’\ 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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