaart
mit der Abkihlung des Wohnimmobilienmarktes, flihrten bei hochver-
schuldeten britischen Verbrauchern zu Anspannungen. Die Zahl der Privat-
konkurse stieg, und mit ihr erhohten sich die Zahlungsriickstande und Wert-
berichtigungen der Banken bei Privatkrediten einschlieBlich der Kreditkarten.
Angesichts ihrer Rentabilitat, Kosteneffizienz und Diversifizierung dirften die
britischen Banken jedoch eine etwaige Verschlechterung der Lage verkraften
konnen.

In Japan starkte der Riickgang des Aufwands fiir Kredite die Bankbilanzen.
Mit dem besten Ergebnis der jlingsten Geschichte lieBen die japanischen
Banken mehr als ein Jahrzehnt der Schwache hinter sich. Sinkende Kreditaus-
fallkosten trugen zu deutlich positiven Nettoertragen bei. Dank der besseren
Verfassung der Unternehmen verringerte sich das Problem der notleidenden
Kredite weiter. Der Anteil solcher Kredite an der Bilanzsumme der grof3en
Banken ging erneut zurick. Auch einbehaltene Gewinne verbesserten die
Qualitat der Eigenkapitalbasis der Banken; der Anteil 6ffentlicher Mittel an
ihrem Kernkapital schrumpfte auf unter 20%. Unterstitzt wurde die Rickkehr
zur Rentabilitdt durch unrealisierte Gewinne in Aktienbestédnden, die hoher
sein dirften als mogliche Verluste in Anleiheportfolios, sollten die Zinssatze
steigen (Kapitel 1V). Doch vor allem verspricht der allgemeine wirtschaftliche
Aufschwung ein wieder profitables Kreditgeschaft: Erstmals seit 1994 war das
Kreditwachstum positiv.

Das Streben nach Wachstum mit dem Retailgeschaft im Mittelpunkt und
die Aussicht auf Kostenvorteile durch GroRRe haben das Interesse an einer
Konsolidierung im Bankensektor wach gehalten. Die letzte inlandische Konsoli-
dierungswelle bei den grofBeren Banken in den USA liel3 noch Spielraum fir
kleine und mittelgroBe Zusammenschliisse mit dem Ziel einer besseren
regionalen Diversifizierung. Weniger einheitlich waren die Veranderungen im
europaischen Wettbewerbsumfeld. Die Bildung von genossenschaftlichen
Netzwerken kleinerer inlandischer Retailbanken schritt in Deutschland und
Frankreich weiter fort. Neu war jedoch die Zahl gréBerer grenziiberschreiten-
der Transaktionen. Oft spielten italienische Banken eine Schliisselrolle, sei es
als Ubernahmeziel oder als iibernehmende Partei, doch gab es auch Fusionen,
die Banken an der Peripherie des Euro-Raums betrafen.

Investment-Banking

Fir Investmentbanken war das Jahr aul3erordentlich profitabel. Eigenkapital-
renditen in der GroBenordnung von 15-30% spiegelten ungewdhnlich hohe
Gewinne in vielen Geschaftsbereichen wider. Zusatzlich zu den Ertragen des tradi-
tionellen Investment-Banking konnten viele Hauser erhebliche Handelsgewinne
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Indikatoren fir das Investmentgeschaft der Banken

Primarmarkt? Fusionen und Ubernahmen'.4 Beschaftigung5s
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"Mrd. US-Dollar. 2Borsengénge in Deutschland, Japan, den USA und dem Vereinigten Koénigreich.

3 Abgeschlossene Emissionen internationaler Schuldtitel. 4 Gesamtwert der angekiindigten und nicht

abgesagten Transaktionen weltweit. 5 In der US-Wertpapierbranche, in Tausend.

Quellen: Bloomberg; Dealogic; Euroclear; Thomson Financial Securities Data; SIA; BIZ. Grafik VII.2

erzielen. Ein wichtiger Motor der herkdbmmlichen Ertrage war der Boom der
Fusionen und Ubernahmen (Grafik VII.2 und Kapitel VI). Hiervon profitierten
sowohl das Beratungsgeschaft als auch das Emissionsgeschaft im Zusam-
menhang mit der Finanzierung der Transaktionen. Angesichts der Hohe der
Unternehmensgewinne und der potenziell in Aussicht stehenden Fusionen
und Ubernahmen (bei denen GroRe und Verschuldungstoleranz offenbar
zunehmen) erwarten Analysten ein weiterhin lebhaftes Geschaft in dieser
Sparte.

Die Geblihreneinnahmen aus dem Emissionsgeschéaft und aus der Beratung
bei Fusionen und Ubernahmen konzentrierten sich auf die erstrangigen
Investmentbanken. Diese Institute finanzierten auch gréf3ere Positionen als in
den Vorjahren durch Repo-Geschafte. Der lebhafte Handel mit Rohstoffen und
Energiewerten, aber auch das Geschaft im Zusammenhang mit Private-Equity-
Fonds waren bedeutende neue Einkommensquellen. Dartber hinaus profi-
tierten die Investmentbanken von anderen Geschaftssparten einschliel3lich der
Emission von Kreditprodukten und Maklerdiensten fir Hedge-Fonds. Die
Branche expandiert und stellt laufend neue Mitarbeiter ein; damit wird ein
grol3er Teil der Straffungen zu Beginn dieses Jahrzehnts riickgangig gemacht.

Hedge-Fonds

Nach einer Periode raschen Wachstums in der ersten Halfte der laufenden
Dekade bekamen die Hedge-Fonds im vergangenen Jahr die Kehrseite des
Erfolgs zu spliren. Die Performance verschlechterte sich, die Neuinvestitionen
nahmen ab, und das Interesse institutioneller Anleger machte weitere Ande-
rungen des operativen Rahmens erforderlich.

Im Jahr 2005 waren die Ergebnisse bei allen Hedge-Fonds-Anlage-
strategien ricklaufig. Dies diirfte wohl darauf zurtickzufiihren sein, dass immer
mehr Fondsmanager eine begrenzte Palette lukrativer Anlagemadglichkeiten
nutzen wollen (Grafik VII.3). Ein weiteres Indiz hierfiir war die Verringerung des
Performance-Abstands der unterschiedlichen Anlagestrategien.
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GrolRe, Wertentwicklung und Hebeleffekt bei Hedge-Fonds

MaRe fiir die Hebelwirkung2 und
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Anmerkung: Der schattierte Bereich entspricht den Zufliissen bzw. den Vermogenswerten der Hedge-Fonds
in Mrd. US-Dollar (LS).

T Auf das Jahr hochgerechnete durchschnittliche Uberrendite aller Hedge-Fonds im Vergleich zur Rendite
von US-Schatzwechseln mit 3-monatiger Laufzeit; Prozent. 2 Basierend auf dem Regressionsverfahren in
P. McGuire, E. Remolona und K. Tsatsaronis, ,Zeitvariable Engagements und Hebelwirkung bei Hedge-
Fonds", BIZ-Quartalsbericht, Marz 2005. 3 Fonds mit auf Aktien bzw. Festzinsinstrumente ausgerichteter,
marktneutraler oder direktionaler Anlagestrategie.

Quellen: Hedge Fund Research, Inc.; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.3

Entsprechend dieser verhaltenen Entwicklung kihlte auch das Anleger-
interesse gemessen an den Mittelzuflissen der Hedge-Fonds ab. Zum ersten
Mal seit dem Fall LTCM verzeichnete die Branche 2005 in mehreren Monaten
Nettoabflisse. Darliber hinaus wurden weniger neue Fonds aufgelegt, die die
Ubliche ,, Schliel3rate” der Branche hatten ausgleichen kdnnen.

Trotz der ricklaufigen Ergebnisse wurde immer deutlicher, dass Hedge-
Fonds zu einer akzeptablen Anlageoption fir traditionelle institutionelle
Anleger geworden sind. Die Verbindungen zwischen dieser Branche und
etablierteren Instituten, die in der Vermogensverwaltung oder im Privat-
bankgeschaft tatig sind, wurden noch enger, und viele dieser Institute nahmen
Hedge-Fonds-Anteile in das Portfolio der den Kunden angebotenen Produkte
auf. Haufig erwarben diese Akteure dabei einfach bestehende Dach-
fondsstrukturen. Auch die nachhaltige Verengung der Schwankungsbreite der
Ertrage einzelner Fonds wahrend der letzten Jahre ist eine Folge des Zuflusses
institutioneller Mittel in Hedge-Fonds, denn dieser war mit hoheren Anspriichen
an Risikomanagement, Finanzausweise und Koharenz der Anlagestrategie
verbunden.

Private Equity

In den vergangenen Jahren war eine erhebliche Zunahme der Aktivitat von
Private-Equity-Fonds zu beobachten, und zwar sowohl bei der Mittel-
beschaffung als auch bei der Mitwirkung an Wechseln in der Kontrolle von
Unternehmen. Es gibt mehrere Griinde fir das gestiegene Interesse an Private-
Equity-Investitionen, darunter die Enttauschung der Anleger tber die 6ffentlich
zuganglichen Aktienmarkte nach dem Platzen der Technologieblase, das
renditeschwache Umfeld und die aul3erst glinstigen Liquiditatsbedingungen.
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Da bei Private-Equity-Anlagestrategien die Fremdfinanzierung eine erhebliche
Rolle spielt, gibt dieser Boom allerdings auch Anlass zu Bedenken hinsichtlich
seiner potenziellen Folgen fiir die Finanzstabilitat.

Private-Equity-Fonds sind spezialisierte Anlegerpools, die Beteiligungs-
kapital fir informationsintensive Unternehmen mit hohem Risiko beschaffen.
Es gibt zwei Haupttypen solcher Fonds. Der erste beschafft Kapital fur Unter-
nehmen, die keinen Zugang zu den offentlichen Aktienmarkten haben — z.B.
neu gegrundete Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial, die noch keine
etablierte Erfolgsgeschichte vorzuweisen haben, aber auch mittelgrof3e Firmen,
die Kapital benotigen, um finanzielle Schwierigkeiten zu Ulberwinden, ihre
Kapitalstruktur zu verdndern oder eine Ubernahme zu finanzieren. Der zweite
Typ ist auf Ubernahmen bdérsennotierter Unternehmen mit nachfolgendem
Delisting spezialisiert. Diese Ubernahmen werden in der Regel teilweise fremd-
finanziert, sodass der Verschuldungsgrad der ibernommenen Firma erheblich
steigt. Der finanzielle Nutzen wird mittelfristig mit Dividenden und schlieflich
durch den Verkauf des Unternehmens entweder am privaten Markt oder in
Form eines Bdrsengangs erzielt.

Private-Equity-Fonds sind ahnlich wie Kommanditgesellschaften organisiert,
und die Anreizstrukturen der Teilhaber ahneln denen anderer aggressiver
Anlagevehikel, z.B. Hedge-Fonds. Die Transaktionen, an denen sich die Fonds
beteiligen, erfordern in hohem Mal3e finanzielles Gespuir, Managerfahigkeiten
und unternehmerisches Denken, da die Teilhaber sich aktiv in die Fiihrung der
Unternehmen einschalten, in die die Fonds investieren. Die Teilhaber werden
durch grof3ziigige Vergutungsstrukturen und leistungsbezogene Bezahlung
belohnt; daruber hinaus teilen sie sich mit den externen Anlegern die interne
Rendite des investierten Kapitals, fiir die ein ehrgeiziges Ziel gesteckt wird. Die
Fonds beschaffen die Mittel von vermdgenden Privatanlegern, verschiedenen
institutionellen Anlegern wie Pensionsfonds und Stiftungen sowie von anderen
Finanzinstituten oder Nichtfinanzunternehmen.

Seit den spaten 1990er Jahren ist die Private-Equity-Branche ganz be-
trachtlich gewachsen. Auf eine Periode rasanter Zunahme der von Fonds aller

Grol3e von Private-Equity-Fonds’
Regionale Verteilung Typ
[ Europa 400 [ Wagniskapital 400
[ USA e 1 Ubernahmen und Mezzanin-Kapital
I 300 | 300
L | ] 200 = | | 200
100 100
0 0
30 85 90 95 00 05 80 85 90 95 00 05
1Angaben beziehen sich auf den Nettoinventarwert der Private-Equity-Fonds, die Zahlungsstrome fiir das
betreffende Jahr melden; Mrd. US-Dollar.
Quelle: Thomson Financial. Grafik VIL.4
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Kategorien verwalteten Mittel wahrend des Booms der Technologiewerte
folgte eine moderate und voriibergehende Abschwachung, aber in den letzten
beiden Jahren zog das Wachstum wieder an (Grafik VII.4). Zwar operiert die
Mehrheit der Fonds in den USA, doch seit Kurzem verzeichnen europaische
Fonds ein starkeres Wachstum. Historisch entfallt der gro3te Teil der Ver-
mogenswerte in der Private-Equity-Branche auf Ubernahmefonds. Ein leichter
Abwartstrend ihres Gesamtanteils um den Hohepunkt der Internetblase kehrte
sich in jlingster Zeit infolge einer neuen Welle von Fusionen und Ubernahmen
um (Kapitel VI).

Im Laufe der letzten beiden Jahre ist das weltweit von diesen Fonds
beschaffte Mittelvolumen steil angestiegen: Im Jahr 2005 erreichte es mit
$ 240 Mrd. einen Wert, der nur im Jahr 2000, auf dem Gipfel des Technologie-
booms, Ubertroffen wurde (Grafik VII.5). Einem ahnlichen Muster folgten die
Auszahlungen an Anleger, die allerdings eine ausgepragtere Volatilitat zeigten.
Es gibt jedoch Anzeichen dafiir, dass einzelne Fonds derzeit Ausschiittungen
an Anleger und Teilhaber vermehrt vorziehen, statt sie erst nach Verauf3erung
ihrer Beteiligungen vorzunehmen. Die hohen durchschnittlichen Renditen der
Private-Equity-Fonds erklaren, warum sie trotz ihrer Volatilitat und relativen
Illiquiditat fur externe Anleger von Interesse sind (Grafik VII.5 rechts).

Die Geschaftszyklen der Private-Equity-Fonds sind mit der Verfligbarkeit
und den Kosten von Kapital sowie den allgemeinen Trends der Unternehmens-
bilanzen verbunden. Fremdfinanzierte Ubernahmen (Leveraged Buy-Outs,
LBO) werden durch niedrige Zinssatze beglinstigt und betreffen gewohnlich
Unternehmen, deren konservative Kapitalstruktur sich negativ auf ihren
Aktienkurs auswirkt. Zu vermehrten fremdfinanzierten Ubernahmen kam es in
der Vergangenheit bei Marktinnovationen (z.B. dem Boom der Junk-Bonds
Ende der 1980er und dem der Wagnisfinanzierungen von Internetfirmen in den
spaten 1990er Jahren). Fiir den gegenwartigen Geschaftszyklus scheinen auch
niedrige Finanzierungskosten sowie eine groRere Toleranz gegentiber Risiken
und hohen Verschuldungsgraden von Bedeutung zu sein. Internationale

Private Equity: Zahlungsstrome und Wertentwicklung
Zahlungsstrome Wertentwicklung3
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TIn Prozent des Nettoinventarwerts. 2 Mrd. US-Dollar. 3Interne Rendite (1-Jahres-Horizont); grofRen-
gewichteter Durchschnitt (iber alle Fondstypen, Prozent.
Quelle: Thomson Financial. Grafik VII.5
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Fremdfinanzierte Ubernahmen: Umfang und Risiko der Kredite
Umfang nach Nationalitat des
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Hundert. 4In 10 Mrd. US-Dollar. 5 In Prozent aller neu vergebenen Kredite fiir fremdfinanzierte Ubernahmen.
Quelle: Dealogic Loanware. Grafik VII.6

Konsortialkredite, die fiir solche Ubernahmen arrangiert werden, verzeich-
neten in jingster Zeit einen beachtlichen Anstieg; im Jahr 2005 beliefen sie
sich insgesamt auf (iber $ 240 Mrd. und wurden mehrheitlich fiir Schuldner
in Europa bereitgestellt (Grafik VII.6). GleichermalR3en auffallig war die Ver-
schlechterung der Kreditqualitat dieser Fazilitaten. Rund 80% aller Kredite fir
fremdfinanzierte Ubernahmen werden als hochrentierend klassifiziert — gut das
Sechsfache des Anteils hochrentierender Kredite am gesamten Markt fir
Konsortialkredite.

Versicherungsgesellschaften

Die Ertragslage der Lebensversicherungsgesellschaften profitierte 2005 von
den glnstigen Finanzmarktbedingungen. Fur Nichtlebensversicherer und
Rickversicherer hingegen war das Jahr 2005 das kostspieligste ihrer Ge-
schichte, vor allem infolge hoher Leistungsanspriiche nach Naturkatastrophen.

Die Finanzkraft der Lebensversicherer verbesserte sich weiter. Die positive
Entwicklung der Aktienmarkte fuhrte zu besseren Anlageergebnissen und
hoheren Eigenkapitalpolstern (Grafik VII.7). Die japanischen Lebensversicherer
erhohten ihre Solvabilitatsspanne, da die Pramieneinnahmen stiegen, die Zahl
der Policenkiindigungen zurlickging und die Belebung des Aktienmarktes
unrealisierte Kapitalgewinne einbrachte. Angesichts glinstigerer Aussichten
an den Aktienmarkten wuchs im Vereinigten Konigreich und in Frankreich
die Beliebtheit fondsgebundener Versicherungsprodukte mit Kapitalbildungs-
charakter. Einige europaische Lebensversicherer wurden jedoch noch durch
hohe garantierte Verzinsungen - bei niedrigen langfristigen Zinssatzen -
belastet, sodass der Druck auf ihre Solvabilitat nicht ganz verschwand.

Starker Wettbewerb, verbesserte Kapitalisierung und das Streben nach
hoherer operativer Effizienz forderten die Konsolidierung der Lebensver-
sicherungsbranche. In Europa aul3erte sich dieser Trend in den letzten beiden
Jahren hauptsachlich in Fusionen und Ubernahmen kleinerer Gesellschaften.
Dagegen gliederten in den USA grol3e Finanz- und Nichtfinanzkonzerne ihr
Lebensversicherungsgeschaft aus oder verkauften es an andere Versicherer.
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Versicherungsgesellschaften: Aktienbestande und Ertragslage
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Aktienindex; Quartalsdurchschnitt, 2000 = 100.
Quellen: Datastream; National Association of Insurance Commissioners; Angaben der einzelnen Lander.
Grafik VIL.7

Ein potenzielles Risiko fiir Lebensversicherer ergibt sich daraus, dass ver-
anschlagte Erhohungen des Langlebigkeitsrisikos nur allmahlich in die Bilanz-
bewertungen einbezogen werden. Auch sind die Transfermechanismen fiir
diesen Risikotyp nach wie vor nicht ausgereift. Die Nachfrage nach soge-
nannten Longevity-Bonds ist vorerst ebenso begrenzt wie die Fahigkeit der
Rickversicherungsbranche, dieses Risiko zu tibernehmen.

Die Nichtlebensversicherer sahen sich 2005 mit Rekordanspriichen
konfrontiert, die etwa doppelt so hoch gewesen sein dirften wie 2004. Den
gro3ten Teil der weltweiten Versicherungsschaden verursachten drei kari-
bische Wirbelstiirme. Durch sie erlitten die Gebaude- und Schadenversicherer
in den USA ihre gemessen an der GroRRe der Branche hochsten Katastrophen-
verluste seit dem Erdbeben von San Francisco im Jahr 1906. Trotz der daraus
folgenden Verschlechterung des Underwriting-Ergebnisses erwiesen sich die
US-Nichtlebensversicherer als widerstandsfahig, nicht zuletzt dank gestiegener
Anlageertrage und des Risikotransfers zu Riickversicherern.

Hohe Anlageertrage und eine ausreichende Diversifizierung ermoglichten
es den meisten Rickversicherern, die umfangreichen Anspriiche nach den
Katastrophen des letzten Jahres zu verkraften. Bei einigen spezialisierten Riick-
versicherern mit Sitz auf den Bermudas verschlechterte sich jedoch die
Eigenkapitalsituation, und ihr Rating wurde herabgestuft. Ein Aufwartstrend
der Versicherungsschaden, verursacht durch die zunehmende Heftigkeit der
Stirme, die hohere Bevolkerungsdichte und steil ansteigende Immobilien-
werte in den Kustenregionen, stellt die Branche vor eine anhaltende Heraus-
forderung.

Die europaische Versicherungsbranche sieht sich etlichen Anderungen
der institutionellen Rahmenbedingungen gegenliber. Das Projekt Solvabilitat Il
schritt im Berichtszeitraum weiter voran, und es fanden zahlreiche Gesprache
zwischen Behorden und der Branche statt. Dabei diirfte das Risikomanagement
im Versicherungswesen noch grolReres Gewicht erhalten. In der Umsetzung
wird es zu Wechselwirkungen zwischen dem neuen Regelwerk (ber
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Solvabilitatsanforderungen fiir europaische Versicherungsgesellschaften und
den beabsichtigten Anderungen der Rechnungslegungsgrundsatze kommen.
2005 begann die Einfiihrung der IASB-Standards in Europa, und ihre Aus-
wirkungen sind noch unklar. Im aktuellen Stadium der Umsetzung kann es zu
Schwankungen der ausgewiesenen Ertrage der Versicherungsgesellschaften
kommen, da der Ausdehnung der Fair-Value-Bilanzierung auf weitere Aktiva
keine entsprechenden Bewertungsgrundsatze bei den Passiva gegentber-
stehen. In Erwartung der moglichen vollen Umsetzung der Fair-Value-Methode
auch bei den Passiva sind die Versicherungsgesellschaften nun bestrebt,
Aktiva und Passiva aufeinander abzustimmen, indem sie verstarkt in lang-
fristigen Anleihen anlegen und ihr Aktienengagement verringern (Kapitel VI).

Pensionsfonds

Betriebliche Pensionsfonds waren in den letzten Jahren von mehreren Ent-
wicklungen betroffen, die Analysten und Aufsichtsinstanzen aufmerken lief3en.
Durch das renditeschwache Anlageumfeld zu Beginn dieses Jahrzehnts
verschlechterte sich der Deckungsgrad. Die Ertrage der Aktiva in den Portfolios
waren gering, und infolge niedriger Abzinsungsfaktoren erhohte sich der Wert
der Verbindlichkeiten. Erschwerend kam hinzu, dass viele Tragerunternehmen
das sehr gunstige Anlageumfeld der zweiten Halfte der 1990er Jahre genutzt
hatten, um - auf der Basis optimistischer Extrapolationen auf3erordentlich
hoher Ertrage — die Beitrage zu senken.

Einige bedeutende Anderungen des institutionellen Rahmens von betrieb-
lichen Rentensystemen diirften deren Profil und Anlageverhalten auf Dauer
beeinflussen. In mehreren Landern werden neue Vorschriften eingefiihrt,
wonach die Trager von Pensionsfonds bereits bei einer geringeren Unter-
deckung als zuvor die Beitrage erhohen mussen. Zudem geht in neuen
Rechnungslegungsstandards die Tendenz dahin, Aktiva und Passiva von
Vorsorgeeinrichtungen vermehrt zum aktuellen Marktwert zu bewerten. Dies
schrankt den Ermessensspielraum der Tragerunternehmen ein, bei den Aktiva
prognostizierte Ertrage zu verwenden und bei den Passiva die Abzinsungssatze
Uber einen gewissen Zeitraum zu glatten.

Die unmittelbare Folge dieser Anderungen ist, dass die Tragweite der
Probleme im Zusammenhang mit unterdeckten Leistungsverpflichtungen
starker ins Bewusstsein der Unternehmen und ihrer externen Anspruchs-
gruppen gerickt ist. Die neuen Standards betonen die Bedeutung eines
soliden Risikomanagements fir diese Verpflichtungen und dirften die
Zusammenhange zwischen den Ertragen der Unternehmen und der Entwicklung
ihrer Pensionsfonds transparenter machen. Offenbar haben sie auch die
Anlageentscheidungen dieser Fonds beeinflusst. Die vermehrten Kaufe langer-
fristiger festverzinslicher Wertpapiere sind wohl ein Versuch der Pensions-
fonds, sich gegen Schwankungen des Wertes ihrer Verbindlichkeiten infolge
von Zinsanderungen abzusichern (Kapitel VI).

Die Umorientierung der Rentensysteme vom Leistungsprimat zum
Beitragsprimat, die in vielen Landern seit einiger Zeit zu beobachten ist, diirfte
durch diese strukturellen Veranderungen beschleunigt werden. Offen ist, wie
sie sich auf die Nachfrage nach verschiedenen Anlagekategorien und auf die
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Marktdynamik auswirken wird. Allgemeiner gesehen stellt sich die Frage, ob
diese Umorientierung weiterreichende Folgen fiir die Finanzierungsmuster in
der Wirtschaft und die von den Markten bevorzugten Anlageinstrumente
haben wird.

Schwachstellen

Maogliche kiinftige Schwachstellen hangen vor allem davon ab, wie schnell sich
das gegenwartige Umfeld reichlich vorhandener Liquiditat verandert. Sollte
ein Liquiditatsabbau abrupte Veranderungen der Vermogenspreise mit sich
bringen, so konnte dies Auswirkungen auf die Tragfahigkeit der Vermogens-
positionen von privaten Haushalten und Unternehmen haben, mit ent-
sprechenden Folgen fiir die Verfassung der Finanzinstitute.

Mogliche Belastungsfaktoren fiir die Rentabilitdt der Banken

Zinsmargen Wie nachhaltig ist das hohe Rentabilitatsniveau der Banken, das in den letzten
tendenziell

riicklaufig Jahren bei glnstigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen bestanden hat?

Diese Frage ist insbesondere angesichts eines moglichen Zinsanstiegs oder
einer Verschlechterung der Bedingungen am Kapitalmarkt wichtig. Entwick-
lungen, die sich auf Zinsmargen und Kreditrisiken auswirken, dirften in den
nachsten Jahren zu erhohter Unsicherheit bezliglich der zukiinftigen Ertrags-
lage der Banken flihren. In vielen Landern sind die Nettozinsmargen seit den
1990er Jahren tendenziell zuriickgegangen, was teilweise hoherem Wettbe-
werbsdruck zuzuschreiben ist. Gleichzeitig haben die Geblihreneinnahmen aus
dem wachsenden Retailgeschaft zu einem Aufwartstrend bei den zins-
unabhangigen Ertragen beigetragen. Abgesehen von diesen langerfristigen
Entwicklungen schwanken die einzelnen Komponenten der Bankgewinne auch
in Abhangigkeit von zyklischen Veranderungen im Ertrags-, Kredit- und Zins-
umfeld.

Sensitivitat der Ertrage von Banken auf das konjunkturelle Umfeld?. 2

Nettozinsspanne Zinsunabhangige Risikovorsorge fur
Ertrages Kreditausfalle3
Renditen- 1- BIP- Aktienmarktumsatz im 1- BIP- Aktien-
differenz4 | Monats- | Wachs- Verhaltnis zum BIP Monats- | Wachs- | rendite
Zins tum Zins® tums®

USA (12) 19,4%* 11,7% -5,4 0,3** 3,9%% -2,6 —-0,9%*

Kanada (5) 15,8%* 7,0%% B, 7%* 1,1%* 5,3%* -3,6%% -0,6%*
Vereinigtes

Konigreich (9) 8,6%% 10,0%* 4,3 -0,1%* 6,0%* -7,1%% —-0,3%*

Deutschland (9) 22,2%* 23,3%* -4,0% 0,1 0,8 -1,7% -0,2%*

Frankreich (8) 26,7%* 27,6%* -4,5 0,8%* 4,3%* -0,5 0,2%*

Anmerkung: Die Koeffizienten geben die jeweilige Veranderung in Basispunkten als Reaktion auf eine Veranderung der
erklarenden Variable um einen Prozentpunkt an; * und ** zeigen statistische Signifikanz auf einem 10%- bzw. 5%-Niveau an.

1 Anzahl der einbezogenen GroRbanken in Klammern. 2 ,Fixed-effects”-Panel-Regression auf ein konstantes bankspezi-
fisches Verhaltnis Kredite/Aktiva sowie die makrookonomischen Variablen. Zeitraum: 1990/91-2004/05, Jahreswerte. Makro-
okonomische Variable: Jahresdurchschnitt. 3 Normalisiert mit der Bilanzsumme. 4 10-Jahres-Benchmarkrendite abzliglich
1-Monats-Rendite. % Um ein Jahr verzogert.

Quellen: Fitch Ratings; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Tabelle VII.2
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Die traditionellen Zusammenhange zwischen Komponenten der Banken-
rentabilitdt und allgemeinen makrookonomischen Indikatoren liefern einige
Anhaltspunkte dafiir, inwieweit die zukinftigen wirtschaftlichen Entwicklungen
potenzielle Risiken fiir die Gewinne der Banken bergen (Tabelle VII.2). Ge-
wohnlich reagieren die Zinsertrage positiv auf hohere Zinssatze und eine
steilere Renditenstrukturkurve, da die Banken die Zinsen fiir Ausleihungen
schneller anpassen als die Zinsen auf ihre Verbindlichkeiten (Tabelle VII.2 links).
Die Margen der Banken in Nordamerika und im Vereinigten Konigreich
reagieren offenbar weniger stark auf Schwankungen der Renditenstruktur-
kurve als die der Banken in Kontinentaleuropa. Dies ist wahrscheinlich darauf
zurickzufihren, dass in Nordamerika bei traditionellen Bankprodukten ein
starkerer Wettbewerb herrscht und im Vereinigten Koénigreich die Kreditver-
gabe zu variablen Zinsen dominiert. Hohere Zinssatze und eine konjunkturelle
Abschwachung sind - in der Regel mit einer gewissen Verzogerung — mit
hoheren Kreditkosten verbunden (Tabelle VII.2 rechts).

Anhand dieser historischen Beziehungen lasst sich der potenzielle
Einfluss der wahrscheinlichen makrodkonomischen Entwicklungen in den
kommenden Jahren auf die Bankgewinne skizzieren. Hohere Zinssatze werden
voraussichtlich, insbesondere in den kontinentaleuropaischen Landern, den
Nettozinsmargen Auftrieb verleihen, wahrend eine Abflachung der Renditen-
strukturkurve die umgekehrte Wirkung haben wird. Steigende Zinssatze
dirften jedoch gleichzeitig auch eine hohere Risikovorsorge fiir Kreditausfalle
erforderlich machen, was einen Teil der moglichen zusatzlichen Zinsein-
nahmen aufzehren wiirde. Der Aufwand fir die Risikovorsorge nimmt wahrend
eines Konjunkturabschwungs normalerweise zu, was in allen Geschaftsbe-
reichen Probleme mit sich bringen konnte.

Risikopreise an den Konsortialkredit- und Anleihemarkten

Durchschnittliche Fehlbewertung

von Risiken? Relative Preisreagibilitat?
1 Anleihen 25 0,7
[ Kredite
m L g o 05
HJ“JHJ LHHJ -25 03
N Y s Y
94 96 98 00 02 04 063 94 96 98 00 02 04 063

1 Mit dem Umfang der Fazilitat gewichteter Durchschnitt der Diskrepanzen (in Basispunkten) zwischen den
tatsachlichen (Anleihe- bzw. Kredit-)Spreads und den von einem Modell unter Einbeziehung von
kurzfristigen Zinssatzen, Rating, Restlaufzeit, Garantien, Sicherheiten, Fremdwahrungsrisiko und Umfang
der Fazilitat implizierten Spreads. Ein negativer Wert zeigt an, dass der tatsachliche Spread unter dem
modellgeschétzten liegt. 2 Zeitvariable relative Sensitivitat der Kredit- und Anleihepreise gegeniliber dem
Kreditrisiko, geschétzt als Regressionskoeffizient der Kreditzinsen auf den Renditenindex fiir Unternehmens-
anleihen mit gleichem Rating. Zu den sonstigen Variablen gehren Umfang und Laufzeit der Kreditfazilitat.
Ein Wert von 0,5 zeigt an, dass die Differenz der Spreads von zwei Fazilitdten mit unterschiedlichem Rating
bei Krediten halb so grof3 ist wie bei Anleihen. 3 1. Quartal.

Quellen: Dealogic; nationale Angaben; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.8
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Des Weiteren dirften nach einer Phase grof3zligiger Preisgestaltung bei
Krediten die in den Kreditbestanden der Banken enthaltenen Zinsaufschlage
den hoheren Aufwand fir die Risikovorsorge bei einer Verschlechterung
der Kreditqualitat nicht vollstandig decken. Die jingsten Entwicklungen am
Konsortialkreditmarkt lassen darauf schlieBen, dass die Preisgestaltung bei
Krediten nunmehr risikoorientierter ist und sich wieder auf das Durchschnitts-
niveau des Kreditzyklus zubewegt (Grafik VII.8). Da aber die Bestande der im
Zeitraum 2002-04 vergebenen Kredite nun die Phase ihres Lebenszyklus
erreichen, in der haufig hohere Ausfallquoten zu beobachten sind, konnten
ihre sehr niedrigen Zinsaufschlage die Ertragslage der Banken belasten. Diese
Uberlegungen lassen bei der Projektion der gegenwartigen Entwicklung in die
nahere Zukunft Vorsicht angezeigt erscheinen.

Engagement an den Immobilienmaérkten

Das immobilienbezogene Geschaft stellt zum aktuellen Zeitpunkt einen schnell
wachsenden Bestandteil des Geschaftsvolumens und der Gewinne der Banken
dar. In vielen Landern wachst die immobilienbezogene Kreditvergabe schneller
als die Vergabe von Unternehmens- und Verbraucherkrediten. Hierdurch steigt
das Risiko, dass entweder wegen einer Uberhitzung des Marktes fiir Gewerbe-
immobilien oder wegen einer Abkihlung des Marktes fiur Wohnimmobilien
Probleme entstehen. Tatsachlich sind am Wohnimmobilienmarkt nach vielen
Jahren aul3ergewohnlichen Wachstums Anzeichen einer Verlangsamung zu
erkennen.

Der Markt fur Gewerbeimmobilien hat sich in den meisten Landern von
schwachen Fundamentaldaten erholt. So sind insbesondere die Leerstande
gesunken, und die Immobilienpreise sind im Vergleich zu 2004 wieder gestie-
gen (Tabelle VII.3). Gleichzeitig hat das Engagement in Gewerbeimmobilien in
vielen Landern in Relation zu Eigenkapital und Aktiva deutlich zugenommen. In
den USA beispielsweise hat sich die Vergabe von Gewerbeimmobilienkrediten
wahrend der letzten fiinf Jahre um 80% erhoht; ihr Anteil liegt jetzt bei 13,5%
der Gesamtaktiva der Geschaftsbanken, was dem Niveau von 1988, am Hohe-
punkt des letzten Zyklus, entspricht. Im Vereinigten Konigreich flie3en nahezu
40% der Bankkredite fur Nichtfinanzunternehmen an Immobiliengesell-
schaften; vor fiinf Jahren waren es nur rund 20%. Selbst die japanischen
Banken verzeichneten im dritten Quartal 2005 einen aul3erordentlich kraftigen
Anstieg der neuen Kredite an Immobiliengesellschaften um 44% auf ¥ 2,7 Bio.,
eine Wachstumsrate, die an den Boom in der zweiten Halfte der 1980er Jahre
erinnert.

In den USA ist die Vergabe von Gewerbeimmobilienkrediten stark auf
bestimmte Bankengruppen konzentriert. Bei kleinen und mittleren Banken fiel
der Anstieg besonders kraftig aus; hier hat die Vergabe von Gewerbeimmo-
bilienkrediten inzwischen etwa 30% der Gesamtaktiva erreicht. Im Gegensatz
dazu ist das Engagement grol3er Banken mit einem durchschnittlichen Anteil
von 8,6% eher gering.

Das hohe Engagement am Markt fir Gewerbeimmobilien kdonnte insbe-
sondere angesichts seiner starken Konzentration eine potenzielle Bedrohung
fur die Finanzstabilitat darstellen. Das niedrige Zinsniveau der letzten Jahre hat
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Preise gewerblicher Immobilien?

Nominale Veranderung? Niveau® | Nachrichtlich: Biiroleerstande’
1996- 2004 2005 2005 2003 2004 2005
2004
USA 25 4,0 12,0 38,6 16,7 16,0 14,5
Japan -9,0 -9,6 -7,0 29,0 85 7,2 3,9
Deutschland -1,2 -4,1 -5,0 38,6 9,8 11,4 11,6
Vereinigtes
Konigreich 3,0 7.6 13,4 37,8 11,3 9,8 7,3
Frankreich 2,6 1,5 5,8 63,0 6,0 6,6 6,5
Kanada 38 2,3 9,3 78,5 15,6 14,4 12,1
Spanien 1,83 5,1 8,0 98,6 7,7 8,4 6,1
Niederlande 29 -1,7 0,1 78,4 9,7 12,0 13,6
Australien 3,7 1,0 10,9 54,4 10,3 11,5 7,2
Schweiz 0,7 04 2,1 61,5 10,8 9,0 11,5
Schweden 2,6 -1,7 5,6 45,0 18,3 17,6 16,8
Norwegen 0,84 1,7 6,3 96,8 11,0 11,0 9,0
Danemark 1,34 -1,5 5,8 97,5 9,0 10,3 7,9
Finnland 1,15 -2,2 0,1 90,4 7,0 9,5 9,0
Irland 12,1 1,3 16,7 93,9 17,5 16,7 15,2

1 Australien: erstklassige Lage in den grof3ten Stadten; Japan: Grundstiickspreise. 2 Veranderung
gegenuber Vorjahr in Prozent. 3 2000-04. 4 1999-2004. 5 1997-2004. & Hochphase der realen
Preise gewerblicher Immobilien = 100. 7 Sofort verfligbarer Bliroraum (einschl. Untervermietung) in
samtlichen fertiggestellten Gebauden an einem Markt in Prozent des Gesamtbestands. Schweiz und
USA: landesweit; Australien, Deutschland, Frankreich, Niederlande, Spanien: Durchschnitt der
groBten Stadte; Gibrige Lander: Hauptstadt.

Quellen: CB Richard Ellis; Investment Property Databank Ltd.; Japan Real Estate Institute; Jones Lang
LaSalle Asia Pacific Property Digest; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries; Wiiest &
Partner; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle VII.3

die Ratenzahlungen der Schuldner verringert und den Cashflow erhoht, was zu
dem Rekordtief bei den Ausfallquoten von Gewerbeimmobilienkrediten bei-
trug. Sollten die Zinsen ansteigen, konnte dies durchaus eine Verschlechterung
der Kreditqualitat verursachen. Tatsachlich haben die Aufsichtsinstanzen in
den USA und Japan bereits Bedenken hinsichtlich der Kreditvergabestandards
einiger Banken bei Gewerbeimmobilien geaul3ert.

Obwohl die jetzige Situation in mancher Beziehung derjenigen von
Anfang der 1990er Jahre ahnelt, ist es unwahrscheinlich, dass sie auch zu
ahnlichen Anspannungen fiihren wird. Erstens hatte der Markt fir Gewerbe-
immobilien damals den Hohepunkt seines Zyklus erreicht, wahrend er heute
gerade erst einen zyklischen Tiefstand durchschritten hat. Das Risiko verbrei-
teter Ausfalle unter den Schuldnern im Falle eines Preisriickgangs dirfte somit
gering sein. Zweitens kann dank dem stetig wachsenden Handel mit
Immobilienwertpapieren ein Teil des entsprechenden Kreditrisikos starker unter
den Anlegern gestreut werden. Dieser zunehmende Handel hat sich wohl auch
maldigend auf die Zyklen am Markt fiir Gewerbeimmobilien ausgewirkt.

Bei den Wohnimmobilien hat sich die Nachfrage nach Finanzierungen von
Wohneigentum in einigen Landern abgeschwacht, in anderen ist sie aber immer
noch lebhaft, was sich auch in der uneinheitlichen Entwicklung der Preise von
Wohneigentum widerspiegelt (Tabelle VIl.4). Im Vereinigten Kénigreich und in
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Wohnimmobilienpreise und Hypothekenverschuldung
Wohnimmobilienpreise? Veranderung
Jahrliche Veranderung Ve;ér;iirgjenrg die;itl_rl)g:rll(;t Hypo(:ﬁ;ken-
1996-2004 2005 Hgéfhststan Al atiagsl versggglgzung
2005
USA 71 13,0 0,0 2005 Q4 4,6
Japan -39 -4,7 -40,0 1991 H1 -0,0
Deutschland -0,9 -2,1 -9,7 1995 0,4
Vereinigtes
Konigreich 12,3 2,2 -0,5 2005 Q3 4,7
Frankreich 9,2 9,0 0,0 2005 H2 3,1
Italien 6,4 7,2 0,0 2005 H2 2,0
Kanada 55 10,5 0,0 2005 Q4 1,7
Spanien 11,1 12,9 0,0 2005 Q4 9,4
Niederlande 9,0 6,4 -0,6 2005 Q3 6,0
Australien 10,1 2,3 0,0 2005 Q4 3,9
Schweiz 1,6 1,5 -10,0 1989 Q4 2,8
Schweden 8,6 10,5 0,0 2005 Q4 4,0
Norwegen 7.9 7,5 -0,7 2005 Q2 1,6
Danemark 6,7 21,3 0,0 2005 Q4 7.2
Finnland 7.2 9,0 0,0 2005 Q4 3,4
Irland 14,0 9,4 0,0 2005 Q4 9,6
T Am Periodenende; nominale Veranderung in Prozent; Japan: Grundstiickspreise. 2 In Prozent-
punkten des BIP.
Quellen: OECD; verschiedene Immobilienfirmen; Angaben der einzelnen Lander; Schatzungen der
BIZ. Tabelle VIi.4

Australien sind die Preise fiir Wohneigentum 2005 leicht angestiegen, wahrend
sie in Deutschland und Japan - wo noch keine Erholung vom vorherigen
Zyklus zu beobachten ist — erneut riicklaufig waren (Kapitel I1). Im Gegensatz
dazu blieben die Markte fir Wohnimmobilien in den meisten anderen Landern
Europas lebhaft. Dies galt Gber weite Strecken des Jahres auch fir den Markt
in den USA, wenngleich seit Ende 2005 Hinweise auf eine bevorstehende
Abschwachung erkennbar sind, wie z.B. weniger Antrage auf Hypotheken-
kredite und sinkende Verkaufe von bestehenden Wohnimmobilien.

Die Wohnimmobilienfinanzierung hat sich in jingster Zeit in einer Reihe
von Landern gewandelt. So haben die wettbewerbsbedingte Lockerung der
Kreditvergabestandards und der vermehrte Einsatz von Verbriefungen zu
einem erheblichen Anstieg der Kreditvergabe an risikoreichere private Haus-
halte beigetragen. In den USA wurde 2005 ein siebenmal so hohes Hypo-
thekenkreditvolumen an nicht erstklassige (,,subprime”) Schuldner vergeben
wie im Jahr 2000. Auch im Vereinigten Konigreich nahm die Vergabe von Hypo-
thekenkrediten an Schuldner mit einer schlechten Kredithistorie erheblich zu.
AuBBerdem hat sich das Volumen von Hypothekenprodukten mit flexiblen
Tilgungsmoglichkeiten vervielfacht. Bei etwa einem Drittel der 2005 in den
USA neu vergebenen Hypothekenkredite bestand fiir die Schuldner die Option
der Tilgungsfreiheit, gegeniber 1,5% im Jahr 2001.

In den Landern, in denen die Wohnimmobilien starker tGberbewertet er-
scheinen, werden die Auswirkungen der erwarteten Anpassung voraussichtlich
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davon abhangen, wie rasch sich die Preise fiir Wohneigentum und die Zins-
satze andern. Die Kreditgeber scheinen (iber genligend Polster zu verfligen,
um die direkten Auswirkungen hoherer Ausfallquoten aufzufangen, die sich
ergeben konnten, wenn der Ablauf der tilgungsfreien Zeit bei alteren Hypo-
theken mit flexibler Tilgung auf der einen mit Zinsanstiegen auf der anderen
Seite zusammentrafe. Die indirekten Auswirkungen einer moéglichen Konjunk-
turabschwachung infolge ricklaufiger privater Konsumausgaben und gerin-
gerer Bautatigkeit durften fir die Banken allerdings grof3er, wenn auch
schwerer abzuschatzen sein (Kapitel Il). Besonders ausgepragt ist dieses Risiko
in Volkswirtschaften, in denen eine hohe Verschuldung in Hypothekenkrediten
besteht.

Finanzausweise und Risikomanagement von Finanzinstituten

Mehrere Entwicklungen im Berichtszeitraum haben die Aufmerksamkeit auf
den Einfluss von Rechnungslegungsstandards auf die Entscheidungsfindung
von Finanzinstituten und Anlegern gelenkt. Marktbeobachter diskutierten, wie
sich die internationalen Rechnungslegungsstandards im ersten Jahr nach ihrer
Einfihrung wohl auf die Ertragsvolatilitat und die Bewertung der Aktien
bérsennotierter Institute in der EU auswirken werden. Ahnliche Diskussionen
gab es bei der Einflihrung einer Reihe neuer Standards in den USA. Ferner galt
es als wahrscheinlich, dass die Einflihrung neuer Rechnungslegungsvor-
schriften fiir Pensionsfonds in mehreren Landern erhebliche Auswirkungen auf
die Anlageentscheidungen und das Risikoprofil der betrieblichen Renten-
systeme haben wirde (s. weiter oben).

