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.

BIZ 76. Jahresbericht 165



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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