Ingesamt haben diese Entwicklungen dazu gefiihrt, dass sich die Bewer-
tungen in Bilanzen sowie Gewinn- und Verlustrechnungen nun weniger auf
Einstandswerte und mehr auf Marktbewertungen stitzen. Im Mittelpunkt der
Diskussionen zwischen den Normierungsgremien und den Anwendern von
Rechnungslegungsstandards standen die moglichen Auswirkungen auf das
Risikomanagement der Institute. Bezlglich der Finanzstabilitat ging es in der
Debatte um die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen neuer Standards auf die
Verfugbarkeit und Verwendung von Risikokapital sowie auf die Dynamik der
Vermogenspreise.

Diese Fragen beziehen sich auf die beiden wichtigsten 6konomischen
Funktionen von Finanzausweisen, namlich lGber die Entwicklung der einge-
setzten Ressourcen zu informieren und ihre Kontrolle und Steuerung zu
erleichtern. Das Management von Ressourcen ist auf eine korrekte und zuver-
lassige Messung von Input-Faktoren und Endergebnissen angewiesen. Aul3en-
stehende Interessengruppen, wie etwa Anleger und Aufsichtsinstanzen,
mussen sich fir eine unabhangige Beurteilung der jeweiligen Verfassung und
der Zukunftsaussichten eines Finanzinstituts sowie seiner Entwicklung im
Vergleich zu ahnlichen oder konkurrierenden Instituten auf korrekte und
reprasentative Finanzausweise stitzen konnen. Des Weiteren basieren die
formellen Interventionsbestimmungen fiir eine Ubertragung der Ressourcen-
kontrolle normalerweise auf Informationen aus der Rechnungslegung. Ein
Beispiel hierfiir sind die jeweiligen Kontrollrechte der Aktionare und Glaubiger
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im Falle der Zahlungsunfahigkeit. Im Hinblick auf die aufsichtsrechtlichen
Interventionsvorschriften sind ebenfalls die Bilanzbewertung von Aktiva und
Passiva eines Instituts und die entsprechenden RisikomessgroRen maf3geblich.

Zwischen Rechnungslegungsvorschriften und Verhalten besteht eine
Wechselwirkung. Wenn AuBenstehende, darunter auch die Aufsichtsinstanzen,
die Entwicklung eines Instituts beurteilen wollen, richten sie ihr Augenmerk auf
die Finanzausweise. Zwangslaufig beeinflussen diese somit die Entscheidungen
der Geschaftsleitung. Umgekehrt wirken sich die miteinander verknilpften
Anreize, die das Verhalten der Geschaftsleitung mitbestimmen, auch auf deren
Risikoneigung aus. Die geblindelte Wirkung von Veranderungen und Verhalten
kann wiederum Marktpreise und Bewertungen beeinflussen. Dies trifft insbe-
sondere auf diejenigen Posten im Finanzausweis zu, bei denen eher zukunfts-
orientierte Aspekte und Risikobeurteilungen einbezogen werden.

Bewerten ist keine exakte Wissenschaft, da oftmals subjektive Einschat-
zungen zukinftiger Entwicklungen und Beurteilungen des Risiko-Ertrags-
Verhaltnisses der jeweiligen Positionen eine Rolle spielen. Dennoch kdonnen
die Bewertungen in Finanzausweisen die verfligbaren Informationen heutzu-
tage besser wiedergeben, und zwar dank einander erganzender Entwicklungen
in den letzten 30 Jahren: dem Wachstum der Markte fiir Risikotransferinstru-
mente und Fortschritten bei den Risikomessverfahren.

Die Markte zur Ubertragung von Risiken haben sowohl an Tiefe als auch
an Umfang gewonnen, und das Spektrum der verfliigbaren Instrumente, mit
denen finanzielle Risiken auf die spezifischen Bedirfnisse und Umstande
einzelner Marktteilnehmer zugeschnitten werden konnen, hat sich enorm ver-
groBert. Die Derivativmarkte haben expandiert und sind zuletzt um Instru-
mente fiir die Ubertragung von Kreditrisiken erweitert worden. Mithilfe von
Verbriefungsstrukturen werden Finanzrisiken zunehmend neu gebiindelt und
aufgeteilt (Kapitel VI). Hinsichtlich der Rechnungslegung ist von Bedeutung,
dass diese Innovationen gut verfligbare Marktpreise fiir einen immer
feineren Raster von Risikoklassen hervorgebracht haben. Dies hat die Preis-
findung von Instrumenten, die zuvor nur schwer zu bewerten waren, spirbar
verbessert.

So hilfreich Marktpreise fur zukunftsgerichtete Bewertungen sein mogen,
sie haben doch ein gewichtiges Manko, namlich ihre relativ intransparenten
Bestimmungsfaktoren. Die beobachteten Preise enthalten Risikopramien, die
unmittelbar mit der Einschatzung der Marktteilnehmer hinsichtlich der Risiken
fur die zukiinftigen Zahlungsstrome sowie mit deren Risikobereitschaft im
Zusammenhang stehen. Den jeweiligen Einfluss dieser beiden Bestimmungs-
faktoren der Pramien abzugrenzen erfordert viel Urteilsvermogen, nicht zuletzt,
weil sich beide im Zeitablauf verandern (Kapitel VI). Im Falle neuer Informa-
tionen werden Risikobewertungen korrigiert. Die effektive Risikobereitschaft der
Anleger kann durch die Marktbedingungen, durch Verfligbarkeit und Kosten
externer Finanzierungen und durch die jingste Wertentwicklung beeinflusst
werden. Deshalb spiegeln die Veranderungen der Marktpreise moglicherweise
zumindest zum Teil eine voribergehende Veranderung der Risikobereit-
schaft und nicht unbedingt eine fundamentale Veranderung der Erwartungen
bezliglich der kiinftigen Zahlungsstrome wider. Vor allem aber koénnen
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Veranderungen der Marktpreise wiederum die effektive Risikobereitschaft der
Anleger beeinflussen und langer anhaltende Auswirkungen auf die Bewer-
tungen haben.

Erganzend zu der zunehmenden Tiefe des Marktes fiir Risikotransfers
haben auch Fortschritte bei den Risikomesstechniken die Genauigkeit der
Bewertungen komplexer und illiquider Bilanzposten erhoht (Ausweis zum
Modellwert, ,marking to model”). Innovationen bei der Preisbildung fir
Derivate sind erfolgreich auf andere Gebiete, wie etwa die Bewertung von
Kreditrisiken und von in Finanzkontrakten enthaltenen Optionen, Ulbertragen
worden. Neue Modelltechniken liefern wertvolle Methoden fiir die Risiko-
messung und das Risikomanagement auf Institutsebene. Anlage- und Absiche-
rungsentscheidungen werden zunehmend durch Analysen von Aktiva und
Passiva unterstiitzt, die auf zukunftsorientierten Wert- und Risikomodellen
basieren. Die Modelle sind mit beobachteten Preisen kalibriert, werden jedoch
oft extrapoliert, um eine umfassendere Palette von Instrumenten abzudecken.
Die Zuverlassigkeit dieser Modelle hangt ungeachtet ihrer technischen Per-
fektion von der Richtigkeit der Annahmen ab, auf denen sie beruhen. Darliber
hinaus sind die von den Modellen implizierten Bewertungen nicht immun
gegenuber dem Einfluss derselben zeitvariablen Faktoren, die bei den Markt-
preisen eine Rolle spielen, da sie auf historischen Korrelationen zwischen be-
obachteten Preisen aufbauen und gewohnlich so kalibriert sind, dass sie die
jungsten Bewegungen dieser Preise widerspiegeln. Trotz dieser Unzulanglich-
keiten bieten Risikomodelle jedoch die Aussicht auf ein besseres Verstandnis
der Bestimmungsfaktoren von Risiken, da sie sich leichter fir die Identifi-
zierung und Analyse von Risikopramien heranziehen lassen.

Unterschiedliche Bewertungsgrundsatze beruhen je nachdem auf Ein-
standswerten, Marktpreisen, Modellen und internen Wertbeurteilungen. Da
ihnen unterschiedliche Sichtweisen zugrunde liegen, werden die wiinschens-
werten Aspekte von Finanzausweisen — Genauigkeit, Uberprifbarkeit, Verlass-
lichkeit und Vergleichbarkeit — bei ihrer Verwendung implizit jeweils unter-
schiedlich gewichtet. Beispielsweise liefert eine Bilanzierung zu Einstandswerten
sehr berechenbare Werteinschatzungen im Zeitverlauf, die eng mit leicht
auszumachenden Ereignissen der Vergangenheit verknipft sind. Hingegen
dirften Bewertungsgrundsatze, die sich auf zukunftsgerichtete Wert-
beurteilungen stiitzen, starker auf aktuelle Entwicklungen reagieren, was zu
groReren Wertschwankungen im Zeitverlauf fihren kann. Am deutlichsten ist
dieser Gegensatz bei Wertpapieren, bei denen tagliche Schwankungen der
Marktpreise zeitweilig zu erheblichen unrealisierten Gewinnen oder Verlusten
fihren konnen, wenn das Portfolio zu Einstandswerten ausgewiesen wird.
Wahrend Uberdies manche Grundsatze die Bewertung bestimmter Aktiv- oder
Passivposten anhand institutsinterner Faktoren zulassen (z.B. eigene Ein-
schatzung der kiinftigen Gewinne, auf Portfolioeigenschaften beruhende
Abzinsungssatze, Synergien mit anderen Aktiva), streben andere - z.B.
Bilanzierung zum Fair Value oder zu Einstandswerten — Werte an, die unab-
hangig vom Kontext stets gleich ausfallen. Werte, die anhand institutsinterner
Faktoren berechnet werden, mogen fir die interne Entscheidungsfindung von
grol3erer Relevanz sein, doch der Preis dafiir ist eine gro3ere Abhangigkeit von
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internen Modellen, die auf potenziell intransparenten Annahmen aufbauen.
Die Debatte Uber die Bilanzierung von Sichteinlageverbindlichkeiten von
Banken verdeutlicht diese Problematik.

Rechnungslegungsstandards sollen einen Bilanzierungsrahmen schaffen,
der in Bezug auf wirtschaftliche Entscheidungen neutral ist. Wie weiter oben
erwahnt, hat die Wahl der Bewertungsgrundsatze jedoch erhebliche Aus-
wirkungen auf das Verhalten sowohl auf Einzelinstituts- als auch auf System-
ebene, insbesondere im Hinblick auf die Behandlung von Risikoinformationen.

Die Behandlung von Risikoinformationen in Rechnungslegungsstandards
hat betrachtlichen Einfluss auf die Kontrolle und Steuerung der wirtschaft-
lichen Ressourcen. Die Wirksamkeit der Bestimmungen zur Ubertragung der
Ressourcenkontrolle, die in Gesetzen oder bilateralen Vertragen enthalten
sind, hangt u.a. davon ab, inwieweit zukunftsorientierte Wert- und Risiko-
beurteilungen in die Bewertungen einflieBen. Ein naheliegendes Beispiel ist
die paradoxe Situation, die entstehen kann, wenn der Marktwert der Verbind-
lichkeiten eines Finanzinstituts benutzt wird, um uber seinen Konkurs zu ent-
scheiden. In diesem Fall erhoht die Verschlechterung der Kreditwurdigkeit im
Allgemeinen den Unternehmenswert, da sie den Wert der Verbindlichkeiten
vermindert. Ein weiteres Beispiel sind die unterschiedlichen Auswirkungen
der Risikovorsorge flir Kredite, je nachdem, ob diese sich auf nachweisliche
Probleme einzelner Kredite oder auf Einschatzungen des erwarteten Verlusts
eines ganzen Kreditportfolios stlitzt. Der erstgenannte Ansatz beruht auf
tatsachlich eingetretenen Risikofallen der Vergangenheit, der zweite auf
zukunftsgerichteten Beurteilungen des Risikos anhand der Analyse bisheriger
Erfahrungen. Die Art des gewahlten Verfahrens wird sowohl die ausgewie-
senen Ertrage und das ausgewiesene Eigenkapital des Instituts im Verlauf des
Konjunkturzyklus beeinflussen als auch die Beurteilung seiner Soliditat durch
die Aufsichtsinstanzen.

Eine Untersuchung aus der Perspektive des gesamten Finanzsystems, bei
der der endogene Charakter des Risikos klarer wird, lasst die Bedeutung dieser
Einflussfaktoren weiter steigen. Ein Verhalten, das aus Sicht eines einzelnen
Instituts rational ist, weil das Institut davon ausgeht, dass seine Handlungen
keinen Einfluss auf die Marktpreise haben, kann zu Ineffizienz fliihren, wenn die
Gesamtwirkung der Handlungen der einzelnen Institute auf die Marktbe-
dingungen durchschlagt. Ein Beispiel hierfiir ist der jingste Zinsriickgang am
langeren Ende der Renditenstrukturkurve britischer Staatspapiere; dieser war
der gestiegenen Nachfrage von Pensionsfonds zuzuschreiben, die sich gegen
das Risiko absichern wollten, dass niedrige Abzinsungssatze den Marktwert
ihrer Verbindlichkeiten erhohten (s. weiter oben und Kapitel VI). Ebenso kann
die prozyklische Anpassung einer auf zeitpunktbezogenen Kreditrisikobeur-
teilungen basierenden Risikovorsorge ein Kreditvergabeverhalten hervorrufen,
das die Schwankungsbreite des Konjunkturzyklus und damit die Anfalligkeit
des Finanzsystems erhoht.

Alles in allem liefert die Analyse der Wechselwirkung zwischen Rechnungs-
legung einerseits und Risikomessung und -management andererseits drei
wichtige Ergebnisse. Erstens sind Bewertungen nicht eindeutig. Der Wert hangt
oftmals davon ab, aus welcher Perspektive er gemessen wird. Der Wertbeitrag
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ein und desselben Postens kann je nach Kontext unterschiedlich ausfallen.
Uberdies schwanken Bewertungen selbst dann, wenn sie aus derselben
Perspektive erstellt werden, denn die Risikopramien verandern sich im Zeit-
verlauf, bedingt durch wechselnde Risikoeinstellungen der Anleger, die
moglicherweise nur indirekt mit veranderten Erwartungen hinsichtlich der
kinftigen Zahlungsstrome zusammenhangen. Dies gilt umso mehr bei kom-
plexen Instrumenten, fir die keine tiefen und liquiden Markte existieren.
Genau dann kommt der Rechnungslegung die grof3te Bedeutung zu.

Zweitens spielen die Risikobeurteilungen eine Schlisselrolle. Die Verbin-
dung zwischen Risikomessung und Bewertungen besteht explizit, wenn Werte
mithilfe von Modellen ermittelt werden; sie besteht implizit, wenn Marktpreise
direkt herangezogen werden. Des Weiteren wirken sich die Praktiken der
Risikomessung und des Risikomanagements uber das Verhalten und die
Vermogenspreise indirekt auf die ausgewiesenen Werte aus. Insofern als
Rechnungslegungsstandards das Verhalten gegeniiber Risiken beeinflussen,
haben sie auch Konsequenzen fiir die Bewertungen.

Drittens kann ein Bewertungsansatz, der flir den einen Zweck am besten
geeignet ist, fur einen anderen Komplikationen mit sich bringen. Angesichts
der Vielfalt der externen Verwendungen von Finanzausweisen konnen sich
hieraus Konflikte ergeben, darunter auch zwischen Entscheidungstragern mit
unterschiedlichen Zielsetzungen. Diese werden im Folgenden erortert.

Rechnungslegung und Finanzaufsicht

Die bisherige Diskussion zeigt eine Reihe von Fragen im Zusammenhang mit
den Rechnungslegungsstandards auf, die aus der Perspektive der Finanzauf-
sicht von Bedeutung sind. Sie beziehen sich sowohl auf den Informations-
gehalt der Finanzausweise als auch auf die Aufsichtsvorschriften fiir Finanz-
institute.

Als Erstes ist anzumerken, dass der Informationsgehalt der Finanzaus-
weise durch die systematischere Einbeziehung von Informationen tber Risiken
und Unsicherheiten erhoht werden konnte. Bestehende Standards stellen
unabhangig davon, inwieweit sie zukunftsorientierte Informationen bertck-
sichtigen, hauptsachlich auf die Angabe von Punktschatzungen des jeweiligen
Wertes und Ertrags ab. Dies konnte durch zwei zusatzliche Informations-
kategorien erganzt werden. Die erste konnte auf Schatzungen der Bandbreite
moglicher zuklinftiger Schwankungen von Wert und Ertrag verweisen (,,Risiko-
information”). Beispiele solcher summarischer statistischer Messgréf3en sind
der Value-at-Risk, aber auch die Ergebnisse von Stresstests und anderen
Sensitivitatsanalysen. Die zweite Kategorie von Informationen kénnte sich auf
Male fiir die Unsicherheit beziehen, die in den Annahmen der Bewertungs-
methodik enthalten ist (,Messfehlerinformation”). Natirlich hangt die
Bedeutung dieser zweiten Informationsart direkt davon ab, in welchem
Ausmald bei der Beurteilung der Punktschatzungen Annahmen und Modelle
verwendet werden. Mit diesen Verbesserungen wirden Finanzausweise den
Benutzern die Moglichkeit bieten, sich ein vollstandigeres Bild von der Ver-
fassung und den Aussichten eines Finanzinstituts zu machen, und ein falscher
Eindruck von Genauigkeit wiirde vermieden. Dariiber hinaus wiirden Ver-
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gleiche zwischen verschiedenen Instituten erleichtert, z.B. fiir Anleger, die ihr
Portfolio optimieren wollen, oder fir Aufsichtsinstanzen im Zusammenhang
mit Fragen der Finanzstabilitat.

Als Zweites ist aus aufsichtlicher Optik von Bedeutung, dass zwischen
der Behandlung von Bilanzbewertungen und den Grundsatzen eines soliden
Risikomanagements eine moglichst groRRe Koharenz herrschen sollte.
Ein Beispiel fiir die Konflikte, die hier entstehen konnen, ist die unterschied-
liche Behandlung von Sichteinlagen in den Finanzausweisen einerseits und im
Liquiditats- und Risikomanagement von Banken andererseits. Gemald Rechnungs-
legungsvorschriften miissen Einlageverbindlichkeiten nach ihrer vertraglichen
Laufzeit klassifiziert werden. Aus der Sicht der Treasury-Abteilung einer Bank
dagegen werden sie im Rahmen der Liquiditatssteuerung und der damit
verbundenen Absicherungsstrategie so behandelt, als hatten sie eine effektiv
langere Laufzeit, was dem bisher beobachteten Verhalten der Einleger eher
entspricht.

Ein dritter und allgemeinerer Aspekt ist, dass die jeweiligen Zielsetzungen
der Aufsichtsinstanzen und der Normierungsgremien der Rechnungslegung
besser in Einklang gebracht werden konnten, wenn die unterschiedlichen
Sichtweisen klarer verstanden wiirden. Unter diesem Blickwinkel ginge es bei
den Rechnungslegungsstandards in erster Linie darum, ein objektives Bild der
jeweiligen Finanzlage eines Instituts und des damit verbundenen Risikoprofils
zu vermitteln, wahrend aufsichtsrechtliche Instrumente auf Basis dieses Bildes
vor allem ein umsichtiges Verhalten foérdern sollten. Eine derartige Ent-
kopplung wiirde in der Praxis dazu fliihren, dass Finanzausweise ohne Zweck-
konservativismus erstellt und um eine Betrachtung durch den , aufsichtlichen
Filter” erganzt wiirden, der fir eine Berlicksichtigung des Risikos sorgen wiirde.
Kapital- und Liquiditatsanforderungen wie auch Ausldser fiir eine Intervention
der Aufsichtsinstanzen im Falle offensichtlicher Schwierigkeiten wiirden auf
dieser Basis neu formuliert.

In den letzten Jahren hat es auf allen drei Gebieten Fortschritte gegeben.
Die Offenlegung quantitativer Finanzrisiken, z.B. in Form von Messgrof3en fiir
den Value-at-Risk von Wertpapierportfolios, ist bereits Teil der aufsichts-
rechtlichen Meldepflichten derjenigen Finanzinstitute geworden, fur die diese
Art des Risikos eine grof3ere Bedeutung hat. Auch Normierungsgremien fiir die
Rechnungslegung schenken der Offenlegung von Risiken vermehrte Aufmerk-
samkeit; ihr Ansatz ist mit demjenigen der Finanzaufsicht kompatibel, aber
wohl weniger ehrgeizig. Die Vorschriften von IFRS 7 mogen zur Veranschau-
lichung dienen. Ein Beispiel fiir die Fortschritte bei der Bereitstellung von
Messfehlerinformationen ist der Ansatz, dass auf Fair-Value-Basis bewertete
Posten entsprechend dem jeweiligen Zuverlassigkeitsgrad der Bewertung
klassifiziert werden und grobe Schatzungen der Reagibilitat der MessgréfZen
auf die zugrundeliegenden Annahmen angegeben werden. Die enge Zusam-
menarbeit zwischen den Normierungsgremien fir die Rechnungslegung und
den Aufsichtsinstanzen bei der Entwicklung von Wertberichtigungsstandards,
die Fair-Value-Option und die Messung von Versicherungsverbindlichkeiten
sind drei neuere Beispiele fir den Qualitatsgewinn, der bei starkerer
Fokussierung auf das Risikomanagement entsteht.
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Ungeachtet der bisherigen erheblichen Fortschritte muss der weitere Weg ... aber auch
auf einer langerfristigen Strategie beruhen, die die Notwendigkeit zur Zusam- ?:rzae':s:ggn"'era”s'
menarbeit auf allen Ebenen anerkennt. Angesichts der Komplexitat der Materie
und der Vielfalt der Beteiligten in diesem Prozess ist die Entkopplung von Ziel-
setzungen und die Neukalibrierung der Aufsichtsinstrumente zwangslaufig ein
langfristiges Ziel. Auf mittlere Sicht konnen Fortschritte ganz bewusst nur
stufenweise erfolgen, und stets sollten angemessene Sicherheitsvorkehrungen
vorhanden sein, damit nicht unabsichtlich das grundlegende Ziel der Finanz-
stabilitat gefahrdet wird. Der anhaltende Dialog zwischen Normierungsgremien
im Rechnungslegungsbereich und Aufsichtsinstanzen ist fiir die Zukunft viel-
versprechend.
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VIII. Schlussbemerkungen: Risikobewaltigung heute
und morgen

Jeder hofft wohl, dass wir nachstes Jahr um diese Zeit genauso befriedigt tiber
die Entwicklung der Weltwirtschaft sein werden wie heute. In diese Richtung
weisen der Konsens der Prognosen ebenso wie die Prognosen des IWF und
der OECD, wobei die Erwartung zum Ausdruck kommt, dass sich das jlingste
ausgewogenere Wachstum in den Industrielandern fortsetzt und dass in den
aufstrebenden Volkswirtschaften die Inlandsnachfrage eine noch grof3ere Rolle
spielen wird. Erfreulich ist auch, dass im Allgemeinen eine weltweit gedampfte
Inflationsentwicklung vorausgesagt wird. Die Finanzmarkte haben sich diesen
Optimismus offenbar ebenfalls zu Eigen gemacht. Die — zumindest bis vor
sehr kurzer Zeit — niedrige Volatilitat deutete sogar darauf hin, dass sie sich
ungewoOhnlich sicher zu sein schienen. Aulerdem wurden die jlingsten
MalRnahmen zur Straffung der Geldpolitik in vielen fortgeschrittenen Industrie-
landern an den Markten anscheinend als angemessen und eher wachstums-
fordernd als -hemmend betrachtet.

Welches sind die gegenwartigen Risiken?

Hoffentlich haben die Markte mit ihrer relativ optimistischen Einschatzung
Recht. Eine Verscharfung der Kreditbedingungen nach einer so langen Phase
der Lockerung konnte jedoch zweierlei Fehler in sich bergen. Erstens ware
maoglicherweise eine starkere und schon friiher einsetzende Straffung der
Geldpolitik angezeigt gewesen. Daflir konnte sprechen, dass sich ein latenter
Inflationsdruck bereits etabliert hat. Auch lasst eine vergleichsweise lockere
Geldpolitik weiterhin den Aufbau einer Vielzahl finanzieller ,Ungleichge-
wichte” zu, die mit der Zeit immer bedrohlicher werden. Beide Uberlegungen
dirften eine resolutere Straffung der Geldpolitik notwendig erscheinen lassen.
Der zweite denkbare Fehler hangt eng hiermit zusammen: Womaoaglich sind
diese Ungleichgewichte inzwischen so grol3, dass eine straffere Geldpolitik die
Lage zum Kippen bringen konnte und dabei das Wachstum und die Beschaf-
tigung weltweit beeintrachtigt wiirden. Dies wirde fir ein mal3volleres Vor-
gehen der Geldpolitik sprechen. Angesichts der betrachtlichen Unsicherheit
und sogar offener Uneinigkeit der Analysten (ber die jeweilige Wahrschein-
lichkeit dieser beiden Szenarien steht nur eines fest: Das nachste Jahr wird fir
die Geldpolitik nicht leicht werden.

Worauf griindet der Eindruck, dass der Inflationsdruck gréer sein kdnnte,
als derzeit angenommen wird? Ein Argument liegt auf der Hand: Sowohl in
den USA als auch in Japan wird die Kapazitat der jeweiligen Volkswirtschaft
von offizieller Seite als nahezu ausgelastet beurteilt, was traditionell Anlass zur
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Sorge gibt. Fir die USA besteht auBerdem das Risiko einer weiteren erheb-
lichen Dollarabwertung, die den Inflationsdruck verstarken kdnnte. Darliber
hinaus wachst die Weltwirtschaft nach wie vor aulR3erordentlich rasch, woraus
sich eine letztlich schwer zu kontrollierende Eigendynamik entwickeln kdnnte.
Die Preise flir Wohnimmobilien steigen fast liberall rapide an, und die Preise
far Energie und andere Rohstoffe haben Rekordstande erreicht. Die Lohne in
Teilen Chinas und in einigen anderen aufstrebenden Volkswirtschaften weisen
ebenfalls einen Aufwartstrend auf, und die Inflationsrisiken scheinen sich in
Asien insgesamt zu erhohen.

Auch hier gibt es erhebliche Unsicherheiten. Die pessimistische Einschat-
zung: Sofern die von billigeren Giltern aus aufstrebenden Volkswirtschaften
ausgehenden globalen disinflationaren Effekte unterschatzt wurden, konnte es
auch unerwartet schwerwiegende Folgen haben, wenn dieser Einfluss
nachlasst. Zudem besteht eine betrachtliche Unsicherheit, ob die Welt an
einem Wendepunkt angelangt ist, an dem sich das Angebot an Ol und Roh-
stoffen nicht mehr steigern lasst. Das kdonnte bedeuten, dass die Preise tber
eine langere Zeit erhoht bleiben, als dies in der Vergangenheit der Fall war. Die
optimistische Einschatzung: In den aufstrebenden Volkswirtschaften gibt es
noch viele Gegenden, in denen die Kosten niedriger sind, darunter nicht zuletzt
Zentral- und Westchina, und die Produktion wird sich letztlich auch dorthin
ausweiten. Zudem konnte der technologische Fortschritt durchaus die Tat-
sache kompensieren, dass neue Rohstoffreserven schwerer zu erschliel3en
sind. So oder so - beide Anpassungsprozesse werden Zeit brauchen.
Angesichts der derzeitigen Hohe der weltweiten Nachfrage bestiinde in der
Ubergangszeit das Risiko eines anhaltenden Inflationsdrucks. AuRRerdem
konnte die Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken, die in der Vergangenheit
vielleicht von glinstigen Umstanden profitiert hat, auf die Probe gestellt
werden. Sie musste nattrlich energisch verteidigt werden.

Und was spricht dafiir, dass ,Ungleichgewichte” die optimistische Ein-
schatzung infrage stellen? Es lassen sich ohne Weiteres etliche signifikante
und nachhaltige Abweichungen wichtiger gesamtwirtschaftlicher Variablen vom
langfristigen Durchschnitt feststellen. Bedenken wegen einer ungeordneten
Ruckkehr zu , Ublicheren” Werten miissen jedoch relativiert werden, wenn die
Abweichung erklarbar und als dauerhaft zu rechtfertigen ist. Leider wird der
Erklarungsversuch Uber solche Fundamentaldaten offenbar weder dem Aus-
mald noch der Dauer der ungewohnlichen aktuellen Umstande gerecht. Eine
erganzende Erklarung ware, dass diese ungewdhnlichen Entwicklungen mit
der Uber so lange Zeit so reichlichen weltweiten Liquiditat zusammenhangen.

Das vielleicht wichtigste Beispiel dafiir, dass sich die Entwicklung an den
Finanzmarkten mit den Fundamentaldaten nicht hinreichend erklaren lasst, ist
der Kapitalmarkt in den USA. Als die Leitzinsen stiegen, sank der Langfristzins
— das beruhmte ,Zinsratsel”. Die in letzter Zeit weiterhin sehr niedrigen
Renditenaufschlage auf Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften — selbst
bei steigenden langfristigen Zinssatzen — lassen sich womaglich auf eine allge-
mein grolRere Dynamik der binnenwirtschaftlichen Entwicklung zuruckfihren.
Doch die drastisch verringerte Differenz zwischen den Renditen fiir hohere
bzw. sehr niedrige Bonitaten bleibt ratselhaft. Der beinahe weltweite Hohen-
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flug der Aktienkurse und Wohnimmobilienpreise scheint mit den grof3en
Unterschieden bei den inlandischen Wachstumsaussichten kaum in Einklang
zu bringen zu sein. Der explosionsartige Anstieg der Fusionen und Uber-
nahmen, besonders in Europa, ist ebenfalls nur schwer nachzuvollziehen. Was
deutet darauf hin, dass sich die Aussichten auf Wertsteigerungen durch
Umstrukturierung plotzlich verbessert hatten, zumal noch immer ein relativ
geringes Interesse an neuen Investitionen zu bestehen scheint?

Angesichts des hochsten je verzeichneten Leistungsbilanzdefizits und der
beispiellos hohen Verschuldung der privaten Haushalte in den USA bleibt
daruber hinaus schwer zu erklaren, weshalb der Dollar bis vor sehr kurzer Zeit
so stark war. Bei genauer Betrachtung kann keines der derzeit beliebten
Argumente — die Bedeutung immaterieller Vermogenswerte (,,dark matter”),
eine informelle ,Vernunftehe” zwischen Schuldnern und Glaubigern und der
~inharente Reiz” hochrentabler US-Vermogenswerte — liberzeugend belegen,
dass die aktuellen weltweiten Ungleichgewichte tragbar seien. Um die Wider-
standsfahigkeit des Dollars zu erklaren, muss wiederum auf die Differenzen bei
den kurzfristigen Zinsen, insbesondere die anhaltend niedrigen Zinsen
aullerhalb der USA, verwiesen werden. Auch hier tragen die monetaren
Bedingungen zur Losung des Ratsels bei.

Durch die Komplexitat der Situation und die Begrenztheit unseres Wissens
ist extrem schwierig vorherzusagen, wie sich all dies weiterentwickeln wird.
Einerseits, so lasst sich leicht argumentieren, ist es immer noch am wahr-
scheinlichsten, dass es zu einer geordneten Anpassung kommt, was ja auch
die verbreitete Sichtweise ist. Als Beispiel seien die derzeitigen weltweiten
Leistungsbilanzungleichgewichte genannt. Sollte der Dollar an Wert verlieren
und die Auslandsnachfrage nach US-Gitern entsprechend zunehmen, kdnnten
im Prinzip die US-Zinssatze angehoben werden, um die Inlandsnachfrage
gerade genug zu dampfen, dass ein Anstieg der Arbeitslosigkeit oder der
Inflation verhindert wird. Wiichse dann die Inlandsnachfrage in anderen
Landern gerade rasch genug, um die bisherige Nachfrage aus den USA zu
ersetzen, gabe es wiederum keine Auswirkungen auf das globale Wachstum
und die weltweite Inflation. Andererseits sind ebenso leicht Krafte erkennbar,
die dafir sorgen konnten, dass die verschiedenen Anpassungsprozesse
weniger reibungslos verlaufen. Einige konnten in abrupten Turbulenzen,
andere dagegen in einer langwierigen Wachstumsschwache miinden. Sollte
die erwartete reibungslose Anpassung ausbleiben, ist eine Kombination beider
Szenarien nicht auszuschliel3en.

Abrupte Turbulenzen waren dann denkbar, wenn es sowohl einen
Ausloser gibt als auch Grund zu der Annahme, dass die Preisentwicklung an
verschiedenen Markten auller Kontrolle geraten konnte. Leider herrscht an
beiden kein Mangel. Was den Ausloser betrifft, so kdnnte erstens die welt-
weite geldpolitische Straffung Katalysatorwirkung entfalten. Zwar hat
die Straffung bereits begonnen und ist bisher problemlos verlaufen, doch
eine generelle Verscharfung der Geldpolitik findet vorerst noch nicht
statt. Ausloser konnten zweitens auch weitere protektionistische Gesetze sein,
insbesondere im Hinblick auf China oder auf Olexporteure im Nahen Osten.
Solche MalBnahmen kdnnten durchaus einer problemlosen Finanzierung des
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US-Leistungsbilanzdefizits im Wege stehen, sind diese Lander derzeit doch die
wichtigsten Kaufer von US-Dollar-Verbindlichkeiten. Ein dritter potenzieller
Ausloser ware schlieB3lich der plotzliche Zusammenbruch — oder die Flucht in
den Schutz des Insolvenzrechts — eines groRen Unternehmens mit betracht-
lichen Kapitalmarktverflechtungen. Vergessen werden darf bei all dem aul3er-
dem nicht, dass die Finanzkrisen in den letzten Jahrzehnten beinahe immer
durch Uberraschende Faktoren ausgelost wurden.

Dariiber hinaus ist es aus mehreren marktspezifischen Griinden gerecht-
fertigt, gewisse Turbulenzen fir den Fall zu beflirchten, dass eine Preis-
korrektur in Richtung eher Ublicher Niveaus einsetzen sollte. In den wichtigsten
Industrielandern gibt es viele neue Finanzmarktteilnehmer und viele neue
Finanzprodukte, die immer komplexer und undurchschaubarer werden. Die
Marktliquiditat hat ihre erste Belastungsprobe in diesem veranderten Umfeld
noch vor sich. Die offensichtliche Ausweitung der Carry-Trade-Spekulation in
den letzten Jahren bringt auch ein Potenzial fiir eine simultane Riickab-
wicklung ahnlicher Handelspositionen (,crowded trades”) mit sich, die im
Extremfall zu einem Teufelskreis von héheren Marktrisiken, Kreditrisiken und
Liquiditatsrisiken fuhren konnte. Solche Wechselwirkungen haben wir in der
Vergangenheit bereits gesehen. Ahnliche Probleme kénnten auch in den auf-
strebenden Volkswirtschaften auftreten, und angesichts des Ausmalles der
Kapitalzufliisse seit ungefahr einem Jahr sind sie vielleicht sogar schon im
Entstehen begriffen.

Auch an den Markten fiir die wichtigsten Wahrungen gibt es Grund zu
der Befiirchtung, dass umfangreiche und potenziell ungeordnete Wechselkurs-
bewegungen auftreten konnten. Festzuhalten ist zunachst, dass sich die
zugrundeliegende Anpassung im Welthandel recht lange hinziehen konnte.
Bereits fiir eine Reduzierung des US-Leistungsbilanzdefizits auf 3% des BIP
mussten moglicherweise Millionen von Arbeitnehmern vom Sektor nicht
handelbarer Giter zum Sektor handelbarer Giiter wechseln. Das geht nicht von
heute auf morgen. Da die US-Importe mehr als das Anderthalbfache der
Exporte ausmachen und die US-Wirtschaft nach wie vor weit schneller wachst
als viele andere Volkswirtschaften, muss auRerdem die Wettbewerbsfahigkeit
der USA erheblich gesteigert werden, um die Leistungsbilanz zu verbessern. In
der Vergangenheit gelang es den Exporteuren in die USA bei Dollarab-
wertungen, ihre Kosten zu senken und so ihre Gewinnspannen zu wahren wie
auch die Weitergabe auf die Preise gering zu halten. Wenn dies erneut der Fall
ware, konnte die Korrektur der US-Leistungsbilanz ebenfalls behindert werden.
Je langer sich zudem die Anpassung hinzieht, umso mehr Auslandsschulden
werden aufgebaut, und umso groRer wird der kiinftig zu erwartende Schulden-
dienst. Die Nettoertrage aus dem US-Auslandsvermogen waren zwar bis vor
Kurzem positiv, aber es lasst sich leicht ausrechnen, dass sie sich in Zukunft
noch betrachtlich verschlechtern werden.

Sowohl die privaten als auch die 6ffentlichen Investoren in US-Dollar-
Verbindlichkeiten konnten in einer solchen Situation irgendwann die Geduld
verlieren. Der auslandische private Sektor halt den grof3ten Teil der US-Dollar-
Verbindlichkeiten, und selbst ein moderater Riickzug konnte die Wechselkurse
erheblich beeinflussen. Die Bestande des 6ffentlichen Sektors dirften zwar viel
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eher stabil bleiben, doch auch hier sind eventuelle Anspannungen denkbar.
Selbst geringfligige Wertverluste des Dollars konnten fiir Lander mit hohen
Reserven massive Kapitalverluste mit sich bringen, und dies kdnnte politisch
einigermal3en heikel werden. Zudem fliel3en die Reserven jetzt vermehrt in die
energieexportierenden Lander, bei denen reine Risiko-Ertrags-Uberlegungen
den Ausschlag fiir die Anlageentscheidungen geben durften. Dass der private
Sektor nachziehen kdnnte, wenn er den Eindruck hat, die 6ffentlichen Anleger
anderten ihre Strategie, scheint ebenfalls nicht abwegig.

All diese Uberlegungen bedeuten, dass an Markten, an denen viel
Optimismus in die Preise geflossen ist, ein betrachtliches Potenzial fiir eine
Riickkehr zu eher Ublichen Niveaus besteht. Angesichts der inlandischen wie
auch internationalen Wechselbeziehungen zwischen all diesen Markten ist es
uberdies recht wahrscheinlich, dass bei erheblichen Anspannungen an einem
Markt auch andere Markte in Mitleidenschaft gezogen wiirden. Nehmen wir
beispielsweise an, der Dollar wiirde einbrechen. Dann kdnnte die Risikopramie
fir das Halten von Vermdgenswerten in US-Dollar steigen. Dies wiirde sich
vermutlich in hoheren langfristigen Zinssatzen aul3ern, was sich wiederum an
anderen Markten, u.a. am Markt fur Wohnimmobilien, niederschlagen wirde.
Ein anderes Beispiel bezieht sich auf die immer noch relativ niedrigen Kosten
einer Absicherung gegen Marktvolatilitat. Sollten diese Kosten nennenswert
steigen, wenn an einigen Markten Belastungen auftraten, bekamen das
praktisch alle Markte zu sptren.

Viele Beobachter wiirden sicherlich bezweifeln, dass abrupte Turbulenzen
am Markt sehr wahrscheinlich sind. Doch es gibt auch noch die Moglichkeit
einer langwierigen Wachstumsschwache, die von realwirtschaftlicher Seite
ausgeht. Die verschiedenen oben beschriebenen Ungleichgewichte kdnnten
sich namlich durchaus Schritt fur Schritt abbauen, aber in einer Weise, die die
weltweite Nachfrage Uber lange Zeit schwer belasten wiirde. Es ist ohne
Weiteres denkbar, dass sich die extrem niedrigen Sparquoten der privaten
Haushalte in vielen Landern und insbesondere in den USA wieder erholen.
Dies konnte eine spontane Vorsorgereaktion auf eine hohere Verschuldung
sein. Es konnte auch die Beflirchtung der geburtenstarken Jahrgange wider-
spiegeln, dass wahrscheinlich weder private noch 6ffentliche Rentenanspriiche
letztlich in vollem Umfang bedient werden, oder eine Reaktion auf steigende
Zinssatze, Marktanspannungen bzw. Unsicherheit bezliglich des kiinftigen
Wertes von Vermogenspositionen darstellen. Da die Preise flir Wohnimmo-
bilien in so vielen Landern derart hohe Niveaus erreicht haben und dieser
~vVermogenseffekt” die Ausgaben tatsachlich beglinstigt zu haben scheint, ist
eine solche Entwicklung umso wahrscheinlicher. Dabei ist das Vermdgen, das
sich aus Steigerungen der Wohnimmobilienpreise ergibt, auf nationaler Ebene
betrachtet in hohem Mal3e eine lllusion. Es handelt sich um eine Verschiebung
der relativen Preise, und daher gleichen sich der Nutzen fir die Gewinner und
die Kosten fiir die Verlierer weitgehend aus. Wenn die Verlierer schlie3lich mit
Anpassungen reagieren, werden erhebliche konjunkturelle Bremseffekte die
Folge sein.

Andere Arten von Ungleichgewichten konnen ahnliche Probleme verur-
sachen. Die Hauptsorge in China ist, dass Fehlallokationen von Kapital letztlich
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zu Gewinneinbul3en fiihren werden und dies wiederum das Bankensystem,
die offentlichen Finanzen und die Wachstumsaussichten insgesamt beein-
trachtigen wird. Nach einer langen Phase kreditfinanzierter Expansion ware
dies die klassische Folge. In der Tat hat Japan zuvor ziemlich genau diese
Entwicklung durchgemacht. Uberdies kénnten die Industrieldnder in einem
solchen Szenario noch starker in Mitleidenschaft gezogen werden, als derzeit
angenommen wird. Unter diesen Umstanden wiirde Chinas bereits heute
enormes und rasch wachsendes Potenzial in der verarbeitenden Industrie
sicherlich noch starker auf die Exportmarkte ausgerichtet werden. Sollte dies
eintreten — und zwar gerade dann, wenn die Nachfrage in anderen Landern
schrumpft —, wiirden die sich ergebenden Wechselbeziehungen wirtschaft-
licher, politischer und sozialer Art eine grol3e Herausforderung fiir den offent-
lichen wie auch den privaten Sektor darstellen.

Natiirlich befinden wir uns derzeit nicht in einer Situation, in der wir uns
mit solchen Problemen unmittelbar auseinander setzen missen, und die Wahr-
scheinlichkeit, dass es dazu kommt, ist nach wie vor gering. Die allgemeine
Prognose ist immer noch am plausibelsten. Doch die potenziellen volkswirt-
schaftlichen Kosten, die mit diesen Problemen verbunden waren, dirften so
hoch sein, dass es sich lohnt, liber die geeignetste Reaktion nachzudenken.
Solche Uberlegungen sind nicht als Prognose zu verstehen, sondern vielmehr
als Vorsichtstibung. Es ist keineswegs ein Widerspruch, das Beste zu erwarten
und auf das Schlimmste gefasst zu sein, vor allem wenn die Kosten des
Unerwarteten sehr hoch sein kénnten.

Wie konnten die derzeitigen Risiken gemindert werden?

Wir sehen uns heute nicht nur den Gblichen Unsicherheiten gegeniber, die mit
der Reaktion auf einen beginnenden Preisauftrieb verbunden sind. Vielmehr
geben auch verschiedene - binnen- und aulRenwirtschaftliche — finanzielle
Ungleichgewichte zu denken. Sie sind ein Nebeneffekt mindestens eines Jahr-
zehnts mit rasant steigendem globalem Angebot, nachhinkender Inlandsnach-
frage in grofBen Volkswirtschaften mit Ausnahme der USA und tGbermal3igem
Vertrauen in eine lockere Geldpolitik zur Verringerung der Produktionslicken.
Um die richtigen MaBnahmen zur Minderung der derzeitigen Risiken treffen zu
konnen, missen wir uns dartiber klar werden, wie wir dort angelangt sind, wo
wir heute stehen.

Die Angebotsausweitung hat sich vor allem dadurch ergeben, dass ehe-
mals geschlossene Volkswirtschaften wieder in die Weltwirtschaft integriert
wurden, verbunden mit einer generell verbesserten Kommunikation und
Technologie. Hinzu kommen die anhaltenden Steigerungen des Produktivitats-
wachstums, insbesondere in den USA. Die stetige Deregulierung der Markte
sowohl fir Giter als auch fir Faktor-Inputs in den Industrielandern hat
ebenfalls zu den positiven Angebotsschocks in den letzten rund zehn Jahren
beigetragen.

In Asien wurden zwei Faktoren sichtbar, welche fir die nachhinkende
Nachfrage verantwortlich sind: die typisch hohen Sparquoten vor dem Hinter-
grund der massiven Verunsicherung, die mit einem Strukturwandel verbunden
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ist, und die Zeit, die es braucht, bis sich die Ausgabegewohnheiten an ein
rasant steigendes Einkommensniveau angepasst haben. Vor dem letzt-
genannten Problem stehen auch die Regierungen in Landern, die Ol und andere
Rohstoffe exportieren. In den Industrielandern sind zudem zwei strukturelle
Mangel erkennbar, die auf die Nachfrage driicken. Der erste ist, dass sich
Deutschland und Japan seit Langem schwer tun, sich von den Belastungen
durch die Wiedervereinigung bzw. von der Phase der Preisblase zu erholen.
Keines der beiden Lander hat den Strukturwandel rasch und beherzt in Angriff
genommen. Der zweite Mangel besteht darin, dass es die Fiskalpolitik
bisher fast nirgends geschafft hat, die mit den Ubersteigerungen der 1970er
und frihen 1980er Jahre verbundenen Probleme zu losen. Die Industrie-
lander hatten danach in Abschwungphasen kaum fiskalpolitischen Spielraum;
inzwischen ist sogar Japan keine Ausnahme mehr. Zahlreiche Lander, insbe-
sondere in Europa, hatten dieses Problem langst iberwunden, wenn sie die
Fiskalpolitik in den Jahren robusten Wirtschaftswachstums viel energischer
gestrafft hatten.

Vor diesem Hintergrund musste die Geldpolitik nicht nur dem lang-
fristigen Trend einer zu schwachen Nachfrage begegnen, sondern auch
periodisch auftretenden Krisen infolge von Stoérungen im Finanzsystem. Bisher
ist ihr das bemerkenswert gut gelungen. Das Wachstum konnte gewahrt und
die Inflation niedrig gehalten werden. Doch mit der Zeit werden zunehmend
auch unwillkommene Nebenwirkungen sichtbar. Immer wenn Schocks das
Wachstum bedrohten, flihrten niedrigere Zinssatze wie beabsichtigt zu Aus-
gabensteigerungen. Zugleich jedoch ist die Verschuldung laufend gewachsen
— zunachst die Unternehmensverschuldung, doch nun auch die Verschuldung
der privaten Haushalte. Die fortschreitende Liberalisierung der Finanzsysteme
hat diesen Transmissionsmechanismus verstarkt, wobei zugelassen wurde,
dass die Lander mit den ausgefeiltesten Finanzsystemen auch hohe
Leistungsbilanzdefizite aufbauten. Letztlich hat der gegliickte antizyklische
Einsatz der Geldpolitik die nachfolgende Straffung jedes Mal riskanter werden
lassen und die Erfolgsaussichten fiir eine anschlieBende Lockerung ge-
schmalert.

Was kann jetzt noch getan werden, um die Risiken zu mindern, denen wir
im anhaltenden globalen Aufschwung gegenliberstehen? Der erste Punkt ist
naheliegend: Die Geldpolitik weltweit braucht Unterstiitzung, wenn folgen-
schwere Veranderungen von Zinssatzen und Wechselkursen vermieden
werden sollen. Insbesondere braucht sie Hilfe durch eben jene MalRnahmen,
die in der Vergangenheit so unzulanglich waren, namlich die Fiskalpolitik und
strukturelle Reformen.

Die Fiskalpolitik sollte allgemein gestrafft werden, und zwar in den
Industrielandern ebenso wie in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Das
wird auch dazu beitragen, wieder Spielraum fir die Zukunft zu schaffen.
Besonders grol} ist die Notwendigkeit fiskalpolitischer Zuriickhaltung in den
USA sowie in den anderen Landern, die hohe Haushalts- ebenso wie
Leistungsbilanzdefizite verzeichnen. Eine glaubwiirdige mittelfristige Strategie
der Haushaltsdisziplin in den Defizitlandern wiirde zudem den auslandischen
Glaubigern versichern, dass ihre langerfristigen Interessen gewahrt sind.
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Indirekt ware sie aul3erdem eine willkommene Unterstiitzung fir eine geord-
nete Anpassung des US-Dollars.

Angesichts der GroRe der Ungleichgewichte im Welthandel erscheinen
strukturelle Veranderungen, die den Ressourcentransfer zwischen dem Sektor
der handelbaren und dem Sektor der nicht handelbaren Giter fordern, sehr
wilnschenswert. Sie wirden auch dazu beitragen, die Notwendigkeit grofRer
Veranderungen der nominalen Wechselkurse zu verringern, die schwer-
wiegende Folgen haben konnten. Den Sektor handelbarer Giter in den USA
wieder zu beleben wird eine Herausforderung darstellen, denn bei einigen
Produkten ist die Industrie stark geschrumpft. Allerdings ist angesichts der
berihmten Flexibilitat der US-Wirtschaft Optimismus gerechtfertigt. Aul3er-
dem konnte ein Abbau der derzeitigen Steuerverglinstigungen den Markt fir
Wohnimmobilien abkihlen, die ein typisches nicht handelbares Gut darstellen.
Des Weiteren konnte eine Verbrauchsteuer helfen, die Sparquote der privaten
Haushalte zu erhéhen, die im Zentrum des US-Leistungsbilanzdefizits steht. In
anderen Landern missen Malnahmen ergriffen werden, um Konsum und
Produktion nicht handelbarer Giiter zu fordern. In vielen Landern — vor allem in
China, aber auch in Deutschland und Japan - liegt immer noch ein zu grol3es
Gewicht auf exportinduziertem Wachstum. Staatliche Regelungen und andere
Anreize, die in diese Richtung zielen, missen lUberdacht werden, zumal es
angesichts der raschen demografischen Alterung in allen drei Landern umso
wichtiger ist, die Produktivitdat im inlandischen Dienstleistungssektor zu
steigern.

Der angemessene Pfad flir die weltweite Geldpolitik geht in der jetzigen
Situation ebenfalls in Richtung einer Straffung, ob nun ein steigender
Inflationsdruck auf kurze oder die Bedrohung eines nachhaltigen Wachstums
durch Ungleichgewichte auf langere Sicht groRere Besorgnis hervorruft.
Allerdings ist der von diesen beiden Risikoquellen ausgehende Druck je nach
Land unterschiedlich. In Kontinentaleuropa beispielsweise sind die Uber-
kapazitaten immer noch hoher und die finanziellen Ungleichgewichte weniger
ausgepragt als in den USA und einer Reihe von Industrielandern mit Inflations-
ziel, in denen die grofRere Straffung entsprechend gerechtfertigt erscheint. Die
jeweilige aullenwirtschaftliche Position der betreffenden Volkswirtschaften
untermauert diese Einschatzung. In Landern mit Leistungsbilanzdefizit
mussen die Inlandsausgaben reduziert werden, und héhere Zinssatze sind ein
moglicher Weg dorthin.

Diese generelle Empfehlung auszusprechen fallt nicht schwer; den Pfad
der Straffung im Einzelnen festzulegen ist eine andere Sache. Welche
InflationsmessgroRe fiir die Beurteilung der Inflationstrends benutzt werden
sollte, ist dabei eine nicht zu unterschatzende Schwierigkeit, und die Meinungen
hierliber gehen stark auseinander. Den Kern des Problems in den Industrie-
landern bildet eine erhebliche und dauerhafte Verschiebung bei den relativen
Preisen: Die Preise fur Wohnimmobilien und Energie steigen rasant, wahrend
sich die Preise von Industrieglitern wesentlich gedampfter entwickeln. Sollte
die Geldpolitik davon ausgehen, dass die — derzeit hohere — unbereinigte
Inflationsrate im Laufe der Zeit gegen die Kerninflationsrate strebt, oder wird
es umgekehrt sein? Die aufstrebenden Volkswirtschaften stehen ahnlichen
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Problemen gegenuber, die in diesem Fall noch durch die relative Bedeutung
einer anderen volatilen Komponente verscharft werden, namlich der Nahrungs-
mittel. In einem solchen Umfeld lasst sich vielleicht nur der Schluss ziehen,
dass sich die Geldpolitik noch starker auf die langerfristigen Inflationstrends
konzentrieren sollte, statt lediglich kirzerfristige quantitative Ziele im Auge zu
behalten.

Eine weitere Komplikation ist, dass sich auch die Eckpfeiler verschieben,
anhand deren die Zentralbanken ihre Leitzinsen festlegen. Mit der fort-
schreitenden Globalisierung diirften Indikatoren fiir die weltweiten Kapazitats-
reserven eine immer nutzlichere Erganzung zu den traditionelleren inlan-
dischen Messgrof3en fiir den Inflationsdruck darstellen. Gleichzeitig erfordert
die zunehmende Besorgnis hinsichtlich der Auswirkungen finanzieller Ungleich-
gewichte auf Wachstum und Inflation, dass solchen MessgroRen vermehrt
Aufmerksamkeit geschenkt wird. Uberdies wird immer mehr anerkannt, dass
volkswirtschaftliche Prozesse durchaus auch nicht linear verlaufen konnten:
Trage Inflationserwartungen konnten in Bewegung geraten, scheinbar harm-
lose Ungleichgewichte konnten plotzlich zu einer Verkaufswelle an den
Finanzmarkten fiihren und so weiter. In einer starker globalisierten Welt spie-
len aulBerdem auch andernorts getroffene Entscheidungen eine grof3ere Rolle.
Sollte es an allen wichtigen Finanzplatzen gleichzeitig zu einer betrachtlichen
Straffung kommen, so konnte dies einen disinflationaren Schub auslosen, der
viel groBer ware als die Summe seiner Teile. Obwohl eine Verscharfung
der Geldpolitik beinahe lberall wiinschenswert erscheint, muss sie daher
behutsam und maldvoll erfolgen.

Die Durchfliihrung der Geldpolitik in den meisten Landern wird zu einem
gewissen Grad auch durch das Problem der auRenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte und dessen letztliche Auswirkungen auf die Wechselkurse beein-
flusst. Immer wieder wurde die Beflirchtung gedulRert, dass dieser Prozess
aulRer Kontrolle geraten kénnte, vor allem an den wichtigsten Devisenmarkten,
wo der Groldteil des Handels stattfindet. Eine solche Entwicklung wiirde
weniger wahrscheinlich, wenn die Last der Wahrungsaufwertung ent-
sprechend der Hohe der Leistungsbilanziiberschiisse auf viele Lander verteilt
ware. Dies bedeutet insbesondere, dass die asiatischen Wahrungen weiter
aufwerten miussen. Zum Glick gibt es einige Anzeichen dafiir, dass die
asiatischen Zentralbanken diese Einschatzung teilen; nicht zuletzt haben viele
von ihnen ihre Interventionen an den Devisenmarkten verringert. China bleibt
allerdings eine wichtige Ausnahme und hat seine Reserven im Laufe des
Jahres 2005 um weitere $200 Mrd. erhoéht. Hier wie auch in anderen
asiatischen Landern dirfte eine grolRere Wechselkursflexibilitat auch den
Spielraum filr eine geldpolitische Straffung erweitern. Angesichts allgemeiner
Bedenken wegen einer Uberhitzung der Binnenwirtschaft — und im Falle Chinas
Besorgnis wegen Fehlallokationen von Investitionen — ware dies sehr will-
kommen.

Betrachtet man alle ergriffenen oder auch nur glaubhaft zugesagten Mal3-
nahmen, so kann man sicherlich nicht behaupten, dass die mit aul3enwirt-
schaftlichen Anpassungen verbundenen Risiken wirksam eliminiert worden
seien. Viele der wichtigsten Akteure konzentrieren sich immer noch beinahe
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ausschlieBlich auf ihre binnenwirtschaftlichen Prioritaiten — wirtschaftlicher
oder politischer Art —, und das Ergebnis ist, dass sich die auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte den Erwartungen nach weiter vergrof3ern diirften. Vor diesem
Hintergrund gilt es eine kooperative Lésung zu finden, bei der sich die
wichtigsten Lander darauf einigen, dass jedes von ihnen binnenwirtschaftliche
Kompromisse eingeht, um dem allgemeinen Interesse zu dienen. Die meisten
dazu erforderlichen MalRnahmen liegen auf der Hand und wurden oben bereits
angesprochen.

Das wirkliche Problem liegt in der Umsetzung. Zunachst missen alle
wichtigen Akteure einsehen, dass die Kosten des Nichthandelns letztlich weit
grol3er sein dirften als die Kosten einer kooperativen Losung. Ein wesentlich
schwacherer Dollar konnte die Inflation in den USA erhohen, die finanzielle
Verfassung und die Wachstumsaussichten der europaischen und asiatischen
Glaubiger gefahrden und - bereits jetzt unerwiinschte — protektionistische
Tendenzen weltweit verstarken. Das Bewusstsein um diese maoglichen
Kosten diirfte eine groBere Kooperationsbereitschaft fordern, die mit etwas
Glick ausreichen kénnte, um uns um die zu erwartenden Fallstricke herum zu
fuhren.

Was tun, wenn die Risiken zu Problemen werden?

Es lasst sich unmaoglich vorhersagen, wo und wann die mit den derzeitigen
Ungleichgewichten verbundenen potenziellen Probleme tatsachlich auftreten
konnten. Wie oben beschrieben, scheint es jedoch zwei plausible Krisen-
szenarien zu geben. Das erste Szenario ware ein abrupter Schock, der zu
Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten fiihrt. Das zweite ware eine
langwierige globale Wachstumsschwache wahrend des allmahlichen Abbaus
der Ungleichgewichte. In der Realitat konnten diese Szenarien auch kombiniert
auftreten.

Beim ersten Krisenszenario konnte ein einzelnes Ereignis Turbulenzen
an den Finanzmarkten hervorrufen. Welche Vorkehrungen konnten fir diesen
Fall getroffen werden? Ein wichtiger Schritt miisste darin bestehen, eine
funktionierende Kommunikation zwischen den wichtigsten Finanzinstituten,
ihren Aufsichtsinstanzen, der Zentralbank und den Betreibern kritischer
Bereiche der Finanzinfrastruktur im Inland zu gewahrleisten. Eine solche
offene Kommunikation ware auch auf internationaler Ebene notwendig. Die
aktuellen Diskussionen zwischen den Aufsichtsinstanzen verschiedener
Lander Uber die jeweiligen Aufgaben des Herkunfts- bzw. Aufnahmelandes
arbeiten in diese Richtung, und das gilt auch fiir verschiedene Vereinbarungen
Uber Zustandigkeiten und Ablaufe. In einer Reihe europaischer Foren
wurden in internationalen ,Kriegsspielen” bereits Szenarien auf der Basis
bestimmter Storereignisse simuliert, die eine Reaktion des 6ffentlichen Sektors
erfordern. Daraus wurden nitzliche Lehren gezogen. Auf globaler Ebene hat
das Forum fir Finanzstabilitat, das regelmaRig Vertreter von Zentralbanken,
Aufsichtsinstanzen und Finanzbehoérden vieler wichtiger Volkswirtschaften
sowie Vertreter von internationalen Finanzorganisationen und speziellen
Ausschiissen an einen Tisch bringt, bereits einen wichtigen Beitrag zur Krisen-
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pravention geleistet. Vermutlich konnte es auch beim Krisenmanagement und
bei der Krisenbewaltigung eine nutzliche Rolle spielen.

Es sind jedoch noch viele Verbesserungen maoglich und wiinschenswert.
Die gesetzlichen Regelungen in den einzelnen Landern, die einer interna-
tionalen Weitergabe zeitlich kritischer Informationen im Wege stehen, behindern
das Krisenmanagement nach wie vor sehr. Noch gravierender ist vielleicht,
dass es keine Vereinbarung Uber eine internationale Lastenverteilung im
Ernstfall gibt. Die Kosten konnten letztlich betrachtlich sein, unabhangig
davon, ob es dann konkret um Einlagensicherung, sofortigen Liquiditats-
beistand oder die Sanierung einer international tatigen Bank geht. Wird nicht
im Voraus eine Einigung lber die Verteilung dieser Kosten erzielt, konnte ein
wirksames Krisenmanagement leicht dadurch behindert werden, dass die
Behorden der einzelnen Lander im Sinne ihrer vermeintlichen nationalen
Interessen handeln.

Im Prinzip kdonnte auch bereits im Voraus untersucht werden, inwie-
weit der Finanzsektor auf solche Probleme vorbereitet ist. Fast in allen
Finanzinstituten werden heute Stresstests durchgefihrt, und das ist sehr zu
begriifRen. Allerdings basieren Stresstests auf vereinfachenden Annahmen, die
die Komplexitat realer Ereignisse naturlich nicht ganzlich abbilden kdnnen.
Dies sollten die Institute berlicksichtigen, wenn sie sich auf etwaige kunftige
Schwierigkeiten vorbereiten und die Angemessenheit ihres Eigenkapitals zu
gewabhrleisten suchen. Vor allem sollten sie in ihre Uberlegungen einbeziehen,
welche Folgen es fir die Marktdynamik haben kann, wenn andere Institute
— moglicherweise sogar dem Rat der Aufsichtsinstanzen folgend — auf dieselbe
Weise auf einen bestimmten Schock reagieren, und sie sollten sich ent-
sprechend vorbereiten. Auch die Aufsichtsinstanzen sollten vielleicht Uber
diese Moglichkeit nachdenken. Auf alle Falle sollten Geschaftsparteien und
Aufsichtsinstanzen vermehrt (iber die Ergebnisse von durchgefiihrten Tests
informiert werden.

Vorkehrungen zu treffen, bevor Probleme entstehen, wiirde die Vielzahl
anderer MalBnahmen erganzen, die im Laufe der Jahre ergriffen worden sind,
um die grundsatzliche Verfassung der Finanzinstitute, der Markte sowie der
Zahlungs- und Abwicklungssysteme zu verbessern. Nahere Betrachtung
verdient der neuere Vorschlag, fir den Notfall ,Vorratsbanken” bereitzu-
stellen. Hierbei wiirde eine juristische Person errichtet, die innerhalb kiirzester
Zeit die wichtigsten Aufgaben eines geschlossenen Finanzinstituts Uber-
nehmen und so die Folgeeffekte der SchlieBung abmildern kénnte. Dies ware
eine weitere Moglichkeit, einer Gbermafligen Nachsicht der Aufsichtsinstanzen
vorzubeugen, die in der Vergangenheit oftmals ein Problem war.

Was kann mitten in einer Krise getan werden? Traditionell wiirden die
betroffenen Institute Liquiditatsspritzen erhalten. In einer sich rasch wandelnden
Welt wirft dies jedoch einige Fragen auf. Wer z.B. sollte in einem stéarker
marktorientierten Finanzsystem Unterstitzung bekommen: nur inlandische
Banken oder auch auslandische Banken, regulierte Finanzinstitute, Zweck-
gesellschaften, die forderungsunterlegte Wertpapiere emittieren, oder noch
andere? Eine weitere Frage stellt sich hinsichtlich der angemessenen Sicher-
heiten, insbesondere in Bezug auf die Zulassigkeit auslandischer Sicherheiten
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und die Moglichkeit, dass der Wert der Sicherheiten in einer Krise stark beein-
trachtigt sein konnte. Eine dritte Frage ist, ob bereits im Voraus vereinbart
werden sollte, unter welchen Umstanden Liquiditatshilfe gewahrt wird. Wurde
vor nicht allzu langer Zeit noch allgemein eine ,konstruktive Vieldeutigkeit”
gefordert, um Moral Hazard vorzubeugen, so ist in Zentralbankkreisen heute
immer mehr von ,konstruktiver Klarheit” die Rede. Dies lauft darauf hinaus,
dass die Banken ermutigt werden sollen, selbst alle sinnvollen Schritte zur
Wahrung ihrer Soliditat zu ergreifen, wenn sie zum Kreis derjenigen gehdren
mochten, die im Extremfall Hilfe erhalten kdnnten.

In einer starker marktorientierten Welt ist es in der Tat wahrscheinlicher,
dass bei jeglichen schwerwiegenden finanziellen Storereignissen eine gene-
relle Liquiditatszufuhr und niedrigere Zinssatze die geldpolitischen Mittel der
Wahl waren. Dies haben wir in der jungsten Vergangenheit schon einige Male
gesehen. Eine Komplikation konnte darin bestehen, dass die Entwicklung in
den einzelnen Landern divergiert und es deshalb zu unerwilinschten
Wechselkursbewegungen kommt. Eine bessere Kommunikation unter den
Zentralbanken hinsichtlich der moglichen Reaktionen auf Schocks diirfte hier
zum Teil Abhilfe schaffen. Weitere Probleme kdnnen entstehen, wenn die
Zinssatze fur eine langere Zeit niedrig gehalten werden, d.h. auch dann noch,
wenn die Markte bereits wieder im ublichen Rahmen funktionieren. Diese
Probleme lassen sich besser im Zusammenhang mit dem zweiten Krisen-
szenario behandeln. Dieses bezieht sich auf eine moglicherweise langwierige
globale Wachstumsschwache, die eventuell, aber nicht notwendigerweise, mit
schweren Anspannungen im Finanzsystem einhergeht.

Wie sollte die Geldpolitik reagieren, falls storende Einflisse die
Wachstumsaussichten bedrohten? Eine langfristige Analyse zeigt vier Faktoren
auf, deren Zusammenwirken fatale Folgen haben kann. Erstens konnen die
Realzinsen zu hoch bleiben, um die Wirtschaft wieder zu beleben, und das gilt
umso mehr, wenn die Nominalzinsen an die Nullzinsgrenze stoRen und die
Preise ricklaufig sind. Zweitens kdonnen die Realldhne steigen und die
Gewinne sinken. Dies wird wiederum dann wahrscheinlicher, wenn die
Nominallohne nach unten rigide sind und die Preise fallen. Drittens kann eine
hohe Verschuldung eine schwere Schuldendienstlast mit sich bringen, die die
Ausgaben beeintrachtigt. Viertens kann eine realwirtschaftliche Schwache
Konsequenzen fir das Finanzsystem haben, was wiederum zu Kredit-
beschrankungen fihrt und die Abwartsdynamik bei den Ausgaben noch
verstarkt. Hier stellt sich die Frage, wie die Geldpolitik dazu beitragen kann, die
einzelnen Faktoren auszuschalten, wobei jede MalRnahme sowohl Vor- als
auch Nachteile mit sich bringen wird.

Bei einem potenziellen kiinftigen Abschwung diirfte es vollig nattrlich
erscheinen, dass die Zinsen gesenkt werden, um die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage anzukurbeln. Angesichts der hohen Verschuldung, die bei friiheren
geldpolitischen Lockerungen aufgebaut wurde, funktioniert dies jedoch
moglicherweise nicht reibungslos. In Japan reichte in den 1990er Jahren eine
beispiellose geld- und fiskalpolitische Lockerung nicht aus, um eine konjunk-
turelle Wende herbeizufiihren. In den USA fand nach 2001 eine ahnlich aul3er-
gewohnliche Lockerung statt; dennoch war der darauffolgende Aufschwung
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einer der schwachsten seit dem Zweiten Weltkrieg, insbesondere in Bezug auf
Anlageinvestitionen und Beschaftigung.

Es darf zudem nicht vergessen werden, dass sehr niedrige Nominalzins-
satze auch erhebliche negative Nebenwirkungen haben kdnnen, nicht zuletzt
auf das gesamtwirtschaftliche Angebot. Nach einer Phase tibermaRRiger Aus-
gaben konnen, wie dies in Japan geschah, niedrige Kreditkosten es extrem
angeschlagenen Unternehmen ermaglichen, Kredite zu verlangern und so ihren
Fortbestand zu sichern — zum Nachteil der solideren Unternehmen. Niedrige
Nominalzinssatze bieten auch groRe Anreize fiir Fusionen und Ubernahmen,
wenngleich die Erfahrung zeigt, dass dadurch meist mehr Wert vernichtet als
geschaffen wird. Darliber hinaus stellen niedrige Zinsen einen Transfer von
den Glaubigern zu den Schuldnern dar, was mit der Zeit die Ersparnis und die
Kapitalbildung driickt und letztlich einen héheren Lebensstandard gefahrdet.
Die negativen Nebenwirkungen niedriger Zinssatze auf die Finanzmarkte
muissen ebenfalls bericksichtigt werden. Das Streben nach Rendite kann zu
schwerwiegenden Verzerrungen fithren und schafft ein Potenzial fiir kiinftige
Instabilitat, denn die Anleger erwerben inharent risikoreichere Vermogens-
werte und verschulden sich dabei hoher. Ferner ist es nicht leicht, diesen Kurs
schliel3lich wieder zu andern. Diese Schwierigkeiten erleben wir gerade, und
beim nachsten Mal werden sie noch grol3er sein, wenn die Verschuldung
weiter zunimmt.

Solche Uberlegungen bedeuten, dass — sollte es zu einer langwierigen
globalen Wachstumsschwache kommen - eine geld- und fiskalpolitische
Lockerung durch andere, eher strukturell ausgerichtete MalRnahmen erganzt
werden sollte. Da eine stabile Unternehmensrentabilitat eine notwendige
Voraussetzung fiir die Wiederbelebung der Investitionsausgaben ist, sind Mal3-
nahmen zur Beschrankung der Lohnzuwachse und zur Steigerung der Produk-
tivitat nicht ohne Reiz. Doch auch sie haben ihre Nachteile. Erstens ist — wie
bei der geldpolitischen Lockerung - nicht sicher, dass sie funktionieren. In
Japan war das Lohnwachstum jahrelang sehr begrenzt, aber die Investitionen
zeigten bis vor recht kurzer Zeit keinerlei Anzeichen einer Erholung. Zweitens
bedeuten niedrigere Lohne und weniger Beschaftigte anfangs eine geringere
gesamtwirtschaftliche Lohnsumme und damit niedrigere Einkommen und Aus-
gaben der privaten Haushalte. In Japan begrenzte ein starker Riickgang der
Sparquote der privaten Haushalte diesen Ausgabeneffekt. Bei einem kiinftigen
Abschwung in Landern, wo die Sparquote bereits sehr niedrig ist, wie derzeit
in den USA, dirfte dies weniger wahrscheinlich sein.

Den Schuldeniiberhang direkt zu bekampfen kann ebenfalls dazu bei-
tragen, langerfristige Probleme zu vermeiden. Der Trend zur Verbriefung von
Schulden und die neuen Instrumente zur Ubertragung von Kreditrisiken
konnten namlich bereits jetzt zur Folge haben, dass die Haufigkeit von
Unternehmenskonkursen — im Vergleich zu kontrollierten Abwicklungen durch
wohlwollende Banken - steigt. Es hat viele Vorteile, wenn schon frih fest-
gestellt wird, dass ein Schuldner praktisch insolvent ist, und beizeiten eine
Losung gesucht wird. So kann viel Unsicherheit aus dem System genommen
werden. Vorkehrungen, mit deren Hilfe der Wert der verbleibenden Ver-
mogenswerte maximiert wird, sind selbstverstandlich ebenfalls zu empfehlen.
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Konnte dabei gleichzeitig Produktionskapazitat aus Industriezweigen entfernt
werden, in denen die Unternehmensgewinne auf ein sehr niedriges Niveau
gedriickt worden sind, wiirde auch dies dazu beitragen, zuvor aufgebaute
angebotsseitige Ungleichgewichte zu beheben.

Ebenso wie die anderen soeben erdrterten MaRnahmen hat auch der
explizite Schuldenabbau seine Nachteile. Der erste und offensichtlichste ist
Moral Hazard, wenngleich die Konkursgesetzgebung dem in gewisser Weise
entgegenwirken kann. Die zweite Schwierigkeit besteht darin, dass frihzeitige,
explizite Eingestandnisse, dass Schulden nicht bedient werden kdnnen, die
Soliditat des Bankensystems beeintrachtigen konnten. In den Industrielandern
dirfte dies in der jetzigen Lage kein so grofR3es Problem sein, da die Schulden
in hohem Male verbrieft sind. Immobilienkredite und Kredite an private
Haushalte kénnten letztlich dennoch zu Stérungen fiihren. Ferner kdnnten in
den Bankensystemen aufstrebender Volkswirtschaften verbreitete Schulden-
nachlasse oder Konkursverfahren die Solvenz einzelner Institute und womaoglich
sogar das System als Ganzes bedrohen.

Diese Herausforderung bietet jedoch auch eine Chance. Wenn die Ver-
luste vom Bankensystem getragen und auch explizit als Verluste ausgewiesen
werden, sind damit die Nebenwirkungen vorangegangener Ubersteigerungen
konsolidiert und konnen leichter bewaltigt werden. Insbesondere kann die
Eigenkapitalausstattung des Bankensystems wieder gestarkt werden, und es
konnen MalRnahmen ergriffen werden, um sicherzustellen, dass die Banken in
Zukunft rentabel wirtschaften. Ein auf diese Weise saniertes System konnte
dann bei der Finanzierung einer neuerlichen Expansion seine Aufgaben voll-
umfanglich wahrnehmen. Die Erfahrung der nordischen Lander, die Ende der
1980er Jahre mit solchen Problemen konfrontiert waren, zeigt, was moglich ist,
wenn der notwendige politische Wille vorhanden ist.

Lassen sich ahnliche Risiken in Zukunft vermeiden?

Niemand wirde heutzutage die betrachtlichen wirtschaftlichen Vorteile infrage
stellen, die mit der Rickfihrung der Inflation gegentiber den hohen Niveaus
der 1970er Jahre verbunden sind. Mit der Zeit gerat jedoch allzu leicht in
Vergessenheit, wie schwierig diese Aufgabe damals zu sein schien. In den
1960er und 1970er Jahren herrschte generell die Auffassung, dass eine
Verringerung der Inflation hohe und langwierige Kosten in Form von Arbeits-
losigkeit mit sich bringen und dies die Vorteile bei Weitem tiberwiegen wirde.
Dies war aber ein Irrtum. Spatere analytische Erkenntnisse haben gezeigt,
welch wichtige Rolle die Inflationserwartungen spielen und wie eine glaubwiir-
dige Geldpolitik diese zurlickflihren und niedrig halten kann, und zwar zu er-
heblich geringeren Kosten als zunachst vermutet. Die allgemein ausgezeichnete
Wirtschaftsentwicklung in den Industrielandern in den letzten 20-30 Jahren
bestatigt, wie klug diejenigen waren, die sich dazu entschlossen, diese
Erkenntnis auf die Probe zu stellen.

Es wiirde jedoch allen Erfahrungen der Vergangenheit widersprechen,
wollte man behaupten, dass ein Klima niedriger Inflation ausreicht, um samt-
lichen makrookonomischen Problemen zuvorzukommen. In den letzten Jahr-
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zehnten haben wir — zum Teil im Zusammenhang mit der Beseitigung von
Beschrankungen in zuvor streng regulierten Finanzsystemen — alle moglichen
Storfalle erlebt. Beispiele sind die Finanzkrise in Mexiko 1994, die Asien-Krise
1997, das russische Schuldenmoratorium und die Ereignisse rund um den
Zusammenbruch von LTCM 1998 sowie der Borsencrash 2001. Bei keinem
dieser Ereignisse hatte es zuvor eine nennenswerte sichtbare Inflation gegeben.
Blickt man weiter zuriick, so war weder in den USA in den 1920er noch in
Japan in den 1980er Jahren ein starker Inflationsdruck erkennbar. Niedrige
Inflationsraten sind zwar hochst wiinschenswert, aber offensichtlich nicht
immer ausreichend, um gute gesamtwirtschaftliche Ergebnisse zu garantieren.

In ahnlicher Weise bestatigt die jlingste Erfahrung auch, dass es nicht zu
schwerwiegenden gesamtwirtschaftlichen Problemen kommen muss, wenn
die Preise fallen. Ausschlaggebend ist, aus welchem Grund die Preise sinken.
Durch Produktivitatssteigerungen und weltweiten Wettbewerb in den letzten
Jahren ist der Preissetzungsspielraum der Unternehmen geringer geworden,
aber ihre Gewinnspannen haben sich dennoch ausgeweitet. Dies steht im
Einklang mit langerfristigen historischen Untersuchungen, die zeigen, dass in
vielen Perioden Deflation und rasches Wirtschaftswachstum ohne Weiteres
nebeneinander bestanden. Diese Studien zeigen auch, dass die traumatische
Erfahrung der ,Great Depression” in den USA effektiv eine einmalige Episode
war.

Aus all diesen Uberlegungen ergibt sich, dass der derzeitige konventio-
nelle Ansatz, Preisstabilitdt anzustreben, maoglicherweise verbesserungs-
bedirftig ist. Es besteht das Risiko, dass die Leitzinsen angesichts stabiler
Inflationsprognosen fiir den von den Zentralbanken (blicherweise betrachteten
1- bis 2-Jahres-Horizont auf einem im Verhaltnis zu den erwarteten Kapital-
renditen sehr niedrigen Niveau gehalten werden. Positive Schocks auf der
Angebotsseite vergroRern diese Gefahr noch, indem sie sowohl die Inflation
niedrig halten als auch den Optimismus der Wirtschaftsakteure starken. Dies
wiederum dirfte die Unternehmen veranlassen, ihre Kreditaufnahme zu
steigern, um Finanzvermogenswerte zu erwerben und in den Kapitalstock und
Rohstoffe zu investieren. Entsprechend konnten tiefe Leitzinsen und damit
niedrige Kosten fir die Kreditaufnahme einen Anreiz fiir die Verbraucher
darstellen, geplante Kaufe vorzuziehen, darunter den Erwerb von Wohneigen-
tum und langlebigen Konsumgtitern. Die Auswirkungen einer solchen Dynamik
auf die gesamtwirtschaftlichen Ausgaben und die Schaffung neuer Arbeits-
platze konnten naturlich grundsatzlich als sehr willkommen eingeschatzt
werden. Ab einem gewissen Punkt lauert jedoch Gefahr, denn steigende
Vermogenspreise fordern zum einen die Spekulation und liefern zum anderen
die Sicherheiten flir die damit verbundene Kreditaufnahme. In séamtlichen wei-
ter oben erwahnten Boom-Bust-Episoden spielte diese Dynamik eine sehr
wichtige Rolle.

Um dem Rechnung zu tragen, muss der keynesianische Analyserahmen,
der in den meisten Zentralbanken nach wie vor ein wichtiges Werkzeug
darstellt, angepasst werden. Flir die Festlegung der Zinssatze ist heute eine viel
breitere Palette von Indikatoren nétig, darunter insbesondere Indikatoren fir
binnen- und auBenwirtschaftliche finanzielle Ungleichgewichte. Uber ldngere
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Zeithorizonte betrachtet konnen solche Ungleichgewichte eine noch grol3ere
und gefahrlichere Bedrohung fiir die Preisstabilitat darstellen als ein
kirzerfristiger und konventionellerer ,Inflationsdruck”, wie er etwa von
Produktionsliicken ausgeht. Das bedeutet, dass wir den Horizont verlangern
sollten, Uber den wir den Erfolg der Geldpolitik im Hinblick auf die Preis-
stabilitat beurteilen, um ihre gesamte Wirkung erkennen zu konnen. In
manchen Situationen mag eine Anhebung der Zinssatze die Inflation voruber-
gehend unter das gewiinschte Niveau driicken, doch diirfte dies immer noch
einem Boom-Bust-Szenario vorzuziehen sein, bei dem die Unterschreitungen
des Inflationsziels letztlich groBer und dauerhafter sind. Vielleicht besteht auch
die Moglichkeit, dieses Dilemma mithilfe anderer — eher regulatorischer —
Instrumente zu verringern, um dazu beizutragen, dass so grol3e kredit-
finanzierte Ungleichgewichte erst gar nicht entstehen. Solche Vorschlage
wirden jedoch einen Wandel sowohl in der Aufsichtskultur als auch in der
Beziehung zwischen Zentralbanken und anderen 6ffentlichen Stellen erfordern.
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Organisation, Fuhrungsstruktur und Tatigkeit

Dieses Kapitel skizziert die interne Organisation und die Fihrungsstruktur der
Bank filr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) und blickt auf die Tatigkeit
der Bank und der bei ihr angesiedelten internationalen Gremien im vergangenen
Geschaftsjahr zuriick. Im Mittelpunkt stehen dabei die Forderung der Zusam-
menarbeit unter Zentralbanken und anderen Instanzen aus dem Finanzbereich
sowie die Bereitstellung von Finanzdienstleistungen fiir Zentralbankkunden.

Organisation und Flhrungsstruktur der Bank

Die Bank, ihr Management und ihre Aktionére

Die BIZ ist eine internationale Organisation, die die internationale Zusammen-
arbeit im Wahrungs- und Finanzbereich 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 554 Personen aus 49 Landern

beschaftigt.

Die BIZ erfiillt ihre Aufgaben als:

e  Forum, das den Austausch unter Zentralbanken fordert und ihre gemein-
same Entscheidungsfindung erleichtert sowie den Dialog mit anderen
Gremien unterstiitzt, die Verantwortung fiir Finanzstabilitat tragen

e  Zentrum fir Wahrungs- und Wirtschaftsforschung

e  Erste Adresse flir Finanzgeschafte von Zentralbanken

e Agent oder Treuhander im Zusammenhang mit internationalen Finanz-
transaktionen
Die Bank stellt auch das Sekretariat fir verschiedene Ausschiisse und

Organisationen, die sich um die Forderung der Stabilitat im Finanzbereich

bemuhen:

° Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS), der Ausschuss flir das
weltweite Finanzsystem (CGFS), der Ausschuss flir Zahlungsverkehrs-
und Abrechnungssysteme (CPSS) und der Markteausschuss sind im Laufe
der letzten 40 Jahre von den Prasidenten der G10-Zentralbanken einge-
setzt worden und entscheiden recht autonom Uber ihre Arbeitsthemen
und die Organisation ihrer Tatigkeiten

° Das Forum fiir Finanzstabilitat (FSF), die internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehdrden (IAIS) und die internationale Vereinigung
der Einlagensicherungen (IADI) sind als unabhangige Organisationen
weder der BIZ noch ihren Mitgliedszentralbanken direkt unterstellt
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Die Aufgaben und jlingsten Aktivitaten dieser Ausschiisse und Organi-
sationen werden weiter unten naher erlautert.

Die Bank umfasst drei Hauptabteilungen: die Wahrungs- und Wirtschafts-
abteilung, die Bankabteilung und das Generalsekretariat. Diese werden erganzt
durch Rechtsdienst, Compliance, Interne Revision und Risikocontrolling sowie
das Institut fir Finanzstabilitat (FSI), das die Verbreitung von Standards und
Praxisempfehlungen in der Finanzaufsicht weltweit unterstitzt.

Die drei wichtigsten Fliihrungs- und Verwaltungsgremien der Bank sind:

° Die Generalversammlung der Mitgliedszentralbanken. 55 Zentralbanken
oder Wahrungsbehorden sind derzeit bei der Generalversammlung
stimm- und teilnahmeberechtigt. Die ordentliche Generalversammlung
findet alljahrlich innerhalb von vier Monaten nach dem 31. Marz, dem
Ende des Geschaftsjahres der Bank, statt. 2005 waren 110 Zentralbanken
vertreten, davon 84 durch ihren Prasidenten. Zudem nahmen Delegierte
von 21 internationalen Organisationen teil

° Der Verwaltungsrat, der gegenwartig 17 Mitglieder umfasst. Zu seinen
Hauptaufgaben gehoren die Festlegung der strategischen Ausrichtung der
Bank und ihrer Geschiftspolitik sowie die Uberwachung der Geschifts-
leitung. Unterstltzt wird er vom Revisionskomitee und vom Konsultativ-
komitee, denen bestimmte Verwaltungsratsmitglieder angehoren

e Die Geschaftsleitung unter dem Vorsitz des Generaldirektors, die sich
aullerdem aus dem Stellvertretenden Generaldirektor, den Leitern der
drei Hauptabteilungen sowie anderen vom Verwaltungsrat ernannten
Beamten gleichen Ranges zusammensetzt. Die Geschaftsleitung berat den
Generaldirektor in allen wichtigen Fragen, die die Bank als Ganzes
betreffen
Bei einer aulBerordentlichen Generalversammlung im Rahmen der ordent-

lichen Generalversammlung der Bank im Jahr 2005 wurde beschlossen, die
Fihrungsstruktur der Bank zu vereinfachen und die Statuten der BIZ ent-
sprechend abzuandern. Im Jahr davor hatte die Bank eine Uberpriifung
mit dem Ziel vorgenommen, die Transparenz ihrer Geschafte und ihrer Struktur
zu erhdhen. So wurde per 27. Juni 2005 das Amt des BlZ-Prasidenten abge-
schafft. Seit 1948 waren die Funktionen des Vorsitzenden des Verwaltungsrats
und des Prasidenten der BIZ jeweils von derselben Person wahrgenommen
worden. Im Rahmen der Uberpriifung wurde auch der Aufgabenbereich des
beratenden Ausschusses abgesteckt, der den Generaldirektor bei seiner Arbeit
unterstltzt, und fir den Verwaltungsrat und mehrere operative Ausschiisse
wurden Satzungen aufgestellt.

Die Mitgliedszentralbanken, die Verwaltungsratsmitglieder und die Mit-
glieder der obersten Fihrungsebene der Bank sowie jingste Veranderungen
im Verwaltungsrat und in der obersten Fuhrungsebene sind am Ende dieses
Kapitels aufgefihrt.
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Organigramm der BIZ per 31. Méarz 2006
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Forderung der internationalen Zusammenarbeit im Finanz- und
Wahrungsbereich: direkte Beitrage der BlIZ 2005/06

Anfang 2006 gab die BIZ ihre Absicht bekannt, die Beziehungen zu ihren
strategischen Partnern in Asien zu vertiefen, nachdem sie ihre Mitgliedszentral-
banken in der Region ausfihrlich zu diesem Vorhaben konsultiert hatte. Vorge-
sehen sind ein 3-jahriges Forschungsprogramm zu Wahrungs- und Finanz-
fragen in der Asien-Pazifik-Region, die Ausweitung der Arbeit des Instituts
fur Finanzstabilitat (FSI) in der Region sowie eine Erweiterung der von der
BlZ-Reprasentanz in der SVR Hongkong erbrachten Bankdienstleistungen.

Regelmal3ige Beratungen (iber Wahrungs- und Finanzfragen

Alle zwei Monate treffen sich die Prasidenten und andere hochrangige Vertreter
der BlZ-Mitgliedszentralbanken, um in einer Reihe von Sitzungen die aktuellen
Entwicklungen im Wirtschafts- und Finanzbereich wie auch die Aussichten fur
die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte zu diskutieren. Aul3erdem tauschen
sie Gedanken und Erfahrungen zu aktuellen Themen von besonderem Interesse
flir Zentralbanken aus. Diese Treffen im 2-Monats-Rhythmus sind eines der
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wichtigsten Mittel, mit denen die BIZ die Kooperation unter den Zentralbanken
fordert. Zudem organisiert die Bank fiir hochrangige Mitarbeiter der Zentral-
banken weitere regelmallige Sitzungen und Ad-hoc-Treffen. Bei diesen Treffen
werden immer wieder auch andere Finanzbehorden sowie Vertreter aus dem
privaten Finanzsektor und aus wissenschaftlichen Kreisen eingeladen, sich am
Dialog zu beteiligen.

Im Rahmen der Weltwirtschaftssitzungen beobachten die Zentralbank-
prasidenten der wichtigsten Industrielander und aufstrebenden Volkswirt-
schaften die Entwicklungen im Wirtschafts- und Finanzbereich und beurteilen
die Risiken und Chancen in der Wirtschaft und an den Finanzmarkten weltweit.
In der Sitzung der G10-Zentralbankprasidenten bzw. in der Sitzung der
Gouverneure der wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften werden oft
konjunkturelle Fragen von besonderer Relevanz fir diese beiden Lander-
gruppen vertieft. Die G10-Zentralbankprasidenten diskutieren aul3erdem
Fragen im Zusammenhang mit der Arbeit der bei der BIZ ansassigen standigen
Ausschusse.

Da nicht alle Zentralbanken direkt an der Arbeit der Ausschiisse und
anderer bei der BIZ ansassiger Organisationen beteiligt sind, werden die
betreffenden Zentralbankprasidenten in einem regelmalligen sogenannten
Review Meeting for Governors Uber die Aktivitaten dieser Gremien informiert.
Gelegentlich werden bei dieser Sitzung auch Themen von unmittelbarer
Bedeutung fir diese Gruppe von Zentralbanken behandelt. Im Geschaftsjahr
2005/06 waren dies:

e Jiingste Entwicklungen am Olmarkt

° Fragen rund um die Devisenmarkte

° Basel Il und Aspekte der Herkunfts- und Aufnahmelandaufsicht
° Die revidierten Grundsétze fiir eine wirksame Bankenaufsicht
° Finanzierung von Wohneigentum

° Verhaltnis zwischen Zentralbank und Regierung

In den Sitzungen der Prasidenten aller BIZ-Mitgliedszentralbanken
schlieBlich standen Fragen von eher struktureller Art und allgemeinem Interesse
auf der Tagesordnung:

e  Zentralbanken und Finanzstabilitat: Ziele, Instrumente und Verantwort-
lichkeit

e  Auswirkungen der Globalisierung auf Lohn- und Preisbildung. Was hat
sich verandert, und inwiefern ist das relevant?

° Kreditmarkte, komplexe Finanzprodukte und Risikomanagement

e Fragen und Aussichten in Bezug auf den WKM Il und den Beitritt zum

Euro-Raum
° Messung der Inflation fir die Zwecke der Geldpolitik

Bei der Analyse von Fragen zur Finanzstabilitat legen die Zentralbank-
prasidenten Wert auf einen Dialog mit den Leitern von Aufsichtsinstanzen,
anderen Finanzbehorden und hochrangigen Vertretern des privaten Finanz-
sektors. Die BIZ organisiert regelmaR3ig informelle Gesprache von Vertretern
des offentlichen und des privaten Sektors, bei denen die gemeinsamen
Anliegen beider Seiten hinsichtlich Aufbau und Aufrechterhaltung eines soliden,
gut funktionierenden Finanzsystems im Mittelpunkt stehen.
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Weitere, weniger regelmallig stattfindende Treffen von hochrangigen

Vertretern von Zentralbanken sind u.a.:

° Die zweimal im Jahr stattfindende Sitzung der Zentralbankvolkswirte,
bei der es im Oktober 2005 um die Entwicklung des Inflationsprozesses
ging

° Die Seminare zur Geldpolitik, die nicht nur in Basel, sondern unter der
Agide einer Reihe von Zentralbanken auch in Asien, Mittel- und Osteuropa
sowie Lateinamerika stattfinden

e Die Sitzung der stellvertretenden Gouverneure der Zentralbanken auf-
strebender Volkswirtschaften, deren Thema in diesem Jahr die Fortschritte
in den Bankensystemen der aufstrebenden Volkswirtschaften waren

Weitere von der BIZ geforderte Bereiche der Zusammenarbeit unter
Zentralbanken

Forschungsarbeit

Die BIZ tragt nicht nur dadurch zur internationalen Zusammenarbeit im
Wahrungs- und Finanzbereich bei, dass sie fir die Sitzungen der Zentralbank-
vertreter Hintergrundmaterial liefert und fur die Ausschisse Sekretariatsdienst-
leistungen erbringt. Sie fuhrt auch selbst Forschungsarbeiten und Analysen zu

Themen durch, die flir Zentralbanken und in zunehmendem Mal3e auch fir die

Finanzaufsicht von Interesse sind. Die Ergebnisse dieser Arbeit flieRen in die

regelmalBigen Veroffentlichungen der Bank wie den Jahresbericht, den

Quartalsbericht und die Reihen der BIS Papers und BIS Working Papers sowie

in externe Fachpublikationen ein. Ein Grof3teil der Forschungsarbeit wird auf

der BIZ-Website (www.bis.org) veroffentlicht.

Entsprechend den Aufgaben der Bank konzentriert sich die Forschungs-
arbeit langfristig auf Fragen der Wahrungs- und Finanzstabilitat. Einige
Themenbeispiele aus dem vergangenen Geschaftsjahr:

e Veranderungen im Inflationsprozess, insbesondere die Wechselbezie-
hungen zwischen Inflation und Globalisierung sowie die Rolle des Wechsel-
kurses

e Messung und Bewertung des Kreditrisikos, vor allem in Bezug auf neue
Finanzinstrumente wie Kreditderivate

° Messung der Risikoneigung und ihrer Auswirkungen auf die Bewertung
von Finanzanlagen

e Trends im internationalen Bankgeschaft

° Koordination zwischen Geldpolitik und Aufsichtsregelungen

e  Wechselwirkungen zwischen Risikomanagement-, Rechnungslegungs-
und Aufsichtsvorschriften
Im Rahmen ihrer Forschungsarbeit organisiert die BIZ auch Konferenzen

und Workshops, bei denen in der Regel wichtige Entscheidungstrager, Wissen-

schaftler und Marktteilnehmer zusammenkommen. Im Juni 2005 fand im

Rahmen des 75-Jahr-Jubilaums der Bank die Vierte BlZ-Jahreskonferenz statt.

Thema war die Vergangenheit und Zukunft der Zusammenarbeit von Zentral-

banken. Im November befasste sich ein hochrangig besetzter Workshop mit
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einer Analyse der Wechselbeziehungen von Rechnungslegungs-, Risiko-
management- und Aufsichtsvorschriften.

Kooperation im Bereich Statistik

Ein wichtiges Ereignis im Bereich Statistik war der Beschluss der BIZ im Januar
2006, das Sekretariat des Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics
(IFC) zu stellen. Der IFC ist ein weltweites Forum von Benutzern und Erstellern
von Statistiken innerhalb von Zentralbanken und seit 1997 informell unter der
Agide des International Statistical Institute (ISI) tatig. Vorsitzender des IFC ist
derzeit Jan Smets, Direktor bei der Banque Nationale de Belgique und
stellvertretendes Mitglied des BlZ-Verwaltungsrats. Im April 2005 organisierte
der IFC eine Reihe von Treffen anlasslich der 55. ISI Session in Sydney.
Gemeinsam mit der Bank of Canada veranstaltete er im Juni 2005 einen Work-
shop Uber den Datenbedarf fiir die Analyse der Stabilitdit und Anfalligkeit
ausgereifter Finanzsysteme. Ein Workshop im April 2006, der sich mit den
Meinungen und Anliegen von Zentralbanken im Zusammenhang mit der
Messung des Verbraucherpreisindex beschaftigte, wurde von den meisten in
der BIlZ-Weltwirtschaftssitzung vertretenen Zentralbanken besucht. Derzeit
laufen die Vorbereitungen fur die dritte IFC-Konferenz, die Ende August 2006
bei der BIZ stattfinden wird. Thema wird die Messung der Finanzlage der
privaten Haushalte sein. Informationen Uber den IFC und seine Struktur sowie
Papiere zu den verschiedenen Treffen sind unter www.ifcommittee.org ver-
figbar.

Mit ihrer Unterstlitzung flr den IFC tragt die BIZ der Tatsache Rechnung,
dass mit Blick auf Wahrungs- wie auch Finanzstabilitat statistische Daten und
damit verbundene methodische Fragen fiir die Zentralbanken immer wichtiger
werden. Die Bereitstellung des IFC-Sekretariats ist zudem die logische Fort-
fihrung anderer Dienstleistungen, die die BIZ im statistischen Bereich fiir die
Zentralbanken erbringt, u.a. die BlZ-Datenbank und das Erstellen verschie-
denster internationaler Finanzstatistiken.

Seit vergangenem Jahr sind an der BlZ-Datenbank auch die Zentralbanken
Argentiniens, Brasiliens, Chinas und Indiens offiziell beteiligt. Somit steigt die
Zahl der Datenbankteilnehmer auf 39; fast alle sind BIZ-Aktionarszentral-
banken. AuBerdem wurden die BlZ-Aktionarszentralbanken, die noch nicht
Datenbankteilnehmer sind, eingeladen, der BIZ kiinftig eine begrenzte Zahl an
okonomischen Schlisselindikatoren zu melden und damit einen Beitrag zu den
statistischen Hintergrundinformationen fiir die alle zwei Monate stattfindenden
BIZ-Treffen zu leisten.

Im Oktober 2005 nahmen 35 Zentralbanken an dem alle zwei Jahre
stattfindenden Treffen der Experten fir die internationalen Finanzstatistiken
der BlZ teil, bei dem verschiedene analytische und technische Fragen zu diesen
Statistiken diskutiert wurden. Das Meldesystem wurde im vergangenen Jahr in
zweierlei Hinsicht erweitert: in der konsolidierten Bankenstatistik um mehr
Angaben zum letztlichen Risiko einschlieBlich aul3erbilanzieller Daten und in
der Statistik (iber das aul3erborsliche Derivativgeschaft um Daten Uber Credit-
Default-Swaps (CDS). In die standortbezogene BlZ-Bankenstatistik wurden Daten
aus Korea aufgenommen, und in der inlandischen Wertpapierstatistik kamen
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Angaben aus Kroatien und Pakistan hinzu. Ende 2005 beschloss die BIZ auch,
vorlaufige Daten zum internationalen Bankgeschaft einige Wochen vor der
offiziellen Bekanntgabe der Daten im BlZ-Quartalsbericht zu veroffentlichen.
Darliber hinaus haben die Vorbereitungen fiir die nachste 3-jahrliche Zentral-
bankerhebung lber das Geschaft an den Devisen- und Derivativmarkten
(Triennial Central Bank Survey) im Jahr 2007 begonnen, an der die Zentral-
banken von Uber 50 Landern teilnehmen dirften.

Im Rahmen der Inter-Agency Task Force on Finance Statistics arbeitete die
BIZ im vergangenen Jahr eng mit dem IWF, der OECD und der Weltbank zu-
sammen, um einen Joint External Debt Hub einzurichten. Diese Online-Fazilitat
(www.jedh.org) wurde im Marz 2006 lanciert. Sie liefert sowohl optimierte
Glaubiger- und Marktdaten zu den Komponenten der Auslandsverschuldung
als auch Schuldendaten der nationalen Statistikstellen.

Der Joint External Debt Hub ist entsprechend den technischen Standards,
den inhaltlichen Richtlinien und den Umsetzungsinstrumenten der Initiative
fir den Austausch statistischer Daten und Metadaten (Statistical Data
and Metadata Exchange, SDMX) konzipiert. Bei der SDMX-Initiative arbeitet
die BIZ im Namen der Zentralbanken, die an ihrer Tatigkeit im statistischen
Bereich beteiligt sind, mit EZB, Eurostat, IWF, OECD, UNO und Weltbank
zusammen. Seit Ende Marz 2006 sind alle wichtigen SDMX-Bestandteile auf
www.sdmx.org in Betrieb, darunter eine Reihe technischer Spezifikationen, die
von der internationalen Organisation fir Normung (International Organization
for Standardization, ISO) genehmigt wurden. Erste Gesprache mit XBRL Inter-
national, wo ahnliche Standards fiir Rechnungslegungsdaten erarbeitet
wurden, haben bestatigt, dass interoperable Plattformen fiir den Datenaus-
tausch in Statistik und Rechnungslegung moglich sind. Weitere Arbeiten in
dieser Richtung sind geplant. 2006/07 fiihrt die BIZ beim SDMX Sponsors
Committee den Vorsitz.

Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen in Zentralbanken

Seit mehr als zehn Jahren ist die BIZ im Bereich der Fiihrungs- und Uber-
wachungsmechanismen von Zentralbanken aktiv, um den zunehmenden Bedarf
der Zentralbanken an aktuellen und korrekten Informationen sowie zielge-
richteten Analysen zu erfiillen. Im Mai 2005 genehmigten die Prasidenten der
BlZ-Aktionarszentralbanken die Urkunde fir die Grindung des Central Bank
Governance Forum, und damit erhielten diese Aktivitaten formellen Charakter.
Das Forum soll solide Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen der Zentral-
banken als staatliche Entscheidungsgremien fordern. Es besteht aus der
Central Bank Governance Group und dem Central Bank Governance Network.
Sein Sekretariat wird von der BIZ gestellt.

Die Governance Group setzt sich aus den Prasidenten eines breit
abgestutzten und reprasentativen Kreises von Zentralbanken zusammen und
erdrtert aktuelle Themen der Fiihrungs- und Uberwachungsstruktur von
Zentralbanken. Zu Themen, die fliir andere Zentralbanken von besonderer
Relevanz sind, werden auch deren Prasidenten eingeladen. Im vergangenen
Jahr befasste sich die Governance Group z.B. mit den gesetzlichen Regelungen
zur Informationsfreiheit im Zusammenhang mit den Zentralbanken, mit der
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Rolle des Zentralbankprasidenten als Vorsitzender wichtiger Gremien und
Ausschusse innerhalb der jeweiligen Zentralbank sowie mit der Beziehung
zwischen Zentralbank und Regierung. Wie von der Governance Group empfohlen,
behandelt die BIZ diejenigen Fragen zu Fiihrungs- und Uberwachungs-
mechanismen vorrangig, die flir eine erfolgreiche Arbeit unabhangiger und
verantwortlich entscheidender Wahrungsbehorden von besonders groRRer
Bedeutung sind.

Das Governance Network umfasst Uber 45 wichtige Zentralbanken und
Wahrungsbehorden aus aller Welt, die Informationen dariiber austauschen,
wie Zentralbanken in institutionellen und organisatorischen Fragen vorgehen.
Dank diesem kooperativen Ansatz sind Informationen zum Auftrag, zu den
Befugnissen, zur Fihrung und zu den Verantwortlichkeiten von Zentralbanken
verfligbar, die die einzelnen Institutionen zur eigenen Starkung nutzen kdnnen.

Ausschuss der EDV-Fachleute der G10-Zentralbanken

In den beiden Treffen des Ausschusses der EDV-Fachleute wie auch den
beiden Treffen ihrer Arbeitsgruppe flir Sicherheitsfragen im vergangenen Jahr
ging es hauptsachlich um die Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen im
IT-Bereich, die Notfallplanung, den Schutz interner Systeme vor externen
Gefahren, mobile Technologien und Fernzugang. Die Ausschussmitglieder
tauschten sich mit Kolleginnen und Kollegen uber ihre Erfahrungen mit
unterschiedlichen Modellen interner Fiihrungs- und Uberwachungsstrukturen
im IT-Bereich im Spannungsfeld zwischen Innovation und Standardisierung
aus und erorterten die eigentlichen Griinde fir das Versagen vieler solcher
Modelle.

Mit dem Bedarf an weiteren Vorkehrungen fiir den Fall einer Vogelgrippe-
Pandemie riickte die Notfallplanung starker in den Vordergrund. Statt der
IT-Systeme selbst wiirde eine solche Pandemie in erster Linie die Verfligbarkeit
von Arbeitskraften (auch bei externen Dienstleistungsanbietern) beeinflussen.

Die Sicherheitsgefahren sind nach wie vor erheblich, doch gab es etwas
weniger Stérungen als in friheren Jahren, vermutlich weil immer mehr Tools
und MalBnahmen zur Erkennung und Beseitigung von Viren und anderen
Bedrohungen zur Verfligung stehen. Auch wird gegen Spam-Mail mittlerweile
auf breiterer Front vorgegangen, sodass dieser Storfaktor an Einfluss verliert.
Mobile Technologien und die damit verbundenen Risiken bedlirfen weiterhin
hoher Aufmerksamkeit. Umsatzerwartungen und Marktentwicklungen spielen
hier eine wichtige Rolle.

Weitere Themen bei den Treffen des Ausschusses waren Sourcing-Modelle
fur IT-Dienstleistungen, der Nutzen interner IT-Revision und die Einhaltung von
IT-Standards wie ITIL.

Interne Revision

Seit 1986 pflegen die internen Revisoren der G10-Zentralbanken einen regel-
maRigen Wissens- und Erfahrungsaustausch und erortern neue Fragen und
Herausforderungen. lhre zentralen Diskussionsthemen stehen gewohnlich im
Zusammenhang mit den internationalen Standards fir die interne Revision
und den laufend noétigen Verbesserungen des Risikomanagements der Zentral-
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banken. Die Interne Revision der BIZ ist zweimal im Jahr Organisator und Gast-
geber des Treffens der G10-Arbeitsgruppe fir IT-Revisionsmethoden.

Im Juni 2005 nahm die BIZ an der 19. Jahrestagung der Leiter der internen
Revision der G10-Zentralbanken teil, die von der Bank of Japan organisiert
wurde. Die wichtigsten Themen waren die Bedeutung der internen Revision fir
moralische Werte und ethisches Bewusstsein in einer Organisation, die Aus-
wirkungen des Sarbanes-Oxley Act, die Fihrungs- und Uberwachungs-
mechanismen in der internen Revision, die Rolle der internen Revision in
Bezug auf die Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen im IT-Bereich sowie
die Prifung der Notfallplanung. (In diesem letzten Bereich koordinierte die BIZ
die Arbeit der G10-Task-Force.)

Nach mehreren Sitzungen der Leiter der internen Revision von Zentral-
banken und Wahrungsbehorden im Asien-Pazifik-Raum hat die Interne Revision
der BIZ ein Netz fiur den Kontakt und den Informationsaustausch mit diesen
Institutionen gekniipft.

Zusammenarbeit mit regionalen Zentralbankgruppen

Die Group of Coordinators of Technical Cooperation and Training, die Anfang
der 1990er Jahre eingerichtet worden war, um die technische Hilfe fur ehemalige
Planwirtschaften zu koordinieren, hielt im Juni 2005 ihre Jahresversammlung
in St. Petersburg ab. Gastgeber war die russische Zentralbank. Bei diesem
Treffen wurde einmal mehr deutlich, dass die technische Zusammenarbeit
unter den Zentralbanken in vielerlei Hinsicht im Wandel begriffen ist. An die
Stelle der traditionellen technischen Hilfe treten zunehmend Schulungen und
verschiedene Formen bilateraler und multilateraler Zusammenarbeit. Zudem
arbeiten viele ehemalige Empfanger von technischer Hilfe in Osteuropa
inzwischen mit Landern der Gemeinschaft Unabhangiger Staaten und auf dem
Balkan auf technischem Gebiet zusammen. Technische Kooperation erhalt
auch im Zusammenhang mit Zentralbanken anderer Regionen, insbesondere
in Asien, mehr Gewicht.

Die BIZ unterstutzte im vergangenen Jahr wiederum verschiedene regionale
Gruppierungen von Zentralbanken durch die Organisation von gelegentlichen
gemeinsamen Veranstaltungen oder die Entsendung von Referenten zu den
Treffen dieser Gruppierungen, wie z.B.:

° Die South East Asian Central Banks (SEACEN)
° Das Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA)
° Uber das Joint Vienna Institute die Zentralbanken aus Osteuropa und der

Gemeinschaft Unabhangiger Staaten
° Das Centre Africain d’Etudes Supérieures en Gestion (CESAG), das u.a. von

der Banque Centrale des Etats de I’Afrique de I'Ouest (BCEAO) getragen wird
° Das Macroeconomic and Financial Management Institute of Eastern and

Southern Africa (MEFMI)

Kommunikation

Die Bank feierte 2005 ihr 75-jahriges Bestehen. Dies war eine zusatzliche
Gelegenheit, Uber die Rolle der BIZ bei der Forderung der internationalen
Zusammenarbeit im Finanzbereich seit 1930 zu informieren.
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e  Anlasslich der 75. ordentlichen Generalversammlung eroffnete der Vor-
sitzende des Verwaltungsrats, Nout Wellink, Ende Juni 2005 die zwei-
wochige Ausstellung ,this is the biz“. Rund 6 000 Besucherinnen und
Besucher sahen neben einem breiten Spektrum von Dokumenten, Foto-
grafien und zeitgenossischen lllustrationen auch eine Filmsequenz mit
Interviews von Zentralbankprasidenten sowie verschiedene Multimedia-
installationen, die die Geschichte der BIZ erzahlten und ihre heutigen Auf-
gaben erlauterten

e Die vollstandige Reihe der Jahresberichte der BIZ, in den vier offiziellen
Sprachen der Bank, wurde auf einer DVD veroffentlicht. Damit steht ein
praktisches Instrument fur die Volltextsuche in den Jahresberichten seit
1930 zur Verfiigung. Die DVD wird an Bibliotheken sowie zu Forschungs-
zwecken abgegeben
Im Januar 2006 lancierte die BIZ ihre umgestaltete Website. Sie bietet

einen noch komfortableren Zugang zu Forschungsarbeiten von Zentralbanken

und offiziellen Reden von flihrenden Zentralbankvertretern. Bis Mai 2006 war

die Beteiligung an der Online-Plattform Central Bank Research Hub, die 2004

eingerichtet worden war, auf 40 Institutionen gewachsen.

Reprasentanzen

Die Reprasentanz flir Asien und den Pazifik und die Reprasentanz fir den
amerikanischen Kontinent sind eine Plattform fiir die Tatigkeit der BIZ in der
betreffenden Region. Die Reprasentanzen sollen einerseits die Beziehungen
zwischen der BIZ und den Zentralbanken, Wahrungsbehorden und Aufsichts-
instanzen in diesen Regionen starken und andererseits die Zusammenarbeit
innerhalb der jeweiligen Region fordern. So organisieren sie verschiedene
Sitzungen, verbessern den Austausch von Informationen und Daten und tragen
zur finanz- und wirtschaftswissenschaftlichen Forschung der Bank (iber diese
Regionen bei. Zu den wichtigsten Themen des letzten Jahres zahlten die Ent-
wicklung der Anleihemarkte, die regionalen Devisenmarkte und die Verwaltung
der Wahrungsreserven, die in einer Reihe von Publikationen erortert wurden.

Die Reprasentanzen unterstitzen aul3erdem die Bankdienstleistungen der
BIZ in diesen beiden Regionen durch regelmalRige Besuche der fur das
Reservenmanagement der Zentralbanken Verantwortlichen und durch diverse
Treffen sowohl auf Experten- als auch auf Managementebene.

Asien-Pazifik-Raum

Mit dem Dealing-Room der Regionalen Treasury in der Reprasentanz Asien,
der taglichen Handel betreibt, hat die BIZ ihre Bankdienstleistungen fiir die
Kunden im Asien-Pazifik-Raum erweitert. In diesem Zusammenhang wurden
zwei Back-Office-Mitarbeiter vom Hauptsitz zur Reprasentanz nach Hongkong
versetzt. Dieser Dealing-Room (ibernimmt auch die Federfihrung bei der
Verwaltung neuer Instrumente in australischen Dollar sowie der bankeigenen
Anlagen in asiatischen Wahrungen.

Als Administrator des zweiten Asian Bond Fund (ABF2), einer Initiative der
EMEAP-Gruppe (Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks), trug
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die BIZ dazu bei, dass die Einzelfonds des ABF2 errichtet und teilweise an der
Borse eingeflihrt wurden. Die 11 EMEAP-Mitglieder haben Wahrungsreserven
in Inlandswahrungsanleihen staatlicher und staatsnaher Emittenten aus acht
EMEAP-Volkswirtschaften investiert. Im Berichtszeitraum wurden von den
ABF2-Einzelfonds der Pan-Asia Bond Index Fund und - eine Premiere flir den
dortigen Borsenhandel mit Anleihefonds — die Landerfonds fiir die SVR
Hongkong, Malaysia, Singapur und Thailand mit Unterstiitzung der BIZ zur
offentlichen Zeichnung aufgelegt. Zudem wurde die Fondsleitung des ABF1 zur
Reprasentanz Asien verlegt, und die Volkswirte vor Ort unterstiitzten diese
Initiativen weiterhin mit Forschungsarbeiten zu den asiatischen Anleihemarkten.

Bei zwei Sitzungen des Asian Consultative Council (ACC) wurden Vor-
schlage des BlZ-Managements zur Starkung der Beziehungen zwischen den
asiatischen Aktionarszentralbanken und der BIZ aufgegriffen. Diese Vorschlage
sehen ein 3-jahriges Forschungsprogramm mit erheblichem Personalaufwand,
eine Ausweitung der Bankdienstleistungen und eine verstarkte Arbeit des Instituts
flr Finanzstabilitat (FSI) mit einer FSI-Vollzeitstelle in der Reprasentanz Asien
vor. Bei der ACC-Sitzung im Juni 2005 in Basel wurden die Grundziige der
neuen Asien-Strategie diskutiert, und bei der darauffolgenden Sitzung im
Februar 2006 in Shanghai wurden konkrete MalRnahmen beschlossen. Bei der
Sitzung im Februar gab der ACC dem BIlZ-Verwaltungsrat eine Zusammen-
fassung seiner bereits bei einer friiheren Sitzung begonnenen Diskussionen
uber die Rolle der asiatischen Zentralbanken in der BIZ. Im Anschluss an die
Februar-Sitzung trafen sich die Prasidenten der asiatischen Zentralbanken mit
mehreren Amtskollegen von Zentralbanken auf3erhalb Asiens zur achten
Sondersitzung. Themen waren die Wirtschaftsaussichten und der Aufbau der
Markte fir Unternehmensanleihen.

Mehrere Sitzungen zur Geldpolitik, zur Entwicklung des Finanzsektors und
zur Finanzstabilitat wurden von der Reprasentanz Asien veranstaltet bzw.
unterstutzt:

° Eine Sitzung von Vertretern der Bankenaufsicht zum Thema Wertpapier-

aufsicht in Zusammenarbeit mit dem FSI (Mai 2005)

° Die 10. und 11. Sitzung des EMEAP-Forums fiir Devisen- und andere Finanz-

markte (Juni bzw. Dezember 2005)

e Eine Sitzung zum Thema Wahrungsintegration in Asien, gemeinsam mit

dem Hong Kong Institute for Monetary Research (HKIMR) (Oktober 2005)
e Eine Sitzung von Zentralbankexperten flir das Reservenmanagement bei

der Reserve Bank of Australia in Sydney (Oktober 2005)

e Eine Sitzung Uber geldpolitische Ziele und deren Umsetzung in Asien,

zusammen mit dem HKIMR (November 2005)

° Eine Sitzung lber die Entwicklung der Markte fiir Unternehmensanleihen, in

Zusammenarbeit mit der People’s Bank of China (Kunming, November 2005)
° Die vierte Sitzung der Zentralbankexperten flir geldpolitische Verfahren

(Marz 2006)

Amerikanischer Kontinent

In der Reprasentanz flir den amerikanischen Kontinent standen im dritten
Tatigkeitsjahr der Ausbau der Kontakte zu den Zentralbanken der Region und
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eine engere Zusammenarbeit mit den regionalen Zentralbankgruppen und

Aufsichtsinstanzen im Mittelpunkt. Teils gemeinsam mit regionalen Zentral-

banken und anderen Institutionen organisierte bzw. unterstitzte die Repra-

sentanz auch mehrere hochrangig besetzte Treffen in Mexiko-Stadt und an
anderen Orten. Unter den regionalen Aktivitaten sind u.a. zu erwahnen:

e Eine regionale Konsultativsitzung zu den allgemeinen Empfehlungen fir
die Weiterentwicklung nationaler Zahlungsverkehrssysteme (General
guidance for national payment system development) des Ausschusses flr
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS); diese Sitzung wurde
in Zusammenarbeit mit der Zentralbank der Dominikanischen Republik und
dem Consejo Monetario Centroamericano organisiert (Dominikanische
Republik, August 2005)

e Ein gemeinsames Seminar des FSI und der ASBA (Asociacion de
Supervisiones Bancarios de las Americas) flir Bankenaufsichtsvertreter
zum Thema des Kreditrisikos unter Basel Il (Mexiko, September 2005)

e  Ein Seminar Gber den Umgang mit mobilen internationalen Kapitalstromen
beim CEMLA (Mexiko, September 2005)

e  Ein Seminar zur Geldpolitik in Lateinamerika (Argentinien, Oktober 2005)

e Ein gemeinsames Seminar des FSI und des CEMLA fiir Bankenaufsichts-
vertreter (iber das aufsichtliche Uberpriifungsverfahren gemaR Basel II
(Argentinien, November 2005)

e Ein hochrangig besetztes Treffen Uber die sich weiterentwickelnden
Bankensysteme und die entsprechenden Herausforderungen und Folgen
fur Geldpolitik und Finanzstabilitat mit Schwerpunkt auf kleinen offenen
Volkswirtschaften (Jamaika, Januar 2006)

e Ein gemeinsames Seminar des FSI und der ASBA (iber die Validierung
von IRB-Systemen unter Basel Il (Peru, Februar 2006)

° Ein regionaler Workshop der Arbeitsgruppe des Ausschusses fiir das welt-
weite Finanzsystem (CGFS) iber Finanzstabilitdt und Landeswahrungs-
Anleihemarkte (Mexiko, Marz 2006)

° Die Schaffung einer sicheren virtuellen Kommunikationsplattform fiir die
Juristen der lateinamerikanischen Zentralbanken auf eBIS, dem Sicher-
heitsserver der BIZ

Institut flir Finanzstabilitat

Das Institut flr Finanzstabilitat (Financial Stability Institute, FSI) hat die Auf-
gabe, die Instanzen des Finanzsektors bei der Starkung der Finanzsysteme
zu unterstitzen und die Finanzstabilitat weltweit zu fordern. Das FSI verfolgt
ein zweigleisiges Programm zur Verbreitung von Standards und Praxis-
empfehlungen vor allem an die Banken- und die Versicherungsaufsicht.

Der erste Baustein des FSI-Programms sind die etablierten und hochran-
gig besetzten Treffen, Seminare und Konferenzen in Basel und an anderen Orten
der Welt. 2005 organisierte das FSI zu einer breiten Themenpalette der Finanz-
aufsicht insgesamt 51 Veranstaltungen, an denen Uber 1700 Vertreter von
Zentralbanken sowie Banken- und Versicherungsaufsichtsinstanzen teilnahmen.
Diese Veranstaltungen begiinstigen den Informationsaustausch, erleichtern
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die Problemerkennung und fordern den grenziiberschreitenden Kontakt
zwischen Aufsichtsinstanzen. Das FSI setzt zudem seine Reihe von hochrangig
besetzten Sitzungen fort, mit denen es den Informationsaustausch unter den
Aufsichtsinstanzen der verschiedenen Regionen lGber Umsetzungsfragen und
-plane im Zusammenhang mit Basel Il unterstiitzt. An diesen Sitzungen
nahmen auch Vertreter von Geschaftsbanken teil. So bleiben die Aufsichts-
instanzen Uber die Herausforderungen, die sich den Banken bei der Umsetzung
stellen, auf dem Laufenden.

Der zweite Baustein des FSI-Programms ist FSI Connect, ein Online-
Informations- und -Lerntool fiir die Bankenaufsicht. FSI Connect enthalt derzeit
mehr als 100 Lehrgange zu einer grof3en Auswahl von Aufsichtsthemen, breit
gefachert nach Erfahrungs- bzw. Kenntnisstand, und laufend kommen weitere
Themen hinzu. Zudem werden zur Zeit rund 40 Lehrgange zu Eigenkapital-
anforderungen und Basel Il ins Franzosische und Spanische Ubersetzt. Damit
wird FSI Connect von einem breiteren Publikum in der Bankenaufsicht weltweit
genutzt werden konnen. Derzeit haben mehr als 120 Zentralbanken und Auf-
sichtsinstanzen in rund 105 Landern Zugang zu FSI Connect. Das entspricht
fast 8 000 Benutzern.

Forderung der Finanzstabilitat durch die standigen Ausschuisse

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Super-
vision, BCBS) will die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen der Banken
starken und eine solide Risikomanagementpraxis im Bankensektor unterstitzen.
Den Vorsitz des Ausschusses flihrt derzeit Jaime Caruana, der Gouverneur
des Banco de Espana, und ab 1.Juli 2006 Nout Wellink, Prasident der
De Nederlandsche Bank.

Umsetzung der neuen Eigenkapitalregelung (,Basel I1”)

Im Anschluss an ein 6ffentliches Konsultationsverfahren und in enger Zusammen-
arbeit mit der International Organization of Securities Commissions (I0OSCO)
gab der Basler Ausschuss im Juli 2005 einige Verbesserungen der Handels-
buchregelungen unter Basel Il heraus. Zudem veroffentlichte er die Ergebnisse
einer Studie Uber die Auswirkungen von Baselll auf die Eigenkapital-
anforderungen. Diese Studie war im vierten Quartal 2005 von den Banken der
meisten Mitgliedslander und einiger Nichtmitgliedslander durchgefiihrt
worden. Entsprechend den Ergebnissen bestatigte der Basler Ausschuss, dass
Banken bei der internen Bemessung der Kreditqualitat unter der neuen
Rahmenvereinbarung einen Skalierungsfaktor von 1,06% anwenden miissen.
Eine einheitliche Umsetzung von Basel Il (iber die Grenzen hinweg ist und
bleibt ein zentrales Anliegen des Ausschusses. So setzt sich die Accord
Implementation Group (AlG) des Ausschusses weiter fur Zusammenarbeit
und Konsistenz ein. Im Rahmen ihrer gemeinsamen Bemiihungen mit
anderen Aufsichtsinstanzen um praktische Umsetzungsstrategien, die auf
die Geschafte international tatiger Banken ausgerichtet sind, tauschen die
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AlG-Mitglieder regelmaldig ihre Erfahrungen aus. Dazu hat die AIG im Juni
2006 in Zusammenarbeit mit Nichtmitgliedslandern einen Schlussbericht mit
Empfehlungen zum Informationsaustausch zwischen Herkunfts- und Auf-
nahmeland mit Blick auf eine wirksame Umsetzung von Basel Il vorgelegt. Der
Ausschuss hat auch Erlauterungen zur Validierung von Portfolios mit niedriger
Ausfallrate, zum Einsatz von kommerziellen Modellen fiir das interne Rating
und zum operationellen Risiko herausgegeben.

Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen in Banken

Angesichts einiger vielbeachteter Falle von versagenden Fihrungs- und
Uberwachungssystemen zieht die Unternehmensfiihrung nach wie vor
betrachtliche internationale Aufmerksamkeit auf sich. Die OECD sah sich 2004
veranlasst, Uberarbeitete Grundsatze fiur Fihrungs- und Uberwachungs-
mechanismen zu veroffentlichen. Im Februar 2006 gab der Basler Ausschuss
eine aktualisierte und maf3geblich revidierte Version seines Papiers Verbesse-
rung der Unternehmensfiihrung in Banken (Enhancing corporate governance
for banking organisations) von 1999 heraus. Darin werden die besonderen
Merkmale des Bankensektors berticksichtigt.

Grundsatze fiir eine wirksame Bankenaufsicht

Im April 2006 gab der Basler Ausschuss zwei revidierte und aktualisierte Papiere
zur offentlichen Stellungnahme heraus: Grundsatze fiir eine wirksame Banken-
aufsicht und die dazugehorige Methodik. Die Grundsatze waren urspriinglich
im September 1997 veroffentlicht worden und werden seither von Staaten und
externen Prifungsgremien als Benchmark fiir die Qualitat der nationalen Auf-
sichtssysteme verwendet. Die Methodik der Grundsétze flir eine wirksame
Bankenaufsicht erschien erstmals 1999. Sie soll bewirken, dass die Einhaltung
der Grundsétze in den einzelnen Landern objektiver beurteilt und besser
verglichen werden kann. Seit 1997 haben sich die Regelungen im Bankwesen
deutlich geandert, dank der Umsetzung der Grundsétze in den einzelnen
Landern wurden zahlreiche Erkenntnisse gewonnen, und es stellen sich neue
Aufsichtsfragen. In die Revision der beiden Papiere wurden viele verschiedene
Adressaten und Experten einbezogen.

Rechnungslegung und Revision

Im vergangenen Jahr ging es dem Basler Ausschuss vor allem darum, einen
Beitrag zur Entwicklung internationaler Rechnungslegungs- und Revisions-
standards zu leisten. Gesprache auf hochster Ebene mit Normierungsgremien
und Branchenfiihrern auf diesen beiden Gebieten helfen dem Basler Ausschuss,
fundierte Einblicke zu gewinnen und den Anliegen der Aufsichtsinstanzen zu
Rechnungslegungs- und Revisionsfragen sehr frith im Entwicklungsprozess
mehr Gehor zu verschaffen.

Der Basler Ausschuss hat besondere Empfehlungen formuliert, um den
Aufsichtsbedenken in Bezug auf Banken Rechnung zu tragen, die bei der
Bewertung der Finanzinstrumente die jingst vom International Accounting
Standards Board (IASB) veroffentlichte Fair-Value-Option anwenden wollen.
Er formulierte Leitlinien flir eine sachgerechte Beurteilung des Kreditrisikos
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und eine solide Kreditbewertung, in denen erortert wird, wie dieselben Daten
und Verfahren fiir die Beurteilung des Kreditrisikos, fiir die Rechnungslegung
und flr die angemessene Eigenkapitalausstattung eingesetzt werden kénnen.
SchlieBlich hat der Basler Ausschuss Kommentare zu den revidierten inter-
nationalen Prifungsstandards vorgelegt und zur Einrichtung von Aufsichts-
gremien fur die Revision beigetragen.

Zunehmende Einbeziehung von Nichtmitgliedslandern in die Arbeit des Basler
Ausschusses

Seit Mai 2006 Ubermittelt der Ausschuss seine Vorhaben, MalBnahmenplane
und Arbeitsdokumente auch den Vorsitzenden regionaler Aufsichtsgrup-
pierungen, damit diese sie nach ihrem Ermessen innerhalb ihrer jeweiligen
Gruppe weiterleiten konnen. Der Basler Ausschuss ist aktiv an der Organisa-
tion der nachsten Internationalen Konferenz der Bankenaufsichtsbehorden im
Oktober 2006 in Mexiko beteiligt. Zudem hat er die auf der 6ffentlich zugang-
lichen BlZ-Website verfligbaren Informationen lber seine Tatigkeit erheblich
erweitert.

Ausschuss flir das weltweite Finanzsystem

Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (Committee on the Global
Financial System, CGFS) tritt viermal im Jahr zusammen. Er hat die Aufgabe,
die Entwicklungen an den globalen Finanzmarkten zu Gberwachen und den
Zentralbankprasidenten der G10-Lander dartber Bericht zu erstatten. Die
Mitglieder des Ausschusses nehmen auch koordinierte langerfristige Projekte
in Angriff; hierfir bilden sie Arbeitsgruppen zu besonders interessanten
Aspekten der Finanzmarktentwicklung. Zu den Mitgliedern des Ausschusses
gehoren neben hochrangigen Vertretern der G10-Zentralbanken und der EZB
auch Vertreter einer Reihe von Zentralbanken in anderen wichtigen Volkswirt-
schaften und Finanzplatzen.

Erérterung laufender Entwicklungen

Im Zentrum der Ausschussdiskussionen stand im vergangenen Jahr die Ent-

wicklung der Gesamtwirtschaft und der Finanzmarkte. Dazu gehorten folgende

Themen:

e  Auswirkungen einer Wende im Kreditzyklus bzw. der steigenden Rohstoff-
preise auf die Weltwirtschaft

e Folgen der allgemeinen Straffung der Geldpolitik fir Banken in auf-
strebenden Volkswirtschaften

e Aufbau von Wahrungsreserven in zahlreichen aufstrebenden Volkswirt-
schaften und Auswirkungen auf die Binnenwirtschaft

° Rickgang der langfristigen Anleiherenditen, die diesbezligliche Rolle von
Pensionsfonds und entsprechende Implikationen

e  Auswirkungen des Hurrikans Katrina auf die Ruckversicherungsbranche
weltweit

e Verengung der Renditenaufschlage flir aufstrebende Volkswirtschaften
und mogliche Einflussfaktoren
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° Ursachen und Folgen der jiingsten Welle von Fusionen und Ubernahmen
° Grinde fir die Schwache der Unternehmensinvestitionen in mehreren
Volkswirtschaften

Arbeitsgruppen und andere Projekte

Im Januar 2006 veroffentlichte der Ausschuss den Arbeitsgruppenbericht

Housing finance in the global financial market. Darin werden die strukturellen

Faktoren untersucht, die Angebot und Nachfrage bei der Wohneigentums-

finanzierung beeinflussen. Die wichtigsten Ergebnisse sind erstens: Die Ent-

wicklungen am Markt fiir Wohneigentumsfinanzierungen haben Allokation und

Preisbildung bei Krediten verbessert und so die finanzielle und gesamtwirt-

schaftliche Stabilitat gefordert. Zweitens: Von Zentralbanken und anderen

Akteuren durchgefiihrte Stresstests lassen den Schluss zu, dass der derzeitige

Verschuldungsgrad tragbar ist und dass die meisten Schuldner in der Lage

waren, einen moglichen Rickgang der Wohnimmobilienpreise und hdhere

Zinssatze zu verkraften. Drittens schlieBlich: Dass Hypothekenkredite immer

haufiger an den Kapitalmarkten refinanziert werden, dirfte zu einer starkeren

Verknlipfung der weltweiten Finanzmarktentwicklung und der inlandischen

Wohnimmobilienmarkte fihren, als bisher zu beobachten war.

Der Ausschuss arbeitet derzeit an folgenden Projekten:

e  Organisation eines Workshops mit Marktteilnehmern, um den strukturellen
Wandel an den Kreditmarkten zu erortern und die angebots- und nach-
frageseitigen Bestimmungsfaktoren zu untersuchen

e  Analyse der Griinde fiir die jingste geringe Volatilitat an den Finanzmark-
ten durch eine Arbeitsgruppe, da befilirchtet wird, dass diese Entwicklung
die Finanzmarktteilnehmer ermutigen kénnte, ibermal3ige Risiken einzu-
gehen — mit potenziellen Folgen fir die Finanzstabilitat

° Durch die Arbeitsgruppe fiir Finanzstabilitat und Landeswahrungs-
Anleihemarkte soll geprift werden, inwieweit die Begebung von Schuld-
titeln in Landeswahrung die inlandische Finanzintermediation fordert und
welche Auswirkungen diese Entwicklung auf die Finanzstabilitat haben
konnte

° Durch die Arbeitsgruppe fir institutionelle Anleger soll der Einfluss der
sich verandernden Aufsichts- und Rechnungslegungsstandards sowie der
Strukturreformen in den staatlichen Rentensystemen auf die Portfolio-
und Risikoentscheidungen institutioneller Anleger analysiert werden

Ausschuss flir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme

Um die Starkung der Finanzmarktinfrastruktur bemiht, setzt sich der Aus-
schuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (Committee on Payment
and Settlement Systems, CPSS) fiir die Forderung solider und effizienter
Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme ein. Auch im Berichtsjahr baute
er seine Zusammenarbeit mit anderen internationalen Organisationen und
Gremien weiter aus, und er bezieht immer mehr Zentralbanken in seine Arbeit
ein. Vorsitzender des Ausschusses ist Timothy F. Geithner, Prasident und Chief
Executive Officer der Federal Reserve Bank of New York.
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Im Mai 2005 veréffentlichte der Ausschuss Berichte zur Uberwachung von
Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssystemen durch Zentralbanken (Central
bank oversight of payment and settlement systems) und zu Neuerungen bei
Grol3betragszahlungssystemen (New developments in large-value payment
systems). Im Januar 2006 gab er einen Bericht Uber grenziberschreitende
Besicherungsvereinbarungen (Cross-border collateral arrangements) heraus
sowie allgemeine Empfehlungen fiir die Weiterentwicklung von nationalen
Zahlungsverkehrssystemen (General guidance for national payment system
development). Diese Empfehlungen zogen grol3en Nutzen aus Kommentaren,
die nach Veroffentlichung einer Konsultativfassung im Mai 2005 eingegangen
waren.

Im Februar 2006 kindigte der Ausschuss eine Umfrage darliber an, wie
Banken und andere ausgewabhlte Institute die Risiken handhaben, die ihnen bei
der Erflllung von Devisengeschaften entstehen konnen. Die Umfrage fand im
zweiten Quartal 2006 statt und stitzte sich auf die schon 1996 und 1997 durch-
gefihrten Umfragen; deren Ergebnisse waren in den Bericht Reducing foreign
exchange settlement risk: a progress report eingeflossen. Die jiingste Umfrage
berucksichtigte auch den erheblichen Wandel, der seither in der Abwicklungs-
praxis stattgefunden hat.

Im Marz 2006 gaben der Ausschuss und die Weltbank gemeinsam ein
Konsultationspapier Gber allgemeine Grundsatze fir Auslandsiiberweisungen
von Migranten (General principles for international remittance services)
heraus. Darin werden die Zahlungsverkehrsaspekte solcher Auslandstiber-
weisungen analysiert und - als Hilfe fir Lander, die den Markt fiir entspre-
chende Dienstleistungen verbessern wollen — flinf allgemeine Grundsatze
aufgestellt: Uber Transparenz und Verbraucherschutz, Zahlungsverkehrs-
infrastruktur, rechtliche und regulatorische Rahmenbedingungen, Markt-
struktur und Wettbewerb sowie Fihrungsmechanismen und Risikomanagement.

Der Ausschuss baute seine Kooperation mit Zentralbanken aul3erhalb der
G10, insbesondere in aufstrebenden Volkswirtschaften, weiter aus. Ferner leistete
er logistische und fachliche Unterstitzung fiir Workshops und Seminare Uber
Zahlungsverkehrsfragen, die von der BIZ in Zusammenarbeit mit regionalen
Zentralbankgruppen organisiert wurden.

Markteausschuss

Der Markteausschuss setzt sich aus den fir Marktgeschafte Verantwortlichen
der G10-Zentralbanken zusammen. In seinen alle zwei Monate stattfindenden
Sitzungen haben die Teilnehmer Gelegenheit zu einem Gedankenaustausch
Uber jungste Entwicklungen und strukturelle Veranderungen an den Devisen-
markten und den mit ihnen verbundenen Finanzmarkten sowie uber die kurz-
fristigen Konsequenzen bestimmter aktueller Ereignisse flir das Funktionieren
dieser Markte. Der Ausschuss ladt regelmal3ig auch Vertreter anderer wichtiger
Lander zu seinen Sitzungen ein. AulRer den Zentralbanken und Wahrungs-
behorden von Australien, Brasilien, China, der SVR Hongkong, Korea, Mexiko,
Singapur und Spanien nahm Anfang 2006 erstmals auch die Reserve Bank of
India teil.
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In den Sitzungen wurden u.a. folgende Themen behandelt:

e Jingste Entwicklungen der wichtigsten bilateralen Wechselkurse und Fol-
gen der wechselnden Beurteilung der geldpolitischen Aussichten in den
drei grof3ten Wahrungsraumen

° Implikationen des neuen Wechselkursregimes in China

e Einfluss des vermehrten Einsatzes elektronischer Handelsplattformen auf
den Devisenmarktbetrieb

° Herausforderungen infolge der allgemein geringen Volatilitat

° Ursachen des jlingsten Anstiegs der Rohstoffpreise, insbesondere des
Goldpreises

° Entwicklung der Anleiherenditen an den wichtigsten Finanzmarkten, mit
Schwerpunkt auf der Rolle von Angebots- und Nachfragefaktoren (u.a.
Einfluss der institutionellen Anleger und Auswirkungen geanderter Rege-
lungen fir Rentensysteme) sowie auf der zunehmend unterschiedlichen
Performance je nach Bonitat

e  Auswirkungen der Akkumulation von Wahrungsreserven auf die Finanz-
markte
Im Verlauf des Jahres diskutierten die Mitglieder dartber hinaus mehrere

speziellere Themen, u.a. die Vorbereitungen fir die nachste 3-jahrliche Zentral-

bankerhebung lUber das Geschaft an den Devisen- und Derivativmarkten, die

im April 2007 ansteht, die Notfallplanung in Zentralbanken sowie verschiedene

Fragen zur Umsetzung der Geldpolitik. Per 1. Juni 2006 wurde Sheryl Kennedy,

Stellvertretende Gouverneurin der Bank of Canada, als Vorsitzende des Markte-

ausschusses von Hiroshi Nakaso, Generaldirektor der Bank of Japan, abgeldst.

Zentralbank-Arbeitsgruppe flir die Falschungsbekampfung

Die Arbeitsgruppe fiir die Falschungsbekampfung (Central Bank Counterfeit
Deterrence Group, CBCDG) untersucht im Auftrag der G10-Zentralbankprasi-
denten neu auftretende Gefahren fiir die Sicherheit von Banknoten und schlagt
den Noteninstituten Problemlosungen vor. Die CBCDG hat falschungssichere
Merkmale entwickelt, die dafiir sorgen, dass die Banknotenbilder nicht mithilfe
von Farbkopierern und Digitalgeraten (PC, Drucker oder Scanner) reproduziert
werden konnen. Die BIZ untersttitzt die Arbeit der CBCDG, indem sie ihr Sekreta-
riat fihrt und in vertraglichen Vereinbarungen als ihr Agent auftritt.

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 sowie ihrer Stellvertreter und an den unter ihrer Schirmherr-
schaft ausgetibten Tatigkeiten, indem sie als Beobachter an Sitzungen teilnimmt
und - ebenso wie der IWF und die OECD - Sekretariatsleistungen erbringt.

Im September 2005 wurde ein auf Anfrage der G10-Stellvertreter erstellter
Bericht Uber die Auswirkungen von demografischer Alterung und Renten-
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reformen auf die Finanzmarkte und die Wirtschaftspolitik veroffentlicht. Der
Bericht kam zu dem Schluss, dass sich durch die derzeitigen Veranderungen
der staatlichen und privaten Rentensysteme der Einfluss des Altersvorsor-
gesparens und entsprechender Kapitalstrome an den Finanzmarkten deutlich
erhohen dirfte. Er empfahl, dass mittels Vorkehrungen im Rechts- und Auf-
sichtsbereich der Trend zu einem rigoroseren Risikomanagement, erhohter
Transparenz und besseren Flhrungsstrukturen in privaten Pensionsfonds
unterstltzt werden solle; z.B. sei auf Kohérenz zwischen Deckungs- und
Aufsichtsvorschriften sowie Rechnungslegungsstandards zu achten. Steuer-
vorschriften sollten kein Hindernis flir den Aufbau von finanziellen Polstern
durch die privaten Pensionsfonds darstellen; jedoch sollten sie Missbrauchen
beim Steueraufschub vorbeugen. Da liberdies die Risiken zunehmend zu den
privaten Haushalten verlagert werden, ist es wohl angezeigt, deren Wissen in
Finanzangelegenheiten und entsprechende Beratungsangebote zu verbessern,
um die Rentenempfanger zu schitzen. Ferner wurde an Vorkehrungen zum
Schutz wichtiger Funktionen, die von privaten Finanzinstituten wahrgenommen
werden, gearbeitet.

Forum flir Finanzstabilitat

Das 1999 gegriindete Forum fir Finanzstabilitat (Financial Stability Forum,
FSF) fordert Uber eine Verbesserung des Informationsaustauschs und der
Zusammenarbeit unter Aufsichts- und Uberwachungsinstanzen im Finanz-
sektor die internationale Finanzstabilitat. Seine wichtigsten Aufgaben sind die
Beurteilung konjunktureller und struktureller Schwachen, die sich auf das inter-
nationale Finanzsystem auswirken, sowie die Forderung und Koordinierung
von Gegenmal3nahmen. Mitglieder des Forums sind hochrangige Vertreter
von Finanzministerien, Zentralbanken und Aufsichtsinstanzen der wichtigsten
Finanzplatze sowie Vertreter von internationalen Finanzorganisationen (BIZ,
IWF, OECD und Weltbank), von internationalen normgebenden Gremien im
Aufsichts- bzw. Regulierungsbereich (BCBS, IAIS, IASB und IOSCO) und von
Ausschiissen von Zentralbankexperten (CGFS und CPSS). Das Sekretariat des
Forums ist bei der BIZ angesiedelt. Weitere Informationen tber das Forum sind
auf www.fsforum.org verfugbar.

Das Forum halt zweimal jahrlich eine Plenarsitzung ab, zuletzt im September
2005 in London und im Marz 2006 in Sydney. Darliber hinaus fordern regionale
Sitzungen einen breiteren Gedankenaustausch tGber Schwachstellen im Finanz-
system und die laufenden nationalen und internationalen Bemiihungen um
deren Behebung. Die jlingsten regionalen Treffen fanden im November 2005 in
Mexiko-Stadt (Schwerpunkt: lateinamerikanische Volkswirtschaften) und im
Marz 2006 in Sydney (Schwerpunkt: Asien-Pazifik-Region) statt.

Neben der regelmafRigen Beurteilung von Schwachstellen im Finanzsystem
standen im vergangenen Jahr folgende Themen im Blickpunkt des Forums:
wie gut die groBen Finanzinstitute auf erhebliche Veranderungen im wirt-
schaftlichen und finanziellen Umfeld vorbereitet sind, Lehren aus bisherigen
LiquiditatseinbulBen an Markten, Grundsatze der Notfallplanung fir Finanz-
institute und -behorden, mogliche Auswirkungen einer Vogelgrippe-Pandemie
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auf Wirtschafts- und Finanzstabilitat, Fortschritte bei der Umsetzung internatio-
naler Standards und Kodizes, Tragfahigkeit der internationalen normgebenden
Prozesse im Finanzbereich sowie Bedenken zur Belastung durch regulatorische
Vorschriften.

Das rasante Wachstum der Hedge-Fonds-Branche in den letzten Jahren
hat an den Markten und auf offizieller Ebene aufhorchen lassen. Im November
2005 hielt das Forum zwei informelle Workshops fiir hochrangige Vertreter der
Hedge-Fonds-Branche, ihre Geschaftspartner und Finanzbehorden ab. Sie
sollten die Verstandigung des 6ffentlichen und privaten Sektors Uber Fragen
im Zusammenhang mit Hedge-Fonds fordern. Dabei ging es um Trends in der
Branche, die Risiken des gegenwartigen Marktumfelds, die Herausforderungen
fir Hedge-Fonds und ihre Gegenparteien in Bezug auf das Risikomanagement
sowie technische Fragen.

Das Forum unterstitzte ferner Bemihungen zur Starkung der inter-
nationalen Rechnungslegungs- und Revisionsstandards und -praktiken, u.a.
durch verstarkten Dialog unter den Interessengruppen in diesem Bereich. Im
Februar 2006 veranstalteten das Forum, das International Accounting Standards
Board (IASB) und die International Federation of Accountants einen runden
Tisch Uber Erfahrungen im ersten Anwendungsjahr der International Financial
Reporting Standards (IFRS), die Konvergenz zwischen IASB und nationalen
normgebenden Gremien, Aspekte der Bilanzierung zum Fair Value (Zeitwert)
sowie Risiken im Zusammenhang mit dem Erstellen von Finanzausweisen.
Teilnehmer waren hochrangige Vertreter von nationalen Behorden, die fir
Finanzausweise zustandig sind, Rechnungslegungs- und Wirtschaftsprifungs-
Berufsverbanden, normgebenden Instanzen, Marktteilnehmergruppen (Kapital-
marktinstitute, Unternehmen und Anleger), internationalen Aufsichtsgremien
und internationalen Finanzorganisationen.

Im Marz 2005 lancierte das Forum ein Verfahren fiir weitere Verbesserungen
an den Offshore-Finanzplatzen, das sich auf Initiativen seiner Mitglieder auf
nationaler und internationaler Ebene sowie auf eigene MalRnahmen stitzt.
Mitglieder des Forums sind derzeit darum bemiht, dafiir zu sorgen, dass die
Offshore-Finanzplatze internationalen Standards entsprechen und dass die
verbleibenden Probleme in einigen dieser Zentren angegangen werden. Dies
betrifft insbesondere die wirksame grenziiberschreitende Zusammenarbeit,
den Informationsaustausch und die Angemessenheit der Aufsichtsressourcen.
Eine Arbeitsgruppe hat nun den Auftrag erhalten, die Ergebnisse dieser Bemii-
hungen zu Uberprifen. Sie hielt ihre erste formelle Sitzung im Februar 2006 ab;
danach erstattete sie der Plenarsitzung des Forums Bericht liber Fortschritte in
diesen Bereichen.

Ende April 2006 schied Roger W. Ferguson Jr. aus dem Federal Reserve
Board aus und gab auch sein Amt als Vorsitzender des Forums ab. Sein Nach-
folger ist Mario Draghi, Gouverneur der Banca d’'ltalia.

Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden

Die internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (Interna-
tional Association of Insurance Supervisors, IAIS) ist seit der Errichtung ihres
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Sekretariats im Januar 1998 bei der BIZ angesiedelt. Sie spielt im Ver-
sicherungssektor eine ahnliche Rolle wie der Basler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht bei den Banken. Die IAIS fordert die weltweite Finanzstabilitdt durch
Verbesserung der Aufsicht (iber das Versicherungswesen, Erarbeitung
einschlagiger Standards, internationale Zusammenarbeit auf der Basis eines
Informationsaustauschs und gegenseitigen Beistand. Gemeinsam mit anderen
internationalen Aufsichtsgremien (im Rahmen des Gemeinsamen Forums des
BCBS, der IOSCO und der IAIS) hat die IAIS ferner an der Entwicklung von
Grundsatzen fir die Aufsicht Gber Finanzkonglomerate mitgearbeitet. Dartiber
hinaus wirkt sie aktiv im Forum flr Finanzstabilitat mit. Die stetig wachsende
Zahl der Mitglieder und Beobachter zeigt, dass die Tatigkeit der IAIS anerkannt
wird. Fur weitere Informationen zur IAIS s. www.iaisweb.org.

Im Laufe des vergangenen Jahres lancierte die IAIS mehrere wichtige
Initiativen zur Entwicklung und Harmonisierung von Versicherungsstandards
in der sich wandelnden Finanzlandschaft. Der Schwerpunkt lag dabei auf den
Bereichen Rechnungslegung, angemessene Eigenkapitalausstattung und
Solvenz sowie Riickversicherung.

Im Bereich Rechnungslegung wurde im Juni 2005 das Papier Issues
arising as a result of the IASB’s insurance contracts project — Phase Il: initial
IAIS observations herausgegeben. Das Papier enthalt erste Bemerkungen zu
bestimmten Bewertungsfragen, die den Finanzausweisen und den Meldungen
an Aufsichtsinstanzen gemeinsam sind und die nach Uberzeugung der IAIS in
Phase Il des IASB-Projekts (iber Versicherungsvertrage berticksichtigt werden
sollten, insbesondere was die Bewertung von Versicherungsverbindlichkeiten
betrifft.

Im Bereich Eigenkapitalausstattung und Solvabilitat genehmigte die IAIS
im Oktober 2005 das Grundsatzpapier A new framework for insurance
supervision: towards a common structure and common standards for the
assessment of insurer solvency. Darin werden die Griinde fiir eine Rahmen-
vereinbarung fiir die Versicherungsaufsicht sowie deren Inhalt beschrieben.
Gleichzeitig genehmigte die IAIS das Papier Towards a common structure and
common standards for the assessment of insurer solvency: cornerstones for
the formulation of regulatory financial requirements, das eine einheitliche
Struktur und gemeinsame Standards fur die Beurteilung der Solvabilitat von
Versicherungsgesellschaften skizziert und einige wichtige Ecksteine fiur die
Formulierung von Finanzvorschriften durch die Aufsicht nennt. Im Februar
2006 veroffentlichte die IAIS ein weiteres zentrales normgebendes Papier mit
dem Titel Roadmap for a common structure and common standards for the
assessment of insurer solvency. Darin wird ein Plan fiir die kiinftigen Arbeiten
zur Schaffung der neuen Rahmenvereinbarung fiir die Versicherungsaufsicht
aufgestellt.

Ebenfalls im Oktober 2005 genehmigte die IAIS ein Empfehlungspapier
Uber Risikotransfer, Offenlegung und Analyse der Finanzriickversicherung
(Guidance paper on risk transfer, disclosure and analysis of finite reinsurance).
Im Dezember gab die IAIS ihren zweiten jahrlichen Bericht zur Rickver-
sicherung heraus, den Global reinsurance market report. Er stitzt sich auf
Statistiken des weltweiten Riickversicherungsmarktes fiir das Geschaftsjahr
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2004 und untersucht die damalige Finanzlage der Branche insgesamt, die in
dem Jahr eine Reihe von Naturkatastrophen verkraftete, u.a. vier schwere
Hurrikane in den USA sowie Taifune in Japan. Aul3erdem wird darin kurz
auf Versicherungsereignisse von 2005 eingegangen - insbesondere den
Hurrikan Katrina, der die Ruckversicherungsbranche schwer belastete — und
abschlieRend festgestellt, dass die Gewinne der Riickversicherer zwar stark ge-
schrumpft seien, ihre Eigenkapitalausstattung aber insgesamt nicht wesentlich
beeintrachtigt sein dirfte.

Schulungsangeboten weist die IAIS nach wie vor hohe Prioritat zu. Im
vergangenen Jahr fanden teilweise in Zusammenarbeit mit dem Institut fir
Finanzstabilitat (FSI) 20 Seminare, Konferenzen und Workshops in aller Welt
statt, die von der IAIS organisiert wurden oder an denen sie mitwirkte.
Gleichzeitig trieb die IAIS zusammen mit der Weltbank ihr Weiterbildungsprojekt
mit Pflichtlehrgangen im Versicherungsbereich voran und entwickelte rund
25 hochkaratige Module fir eine vertiefte Anwendung der IAIS-Grundsatze.

Internationale Vereinigung der Einlagensicherungen

Die internationale Vereinigung der Einlagensicherungen (International Association
of Deposit Insurers, IADI) wurde im Mai 2002 gegriindet und eroffnete im
Oktober 2002 ihren Sitz bei der BIZ. Derzeit wirken 61 Institutionen (darunter 44
als Mitglieder) aus aller Welt in der IADI mit, u.a. eine Reihe von Zentralbanken,
die sich fiir die Einrichtung oder den Betrieb leistungsfahiger Systeme der Ein-
lagensicherung einsetzen wollen. Vorsitzender des Exekutivrats und Prasident
der IADI ist Jean Pierre Sabourin, Generalsekretar ist John Raymond LaBrosse.

Auch in ihrem vierten Tatigkeitsjahr bot die IADI ein Forum fir weit-
reichende internationale Kontakte zwischen Einlagensicherungsinstitutionen
und anderen interessierten Kreisen. An der vierten Jahreskonferenz im Sep-
tember 2005 in Taipeh, bei der die Herausforderungen fiir die Einlagen-
sicherung im Zusammenhang mit Bankkonkursen den Themenschwerpunkt
bildeten, waren Einlagensicherungsinstitutionen und Entscheidungstrager aus
49 Landern mit insgesamt 150 Teilnehmern vertreten.

Die IADI organisierte aul3erdem die erste internationale Woche der
Einlagensicherung. 32 Aussteller prasentierten dort Informationen uber die
wesentlichen Merkmale des Einlegerschutzes in Landern auf der ganzen Welt.
Neu eingefuhrt wurde auRerdem der Deposit Insurance Organization of the
Year Award. Er wird an eine Mitgliedsorganisation verliehen, die einen beson-
deren Erfolg erzielt hat und/oder fiir ihren Beitrag zur Verfolgung der Anliegen
der IADI ausgezeichnet werden soll.

Die Arbeit an Empfehlungen fiir leistungsfahigere Einlagensicherungs-
systeme wird fortgesetzt. Dazu hat die IADI Papiere zu folgenden Themen ver-
offentlicht:

° Einrichtung und Gestaltung von Einlagensicherungssystemen

e  Entwicklung von Systemen mit differenzierter Pramie

e  Forderung funktionstiichtiger gegenseitiger Beziehungen zwischen Teil-
nehmern des finanziellen Sicherheitsnetzes

e Allgemeine Hinweise zu ihrem Bank resolutions consultation paper
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Regionale Aktivitaten in jingerer Zeit waren Konferenzen, Seminare und
Ausschusssitzungen in Almaty, Cartagena, Manila, Abuja, Taipeh, Prag und
Marrakesch. Daruber hinaus arbeitete die IADI mit der Asiatischen Ent-
wicklungsbank (ADB) bei einem internationalen Seminar im Februar 2006
zusammen. Dabei ging es um die Integration der Finanzaufsicht und die Rolle
der Einlagensicherung.

Die Website www.iadi.org und ein alle zwei Monate erscheinender
Newsletter informieren Mitglieder und Veranstaltungsteilnehmer {iber die
Tatigkeit der IADI.

Finanzdienstleistungen der Bank

Bankdienstleistungen

Die BIZ bietet ein breites Spektrum von speziellen Finanzdienstleistungen an,
die den Zentralbanken und anderen Wahrungsbehorden die Verwaltung ihrer
Wahrungsreserven erleichtern sollen. Derzeit nutzen rund 130 solche Institu-
tionen sowie mehrere internationale Organisationen diese Dienstleistungen.

Beim Kreditgeschaft der Bank, das durch ein rigoroses internes Risiko-
management gestitzt wird, stehen Sicherheit und Liquiditat im Mittelpunkt.
Der Best Practice entsprechend werden das Kreditrisiko, die Liquiditat sowie
das Markt- und das operationelle Risiko der Bank von einem separaten
Risikocontrolling Gberwacht, das direkt dem Stellvertretenden Generaldirektor
—und Uber ihn dem Generaldirektor — untersteht.

Um den unterschiedlichen und sich standig wandelnden Bediirfnissen der
Zentralbanken gerecht zu werden, stellt die Bank eine in Bezug auf Wahrungen,
Liquiditat und Laufzeiten breit gefacherte Palette von Anlageprodukten bereit.
Neben herkdmmlichen Geldmarktanlagen wie Sicht- und Kiindigungskonten
sowie Termineinlagen bietet die Bank zwei Instrumente an, die direkt mit ihr
gehandelt (gekauft und zurlickverkauft) werden konnen: das festverzinsliche
Fixed-Rate Investment der BIZ (FIXBIS) mit Laufzeiten von 1Woche bis zu
1 Jahr und das Medium-Term Instrument (MTI) mit Laufzeiten zwischen 1 Jahr
und 10 Jahren. Zum Standardangebot gehoren aul3erdem eine Reihe von
kiindbaren MTI-Produkten sowie weitere Instrumente mit eingebetteten
Optionen.

Im Auftrag ihrer Kunden tatigt die Bank auch Devisen- und Goldgeschafte.
Bisweilen gewahrt die BIZ Zentralbanken kurzfristigen Kredit, der in der Regel
besichert ist. Ferner nimmt sie Aufgaben als Treuhander oder Pfandhalter
wahr (s. weiter unten).

Zudem bietet die BIZ Asset-Management-Dienstleistungen mit Staats-
papieren oder erstklassigen Anlagen an. Dabei wird entweder zwischen der
betreffenden Zentralbank und der BIZ ein individueller Portfolioauftrag ausge-
handelt, oder Kunden kénnen gemeinsam in eine offene Fondsstruktur — den
BISIP (,BIS Investment Pool”) — investieren. Die beiden Asian Bond Funds
(ABF1 und ABF2) werden von der BIZ unter dem BISIP-Dach betreut. Das Ver-
maogen des ABF1 wird von der BIZ verwaltet, das des ABF2 von einer Gruppe
externer Fondsmanager.
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Die Finanzdienstleistungen der BIZ werden von zwei miteinander ver-
bundenen Handelsraumen aus erbracht: am Hauptsitz in Basel und in der
Reprasentanz Asien in der SVR Hongkong.

Tatigkeit der Bankabteilung im Geschaéftsjahr 2005/06

Die Bilanz der BIZ weitete sich 2005/06 erneut aus, und die Bilanzsumme
erreichte am 31. Marz 2006 den Rekordstand von SZR 220,1 Mrd. Dies entspricht
einem betrachtlichen Zuwachs von SZR 39,6 Mrd. oder 22% gegeniliber dem
Vorjahr. Davon waren SZR 2,7 Mrd. Wechselkursveranderungen, insbesondere
der Aufwertung des US-Dollars gegentber dem SZR, und SZR 3,7 Mrd. einem
hoheren Gold-Marktpreis zuzuschreiben.

Passiva

Der Umfang der Bilanz der BIZ wird vor allem von den Kundeneinlagen be-
stimmt. Sie machen den Grol3teil der Passiva aus. Am 31. Marz 2006 beliefen
sich die Kundeneinlagen (ohne Repo-Geschafte) auf insgesamt SZR 195,2 Mrd.
(Vorjahr: SZR 157,7 Mrd.).

Rund 95% der Kundeneinlagen lauten auf Wahrungen; der Rest ist Gold.
Die Wahrungseinlagen stiegen von SZR 150,6 Mrd. im Vorjahr auf SZR 186,0 Mrd.
am 31. Marz 2006; sie machen rund 6% der gesamten Wahrungsreserven der
Welt aus. 65% der Wahrungseinlagen entfielen auf US-Dollar, 20% auf Euro.
Der Anstieg der Goldeinlagen von SZR 7,1 Mrd. auf SZR 9,2 Mrd. ist haupt-
sachlich Bewertungseffekten — d.h. dem héheren Goldpreis — zuzuschreiben.

Malgebend fiir das Wachstum der Kundeneinlagen waren insbesondere
Termineinlagen und MTI. Die Zeichnungen von MTI nahmen um 35% zu; damit
wurden MTI zum meistgehaltenen BlZ-Instrument. Die Zunahme der Termin-
einlagen um Uber 40% war zum Teil einer Abkehr von FIXBIS zuzuschreiben;
diese sind zwar liquider, werfen aber weniger Rendite ab.

Eine geografische Aufschlisselung der Wahrungseinlagen zeigt eine
Verschiebung im Kundenkreis der BIZ von Asien zu anderen Regionen, insbe-
sondere Europa.

Kundeneinlagen nach Produkt

Mrd. SZR

[ FIXBIS 200
I MTI

3 Goldeinlagen

[ Sonstige Instrumente 150

50
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Aktiva

Die BIZ-Aktiva bestehen vorwiegend aus Anlagen bei erstklassigen Geschafts-
banken von internationalem Ruf sowie Staatspapieren und Papieren staats-
naher Emittenten, einschlieBlich Reverse-Repo-Geschaften. Die Bank besitzt
ferner 165 Tonnen Feingold, nachdem 15 Tonnen im abgelaufenen Geschafts-
jahr verauBert wurden. Das Kreditrisiko wird sehr konservativ gehandhabt;
99,7% der Bestande der Bank hatten am 31. Marz 2006 ein Rating von A- oder
hoher (Anmerkung 4E zum Jahresabschluss).

Die Bestande der Bank an Wahrungseinlagen und Wertpapieren, ein-
schlie8lich Reverse Repos, betrugen am 31. Marz 2006 SZR 199,2 Mrd. (Vor-
jahr: SZR 165,4 Mrd.). Die zusatzlichen Mittel wurden hauptsachlich in Schatz-
wechseln, Terminguthaben bei Banken und Schuldtiteln von Geschaftsbanken
angelegt.

Zur effizienten Verwaltung ihrer Aktiva und Passiva verwendet die Bank
verschiedene derivative Instrumente (Anmerkung 9 zum Jahresabschluss).

Die Bank als Agent und Treuhander
Treuhédnder fiir internationale Staatsanleihen

Die Bank agiert als Treuhdnder 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 2005 Tilgungs- bzw. Zinszahlungen von rund € 4,9 Mio. fir die
Fundierungsschuldverschreibungen veranlasst hat. Die Einlosungswerte und
sonstigen Einzelheiten wurden von der BWV im Bundesanzeiger veroffentlicht.

Die Bank blieb bei ihren fritheren Vorbehalten hinsichtlich der Anwendung
der Wahrungssicherungsklausel der Young-Anleihe durch die BWV (dargelegt
im 50. Jahresbericht vom Juni 1980), die sich auch auf die Fundierungs-
schuldverschreibungen 1990-2010 erstrecken.

Weitere Treuhdnderfunktionen

Im Rahmen einer Schuldenvereinbarung, die die Bundesrepublik Nigeria im
Oktober 2005 mit ihren 15 Pariser-Club-Glaubigerlandern traf, schloss die BIZ
am 31. Oktober 2005 eine Verwahrungs- und Treuhandvereinbarung mit der
Central Bank of Nigeria ab; dabei verwahrte sie Mittel und gab sie fiir die ein-
zelnen Glaubigerlander frei, sobald die jeweilige bilaterale Umschuldungs-
vereinbarung mit Nigeria unter Dach und Fach war.

Pfandhalterfunktionen

Gemald mehreren Vereinbarungen ist die BIZ als Pfandhalter mit dem Halten
und der Anlage von Sicherheiten zugunsten der Inhaber bestimmter
Fremdwahrungsanleihen betraut, die Lander im Rahmen von Umschuldungs-
vereinbarungen Uber ihre Auslandsverschuldung begeben haben. Im Geschafts-
jahr 2005/06 liefen solche Pfandbestellungsvereinbarungen fiir Anleihen von
Brasilien (Einzelheiten s. 64. Jahresbericht vom Juni 1994), Peru (67. Jahres-
bericht vom Juni 1997) und Céte d’lvoire (68. Jahresbericht vom Juni 1998).
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Institutionelles und Administratives

Veranderungen der Fuhrungsstruktur der BIZ

Im Jahr 2004 Uberpriifte die BIZ ihre Flihrungsstruktur auf ihre Vereinbarkeit
mit den geltenden Grundsatzen einer soliden Unternehmensfiihrung; dabei
wurde den besonderen Merkmalen der BIZ als internationale Organisation
gebuhrend Rechnung getragen (75. Jahresbericht vom Juni 2005).

Die Uberpriifung wurde von drei fiihrenden unabhingigen Corporate-
Governance-Experten durchgefiihrt: Professor Klaus J. Hopt, Direktor am Max-
Planck-Institut fir auslandisches und internationales Privatrecht in Hamburg,
Professor Reinier H. Kraakman, Harvard Law School, und Professor Jean-
Victor Louis, ehemaliger Leiter des Rechtsdienstes der Banque Nationale de
Belgique und emeritierter Professor der Université Libre de Bruxelles.

Die Experten legten dem BIZ-Verwaltungsrat im November 2004 ihren
Schlussbericht vor. Der Bericht, der auf der BlZ-Website verfligbar ist, zeigte
einige Moglichkeiten fir Verbesserungen der Statuten und der Fihrungs-
struktur der Bank auf. Ein Komitee von ausgewahlten Mitgliedern des Ver-
waltungsrats erorterte daraufhin die im Bericht aufgeworfenen Fragen und
arbeitete konkrete Handlungsvorschlage aus. Es empfahl eine Reihe von Ande-
rungen der BlZ-Statuten, um die Fihrungsstruktur der Bank zu verbessern und
transparenter zu gestalten. Die Anderungen wurden vom Verwaltungsrat
gebilligt und am 27. Juni 2005 von einer aul3erordentlichen Generalversamm-
lung genehmigt.

Verwaltung der Bank

Budgetpolitik

Die Erstellung des Ausgabenbudgets der Bank fiir das nachste Geschaftsjahr
beginnt rund sechs Monate im Voraus damit, dass die Geschaftsleitung der BIZ
die allgemeine Geschéaftsorientierung und den grundlegenden Finanzrahmen
festlegt. Vor diesem Hintergrund spezifizieren dann die einzelnen Geschaftsbe-
reiche ihre Plane und den entsprechenden Ressourcenbedarf. Die Abstimmung
der detaillierten Geschaftsplane, der Ziele und der insgesamt verfligbaren
Ressourcen miindet in der Erstellung eines Entwurfs fiur das Finanzbudget.
Dieser muss vor Beginn des Geschaftsjahres vom Verwaltungsrat genehmigt
werden.

Bei der Erstellung des Budgets wird zwischen Verwaltungskosten und
Investitionsausgaben unterschieden. Ahnlich wie bei vergleichbaren Organi-
sationen entfallen rund 70% der Verwaltungskosten der Bank auf die
Geschaftsleitungs- und Personalaufwendungen einschliellich Vergiitungen,
Renten sowie Kranken- und Unfallversicherung. Die beiden wichtigsten
anderen Kategorien, die je rund 10% der Verwaltungskosten ausmachen, sind
IT und Telekommunikation sowie Gebaude und Geschaftsausstattung. Die
Investitionsausgaben betreffen vor allem die Gebaude und die IT-Ausstattung;
sie konnen von Jahr zu Jahr erheblich schwanken. Die Verwaltungskosten und
die Investitionsausgaben der Bank fallen vorwiegend in Schweizer Franken an.
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Im Geschaftsjahr 2005/06 betrugen die Verwaltungskosten vor Abschrei-
bungen CHF 223,6 Mio. und lagen damit um 1,2% unter dem Budgetbetrag von
CHF 226,3 Mio.;! die Investitionsausgaben beliefen sich auf CHF 23,8 Mio. und
unterschritten das Budget um 3,2 Mio. Die Unterschreitung des Budgets bei
den Verwaltungskosten war insbesondere ersten Personaleinsparungen im
Rahmen der Tatigkeitstiiberpriifung der Bank (s. unten) zuzuschreiben, die zu
geringerem Aufwand flir Geschaftsleitung und Personal fiihrten. Die gro3ten
Posten bei den Investitionsausgaben bildeten die Ausgaben fiir die Verbesse-
rung der physischen Sicherheitssysteme und der Gebaudesicherheit der Bank.

2005/06 lag der Geschaftsaufwand so eng im Budgetrahmen wie seit
einigen Jahren nicht mehr. Darin zeigt sich eine weitere Verbesserung des
Budgetprozesses, die einer strengeren Budgetdisziplin und der Verstarkung
der 2004/05 eingefiihrten vierteljahrlichen Kontrollen der Einhaltung der
Budgetziele in den Planen der Geschaftsbereiche zu verdanken ist. Darliber
hinaus fluhrte die Geschaftsleitung wahrend des Geschaftsjahres eine griind-
liche Uberpriifung der Tatigkeiten der Bank durch; dabei wurden mehrere
Bereiche identifiziert, in denen Effizienzsteigerungen und Personaleinsparungen
moglich waren.

Die Verwaltungskosten und die Investitionsausgaben spiegelten auch die
Prioritaten im Budget 2005/06 wider: eine Starkung des Risikomanagements,
der internen Revision und der Compliance der Bank sowie weitere Verbesse-
rungen der Sicherheitsvorkehrungen.

Im Marz 2006 genehmigte der Verwaltungsrat eine Erhohung des
Verwaltungsbudgets flir das Geschaftsjahr 2006/07 um 2,5% auf CHF 232,0 Mio.
Das Investitionsbudget wurde um CHF 1,1 Mio. auf CHF 25,9 Mio. herabgesetzt.
Die Budgets fiir das Geschaftsjahr 2006/07 beruhen auf den wichtigsten Zielen
der Bank fiir dieses Jahr, namlich:

° Die Beziehungen zu Aktionaren im Asien-Pazifik-Raum zu vertiefen und
die Dienstleistungen der BlIZ entsprechend auszubauen. Dieses Projekt
umfasst ein 3-jahriges, strategisch orientiertes Forschungsprogramm
tber Themen der Geldpolitik und des Finanzsektors in Asien sowie weitere
Verbesserungen der Bankdienstleistungen in der asiatischen Zeitzone

° Die Empfehlungen aus der Tatigkeitsiiberpriifung des Geschaftsjahres
2005/06 umzusetzen. Die erste Phase wird zu einem Abbau administrativer
Stellen in Basel fuhren. Damit entsteht Spielraum flr das Vorantreiben
des Asien-Projekts innerhalb eines beschrankten Budgetrahmens

° Die weitere Erneuerung der Sitzungseinrichtungen im Turm-Gebaude in
Basel und die Renovierung der Sportclubgebaude zu planen

Verglitungspolitik

Die Stellen der BlZ-Personalmitglieder werden anhand einer Reihe objektiver
Kriterien — z.B. der erforderlichen Qualifikationen und Erfahrung sowie der

1 Das Budget der Bank beruht auf Kassenbestanden; bestimmte Berichtigungen in der Finanzbuch-
haltung — hauptsachlich im Zusammenhang mit Vorsorgeverpflichtungen, bei denen Finanzmarkt-
und versicherungsmathematische Entwicklungen bertlicksichtigt werden - sind ausgeklammert.
Diese zusatzlichen Faktoren gehen in den Posten ,Geschéaftsaufwand” in der Gewinn- und Verlust-
rechnung ein (s. ,Der Reingewinn und seine Verwendung”).
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Verantwortlichkeiten — klar definierten Kategorien zugeordnet. Die Stellen-
kategorien sind mit Gehaltsbandern verkniipft. Die Gehaltsstruktur wird — unter
Berlicksichtigung von Besteuerungsunterschieden — regelmal3ig den Gehalts-
strukturen in vergleichbaren Institutionen oder Marktsegmenten gegen-
Ubergestellt. Bei diesem Vergleich konzentriert sich die Bank auf die
obere Halfte der Marktbandbreite, um fiir hochqualifiziertes Personal attraktiv
zu sein.

In den Jahren, in denen keine umfassende Gehaltserhebung stattfindet,
wird die Gehaltsstruktur der Teuerung in der Schweiz und dem durchschnitt-
lichen Anstieg der Realldhne im Unternehmenssektor der wichtigsten
Industrielander angepasst. Im Juli 2005 wurde die Gehaltsstruktur um 1,2%
angehoben. Die Entwicklung des Gehalts der einzelnen Personalmitglieder in
dem jeweiligen Gehaltsband richtet sich nach ihrer Leistung; diese wird regel-
malig beurteilt.

Nicht schweizerische und vor ihrer Anstellung bei der Bank nicht am
Ort anséassige Personalmitglieder (einschl. Management) haben Anspruch auf
eine Auslandszulage. Diese betragt derzeit — abhangig vom Familienstand -
14% bzw. 18% des Jahresgehalts, bis zu einer bestimmten Hochstgrenze.
Expatriierte Personalmitglieder haben aul3erdem Anspruch auf eine Ausbil-
dungszulage.2 Darliber hinaus haben die Personalmitglieder Uber die BIZ
Zugang zu einer Kranken- und Unfallversicherung sowie zu einem Pensions-
system mit Leistungsprimat.

Anfang 2005 wurde beschlossen, die Gehalter der Mitglieder der obersten
Fihrungsebene regelmal3ig denjenigen in vergleichbaren Institutionen gegen-
Uberzustellen und gegebenenfalls anzupassen. In den Jahren zwischen solchen
Vergleichen werden ihre Gehalter der Teuerung in der Schweiz angepasst.
Per 1. Juli 2005 entsprach fiir die nachstehenden Mitglieder der Geschafts-
leitung die jahrliche Vergiitung vor Auslandszulagen der folgenden Gehalts-
struktur:

° Generaldirektor CHF 718 370
° Stellvertretender Generaldirektor CHF 607 850
e  Abteilungsleiter CHF 552 590

Der Generaldirektor erhalt zusatzlich eine jahrliche Reprasentationszulage
und hat erhohte Pensionsanspriiche.

Die Vergutungen fiur die Mitglieder des Verwaltungsrats werden von der
ordentlichen Generalversammlung genehmigt und alle drei Jahre angepasst.
Die letzte Anpassung fand am 1. Juli 2005 statt. Seither betragt die feste
jahrliche Vergltung fir den Verwaltungsrat insgesamt CHF 895 800. Dartiber
hinaus erhalt jedes Mitglied ein Sitzungsgeld fir jede Verwaltungsrats-
sitzung, an der es teilnimmt. Wenn samtliche Mitglieder an allen Sitzungen teil-
nehmen, belduft sich die jahrliche Gesamtsumme der Sitzungsgelder auf
CHF 824 160.

2 Bestimmte Personalmitglieder, die bereits vor 1997 bei der Bank angestellt waren, erhalten eine
Auslandszulage von 25%, haben jedoch keinen Anspruch auf Ausbildungszulagen.
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Der Reingewinn und seine Verwendung

Reingewinn

Der Reingewinn flr das 76. Geschaftsjahr betragt SZR 599,2 Mio., verglichen
mit SZR 370,9 Mio. im Vorjahr. Die Bestimmungsfaktoren dieses Ergebnisses
werden im Folgenden erdrtert.

Geschaéftsertrag insgesamt

Der Geschaftsertrag insgesamt betrug im Geschéaftsjahr 2005/06 SZR 573,4 Mio.,
verglichen mit SZR 458,4 Mio. im Vorjahr. Drei Hauptfaktoren waren fir diese
Entwicklung mal3gebend:

e Infolge von Zuflissen durch Aktienzeichnungen und einbehaltenen
Gewinnen erhohte sich das in Wahrungen gehaltene Eigenkapital der
Bank, und es entstanden zusatzliche Zinsertrage aus den Anlagepapieren
der Bank. Die Zinsertrage aus Anlagepapieren profitierten aul3erdem von
steigenden Renditen

° Der Nettoertrag aus dem Einlagengeschaft der Bank fiel aufgrund des
lebhaften Zuflusses von Kundeneinlagen wahrend des Geschaftsjahres
hoher aus. Die Geschaftsmargen blieben 2005/06 gegentber dem Vorjahr
praktisch unverandert

° In beiden Geschaftsjahren kam es zu Devisenverlusten, mit SZR 25,2 Mio.
waren sie im Geschaftsjahr 2005/06 jedoch um SZR 9,3 Mio. niedriger als
2004/05. Der Devisenverlust 2005/06 war hauptsachlich auf die Auswirkun-
gen des steigenden Goldpreises auf den Marktwert von Terminkontrakten
Uber den Verkauf von Goldanlageaktiva zuriickzufiihren3

Geschéftsaufwand

Der Geschaftsaufwand (Anmerkung 28 zum Jahresabschluss) belief sich auf
SZR 146,9 Mio., 1,3% mehr als im Vorjahr (SZR 145,0 Mio.). Die Verwaltungs-
kosten vor Abschreibungen betrugen SZR 133,6 Mio., 3,3% mehr als im Vor-
jahr (SZR 129,3 Mio.). Der Abschreibungsaufwand sank von SZR 15,7 Mio. auf
SZR 13,3 Mio.

Operativer Gewinn und sonstige Gewinnposten

Der operative Gewinn der Bank, der den Gewinn aus ihrem laufenden Geschaft
widerspiegelt, betrug SZR 426,5 Mio. Verglichen mit SZR 313,4 Mio. im Geschafts-
jahr 2004/05 entspricht dies einem Zuwachs von 36,1%.

Ein Nettogewinn von SZR 58,2 Mio. wurde im Geschaftsjahr mit der Ver-
aulBerung von Anlagepapieren erzielt. Dahinter stand eine Anpassung des
Anlagenportfolios der Bank an seine zugrundeliegende Benchmark und spie-
gelte den Verkauf von Wertpapieren wider, die in einem Umfeld héherer Zinsen
erworben worden waren.

3 Der Devisenverlust von SZR 34,5 Mio. im Geschaftsjahr 2004/05 war darauf zurlckzufihren
gewesen, dass der Schweizer Franken im Jahr 2004 gegenliber dem SZR aufwertete. Dies wirkte
sich auf die Position der Bank in Schweizer Franken aus, denn die Bank hielt in Schweizer Franken
mehr Passiva als Aktiva, bevor die Zentralbanken Belgiens und Frankreichs im Herbst 2004 die
durch die BIZ zurlickgenommenen Aktien ihrer jeweiligen Ausgabe zeichneten.
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Im Geschaftsjahr 2005/06 veraulRerte die Bank 15 Tonnen ihrer eigenen
Goldanlageaktiva (180 Tonnen am 31. Marz 2005) und realisierte damit einen
Gewinn von SZR 114,5 Mio.

Uberpriifung der Dividendenpolitik

Wahrend des Jahres lberpriifte der Verwaltungsrat die Dividendenpolitik der
Bank. Dabei beriicksichtigte er den Eigenkapitalbedarf der Bank sowie das
Anliegen der BlZ-Aktiondre, eine angemessene und tragfahige Rendite ihrer
Anlagen in BlZ-Aktien zu erzielen. Nach einer Untersuchung der kilinftigen
Ertragsaussichten fir die Bank kam der Verwaltungsrat zu dem Schluss, dass
die derzeitige Praxis, die Dividende jedes Jahr um SZR 10 anzuheben, insge-
samt mit diesen Faktoren im Einklang steht. Daraus ergabe sich eine Erhohung
der Dividende von SZR 235 je Aktie im Geschaftsjahr 2004/05 auf SZR 245 im
Geschaftsjahr 2005/06.

Der Verwaltungsrat beschloss aulRerdem, die Dividendenpolitik kiinftig
alle zwei bis drei Jahre zu Uberpriifen und veranderte Umstande gegebenen-
falls zu berlicksichtigen.

Vorgeschlagene Verwendung des Reingewinns

Gestlitzt auf Artikel 51 der Statuten empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalver-
sammlung, den Reingewinn von SZR 599,2 Mio. fiir das Geschaftsjahr 2005/06
wie folgt zu verwenden:
1. SZR 132,4 Mio. zur Zahlung einer Dividende von SZR 245 je Aktie
2. SZR 46,7 Mio. zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds#
3.  SZR 6,0 Mio. zur Erhéhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds
4. SZR 414,1 Mio., den verbleibenden Betrag des verfligbaren Reingewinns,
zur Erhohung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwal-
tungsrat fiir jeden statutengemaflen Zweck herangezogen werden
Wird dies genehmigt, wird die Dividende am 3. Juli 2006 entsprechend
den Weisungen der einzelnen Aktionare in einer beliebigen Wahrung des SZR-
Korbs oder in Schweizer Franken an die Aktiondre ausgezahlt, die am 31. Marz
2006 im Aktienregister der Bank eingetragen waren. Die vorgeschlagene
Dividende von SZR 245 je Aktie flir das Geschaftsjahr 2005/06 entspricht einem
Anstieg von 4,3% gegentiber der Vorjahresdividende.
Die volle Dividende wird fiir 510 192 Aktien gezahlt. Die Dividende fiir die
35 933 eigenen Aktien der amerikanischen Ausgabe, die am 31. Mai 2005 neu
vergeben wurden, wird anteilig ab Zeichnungsdatum gezahlt. Insgesamt sind
547 125 Aktien ausgegeben und eingezahlt. Am 31. Marz 2006 wurden davon
1000 als eigene Aktien gehalten, namlich die suspendierten Aktien der alba-
nischen Ausgabe. Auf diese eigenen Aktien wird keine Dividende gezahlt.

4 Der Allgemeine Reservefonds betrug am 31. Marz 2005 das Vierfache des eingezahlten Kapitals
der Bank. GemalR Artikel 51 der Statuten missen 10% des Gewinns nach Zahlung der Dividende
diesem Fonds zugewiesen werden, bis er das Fiinffache des eingezahlten Kapitals erreicht hat.
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Bericht der Buchprtifer

Der Jahresabschluss wurde von der Deloitte AG ordnungsgemal} geprift;
diese hat bestatigt, dass er flir das am 31. Marz 2006 abgeschlossene Geschafts-
jahr 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

Jean-Pierre Roth, Zirich
Vorsitzender des Verwaltungsrats

Hans Tietmeyer, Frankfurt am Main
Stellvertretender Vorsitzender

Ben S. Bernanke, Washington
Pierluigi Ciocca, Rom

David Dodge, Ottawa

Mario Draghi, Rom

Toshihiko Fukui, Tokio

Timothy F. Geithner, New York
Lord George, London

Stefan Ingves, Stockholm

Mervyn King, London

Jean-Pierre Landau, Paris
Christian Noyer, Paris

Guy Quaden, Brissel

Alfons Vicomte Verplaetse, Brissel
Axel A. Weber, Frankfurt am Main
Nout H.E.M. Wellink, Amsterdam

Stellvertreter

Giovanni Carosio oder Ignazio Visco, Rom

Karen H. Johnson, Washington

Peter Praet oder Jan Smets, Brissel

Wolfgang Morke, Frankfurt am Main

Marc-Olivier Strauss-Kahn oder Michel Cardona, Paris
Paul Tucker oder Paul Fisher, London

Verwaltungsratskomitees

Konsultativkomitee
Revisionskomitee

unter dem Vorsitz von Hans Tietmeyer
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Oberste Fuhrungsebene

Malcolm D. Knight Generaldirektor

Hervé Hannoun Stellvertretender Generaldirektor
Peter Dittus Generalsekretar, Abteilungsleiter
William R. White Volkswirtschaftlicher Berater,

Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung

Gunter Pleines Leiter der Bankabteilung
Daniel Lefort Direktor des Rechtsdienstes
Mar Gudmundsson Stellvertretender Leiter der Wahrungs- und

Wirtschaftsabteilung

Jim Etherington Stellvertretender Generalsekretar
Louis de Montpellier Stellvertretender Leiter der Bankabteilung
Josef ToSovsky Vorsitzender, Institut flir Finanzstabilitat

Veranderungen im Verwaltungsrat und in der obersten
Fuhrungsebene

Bei der auBBerordentlichen Generalversammlung vom 27. Juni 2005 wurde
beschlossen, das Amt des BIZ-Prasidenten abzuschaffen. Nout Wellink, Prasident
der De Nederlandsche Bank, der mit Wirkung vom 1. Marz 2005 als Vorsitzender
des Verwaltungsrats und Prasident der BIZ wiedergewahlt worden war, amtierte
weiterhin als Vorsitzender des Verwaltungsrats. Dieses Amt gab er am 28. Februar
2006 ab. In der Sitzung des Verwaltungsrats vom Januar 2006 wurde Jean-
Pierre Roth, Prasident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank, fiir
eine Amtszeit von 3 Jahren, beginnend am 1. Marz 2006, zum Vorsitzenden des
Verwaltungsrats gewahlt.

Am 7. November 2005 endete die Amtszeit von Vincenzo Desario, General-
direktor der Banca d’ltalia, als Mitglied des Verwaltungsrats. Nach dem Rucktritt
von Antonio Fazio als Gouverneur der Banca d’ltalia am 19. Dezember 2005
und bis zum Amtsantritt des neuen Gouverneurs amtierte Vincenzo Desario ad
interim als Gouverneur der Banca d’ltalia und wurde damit fiir die Zeit vom
20. Dezember 2005 bis zum 15. Januar 2006 ex officio Mitglied des BlZ-Verwal-
tungsrats. Zum Nachfolger in sein vorheriges Verwaltungsratsmandat berief
Vincenzo Desario mit Schreiben vom 23. Dezember 2005 Pierluigi Ciocca,
den Stellvertretenden Generaldirektor der Banca d’ltalia, fiir eine Amtsdauer

BIZ 76. Jahresbericht 209



von drei Jahren bis zum 22. Dezember 2008. Am 16. Januar 2006 wurde Mario
Draghi zum Gouverneur der Banca d’ltalia ernannt und wurde ex officio Mit-
glied des Verwaltungsrats.

Ende Dezember 2005 gab Lars Heikensten sein Amt als Gouverneur der
Sveriges Riksbank ab und schied aus dem Verwaltungsrat aus. In seiner Sitzung
vom November 2005 wahlte der Verwaltungsrat mit Wirkung vom 1. Januar
2006 Stefan Ingves, den Nachfolger Lars Heikenstens als Gouverneur der
Sveriges Riksbank, zum Mitglied des Verwaltungsrats fur den Rest der Amts-
dauer von Lars Heikensten, d.h. bis zum 31. Marz 2008. In derselben Sitzung
erneuerte Axel Weber, Prasident der Deutschen Bundesbank, das Mandat von
Hans Tietmeyer als Mitglied des Verwaltungsrats flr weitere drei Jahre bis
zum 31. Dezember 2008, und der Verwaltungsrat bestatigte Hans Tietmeyer als
Stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats fir die Zeit vom 1. Januar
2006 bis zum Ablauf seiner Amtszeit als Verwaltungsratsmitglied.

Am 1. Februar 2006 folgte Ben S. Bernanke Alan Greenspan als Vorsitzender
des Board of Governors des Federal Reserve System nach und wurde ex officio
Mitglied des Verwaltungsrats. Mit Wirkung vom 1. Marz 2006 erneuerte Guy
Quaden, Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, das Mandat von
Alfons Verplaetse als Verwaltungsratsmitglied flir weitere drei Jahre bis zum
28. Februar 20009.

Am 31. Dezember 2005 gab Hervé Hannoun sein Amt als Erster Stellver-
tretender Gouverneur der Banque de France ab und schied aus dem Verwaltungs-
rat aus. Am 27. April 2006 berief Christian Noyer, Gouverneur der Banque de
France, Jean-Pierre Landau als Nachfolger von Hervé Hannoun fir den Rest
von dessen Amtsdauer, d.h. bis zum 27. November 2006, in den Verwaltungsrat.

Axel Weber, Prasident der Deutschen Bundesbank, ernannte mit Wirkung
vom Juli 2005 Wolfgang Morke anstelle von Stefan Schoénberg zu seinem
zweiten Stellvertreter. Mario Draghi, Gouverneur der Banca d’ltalia, ernannte
mit Wirkung vom Januar 2006 Giovanni Carosio zu seinem ersten und Ignazio
Visco zu seinem zweiten Stellvertreter.

In der obersten Fiihrungsebene der Bank wurde Hervé Hannoun mit Wirkung
vom 1. Januar 2006 zum Stellvertretenden Generaldirektor der Bank ernannt,
nachdem André Icard in den Ruhestand getreten war. Der Direktor des Rechts-
dienstes, Mario Giovanoli, trat ebenfalls in den Ruhestand, und mit Wirkung
vom 1. Januar 2006 wurde Daniel Lefort zu seinem Nachfolger ernannt.

Die Bank reagierte mit tiefem Bedauern auf den Tod von Antonino Occhiuto,
Ehrengeneraldirektor der Banca d’ltalia, am 27. Juni 2005. Von 1975 bis 1980
war Antonino Occhiuto ernanntes Mitglied des Verwaltungsrats gewesen.

Der Verwaltungsrat nahm mit tiefem Bedauern vom Tod von Wim Duisen-
berg am 31. Juli 2005 Kenntnis. Wim Duisenberg war von 1982 bis 1997 Mit-
glied des Verwaltungsrats gewesen. In dieser Zeit war er zweimal Prasident der
Bank und Vorsitzender des Verwaltungsrats, namlich von 1988 bis 1990 und
erneut von 1994 bis 1997.
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Mitgliedszentralbanken der BIZ5

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

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 and Financial Services
Authority of Ireland

Sedlabanki Islands

Bank of Israel

Banca d’ltalia

Bank of Japan

Bank of Canada

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 (Siidafrika)

Bank of Thailand

Ceskd narodni banka
(Tschechische Republik)

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Magyar Nemzeti Bank (Ungarn)

Board of Governors of the

Federal Reserve System (USA)
Bank of England

5 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 Gberprift,
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 2006

Der Jahresabschluss fiur das am 31. Marz 2006 abgeschlossene Geschaftsjahr
auf den Seiten 214 bis 243 wurde am 8. Mai 2006 verabschiedet. Er wird in
einer Form vorgelegt, die gemald Artikel 49 der Statuten der Bank vom
Verwaltungsrat vorgegeben wurde, und steht unter dem Vorbehalt der
Genehmigung durch die Aktionare bei der ordentlichen Generalversammlung
vom 26. Juni 2006.

Der Jahresabschluss einschlie3lich der dazugehérenden Anmerkungen wurde
in englischer Sprache erstellt. In Zweifelsfallen wird auf die englische Fassung

verwiesen.
Jean-Pierre Roth Malcolm D. Knight
Vorsitzender Generaldirektor
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Bilanz
vom 31. Marz 2006

Mio. SZR Anmerkung 2006 2005
Aktiva

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 5 33,0 25,8
Gold und Goldeinlagen 6 11 348,0 8617,0
Schatzwechsel 7 47 311,9 31 307,4
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 7 19 519,2 14 034,3
Terminguthaben und Kredite an Banken 8 87 898,5 80 316,5
Staats- und andere Wertpapiere 7 44 436,4 39 779,6
Derivative Finanzinstrumente 9 1 956,0 2 188,0
Kurzfristige Forderungen 10 7 444,7 4 028,6
Grundstlcke, Gebdude und Geschaftsausstattung 11 188,4 189,2
Aktiva insgesamt 220 136,1 180 486,4
Passiva

Wahrungseinlagen 12 185 991,5 150 618,8
Goldeinlagen 13 9 235,6 7 110,8
Mit Riicknahmevereinbarung verdulRerte Wertpapiere 14 1222,4 1159,4
Derivative Finanzinstrumente 9 2 674,9 3 440,6
Kurzfristige Verbindlichkeiten 15 9 251,3 7 752,2
Sonstige Verbindlichkeiten 16 169,4 151,3
Passiva insgesamt 208 545,1 170 233,1
Eigenkapital

Aktienkapital 17 683,9 683,9
Statutarische Reserven 18 9 071,7 8743,2
Gewinn- und Verlustrechnung 599,2 370,9
Abziiglich: Eigene Aktien 20 (1,7) (396,2)
Sonstige Eigenkapitalposten 21 12379 851,5
Eigenkapital insgesamt 11 591,0 10 253,3
Passiva und Eigenkapital insgesamt 220 136,1 180 486,4
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Gewinn- und Verlustrechnung

fir das am 31. Mérz 2006 abgeschlossene Geschaftsjahr

Mio. SZR Anmerkung 2006 2005
Zinsertrag 23 6 239,1 4 058,8
Zinsaufwand 24 (5 569,1) (3 384,1)
Bewertungsanderungen netto 25 (74,1) (183,1)
Nettozinsertrag 595,9 491,6
Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen 26 2,7 1,3
Nettodevisenverlust 27 (25,2) (34,5)
Geschaftsertrag insgesamt 573,4 458,4
Geschaftsaufwand 28 (146,9) (145,0)
Operativer Gewinn 426,5 313,4
Nettogewinn aus VeraufRerung von Anlagepapieren 29 58,2 7,0
Nettogewinn aus VerdulRerung von Goldanlageaktiva 30 1145 50,5
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 599,2 370,9
Unverwassertes und verwassertes
Ergebnis je Aktie (SZR je Aktie) 31 11085 762,1
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Mittelflussrechnung

flir das am 31. Marz 2006 abgeschlossene Geschaftsjahr

Mio. SZR Anmerkung 2006 2005
Mittelfluss aus / (eingesetzt in) der operativen Tatigkeit
Operativer Gewinn 426,5 313,4
Nicht zahlungswirksame Positionen im operativen Gewinn
Abschreibungen auf Grundstiicke, Gebaude und
Geschaftsausstattung 11 13,3 15,7
Nettoveranderung der operativen Aktiva und Passiva
Wahrungseinlagen 31 732,0 15 329,4
Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen (30 719,4) (16 371,2)
Goldeinlagen (Passiva) 2 124,8 (182,7)
Gold und Goldeinlagen (Bankgeschaftsaktiva) (2 118,0) 322,6
Kurzfristige Forderungen 0,3 1,3
Sonstige Passiva / kurzfristige Verbindlichkeiten 19,6 17,5
Derivative Finanzinstrumente netto (533,7) 234,0
Nettomittelfluss aus / (eingesetzt in) der
operativen Tatigkeit 945,4 (320,0)
Mittelfluss aus / (eingesetzt in) der Anlagetatigkeit
Nettoveranderung der Anlageaktiva in Wahrungen 7B (1676,9) 207,2
Mit Ricknahmevereinbarung veraulBerte Wertpapiere 63,0 (65,9)
Nettoveranderung der Goldanlageaktiva 6B 187,9 110,7
Nettokaufe von Grundstiicken, Gebauden und
Geschaéftsausstattung 11 (12,6) (14,9)
Nettomittelfluss aus / (eingesetzt in) der Anlagetatigkeit (1 438,6) 2371
Mittelfluss aus / (eingesetzt in) der Finanzierungstatigkeit
Gezahlte Dividenden (114,4) (104,0)
Wiederveraul3erung eigener Aktien 20 468,2 536,7
Im Jahr 2001 zuriickgenommene Aktien
— Zahlungen an ehemalige Aktionare 16 (1,5) (10,6)
Nettomittelfluss aus / (eingesetzt in) der
Finanzierungstatigkeit 352,3 4221
Nettomittelfluss insgesamt (140,9) 339,2
Nettoeffekte von Wechselkursveranderungen auf
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 108,0 (10,1)
Nettoveranderung der Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente (248,9) 349,3
Nettozunahme / (-abnahme) der Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente (140,9) 339,2
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
zu Beginn des Geschaftsjahres 32 3 005,5 2 666,3
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
am Ende des Geschaftsjahres 32 2 864,6 3 005,5
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Vorgeschlagene Gewinnverwendung

fir das am 31. Mérz 2006 abgeschlossene Geschaftsjahr

Mio. SZR Anmerkung 2006
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 599,2
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds 18 -
Vorgeschlagene Dividende
SZR 245 je Aktie flir 510 192 Aktien (125,0)
Fur 35 933 wiederveraulierte eigene Aktien
(anteilig ab Valutadatum der Aktienzeichnung) 17 (7,4)
(132,4)
Vorgeschlagene Zuweisungen an Reserven 466,8
Allgemeiner Reservefonds 18 (46,7)
Besonderer Dividenden-Reservefonds 18 (6,0)
Freier Reservefonds 18 (414,1)
Saldo nach Zuweisungen an die Reserven -
Die vorgeschlagene Gewinnverwendung entspricht Artikel 51 der Statuten der Bank.
Veranderungen der statutarischen Reserven der Bank
fiir das am 31. Marz 2006 abgeschlossene Geschéaftsjahr
2006
Gesetz- Allge- Besonderer Statuta-
licher meiner Dividenden- Freier rische
Reserve- Reserve- Reserve- Reserve- Reserven
Mio. SZR Anmerkung fonds fonds fonds fonds  insgesamt
Stand am 31. Marz 2005 68,3 2 815,4 130,0 5 729,5 8 743,2
Verwendung des Gewinns 2004/05 18 - 25,7 6,0 224.,8 256,5
WiederveraulRerung eigener Aktien 20 - 72,0 - - 72,0
Stand am 31. Marz 2006 gemaf Bilanz, vor
vorgeschlagener Gewinnverwendung 68,3 29131 136,0 5 954,3 9 071,7
Vorgeschlagene Zuweisungen an die Reserven 18 - 46,7 6,0 4141 466,8
Stand am 31. Marz 2006 nach vorgeschlagener
Gewinnverwendung 68,3 2 959,8 142,0 6 368,4 9 538,5
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Veranderungen des Eigenkapitals der Bank

flir das am 31. Marz 2006 abgeschlossene Geschaftsjahr

Sonstige
Statuta- Gewinn Eigen- Eigen-

Aktien- rische und Eigene kapital-  kapital
Mio. SZR Anmerkung  kapital Reserven Verlust Aktien posten insgesamt
Eigenkapital am 31. Marz 2004 6839 82308 536,1 (852,6) 1011,8 96100
Ertrag
Reingewinn 2004/05 - - 370,9 - - 370,9
Bewertungsanderungen bei
Goldanlageaktiva netto 21B - - - - (74,0) (74,0)
Bewertungsanderungen bei
Anlagepapieren netto 21A - - - - (86,3) (86,3)
Erfasster Ertrag insgesamt - - 370,9 - (160,3) 210,6
Zahlung der Dividende 2003/04 - - (104,0) - - (104,0)
Verwendung des Gewinns 2003/04 - 4321 (432,1) - - -
WiederveraulRerung eigener Aktien 20 - 80,3 - 456,4 - 536,7
Eigenkapital am 31. Marz 2005 6839 87432 370,9 (396,2) 851,5 10 253,3
Ertrag
Reingewinn 2005/06 - - 599,2 - - 599,2
Bewertungsanderungen bei
Goldanlageaktiva netto 21B - - - - 582,9 582,9
Bewertungsanderungen bei
Anlagepapieren netto 21A - - - - (196,5)  (196,5)
Erfasster Ertrag insgesamt - - 599,2 - 386.,4 98,6
Zahlung der Dividende 2004/05 - - (114,4) - - (114,4)
Verwendung des Gewinns 2004/05 - 256,56 (256,5) - - -
WiederveraulRerung eigener Aktien 20 - 72,0 - 396,2 - 468,2
Umbuchung eines Kredits an
ein Konsortium von Zentralbanken 20 - - - (1,7) - (1,7)
Eigenkapital am 31. Méarz 2006
gemal Bilanz, vor vorgeschlagener
Gewinnverwendung 683,9 9071,7 599,2 (1,7) 12379 11591,0
Vorgeschlagene Dividende - - (132,4) - - (132,4)
Vorgeschlagene Zuweisungen an die Reserven - 466,8 (466,8) - - -
Eigenkapital am 31. Marz 2006 nach
vorgeschlagener Gewinnverwendung 6839 95385 - (1,7) 1237,9 11 458,6

Per 31. Marz 2006 sind in den statutarischen Reserven Aktienagios in Hohe von SZR 811,7 Mio. enthalten (31. Marz 2005:

SZR 811,7 Mio.).
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Anmerkungen zum Jahresabschluss

1. Einleitung

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ, ,die
Bank”) ist eine internationale Finanzorganisation, die ent-
sprechend dem Haager Abkommen vom 20. Januar 1930
sowie ihrem Grundgesetz und ihren Statuten gegriindet
wurde. Sie hat ihren Sitz am Centralbahnplatz 2, 4002
Basel, Schweiz. Die Bank unterhalt je eine Reprasentanz in
der Sonderverwaltungsregion Hongkong der Volksrepublik
China (fur den Asien-Pazifik-Raum) und in Mexiko-Stadt,
Mexiko (fir den amerikanischen Kontinent).

Gemal Artikel 3 der Statuten sind die Aufgaben der BIZ,
die Zusammenarbeit unter den Zentralbanken zu férdern,
neue Moglichkeiten flr internationale Finanzgeschéfte zu
schaffen und als Treuhander (Trustee) oder Agent bei
internationalen Zahlungsgeschaften zu wirken. Derzeit sind
55 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. Dem Verwaltungsrat der Bank ge-
horen die Prasidenten der Griinderzentralbanken der BIZ
an, d.h. der Zentralbanken von Belgien, Deutschland, Frank-
reich, Italien, den USA und dem Vereinigten Konigreich,
die ihrerseits je ein weiteres Verwaltungsratsmitglied be-
rufen, sowie die Préasidenten der Zentralbanken von Japan,
Kanada, den Niederlanden, Schweden und der Schweiz.

Der vorliegende Jahresabschluss enthalt auch die nach
Artikel 49 der Statuten der Bank erforderliche Bilanz und
Gewinn- und Verlustrechnung.

2. Wesentliche Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Die nachfolgend dargelegten Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden gelten, wenn nicht anders angegeben, fir
beide dargestellten Geschaftsjahre.

A. Umfang des Jahresabschlusses

Dieser Jahresabschluss enthalt samtliche Aktiva und Pas-
siva, die von der Bank kontrolliert werden und bei denen
der wirtschaftliche Nutzen sowie Rechte und Pflichten
liberwiegend bei der Bank liegen.

Aktiva und Passiva im Namen der Bank, die von ihr jedoch
nicht kontrolliert werden, sind in diesem Jahresabschluss
nicht berlcksichtigt. Angaben zu aulRerbilanziellen Forde-
rungen und Verbindlichkeiten finden sich in Anmerkung 35.

B. Klassifizierung von Finanzinstrumenten

Jedes Finanzinstrument wird, wenn es zum ersten Mal aus-
gewiesen wird, je nach Art und Zweck einer der folgenden
Kategorien zugeordnet:
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e Kredite und Forderungen
e Ergebniswirksam
e Zur VerauBerung verfligbar

Die Klassifizierung des Finanzinstruments bestimmt die
Bilanzierungs- und Bewertungsmethode, wie nachstehend
beschrieben.

Bei Finanzinstrumenten, die als , ergebniswirksam” klassifi-
ziert werden, andert die Bank diese Zuordnung spater nicht
mehr.

C. Funktional- und Darstellungswéhrung

Die Funktional- und Darstellungswéahrung der Bank ist das
Sonderziehungsrecht (SZR), wie es vom Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) definiert wird.

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 30. Dezem-
ber 2005 verabschiedet wurde und am 1. Januar 2006 in
Kraft trat. Nach derzeitiger Berechnung entspricht 1 SZR
der Summe von USD 0,632, EUR 0,410, JPY 18,4 und
GBP 0,0903. Vor dem 1. Januar 2006 entsprach 1 SZR der
Summe von USD 0,577, EUR 0,426, JPY 21 und GBP 0,0984.
Der Wert des SZR per 31. Dezember 2005 war nach dem
alten und dem neuen Korb gleich; die geanderte Gewich-
tung der Wahrungen hatte keine nennenswerten Gewinne
oder Verluste zur Folge. Der IWF (iberpriift die Zusammen-
setzung dieses Wahrungskorbs alle fiinf Jahre, das nachste
Mal im Dezember 2010.

Samtliche im vorliegenden Jahresabschluss enthaltenen
Zahlen beziehen sich auf Mio. SZR, sofern nicht anders
angegeben.

D. Wéhrungsumrechnung

Monetére Aktiva und Passiva werden zum Wechselkurs des
Bilanzstichtags in SZR umgerechnet. Andere Aktiva und
Passiva werden zum Wechselkurs des Transaktionstags in
SZR umgerechnet. Gewinne und Verluste werden zu einem
Durchschnittskurs in SZR umgerechnet. Umrechnungsdiffe-
renzen infolge der wiederholten Umrechnung von
monetédren Aktiva und Passiva sowie infolge der Abwick-
lung von Transaktionen werden als Nettodevisengewinne
bzw. -verluste in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

E. Sehr kurzfristige monetére Aktiva und Passiva

Die sehr kurzfristigen monetaren Aktiva umfassen Kassen-
bestand und Sichtguthaben bei Banken sowie Kiindigungs-
konten (die unter , Terminguthaben und Kredite an Banken”
bilanziert sind). Die sehr kurzfristigen Passiva umfassen
Sicht- und Kindigungseinlagen (die unter ,Wahrungsein-
lagen” bilanziert sind). Diese Finanzinstrumente haben
meist eine Kindigungsfrist von hoéchstens drei Tagen. Sie
werden als , Kredite und Forderungen” klassifiziert.
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Sie werden in der Bilanz auf der Basis des Abwicklungs-
datums zum Kapitalwert zuziiglich aufgelaufener Zinsen
ausgewiesen. Die Zinsen sind periodengerecht abgegrenzt
unter ,Zinsertrag” (Aktiva) bzw. ,Zinsaufwand” (Passiva)
verbucht.

F. Gold und Goldeinlagen

,Gold” sind Goldbarren, die auf Sichtkonten gehalten
werden. Die Goldeinlagen umfassen auf der Aktivseite be-
fristete Golddarlehen an Geschaftsbanken, auf der Passiv-
seite Gold-Sicht- und -Termineinlagen von Zentralbanken.
Sie werden als ,Kredite und Forderungen” klassifiziert.

Diese Finanzinstrumente werden zu ihrem Goldgewicht in
der Bilanz ausgewiesen (zum Gold-Marktpreis und zum
US-Dollar-Wechselkurs in SZR umgerechnet), zuzliglich auf-
gelaufener Zinsen.

Die Goldeinlagen auf der Aktiv- und der Passivseite werden
auf der Basis des Handelsdatums bilanziert. Kaufe und
Verkaufe von Gold werden auf der Basis des Abwicklungs-
datums bilanziert. Terminkdufe und -verkdufe von Gold
werden bis zum Abwicklungsdatum als Derivate behandelt.

Die Zinsen fur Goldeinlagen sind periodengerecht abge-
grenzt unter ,Zinsertrag” (Aktiva) bzw. ,Zinsaufwand”
(Passiva) verbucht. Die Behandlung realisierter und unreali-
sierter Gewinne bzw. Verluste aus Neubewertung hangt
von der Klassifizierung der Goldeinlagen ab:

1. Goldeinlagen (Passiva) und damit verbundene
Bankgeschéftsaktiva

Die Bank tatigt im Auftrag von Zentralbankkunden Bank-
geschafte in Gold, bei denen sie ein begrenztes Gold-
preisrisiko eingeht. Diese Finanzinstrumente werden als
,Kredite und Forderungen” klassifiziert. Der Nettogewinn
bzw. -verlust aus diesen Goldtransaktionen wird in der
Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Nettodevisengewinn/
(-verlust)” verbucht.

Der Nettogewinn bzw. -verlust aus der erneuten
Umrechnung der Goldnettoposition im Bankgeschaft wird
in der Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Nettodevisen-
gewinn/(-verlust)” verbucht.

2. Goldanlageaktiva

Die eigenen Goldbestéande der Bank werden als ,zur Ver-
auBerung verflgbar” klassifiziert. Unrealisierte Gewinne
bzw. Verluste der Goldanlageaktiva der Bank gegenliber
dem Einstandswert werden auf dem Goldbewertungskonto
verbucht, das in der Bilanz in ,Sonstige Eigenkapital-
posten” enthalten ist.

Fir die Goldanlageaktiva, die am 31. Marz 2003 bestanden
(als die Bank ihre Funktional- und Darstellungswahrung von
Goldfranken in SZR anderte), betragt dieser neue Ein-
standswert rund SZR 151 je Unze. Dies entspricht dem
Wert von USD 208, der von 1979 bis 2003 aufgrund eines
BlZ-Verwaltungsratsbeschlusses galt, umgerechnet zum
Wechselkurs vom 31. Marz 2003.

Gewinne bzw. Verluste, die bei der VerauRerung von Gold-
anlageaktiva realisiert werden, sind in der Gewinn- und
Verlustrechnung unter ,Nettogewinn aus Verauf3erung von
Goldanlageaktiva” verbucht.

220

G. Anlageaktiva in Wahrungen

Zu den Anlageaktiva in Wahrungen gehdéren mit Ruick-
gabevereinbarung angekaufte Wertpapiere sowie Staats- und
andere Wertpapiere. Sie werden langfristig — wenn auch
nicht unbedingt bis zur Falligkeit — gehalten und sind als
»zur VerdauBerung verflugbar” klassifiziert.

Sie werden zunachst auf Basis des Handelsdatums zum
Einstandswert bilanziert. Die danach auflaufenden Zinsen
und die Amortisierung der gezahlten Aufschlage und
erhaltenen Abschlage werden unter ,Zinsertrag” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Anlageaktiva in
Waéhrungen neu zum Fair Value (Zeitwert) bewertet;
unrealisierte Gewinne bzw. Verluste werden auf dem
Wertpapierbewertungskonto verbucht, das in der Bilanz in
.Sonstige Eigenkapitalposten” enthalten ist. Bei der
VerauBBerung realisierte Gewinne werden in der Gewinn-
und Verlustrechnung unter ,Nettogewinn aus Verauf3erung
von Anlagepapieren” verbucht.

H. Mit Riicknahmevereinbarung veréaul3erte
Wertpapiere

Soweit diese Passiva mit der Verwaltung von Bank-
geschaftsaktiva in Wahrungen zusammenhangen, werden
sie als ergebniswirksame Finanzinstrumente klassifiziert.
Sind sie mit Anlageaktiva in Wahrungen verbunden, werden
sie als ,Kredite und Forderungen” klassifiziert.

Sie werden zunachst auf Basis des Handelsdatums zum
Einstandswert bilanziert. Die danach auflaufenden Zinsen
werden unter ,Zinsaufwand” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die als , ergebniswirksam”
klassifizierten Instrumente neu zum Fair Value bewertet. Die
dabei entstehenden unrealisierten Gewinne bzw. Verluste
werden in der Gewinn- und Verlustrechnung unter
~Bewertungsanderungen netto” verbucht.

I. Derivate

Derivate werden entweder zur Steuerung des Marktrisikos
der Bank oder fiir Handelszwecke eingesetzt. Sie werden als
ergebniswirksame Finanzinstrumente klassifiziert.

Sie werden zunéachst auf Basis des Handelsdatums zum Ein-
standswert bilanziert. Die danach auflaufenden Zinsen und
die Amortisierung der gezahlten Aufschlage und erhaltenen
Abschlage werden unter ,Zinsertrag” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Derivate neu zum Fair
Value bewertet. Alle dabei entstehenden realisierten und
unrealisierten Wertanderungen gehen in den Posten ,Bewer-
tungsénderungen netto” der Gewinn- und Verlustrechnung
ein.

Derivate werden bei fiir die Bank positivem Fair Value des
Kontrakts auf der Aktivseite, bei fiir die Bank negativem Fair
Value auf der Passivseite ausgewiesen.

J. Wéhrungseinlagen (Passiva) und damit verbundene
Bankgeschiftsaktiva

Diese Finanzinstrumente machen den groten Teil der
Bilanz der Bank aus. Sie umfassen Schatzwechsel, mit
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Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere, Termin-
guthaben und Kredite an Banken, Staats- und andere Wert-
papiere sowie Wahrungseinlagen.

Die Bilanzierung der sehr kurzfristigen Einlagen auf der
Passivseite wird in Abschnitt E oben beschrieben.

Fir bestimmte Wahrungseinlageninstrumente tritt die Bank
als Marktmacher auf und realisiert daher aus diesen Pas-
siva Gewinne bzw. Verluste.

Entsprechend den Risikomanagementgrundsatzen der Bank
wird das mit diesen Geschaften verbundene Marktrisiko
insgesamt auf Basis des Fair Value gesteuert, d.h. alle
einschlagigen Aktiva, Passiva und Derivate werden im
Wahrungs-Bankgeschaftsportfolio zusammengefasst. Die
realisierten und unrealisierten Gewinne bzw. Verluste aus
Wahrungseinlagen der Passivseite werden somit weit-
gehend durch realisierte und unrealisierte Verluste bzw.
Gewinne aus den Bankgeschaftsaktiva, Derivaten oder
anderen Wahrungseinlagen auf der Passivseite ausge-
glichen.

Um die Bilanzierungsunstimmigkeiten zu vermindern, die
entstehen wirden, wenn realisierte und unrealisierte
Gewinne bzw. Verluste auf unterschiedlicher Basis ausge-
wiesen wirden, klassifiziert die Bank alle einschlagigen
Aktiva und Passiva im Wahrungs-Bankgeschéftsportfolio
als ergebniswirksame Instrumente.

Alle entsprechenden Finanzinstrumente werden zunachst
auf Basis des Handelsdatums zum Einstandswert bilanziert.
Die danach auflaufenden Zinsen und die Amortisierung der
gezahlten Aufschldge und erhaltenen Abschlage werden
unter ,Zinsaufwand” (Wahrungseinlagen auf der Passiv-
seite) bzw. unter ,Zinsertrag” (entsprechende Bank-
geschaftsaktiva) verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Finanzinstrumente
neu zum Fair Value bewertet. Alle dabei entstehenden
realisierten und unrealisierten Wertdnderungen gehen in
den Posten ,Bewertungsanderungen netto” der Gewinn-
und Verlustrechnung ein.

K. Bewertungsgrundsétze

Die Bank weist ihre Finanzinstrumente in der Bilanz groRten-
teils zum Fair Value aus; Veranderungen des Fair Value
flieRen in der Regel in die Gewinn- und Verlustrechnung
ein. Der Fair Value eines Finanzinstruments wird definiert
als der Betrag, zu dem wohlinformierte, abschlussbereite
Parteien es zu marktiiblichen Bedingungen lbernehmen
kénnten. Zentral bei diesem Bilanzierungsgrundsatz ist, wie
die Bank den Fair Value von Finanzinstrumenten ermittelt.

Sie verwendet hierzu verlassliche notierte Marktpreise von
aktiven Markten. Existiert kein aktiver Markt oder sind
solche Preise aus anderen Grinden nicht verfiigbar,
bestimmt die Bank den Fair Value anhand von Finanz-
modellen mit einer Analyse der abgezinsten Barmittel-
strome, die sich auf Schatzungen der klnftigen Barmittel-
strome, Zinssatze und Wechselkurse und der kinftigen
Geschwindigkeit vorzeitiger Tilgungen sowie auf Kredit-,
Liquiditats- und Volatilitatsfaktoren stitzt.

Obwohl die Bestimmung des Fair Value in einigen Fallen
ein erhebliches Mal3 an Schatzungen, Annahmen und
Ermessen erfordert, sind die in der Bilanz ausgewiesenen
Fair Values und die in die Gewinn- und Verlustrechnung
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eingeflossenen Veranderungen dieser Werte nach Uberzeu-
gung der Bank angemessen und entsprechen der zugrun-
deliegenden wirtschaftlichen Lage.

L. Kurzfristige Forderungen und Verbindlichkeiten

Bei den kurzfristigen Forderungen und Verbindlichkeiten
handelt es sich vorwiegend um sehr kurzfristige Positionen
im Zusammenhang mit der Abwicklung von Finanz-
geschaften. Sie werden zum Einstandswert bilanziert.

M. 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:

Gebaude: 50 Jahre

Gebaudeeinrichtungen und -technik: 15 Jahre
Informationstechnologieausstattung: bis 4 Jahre
Sonstige Sachanlagen: 4-10 Jahre

Die Grundstlicke der Bank werden nicht abgeschrieben. Die
Bank Uberprift Grundstiicke, Gebdude und Geschafts-
ausstattung jahrlich auf Wertminderungen. Ist der Buchwert
eines Vermogenswerts hoher als der geschatzte Ver-
wertungserlds, wird der Wert auf den geschéatzten Verwer-
tungserlos abgeschrieben.

N. Riickstellungen

Rickstellungen werden ausgewiesen, wenn die Bank eine
gegenwartige rechtliche oder faktische Verpflichtung infolge
von vor dem Bilanzstichtag eingetretenen Ereignissen hat, zu
deren Erfiillung vermutlich o6konomische Ressourcen
bendtigt werden, sofern der Betrag der Verpflichtung ver-
lasslich geschatzt werden kann. Die Hohe zu bildender Riick-
stellungen wird anhand von bestmdglichen Schéatzungen
und von Annahmen festgelegt.

0. Vorsorgeverpflichtungen

Die Bank fuhrt drei Vorsorgeeinrichtungen: ein Pensions-
system fiir das Personal, einen Pensionsplan fiir die Ver-
waltungsratsmitglieder und eine Kranken- und Unfallver-
sicherung flir derzeitige und ehemalige Personalmitglieder.
Alle Einrichtungen werden jahrlich von unabhéangigen
Aktuaren bewertet.

Pensionssystem des Personals

Die Bank betreibt fiir ihr Personal ein leistungsorientiertes
Pensionssystem, dessen Leistungen auf dem zuletzt
bezogenen Gehalt basieren. Es beruht auf einem Fonds
ohne eigene Rechtspersonlichkeit, aus dem die Leistungen
gezahlt werden. Die Aktiva des Fonds werden von der Bank
zum alleinigen Nutzen der derzeitigen und ehemaligen
Personalmitglieder verwaltet, die dem System ange-
schlossen sind. Die Bank trégt die letztliche Haftung fiir alle
gemall dem System geschuldeten Leistungen.

Die Verbindlichkeit aus dem Pensionsfonds des Personals
basiert auf dem Barwert der nach dem Leistungsprimat
ermittelten Verpflichtung zum Bilanzstichtag, abzliglich des
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Fair Value des Fondsvermdgens zum Bilanzstichtag sowie
bereinigt um nicht erfasste versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste und den nachzuverrechnenden
Dienstzeitaufwand. Der Umfang dieser nach dem Leistungs-
primat ermittelten Verpflichtung wird mithilfe der Anwart-
schaftsbarwertmethode berechnet, der Barwert anhand der
geschatzten zukinftigen Mittelabflisse. Die Mittelfliisse
werden zu einem Satz abgezinst, den die Bank anhand der
Marktrenditen von Schweizer-Franken-Unternehmensan-
leihen mit hohem Rating und mit dhnlichen Restlaufzeiten
wie die entsprechende Verbindlichkeit bestimmt.

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
Verpflichtung nach Leistungsprimat. Aul3erdem werden die
versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste auf-
grund von Erfahrungswertanpassungen (wenn das tatsach-
liche Ergebnis von den vorherigen versicherungsmathema-
tischen Annahmen abweicht), Anderungen der versiche-
rungsmathematischen Annahmen und Anderungen des
Pensionsregulativs wahrend der Dienstzeit der betreffenden
Personalmitglieder  entsprechend dem  nachstehend
beschriebenen ,Korridor”-Konzept in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung verbucht. Die entsprechenden Verbindlichkei-
ten sind im Bilanzposten ,Sonstige Verbindlichkeiten” ent-
halten.

Ruhegehdlter der Verwaltungsratsmitglieder

Die Bank unterhalt fir die Verwaltungsratsmitglieder einen
Pensionsplan mit Leistungsprimat ohne Fondsvermdgen.
Die Berechnungsgrundlagen fiir die Verbindlichkeit, die
Verpflichtung nach Leistungsprimat und den in der Gewinn-
und Verlustrechnung verbuchten Betrag in Bezug auf den
Pensionsplan des Verwaltungsrats sind ahnlich wie die-
jenigen flir das Pensionssystem des Personals.

Leistungen bei Krankheit und Unfall im Ruhestand

Die Bank unterhalt fiir ihre Personalmitglieder im Ruhe-
stand ein Kranken- und Unfallversicherungssystem ohne
Fondsvermogen. Die Berechnungsgrundlagen fir die Ver-
bindlichkeit, die Leistungsverpflichtung und den in der
Gewinn- und Verlustrechnung verbuchten Betrag in Bezug
auf das Kranken- und Unfallversicherungssystem sind
ahnlich wie diejenigen fiir das Pensionssystem des Per-
sonals.

,Korridor”-Konzept

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste ent-
stehen durch Erfahrungswertanpassungen (wenn das
tatsachliche Ergebnis von den vorherigen versicherungs-
mathematischen Annahmen abweicht), Anderungen der
versicherungsmathematischen Annahmen und Ande-
rungen des Pensionsregulativs. Wenn die kumulierten nicht
ausgewiesenen versicherungsmathematischen Gewinne
bzw. Verluste die Leistungsverpflichtung oder das ent-
sprechende Deckungsvermogen (je nachdem, welches
héher ist) um mehr als 10% Uberschreiten, wird die Uber
den Korridor von 10% hinausgehende Unterdeckung liber
die erwartete verbleibende Dienstzeit der betreffenden
Personalmitglieder amortisiert.
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P. Mittelflussrechnung

Die Mittelflussrechnung der Bank wird mithilfe einer
indirekten Methode erstellt. Sie beruht auf den Bewe-
gungen in der Bilanz der Bank, bereinigt um Verande-
rungen bei den Finanzgeschaften vor Abwicklung.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente um-
fassen Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken
sowie Kiindigungskonten; letztere sind sehr kurzfristige
Finanzaktiva, die meist eine Kiindigungsfrist von hochstens
drei Tagen haben.

3. Verwendung von Schatzungen

Beim Erstellen des Jahresabschlusses muss die Geschafts-
leitung der Bank teilweise Schatzungen vornehmen, um zu
den ausgewiesenen Betragen der Aktiva und Passiva, der
Offenlegung von Eventualforderungen und -verbindlich-
keiten zum Bilanzstichtag sowie den ausgewiesenen
Betragen von Aufwand und Ertrag im Geschéftsjahr zu
gelangen. Sie stitzt sich dabei auf verfiigbare Informationen,
ihr Urteilsvermoégen und eigene Annahmen.

Urteilsvermogen ist sowohl bei der Festlegung als auch bei
der Anwendung der Bilanzierungsgrundsatze der Bank
erforderlich. Wie dieses Urteilsvermogen bei der Klassifi-
zierung und Bewertung von Finanzinstrumenten eingesetzt
wird, ist fiir das Verstandnis dieses Jahresabschlusses von
wesentlicher Bedeutung.

Zu den Annahmen gehoren zukunftsgerichtete Schatzungen,
z.B. bei der Bewertung von Aktiva und Passiva sowie bei der
Einschatzung der Vorsorgeverpflichtungen und der Riick-
stellungen und Eventualverbindlichkeiten.

Die spateren tatsachlichen Ergebnisse konnen erheblich von
den Schatzungen abweichen.

4. Eigenkapital und Risikomanagement

A. Risiken, denen die Bank ausgesetzt ist

Die Bank ist folgenden Risiken ausgesetzt:

Kreditrisiko. Risiko eines finanziellen Verlusts, wenn eine
Gegenpartei ihre Schulden nicht termingemal3 bedient.
Dies ist das grof3te Risiko, dem die Bank ausgesetzt ist.

Marktrisiko. Risiko eines Riickgangs des Gesamtwerts der
Aktiva und Passiva der Bank infolge nachteiliger Verande-
rungen von Marktvariablen wie Zinssatzen, Wechselkursen
und Goldpreisen.

Liquiditétsrisiko. Risiko, Zahlungsverpflichtungen bei Fallig-
keit nicht erflllen zu kdnnen, ohne inakzeptable Verluste zu
erleiden.

Operationelles Risiko. Risiko, dass der Bank durch Mit-
arbeiter, durch versagende oder unzulangliche Ablaufe bzw.
Systeme oder durch externe Ereignisse finanzielle Verluste
und/oder Reputationsschaden entstehen.

B. Risikomanagement der Bank

Organisationsstruktur

Die Bank wird so gefiihrt, dass sie ihre Aufgabe, Dienst-
leistungen fir Zentralbanken zu erbringen, erfiillen kann
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und gleichzeitig eine angemessene Rendite erzielt, um ihre
solide Eigenkapitalbasis zu halten.

Fur ihr Risikomanagement hat die Bank ein unabhangiges
Risikocontrolling mit regelmafigen Risikoberichten an die
zustandigen Managementausschiisse geschaffen. Risiko-
managementverfahren und Risikopolitik der Bank sind in
einem ausfuhrlichen ,Risk Manual” dokumentiert, das
regelmalig aktualisiert wird. Die Kreditlimits der Bank sind
in einem weiteren Handbuch dokumentiert. Fir jegliche
Anderung von Kreditlimits ist die Zustimmung des
Managements erforderlich.

Finanzwesen und Rechtsdienst erganzen das Risikocon-
trolling. Das Finanzwesen hat die Aufgabe, die Finanz-
ausweise der Bank zu erstellen und ihre Ausgaben durch
Aufstellen und Uberwachen des Jahresbudgets zu kontrol-
lieren. Der Rechtsdienst gibt bei vielfaltigen Fragen im
Zusammenhang mit der Tatigkeit der Bank Rat und Unter-
stlitzung aus juristischer Perspektive.

Die Compliance-Stelle der Bank hat die Aufgabe, hin-
reichend sicherzustellen, dass die Tatigkeit der BIZ und
ihres Personals im Einklang steht mit anwendbaren
Gesetzen und Verordnungen, den BIZ-Statuten, dem Ver-
haltenskodex der Bank, sonstigen internen Vorschriften und
Grundsatzen sowie einschlagigen Best-Practice-Standards.
Die Compliance-Stelle identifiziert und beurteilt Risiken der
Compliance und sensibilisiert die Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter fiir Compliance-Fragen. Sie (bt ferner eine
Uberwachungs- und Berichts- sowie — in Zusammenarbeit
mit dem Rechtsdienst — eine Beratungsfunktion aus.

Die Interne Revision Uberprift die bankinternen Kontroll-
verfahren und berichtet darliber, inwieweit sie mit internen
Standards und Best-Practice-Richtlinien des Finanzsektors
im Einklang stehen. Zur Internen Revision gehort auch die
Uberpriifung der Risikomanagementverfahren, der internen
Kontrollsysteme, der Informationssysteme und der Fih-
rungsablaufe. Die Interne Revision ist unmittelbar dem
Generaldirektor und dem Stellvertretenden Generaldirektor
unterstellt.

Der Stellvertretende Generaldirektor ist flir das Risiko-
controlling und die Compliance der Bank verantwortlich.

Die Leiter der Compliance-Stelle und der Internen Revision
erstatten darliber hinaus regelméRig dem Revisionskomi-
tee des Verwaltungsrats Bericht.

Struktur der Aktiva und Passiva

Aktiva und Passiva sind in zwei Bereiche organisiert:

1. Einen Bankgeschéftsbereich, der Wéhrungs- und Gold-
einlagen (Passiva) sowie damit verbundene Bankgeschifts-
aktiva und Derivate umfasst

In diesem Bereich geht die Bank ein begrenztes Zinséande-
rungs-, Goldpreis- und Fremdwahrungsrisiko ein.

2. Einen Anlagebereich, der Aktiva, Passiva und Derivate
umfasst, die vorwiegend mit als Eigenkapital definierten
Anlagen zusammenhédngen

Die Bank halt ihr Eigenkapital groRtenteils in Finanz-
instrumenten, die auf die Wahrungen des SZR-Korbs
lauten. Sie werden unter Verwendung einer Anleihe-
benchmark mit fester Duration verwaltet. Der Rest wird in
Gold gehalten.
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C. Risikomanagementverfahren

Fir die Bewertung ihrer Finanzinstrumente und die Mes-
sung des Risikos fiir ihren Reingewinn und ihr Eigenkapital
bedient sich die Bank einer ganzen Reihe quantitativer
Verfahren. Diese Uberprift sie mit Blick auf das sich
wandelnde Risikoumfeld und die Weiterentwicklung der
Best-Practice-Richtlinien.

Ein zentrales Element der quantitativen Risikomanagement-
verfahren der Bank ist das 6konomische Kapital. Es ist eine
MessgroBe 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
hochstem Niveau zu halten. Viele interne Limits und Berich-
te der Bank beziehen sich auf das eingesetzte 6konomische
Kapital. Die Bank berechnet das 6konomische Kapital fir
das Kreditrisiko, das Marktrisiko und das operationelle
Risiko.

Beim Kreditrisiko verwendet die Bank dabei ein internes
Modell fir den Value-at-Risk (VaR) eines Kreditportfolios,
das auf ihren Einschitzungen der folgenden GréRen
beruht:

e Ausfallwahrscheinlichkeit der einzelnen Gegenparteien
e Verlustkorrelationen fiir die einzelnen Gegenparteien

e \Verlust, den die Bank bei einem Ausfall wahrscheinlich
erleiden wirde

Die MessgroBe des fiir das Marktrisiko erforderlichen
okonomischen Kapitals wird aus dem VaR-Verfahren der
Bank abgeleitet. Naheres hierzu s. Abschnitt F weiter
unten.

Beim operationellen Risiko beruht die MessgrofR3e fiir das
erforderliche 6konomische Kapital auf einem Modell, das
die entsprechenden Verlusterfahrungen der Bank und
externe Verlustdaten einbezieht.

Die wesentlichen verwendeten Annahmen bei der Berech-
nung des 6konomischen Kapitals fir das Kredit-, das Markt-
und das operationelle Risiko sind ein Zeithorizont von
einem Jahr und ein Konfidenzniveau von 99,995%.

D. Angemessene Eigenkapitalausstattung

Die Bank wahrt eine sehr solide Eigenkapitalausstattung,
die mithilfe des Modells fiir das 6konomische Kapital und
des Rahmenkonzepts der Basler Eigenkapitalvereinbarung
vom Juli 1988 gemessen wird. Die folgende Tabelle stellt
das Eigenkapital der Bank am 31. Marz 2006 dar.

31. Marz
Mio. SZR 2006 2005
Aktienkapital 683,9 683,9
Statutarische Reserven 9 071,7 8743,2
Abziglich: Eigene Aktien (1,7) (396,2)
Kernkapital 9 753,9 9 030,9
Gewinn- und Verlustrechnung 599,2 370,9
Sonstige Eigenkapitalposten 12379 851,5
Eigenkapital insgesamt 11591,0 102533
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Die Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung wird nach
der Basler Eigenkapitalvereinbarung anhand von Quoten
beurteilt, bei denen das anrechenbare Kapital den risiko-
gewichteten Aktiva gegenubergestellt wird. Die risiko-
gewichteten Aktiva werden durch Anwendung einer Reihe
von Risikogewichten (gemafl Basler Eigenkapitalverein-
barung) auf die Aktiva und die Derivate der Bank ermittelt.
Wegen des Anteils von Staatspapieren (mit Risikogewicht
null) an ihren Aktiva sind die Eigenkapitalquoten der Bank
hoch. Die Kernkapitalquote der Bank betrug am 31. Marz
2006 32,4% (2005: 35,8%).

E. Kreditrisiko

Das Kreditrisiko umfasst folgende Risiken:

Ausfallrisiko — das Risiko, dass eine Gegenpartei ihren
Verpflichtungen gemaB den vereinbarten Geschafts-
bedingungen nicht nachkommt. Es besteht bei finanziellen
Vermdgenswerten und Derivaten sowie bei fest zugesagten
Fazilitaten, die die Bank fir Zentralbanken und internatio-
nale Organisationen bereitstellt.

Erfiillungsrisiko — das Risiko eines Scheiterns der Abwick-
lung oder des Clearing von Finanztransaktionen, wenn der
Austausch von Zahlungsmitteln, Wertpapieren oder anderen
Vermdgenswerten nicht zeitgleich erfolgt.

Transferrisiko — das Risiko, dass eine Gegenpartei wegen
eingeschrankten Zugangs zu Fremdwahrungen nicht in der
Lage ist, ihre Fremdwahrungsverpflichtungen zu erfiillen.

Die Bank steuert ihr Kreditrisiko, indem sie Limits fiir den
Umfang des Risikos festlegt, das fiir einen einzelnen Schuld-
ner oder eine Gruppe von Schuldnern akzeptiert wird. Diese
Risiken werden regelmaBig Gberwacht und mindestens ein-
mal jahrlich Uberprift; wenn nétig, werden Anpassungen
vorgenommen. Das wichtigste Kriterium bei der Uberprii-
fung ist die Fahigkeit der Schuldner bzw. potenziellen
Schuldner, ihre Verpflichtungen fiir Zins- und Tilgungs-
zahlungen zu erfiillen. Die Limits fiir das Kreditrisiko werden
vom Management der Bank in einem vom Verwaltungsrat
vorgegebenen Rahmen genehmigt. Die tatsachlich einge-
gangenen Risiken werden taglich mit den Limits verglichen.

Die Bank schlie3t Reverse Repos ab und nimmt aulRerdem
Sicherheiten herein, um das Kreditrisiko bei derivativen
Finanzinstrumenten zu mindern. Mit einigen Gegenparteien
hat sie ferner bilaterale Aufrechnungsvereinbarungen abge-
schlossen.

1. Ausfallrisiko

Die Bank kontrolliert ihr Ausfallrisiko auf der Ebene der
Gegenpartei und auf Portfolioebene. Die eingegangenen
Risiken werden mithilfe einer Reihe von Kreditlimits fir die
einzelnen Gegenparteien und Lander begrenzt. Die Bank
flihrt eine eigene ausfiihrliche, unabhangige Kreditanalyse
durch, auf deren Grundlage sie interne Bonitatseinstu-
fungen vergibt und Kreditlimits festlegt.

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 abgestof3en.

Das Ausfallrisiko bei auBerborslichen Derivaten wird mit-
hilfe von Besicherungsvereinbarungen gemindert. Am
31. Marz 2005 hielt die Bank G10-Staatspapiere im Nomi-
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nalwert von SZR 93,6 Mio. als Sicherheit fir auerborsliche
Derivate. Am 31. Marz 2006 hielt die Bank keine Sicher-
heiten fiir auRerborsliche Derivate.

Die Bank stellt mit ihrer Kreditpolitik sicher, dass ihre Aktiva
liberwiegend in G10-Staatspapieren oder bei Finanzinstituten
mit einem Rating von mindestens A angelegt sind. Wegen
der begrenzten Anlagemoglichkeiten hat die Bank erhebliche
Gegenparteikonzentrationen innerhalb dieser Sektoren.

In den nachstehenden Tabellen werden die Kreditrisiken
nach Sektor und nach Rating dargestellt.

31. Marz

Sektor 2006 2005

Prozent

Staaten 34,1 32,5

Finanzinstitute 63,1 61,7

Sonstige 2,8 5,8
100,0 100,0

31. Marz

Interne Bonitatseinstufung BIZ 2006 2005

(ausgedriickt als entsprechendes

langfristiges Rating)

Prozent

AAA 26,5 26,3

AA 54,7 57,0

A 18,5 16,1

BBB+ und tiefer

(einschl. Risiken ohne Rating) 0,3 0,6
100,0 100,0

2. Erfiillungsrisiko
Die Bank minimiert das Erfiillungsrisiko durch:
¢ Inanspruchnahme etablierter Clearingzentren

e Abwicklung der Transaktionen maoglichst erst dann,
wenn beide Parteien ihre Verpflichtungen erfiillt haben
(,Lieferung gegen Zahlung”)

e Nettozahlungsausgleich bei derivativen Finanzinstru-
menten, soweit moglich

¢ Inanspruchnahme von Korrespondenzbanken, die Zah-
lungen kurzfristig stoppen kdnnen

e Bei Devisengeschéaften nach Moglichkeit Abschluss von
Aufrechnungsvereinbarungen fiir den Fall, dass eine
Gegenpartei die Gegenwahrung nicht liefert

e Berechnung und Begrenzung des Erflillungsrisikos fiir
die einzelnen Gegenparteien

3. Transferrisiko

Die Bank nimmt die Berechnung des Transferrisikos und die
entsprechende Limitfestlegung auf Landerbasis vor.

F. Marktrisiko

Die wichtigsten Komponenten des Marktrisikos der Bank
sind das Goldpreisrisiko, das Fremdwahrungsrisiko und
das Zinsanderungsrisiko. Marktrisiken entstehen der Bank
hauptsachlich im Zusammenhang mit der Anlage ihres
Eigenkapitals. Die Bank misst das Marktrisiko auf der Basis
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des VaR-Verfahrens und durch Berechnung der Sensitivitat
gegenliber bestimmten Marktrisikofaktoren. Der VaR driickt
die statistische Schatzung des hochstmoglichen Verlusts
— unter Annahme eines vorgegebenen Zeithorizonts und
mit einem bestimmten Konfidenzniveau - fiir das aktuelle
Portfolio aus.

Das zur Unterlegung des Marktrisikos erforderliche 6konomi-
sche Kapital wird fiir das gesamte Marktrisiko aggregiert
gemessen und gesteuert. Das Management der Bank limitiert
das fiir das Marktrisiko einzusetzende 6konomische Kapital in
einem vom Verwaltungsrat vorgegebenen Rahmen.

Alle VaR-Modelle sind zwar zukunftsgerichtet, beruhen aber
auf historischen Daten und hangen von der Qualitat der
verfigbaren Marktdaten ab. Die VaR-Limits werden durch
ein System weiterer Limits und Berichtsverfahren ergénzt.
Dazu gehoren u.a. spezifische Stresstests und eine genaue
Uberwachung der hichsten Marktrisikopositionen.

1. Goldpreisrisiko

Das Goldpreisrisiko ist der potenzielle Effekt von Veran-
derungen des SZR-Goldpreises auf den Fair Value von
Aktiva und Passiva. Die Bank ist dem Goldpreis-
risiko hauptsachlich durch ihre eigenen Goldanlageaktiva
(165 Tonnen; 2005: 180 Tonnen) ausgesetzt. Dieses Gold
wird in Verwahrung gehalten oder als Einlage bei
Geschaftsbanken hinterlegt. Am 31. Marz 2006 machten die
Goldbestéande rund 19% des Eigenkapitals aus (31. Marz
2005: 16%). 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 fiir das gesamte Marktrisiko gemessen.

2. Fremdwéhrungsrisiko

Das Fremdwahrungsrisiko ist der potenzielle Effekt von
Wechselkursanderungen auf den Fair Value von Aktiva und

31. Méarz 2006

Passiva. Die Bank ist dem Fremdwahrungsrisiko hauptséch-
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 Devi-
sengeschaften zwischen Zentral- und Geschaftsbanken
Fremdwahrungsrisiken ein. Die Bank verringert ihre Fremd-
wahrungsrisiken, indem sie ihr Eigenkapital in Relation zur Zu-
sammensetzung des SZR-Korbs in die Wahrungen des Korbs
investiert und regelméaBig anpasst und bei der Verwaltung
von Kundeneinlagen und bei Devisengeschéaften nur geringe
Risikopositionen zulasst.

Die folgende Tabelle zeigt die Wahrungspositionen der
Bank nach Bereinigung um ihre eigenen Goldanlageaktiva.

Nettoaktiva am 31. Marz

Mio. SZR 2006 2005
Schweizer Franken (140,6) (137,0)
US-Dollar 26,7 21,3
Euro (20,0) 4,3
Yen 21,3 36,7
Pfund Sterling 171 12,7
Schwedische Krone 56,4 58,1
Australischer Dollar 34,7 0,7
Sonstige Wahrungen 4,4 3,2

Die oben ausgewiesene Schweizer-Franken-Position ist
hauptsachlich auf die Vorsorgeverpflichtungen der Bank
zurlickzufiihren (Anmerkung 22).

3. Zinsdnderungsrisiko

Das Zinsanderungsrisiko ist der potenzielle Effekt von
Zinsanderungen auf den Fair Value von Aktiva und Passiva.
Die Bank ist dem Zinsanderungsrisiko hauptsachlich durch
verzinsliche Aktiva im Zusammenhang mit der Anlage
ihres Eigenkapitals ausgesetzt. Diese Aktiva werden unter

Bis 6 6-12 1-2 2-3 3-4 4-5 Uber 5
Mio. SZR Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre
Euro (3,7) (4,7) (5,9) (9,2) (22,3) (19,7) (70,3)
Yen 0,4 0,1 (5,4) (5,0) (7,1) (6,5) (14,1)
Pfund Sterling - (5,3) (3,9 (4,9) (6,4) (9,5) (12,3)
Schweizer Franken (0,5) (0,9) (1,3) - (0,4) (0,1) -
US-Dollar (4,7) (23,9) (32,3) (18,4) (17,8) (26,2) (78,3)
Sonstige Wahrungen (1,8) 7.8 (15,1) (22,4) (0,3) (6,6) (0,2)
Insgesamt (10,3) (26,9) (63,9) (59,9) (54,3) (68,6) (175,2)
31. Mérz 2005 )

Bis 6 6-12 1-2 2-3 3-4 4-5 Uber 5
Mio. SZR Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre
Euro (4,6) (4,5) (11,6) (11,1) (11,2) (17,8) (67,8)
Yen 2,0 (1,0) (2,5) (2,0) (2,6) (3,0) (8,1)
Pfund Sterling (0,8) 1,6 (9,8) (6,1) (5,4) (9,9) (12,1)
Schweizer Franken (0,3) 0,3 0,1 - - - -
US-Dollar 16,2 21,0 (46,4) (7,4) (9,0) (17,4) (56,6)
Sonstige Wahrungen (0,3 0,1 (0,1 - - - -
Insgesamt 12,2 17,5 (70,3) (26,6) (28,2) (48,1) (144,6)
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Verwendung einer Anleihebenchmark mit fester Duration
verwaltet. Ferner ist die Bank im Zusammenhang mit der
Hereinnahme und Wiederanlage von Kundeneinlagen
einem begrenzten Zinsanderungsrisiko ausgesetzt.

Die Bank uberwacht das Zinsanderungsrisiko genau und
achtet dabei auch auf die Sensitivitat der Fair Values
gegeniliber Zinsanderungen. Das Marktrisiko wird mithilfe
von Okonomischem Kapital, VaR und auf Stresstests
basierenden Limits eingeschrankt.

In den Tabellen auf der vorhergehenden Seite wird dar-
gestellt, wie sich eine Verschiebung der einschlagigen
Renditenstrukturkurve um 1 Prozentpunkt nach oben auf
das Eigenkapital der Bank auswirkt.

G. Liquiditétsrisiko

Die Nettoveranderungen der Wahrungs- und Goldeinlagen
von Zentralbanken, internationalen Organisationen und sons-
tigen oOffentlichen Institutionen sind die wichtigsten Bestim-
mungsgroBen fir die Bilanzsumme der Bank. Die Bank hat
sich verpflichtet, bestimmte Wahrungseinlageninstrumente
mit einer Kiindigungsfrist von einem oder zwei Geschéfts-

31. Marz 2006

tagen zum Fair Value zuriickzunehmen. Die Bank wird so ge-
fihrt, dass ein hoher Grad an Liquiditat gewahrt wird, damit
sie jederzeit den Bediirfnissen ihrer Kunden entsprechen
kann.

Die Bank hat ein Rahmenkonzept fir die Liquiditats-
steuerung entwickelt, das auf einem statistischen Modell mit
konservativen Annahmen hinsichtlich Mittelzuflissen und
Liquiditat der Passiva beruht. Innerhalb dieses Rahmens hat
der Verwaltungsrat ein Limit fir die Liquiditdtsquote der
Bank festgelegt; danach miissen die liquiden Aktiva mindes-
tens 100% des potenziellen Liquiditatsbedarfs der Bank
betragen. Darliber hinaus werden Liquiditatsstresstests
durchgeflihrt, bei denen extreme Abzugsszenarien ange-
nommen werden, die weit Uber den geschatzten poten-
ziellen Liquiditatsbedarf hinausgehen. Diese Stresstests
definieren zusétzliche Liquiditdtsanforderungen, die eben-
falls erflllt werden miissen. Die Liquiditat der Bank liegt
stets deutlich Gber der Mindestliquiditatsquote.

Die folgenden Tabellen zeigen Aktiva und Passiva (sowie
Derivate auf Nettobasis) zu Buchwerten, gegliedert nach
vertraglicher Restlaufzeit zum Bilanzstichtag.

Bis 1 1-3 3-6 6-9 9-12 1-5 Uber 5 Unbestimmte Insgesamt
Mio. SZR Monat Monate Monate Monate Monate Jahre Jahre Laufzeit
Aktiva
Kassenbestand und Sicht-
guthaben bei Banken 33,0 - - - - - - - 33,0
Gold und Goldeinlagen 7 3121 329,4 608,0 268,0 156,0 2 569,8 104,7 - 113480
Schatzwechsel 14 215,7 22 411,8 7 614,5 1801,6 1 268,3 - - - 47 311,9
Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 19 474,6 44,6 - - - - - - 19 519,2
Terminguthaben und
Kredite an Banken 38682,6 16856,1 139818 9 046,6 9 264,1 67,3 - - 878985
Staats- und andere
Wertpapiere 35351 79193 1771,7 2 203,0 3938,7 17 327,6 7741,0 - 444364
Kurzfristige Forderungen 7 4411 - - - - 3,6 - - 7 4447
Grundstlicke, Gebdude und
Geschéftsausstattung - - - - - - - 188,4 188,4
Insgesamt 906942 475612 239760 133192 146271 199683 7 845,7 1884 218 180,1
Passiva
Wahrungseinlagen
Mit 1-2 Tagen Kiindigungs-
frist riickzahlbare
Einlageninstrumente (12 646,4) (15 448,5) (17 430,3) (15872,5) (8 429,0) (34 217,9) (3970,7) - (108 015,3)
Sonstige Wahrungs-
einlagen (50 941,0) (5048,0) (6618,4) (7604,0) (7601,4) (163,4) - - (77 976,2)
Goldeinlagen (7 420,9) (198,7) (568,1) (160,5) (39,3) (743,5) (104,6) - (9 235,6)
Mit Riicknahmevereinbarung
veraulerte Wertpapiere (1177,6) (44,8) - - - - - - (1222,4)
Kurzfristige Verbindlichkeiten (9 251,3) - - - - - - - (9 251,3)
Sonstige Verbindlichkeiten (27,7) - - - - - - (141,7) (169,4)
Insgesamt 814649 (20 740,0) (24 616,8) (23 637,0) (16 069,7) (35 124,8) (4 075,3) (141,7) (205 870,2)
Derivative Finanz-
instrumente netto 195,8 129,56 (67,4) (197,3) (206,2) (616,5) 43,2 - (718,9)
Falligkeitsinkongruenz 94251 26 950,7 (708,2) (10515,1) (164838) (15773,00 38136 46,7 11 591,0
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31. Méarz 2005

Bis 1 1-3 3-6 6-9 9-12 1-5 Uber 5 Unbestimmte Insgesamt
Mio. SZR Monat Monate  Monate  Monate  Monate Jahre Jahre Laufzeit
Aktiva
Kassenbestand und Sicht-
guthaben bei Banken 25,8 - - - - - - - 25,8
Gold und Goldeinlagen 5 305,2 188,3 514,2 440,9 531,6 1564,2 72,6 - 8617,0
Schatzwechsel 5908,1 12716,2 6718,6 3044,3 2 920,2 - - - 313074
Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 14 034,3 - - - - - - - 14 034,3
Terminguthaben und
Kredite an Banken 318232 18716,8 13981,0 9 830,4 5926,9 5,1 33,1 - 803165
Staats- und andere
Wertpapiere 34540 40864 30148 27951 5110,3 16 167,4 5 151,6 - 397796
Kurzfristige Forderungen 4 021,5 - - - - 3,5 - 3.6 4 028,6
Grundstiicke, Gebaude und
Geschaftsausstattung - - - - - - - 189,2 189,2
Insgesamt 64 572,171 35707,7 242286 16 110,7 14 489,0 17 740,2 5 257,3 192,8 178 298,4
Passiva
Wahrungseinlagen
Mit 1-2 Tagen Kiindigungs-
frist rlckzahlbare
Einlageninstrumente (8 204,1) (14 081,1) (14 153,1) (16 175,8) (10 937,5) (30 176,3) (2 678,8) - (96 406,7)
Sonstige Wahrungs-
einlagen (33 081,00 (6591,3) (7088,4) (3439,2) (4010,9) (1,3) - - (54 212,1)
Goldeinlagen (5 423,1) (133,7) (487,5) (331,2) (287,7) (375,0) (72,6) - (7 110,8)
Mit Riicknahmevereinbarung
verduBerte Wertpapiere (1 159,4) - - - - - - - (1 159,4)
Kurzfristige Verbindlichkeiten (7 752,2) - - - - - - - (7 752,2)
Sonstige Verbindlichkeiten (17,3) - - - - - - (134,0) (151,3)
Insgesamt (55 637,1) (20 806,1) (21729,0) (19 946,2) (15236,1) (30552,6) (2 751,4) (134,0) (166 792,5)
Derivative Finanz-
instrumente netto 67,3 172,8 (152,1) (43,6) (236,8) (823,8) (236,4) - (1 252,6)
Falligkeitsinkongruenz 90023 150744 23475 (3879,1) (983,9) (13636,2) 22695 58,8 10 253,3

H. Operationelles Risiko

Die Bank definiert das operationelle Risiko als das Risiko,
dass ihr durch einen oder mehrere der folgenden Faktoren

finanzielle Verluste und/oder

Reputationsschaden ent-

stehen:

Menschliches Versagen oder Betrug (z.B. zu wenig
Personal, Fehlen erforderlicher Kenntnisse, unzulang-
liche Schulung, unzulingliche Uberwachung, Abgang
wichtiger Mitarbeiter, unzulangliche Nachfolgeplanung
oder Mangel an Integritat oder ethischen Mal3staben)

Versagen oder Unzulanglichkeit von Ablaufen (eine
interne Regelung oder ein Ablauf ist z.B. unzulanglich,
schlecht konzipiert, ungeeignet oder ungentigend doku-
mentiert bzw. wird nicht richtig verstanden, umgesetzt,
befolgt oder durchgesetzt)

Versagen oder Unzulénglichkeit von Systemen (z.B.
sind Hardware, Software-Anwendungen, Betriebs-
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tionsstrukturen,
vermindert werden soll, dass ein Risikoereignis tiberhaupt
eintritt, oder durch die zumindest der Schaden begrenzt
werden kann. Die Bank stellt fiir das operationelle Risiko
okonomisches Kapital auf der Basis eines statistischen
Modells bereit, das die entsprechenden Verlusterfahrungen
der Bank und externe Verlustdaten einbezieht.

systeme oder Infrastruktur, die die Tatigkeit der Bank
erfordert, schlecht konzipiert, ungeeignet, unzulanglich,
nicht verfligbar, fallen aus oder funktionieren nicht wie
geplant)

Externe Ereignisse (d.h. Ereignisse, die sich negativ auf
die Bank auswirken, lber die sie aber keine Kontrolle
hat)

Die Bank handhabt das operationelle Risiko mittels interner
Kontrollen wie Regeln, Verfahren, Praktiken und Organisa-

mit deren Hilfe die Wahrscheinlichkeit

Derzeit arbeitet die Bank daran, mithilfe eines bankweiten
Programms

zur Selbsteinschatzung der vorhandenen
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Kontrollmechanismen (,,Control Self-Assessment”, CSA)
das operationelle Risiko zu identifizieren und zu bewerten
sowie die Wirksamkeit bestehender Kontrollen zu beurtei-
len. Die bankweite Einflihrung soll Ende 2006 abgeschlos-
sen sein. In einer Machbarkeitsstudie wurden madgliche
Wege zur Zusammenfiihrung der CSA-Ergebnisse mit der
Quantifizierung operationeller Risiken gepriift. Die BIZ hat
in den letzten Jahren ihre internen Kontrollen weiter ver-
starkt — das Risikocontrolling, die Interne Revision und die
Compliance. Derzeit arbeitet sie am Entwurf eines
Rahmenkonzepts fir die Handhabung operationeller
Risiken.

5. Kassenbestand und Sichtguthaben bei
Banken

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken bestehen aus
liguiden Mitteln bei Zentral- und Geschaftsbanken, tGber die
die Bank jederzeit verfligen kann.

6. Gold und Goldeinlagen (Aktiva)

A. Goldbestinde insgesamt

Die Goldbestdande der Bank setzten sich wie folgt
zusammen:

31. Mérz

Mio. SZR 2006 2005
Goldbarren bei Zentralbanken 7 132,0 5170,2
Termineinlagen in Gold insgesamt 4 216,0 3 446,8
Gold und Goldeinlagen insgesamt 11 348,0 8617,0
Davon:

Goldanlageaktiva 2 259,5 1 646,5

Gold und Goldeinlagen
- Bankgeschaftsaktiva 90885 69705

B. Goldanlageaktiva

Die eigenen Goldanlageaktiva der Bank werden zu ihrem
Goldgewicht in der Bilanz ausgewiesen (zum Gold-Markt-
preis und zum US-Dollar-Wechselkurs in SZR umge-
rechnet), zuziiglich aufgelaufener Zinsen. Der Betrag, um
den dieser Wert die neu als Einstandswert erachtete Basis
Ubersteigt, wird auf dem Goldbewertungskonto verbucht
(in der Bilanz unter ,Sonstige Eigenkapitalposten”), und
realisierte Gewinne oder Verluste aus der VerduRerung
von Goldanlageaktiva werden in der Gewinn- und Verlust-
rechnung erfasst.

In Anmerkung 21B wird das Goldbewertungskonto néher
erlautert. Der Nettogewinn aus der VerduBerung von
eigenen Goldanlageaktiva ist in Anmerkung 30 aufge-
schlusselt.

Die Goldanlageaktiva der Bank entwickelten sich wie folgt:
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Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2006 2005

Stand am Jahresanfang 1646,5 1780,7

Nettoveranderung der Goldanlageaktiva

Platzierte Einlagen 382,0 400,5
Veraul3erungen von Gold (187,2) (108,6)
Falligkeiten und andere

Nettoveranderungen (382,7) (402,6)

(187,9) (110,7)

Nettoveranderung der Geschafte

vor Abwicklung 103,56 -
Goldpreisveranderung 697,4 (23,5)
Stand am Jahresende 2 259,5 1 646,5

Am 1. April 2005 beliefen sich die Goldanlageaktiva der
Bank auf 180 Tonnen Feingold. In dem am 31. Méarz 2006
abgeschlossenen Geschaftsjahr wurden 15 Tonnen ver-
auBBert (Anmerkung 30). Am 31. Marz 2006 betrug der
Bestand 165 Tonnen Feingold.

7. Bankgeschaftsaktiva und Anlageaktiva in
Wahrungen

A. Bestinde insgesamt

Zu den Bankgeschafts- und Anlageaktiva in Wahrungen
gehoren Schatzwechsel, mit Riickgabevereinbarung ange-
kaufte Wertpapiere, befristete Kredite sowie Staats- und
andere Wertpapiere. Die Bankgeschéaftsaktiva kommen
durch die Wiederanlage von Kundeneinlagen zustande. Die
Anlageaktiva sind die Anlagen, die durch Eigenkapital der
Bank gedeckt sind.

Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen werden als ergebnis-
wirksame Instrumente klassifiziert, Anlageaktiva als ,zur
VeraulRerung verfligbar”.

Mit Rtickgabevereinbarung 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 fiir die
Einlage wird zu Beginn der Transaktion festgelegt, und es
besteht die unwiderrufliche Verpflichtung, die entsprechen-
den Wertpapiere gegen Riickzahlung der Einlage zurilickzu-
geben. Wahrend der Laufzeit des Geschafts wird der Fair
Value der Sicherheit Gberwacht; gegebenenfalls wird als
Schutz gegen das Kreditrisiko eine Aufstockung der Sicher-
heit verlangt.

Befristete Kredite sind Anlagen bei Zentralbanken, inter-
nationalen Organisationen und Geschéaftsbanken. Sie
schlieBen Darlehen an Zentralbanken und internationale
Organisationen im Rahmen von Stand-by-Fazilitaten (mit
oder ohne feste Zusage) ein. Der Bilanzposten , Termingut-
haben und Kredite an Banken” umfasst ferner Kiindigungs-
konten (Anmerkung 8).

Staats- und andere Wertpapiere sind Anlagen bei Zentral-
banken, internationalen Organisationen und Geschafts-
banken in Form von fest und variabel verzinslichen Anleihen
sowie forderungsunterlegten Wertpapieren.

In der nachstehenden Tabelle werden die Bestande der Bank
an Bankgeschafts- und Anlageaktiva in Wahrungen aufge-
schllsselt.
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31. Marz 2006 2005
Bank- Anlage- Insgesamt Bank- Anlage- Insgesamt
Mio. SZR geschaft aktiva geschaft aktiva
Schatzwechsel 47 311,9 - 47 311,9 31 307,4 - 31 307,4
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 18 296,8 1222,4 19 519,2 13 071,5 962,8 14 034,3
Befristete Kredite und Kredite an Banken 85 066,9 - 85 066,9 77 336,8 - 77 336,8
Staats- und andere Wertpapiere
Staaten 3 469,0 6717,5 10 186,5 7766,3 55697 13 336,0
Finanzinstitute 24 617,4 957,5 25 574,9 16 629,7 876,4 17 506,1
Sonstige (einschl. 6ffentlicher Sektor) 7 578,4 1 096,6 8 675,0 7 934,2 1003,3 8937,5
35 664,38 8771,6 44 436,4 32330,2 74494 39 779,6
Bankgeschaftsaktiva und Anlageaktiva in
Wahrungen insgesamt 186 340,4 9 994,0 196 334,4 154 0459 8412,2 162 458,1

B. Anlageaktiva in Wéhrungen

Die Anlageaktiva der Bank werden als ,zur VerauRerung
verfigbar” klassifiziert.

In Anmerkung 21A wird das Wertpapierbewertungskonto
naher erlautert. Der Nettogewinn aus der VerauRerung von
Anlagepapieren ist in Anmerkung 29 aufgeschlisselt.

Die Wahrungsanlageaktiva der Bank entwickelten sich wie
folgt:

Geschéftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2006 2005
Stand am Jahresanfang 8412,2 8762,6
Nettoveréanderung der Anlageaktiva

in Wahrungen

Zugéange 213585 141338
Abgénge (3 214,1) (3 384,2)

Falligkeiten und andere

Nettoveranderungen (16 467,5) (10 956,8)
1676,9 (207,2)
Nettoveranderung der Geschafte
vor Abwicklung 43,2 (63,9)
Fair-Value- und sonstige
Veranderungen (138,3) (79,3)
Stand am Jahresende 9 994,0 8 412,2

8. Terminguthaben und Kredite an Banken
Terminguthaben und Kredite an Banken umfassen befristete
Kredite und Kiindigungskonten.

Befristete Kredite werden als ergebniswirksame Instrumente
klassifiziert.

Die Kindigungskonten werden als ,Kredite und For-
derungen” klassifiziert und sind in den Zahlungsmitteln und
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Zahlungsmittelaquivalenten enthalten. Dies sind sehr kurz-
fristige Finanzaktiva, die meist eine Kindigungsfrist von
héchstens drei Tagen haben. Sie werden zum fortgefiihrten
Einstandswert bilanziert.

31. Marz
Mio. SZR 2006 2005

Befristete Kredite und

Kredite an Banken 85 066,9 77 336,8

Kindigungskonten 2 831,6 2 979,7
Terminguthaben und Kredite
an Banken insgesamt 87 8985 80 316,5

9. Derivative Finanzinstrumente

Die Bank verwendet fiir Sicherungs- und Handelszwecke
folgende derivative Instrumente.

Zins- und Anleihefutures sind vertragliche Verpflichtungen,
einen Nettobetrag, basierend auf Veranderungen von
Zinssatzen oder Anleihekursen, an einem kinftigen Datum
zu einem festgelegten Preis, der an einem organisierten
Markt zustande kam, entgegenzunehmen bzw. zu zahlen.
Futures-Kontrakte werden durch Zahlungsmittel oder
marktfahige Wertpapiere besichert, und Wertverdnde-
rungen des Kontrakts werden taglich mit der Borse
abgerechnet.

Devisen- und Anleiheoptionen sind vertragliche Verein-
barungen, in denen der Verkdufer dem Kaufer das Recht
einraumt, aber ihn nicht verpflichtet, an oder bis zu einem
festgelegten Datum in einem bestimmten Umfang eine
Wahrung, eine Anleihe oder Gold zu einem festgelegten
Preis zu kaufen (Call-Option) oder zu verkaufen (Put-
Option). Als Gegenleistung erhalt der Verkaufer vom Kaufer
eine Pramie.
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Optionen auf Futures sind vertragliche Vereinbarungen, die
dazu berechtigen, aber nicht verpflichten, wahrend eines
festgelegten Zeitraums einen Future-Kontrakt zu einem
festgelegten Preis zu kaufen oder zu verkaufen.

Devisen- und Goldswaps, Zins-/Wéhrungsswaps und Zins-
swaps sind Verpflichtungen zum Austausch einer Art von
Zahlungsstromen gegen eine andere. Swapgeschafte bein-
halten einen wirtschaftlichen Tausch von Wahrungen, Gold
oder Zinssatzen (z.B. eines variablen Zinses gegen einen
festen) oder einer Kombination von Zinssatzen und
Wahrungen (Zins-/Wahrungsswaps). Aul3er bei bestimmten
Devisen- und Goldswaps und Zins-/Wahrungsswaps findet

kein Austausch von Kapitalbetragen statt.

Wéhrungs- und Goldterminkontrakte sind Verpflichtungen,
zu einem spateren Zeitpunkt Fremdwahrungen oder Gold
zu kaufen. Darin eingeschlossen sind noch nicht belieferte
Kassageschéfte.

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.

Swaptions sind Optionen, bei denen der Verkaufer dem
Kaufer das Recht einrdumt, aber ihn nicht verpflichtet, an
oder bis zu einem bestimmten Datum einen Devisen- oder
Zinsswap zu einem festgelegten Preis abzuschlieRRen.

In der nachstehenden Tabelle wird der Fair Value der
derivativen Finanzinstrumente aufgeschlisselt.

31. Marz 2006 2005
Nominal- Fair Value Nominal- Fair Value
wert wert

Mio. SZR Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Anleihefutures 381,3 - (0,4) 7211 1,0 (1,2)
Anleiheoptionen 168,0 - (1,5) 82,7 0,7 -
Devisenoptionen 213,3 - (0,3) 2 276,2 0,7 (4,4)
Devisen- und Goldswaps 38 674,9 460,5 (142,4) 31993,1 480,6 (145,3)
Forward-Rate-Agreements 37 290,0 11,9 (7,5) 45 074,2 53 (3,2)
Optionen auf Futures 15 228,8 1,2 (0,2) 3 306,0 0,9 (0,5)
Swaptions 1803,2 - (20,5) 2 818,0 0,9 (16,6)
Wahrungs- und
Goldterminkontrakte 42125 18,8 (29,4) 1297,6 16,0 (9,0)
Zinsfutures 42 923,3 0,1 (0,3) 19 195,0 1,4 (0,2)
Zinsswaps 250 096,2 12743 (1 668,6) 202 919,6 14338 (1 038,5)
Zins-/Wahrungsswaps 8 058,3 189,2 (803,8) 10 619,0 246,7 (2 221,7)
Derivative Finanzinstrumente
insgesamt am Jahresende 399 049,8 1 956,0 (2 674,9) 320 302,5 2 188,0 (3 440,6)
Derivative Finanzinstrumente
netto am Jahresende (718,9) (1 252,6)
10. Kurzfristige Forderungen
31. Marz
Mio. SZR 2006 2005
Finanzgeschafte vor Bei den ,Finanzgeschéaften vor Abwicklung” handelt es sich
Abwicklung 7 436,4 4 018,1 um kurzfristige Forderungen (Falligkeit in der Regel hochs-
Sonstige Anlagen 83 10.5 tens drei Tage), bei denen das Geschaft schon ausgefiihrt,

jedoch noch kein Geld lberwiesen wurde. Dazu gehéren
Kurzfristige Forderungen Vermogenswerte, die verkauft, und Schulden, die begeben
insgesamt 7 4447 4 028,6 wurden.
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11. Grundstiicke, Gebaude und Geschiftsausstattung

Geschéftsjahr abgeschlossen 2006 2005
31. Ma

am arz Grundstiicke Gebéude IT und sonstige Insgesamt Insgesamt
Mio. SZR Sachanlagen

Historischer Einstandswert

Stand am Jahresanfang 41,2 185,1 86,2 312,5 314,4
Investitionen - - 12,6 12,6 14,9
VerauBerungen und Abgédnge - - (0,6) (0,6) (16,8)
Stand am Jahresende 41,2 185,1 98,2 3245 3125
Abschreibungen

Kumulierte Abschreibungen am Jahresanfang - 72,5 50,8 123,3 124,4
Abschreibungen - 4,0 9,3 13,3 15,7
VerduBerungen und Abgénge - - (0,5) (0,5) (16,8)
Stand am Jahresende - 76,5 59,6 136,1 123,3
Nettobuchwert am Jahresende 41,2 108,6 38,6 188,4 189,2

Der Abschreibungsbedarf fiir das am 31. Méarz 2006 abge-
schlossene Geschéaftsjahr umfasste eine zusatzliche
Abschreibung von SZR 1,0 Mio. nach einer Uberpriifung
auf Wertminderungen (2005: SZR 2,4 Mio.).

Nach einer Uberpriifung der kapitalisierten Kosten in dem
am 31. Méarz 2005 abgeschlossenen Geschaftsjahr wurden
SZR 16,8 Mio. aus kapitalisierten, aber voll abgeschrie-
benen Kosten fir IT und sonstige Sachanlagen ausgebucht.

12. Wahrungseinlagen (Passiva)

Waéhrungseinlagen sind Buchforderungen gegeniiber der
Bank; sie sind in der untenstehenden Tabelle aufgegliedert.

31. Marz
Mio. SZR 2006 2005

Mit 1-2 Tagen Kiindigungsfrist
riickzahlbare Einlageninstrumente

Medium-Term Instruments (MTI) 57 688,3 42 694,7
FIXBIS 50 327,0 53712,0
108 015,3 96 406,7

Sonstige Wahrungseinlagen

FRIBIS 32471 31924
Termineinlagen 52 181,5 36 987,3
Sicht- und Kiindigungseinlagen 22547,6 140324

77 976,2 54 212,1

Wahrungseinlagen insgesamt 185 991,5 150 618,8

Davon:
Als ,ergebniswirksam*” klassifiziert 163 443,9 136 586,4

Als ,Kredite und Forderungen”
klassifiziert 22 547,6 14 032,4
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Medium-Term Instruments (MTI) sind festverzinsliche
Anlagen bei der BIZ mit vierteljahrlichen Verfallterminen
und Laufzeiten bis zu 10 Jahren. Die BIZ bietet auRerdem
MTI mit einer Kiindigungsoption der Bank an, wobei der
Auslibungspreis gleich dem Nennwert ist (kindbare MTI);
die Kiindigungstermine liegen zwischen April 2006 und
Marz 2007 (2005: April 2005 und Méarz 2007). Am 31. Marz
2006 waren in der Bilanz kiindbare MTIl im Betrag von
SZR 6 262,9 Mio. enthalten (2005: SZR 3 720,1 Mio.).

FIXBIS sind festverzinsliche Anlagen bei der BIZ mit belie-
biger Laufzeit von 1 Woche bis 1 Jahr.

FRIBIS sind variabel verzinsliche Anlagen bei der BIZ mit
Laufzeit von 1 Jahr oder mehr, bei denen der Zins jeweils
entsprechend den Marktbedingungen neu bestimmt wird.

Termineinlagen sind festverzinsliche Anlagen bei der BIZ,
meist mit einer Laufzeit von weniger als 1 Jahr. Die Bank
nimmt ferner Termineinlagen entgegen, die am Verfalltag
nach Wahl der Bank entweder in der urspriinglichen
Wahrung oder in einem festgelegten Betrag einer anderen
Wahrung zuriickzuzahlen sind (Doppelwahrungseinlagen).
Am 31. Marz 2006 waren in der Bilanz Doppelwahrungs-
einlagen im Betrag von SZR 231,1 Mio. enthalten (2005:
SZR 1 096,4 Mio.). Die Verfalltermine dieser Einlagen liegen
zwischen April und Juni 2006 (2005: zwischen April und
September).

Sicht- und Kiindigungseinlagen sind sehr kurzfristige
Finanzverbindlichkeiten, die meist eine Kiindigungsfrist von
hochstens drei Tagen haben. Sie sind als ,Kredite und
Forderungen” klassifiziert und werden zum fortgefiihrten
Einstandswert bilanziert.

Bei bestimmten Einlageninstrumenten hat sich die Bank
verpflichtet, sie mit einer Kiindigungsfrist von einem oder
zwei Geschaftstagen ganz oder teilweise — zum Fair Value -
zurlickzuzahlen. Bei diesen Geschaften entstehen der Bank
realisierte Gewinne bzw. Verluste, die in der Gewinn- und
Verlustrechnung unter ,Bewertungsanderungen netto”
ausgewiesen werden.
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Entsprechend den Risikomanagementgrundsatzen der Bank
wird das mit diesen Geschéaften verbundene Marktrisiko
insgesamt auf Basis des Fair Value gesteuert, d.h. alle
einschlagigen Aktiva, Passiva und Derivate werden im
Wahrungs-Bankgeschéftsportfolio zusammengefasst. Die
realisierten und unrealisierten Gewinne bzw. Verluste aus
Wahrungseinlagen der Passivseite werden somit weitge-
hend durch realisierte und unrealisierte Verluste bzw. Ge-
winne aus den Bankgeschéftsaktiva, Derivaten oder anderen
Wahrungseinlagen auf der Passivseite ausgeglichen.

Um die Bilanzierungsunstimmigkeiten zu vermindern, die
entstehen wiirden, wenn realisierte und unrealisierte
Gewinne bzw. Verluste auf unterschiedlicher Basis aus-
gewiesen wiirden, klassifiziert die Bank alle einschlagigen
Aktiva und Passiva im Wahrungs-Bankgeschéaftsportfolio
als ergebniswirksame Instrumente.

Die Wahrungseinlagen (mit Ausnahme der Sicht- und
Kindigungseinlagen) werden zum Fair Value bilanziert.
Dieser Wert weicht von dem Betrag ab, den die Bank dem
Inhaber der Einlage gemal vertraglicher Verpflichtung
bei Falligkeit zahlen muss. Fur die Wahrungseinlagen
insgesamt, zuzliglich aufgelaufener Zinsen bis zum
31. Marz 2006, muss die Bank den Inhabern gemaB
vertraglicher Verpflichtung bei Falligkeit SZR 187 896,6 Mio.
zahlen (2005: SZR 151 115,9 Mio.).

Die Bank schatzt den Fair Value ihrer Wahrungseinlagen
aufgrund von Finanzmodellen. Diese Modelle bewerten die
erwarteten Zahlungsstrome von Finanzinstrumenten mit-
hilfe von Diskontierungsfaktoren, die teils aus notierten
Zinssatzen (z.B. LIBOR, Swapsatzen), teils aus Spread-
annahmen abgeleitet werden. Die Bank ermittelt diese
Spreads auf der Basis jlingst getatigter Marktgeschafte. In
dem am 31. Marz 2006 abgeschlossenen Geschéftsjahr
verringerte sich der Gewinn der Bank infolge veranderter
Spreadannahmen fiir die Bewertung der Wahrungseinlagen
um SZR 6,0 Mio. (2005: Verringerung um SZR 7,9 Mio.).

13. Goldeinlagen (Passiva)

Die Goldeinlagen bei der Bank stammen ausschlie3lich von
Zentralbanken. Sie werden alle als ,Kredite und Forde-
rungen” klassifiziert.

14. Mit Ricknahmevereinbarung veraufRerte
Wertpapiere

Mit Riicknahmevereinbarung veraul3erte Wertpapiere (,,Repo-
Geschafte”) sind Transaktionen, bei denen die Bank eine
Termineinlage 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,
die Einlage gegen Riickgabe gleichwertiger Wertpapiere
zurlickzuzahlen. Diese Einlagen stammen ausschlielich von
Geschaftsbanken.

Am 31. Marz 2006 und 2005 hingen samtliche Repo-
Geschafte mit der Verwaltung der Anlageaktiva in Wah-
rungen zusammen. Sie werden daher alle als ,Kredite und
Forderungen” klassifiziert und zum fortgefiihrten Einstands-
wert bilanziert.
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15. Kurzfristige Verbindlichkeiten

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten umfassen die Finanz-
geschéafte vor Abwicklung, d.h. die kurzfristigen Verbind-
lichkeiten (Falligkeit in der Regel hochstens drei Tage), bei
denen das Geschaft schon ausgefihrt, jedoch noch kein
Geld Uberwiesen wurde. Dazu gehoren angekaufte Ver-
mogenswerte und zurlickgekaufte Schulden.

16. Sonstige Verbindlichkeiten

31. Marz
Mio. SZR 2006 2005

Vorsorgeverpflichtungen
— Anmerkung 22

Ruhegehalter der

Verwaltungsratsmitglieder 4,1 4,2
Kranken- und Unfallversicherung 135,1 127,3
Verbindlichkeiten gegentiber

ehemaligen Aktionaren 2,4 3,9
Sonstige 27,8 15,9
Sonstige Verbindlichkeiten insgesamt 169,4 151,3

17. Aktienkapital

Das Aktienkapital der Bank setzte sich wie folgt zusammen:

31. Méarz

Mio. SZR 2006 2005
Genehmigtes Kapital: 600 000 Aktien

im Nominalwert von je SZR 5 000 30000 30000
Begebenes Kapital: 547 125 Aktien 2 735,6 2 735,6
Eingezahltes Kapital (25%) 683,9 683,9

Dividendenberechtigte Aktien:

31. Mérz 2006 2005
Begebene Aktien 547 125 547 125
Abziglich: Eigene Aktien (1000) (36 933)
Umlaufende dividendenberechtigte

Aktien 546 125 510 192
Davon:

Volle Dividende 510 192 470 073
Anteilige Dividende ab Valutadatum

der Aktienzeichnung 35933 40 119
Dividende je Aktie (SZR) 245 235

Bei den Aktien mit anteiliger Dividende ab Valutadatum
der Aktienzeichnung handelt es sich um wiederveraul3erte
eigene Aktien (Anmerkung 19).
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18. Statutarische Reserven

Die Statuten der Bank sehen die Zuweisung des jahrlichen
Reingewinns der Bank durch die Generalversammlung
gemall Vorschlag des Verwaltungsrats an drei bestimmte
Reservefonds vor: an den Gesetzlichen Reservefonds,
den Allgemeinen Reservefonds und den Besonderen
Dividenden-Reservefonds. Der nach Ausschiittung der Divi-
dende verbleibende Reingewinn wird in der Regel dem
Freien Reservefonds zugewiesen.

Gesetzlicher Reservefonds. Dieser Reservefonds hat derzeit
die volle vorgeschriebene Hohe von 10% des eingezahlten
Kapitals der Bank.

Allgemeiner Reservefonds. Derzeit sind 10% des nach
Zahlung der Dividende verbleibenden jahrlichen Rein-
gewinns der Bank dem Allgemeinen Reservefonds zu-
zuweisen. Wenn dieser Reservefonds das Fiinffache des
eingezahlten Kapitals der Bank erreicht hat, sinkt die
jahrliche Zuweisung auf 5% des verbleibenden Reinge-
winns.

Besonderer Dividenden-Reservefonds. Ein Teil des ver-
bleibenden Reingewinns des Geschaftsjahres kann dem
Besonderen Dividenden-Reservefonds zugewiesen werden.
Dieser kann bei Bedarf zur Zahlung der gesamten fest-
gelegten Dividende oder eines Teils davon herangezogen
werden. In der Regel wird die Dividende aus dem Rein-
gewinn der Bank gezahlt.

Freier Reservefonds. Ein nach den obengenannten Zu-
weisungen noch verbleibender Betrag des Rein-
gewinns wird in der Regel dem Freien Reservefonds
zugewiesen.

Der Erlés aus der Zeichnung von BIZ-Aktien wird dem
Gesetzlichen Reservefonds zugewiesen, bis dieser die volle
vorgeschriebene Hohe erreicht hat, der Rest dem Allge-
meinen Reservefonds.

Der Freie Reservefonds, der Alilgemeine Reservefonds und
der Gesetzliche Reservefonds stehen — in dieser Reihen-
folge — zur Deckung etwaiger Verluste der Bank zur Ver-
fligung. Im Falle der Liquidation der Bank werden die in
den Reservefonds verbliebenen Betrdage (nach Abldsung
der Schulden der Bank und Zahlung der Liquidations-
kosten) unter den Aktionaren verteilt.

19. Riicknahme und WiederverauBerung von
Aktien

Die auRerordentliche Generalversammlung vom 8. Januar
2001 anderte die Statuten der Bank dahingehend, dass die
Moglichkeit, BIZ-Aktien zu halten, ausschlieRlich auf
Zentralbanken beschrankt ist. Dementsprechend wurden
von Privataktionédren (d.h. nicht Zentralbanken) 72 648 Ak-
tien obligatorisch zuriickgenommen, deren Stimmrechte
bei den Zentralbanken Belgiens, Frankreichs bzw. der USA
liegen. Gleichzeitig nahm die Bank 2 304 Aktien dieser drei
Ausgaben von anderen Zentralbanken zuriick. Dafiir wurde
eine Entschadigung von insgesamt CHF 23 977,56 je Aktie
zuziglich Zinsen gezahlt.
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Die Bank hielt diese Aktien als eigene Aktien. In dem am
31. Marz 2005 abgeschlossenen Geschaftsjahr gab sie die
40 119 Aktien der belgischen und der franzésischen Aus-
gabe an die Zentralbanken dieser beiden Lander ab. Die ihr
verbliebenen 35 933 Aktien der amerikanischen Ausgabe
veraullerte die Bank am 31. Mai 2005 an Aktionarszentral-
banken (Anmerkung 20).

20. Eigene Aktien

Geschéftsjahr abgeschlossen
am 31. Mérz 2006 2005

Stand am Jahresanfang

In dem am 31. Marz 2001
abgeschlossenen Geschéaftsjahr

zurlickgenommene Aktien 34 833 74 952
Sonstige 2 100 2 100
Insgesamt am Jahresanfang 36 933 77 052
WiederverauRerung an

Aktionéarszentralbanken (35933) (40 119)
Stand am Jahresende 1 000 36 933

Gemall den Statuten der Bank kann der Verwaltungsrat
die Anfang 2001 zuriickgenommenen und in der Folge
von der Bank selbst gehaltenen Aktien (Anmerkung 19)
gegen einen Betrag in Ho6he der den Privataktio-
naren gezahlten Entschadigung (CHF 23 977,56 je Aktie)
an Aktionarszentralbanken abgeben. Dementsprechend
hat die Bank in dem am 31. Marz 2005 abgeschlos-
senen Geschéftsjahr alle von ihr gehaltenen Aktien der
belgischen und der franzosischen Ausgabe an die Zen-
tralbanken dieser Lander verkauft. Die VerauRRerung der
40 119 Aktien erbrachte einen Erlés von CHF 962,0 Mio.
oder SZR 536,7 Mio. zum Kurs an den jeweiligen Trans-
aktionsdaten.

Am 31. Mai 2005 verauRerte die Bank die ihr verblie-
benen 35933 Aktien der amerikanischen Ausgabe
zum Preis von CHF 23977,56 je Aktie an Aktionars-
zentralbanken. Diese VerauBRBerung erbrachte einen Erlos
von CHF 861,6 Mio. oder SZR 468,2 Mio. zum Kurs am
Transaktionsdatum.

Diese Betrage wurden dem Eigenkapital der Bank wie folgt
gutgeschrieben:

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Mérz

Mio. SZR 2006 2005

Eigene Aktien 396,2 456,4

Allgemeiner Reservefonds —

Wechselkursgewinn 72,0 80,3

Insgesamt 468,2 536,7
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Der Betrag von SZR 396,2 Mio. (2005: SZR 456,4 Mio.)
entspricht dem SZR-Gegenwert der Entschadigung in
Schweizer Franken, die den ehemaligen Privataktionaren
bei der Aktienricknahme im Januar 2001 und nach dem
endglltigen Urteil des Schiedsgerichts in Den Haag im
September 2003 fiir die Aktien gezahlt wurde. Weitere
Angaben zum Verfahren vor dem Schiedsgericht von Den
Haag finden sich in Anmerkung 17 zum letztjdhrigen
Jahresabschluss. Als der Verkaufserlos flr diese Aktien ein-
ging, wurde ein Wechselkursgewinn von SZR 72,0 Mio.
(2005: SZR 80,3 Mio.) erzielt. Er war darauf zurlickzufiihren,
dass sich der Schweizer Franken in der Zeit von 2001 bis
zum VerauBerungsdatum gegeniiber dem SZR aufwertete.

Als eigene Aktien verbleiben nun noch 1 000 suspendierte
Aktien der albanischen Ausgabe.

In dem am 31. Marz 2006 abgeschlossenen Geschaftsjahr
wurde ein Kredit der Bank an ein Konsortium von Zentral-
banken, der mit den suspendierten Aktien der albanischen
Ausgabe zusammenhing, von den kurzfristigen Forderun-
gen zu den eigenen Aktien umgebucht. Der umgebuchte
Betrag war SZR 1,7 Mio.

21. Sonstige Eigenkapitalposten

Die sonstigen Eigenkapitalposten entsprechen den Be-
wertungskonten fiir die Anlageaktiva in Gold und in
Wahrungen (Anmerkungen 6 und 7).

Sie umfassen:

31. Marz
Mio. SZR 2006 2005

Wertpapierbewertungskonto (104,3) 92,2

Goldbewertungskonto 1342,2 759,3

Sonstige Eigenkapitalposten insgesamt 12379 851,5

A. Wertpapierbewertungskonto

Auf diesem Konto wird die Differenz zwischen dem Fair
Value und dem fortgefiihrten Einstandswert der Anlage-
papiere der Bank verbucht.

Folgende Veranderungen ergaben sich wahrend des
Geschaftsjahres:

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2006 2005

Stand am Jahresanfang 92,2 178,5
Bewertungsanderungen netto

Nettogewinn aus VerduRBerungen (58,2) (7,0)

Fair-Value- und sonstige

Veréanderungen (138,3) (79,3)
(196,5) (86,3)
Stand am Jahresende (104,3) 92,2

In den nachstehenden Tabellen wird der Stand des Wertpapierbewertungskontos aufgegliedert.

31. Marz 2006 Fair Value Historischer Wertpapier- Bruttogewinne  Bruttoverluste
der Aktiva Einstandswert bewertungs-

Mio. SZR konto

Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 12224 12225 (0,1) - (0,1)

Staats- und andere Wertpapiere 87716 8 875,8 (104,2) 48,6 (152,8)

Insgesamt 9 994,0 10 098,3 (104,3) 48,6 (152,9)

31. Marz 2005 Fair Value Historischer Wertpapier- Bruttogewinne  Bruttoverluste
der Aktiva Einstandswert bewertungs-

Mio. SZR konto

Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 962,8 962,8 - - -

Staats- und andere Wertpapiere 7 449,4 7 357,2 92,2 137,9 (45,7)

Insgesamt 8412,2 8320,0 92,2 137,9 (45,7)
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B. Goldbewertungskonto

Auf diesem Konto wird die Differenz zwischen dem Buch-
wert und der neu als Einstandswert erachteten Basis der
Goldanlageaktiva der Bank verbucht. Fiir die Goldanlage-
aktiva, die am 31. Marz 2003 bestanden (als die Bank ihre
Funktional- und Darstellungswahrung von Goldfranken in
SZR anderte), betragt dieser neue Einstandswert rund
SZR 151 je Unze. Dies entspricht dem Wert von USD 208,
der von 1979 bis 2003 aufgrund eines BIZ-Verwaltungs-
ratsbeschlusses galt, umgerechnet zum Wechselkurs vom
31. Marz 2003.

Folgende Veranderungen ergaben sich auf dem Goldbe-
wertungskonto wahrend des Geschéftsjahres:

Geschaéftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2006 2005

Stand am Jahresanfang 759,3 833,3

Bewertungsanderungen netto

Nettogewinn aus VerduRerungen (114,5) (50,5)

Goldpreisveranderung 697,4 (23,5)
582,9 (74,0)

Stand am Jahresende 1342,2 759,3

A. In der Bilanz ausgewiesene Betrdage

22. Vorsorgeverpflichtungen

Die Bank fiihrt drei Vorsorgeeinrichtungen:

1. Ein leistungsorientiertes Pensionssystem fir ihr Per-
sonal, dessen Leistungen auf dem zuletzt bezogenen Gehalt
basieren. Es beruht auf einem Fonds ohne eigene Rechts-
personlichkeit, aus dem die Leistungen gezahlt werden. Die
Aktiva des Fonds werden von der Bank zum alleinigen
Nutzen der derzeitigen und ehemaligen Personalmitglieder
verwaltet, die dem System angeschlossen sind. Die Bank
tragt die letztliche Haftung fir alle gemaR dem System
geschuldeten Leistungen.

2. Einen leistungsorientierten Pensionsplan ohne Fonds-
vermogen fir ihre Verwaltungsratsmitglieder, die nach
einer Amtszeit von mindestens vier Jahren anspruchsbe-
rechtigt sind.

3. Ein Kranken- und Unfallversicherungssystem ohne
Fondsvermaogen fir ihre Personalmitglieder im Ruhestand.
Die Anspruchsberechtigung beruht grundsatzlich darauf,
dass das Personalmitglied bis zum 50. Lebensjahr im Dienst
bleibt und mindestens 10 Dienstjahre hat.

Alle Vorsorgeeinrichtungen werden jedes Jahr von unab-
hangigen Aktuaren neu bewertet.

Dariiber hinaus fuhrt die Bank gesperrte Einlagenkonten fir
bestimmte Personalmitglieder, die friher dem Sparfonds
der Bank angehorten; dieser wurde am 1. April 2003
geschlossen. Gemald den Bestimmungen dieser Sperr-
konten konnen die Personalmitglieder
Einzahlungen leisten; wenn sie aus der Bank ausscheiden,
wird ihnen das Guthaben ausgezahlt. Den Zinssatz fiir
diese Konten bestimmt die Bank gestltzt auf den Satz,
den die Schweizerische Nationalbank fir &ahnliche Per-
sonalkonten anbietet. Am 31. Marz 2006 betrugen die
Guthaben auf den Sperrkonten insgesamt SZR 19,4 Mio.
(2005: SZR 21,2 Mio.). Sie sind im Bilanzposten ,, Wahrungs-
einlagen” enthalten.

keine weiteren

31. Marz Pensionssystem Ruhegehalter der Leistungen bei Krankheit und
des Personals Verwaltungsratsmitglieder Unfall im Ruhestand

Mio. SZR 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Barwert der Verpflichtung (606,4) (596,4) (4,5) (4,3) (183,8) (179,8)
Fair Value des Fondsvermdgens 602,2 566,6 - - - -
Deckungsstand (4,2) (29,8) (4,5) (4,3) (183,8) (179,8)
Nicht erfasster versicherungs-

mathematischer Verlust 46,8 77,9 0,3 0,1 57,2 62,4
Nicht erfasster nachzuverrechnender

Dienstzeitaufwand (42,6) (48,1) - - (8,6) (9,9

Verbindlichkeit am Jahresende - - (4,2) (4,2) (135,2) (127,3)

BIZ 76. Jahresbericht 235



B. Barwert der Vorsorgeverpflichtung

Der Barwert der Vorsorgeverpflichtung hat sich wie folgt entwickelt:

31. Marz Pensionssystem Ruhegehalter der Leistungen bei Krankheit und
des Personals Verwaltungsratsmitglieder Unfall im Ruhestand
Mio. SZR 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Barwert der Verpflichtung am Jahresanfang 596,4 527,8 4,3 4,6 179,8 129,3
Laufender Dienstzeitaufwand 26,3 23,3 0,2 0,2 7.5 7,7
Arbeitnehmerbeitrage 3,2 3,2 - - - -
Zinskosten 18,5 18,9 0,1 0,2 5,7 4,7
Versicherungsmathematischer Verlust 9,8 24,6 - 0,1 - 43,4
Folgen von Systeméanderungen - - - - - (9,9)
Gezahlte Leistungen (23,3) (25,3) (0,3) (0,3) (1,8) (1,7)
Umrechnungsdifferenzen (24,5) 23,9 0,2 (0,5) (7,4) 6,3
Barwert der Verpflichtung am Jahresende 606,4 596,4 4,5 4,3 183,8 179,8

C. Fair Value des Fondsvermégens des

Pensionssystems des Personals

Der Fair Value des Fondsvermdgens des Pensionssystems
fiir das Personal hat sich wie folgt entwickelt:

Geschéftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2006 2005
Fair Value des Fondsvermdogens

am Jahresanfang 566,6 525,4
Erwartete Rendite des Fondsvermoégens 27,4 27,3
Vermogensgewinn / (-verlust) 36,8 (2,7)
Arbeitgeberbeitrage 15,0 15,1
Arbeitnehmerbeitrage 3,2 3,2
Gezahlte Leistungen (23,3) (25,3)
Umrechnungsdifferenzen (23,5) 23,6
Fair Value des Fondsvermégens

am Jahresende 602,2 566,6

D. In der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchte Betrdge

Geschaéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz Pensionssystem Ruhegehalter der Leistungen bei Krankheit und
des Personals Verwaltungsratsmitglieder Unfall im Ruhestand

Mio. SZR 2006 2005 2006 2005 2006 2005

Laufender Dienstzeitaufwand 26,3 23,3 0,2 0,2 7,5 7,7

Zinskosten 18,5 18,9 0,1 0,1 5,7 4,7

Abzuglich: Erwartete Rendite des

Fondsvermégens (27,4) (27,3) - - = -

Abziglich: Nachzuverrechnender

Dienstzeitaufwand (3,4) 0,2 - - (1,0) -

Im Geschaftsjahr erfasster

versicherungsmathematischer Verlust netto 1,2 - - - 2,8 0,3

Im Geschéftsaufwand enthaltener

Gesamtbetrag 15,2 15,1 0,3 0,3 15,0 12,7
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E. Wichtigste Anlagekategorien des
Fondsvermdgens, in Prozent des Fondsvermégens
insgesamt

31. Marz

Prozent 2006 2005
Europaische Aktien 16,1 15,7
Sonstige Aktien 28,5 25,6
Festverzinsliche européaische Anlagen 26,9 28,2
Sonstige festverzinsliche Anlagen 24,0 23,5
Sonstige Anlagen 4,5 7,0

Tatsachliche Rendite
des Fondsvermogens 10,65% 4,30%

Der Pensionsfonds des Personals investiert nicht in Finanz-
instrumente, die von der Bank aufgelegt werden.

F. Wichtigste versicherungsmathematische
Annahmen in diesem Jahresabschluss

31. Marz 2006 2005

Alle drei Vorsorgeeinrichtungen

Diskontierungssatz — Marktzinssatz
schweizerischer Unternehmens-
anleihen mit hohem Rating 3,25% 3,25%

Nur Pensionssystem des Personals
und Pensionsplan des Verwaltungsrats

Angenommene Steigerungsrate
der Rentenleistungen 1,50% 1,50%

Nur Pensionssystem des Personals

Erwartete Rendite des
Fondsvermdgens 5,00% 5,00%

Angenommene Steigerungsrate
der Gehalter 4,10% 4,10%

Nur Pensionsplan des Verwaltungsrats

Angenommene Steigerungsrate
der pensionsberechtigten
Verwaltungsratshonorare 1,50% 1,50%

Nur Kranken- und
Unfallversicherungssystem fiir
Personalmitglieder im Ruhestand

Angenommene langfristige Kosten-
steigerung im Gesundheitswesen 5,00% 5,00%

Die Annahmen fiir die Steigerung der Gehalter der Perso-
nalmitglieder, der pensionsberechtigten Verwaltungsrats-
honorare und der Rentenleistungen enthalten eine Infla-
tionsrate von 1,5%.

Die erwartete Rendite des Fondsvermdgens basiert auf
langfristigen Erwartungen fiir Inflationsrate, Zinssatze,
Risikopramien und Aufteilung des Anlagevermdgens. Diese
Schatzung, die die historischen Renditen beriicksichtigt,
wird gemeinsam mit den unabhangigen Aktuaren des
Fonds erstellt.
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Die Annahme beziiglich der Kostensteigerung im Gesund-
heitswesen hat erhebliche Auswirkungen auf die Betrage,
die in der Gewinn- und Verlustrechnung verbucht werden.
Eine Veranderung dieser Annahme um 1 Prozentpunkt
gegenliber der Berechnung flir 2005/06 wiirde sich wie folgt
auswirken:

Kostensteigerung Kostensteigerung
im Gesundheits-  im Gesundheits-
Mio. SZR wesen 6% wesen 4%

Anstieg / (Verringerung)

der Summe von Dienst-

zeitaufwand und Zinskosten

fiir das am 31. Marz 2006

abgeschlossene Geschaftsjahr 4,3 (3,2)

Anstieg / (Verringerung)
der Leistungsverpflichtung
per 31. Mé&rz 2006 46,4 (37,8)

23. Zinsertrag

Geschéftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2006 2005

Als ,zur VerauBerung verfigbar”
klassifizierte Anlageaktiva
in Wéahrungen

Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 39,9 14,5

Staats- und andere Wertpapiere 287,1 255,4
327,0 269,9

Als ,ergebniswirksam” klassifizierte
Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen

Schatzwechsel 465,3 335,56

Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 104,8 81,6

Terminguthaben und Kredite an Banken 3221,3 1636,7

Staats- und andere Wertpapiere 1 058,4 767,5
4 849,8 2 821,3

Als ,Kredite und Forderungen”
klassifizierte Aktiva

Kindigungskonten 96,6 56,7
Goldanlageaktiva 20,4 23,4
Gold-Bankgeschaftsaktiva 7,0 7,2

124,0 87,3

Als ,ergebniswirksam” klassifizierte

derivative Finanzinstrumente 936,7 879,5
Sonstige Zinsen 1,6 0,8
Zinsertrag insgesamt 6 239,1 4 058,8
Darunter:

Zinseinklinfte wahrend des
Geschéftsjahres 6 392,4 3981,1
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24. Zinsaufwand

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Méarz

Mio. SZR 2006 2005
Als ,Kredite und Forderungen”
klassifizierte Passiva
Zinsen auf Goldeinlagen 5,4 5,8
Zinsen auf Sicht- und
Kindigungseinlagen 462,1 272,7
Zinsen auf mit
Ricknahmevereinbarung
veraulerte Wertpapiere 37,0 13,5
504,5 292,0
Als , ergebniswirksam” klassifizierte
Passiva
Zinsen auf sonstige
Wahrungseinlagen 5 064,3 30915
Zinsen auf mit
Riicknahmevereinbarung
verauBBerte Wertpapiere 0,3 0,6
50646 30921
Zinsaufwand insgesamt 5 569,1 3384,1
Darunter:
Zinszahlungen wahrend des
Geschaftsjahres 5 434,9 3320,7
25. Bewertungsanderungen netto
Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz
Mio. SZR 2006 2005
Unrealisierte Wertdanderungen von
Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen (332,9) (247,9)
Realisierte Gewinne aus
Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen 4,3 20,9
Unrealisierte Wertanderungen
finanzieller Verbindlichkeiten 498,2 1478,0
Realisierte Gewinne / (Verluste) aus
finanziellen Verbindlichkeiten 63,0 (16,7)
Wertanderungen von
derivativen Finanzinstrumenten (306,7) (1417,4)
Bewertungsinderungen netto (74,1) (183,1)
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26. Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen

Geschaftsjahr abgeschlossen

am 31. Marz

Mio. SZR 2006 2005
Ertrag aus Gebiihren und Provisionen 5,8 4,3
Aufwand fir Gebiihren und Provisionen (3,1) (3,0)

Nettoertrag aus Gebiihren und
Provisionen 2,7 1.3

27. Nettodevisenverlust

Geschaftsjahr abgeschlossen

am 31. Marz

Mio. SZR 2006 2005
Transaktions(verlust) / -gewinn netto (23,4) 11,9
Umrechnungsverlust netto (1,8) (46,4)
Nettodevisenverlust (25,2) (34,5)

Der Nettoverlust in dem am 31. Marz 2006 abgeschlossenen
Geschaftsjahr ist hauptsachlich dem Anstieg des Goldpreises
im Verlauf des Geschéaftsjahres gegeniiber dem Marktwert
von Terminkontrakten bei der VeraduRerung von Gold-
anlageaktiva der Bank zuzuschreiben. Dem Verlust stand ein
entsprechender Anstieg der realisierten Gewinne aus den
Verkaufen von Goldanlageaktiva der Bank (Anmerkung 30)
bei der Abwicklung dieser Transaktionen gegeniiber.

Verantwortlich fiir den Nettoverlust in dem am 31. Méarz 2005
abgeschlossenen Geschéftsjahr war hauptsachlich die
Aufwertung des Schweizer Frankens gegeniber dem
SZR mit ihren Auswirkungen auf die Short-Position der Bank
in Schweizer Franken, die bestand, bevor die Zentralbanken
Belgiens und Frankreichs die bis dahin von der BIZ selbst
gehaltenen Aktien ihrer jeweiligen Ausgabe zeichneten.
Am Zeichnungsdatum wurde dieser Verlust (und die ent-
sprechenden Umrechnungsverluste der Vorjahre, seit diese
Aktien 2001 von Privataktionaren zuriickgenommen worden
waren) im Eigenkapital der Bank durch einen realisierten
Wechselkursgewinn von SZR 80,3 Mio. (Anmerkung 20)
ausgeglichen.

28. 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.
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Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. CHF 2006 2005

Verwaltungsrat
Honorare 1,7 1,6

Ruhegehélter fiir ehemalige

Verwaltungsratsmitglieder 0,6 0,6

Reisen, auswartige Sitzungen

und sonstige Ausgaben 11 1,0
3.4 3,2

Geschaftsleitung und Personal

Verglitung 102,3 97,1

Renten 31,4 30,9

Sonstiger Personalaufwand 42,6 38,3

176,3 166,3

Sachaufwand 68,9 64,5
Verwaltungskosten in Mio. CHF 248,6 234,0
Verwaltungskosten in Mio. SZR 133,6 129,3
Abschreibungen in Mio. SZR 13,3 15,7
Geschéftsaufwand in Mio. SZR 146,9 145,0

In dem am 31. Marz 2006 abgeschlossenen Geschaftsjahr
hatte die Bank — in Vollzeitstellen umgerechnet — durch-
schnittlich 520 Beschéftigte (2005: 526).

29. Nettogewinn aus Verauf3erung von
Anlagepapieren

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2006 2005
VerauRerungserlose 32141 3 384,2
Fortgefiihrte Einstandswerte (3 155,9) (3 377,2)
Nettogewinn 58,2 7,0
Davon:

Realisierte Bruttogewinne 64,1 32,9
Realisierte Bruttoverluste (5,9) (25,9)

30. Nettogewinn aus Verau3erung von
Goldanlageaktiva

Bei der VerauRerung von Goldanlageaktiva wurde in dem
am 31. Méarz 2006 abgeschlossenen Geschaftsjahr folgen-
der Gewinn erzielt:

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. SZR 2006 2005
Veraufl3erungserlose 187,2 108,6
Neu als Einstandswert erachtete Basis

— Anmerkung 21B (72,7) (58,1)
Realisierte Bruttogewinne 1145 50,5
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31. Ergebnis je Aktie

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz 2006 2005

Reingewinn fiir das
Geschaftsjahr (Mio. SZR) 599,2 370,9

Gewichteter Durchschnitt der
Anzahl dividendenberechtigter
Aktien 540 535 486 673

Unverwassertes und verwassertes
Ergebnis je Aktie (SZR je Aktie) 1 108,5 762,1

Fir das am 31. Marz 2006 abgeschlossene Geschaftsjahr
wird eine Dividende von SZR 245 je Aktie vorgeschlagen
(2005: SZR 235).

32. Zahlungsmittel und Zahlungsmittel-
aquivalente

Fir die Mittelflussrechnung gelten als Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente:

31. Méarz

Mio. SZR 2006 2005
Kassenbestand und Sichtguthaben

bei Banken 33,0 25,8
Kindigungskonten 2 831,6 2979,7

Zahlungsmittel und Zahlungsmittel-
aquivalente insgesamt 2 864,6 3 005,5

33. Steuern

Die besondere rechtliche Stellung der Bank in der Schweiz
ist im Wesentlichen im Sitzabkommen mit dem schweize-
rischen Bundesrat geregelt. Danach 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 fir
den amerikanischen Kontinent.

34. Wechselkurse

Die folgende Tabelle zeigt die wichtigsten Kurse und Preise,
die fir die Umrechnung von Fremdwahrungs- und Gold-
positionen in SZR verwendet wurden.

Kassakurs am Durchschnitt im
31. Marz abgeschlossenen
Geschéftsjahr

2006 2005 2006 2005
uUsD 0,694 0,661 0,687 0,671
EUR 0,840 0,859 0,835 0,845
JPY 0,00589 0,00619 0,00607 0,00625
GBP 1,205 1,248 1,225 1,238
CHF 0,532 0,554 0,539 0,549
Gold 404,4 282,7 327,7 2779
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35. AuBBerbilanzielle Geschafte

Treuhandgeschafte werden im Namen der Bank, aber im
Auftrag und auf Risiko von Kunden ausgefiihrt, d.h. ohne
Regress auf die Bank.

Sie werden nicht in der Bilanz ausgewiesen. Dazu gehéren:

31. Marz

Mio. SZR 2006 2005
Nominalwert der Wertpapierbestande

In Depotverwahrung fiir Kunden 10 413,8 10 009,2
Gemal Pfandbestellungs-

vereinbarung 2 220,5 2 275,2
Im Rahmen von Portfolio-

managementmandaten 50121 3769,4
Insgesamt 17 646,4 16 053,8

Die im Rahmen solcher Vereinbarungen gehaltenen Finanz-
instrumente sind bei externen Verwahrstellen — Zentralban-
ken oder kommerziellen Instituten - hinterlegt.

31. Méarz 2006

36. Zusagen

Die Bank stellt eine Reihe fest zugesagter Stand-by-Fazili-
taten fir die zu ihrem Kundenkreis zahlenden Zentral-
banken und internationalen Organisationen bereit. Am
31. Méarz 2006 beliefen sich die offenen Zusagen, im
Rahmen dieser Stand-by-Fazilitaten Kredit zu gewahren, auf
SZR 7 470,4 Mio. (2005: SZR 5 480,4 Mio.); davon waren
SZR 344,0 Mio. nicht besichert (2005: SZR 315,0 Mio.).

37. Effektive Zinssatze

Der effektive Zinssatz ist der Satz, um den die erwarteten
kiinftigen Zahlungsstréme eines Finanzinstruments auf den
jeweiligen Buchwert abgezinst werden.

Die nachstehenden Tabellen geben einen Uberblick tiber
die effektiven Zinsséatze der betreffenden Finanzinstrumente
in den wichtigsten Wahrungen.

UsSD EUR GBP JPY Sonstige

Prozent Wahrungen
Aktiva

Goldeinlagen - - - - 0,61
Schatzwechsel 4,77 2,39 - 0,02 1,06
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 4,78 2,63 4,57 - -
Terminguthaben und Kredite an Banken 4,75 2,51 4,59 - 4,25
Staats- und andere Wertpapiere 4,76 3,41 4,80 0,60 4,99
Passiva

Wahrungseinlagen 4,23 2,55 4,32 - 4,85
Goldeinlagen - - - - 0,28
Mit Ricknahmevereinbarung veraul3erte Wertpapiere 4,63 - 4,27 - -
31. Mérz 2005

USD EUR GBP JPY Sonstige

Prozent Wahrungen
Aktiva

Goldeinlagen - - - - 0,82
Schatzwechsel 2,70 2,13 - - -
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 2,71 2,12 4,79 - -
Terminguthaben und Kredite an Banken 2,77 2,24 4,93 - 4,15
Staats- und andere Wertpapiere 3,63 3,14 4,96 0,45 3,94
Passiva

Wahrungseinlagen 3,00 2,29 4,73 - 3,29
Goldeinlagen - - - - 0,46
Mit Ricknahmevereinbarung verauBBerte Wertpapiere 2,43 - - - -

240

BIZ 76. Jahresbericht



38. Konzentrationsanalyse

A. Verbindlichkeiten insgesamt

31. Marz

Mio. SZR 2006 2005
Afrika 18 260,7 14 024,8
Asien-Pazifik-Raum 84 594,8 80 642,4
Europa 60 380,7 417725
Nord- und Siidamerika 41394,6 28910,3
Internationale Organisationen 3914,3 4 883,1
Insgesamt 208 545,1 170 233,1

Die Wahrungs- und Goldeinlagen bei der Bank, hauptsach-
lich von Zentralbanken und internationalen Organisationen,
bilden 93,6% (2005: 92,7%) ihrer gesamten Verbindlich-
keiten. Am 31. Méarz 2006 bestanden Wahrungs- und Gold-
einlagen von 154 Kunden (2005: 159). Diese Einlagen
weisen erhebliche Einzelkundenkonzentrationen auf: Auf
der Basis des Abwicklungsdatums entfallen auf finf
Kunden je Uber 5% des Gesamtbetrags (2005: drei Kunden).
In Anmerkung 4 wird erlautert, wie die Bank das Klumpen-
risiko in ihren Verbindlichkeiten handhabt.

B. Kreditzusagen

31. Mérz

Mio. SZR 2006 2005
Asien-Pazifik-Raum 7 166,4 5 259,1
Europa 304,0 221,3
Insgesamt 7 470,4 5 480,4

Anmerkung 36 enthéalt nédhere Angaben zu den Kredit-
zusagen der Bank.

C. AuBerbilanzielle Positionen

31. Marz

Mio. SZR 2006 2005
Afrika 975,2 594,6
Asien-Pazifik-Raum 13 410,4 12 1441
Europa 560,2 556,8
Nord- und Stidamerika 2 700,6 2 758,3
Insgesamt 17 646,4 16 053,8

Anmerkung 35 enthéalt ndhere Angaben zu den auBerbilan-
ziellen Geschéften der Bank.

D. Aktiva insgesamt

Die Bank legt ihre Mittel vorwiegend am Interbankmarkt
(bei globalen Finanzinstituten mit Sitz in G10-Landern)
sowie in G10-Staatsanleihen an. Auf eine geografische
Gliederung der Aktiva der Bank wird hier verzichtet, da die
Geschéftsleitung der Bank lberzeugt ist, dass diese keinen
angemessenen Eindruck des wirtschaftlichen Effekts der
Anlagen der Bank vermitteln wiirde.
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39. Nahestehende Personen

Die Bank betrachtet als nahestehend:

e Die Mitglieder des Verwaltungsrats

e Die Mitglieder der obersten Fiihrungsebene der Bank
* Nahe Angehdrige dieser Personen

e Unternehmen, die erheblichen Einfluss auf ein Mitglied
des Verwaltungsrats oder der obersten Fiihrungsebene
ausliben koénnten, sowie Unternehmen, auf die eine
dieser Personen erheblichen Einfluss austiben kdnnte

e Die Vorsorgeeinrichtungen der Bank

e Zentralbanken, deren Prasident Mitglied des Verwal-
tungsrats ist, und Institutionen, die mit diesen Zentral-
banken verbunden sind

Eine Aufstellung der Mitglieder des Verwaltungsrats und
der obersten Fiihrungsebene findet sich im Jahresbericht
unter ,Verwaltungsrat und oberste Fihrungsebene”. An-
gaben zu den Vorsorgeeinrichtungen der Bank finden sich
in Anmerkung 22.

A. Nahestehende natiirliche Personen

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchten Ver-
gutungen fiir Mitglieder der obersten Fiihrungsebene
betrugen insgesamt:

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Marz

Mio. CHF 2006 2005

Gehalter, Zulagen sowie
Versicherungsdeckung

Krankheit / Unfall 6,4 6,7
Vorsorgeleistungen 1,8 1,8
Vergiitungen insgesamt in Mio. CHF 8,2 8,5
Gegenwert SZR 4,4 4,6

Anmerkung 28 enthélt Einzelheiten zu den Verglitungen fir
die Mitglieder des Verwaltungsrats.

Die Bank bietet allen Personalmitgliedern und Verwaltungs-
ratsmitgliedern personliche Einlagenkonten an. Daruber
hinaus fihrt sie gesperrte Einlagenkonten fir bestimmte
Personalmitglieder, die friiher dem Sparfonds der Bank
angehorten. Gemal den Bestimmungen dieser Sperrkonten
kénnen die Personalmitglieder keine weiteren Einzahlungen
leisten; wenn sie aus der Bank ausscheiden, wird ihnen das
Guthaben ausgezahlt. Den Zinssatz fir die personlichen
Einlagenkonten und die Sperrkonten bestimmt die Bank
gestiitzt auf den Satz, den die Schweizerische Nationalbank
fir dhnliche Personalkonten anbietet. Am 31. Marz 2006
waren auf den personlichen Einlagenkonten und den
Sperrkonten der Mitglieder des Verwaltungsrats und der
obersten Flhrungsebene der Bank folgende Bewegungen
und Guthaben zu verzeichnen:
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Geschaftsjahr abgeschlossen

am 31. Marz
Mio. CHF 2006 2005
Stand am Jahresanfang 18,7 19,8

Hereingenommene Einlagen
einschl. Zinsgutschriften

(nach Abzug der Quellensteuer) 6,6 6,2
Abhebungen (12,0) (7,3)
Stand am Jahresende in Mio. CHF 13,3 18,7
Gegenwert SZR 7.1 10,4
Zinsaufwand auf Einlagen in Mio. CHF 0,5 0,8
Gegenwert SZR 0,3 0,4

Die Guthaben von Personen, die wahrend des Geschéfts-
jahres zu Mitgliedern des Verwaltungsrats oder der ober-
sten Flihrungsebene der Bank ernannt wurden, sind in der
obenstehenden Tabelle in den hereingenommenen Ein-
lagen eingeschlossen. Die Guthaben von Personen, die
wahrend des Geschaftsjahres aus dem Verwaltungsrat oder
der obersten Fihrungsebene der Bank ausgeschieden sind,
sind in der obenstehenden Tabelle in den Abhebungen ein-
geschlossen.

B. Nahestehende Zentralbanken und verbundene
Institutionen

Die BIZ erbringt Bankdienstleistungen fiir Zentralbanken,
internationale Organisationen und sonstige 6ffentliche
Institutionen. Dabei schlie3t sie im Rahmen des normalen
Geschéaftsgangs Geschafte mit nahestehenden Zentral-
banken und verbundenen Institutionen ab. Zu diesen
Geschaften gehoren die Gewahrung von Krediten sowie die
Hereinnahme von Wahrungs- und Goldeinlagen.

Die Konditionen sind bei diesen Geschaften grundsatzlich

die gleichen wie bei Geschéaften mit nicht verbundenen
Kunden.

Wéhrungseinlagen von nahestehenden Zentralbanken
und verbundenen Institutionen

Geschaftsjahr abgeschlossen
am 31. Méarz

Mio. SZR 2006 2005
Stand am Jahresanfang 39 806,9 34 030,3
Hereingenommene Einlagen 175 323,0 104 844,2
Falligkeiten, Tilgungen und

Fair-Value-Anderungen (156 074,1) (101 906,6)
Nettoveranderung bei

Kiindigungskonten (5 775,8) 2 839,0
Stand am Jahresende 53 280,0 39 806,9

Anteil an Wahrungseinlagen
insgesamt am Jahresende 28,6% 26,4%
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Goldeinlagen von nahestehenden Zentralbanken und
verbundenen Institutionen

Geschaéftsjahr abgeschlossen
am 31. Mérz

Mio. SZR 2006 2005
Stand am Jahresanfang 4 808,6 5 049,1
Hereingenommene Einlagen - 154,3
Nettoabziige und

Goldpreisveranderung 1 458,7 (394,8)
Stand am Jahresende 6 267,3 4 808,6

Anteil an Goldeinlagen insgesamt
am Jahresende 67,9% 67,6%

Von nahestehenden Zentralbanken und verbundenen
Institutionen mit Riickgabevereinbarung angekaufte
Wertpapiere

Geschaftsjahr abgeschlossen

am 31. Marz

Mio. SZR 2006 2005
Stand am Jahresanfang 4917,3 4 448,0
Hereingenommene Einlagen 1095 001,17 1200 762,4

Falligkeiten und

Fair-Value-Anderungen (1096 719,9) (1200 293,1)

Stand am Jahresende 31985 4917,3

Anteil an mit Rickgabeverein-
barung angekauften Wertpapieren
insgesamt am Jahresende 16,4% 35,0%

Sonstige Positionen gegentliber nahestehenden
Zentralbanken und verbundenen Institutionen

Die Bank halt Sichtkonten in Wahrungen bei nahestehen-
den Zentralbanken und verbundenen Institutionen. Am
31. Méarz 2006 betrug der Saldo dieser Konten insgesamt
SZR 10,8 Mio. (2005: SZR 7,4 Mio.). Die Gold-Sichtkonten
bei nahestehenden Zentralbanken und verbundenen
Institutionen beliefen sich am 31. Marz 2006 auf insgesamt
SZR 7 132,0 Mio. (2005: SZR 5 170,3 Mio.).

Derivativgeschéfte mit nahestehenden Zentralbanken
und verbundenen Institutionen

Die BIZ schlie3t mit nahestehenden Zentralbanken und ver-
bundenen Institutionen Derivativgeschafte ab, darunter
Devisenkontrakte und Zinsswaps. Der gesamte Nominal-
wert dieser Geschafte mit nahestehenden Zentralbanken
und verbundenen Institutionen in dem am 31. Marz 2006
abgeschlossenen Geschéftsjahr betrug SZR 10 948,1 Mio.
(2005: SZR 4 184,5 Mio.).
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40. Eventualverbindlichkeiten

Die Bank ist in zwei separate Gerichtsverfahren verwickelt
(abgesehen von dem Verfahren vor dem Schiedsgericht in
Den Haag, das 2003 abgeschlossen wurde), die im Zu-
sammenhang mit dem Beschluss vom 8. Januar 2001 zur
Riicknahme aller BIZ-Aktien in Handen von Privataktionaren
angestrengt wurden (Anmerkung 19).

Eine Gruppe ehemaliger Privataktionare leitete im De-
zember 2001 ein Verfahren vor dem Handelsgericht in Paris
ein. Das Gericht fallte im Marz 2003 eine Vorentscheidung
(ohne inhaltlich auf die Klage einzugehen), wonach es fiir
die Beurteilung von Ansprichen auf Erhéhung der Ent-
schadigung zustandig sei. Die Bank legte daraufhin vor
dem Pariser Appellationsgericht Berufung gegen diese
Verfahrensentscheidung ein und brachte vor, dass das
Schiedsgericht in Den Haag in dieser Sache allein zustandig
sei. Am 25. Februar 2004 fallte das Pariser Appellations-
gericht eine Entscheidung zugunsten der BIZ und hielt fest,
das Handelsgericht in Paris sei fiir solche Forderungen
nicht zustandig. Im April 2004 stellten einige der an der
urspriinglichen Klage beteiligten ehemaligen Privat-
aktionare vor dem franzosischen Kassationsgericht den
Antrag, die Entscheidung des Appellationsgerichts in der
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Zustandigkeitsfrage aufzuheben. Ende 2004 reichten so-
wohl die Klager als auch die Bank ihre Rechtsschriften zur
Zustandigkeitsfrage ein; das Urteil des Kassationsgerichts
steht noch aus. Die Bank erachtet diese Klage als unbe-
grindet und hat dementsprechend keine gesonderte
Riickstellung flr diese Forderungen gebildet.

Ein anderes Verfahren wurde von einer Gruppe von Klagern
angestrengt, die geltend machen, sie hatten im Zeitraum
zwischen der Ankiindigung der geplanten Aktienriicknahme
am 11. September 2000 und dem entsprechenden Beschluss
der auRerordentlichen Generalversammlung vom 8. Januar
2001 ihre BIZ-Aktien am Markt verkauft. Die Klage wurde
nicht gegen die BIZ eingereicht, sondern gegen JPMorgan
& Cie SA und Barbier Frinault, die Finanzberater, die die
Bank zur Bestimmung der urspriinglichen Entschadigung
herangezogen hatte. Die Bank konnte aber dennoch indirekt
haften, namlich aufgrund einer Schadloshaltungsklausel im
Vertrag mit JPMorgan & Cie SA in Bezug auf etwaige
Gerichtsverfahren und Kosten im Zusammenhang mit den
erbrachten Beratungsdienstleistungen. Fir diese Anspriiche
ist keine Rickstellung gebildet worden.

AuBer den genannten Verfahren ist derzeit kein nennens-
wertes Gerichts- oder Schiedsverfahren anhangig, an dem
die BIZ beteiligt ist.
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Bericht der Buchprifer

Bericht der Buchpriifer
an den Verwaltungsrat und die Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Basel

Wir haben den beiliegenden Jahresabschluss der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(S. 214 bis 243) geprift. Der Jahresabschluss setzt sich aus der Bilanz und der Gewinn- und Ver-
lustrechnung zusammen, wie dies in den Statuten der Bank bestimmt wird, sowie aus den
dazugehdrenden Anmerkungen. Der Jahresabschluss ist von der Geschaftsleitung der Bank in
Ubereinstimmung mit den Statuten und den in den Anmerkungen unter ,Wesentliche
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” wiedergegebenen Grundsatzen erstellt worden.
Gemal} den Statuten der Bank besteht unsere Aufgabe darin, auf der Grundlage der von uns
durchgefiihrten Prifung eine unabhangige Beurteilung der Bilanz und der Gewinn- und Verlust-
rechnung abzugeben und lhnen darliber Bericht zu erstatten. Der Jahresabschluss des vorange-
gangenen Geschaftsjahres wurde von einem anderen Buchpriifer geprift, der in seinem Bericht
vom 9. Mai 2005 keine Einschrankungen dazu anzubringen hatte.

Wir haben unsere Prifung nach den International Standards on Auditing durchgefiihrt. Danach
mussen wir die Revision so planen und durchflihren, dass wir mit angemessener Gewissheit fest-
stellen kdnnen, ob die Jahresrechnung frei von wesentlichen Fehlern ist. Eine Abschlusspriifung
umfasst die stichprobenweise Priifung von Nachweisen fiir die Posten und Angaben in der
Jahresrechnung. Ferner umfasst sie die Beurteilung der angewandten Rechnungslegungsgrund-
satze und wesentlicher Bewertungsentscheide der Geschaftsleitung sowie eine Bewertung der
Darstellung der Jahresrechnung als Ganzes. Wir haben alle erbetenen Auskiinfte und Erklarungen
erhalten, die wir bendtigten, um festzustellen, dass die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrech-
nung frei von wesentlichen Fehlern sind, und wir sind Uberzeugt, dass die von uns durchge-
fuhrten Priifungshandlungen eine angemessene Grundlage fiir die Abgabe unseres Priifberichts
bilden.

Gemal unserer Beurteilung ist der Jahresabschluss der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich, einschlie3lich der Anmerkungen dazu, ordnungsgemalf erstellt worden und vermittelt fur
das am 31. Méarz 2006 abgeschlossene Geschéftsjahr eine angemessene und getreue Darstellung
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage entsprechend den in den Anmerkungen zum Jahres-
abschluss dargelegten Rechnungslegungsgrundsatzen und den Statuten der Bank.

Deloitte AG

Dr. Philip Goth Pavel Nemecek

Zurich, 8. Mai 2006
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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
I I I I | o I I I I [ 0
2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06
Durchschnittliche Wahrungseinlagen
Nettozinsertrag auf Wahrungsanlagen (Basis Valutadatum, periodengerecht abgegrenzt)
Mio. SZR Mrd. SZR
[ Auf als Eigenkapital definierten Anlagen 00 kel
[ Auf Bankgeschaftsaktiva
500 150
400 120
300 90
200 60
100 30
0 0
2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06
Durchschnittliche Anzahl Beschaftigte Geschaftsaufwand
In Vollzeitstellen umgerechnet Mio. CHF
e0 [ Abschreibungen sowie Anpassungen fiir el
Vorsorgeleistungen und Rickstellungen
500 [ Sachaufwand - auf Basis Budget 300
[ Geschéftsleitung und Personal - auf Basis Budget
400 240
300 180
200 120
100 60
| | | | | o | | | | | o

2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06

2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06

Anmerkung: Die Finanzdaten flir das Geschaftsjahr 2001/02 beruhen auf bestmdoglichen Schatzungen.
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